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Kiiresel ticaretin gelismesiyle birlikte tesebbiisler, ¢esitli ekonomik pazarlarda
rekabet edebilmek adina birbirleriyle isbirligi i¢ine girmektedirler. Bu ¢ergevede
ozellikle sermaye sirketleri bakimindan “Birlesmeler” en sik karsilasilan iktisadi

biitlinlesme yontemlerinden biri olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Yeniden yapilandirma modellerinden de biri olan sirket birlesmeleri, sirket
ortaklarmin bir araya gelerek malvarliksal biitiinlik olusturmak ve bu sayede
piyasada rekabet giiclinii arttirmak amaciyla gergeklestirilmektedir Fakat bu
model ayn1 zamanda pay sahiplerinin ortaklik paylar1 ve ortaklik haklarmin zarar
gormesine yonelik bazi olumsuz sonuglar1 da igerebilmektedir. Bu sebeple,
birlesme sonucu pay sahiplerinin ortaya ¢ikabilecek olasi zararlarini 6nleyebilmek
adina, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun 191. maddesiyle “Ortaklik Pay1 ve Ortaklik
Haklarmin Incelenmesi” hiikkmii getirilmistir. Tezimizin igerigi de bu madde

dogrultusunda agilabilecek dava ile ilintilidir.

Tezimizde, gerek Isvicre Hukuku ve gerekse de Tiirk Hukuku'nda birlesme
sonucu ortaklara ilk kez taninan ortaklik pay1 ve ortaklik haklarinin incelenmesi
davasinin, tiim hukuki boyutlariyla incelenmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda
davanin esasinda, ozellikle pay sahiplerinin ortaklik pay1 ve ortaklik haklari ile
davada ileri siirtilebilecegi taleplerin igerigi ele alinacak ve ardindan davanin Tiirk

Usul Hukuku ¢ercevesinde detaylarina girilecektir.
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ABSTRACT

With the development of the global trade, enterprises conspire with each other for
the sake of compete in various economic markets. In this context, “mergers” are
emerging as one of the most common economic integration methods particularly

in terms of capital companies.

As one of the restructuring models, mergers are carried out for the purpose of
create asset integrity by coming together of company members and thus enhance
the competitiveness of the market. However, at the same time this model may has
some negative consequences in terms of the shareholders by damaging their
equity and membership rights. For this reason, after the merger on behalf of to
prevent the shareholders’ potential damage, the clause of "Review of the Equity
and membership Rights" has been issued by article 191 in the new Turkish
Commercial Code. Therefore the content of our dissertation is related with the

proceeding which can be opened in accordance with this Article.

In our dissertation, it is aimed to analyze all the legal scopes of the case about
review of equity and membership rights after merger which is recognized for the
first time both in Swiss and Turkish Law. Accordingly, in gist of the action part,
especially the content of the claims will be taken up and later the action will be

detailed within the frame of Turkish Law of Procedure.
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GIRIS
I. Konunun Takdimi

“Ortaklik  Paylarmm ve Ortaklik Haklarmin  Incelenmesi Davasi”
6102 sayilt Yeni Tirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 191. maddesinde yer alan ve
pay sahiplerinin birlesme sonrasi korunmasina yonelik olarak diizenlenen yeni bir
davadir. S6z konusu madde mehaz kanun olan Isvi¢re Birlesme Kanunu (IBirK-
FusionsGezets[FusG])’ndan dogrudan iktibas edilmistir. Kanunda ortak hiikiimler
bashigi altinda diizenlenen bu dava, “Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirme”
islemleri sonucu ortaklarin denklestirme talebinde bulunabilecegi yeni bir

1
davadir.

Birlesme, boliinme ve tiir degistirme islemleri uygulamada en fazla goriilen sirket
yeniden yapilandirilmast modelleridir. S6z konusu islemler sonucu ortaklik
yapilarinda gerek malvarliksal ve gerekse de ortaklik payir ve ortaklik haklar
bakimindan degisiklikler meydana gelmekte, sirketlerin biinyeleri gelismekte veya
sirketler hukuki anlamda ortadan kalkabilmektedirler. Bu degisiklikler en basta
sirket ortaklar1 bakimindan sonuglar dogurmaktadir. Ortaklarin bu islemler sonucu
haklarmin zayi olmast durumu dolayistyla hukuki arayiglara girdikleri
goriilmektedir. 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu bu bakimdan ortaklara kisitli
dava imkanlar1 taninmis olsa da, s6z konusu imkanlarin pay sahipleri agisindan
dogrudan pratik bir fayda saglamadig1 goriilmiistiir. Bu sebeple Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu, sirket ortaklarmn, ortaklik haklarinin yeniden yapilandirma islemleri
sonucu olumsuz etkilenmesi durumunda ortaklara denklestirme akgesi adi altinda

talepte bulunabilme imkan1 tanimstir.

Denklestirme davasinda ortak, birlesme, bolinme ve tiir degistirme islemleri
sonucu ortaklik pay1r ve ortaklik haklarmin devralan veya yeni kurulan sirkette

~ .9

geregi gibi korunmadigi veya TTK m.141°de diizenlenen “Ayrilma Karsilig1”nin

' S6z konusu davada denklestirme talebinin ileri siiriilmesinden &tiirii ¢alismamizin devaminda
dava, “Denklestirme Davasi” olarak da anilacaktir.



uygun belirlenmemesi sebebiyle hakkaniyete uygun bir denklestirme akcesinin
saptanmasimi talep etmektedir. Denklestirme akcesi, ortaklik haklarinin zarara
ugramasindan 6tiirli pay sahiplerinin, sirkete karsi ileri siirebilecekleri bir taleptir.
Dolayisiyla bu karsiligin hukuki anlamda somut bir tazminat m1 yoksa baska bir
karsilik m1 oldugu tezimizde incelenecek olan baslica konulardan birini teskil

etmektedir.

Yeniden yapilandirma islemleri sonucunda pay sahibinin ortaklik sifatinin
devralan veya yeni kurulan sirkette de devam etmesi zorunlulugu, calismamizin
ilerleyen boliimlerinde ayrica islenecek birlesme ilkelerinden biri olan, pay
sahipliginin devami ilkesinin bir sonucudur. Dolayisiyla denklestirme talebinde
bulunabilmek i¢in ortagin, ortaklik haklariin zarara ugramasi veya ayrilma akgesi
miktarmin uygun belirlenmemis olmas1 gerekmektedir. Ozellikle sirketlerdeki
cogunluk pay sahiplerinin, yeniden yapilandirma islemleri sonucu azinlikta kalan
pay sahiplerinin haklarini elinden almak admna girisimde bulunmasi olasidir. Bu
sebeple pay sahiplerinin ortaklik haklarinin igeriginin de saptamasi

gerekmektedir.

Yeniden yapilandirma islemlerinin gerceklesmesinin ardindan pay sahiplerinin
pay oranlarinda da degisiklikler s6z konusu olabilir. Ozellikle birlesme isleminin
gerceklesmesiyle “devreden™ sirket ortagmm, devralan veya yeni kurulan
sirketteki pay orani ayni olmayabilir. Birlesmede pay sahiplerinin devralan veya
yeni kurulan sirkette, ne kadar miktarda pay alacagmin belirlenmesi igin,
islemlere katilan sirketlerin gercek degerinin ve bu dogrultuda da paym degerinin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu islem degerleme yontemlerinin uygulanmasiyla

gerceklestirilmektedir. Ozellikle denklestirme davasinda pay sahibi gerek ortaklik

Birlesme sonrasi devralan veya yeni kurulan sirket biinyesine giren anonim ortaklik yerine
“devreden ortaklik” tabirinin kullanilmas1 gerektigi kanisindayiz. Zira bu konuda kaynak Isvicre
Birlesme Kanunu’nda da tek bir terim olarak (iibertragende Gesellschaft) kullanilmistir. Bu konu
hakkinda bkz. Hikmet Sami TURK, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Sempozyumu Tebligi “Tasar1
Hakkinda Genel Degerlendirme”( TURK, “Tasart Hakkinda Genel Degerlendirme”) , YUHFD
Cilt II, Say1 1, Y1l 2005, s. 332. Bu sebeple ¢alismamizin devami boyunca devreden sirket ibaresi
kullanilacaktir.



pay ve haklarmin ve gerekse de ayrilma karsiliginin uygun saptanmamasi
dolayisiyla talepte bulundugundan, degerleme ilke ve yOntemlerinin de

irdelenmesi zaruridir.

TTK m. 141/I’de, birlesmeye katilan sirket pay sahibine, paymin gercek degerinin
verilmesi karsiliginda sirketten ayrilma hakki, bir secimlik hak olarak taninmis ve
boylece pay sahiplerine sirketten kendi rizalariyla ayrilabilmelerine olanak
saglanmistir. Fakat maddenin ikinci fikrasinda sirkete, ayrilma akgesi karsiliginda
pay sahibini ortakliktan ¢ikarma hakki da tanmmmistir. Bu durum ayrilma
karsiiginin uygun belirlenmemis olmasi veya pay sahiplerinin haklarmi
etkileyerek onlarin zarara ugramasini da beraberinde getirebilecektir. Dolayisiyla
kanun koyucu, TTK m. 191/I’de, denklestirme davasi ile pay sahibine ayrilma
akgesinin geregi gibi saptanmamis olmasi durumunda, denklestirme akcesi
talebinde bulunabilme hakki da tanimistir. Bu sebeple calismamizda, ayrilma
akcesinin uygun belirlenmemis olmasi halinin ne anlama geldigi, sirketten
ayrilmanin secimlik veya zorunlu olarak ne sekilde taninabilecegi konusunun
incelenmesi ve bu dogrultuda olas1 bir denklestirme davasiyla pay sahibinin ne

gibi talepleri ileri siiriilebilecegine deginilmesi ihtiyaci hissedilmistir.

Denklestirme davasi yukarida da belirtildigi tizere Tirk hukukuna 6102 sayili
TTK ile giren yeni bir davadir. Bu dava, pay sahiplerinin haklarinin yeniden
yapilandirma islemleri dolayisiyla olusan zararlara karsi korunmasini amacg
edindiginden usul hukuku acisindan da yenilikler getirmektedir. Ozellikle bu
davada verilen kararin, ayn1 durumda bulunan tiim pay sahipleri agisindan hiikiim
dogurmasi, dava giderlerinin davali tarafa davanin basinda yiiklenebilmesi gibi
hiikiimlerin de, tiim ayrintisiyla incelenmesi zorunlulugu bulunmaktadir. Ayrica
bu davada davacinin neyi talep edebilecegi, davanin niteligi ve tiirii, davanin
ozellikle yeniden yapilandirma islemlerine ne gibi etkileri olacagi, ¢alismamizin

Usul Hukuku boyutuyla da irdelenmesi gerekliligini gostermektedir.

IL. inceleme Plam



Tezimizin biitiinlinde ortaklik pay1r ve ortaklik haklarmin korunmasi davasi
incelenecektir. Bu agidan ¢alismamizin kapsami anonim sirketlerle sinirli
tutulmustur. Yeniden yapilandirma islemleri agisindan ise yalnizca birlesme
islemi esas alinmis, boliinme ve tiir degistirme islemleri tezimizin kapsami diginda

brrakilmistir.

Calismamizin hazirlik siirecinde hali hazirda yiiriirliikte olan 6762 sayili kanunun,
6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile 1 Temmuz 2012°de yiiriirliikten

kalkacagindan otiirti, tezimizde yeni kanun hiikiimleri esas alimastir.

Calismamiz esas olarak iki kisma ayrilmustir. {lk kisimda éncelikle anonim sirket
birlesmelerinin temel ilkeleri ve birlesme usuliine ana hatlariyla deginilecektir.
Ardindan, farkli boliimler halinde denklestirme davasinin esasma girilerek,
ozellikle TTK m. 140 ve m.141 cercevesinde ortaklik haklarmin ve ortaklik
paylarinin gere§i gibi korunmamasimdan neyin anlasilmasi gerektigi, ayrilma
karsiligmin pay sahiplerine hangi hallerde taninacagi ve ayrilma karsiligmin

uygun belirlenmemesinin ne anlama geldigi konular1 ayrintisiyla incelenecektir.

Davanin esasmin incelendigi birinci kismin birinci boliimiinde, daha ziyade
calismamizin esasini teskil eden anonim sirket birlesmelerinin temel ilkeleri ve
birlesme wusulii ana hatlariyla incelenecektir. Boylece pay sahiplerinin
korunmasiyla da dogrudan baglantili olan birlesme ilkeleri saptanarak, birlesme

stireci dahilinde tamamlanmas1 gereken islemler belirlenecektir.

Ikinci boliim ise, anonim sirket birlesmelerinde ortaklik haklarmin korunmasina
ayrilmistir. Gerek TTK m. 140/1 ve gerekse de TTK m. 191/I’de diizenlendigi
iizere, birlesme sonrasi pay sahiplerinin ortaklik payr ve ortaklik haklarmin
korunmas1 gerektigi hususu 6zellikle vurgulanmistir. Boylelikle, kanun koyucu
tarafindan ortaklik payr ve ortaklik hakki kavramlarmmin ayri anlamlar tasidigi

yoniinde bir izlenim yaratilmistir. Bu sebeple ikinci bdliimiinde ilk olarak anonim



sirket birlesmelerinde ortaklik payr ve ortaklik haklarindan neyin anlasilmasi

gerektigi hususu ayr1 ayr1 incelenecektir.

Ardindan ikinci boliimiin devaminda, birlesmenin en kritik konusunu teskil eden
birlesmeye katilan sirket pay sahiplerinin ortaklik payina ve ortaklik haklarina etki
eden hususlar arastirilacaktir. Bu ¢ergevede de birlesmelerde sirket degerlemesi
konusu incelenerek, ozellikle sirket degerlemesinin ne anlama geldigi, degerleme
yontemlerinin neler oldugu, uygulanmasi gereken degerleme yonteminin nasil
belirlenecegi ve bu baslik altinda, belirlenen yontemin adil olmasindan neyin

anlagilmasi gerektigi sorularina detayli yanitlar aranmaya calisilacaktir.

Degerleme sonucu devreden sirket pay sahiplerine devralan veya yeni kurulan
sirkette ne kadar pay verilecegi ve devralan sirketin sermaye artirim miktar1 ile
yeni kurulan sirketin kurulus sermayesi miktarinin tespiti de 6nem arz etmektedir.
Bu sebeple ikinci boliimde ayni zamanda birlesmede esas alinacak degisim orani
ve yeni sermaye miktarinin hesaplanmasi konusu da islenecektir. Tim bu
konularm islenmesinin ardindan ikinci boliimiin son kisminda ise, paya baglh
haklar ve pay lizerindeki imtiyazlar 151ginda, degerlemeye ve 6zellikle de degisim

oranina etki eden unsurlar incelenecektir.

Denklestirme davasmin ayrilma karsiliginin uygun belirlenmemis olmasi halinde
de acilabilmesinden otiirii, ikinci kismin son boliimii olan ii¢iincii béliimde, TTK
m.141°de diizenlenen “ayrilma akgesi” konusu incelenecektir. Bu dogrultuda
birlesme sdzlesmesinde yer alan ayrilma akcesinin hukuki niteligi, hangi sartlarda
karar verilebilecegi Ozellikle nisaplar yoniinden incelenecek ve bu konudaki
tartigma dogurabilecek hususlara deginilecektir. Ayrica yine bu bdliimde, ayrilma
karsiligmin, uygun belirlenmesinden neyin anlagilmasi gerektigi, uygun belirleme
yontemlerinin neler oldugu hususlar1 iizerinde durularak; birlesme sonucu tiim
pay sahiplerine ayrilma akgesiyle ortakliktan ayrilabilme imkaninmn getirilip

getirilemeyecegi konusu, ana hatlariyla degerlendirilmeye caligilacaktir.



Tezimizin ikinci kisminda denklestirme davasi, Usul Hukuku g¢er¢evesinde
mercek altina alinacaktir. Dolayisiyla bu kisimda davanin sartlari, tiirii, davada
taraf sifati, dava ile hangi taleplerin ileri siiriilebilecegi, dava giderleri ve dava

sonucu verilen kararn etkileri, ayr1 boliimler halinde degerlendirilecektir.

Bu baglamda ikinci kismin birinci bolimii dava sartlarina ayrilmistir. Buna gore,
ilk olarak genel dava sartlar1 cercevesinde gorevli ve yetkili mahkeme ile
zamanasimi veya hak diistiriicii siire belirlenmeye calisilacaktir. Ardindan davaya
ait 6zel sartlarin olup olmadigi, 6zellikle Ticaret Kanunu’nun birlesme, devralma
ve tiir degistirme islemlerine iliskin ortak hiikiimler bashigi altinda diizenledigi
diger davalarin, pay sahibi tarafindan agilmasinin ve pay sahibinin birlesme
kararmin alindig1 genel kuruldaki iradesinin bu davaya etkilerinin ne olacagi

hususu saptanmaya ¢alisilacaktir.

Ikinci boliimde denklestirme davasmin hangi dava tiirii icinde degerlendirilmesi
gerektigi konusuna deginilecektir. Bu kapsamda o6zellikle davanin eda davasi,
grup davasi, belirsiz alacak davasi, tespit davasi veyahut da yenilik doguran dava

olarak kabul edilip edilemeyecegi sorularina yanit aranacaktir.

Ugiincii  boliimde ise, davada taraf sifatimmn ne oldugu, husumetin kime
yonlendirilmesi gerektigi ve Ozellikle pay lizerinde ©6zel hak sahiplerinin bu

davay1 acip agamayacagi sorularinin yanit1 arastirilacaktir.

Dérdiincii boliimde davacinin dilekgesinin sonu¢ kisminda neyi talep edebilecegi
ve dolayisiyla davanin talep bakimindan incelenmesi s6z konusudur. Bu
dogrultuda davacinin denklestirme akgesi talebinin niteligi arastirilarak, pay
sahibinin kendisine somut denklestirme akg¢esi 6denmesini mi, yoksa denklestirme
akgesi miktar1 esas alinarak bu cercevede yeni pay verilmesini mi, talep edip

edemeyecegi sorularina yanitlar aranacaktir.



Besinci boliimde ise, denklestirme davasinda dava giderleri konusu incelenecektir.
Burada ozellikle dava giderlerinden nelerin anlasilmasi gerektigi incelenerek,
denklestirme davasinda dava giderlerinden hangi tarafin sorumlu olacagi hususu,
ozellikle usul hukuku ac¢isindan ve TTK m. 191/111 maddesiyle getirilen yenilikler

cercevesinde arastirilacaktir.

Ikinci kismm son bdliimii olan altinct bdliimde, denklestirme davasi sonucu
verilen mahkeme hiikmiiniin etkilerine deginilecektir. Bu bakimdan mahkemenin
nihai kararinin diger pay sahipleri acisindan ne gibi sonuclar doguracagi ile

verilen kararm birlesme kararna etkisi tartisilacaktir.

Calismamizin sonug¢ kisminda ise, 6102 sayil1 yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun 191.
maddesiyle getirilen ortaklik pay1 ve ortaklik haklarmin incelenmesi davasiyla,
anonim sirket birlesmelerinde pay sahibi haklarinin yeterince korunup
korunmadig1 degerlendirilecek ve bu konudaki goriis ve Onerilerimize yer

verilecektir.



BIiRINCI KISIM

ORTAKLIK PAYLARININ VE ORTAKLIK HAKLARININ
INCELENMESI DAVASININ ESASI

BiRINCi BOLUM

§ 1. Anonim Sirket Birlesmelerinin Temel ilkeleri ve Birlesme Usulii

Tirk Ticaret Kanunu cercevesinde ticaret ortakliklarmin birlesmesi iki tiirli
gerceklesmektedir. Bu birlesme tiirleri “Devralma Suretiyle Birlesme” ve “Yeni
Kurulus Yoluyla Birlesme” olarak adlandirilmaktadir. Ticaret ortakliklarindan biri
(devreden), tasfiye edilmeksizin dagilarak, tim malvarligini kiilli halefiyet
yoluyla baska bir ticaret ortakliginin (devralan) biinyesine geciyorsa ve devreden
ortakligim pay sahipleri birlesme sonucunda devralan sirketin ortagi oluyorsa bu
isleme devralma suretiyle birlesme denir. Buna karsilik ticaret ortakliklarmn tiimii
tasfiye edilmeksizin dagilarak yeni kurulan sirket biinyesinde birlesiyor ve
birlesen sirketlerin ortaklar1 yeni kurulan sirketin ortagi oluyorsa bu tiir

> Bu tammlardan da

birlesmelere de yeni kurulus yoluyla birlesme denir.
goriildigl iizere gerek devralma yoluyla birlesmede ve gerekse yeni kurulus
yoluyla birlesmede pay sahipligi sifatmin devralan veya yeni kurulan sirkette de

devami zorunludur.

Sirket birlesmeleri sonucunda, birlesmeye katilan ortakliklardan en az birinin

tasfiye edilmeksizin dagilarak, hukuk hayatmin sona ermesi kag¢inilmazdir. Aksi

* Hikmet Sami TURK, Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesi (“TURK, Birlesme™), Ankara, Haziran
1986, Yayin No: 185, s.22-23; Hamdi YASAMAN, Anonim Ortakliklarin Birlesmesi
(“YASAMAN, Birlesme”), Ankara, 1987, s.2; Hamdi YASAMAN, Sirketlerin Birlesme ve
Boliinmeleri(“YASAMAN, Sirketlerin Birlesme ve Béliinmeleri”), Bilgi Toplumunda Hukuk,
Unal Tekinalp’e Armagan, Cilt I, Istanbul, 2003, 5.699-700. Hasan PULASLI, 6102 Sayil1 yeni
Tirk Ticaret Kanununa Gore Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar (“PULASLI, Yeni Sirketler
Hukuku”), Ankara, 2012, §7, s. 85



takdirde ortada bir birlesme isleminin varligindan s6z etmek miimkiin degildir.*
Bu ¢ercevede ¢alismamizin esas inceleme alani igerisinde olan anonim sirket
birlesmelerinin temel ilkeleri ve bilesme usulii lizerinde durulmasinda fayda

bulunmaktadir.

I. Anonim Sirket Birlesmelerinin Temel ilkeleri

Anonim sirket birlesmeleri ¢alismamizin giris boliimiinde de deginildigi {izere
sirketlerin yeniden yapilandirilmasina yonelik kanunda diizenlenmis imkanlardan
biridir. Buna gore bir sermaye sirketi ile TTK m. 137/I’de izin verildigi {izere bir
baska sirketin birlesmesiyle, sirketlerden en az birinin hukuk hayat1 sona ermekte
ve tiim malvarlig1 ve ortaklariyla diger sirkete veya yeni kurulan sirkete katilmas1
s0z konusu olmaktadir. Bu sebepledir ki birlesmenin yaratacagi yeni diizene

iliskin gerek kanunda ve gerekse de doktrinde bir takim ilkeler benimsenmistir.

Bu ilkelerin temelinde g¢esitli miilahazalar bulunmakla birlikte, 6zellikle pay
sahiplerinin ve birlesmeye katilacak sirketlerin alacaklilarinin korunmasi hususu
onemli bir yere sahiptir. Nitekim birlesmeler 06zellikle pay sahiplerinin ve
devreden  sirket alacaklilarinin  hukuki  durumlarmi  ¢ok  yakindan
ilgilendirmektedir. Zira birlesme sonucu pay sahibi agisindan mevcut sirketteki
pay ve haklarmmin diger sirkette devam edip etmeyecegi veya sirket alacaklisi
acisindan devreden sirketteki alacagmin akibetinin ne olacagi, devralan sirketin de
bor¢tan sorumlu olup olmayacagi meselesi, birlesmenin cevaplanmasi 6nem arz

eden sorularini teskil etmektedir.

Bu sebeple gerek pay sahipleri ile sirket alacaklilar1 ve gerekse de birlesmeye
katilan ortakliklarin birlesme sonrasi hukuki durumlarinin tespiti agisindan,

birlesmeye hakim olan ilkelerin incelenmesinde fayda bulunmaktadir.

‘TURK, Birlesme s.37-38; YASAMAN, Birlesme, s.5; PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku §7,
s.85;Reha POROY/Unal TEKINALP/Ersin CAMOGLU, Ortakliklar ve I§ooperatif Hukuku,
Giincellestirilmis 11. Baski Istanbul, 2009 (“TEKINALP(POROY/CAMOGLU, Ortakliklar”),
N.108.
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A- Kiilli Halefiyet flkesi

Anonim sirket birlesmeleri, ortakliklarin malvarliklarinin bir araya geldigi bir
yeniden yapilandirma islemi olmasidan Otiirii, birlesmenin tilirline gore
biinyesinde birlesilen ortaklik da degisebilmektedir. Buna gore devralma yoluyla
birlesme s6z konusu ise, devreden sirket malvarligi devralan sirket malvarligina
dahil olmakta, yeni kurulus yoluyla birlesmede ise devreden sirketlerin tiim

malvarliklar1 yeni kurulan sirkette bir araya gelmektedir.

Malvarliklarinin bir araya gelmesinden anlasilmasi gereken, birlesme sonucu
devreden sirkete ait menkul ve gayrimenkul malvarligi unsurlar1 ile sirkete ait
bor¢larin tiimiiyle diger sirkete aktarilmasidir. Bu noktada birlesmeler agisindan
kiilli halefiyet ilkesi benimsenmistir. Buna gore devreden sirket veya sirketlere ait
tiim malvarlig1 unsurlar1 veyahut muhasebesel terminolojiyle bilangoda yer alan
tiim aktif ve pasifler’ her bir unsur bakimindan gerekli olan devir islemleri

olmaksiniz bir kiil halinde devralan veya yeni kurulan sirkete gegmektedir.’

Kiilli halefiyet ilkesinin sonucu olarak gayrimenkuller ve bunlarmn iizerindeki ayni
haklar tagmmazlarin devrine iliskin resmi tapu islemlerine gerek olmaksizin
birlesmenin gerceklesmesiyle diger sirkete aktarilmaktadir. Bu durumda s6z
konusu haklarin malikinin devralan veya yeni kurulan sirket olduguna dair tapuda

aciklayici bir tescil yapilacaktir.”

SYasar KARAYALCIN, Muhasebe Hukuku, Kavramlar — Ilkeler - Baslica Sorunlar-Yeni
Gelismeler(KARAYALCIN, Muhasebe Hukuku ”),Ikinci Baski, Cebeci-Ankara, 1988, 5.97.
6TURK, Birlesme, s. 150; Hikmet Sami TURK, Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesinde Nevilerin
Ayni Olmas1 Kosulu (TURK, Nevilerin Ayn: Olmasi”), Ankara, Haziran, 1986, s. 341-342;
YASAMAN, Birlesme, s. 22-32; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.164;
PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §7, s. 86.

"YASAMAN, Birlesme, s.27.
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Menkul mallarin devri ise zilyetligin teslimi ile ger(;eklesmekteyken8 birlesme
islemleri sonucunda menkullerin zilyetligi, devralan veya yeni kurulan ortakliga
kendiliginden gecer. Menkul bir malin devreden sirketin zilyetliginde fiili olarak
bulunmamast ve malin bir iiclincli kiside olmasi halinde dahi, tipki mirasin
intikalinde oldugu gibi’, menkul malm zilyetliginin birlesmenin ger¢eklesmesiyle
dogrudan dogruya (TMK m. 599/I1) devralan veya yeni kurulan sirkete gececegi

kanaatindeyiz.

Kendilerine ait ayr1 sicillerin bulundugu marka, patent gibi fikri haklarin devri de,
birlesme isleminin gerceklesmesiyle kendiliginden devralan veya yeni kurulan
sirkete gecmektedir.'” Bu durumda da ilgili sicillere yapilacak birlesme sonrasi
tescilleri de, tipki tapu sicilinde oldugu gibi agiklayici tescil olarak kabul etmek

gerekecektir.

Kiilli halefiyet ilkesinin bir baska sonucu devreden sirkete ait bor¢lar bakimindan
ortaya ¢ikmaktadir. Kural olarak borcun, eBK’ya gore borcun nakli sozlesmesiyle,
6098 Sayil1 Yeni Tiirk Bor¢lar Kanunu (TBK) m. 196/1 hiikkmii dogrultusunda ise,
borcun Dis Ustlenme Sozlesmesiyle bir iiciincii kisiye devredilmesi durumunda,
alacaklinin rizas1 gerekmektedir.'' Bu kuralin istisnalarindan birisi de
birlesmelerdir. Buna gore birlesme siirecinin tamamlanmasiyla devreden sirkete
ait borclar ve teminatlar'? sona ermemekte ve bir biitiin olarak alacaklinin rizasi
olmaksizin devralan veya yeni kurulan sirket biinyesinde devam etmektedir.
Stiphesiz  bu ilkenin temeli devreden sirket alacaklisinin korunmasima

dayanmaktadir.

*Kemal OGUZMAN / Ozer SELICI / Saibe OKTAY-OZDEMIR, Esya Hukuku
(“OGUZMAN/SELICI/OZDEMIR, Esya Hukuku), 12. Bas1, Istanbul, 2011, s.471.

* OGUZMAN/SELICI/OZDEMIR, Esya Hukuku, s.65.

' YASAMAN, Birlesme, s. 28; TURK, Birlesme, s.183—184.

" M. Kemal OGUZMAN/M. Turgut OZ, 6098 Sayili Yeni Tiirk Bor¢lar Kanununa Gére Borglar
Hukuku Genel Hiikiimler(“OGUZMAN/OZ, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler”), Cilt - 2, 9. Baski,
Istanbul, 2012, s. 576-589.

'2YASAMAN Birlesme s. 28-29, Burak OZEN, Kefalet Sozlesmesi ( 6098 sayili Tiirk Borglar
Kanunu Cergevesinde), (“OZEN,Kefalet Sozlesmesi”), 11. Basi, Istanbul, 2011, s.89. Devreden
sirketin borcuna iliskin kefalet teminati, birlesme ile sona ermemektedir. Birlesme sonucu borcun
devralan sirkete gegmesiyle borglu sifatinin degigsmesi s6z konusu olsa da, borca iliskin teminatlar
da devam etmektedir.
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Birlesme isleminin gerceklesmesiyle kiilli halefiyet ilkesi geregi devreden sirkete
ait alacaklar da devralan sirkete gecer. Alacagm devri icin TBK m. 184/1
geregince yazilt bir devir sdzlesmesinin yapilmasi, islemin gegerliligi icin
gereklidir. Ancak kiilli halefiyet ilkesi sonucu devreden sirket alacagi da, ayrica

yazil1 bir s6zlesmeye gerek olmaksizin kendiliginden devralan sirkete gecer.

Kiilli halefiyet ilkesine iligkin belirtilmesi gereken son bir husus ise, birlesme
sonucunda devreden sirketin taraf oldugu sdézlesmeler acisindan dogmaktadir.
Acaba devreden sirketin taraf oldugu bir s6zlesme birlesmenin ardindan sona mi1
erecektir; yoksa devralan sirket acisindan devam mi edecektir? Bu sorunun
yanita iligkin olarak, sozlesme taraflarindan birinin bir bagska sirket ile
birlesmesi durumunda s6zlesmenin ortadan kalkmayacagi, devralan (veya yeni
kurulan) sirketin birlesme ile kendiliginden sozlesmeye taraf olacagi

belirtilmistir."

B- Pay Sahipliginin Devamn Tlkesi

Igerigi itibariyle konumuzla en genis baglantiya sahip olan ilke pay sahipliginin
devami ilkesidir. Zira birlesme sonucunda pay sahibi acacagi denklestirme
davasinda ortaklik haklarmin ve ortaklik paylarinin geregince korunmadigindan
bahisle denklestirme talebinde bulunacaktir. Bu sebeple bu ilke iizerinde énemle

durulmasinda fayda bulunmaktadir.

Pay sahipliginin devami ilkesine gore, devreden sirket pay sahiplerinin ortaklik
paymin ve ortaklik haklarmin birlesme sonrasi devralan veya yeni kurulan sirkette
de devam etmesi gerekmektedir.'* Birlesmenin en temel ilkelerinden olan pay

sahipligi sifatmm devamu ilkesine gore, istisnai bazi durumlar disinda'® devreden

13 TURK, Birlesme, s. 201-202.

'“ YASAMAN, Birlesme, s. 32.

BCalismamizin ileriki bolimlerinde belirtilecegi iizere burada vurgulanan istisnalar, TTK
m.140/1I’de diizenlenen denklestirme 6demesi ve TTK m. 141°de diizenlenen ayrilma akgesidir.
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sirket ortaginin sahip oldugu pay sahipligi sifatinin, devralan veya yeni kurulan
sirket biinyesinde ipso iure devam etmesi gerekmektedir.'® Burada énemli olan
mesele, “devam etme” tabirinden neyin anlasilmasi gerektigidir. Acaba devreden
sirket pay sahibine, sirkette sahip oldugu imtiyaz haklar1 da dahil tiim haklarmin
devralan sirkette de saglanmasi veya pay sahibine devreden sirketteki pay orani ile
birebir ayn1 oranda devralan sirket payr verilemesi gerektigi mi

vurgulanmaktadir?

Bu sorulara dogrudan olumlu bir yanit verilmesi birlesme islemi mantigiyla
ortlismeyecektir. Zira birlesme, birlesecek ortakliklarin tiizel kisilikler1 ve
malvarliklar1 arasinda sonu¢ doguran iki yanli bir hukuki islem olmakla birlikte,
ayn1 zamanda ortaklar1 yeni bir ortaklik iligkisi i¢inde birbirine baglayan bir
toplumsal islemdir.'” Bu sebeple de devreden sirket ortaklarinin dahil olacaklari
yeni ortaklik ile gerek pay orani ve gerekse de ortaklik haklar1 agisindan uyumlu

olmalar1 gerekmektedir.

Bu cergevede birlesme sozlesmesi ve sozlesmede yer alan sirket degerlemesiyle
ortaya c¢ikan pay degisim orani dnem kazanacaktir. Zira ikinci béliimde daha
ayrmtili incelenecegi lizere degisim orani c¢er¢cevesinde devreden sirket pay
sahibine devralan sirket pay1 verilecektir. Dolayisiyla devreden sirket pay sahibine
verilecek olan pay miktari, onun sirkette sahip oldugu pay orani ile birebir ayni

olmayacak, degisim oranima gore belirlenecektir.

Pay sahipliginin devamu ilkesi, devreden sirket pay sahiplerinin ortaklik haklarinin
da devamini gerektirmektedir. Bu durumda devam eden ortaklik haklarina iliskin
birlesme sozlesmesine hiikiim eklenmesi gerekebilir. Zira bir sonraki boliimde
daha ayrmtili goriilecegi tlizere devreden sirketteki imtiyaz haklarinin devralan
sirkette de devam etmesi ic¢in, birlesme sozlesmesinde bu hususun ayrica

diizenlenmesi, TTK m. 146/1 ¢ maddesine gore zorunlu tutulmustur. Dolayisiyla

6 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.144; YASAMAN, Birlesme, 5.32
' TURK, Birlesme s.84-85.
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pay sahipliginin devami ilkesi, devreden sirket pay sahibinin ortaklik haklarmin

da korunmasinda temel teskil etmektedir.

Devreden sirket pay sahiplerinin pay sahipliginin devami ilkesi cergevesinde
mevcut ortaklik pay ve haklarini karsilayacak degerde devralan sirket ortaklik
hakki ve payi lizerinde talepte bulunma hakkinin temelinde TTK m. 140/I hiikkmii
yer almaktadir.'® Kural bu olmakla birlikte kanunda, pay sahipliginin devami
ilkesi kuralina iki istisna getirilmistir. Bu istisnalardan ilkine gore, pay sahibi
birlesme sonucu paymin gercek degeri belirlenirken degisim oranina gore elde
edecegi pay miktarmin kiisurath olmast  durumunda, bu kiisurata
karsilik'’denklestirme akgesi alabilir. Bu durumda pay sahibi devreden sirketteki
paymin karsiligina tam anlamiyla kavusamayacaktir. Diger bir istisna ise, ligiincii
boliimde ayrintisima girilecegi tizere, TTK m. 141 ¢ergevesinde devreden sirket
pay sahibinin mevcut payr ile ayni degerde ayrilma akgesi karsiliginda pay

sahipligi hakkinin ortadan kaldirilabilmesidir.

C- Tasfiyesiz infisah (Dagilma)

Birlesmenin gergeklesmesiyle birlikte devreden sirketin tiizel kisiligi ortadan
kalkarak sirketin hukuk hayat1 sona ermektedir. Ticaret Kanunu’nda sona eren
anonim sirketlerin TTK m. 533/ ¢er¢evesinde tasfiye siirecine gireceklerine
hiikkmedilmistir. Ikinci ciimlede ise kanundan dogan istisnalar sakli tutulmustur.

Iste bu istisnalardan biri anonim sirket birlesmeleridir.

Kural olarak sona eren anonim sirket tasfiye siirecine girer. Bu halde sirketin

bor¢larinin 6denmesi ve alacaklarinin tahsil edilmesine gidilerek, kalan tasfiye

'"®  Hasan PULASLI, Tirk Ticaret Kanunu Tasarisma Gore Birlesmenin Temel

Nitelikleri(“PULASLI, Birlesmenin Temel Nitelikleri”), Prof. Dr. Hiiseyin Hatemi’ye Armagan,
I1. Cilt, Istanbul, 2009, s.1343.

Y TTK m. 140/I’de kiisurat oraminin paym gercek degerinin onda birini asamayacag: ifade
edilmistir.
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miktar1 pay sahiplerine paylari oraninda dagitilir.*® Buna karsilik birlesme ile sona

eren sirket agisindan bu islemlerin yerine getirilmesi s6z konusu degildir.

eTTK sisteminde uygulanan devreden sirket malvarliginin devralan sirket
malvarligindan ayr1 yonetilmesi ilkesinden”' TTK ile vazgecilmistir. Buna gore
birlesme ile devreden sirket malvarhigi tasfiyesiz olarak devralan sirket
malvarligima bir biitiin halinde dahil olacak ve malvarligima dahil olan tiim

unsurlarla birlikte devralan sirket tarafindan yonetilecektir.

Tasfiyesiz infisah konusu agisindan belirtilmesi gereken son bir husus ise tasfiye
halinde olan sirketin birlesme islemlerine katilip katilamayacagi meselesidir. TTK
m. 138/I’de tasfiye halinde olan sirketin malvarliginin dagitimma baslanmamis
olmas1 ve sirketin devreden sirket olmasi sartiyla birlesmeye katilabilecegine
hiikmedilmistir. Bu durumda tasfiye halinde olan bir sirketin tasfiyesiz olarak
baska bir sirketle birlesmesi gibi ilging bir sonug¢ ortaya ¢ikmaktadir. Boylece bu
hiikiimle birlikte, tasfiye halindeki sirketin tasfiye islemi sonug¢lanmaksizin

devralan veya yeni kurulan sirketin biinyesine gecebilmesi miimkiin olabilecektir.

IL. Birlesme Usulii

Anonim sirket birlesmelerinde pay sahiplerinin korunmasmna ydnelik olarak

birlesmenin isleminin usuliiniin de arastirilmasi, 6zellikle, denklestirme davasmin

2 YASAMAN Birlesme, s. 19; TURK Birlesme, s.133—146; PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku,
§7, s. 87-88; Tugrul ANSAY; Anonim Sirketler Hukuku Dersleri(“ANSAY, Anonim Sirketler”), 3.
Baski, Ankara 1970, s. 256-257; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.1578-1606b
UTURK, Nevilerin Aymi Olmasi, s 112-113; YASAMAN Birlesme s. 19; TEKINALP
(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.163.

*? Bu baslik altinda incelenecek olan hususlar daha ziyade halka agik olmayan anonim ortakliklarin
birlesmesi durumunda gecerlidir. Taraflarindan birinin halka acik anonim ortaklik oldugu
birlesmeler bakimindan SPK’nin Seri I No. 31 sayili Birlesme Islemlerine iliskin Esaslar
Tebligi’nde farkli bir birlesme usulii 6ngoriilmiistiir. TTK baglaminda birlesme usuliine iligkin
bir¢ok ortak prosediirler bulunsa da teblig, birlesme iglemlerine iligkin olarak yetkili organdan 6n
iznin alinmasi; mahkemece atanacak bilirkisi ve uzman kurulus incelemesi; SPK, Rekabet
Kurumu, IMKB ve Sanayi ve Ticaret Bakanligi onay1 gibi 6zel bir takim islemleri de hiikme
baglamistir. Konudan sapmamak adma s6z konusu islemlerin detayina girilmemistir. Bu konuya
iliskin olarak bkz. Ismail G. ESIN/S. Tung LOKMANHEKIM, Uygulamada Birlesme ve
Devralmalar (“ESIN/LOKMANHEKIM, Birlesme ve Devralmalar”), 1. Baski, Istanbul, Kasim
2003, s.112—-121.
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acilmasi gereken siirenin belirlenmesinde, birlesme isleminin sona erme aninin
tespiti agisindan gerekli goriilmektedir. Dolayisiyla ¢alismamizin bu bdliimiinde
birlesme silirecinde tamamlanmasi gereken islemler ve birlesme prosediirii genel

hatlariyla incelenecektir.

A- Birlesme goriismeleri

Birlesmeler, ticaret yasami igersinde c¢esitli amaclar  dogrultusunda
gerceklesebilmektedir. Ornegin birlesmeye katilan sirketlerin bir araya gelmesi
suretiyle pazar degerinde saglanacak artisla sinerji yaratilmasi, sektorde rekabet
gliciiniin arttirilmasi, gelir saglama durumunda olan bir sirketin, zarar eden bir
sirketi biinyesine katarak vergi tasarrufu saglayabilmesi, birlesme ile is ve/veya
mal ¢esitlendirmesine gidilebilmesi gibi ¢esitli amaglarla sirketler birlesme karar1
alabilirler. Dolayisiyla bu tiir amaglar1 yerine getirmek isteyen ortakliklar,
sektorde arayis i¢ine girerler. Bu arayisin temelinde yukarida orneklenen

amagclarin birlikte en uygun gerceklestirilecegi sirketlerin bulunmasi yatmaktadir.

Birlesme goriismesine giren ortakliklarin farkli pay sahipligi yapilar®™ olmasi
halinde birlesme siireci, ortakliklarin yonetim organlarmnin mﬁzakereleriy1624

baslar.”> S6z konusu miizakereler sirasinda birlesme islemlerinin 3. kisilere

» Topluluk biinyesinde bulunan sirketler arasinda gerceklesecek birlesmeler bakimindan bu
islemin yerine getirilmesine gerek bulunmamaktadir.

* Miizakere siireci birlesmeye katilan anonim ortakliklarin yonetim kurullar1 tarafindan
yonetilecektir. Yonetim kurullari her ne kadar sirketin temsil ve yonetim organi olsa da, doktrinde
birlesme miizakerelerinin yiiriitiilmesi igin genel kurulun ydnetim kurulunu ayrica yetkilendirmesi
yoniinde goriisler ortaya atilmistir. Bu konuda bkz. TEKINALP (POROY/CAMOGLU),
Ortakliklar, N. 151a; Nevzat AKBILEK, Tiirk ve Avrupa Birligi Hukukunda Anonim Sirket
Birlesmelerinde Pay Sahipliginin Korunmas1,(“AKBILEK, Pay Sahibinin Korunmast) 1. Baski,
Ankara, 2009, s.67. Miizakere siireci icerigi ve “asirt dzen ve itina” veya “uygun veya gerekli
6zen” anlamina gelen Due Dilgence kavrami ve siireci i¢in bkz. Serhat KUTLAN, Birlesme ve
Devir Almalara Due Diligence(“KUTLAN, Due Diligence ), Ankara, Subat 2004, s.14-38; Hasan
PULASLI, Sirket Satin Alma ve Birlesmelerinde Isletme Degerlemesi ve Due Diligence
(“PULASLI, Due Diligence”), Batider, C XXIV, Sa.2, 5.203 vd; ESIN/LOKMANHEKIM,
Birlesme ve Devralmalar, s.15-25.

PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §7, s.98.
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yayllmasint Onleme ve birlesme belgelerinin gizli kalmasmin saglanmasi

anlaminda taraflar arasinda gizlilik sézlesmesi de yapilabilmektedir.*®

B- Birlesme sozlesmesi

Taraflar arasindaki miizakereler sona erip, ortak bir paydada bulusulmasi halinde
birlesmenin bir diger prosediire yani birlesme sozlesmesinin hazirlanmasina
gecilmektedir. Goriismelerin ardindan taraflar arasinda kararlastirilan hususlar bir
sOzlesme taslaginda bir araya getirilerek nihayetinde yonetim organlar: tarafindan
imzalanir. Sozlesmenin taraflar1 devralma suretiyle birlesmede devralan ve
devreden ortakliklar, yeni kurulus yolu ile birlesmede ise, devreden ortakliklarin

ve e qee 27
timuddr.

Birlesme sozlesmesinin TTK 145 hiikmii uyarinca yazili olmasi zorunludur. Bu
bir gecerlilik kosuludur.”® 6762 Sayili eTTK’daki, birlesmenin yeni kurulacak
sirketin biinyesinde gerceklesmesi durumunda, birlesme sozlesmesinin noter
tasdikli olmas1 kurali (eTTK m. 452 b.1) yeni kanunda kaldirilmistir. Buna
karsilik yeni kurulus yoluyla birlesmeler bakimindan TTK m. 143’te, anonim
sirket kurulus hiikiimlerine atif yapilmasindan 6tiirti, TTK m. 335/1 uyarinca yeni

sirketin esas sdzlesmesinin noter tasdikinin yapilmasi gerekecektir.

Sozlesmenin igeriginde bulunmasi gereken unsurlar kanunda sayilmistir (TTK m
146). Birlesme sozlesmesinin igeriginde 6zellikle konumuzun kapsami dahilinde
onem arz eden bazi hususlara kisaca deginmekte fayda bulunmaktadir. Oncelikle
birlesme sozlesmesinde, ortaklik paylarmin degisim oranmin, dngoriilmiigse TTK
m. 141/I’de diizenlenen denklestirme miktarmin, ozetle degisim iliskisinin
iceriginin ne oldugunun belirtilmesi gerekmektedir. Ayrica devralan sirket

tarafindan imtiyazli veya oydan yoksun pay sahipleri ile intifa senedi sahiplerine

2 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N. 151a, PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku,
§7,5.98.

> TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N. 152.

2 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §7, s. 99.



18

taninan haklarin neler oldugunun da so6zlesmede bulunmasi gerekmektedir.
Birlesme sonucu ayrilma akgesinin dngdriilmesi durumunda ayrilma akgesinin
secimlik veya zorunlu Ongoriiliip ongoriilmedigi, hangi pay sahipleri veya pay
grubu agisindan ongorildiigii gibi hususlar da sozlesmeye eklenmelidir. Tiim bu
ve diger hususlar kanunda belirtilen asgari zorunlu unsurlar oldugundan,
ortakliklar belirtilenler disinda birlesmeye iliskin ek hususlar1 da s6zlesmeye dahil

edebilirler.

Birlesme sozlesmesi hukuken, her iki tarafa bor¢ doguran, birlesmenin tiim temel
ilkelerini igeren, borg¢lar hukuku anlaminda bor¢lanma sozlesmesi olarak
nitelendirilebilecek ve taraflara birlesmenin hiikiim ifade edebilmesi i¢in gereken
tiim islemleri yapma borcu yiikleyen, atipik nitelikte bir ortaklik sézlesmesidir.*’
So6zlesme, her ne kadar yonetim organlar1 tarafindan imzalanmis olsa da hukuken
ortakliklar acisindan sonu¢ dogurabilmesi ve birlesme isleminin gerceklesebilmesi
icin genel kurul tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Bu sebeple doktrinde
birlesme s6zlesmesinin geciktirici sarta bagl bir sozlesme oldugu belirtilerek,
genel kurul onayr olmaksizin s6zlesmenin askida hiikiimsiiz oldugu goriisii ileri

stiriilmiistiir.*

Birlesme sozlesmesi TTK m. 365 uyarinca anonim sirketlerdeki yetkili organ olan
yonetim kurullar: tarafindan imzalanmalidir. S6z konusu yetkinin devri miimkiin
degildir.”' Doktrinde bu konuda ydnetim organmnin sézlesmenin imzalanmasmdan
evvel olaganiistii toplanan genel kurul tarafindan yetkilendirme yapilmasi
gerektigi savunulmustur.’> Kanaatimizce yonetim organlarinin TTK baglaminda
da birlesme islemleri agisindan yetkili olarak kabul edilmelerinden 6tiirii (TTK m.

145), ayrica bu konuda yetkilendirilmeleri konusunda artik bir gereklilik

? TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.156; PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §7,
s.100-101; YASAMAN, Birlesme, s. 45.

3 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §7,s. 100, oradan dn. 122,123.

' TTK m. 145 madde gerekgesi.

32 YASAMAN, Birlesme, s. 61, orada dn. 3’te anilan Arslanli ve dn. 4’te amlan Domanic, A.S.
Arslanli ve Domanig’e ait bu goriis, Yasaman tarafindan genel kurullarin toplanmasmin giicligi
ve zorlugu sebebiyle elestirilmistir.
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bulunmamaktadir. Bu sebeple birlesme goriismeleri ardindan hazirlanan birlesme
sOzlesmesi yonetim organlar1 tarafindan imzalanip, genel kurula onay icin

sunulabilecektir.

C- Birlesme Raporu

Birlesme soézlesmesinin imzalanmasi ardindan birlesme hakkinda ortakliklarin
yonetim organlar1 tarafindan birlikte veya ayr1 ayri rapor hazirlanmasi
gerekmektedir. Ekonomik ve hukuki bakimdan birlesmenin 6nemini igeren
raporun amaci, birlesme kararmnm verilecegi genel kurul 6ncesi pay sahiplerinin

bilgilendirilmesidir.”

Raporun igerigi TTK m.147°de diizenlenmistir. Buna gore birlesmenin amaci,
sonuglari, degerleme yonteminin ne oldugu ve degisim oraninin, denklestirme
tutarinin nasil belirlendigi, sermaye artiriminin miktari, devreden sirket pay
sahiplerine taninan haklar1 ve igerigi vs. hususlar raporda belirtilmelidir. Ayrica
rapora yeni kurulus yolu ile birlesme halinde yeni sirketin esas s6zlesmesinin de

eklenmesi gerekmektedir (TTK m.147/111).

C- Denetleme™

Birlesmeye katilan ortakliklar tarafindan birlesme sozlesmesi ve birlesme

raporunun hazirlanmasmin ardindan, sodzlesmenin, raporun ve birlesme

3 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §7,s. 109.

#6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun 148. maddesinde diizenlenen ve birlesme islemlerine dahil
edilen “Denetleme” asamasi, tezimizin savunma siireci tamamlanmadan 26.06.2012 tarihinde
kabul edilen 6335 sayili “Tiirk Ticaret Kanunu fle Tiirk Ticaret Kanununun Yiiriirliigii Ve
Uygulama Sekli Hakkinda Kanunda Degisiklik Yapilmasmma Dair Kanun™un 43. maddesi ile
yiirlirliikten kaldirilmistir. Buna goére 6102 sayili kanunla getirilen ve birlesme islemleri
bakimindan iglem denetcisi tarafindan yiiriitiilmesi diizenlenmis olan birlesmenin denetimi
agisindan, hukuki bir bosluk dogmustur. Zira bu husus birlesmede haklari etkilenebilecek pay
sahipleri ve diger hak sahiplerinin, birlesmenin olast olumlu ve olumsuz etkilerini birlesme karar
asamasi Oncesi gorebilmeleri adina sorun dogurabilecek nitelikte olmasindan dolayr elestiriye
agiktir. Bu sebeple her ne kadar 6335 sayili kanun ile kaldirilmig olsa da, birlesmedeki denetim
siirecinin 6nemini vurgulamak adina birlesmenin denetleme asamasi ve islem denetgisi tezimiz
kapsamindan ¢ikarilmayarak, TTK m. 148 ¢ergevesinde muhafaza edilmistir.
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bilangosunun35bag1ms1z bir uzman islem denetcisine (TTK m. 400)
denetlettirilmesi gerekmektedir (TTK m. 148/I). Denetlemenin amaci, degisim
iligkisi igerisinde ozellikle azligin veya birlesme goriismelerinde zayif konumda
bulunan pay sahiplerinin ve devreden ve devralan sirket alacaklilarmin hukuki

menfaatlerinin korunmasidir.*®

TTK m. 148/11I’e gore islem denetgisi, devralan sirkette yapilacak sermaye
artirtm miktarimin devreden gsirket pay sahiplerinin haklarini korumaya yetip
yvetmedigi, degisim orani ve ongoriilmiisse ayrilma akgesi karsiliginin adil olup
olmadigi, degerleme yonteminin genel kabul gérmiis 3 farkli yontem ile
karsilastirilarak adil olup olmadigi ve denklestirme akgesi miktarinin uygunlugu
gibi hususlarini denetleyerek, goriisiinii rapor halinde sunacaktir. Bu ¢ergevede
birlesmeye katilan ortaklilarin birlesmeyi denetleyecek islem denetgisine, amaca

yardimci1 olacak, her tiirlii bilgi ve belgeyi vermek zorundadir (TTK m. 148/1I).

Denetlemeyi yapacak olan islem denet¢isinin, TTK m. 399/1 ve TTK m. 400/1 ve
IV maddeleri ¢ergevesinde, genel kurul tarafindan atanan, bagimsiz, yeminli mali
miisavir veya serbest muhasebeci mali miisavir unvanini tasiyan bir bagimsiz
denetleme kurulusu, orta ve kiicilk olcekli anonim sirketler’’ bakimindan ise
bizzat yeminli mali miisavir veya serbest muhasebeci mali miisavir olmasi
gerekmektedir. Anlasilacag iizere, islem denetgisinin iistlenecegi islev, muhasebe
(mali tablolar) denetimi degil, uygunluk denetimidir. Uygunluk denetimi, bir
orgiitiin mali islerinin ve faaliyetlerinin onceden belirlenmis usullere, kurallara

veya mevzuata uygun olup olmadigini belirlemek amaciyla incelenmesidir.*®

*Birlesme bilangosu, birlesme islemine esas olusturulan ve birlesen isletmelerin yasayan deger
ilkesine gore yillik ¢ikarilan mali bir tablodur. PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §7, s.108.

3 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §7,s. 111.

37 Kiigiik 6lgekli anonim sirketlere iliskin bkz. TTK m.1523

*®Erdogan ARSLAN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’na gore Denetcinin Niteligi (“ARSLAN,
Denetginin Niteligi”), Mali Coziim Dergisi S. 104, Mart-Nisan, 2011, S. 104, s.88, orada dn. 35°te
anilan Kepekgi, Bagimsiz Denetim.
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Islem denetcisi, birlesmeye katilan her bir ortakhifa ait verileri ayri ayri
degerlendirmelidir. Bu anlamda taraflar ortak bir islem denetgisi
belirleyebilecekleri gibi her bir ortaklik ayr1 ayri islem denetgisi atayarak,
birlesme sézlesmesi ve birlesme raporunu denetletebilir. Burada 6nemli olan her
bir ortaklik bakimindan azinlik veya birlesme miizakerelerinde daha zayif
konumda bulunan birlesmeye katilan sirketlerdeki pay sahipleri ile sirket

alacaklilarmin korunup korunmadiginin tespitidir.39

D- inceleme

Birlesme islemi birlesmeye katilan ortakliklar diginda s6z konusu ortakliklarin
pay sahipleri, intifa senedi sahipleri, alacaklilar ve diger ilgili tiim menfaat
sahipleri acisindan sonu¢ dogurmaktadir. Bu sebeple birlesme isleminin icerigi ile
neden ve sonucglarmi igeren birlesme soOzlesmesinin, birlesme raporunun,
denetleme raporunun ve sirkete ait mali tablolarin da menfaat sahipleri tarafindan
incelenmesi gerekmektedir. Bu sebeple TTK m. 149 uyarinca birlesme islemi ile
ilgili menfaat sahibi olanlara inceleme hakki taninmis ve genel kurul kararindan
onceki 30 giin icinde incelemeye agilan unsurlarin ayrica sirketin internet

sitesinde de yaymlanmasi zorunlulugu diizenlenmistir.

E- Birlesme Karan

Birlesme usulii icerisinde en 6nemli asama birlesme so6zlesmesinin onaylandigi ve
birlesme kararmin alindigi genel kurul sathasidir. Zira birlesme karar1 ile
devreden sirket veya sirketlerin ticaret sicilinden silinmesi ve devralan veya yeni
kurulan sirketin yapisinin belirlenmesi, karara baglanmis olacaktir. Bu sebeple
birlesme kararmnin, birlesmeye katilan her bir anonim ortakligin genel kurulunda

kanunda belirtilen nisapla ayr1 ayr1 alinmasi gerekmektedir.

3 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §7,s. 111.
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Birlesme miizakereleri, birlesmeye katilan ortakliklarin yonetim organlarinin
birlesme sdzlesmesini imzalamasiyla sona ermis olsa da, birlesmenin hukuken
gerceklestigi sonucuna varmak i¢in heniiz erkendir. Gergekten de TTK m.
151/T’in ilk climlesinde de belirtildigi {izere birlesme sdzlesmesinin nihai karar
icin yonetim kurulu tarafindan genel kurula sunulmasi gerekmektedir. Zira
yonetim organlarmin bir araya gelerek imzaladiklar1 birlesme s6zlesmesi “askida
hiikiimsiizdiir’; bu sebepten Otiirii sdzlesme, birlesmeye taraf ortakliklarin genel

kurullar1 tarafindan onaylanmadikga hitkiim ifade etmeyecektir.*

Genel kurul tarafindan birlesme sozlesmesinin onaylanmasina iliskin kararin
verilebilmesi i¢in TTK m.151/1 a bendine gore, anonim sirketler bakimindan esas
veya ¢ikarilmig sermayenin ¢ogunlugunu temsil etmesi kosuluyla, mevcut oylarin

dortte ticli cogunluga ihtiya¢ bulunmaktadir.

Hiikme gore birlesme kararmin alinabilmesi i¢in dncelikle genel kuruldaki olumlu
oy veren pay sahiplerinin, sirket sermayesinin g¢ogunlugunu temsil edip
etmedigisart1 aranacak, ardindan olumlu oylarin da genel kuruldaki mevcut tiim
oylarin dortte {iclinlin gecip gecmedigine bakilacaktir. Dolayisiyla bu hiikiimle,
anonim sirketler bakimindan birlesme s6zlesmesinin onaylanmasi i¢in ¢ifte nisap

Ongoriildiigli sonucu ortaya ¢ikmaktadir

F- Tescil

Birlesme sozlesmesinin genel kurullarda onaylanmasi ile birlesme islemi sona
ermemektedir. Zira birlesmenin hukuken gergeklesmis sayilabilmesi i¢in birlesme
s0zlesmesinin onaylandigi ve devralma suretiyle birlesmede esas sozlesme
degisikligi sonucunu doguran sermaye artirimi kararmin ticaret siciline tescil

edilmesi gerekmektedir.

0 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku §7, s. 100.



23

TTK m. 152/I’de, birlesmeye katilan her ortakligin genel kurulunda birlesme
karar1 alinir alinmaz, ilgili ortakliklarin yonetim organlarinca tescil bagvurusunun
yapilmas1 gerektigi diizenlenmistir. Dolayisiyla kanun koyucu, devreden
sirketlerin birlesme ve sirketin infisahi kararmin tescili bagvurusunun devreden
sirketin yonetim kurulu tarafindan, devralan sirketin sermaye artirimi ve birlesme
karar1 tescili bagvurusunun da devralan sirketin yonetim kurulunca yapilmasini

ongormustiir.

Tescil ile birlikte birlesme hukuken gecerlilik kazanacaktir (TTK M. 153/1,
clim.1). Dolayisiyla tescille, devreden sirketin tiim aktif ve pasifleri tescil ani
itibariyle (TTK m. 153/I ciim. 2) devralan sirkete gececektir.*' Yine tescil anindan
itibaren devreden sirket ortaklari, devralan veya yeni kurulan sirketin ortagi
olabilecegi gibi kiilli halefiyet ilkesi geregi malvarliginin da devralan veya yeni

kurulan sirkete gecisi saglanacaktir.

Birlesmenin hukuken gecerlilik kazanmasini saglayacak olan tescilin hangi tarafca
yapilacagr ise TTK m. 153’te agik olarak diizenlenmemistir. Hiikmiin
gerekgesinde, birlesmeyi hukuken gecerli kilan, yani gergeklestiren islem,
devrolunan sirketin birlesme kararini tescil ettirmesidir. Kurucu etkiyi haiz olan
bu tescildir. Bu sonug, fikramn ikinci ciimlesinden anlasilmaktadir. Hiikiimdeki
"aninda" sozciigii "birlikte" anlamindadir. Ciinkii devrolunan sirketin tescili ile,
yani tescil aminda hukuki bir sonug¢ dogmakta, devrolunan sirketin malvarligi uno

actu devralan sirkete ipso iure gegmektedir.

Gerekcede birlesmeye hukuken gecerlilik kazandiracak tescilin her ne kadar
devreden sirket tarafindan yapilacak tescil oldugu belirtilmis olsa da, birden fazla
devredenin oldugu ve Ozellikle devreden sirketlerin farkli sicil c¢evresinde
bulundugu bir birlesmede, birlesme anmin hukuken saptanmasi giictiir. Coziime

yonelik olarak Alman Yeniden Yapilandirma Yasasinin 19. maddesinde tescil

I PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §7, s.124.
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siraya baglanmustir.*> Buna gore, “devreden sirket veya sirketler birlesme
kararimin bulunduklar: sicil ¢evresinde tescil ettirecekler ve bu tescil esnasinda
birlesmenin devralan sirketin ticaret siciline tescili aminda hiikiim ve sonuc
doguracagini tescile serh diiseceklerdir. Bu tescilin etkisi bildirici olup,

birlesmenin hiikiim ve sonug¢larini dogurmaz.”

[BirK m. 22°de de birlesmenin tescil ile hiikiim doguracag: diizenlenmis™ ancak
tescil i¢in herhangi bir siralama verilmeyerek, yasanin 102. maddesi ¢ergevesinde
Ticaret Sicil Tiiziigli’ne atif yapilmistir. Tiiziikte ise (md. 105 vd.) birlesmeye
katilan tiim ortaklarin birlesme karari tescili i¢cin aymi glin bagvurmalari, farkli
sicil bolgelerinde bulunmalar1 halinde ise sicil dairelerinin kendi tescillerini

birbirlerine uyarlamalar1 diizenlenmistir.**

Sonug olarak TTK baglaminda birlesmenin hangi sirketin tescili ile gecerlilik
kazanacag1 belirsiz goriinmektedir. Iki tarafli devralma yoluyla birlesmeler
bakimmdan gerekceye uyarak devreden sirket tarafindan yapilan tescilin esas
almmas1 gerektigi ileri siirlilebilirse de, ikiden ¢ok devreden tarafin bulundugu
birlesmeler bakimindan bu ¢6ziim problem doguracak niteliktedir. Kanaatimizce
bu sorunun ¢oziimiine iliskin Alman hukukundaki ¢6ziimiin esas alinmasi fayda
saglayabilir. Zira devreden ortakliklarin, tescilin devralan ortaklik tescili ile
gecerlilik kazanacagina iliskin serhine Ticaret Sicili Tiizligli ¢cer¢evesinde (m.26)
bir engel bulunmamaktadir. Bu durumda yalnizca, gerekcede belirtilen devralan

sirketin tescilinin aciklayict oldugu sonucunun aksine, devralan sirket tarafindan

* Necla Giiney AGDAG, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist Sempozyumu Tebligi “Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisinda Sirketlerin Yeniden Yapilanmasma Iliskin Diizenlemeler Hakkinda Genel
Degerlendirme”(AGDAG, Sirketlerin Yeniden Yapilanmasina Iliskin Diizenlemeler”) , YUHFD
Cilt II, Say1 1, Y11 2005, s.507.

“Rolf HANNI, Federal Act On Merger, Demerger, Transformation and Tranfer of Assets
(“HANNI, Merger Act”) 1st Edition, Zurich, Nov.2003, s. 243.

* AGDAG, Sirketlerin Yeniden Yapilanmasina iliskin Diizenlemeler, s.508. Yazar farkli sicil
cevreleri agisindan elektronik ortamda birbirleriyle baglantili sistemlerin bir ¢6ziim olabilecegini
de belirtmistir.
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yapilan tescilin kurucu etkiye sahip oldugu ve birlesmenin devralan sirket tescili

. < - 4
ile anlam kazanacag1 sonucu dogacaktir. *°

I11. Kolaylastirilmis Birlesme

Anonim sirket birlesmeleri baglaminda birlesme usulii, eski kanundaki yetersiz
diizenlemenin aksine, yeni kanunda ayrmtili olarak ele alinmistir. Bu anlayisin
temelinde hi¢ kuskusuz birlesmede pay sahiplerinin haklarinin korunmasimni
oldugunu belirtmek yanlis olmayacaktir. Dolayisiyla kanun koyucu bu usule tiim
sirketler tarafindan uyulmasmi zorunlu tutmus, aksi durumda ise ortak hiikiimler

altinda ¢esitli davalarin agilabilmesine imkan tanimaistir.

Kural boyle olmakla birlikte, birlesmeye katilan sirketlerdeki sermaye veya
yonetim profili dolayisiyla, istisnai olarak birlesme usuliinde bazi kolayliklar da
saglanmistir Sermaye sirketlerinin kolaylastirilmis sekilde birlesmesi bagligi
altinda TTK m. 155 ve 156’da (FusG Art.23-24) diizenlenen hiikiimler 15183imda

sirketler belirli prosediirlerin yerine getirilmesi zorunlulugundan ¢ikarilmiglardir.

Kolaylastirilmis birlesmenin temelinde, birbiriyle baglantis1 bulunmayan iki
sirketin birlesmesi halinde azinlikta kalan pay sahiplerinin rizikolarinin, birbirine
yakin sirketlerin birlesmesine nazaran hi¢c mevcut olmamasi veya rizikonun ¢ok az

. . 4
6neme sahip olmasi varsayimi yatmaktadur.*®

TTK m 155/T’e gore kolaylastirilmis birlesme uygulamasi 2 halde miimkiindiir.

Diger bir ifadeyle birlesecek ortakliklar arasinda ancak maddede belirtilen

* Birlesmelerin tescili bakimmdan izlenecek siraya iliskin, TTK’da 6ngériilmesi suretiyle Giimriik
ve Ticaret Bakanligi’nca hazirlanan Ticaret Sicili Yonetmeligi Taslagi’nda bazi maddeler
diizenlenmistir. Taslagin 126. Maddesinin 1. fikrasinda devrolunan sirket birlesme kararmi tescil
ettirmeden devralan sirketin birlesme kararmi tescil ettiremeyecegi diizenlenmis, 2. fikrada ise
devreden sirketin kayitli oldugu miidiirliik birlesmenin tescilini, devralacak sirketin kayitli oldugu
midirliige derhal bildirecegine hiikmedilmistir. Dolayisiyla taslagin s6z konusu maddelerinin,
mevcut haliyle resmiyet kazanmasi durumunda, birlesme yoniinde sirketlerce alman kararlarinin
tescili sirasinin belirlenmesi agisindan, kismen de olsa uygulamada ortaya cikabilecek sorunlari
onleyebilecegi kanaatindeyiz.

% PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §7, s. 136, oradan dn.270’te amlan Béckli, Aktienrecht.
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iligkinin bulunmasi hallerinde kolaylastirilmis birlesme gerceklestirilebilir. Bu iki
hal disinda tiim anonim ortaklik birlesmeleri acgisindan standart usuliin yerine

getirilmesi gerekmektedir. Bu iki durum kanun su sekilde belirtilmistir:

— Devralan sermaye sirketinin devrolunan sermaye sirketinin oy hakki veren

biitiin paylarina sahip olmasi veya,

— Bir sirket ya da bir gercek kisi veya kanun yahut sozlesme dolayisiyla
baglh bulunan kisi gruplarnin birlesmeye katilan sermaye sirketlerinin oy

hakki veren tiim paylarina sahip olmast.

TTK m. 155/’de belirtilen sirket birlesmelerinin, bir sirketin diger sirketin
%100’tne sahip oldugu sirketler toplulugu hukukuna iliskin birlesmeler oldugu
anlasilmaktadir.Bu sebeple s6z konusu birlesmelerin tipik konzern ici birlesme

olarak tanimlanmasinda bir engel bulunmamaktadir.*’

Buna karsilik kanun koyucu, TTK’nin 155/I1 maddesinde, birlesmeye katilan
sirketlerden birinin diger sirketin  %90’mma sahip olmasi halinde ise,
kolaylastirilmis birlesmeye imkan verirken azinlik pay sahiplerine ¢ikma hakki
taninmas1 ve birlesmeden ek 6deme, herhangi bir kisisel edim ylkiimliligi ile

kisisel sorumluluk dogurulmamasi sartini getirmistir.

Birlesen sirketler arasinda yukarida belirtilen iliskinin olmasi halinde ise, TTK m.
156 hiikmiiyle ne tiir kolayliklarin saglanacagi da belirlenmistir. Kanundaki
ayrima gore, sermaye sirketleri arasinda %100 hakimiyetin olmasi1 halinde
taraflar, birlesme s6zlesmesindeTTK m. 146/1 a ve fild b bentlerinde 6ngoriilen
kayitlara yer vermesi sart1 ile birlesme raporunun hazirlanmasi, birlesme
sOzlesmesi ve raporunun denetlenmesi, pay sahiplerine inceleme hakki taninmasi
ve sozlesmenin genel kurul onayina sunulmasi prosediiriinden ayrik tutulabilir. Bu

durumda genel kurul yerine yonetim kurulu tarafindan birlesme karar1 alinacaktir.

*T PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §7, s. 137, oradan dn. 271°de anilan Béckli, Aktienrecht
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Ancak yine de birlesmeye esas teskil eden yilsonu bilancosunun bagimsiz

denetgiye (islem denetcisi) denetlettirmeleri gerekmektedir.*®

Birlesmeye katilan sirketler arasinda %90°11ik hakimiyet iligskisi olmas1 halinde ise,
TTK m. 147/11*" a, b, fila i bendlerinde gosterilen kayitlara yer verilmesi sartiyla,
birlesmeye katilan ortakliklara, birlesme raporu hazirlama ve genel kurul onay1
almmas1 gerekmeksizin birlesme prosediiriinii sonlandirma imkan saglanmstir.
Ancak her ihtimalde azinlik pay sahiplerinin korunmasi adina TTK m. 149’da
ongoriilen inceleme hakkinin, birlesmenin tescili i¢in ticaret siciline yapilacak

basvurudan 30 giin 6ncesinde saglanmasi zorunludur (TTK m. 156/11).

IKiNCi BOLUM

§ 2. Anonim Sirket Birlesmelerinde Ortakhk Pay: ve Ortaklik Haklarinin
Korunmasi

I. Anonim Sirkette Ortakhik Pay1 Kavramm

Pay kavrami, ne 6762 sayili kanun ne de yeni kanunda tanimlanmistir. Oncelikle
belirtmek gerekirse anonim sirket sistemi icerisinde “pay” kavrami, adi sirket ve
diger sermaye sirketleri (limited, kolektif, komandit ve kooperatif)’den farkli
anlam tagimaktadir.”® Bu farklihgmn temelinde de, 6zellikle anonim sirket
hukukunda pay kavramma taninan ve farkli Ozellikler igeren anlamlar

yatmaktadir.

*8 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §7, s. 139.

* S6z konusu maddenin TTK m. 146/I’deki birlesme sozlesmesinde bulunmast gereken zorunlu
unsurlar seklinde algilanmas1 gerekmektedir. Aksi durumun kabulii halinde birlesme
sozlesmesinde, birlesme raporunda bulunmasi gereken unsurlara yer verilmesi zorunlulugu gibi
hatali bir sonug¢ ortaya ¢ikacaktir. Zira maddede atfi yapilan TTK m. 147 hiikkmii birlesme
raporunun icerigini diizenlemektedir. Halbuki birlesme s6zlesmesi ile birlesme raporu birbirinden
farkl1 hususlar1 icermektedir. IBirK m. 24/II’ maddesi de bu yonde bir diizenleme igermektedir.

3% TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.758; PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku,
§26,s.723
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Yukarida da belirtildigi iizere, her iki kanunda da anonim sirket baglaminda, pay
kelimesine karsilik net bir taniminin yer almamasindan 6tiirii, doktrin tarafindan
biinyesinde cesitli unsurlar iceren bir tanim yapilmistir. Bu tanima gore pay
kavrammin temelinde {i¢ unsur yatmaktadir. Bu unsurlar: Paym esas sermaye
sistemi igerisinde birim anlam tagimasi, payin pay sahiplerine ortaklik haklarindan
yararlanma imkani tanimas1 ve payin ortaklik sifati1 ve ortaklik haklarmnin igerigini

. . 51
gostermesi.’

A- Ortakhik Pay1 Kavraminin Unsurlan
1. Esas Sermaye Sistemi Icerisinde Birim Anlam Tasimasi

Anonim sirketlerde pay kavrami Oncelikle esas sermayenin boliinmesi suretiyle
ortaya ¢ikan birim anlami tagimaktadir. Her anonim sirket kurulus asamasida
kanunda yer alan miktarda sermaye ile kurulmak zorundadir. TTK m. 332/’e gore
halka a¢ik olmayan bir anonim sirketin kurulmasi i¢in en az ellibin Tiirk Lirasi,
sermayenin artirilmasmda yonetim kuruluna tanmmis yetki tavanimi godsteren
kayitli sermaye sistemini kabul etmis bulunan halka agik olmayan anonim
sirketlerde ise baslangic sermayesinin ylizbin Tiirk Lirasindan asagi olmayacagi
zorunlu tutulmustur. Bu miktarlar kurulustan sonra arttirilabilecegi gibi
azaltilabilir. Bu sebeple pay, esas sermayenin boliinmesi sonucunda ortaya ¢ikan

birimi ifade etmektedir.

Her paym esas sermayenin boliinmesi ile orantili bir nominal degeri ve bir de
gergek degeri bulunmaktadir. Nominal deger sermayenin belirli bir sayiya
boliinmesi sonucunda ortaya cikan degerdir. 500.000-TL degerinde bir esas
sermayenin 500.000 adet pay sayisina bdliinmesi halinde, 1-TL nominal degerli

paylar ortaya ¢ikacaktir. Nominal deger, her bir payin karsiligini ifade eden sabit

3 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.759,760,761; PULASLI, Yeni Sirketler
Hukuku, §26, 5.724-728; KENDIGELEN, Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakki, Konusu,
Kurulmasi, Kapsami, Sona Ermesi, (“KENDIGELEN, Intifa Hakk:”), Istanbul 1994, 5.6-12; Sami
KARAHAN, Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Paylar ve Imtiyazlarm Korunmasi (“KARAHAN,
Imtiyazli Paylar”), istanbul 1991, s.2-4
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bir deger olabilecegi gibi, sirket esas sermayesinin farkli pay gruplarma ayrilmasi
sonucunda, bu gruplar arasinda degisken degerlerde de olabilir; ancak her halde
pay gruplari igerisindeki her bir pay degeri birbirine esit olmalidir.” Paym gergek
degeri, nominal degeri asabilecegi gibi, bu degerden daha diisiik seviyede de
olabilir; fakat yine de paym tim nominal degerlerinin toplami, sirket esas
sermayesini karsilamalidir.”>Paymn gergek degeri, sirketin malvarligi, yonetimi,
paymn kar getirme giicii vb. etkenlerin etkisiyle olusan, payin piyasadaki satig

degerini ifade etmektedir.*

Anonim sirketlerde pay sabittir. Buna gore esas sermayenin bdliinmesi suretiyle
ortaya c¢ikan ve sirket ana sozlesmesinde belirlenen paymn ayrica boliinmesi
sirketler hukuku baglaminda miimkiin degildir. Buna karsilik pekala bir Borglar
Hukuku sozlesmesiyle bir pay iizerinde birden fazla kisi bir araya gelip oransal
olarak miilkiyeti boliisebilirler. Bu, adi ortaklik seklinde ortaklarin bir araya
gelerek olusturacaklar1 elbirligi miilkiyeti seklinde olabilecegi gibi, payl miilkiyet
seklinde de olabilir.”> Bu baglamda payn sabit, pay sahiplerinin ise degisken

olabileceginden soz edilecektir.

2. Pay Sahiplerine Ortakhk Haklarindan Yararlanma imkam Tanimasi

Anonim sirket hukukunda paym bir bagka anlami1 da pay sahipligi haklar1 agisinda
olugsmaktadir. Her pay, sahibine o paya taninmis olan haklardan, yani pay sahibi
haklarindan yararlanma imkéni tanmmmaktadir. Bununla birlikte ortaklik hakkina
sahip olmak, ayni zamanda sirkete karsi borglardan da sorumlu olmay: ifade
etmektedir.’’ Kural olarak ortak sadece ortaklik sifatini kazanmak adna sirkete

taahhiit ettigi pay bedelinden dolay1 sorumludur. Bu sebeple anonim ortaklarda

32 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §26, s. 725.

> Oguz IMREGUN, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, Genel Hiikiimler-Ortakliklar-Kiymetli Evrak,
(IMREGUN, “Kara Ticareti Hukukiu) 13. Baski, Istanbul 2005, s.373.

3% KENDIGELEN, intifa Hakks, s. 7.

> OGUZMAN/SELICI/OZDEMIR, Esya Hukuku, s.248-284; KENDIGELEN, intifa Hakku, s.8.

5 KENDIGELEN, intifa Hakks, s. 7.

57 KENDIGELEN, intifa Hakki, s.8.
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tiim hak ve bor¢lar paya baghdir ve bu hak ve borglara sahip olmak pay sahibi

sifatina sahip olmay1 gerektirir.”®

Bu sebeple pay, anonim ortaklik pay sahipligi sifat1 kazandirarak pay sahibine
tanman haklar ile de beraber degerlendirilmelidir. Baska bir ifadeyle, pay ile hak

3

anlam bakimindan birlesmistir. Bu bakimdan pay sahipligi aslinda bir “mevki”
ifadesidir.® Dolayisiyla hakkin 6ziinii pay belirlemekte ve hakkmn sahibi
olunabilmesi i¢in pay sahipligi sifatinin kazanilmasi gerekmektedir. Ozetle
anonim sirket pay defterinde payimn sahibi olarak gecen kisi (veya hamiline yazili
pay senedi hamili), ayn1 zamanda paymn sagladigi haklarin da sahibi olarak kabul

edilmektedir.

3. Ortakhk Sifat1 ve Ortakhk Haklarimin I¢erigini Gostermesi

Pay sahibi olmak ayni zamanda hisse senedine sahip olmak anlamimna da
gelebilmektedir. Zira anonim ortaklik bakimindan gerek pay sahipliginden dogan
haklarin icerigini belirleme ve gerekse de ortaklik sifatinin ispat etme agisindan

pay ile hisse senedi ayni anlamda kullanilmaktadir.®’

Kural olarak pay ile hissedarlik sifati, ortakligin veya sermaye artirimmin tescili
ile dogar;*'dolayisiyla paym senede baglanmasi, onun hukuken dogmasi icin
zorunlu degildir.®* Pay senedinin diizenlenmesinden dnce pay ve paya bagli haklar
ile borglar, ortakligin kurulmasi veya sermaye artirimi karariyla birlikte ortaya
¢ikacagindan® ayrica pay senedi ¢ikarilmasma ihtiyag bulunmamaktadir. Bu
hususun istisnas1 hamiline yazili paylar bakimindan dogmaktadir. Zira kanun
koyucu TTK m. 486/I’de paylar hamiline yazili ise, pay sahipligi sifatinin

belirlenmesi adina pay senedi ¢ikarilmasini zorunlu kilmastir.

¥ TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.760.

3 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §26, s. 726, TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar,
N.760.

% TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.761,762

8 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §26, s. 728.

2 KENDIGELEN, intifa Hakku, s.10.

8 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §26, s. 728.
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Goriildiigi iizere kanun koyucu, haklarin ve borglarin bir arada yer aldig1 ve pay
sahipligi sifatinin belirlenmesinde bir tiir ispat araci olan payi, bir belge niteligine
de biiriindiirmiistiir. Ortaya ¢ikan bu durumun temelinde Alman ve Isvicre
hukuklarinda pay yerine kullanilan “Aktie” kavrammim, hem pay, hem de pay
senedi anlaminda kullanilmasi yatmaktadir.®* Dolayisiyla bir 6nceki ticaret
kanununda kullanilan ve vyeni ticaret kanununda da®  aymi dogrultuda
kullanilmaya devam edilen pay ile pay senedi kavramlarinin farkli kavramlar

olarak ele alinmasi gerektigi goriisiindeyiz.

B- Denklestirme Davasinda Ortakhk Payr Kavram

Anonim sirket birlesmeleri sonucunda ortaklik paylarmin uygun belirlenmemis
olmas1 dolayisiyla agilacak olan denklestirme davasinda, korunmasi gereken
ortaklik payr kavramindan, “esas sermaye sistemi igersinde birim anlam tasiyan

6 Zira denklestirme

pay” kavrammm anlasilmasi gerektigi kanaatindeyiz.’®
davasinda sozii edilen pay kavramindan, ortaklik hakki anlami tasiyan pay
kavrami veya belge niteliginde pay senedi anlami tasiyan pay kavramimin

anlasilmas1 miimkiin degildir.

Anonim sirket birlesmeleri sonucunda devreden sirket ortaklari, mevcut
sirketlerinin gercek degeri ¢ergcevesinde belirlenmis paylarmin degeri karsiliginda,
devralan sirket paym1 almaktadir. TTK m. 140/ maddesinde de belirtildigi lizere,
devreden sirketin pay sahiplerinin, devreden sirketteki paylarmi karsilayacak
degerde, devralan sirketin paylar1 {izerinde istemde bulunma haklar1
bulunmaktadir. Bu sebeple burada esas olarak payin ger¢ek degeri belirlenip,

bunun devralan sirket sermayesinde hangi oranda paya tekabiill edecegi

% KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 4.

5 Ornegin TTK m. 485/'de kullanilan “Payin tiirii”” kavrami, esasinda pay senedinin tiiriinii ifade
etmesine karsilik, TTK m.486/1’de “sirketin veya sermaye artirrm kararumn tescilinden sonra
¢tkartilan pay” kavrami ise dogrudan Pay Senedi baslig1 ana bagligi altinda diizenlendiginden pay
senedi olarak anlasiimalidir.

% TTK m.140/I madde gerekgesi.
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saptanmali; ardindan da belirlenecek oranda devreden sirket pay sahibine,
devralan sirket pay1 verilmelidir. Tabiidir ki pay sahibine verilecek ortaklik pay1
oraninin devreden sirket pay orani ile  birebir esit” olmast her durumda miimkiin
olmayabilir. Bu sebeple kanunda paylar1 karsilayacak degerde (oranda) devralan

sirket pay1 verilecegi 6zellikle belirtilmistir.

I1. Anonim Sirkette Ortakhk Haklar

TTK m 191/I’de de diizenlendigi iizere, birlesme sonrasi devralan veya yeni
kurulan sirkette, pay sahiplerinin ortaklik haklarmmn da korunmasi zorunlu
kilmmistir. Bu sebeple ortaklik hakki kavramini igerigi ve denklestirme davasinda
ortaklik hakkmin korunmasini isteyen pay sahibinin, bu talebinden neyin

anlagilmasi gerektigi hususunun da incelenmesi gerekmektedir.

A-Ortakhk Hakki Kavraminin Kapsami

Anonim sirket, TTK m. 329/I’de de tanimlandig1 iizere, sermayesi belirli paylara
boliinmiis ve borg¢larindan dolayr da yalnizca malvarligi ile sorumlu olan bir
sermaye sirketi tiiriidiir. Kanunda yer alan tanimdan da anlasilacag {izere, anonim
sirketler bakimindan belirleyici unsur, sermayenin paylara boliinmiis ve bu paylar
iizerinde de ortaklara miilkiyet hakki kazandirilmis olmasidir. Dolayisiyla anonim
sirketler bakimindan ortaya ¢ikan sonu¢ ortaklik haklarinmn dogumunun payin
olusumuna bagl oldugu, diger bir ifadeyle payin dogumu ile ortaklik hakkimnin

ortaya ¢ikacagi sonucudur.

Ortaklik haklar1 denildiginde, anonim sirket pay sahibinin sahip oldugu pay
oraninda kendisine tanman idari ve mali nitelikteki haklarinin biitiinligt
anlasilmaktadir.®’” Ornek vermek gerekirse oy hakki, kar pay: hakks, katilma hakki

gibi haklarin tiimii ortaklik haklar1 kategorisi i¢cinde yer alan haklaridir. Bu

7 ANSAY, Anonim Sirketler, s.189.
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haklarm temelinde de yukarida da belirtildigi lizere pay yer almaktadir.®®
Dolayisiyla ortaklik haklarmdan, paym miilkiyetini aslen veya devren® iktisap
eden pay sahipleri yararlanabilecegi gibi, pay sahipleri disinda pay iizerinde
haklar1 olan tigiincii kisilerin de yararlanabilmesi miimkiindiir. Zira ortaklik
haklari, pay ile dogrudan ilintili olmakla birlikte, s6z konusu haklarmn kullanilmas1

icin mutlaka paym maliki olmaya gerek bulunmamaktadir.”

Ortaklik haklar1 literatiirde gesitli basliklar altinda kategorize edilmistir. Genel
olarak belirtmek gerekirse bu haklar, konusuna gore ayrimin yapildigi
malvarligina iliskin haklar, katilma haklari, aydinlatic1 haklar ve koruyucu haklar;
niteligine goére ayrimm yapildigi, miiktesep haklar, vazgegilemeyen haklar;
imtiyazli paydan dogan pay sahipligi haklar1 ile kanundan veya esas sdzlesmeden

dogan haklardir.”!

B- Denklestirme Davasinda Konu Olan Ortakhk Hakki Kavramimin Icerigi

Sirket birlesmelerinde, pay sahipliginin devamu ilkesi ¢ercevesinde devreden
sirket pay sahibinin mevcut haklarinin TTK m. 140/I maddesinde de dngdriildiigii
iizere devralan veya yeni kurulan sirkette korunmasi zorunludur. Aksi durumunda
birlesme sonucunda ortaklik haklar1 korunmayan pay sahibinin TTK 191/1
cercevesinde uygun bir denklestirme akgesini talep etme hakki bulunmaktadir.”
Bu durumda denklestirme davasinda davaya konu edilen ortaklik hakki kavrami

ile neyin anlagilmasi gerektigi sorusunun da cevaplanmasi gerekmektedir.

Anonim girket birlesmelerinde pay sahibi agisindan en 6nemli konu, ortagi oldugu
sirketteki mevcut haklarmin yeni sirkette devam edip etmeyecegi meselesidir.

Ornegin pay sahibi, ortakligin kirindan pay alma veya oy hakkina iliskin imtiyaz

8 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.864

% IMREGUN, Kara Ticareti Hukuku, s. 374.

" KENDIGELEN, Intifa Hakki, s. 123 vd.

71TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N. 865-877; PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku,
§27; IMREGUN, Kara Ticareti Hukuku, s. 383 vd.

Hasan PULASLI, Sirketler Hukuku Serhi ( 6102 Sayili Tirk Ticaret Kanununa Gore )
(“PULASLI, Sirketler Hukuku Serhi”’) Cilt I, Ankara, Kasim, 2011, s. 262-264.



34

hakk: bulunuyorsa, bu haklarmmimn devralan veya yeni kurulan sirkette de devam
etmesini talep edebilecektir (TTK m.140/I). Bu hak kendisine dogrudan
saglanamamis olsa da pay1 ile orantili uygun bir karsiligin kendisine verilmesini
isteyebilecektir. Buna ragmen birlesme sonucu ortaklik haklarinin korunmamasi
durumunda ise pay sahibi, TTK m. 191/I hiikmii ¢ercevesinde denklestirme davasi
acip uygun bir denklestirme akgesinin saptanmasini talep edecektir. Gorildigi
iizere denklestirme davasinda sozii edilen ortaklik haklari, paydan dogan haklarin
timidir. Bagka bir deyisle, paym dogmasiyla birlikte kendiliginden olusan ve
birlesme sonucunda geregi gibi korunmayan tiim ortaklik haklar1 denklestirme

davasi konu edilebilir.

Bu davaya ek olarak kanun koyucu, devralan sirket pay sahibine TTK m. 192 ile
eksikliklerin giderilmesi veya birlesme kararinin iptaline yonelik iptal davasi
acma hakki tanimis, ayrica TTK m. 193 ile de birlesme islemine bir sekilde
katilmis tiim kisilere, kusurlarindan dolay1 verdikleri zarardan 6tiirii dava agma
imkan1 getirilmistir. Dolayisiyla devralma yoluyla birlesmede, devralan sirket
ortaginin da korunacagi bizzat kanun koyucunun Ongoérdiiglii diger koruma

mekanizmalarinda belirginlesmistir.

Ozetle TTK m. 140/1 hiikmii, pay sahipliginin devamu ilkesinin geregi olarak
devreden sirket pay sahibini, devralan sirket pay sahibine nazaran daha fazla
korunmasi gereken kisi olarak algilamis ve madde ile yalnizca devreden sirket pay
sahiplerine 6zel koruma imkan1 getirmistir. Yoksa bu hiikiim dolayisiyla anonim
ortaklik birlesmelerinde devralan sirket pay sahiplerinin higbir sekilde koruma
kapsamma dahil edilmeyeceginin kabulii miimkiin degildir. Bu husus ayrica,
birlesme islemlerinde 6zellikle yonetim organlarinin ne kadar dikkatli ve 6zenli
hareket etmeleri gerektigini de ayrica vurgulamaktadir. Zira basarili bir birlesme
isleminin gerceklestigi, birlesme sonunda pay sahiplerinin devralan veya yeni

kurulan sirketteki ortaklik haklarmin korunup korunmadigi ile baglantlhdlr.73

? YASAMAN, Birlesme, s.112.
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Vurgulanmast gereken son bir husus ise denklestirme davasinda ortaklik
haklarmin korunmadigmi iddia eden pay sahibinin, bu iddiasinin kapsamina
yalnizca ortakliktan dogan haklarmin girebilecegidir. Zira kanun koyucu anonim
ortaklik birlesmelerinde pay sahipliginin devami ilkesi cercevesinde yalnizca
ortaklik haklarmin korunmasini diizenlemistir. Dolayisiyla pay sahibinin devreden
sirket ile ilintili tim haklarmin korunmasi bu kanun kapsaminda
degerlendirilemeyecektir. Ornegin pay sahibinin devreden sirket gayrimenkuliine
iligkin bir oturma hakki varsa, yine sirkete ait bir taginmaza iliskin kiracilik hakk1
bulunuyorsa veya sirkete ait bir esya ilizerinde yararlanma hakkina sahip ise,
birlesme sonucu bu haklarin devralan sirkette ortaklik haklarinin korunmasi
hiikiimleri ¢ercevesinde talep edebilmesi miimkiin degildir. Zira bu haklar
korporatif degil, sdzlesmesel haklardir; bu sebeple s6z konusu haklarin birlesme
dolayisiyla devralan sirkette TTK uyarinca ayni sekilde korunmalarinin talep
edilmesi imkan dahilinde degildir. Ancak bu husus, pay sahibinin birlesme sonucu
sOzlesmesel hakkina iligkin hi¢bir talepte bulunamayacagi anlamina gelmemelidir.
Zira birlesme sonucu devreden sirketin taraf oldugu s6zlesmelere, artik devralan
veya yeni kurulan sirket taraf olacaktir. Dolayisiyla s6zlesmeden dogan haklar ve
borglara devralan veya yeni kurulan sirket sahip olacagindan, pay sahibi

s0zlesmesel haklarini bu sirketlere yonlendirebilecektir.

I11. Anonim Sirket Birlesmelerinde Ortakhk Pay1 ve Ortakhik Haklarinin
Korunmasina Etki Eden Hususlar

Birlesme isleminin temel ilkelerinin incelendigi bolimde de vurgulandig iizere,
birlesme sonucu pay sahiplerinin ortaklik pay1 ve ortaklik haklarmin korunmasi
meselesi, anonim sirket birlesmelerinin en kritik konulardan birisidir. Tiirii ne
olursa olsun birlesme islemi ardindan pay sahiplerinin ortaklik pay1 ve ortaklik
haklar1 korunmalidir. Bu konuda devralma yoluyla birlesme ileyeni kurulus
yoluyla birlesme arasinda bir fark bulunmamaktadir.”® Zira anonim sirket

birlesmelerinde ortaklik paymin korumamasi halinde pay sahibi zarara ugrayacak;

" AKBILEK, Pay Sahibinin Korunmast, s.159.
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devreden sirketteki mevcut pay1 ve o paymn sagladigi haklar, ortakiitk payinin ve
haklarinin siirekliligi ilkesi gergevesinde” gerek devralan ve gerekse de yeni
kurulan sirkette siirdiiriilemeyecektir. Bu sebepten oOtiirli, tezimizin amaci
dogrultusunda birlesme sonras1 ortaklik pay1 ve ortaklik haklarmin korunmasina

etki eden mekanizmalarin neler oldugunun arastirilmasinda fayda bulunmaktadir.

Anonim sirket bilesmelerinin temelinde birlesmeye katilan ortakliklarin degerinin
belirlenmesi ve bu suretle de devreden sirket pay sahiplerinin devralan veya yeni
kurulan sirkette ne kadar pay alabileceginin hesaplanmasi yatmaktadir. Ayni
husus pay sahipligi haklarinin ve ortaklik paymin birlesme sonrasi korunup
korunmadiginin takipgisi olan pay sahipleri acisindan da 6nem arz etmektedir.
Dolayisiyla ¢alismamizin bu boliimiinde sirket degerlemesinin ne anlama geldigi,
degerlemenin nasil yapildig1 ve yontemlerinin neler oldugu, pay degisim oranmin
hesaplanmasi, kisaca devreden sirket pay sahiplerinin ortaklik haklarinin devralan

veya yeni kurulan sirkette akibetine etki eden hususlar incelenecektir.

A-Anonim Sirket Birlesmelerinde Sirket Degerlemesi

Genel olarak belirtmek gerekirse deger, bir varligin sahibine saglayacag: faydalar
biitiiniidiir. Ayn1 zamanda degerin, satin almaya uygun olan bir mal veya hizmet
icin alic1 veya satici tarafindan belirlenen fiyat: temsil ettigi de belirtilmektedir.”®
Bu tamimlardan hareketle sirket degeri kavrami da, sirketin pay sahiplerine
sagladig1 faydalar biitlinliigii veya sirketin tiim pay sahiplerinin sahip olduklari

ortaklik haklarinin sagladigi faydalarin toplami seklinde tanimlanabilir.

Anonim ortakliklarin birlesmesi islemlerinde birlesmeye katilan sirketlerin giincel
degerlerinin tespiti, hem birlesmenin sorunsuz gerceklesmesi hem de pay

sahiplerinin korunmasi agisindan Onem arz etmektedir. Bununla birlikte

> Unal TEKINALP, Tek Kisilik Ortaklik I, Tek Pay Sahipli Anonim Ortaklik (“TEKINALP, Tek
Kisilik Ortaklik”) Istanbul, Subat, 2012, 5.242.

76 Nurgiil CHAMBERS, Firma Degerlemesi(“CHAMBERS, Firma Degerlemesi”), Birinci Baski,
Istanbul, Ekim, 2003, s.5.
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birlesmelerde pay sahiplerinin tek kaygis1 birlesme sonrasi pay durumlarinin veya
zenginliklerinin degisip degismedigini onceden bilebilmektir. Ortaklar buna gore

genel kurulda birlesme kararina yonelik iradelerini belirleyecektir.”’

1. Genel Olarak Sirket Degerlemesi

Birlesmeye katilacak ortakliklarin degerlerinin tespiti, birlesmenin en 6nemli ve
bir o kadar da degisken 6zellige sahip islemidir. Zira her bir ortakliga ait tespit
edilen gergek degerin, birlesmeye katilan ortakliklarin pay sayisina boliimiiyle
birlesmede kabul edilecek bir payin gercek degeri tespit edilecek, ortakliklara ait
her bir paymn gercek degerinin birbirine oranlanmasiyla da deg§isim orani
bulunacaktir. Ardindan bu degisim orami sayesinde de, devreden sirket ortagina
devralan veya yeni kurulan sirkette ne kadar oranda pay verilecegi
belirlenecektir.”® Yine degerleme sonucu ortaya ¢ikan deger iizerinde yapilacak
oranlama ile birlesme orani tespit edilerek, devralan sirkette ne kadar sermaye
artirim1 yapilacagi veya yeni kurulan ortakligin kurulus sermayesinin hangi

miktarda tespit edilecegi ortaya ¢ikarilacaktir.

Goriildigi lizere birlesme isleminin en teknik ve en kritik islemini sirketlerin
degerlemesi olusturmaktadir. Bu sebeple ¢alismamizin bu kisminda anonim sirket
birlesmelerindeki degerleme yoOntemleri incelenecek, bodylece degerlemelerde
onem arz eden hususlarin neler oldugu, uygulanmasi gereken yontemin nasil
belirlenecegi, degerlemenin adil olmasindan neyin anlasilmas: gerektigi

netlestirilerek, bu ¢ergevede olasi tartisma doguracak meselelere de deginilecektir.

Anonim sirket birlesmelerinde degerlemenin ne sekilde yapilacagi, degerleme

yontemlerinin neler oldugu, 6762 sayili kanunda ve de TTK ‘da acik bir sekilde

" Cevat SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri, Satin Almalar ve Yeniden Yapilandirma
(“SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri”) , 1. Baski Istanbul, 2003, s.149.

™ Nevzat AKBILEK, Tiirk ve Avrupa Birligi Hukukunda Anonim Sirket Birlesmelerinde Pay
Sahipliginin Korunmast,(“AKBILEK, Pay Sahibinin Korunmas1”) 1. Baski, Ankara, 2009, s.
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diizenlenmemis ve bu konu doktrin ve uygulamaya birakilmistir.” Anonim sirket
birlesmelerinde sirket degerlemesi konusuna iliskin yeni kanunda bir hiikiim
bulunmamasma karsilik, 213 sayili Vergi Usul Kanunu (VUK)’nda ve Seri: I,
No:31 sayili Birlesme Islemlerine Iliskin Esaslar Tebliginde80 sirket

degerlemesine iliskin hiikiimler diizenlenmistir.

Degerleme kavramindan neyin anlasilmasi gerektigine dair mevzuatta yeterince
bir diizenleme bulunmadigindan o6tiiri, konuya iligkin kapsayici bir tanimin
yapilmast da giicliik yaratmaktadir. Bu konuda doktrinde yapilan bir tanimda,
VUK’nda yer verilen tanim temel almmustir. Buna gore degerleme, degisim
oranmnin hesaplanmasinda temel alinacak iktisadi degerlerin takdir ve tespitidir.®!
Bir bagka tanima gore ise degerleme, bir ekonomik varligm belirli bir siireyi
kavrayan donemde veya sonsuza kadar devam edecek gelecek donemlerde

sahibine saglayacag1 bugiinkii faydann tespit edilmesidir.*

Degerlemenin tanimina ek olarak degerlemenin ne sekilde yapilacagi ve
degerleme yontemlerinin neler oldugu da TTK’da belirtilmemistir. Birlesme
islemlerinde taraflardan en az birinin halka agik anonim ortaklik olmasi
durumunda uygulanacak olan Birlesme Tebligi’'nde ise, birlesme oranmin
hesaplanmasmda kullanilacak yontemler diizenlenmis ve yontemin belirlenmesi

hususunda taraflar, kismen serbest birakilmistir. Tebligde yontemlerin neler

" AKBILEK, Pay Sahibinin Korunmasi s. 169 orada dn 46. TTK’da bu konuya iliskin yalnizca
202. maddenin 2. fikrasinda hissenin degerlemesine iligkin bir diizenleme bulunmaktadir. S6z
konusu fikraya gore : “Hdakimiyetin uygulanmasi ile gerceklestirilen ve baglh sirket bakimindan
agtkea anlasilabilir hakli bir sebebi bulunmayan, birlesme, béliinme, tiir degistirme, fesih, menkul
kiymet ¢ikarilmast ve onemli esas sozlesme degisikligi gibi islemlerde, genel kurul kararina red
oyu verip tutanaga gegirten veya yonetim kurulunun bu ve benzeri konulardaki kararlarina yazili
olarak itiraz eden pay sahipleri; hdkim tesebbiisten, zararlarimin tazminini veya paylarimin varsa
en az borsa degeriyle, boyle bir deger bulunmuyorsa veya borsa degeri hakkaniyete uygun
diigmiiyorsa, gercek degerle veya genel kabul géren bir yonteme gore belirlenecek bir degerle
satin alinmasint mahkemeden isteyebilirler. Deger belirlenirken mahkeme kararma en yakin
tarihteki veriler esas alvur” S0z konusu diizenlemede yalnizca hisse degerlemesi esas
almdigindan genel sirket degerleme yontemlerine iliskin madde herhangi bir diizenleme
igermemektedir.

%0 Calismamizin devaminda Birlesme Tebligi olarak amlacaktir.

1 AKBILEK, Pay Sahibinin Korunmasi s. 169. Yazar VK m.258’de yer alan vergi matrahinin
hesaplanmasina esas teskil eden kiymet takdiri tanimindan hareket etmistir.

2 SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri, s.128.
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olabilecegi agikca belirtilmemekle birlikte o6zkaynak yénteminin uygulanmasi
halinde sadece bu yonteme gore, oOzkaynak yontemi disinda bir yontemin
uygulanmast halinde ise hem o6zkaynak yontemi hem de segilen diger yonteme
gore hesaplanacak birlesme oranlarina, degistirme oranlarina ve birlesme
sonrast  sermaye tutarina bilirkisi raporunda yer verilmesi gerektigi
diizenlenmistir. Bu sebeple 0zkaynak yonteminin her haliikarda kullanilmasi
zorunlu oldugundan degerleme yonteminin belirlenmesi agisindan birlesme

taraflar1 kismen serbest birakilmiglardir.

Anonim sirket birlesmelerinde degerlemenin yapilmasinda yetkinin kime ait
oldugunu hususunun incelenmesinde de fayda bulunmaktadir. TTK m. 146
cercevesinde degerleme yontemlerinin ve bu yoOntemler sonucu ortaya cikan
veriler birlesme sézlesmesinde bulunmasi zorunlu tutulmus ve ayrica TTK m.
147°de ise, diizenlenen ve yoOnetim organlar1 tarafindan hazirlanan birlesme
raporunda, sirket paylarinin degisim orami, degisim oraminin belirlenmesi
yoniinden paylarin degerlemesine iliskin ozellikler, devralan sirket tarafindan
yvapilacak artirnmin miktar: gibi verilere yer verilmesi gerektigi diizenlenmistir.
Bu hiikiimlere ek olarak TTK m. 148/I1 e bendinde, degisim oraninin
belirlenmesine yonelik paylarin degerlemesine iligkin ozelliklerin neler oldugunun
da birlesme raporunda belirtilmesi zorunlu tutulmustur. Tiim bu hiikiimler 15181nda
anlasilacagi lizere kanun koyucu tarafindan, degerleme yonteminin se¢imi ve
kontrolii konusunda yetki, birlesme raporunu hazirlayan ortakliklarin yonetim

organlarina verilmistir.

Durum bu olmakla birlikte, TTK nezdinde sirket degerlemelerinin kimin
tarafindan yapilmasi gerektigine dair dogrudan bir hiikiim diizenlenmemistir. Bu
sebeple, birlesmelerde temel roliin yonetim organlarina ait oldugu sonucu dogmus
olsa da, degerleme bakimindan yoOnetim organlarinin serbestge hareket
edebilecekleri yoniinde yanlis bir izlenim olusmamalidir. Zira TTK m 148/I’de
yonetim kurulu tarafindan hazirlanan birlesme so6zlesmesinin ve birlesme

raporunun genel kurul onaymdan 6nce, TTK m. 400/IV uyarinca atanan islem
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denet¢isi tarafindan denetlenmesi zorunlu tutulmustur. Dolayisiyla da
degerlemenin sonuclar1 bakimindan yonetim organmin bagimsiz islem denetgisi
tarafindan denetlendigi ve bu sayede pay sahibinin korundugu sonucu ortaya
cikmaktadir. Bu ¢ergevede genel kurul 6ncesi, yonetim organlari tarafindan veya
onlarin kontroliinde® sirketlerin ayr1 ayr1 degerlemeleri yapilacak ve ardindan da
elde edilen veriler 1s1¢inda hazirlanan birlesme sézlesmesi ve birlesme raporu

imzalanip islem denet¢isinin denetime sunulacaktir.

2. Degerleme Yontemlerine Konu Olan Cesitli Deger Kalemleri ve
Birlesmede Esas Alinacak Deger

Degerleme islemlerinin  igerigine sik kullanilan bir takim kavramlar
bulunmaktadir. Bu kavramlar, degerleme yontemlerinin daha iyi anlasilabilmesi
anlaminda 6neme sahiptirler. Bu sebeple kisaca da olsa kavramlarin tanimlanmasi

fayda saglayacaktir.

a) Piyasa Degeri

Bir varligin, benzerleriyle kiyaslanarak belirli bir piyasadaki arz ve talep dengesi
sonucu olusan degeridir. Piyasa degeri ayni zamanda bir yatirimim etkin bir
piyasadaki satisindan elde edilebilir degerdir. Dolayisiyla piyasa degerinin
belirlenmesinde aslolan varliklarin kendi piyasalarmm bulunmast ve ayni
piyasadaki diger varliklarla olan arz ve talep dengesidir. Anonim ortakliklarin
birlesmelerinde sirket piyasa degerinin de degerlemeye etki edebilmesi

miumkiindiir.

b) Makul Deger

Makul deger veya diger adiyla gercege uygun deger, istekli bir alici ve satici

arasinda higbir kisitlama ve zorlama olmadan ve bu varlikla ilgili bilgilerin

% Uygulamada anonim sirketler agisindan degerleme islemleri, bu konuda profesyonel sirketler ile
bagimsiz YMM veya SMMM’ler tarafindan yapilabildiginden, yonetim organlari tarafindan bizzat
degerlemenin yapilmasi zorunlulugu bulunmamaktadir.
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rahatlikla elde edilebildigi bir serbest piyasa ortamindaki varlik satiginda
gerceklesmesi beklenen degerdir. Diger bir deyisle karsilikli pazarlik ortaminda
bilgili bir alict ile bilgili bir satic1 arasinda bir varligm el degistirmesi veya bir
borcun ddenmesi durumunda ortaya ¢ikmasi gereken tutardir.®* Kavramin tanimi
incelendiginde piyasa degeri ile benzerlikler tasidig1 goriilse de, aslinda kavramlar
tamamen birbirinden farklidir. Bir varligin piyasa degeri, taniminda da belirtildigi
iizere piyasanin degerin belirlendigi anda o varliga daha onceden bigmis oldugu
degerdir. Dolayisiyla piyasada o varligin degeri zaten daha Oncesinden
belirlenmistir. Buna karsilik makul deger ise, varligin piyasa degerinin net olarak
belirlenememesinden otiirii, gergeklesmesi beklenen ideal degerdir. Dolaysiyla
makul degerin belirlenmesinin temeli daha ziyade varsayimlara dayanmaktayken,

piyasa degeri varligin reel degerini ifade etmektedir.

¢) Tasfiye Degeri

Sirketin tasfiyeye girmesiyle malvarligini belirli bir siire igerisinde satma
mecburiyetinde olan satici ile satin almaya istekli olan alicilar arasinda ortaya
cikan degere o varligin tasfiye degeri adi verilmektedir. Tasfiye degerinin bu
anlamda piyasa degerinden en Onemli farki, tasfiye degeri belirlenen varligin
satigiin, piyasa degerine nazaran miizakere edilmesi gilic olan bir ortamda ve
tasfiye zorunlulugu altinda ger¢eklesmesinden dogmaktadir. Diger bir degisle
tasfiye degeri, tasfiye islemleri dolayisiyla o varligin satilmasi zorunlulugu
cercevesinde piyasanin varlia bictigi degerdir. Haliyle de bir varligin tasfiye
degerinin, piyasa degeri gibi serbest bir miizakere ortaminda olugsmamasindan
otlrii, piyasa degeri ayni olacagmi iddia etmek her durumda miimkiin

olmayacaktir.

8 Zafer SAYAR, Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlar1 Kapsaminda Finansal Araglarin
Degerlenmesinde Makul (Gergege Uygun) Deger Yaklagimi: Uluslararasi Arenada Tartigilan
Goriis ve Oneriler (“SAYAR, Makul Deger Yaklasimi”) Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu
Resmi Internet Sitesi, Makaleler,
http://www.tmsk.org.tr/makaleler/Diger/MAKALE GERCEGE UYGUN_ DEGER.pdfie.t.
14.03.2012)
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¢) Emsal Deger

Emsal deger, gercek degeri belirli olmayan veya cesitli sebeplerden Otiirii
belirlenemeyen bir malin, olast bir degerleme giiniinde satilmasi halinde emsal

mallara nazaran haiz olacag: degeridir.®

d) Birlesme islemleri Bakimindan Esas Ahnacak Sirket Degeri

Birlesmelere esas teskil edecek degerleme yontemlerinin temel amaci, sirketin
degerleme anindaki degerinin ortaya c¢ikarilmasidir. Ilerideki boliimlerde
goriilecegi lizere degerleme yontemlerinin icerigi bakimindan farklilik goériinse de,
sonu¢ olarak ulasilmak istenen tiim pay sahiplerinin, birlesmeye katilacak
ortakliklarm kendisinin ve hatta ortakliklarin alacaklarmin haklarimin
zedelemeyen “ideal degerin” tespitidir. Bu ac¢idan yukarida zikredilen sirket
degeri kavramlarindan en ideali sirketin makul degerinin tespitidir. Dolayisiyla
degerlendirme yOntemlerinin esas amaci, makul degerin ortaya ¢ikarilmasi ve
boylece hak sahiplerinin haklarina halel getirmeyecek sirket degerinin tespit

edilmesi olmalidir.

3. Degerlemede Esas Alinacak Sirket Bilancosu

Degerleme yontemlerine gecmeden once belirtilmesi gereken son bir onemli
husus ise, degerlemede esas alinacak mali tablolarin ne sekilde hazirlanacagi
hususudur. Zira asagida daha ayrintisiyla belirtilecegi iizere, degerlemenin adil
olabilmesi ve sirketlerin mali yapilariin giincel ve en dogru sekilde yansitilmasi
icin, birlesen ortaklarin degerleme metodlarinin ayni1 oldugu ve aralarinda tespit
edecekleri bir 6rnege gore ortaya ¢ikarilmis olan ayni giiniin esas alindig1 bilango
tanzim etmeleri gerekmektedir.86 Birlesmelerde ortakliklarin hazirlayacaklar1 bu

bilancoya birlesme bilangosu adi verilmektedir. TTK m. 148/I’de ise birlesme

% AKBILEK, Pay Sahibinin Korunmasi s. 175.
% YASAMAN, Birlesme, s.47.
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bilangosu yerine “birlesmeye esas olusturan bilanco” tabiri kullamlmustir.®” S6z
konusu bilanconun hazirlanmasinda hangi esaslarin temel alimmasi gerektigine
dair doktrinde ¢esitli gortisler ileri siirtilmiistiir. Tekinalp ve Pulasli’ya gore,
birlesen sirketlerin sonsuza kadar yasayacagi ve varliklarim1 degismeden devam
ettirebilece§i varsayimma dayanarak bilancolarin yillik  bilango seklinde
hazirlanmas1 gerekmektedir.*® Karayalgmn ise, birlesme oncesi bilangolarin tam
malvarlig1 bilancosu seklinde hazirlanmasmna gerek olmadigi, degerlemenin
yilsonu bilangolarindaki esaslara gore hazirlanmasmin yeterli oldugunu
savunmustur.”’Yasaman’a gére ise, degerleme tasfiye bilangosuna gore yapilmasi

ve sirketlerin de bilangosunu tasfiye esaslarina gore hazirlamas: gerekmektedir.”

Kanaatimizce, bilangonun hazirlanmas1 asamasinda tasfiye esaslarmin temel
almmasmin kabulii miimkiin degildir. Zira tasfiye degeri ortakligin tasfiye
siirecine girmesi sonucunda malvarliginin satis degeri iizerinde degerlendirilmesi
suretiyle elde edilen degerdir. Bu sebeple tasfiye siirecinde sirketin malvarligi
degerinin, piyasanin da altinda olabileceginden otiirii, sirketin gercek degerini
gostermeyecektir. Dolayisiyla biz de esas alinmasi gereken bilanconun yillik

bilango esasina gore hazirlanmasi gerektigi goriisiindeyiz.

Sirketlerin bilango (balance sheet) ¢ikarmalarindaki amaci, belli bir donem i¢inde
elde edilmis kar ve zarar durumu ile belli bir tarihteki malvarligi durumunu
gdsteren sonuglary, bir tablo halinde gdstermektir.”’ S6z konusu zaman dilimi
hesap donemi olarak adlandirilmaktadir ve bu donemin 12 aydan fazla olmamasi
gerektigi belirtilmistir.”® Bu sebeple yillik bilango hesaplamalar1 da uygulamada

31 Aralik’tan bir sonraki yilin son giliniine kadarki siire¢ baz almarak

¥ PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §7, s.108.

% PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §7, s.108 orada dn. 170; TEKINALP(POROY/CAMOGLU),
Ortakliklar, N. 145

% KARAYALCIN, Muhasebe Hukuku, s. 165.

% YASAMAN, Birlesme, s.47.

!l KARAYALCIN, Muhasebe Hukuku, s.40.

2 KARAYALCIN, Muhasebe Hukuku s.98.
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¢ikarilmaktadir. Dolayisiyla yillik bilango Tiirkiye Muhasebe Standartlar’ esas

alinarak diizenlenen (TTK m.68/1II) ve 1 yillik genel mali profili gosteren finansal

tablolar1 igermektedir.

Hal boyleyken, birlesmenin bilango tarihinden itibaren alt1 aylik siire i¢cinde
gerceklesmemesi veya ayni alti aylik siire igerisinde bilango hesap tarihi
dolmadan ortakliklarin  degerlerini  olumlu veya olumsuz etkileyecek
degisikliklerin ortaya ¢ikmis olmast miimkiindiir. Bu sebeple s6z konusu
durumlarda, TTK m. 144/ cercevesinde bir ara bilango (interim balance sheet)
cikarilmast zorunlu tutulmustur. Alt1 aylk silirenin esas almmasma iliskin
gerekgede ““faaliyet yilimin yarisindan fazlasimin idrak edilmis olmasi, son yillik
bilangodaki deger ve sonuglarin birlesme bildngosuna esas kabul edilebilmesi
olanagn ortadan kaldwrir. Ciinkii alti ay1 asan faaliyet, eski bilangconun deger ve
sonuglarint olumlu veya olumsuz yonde degistirmistir. Durumu tam olarak
gorebilmek ve birlesmeyi hesaben yapilandirabilmek igin, yeni bir bildncoya
9455

gereksinim vardir.

Sirketlerinin Birlesmesine Iliskin 9 Ekim 1978 Tarih ve 78/755 Sayil Sirketler

seklinde aciklanmistir. Avrupa Toplulugu’nun Anonim

Hukuku Ucgiincii Konsey Yonergesi’nin 11 maddesinde de bu husus ayn1 yonde

diizenlenmistir.”

Sirket bilangolari, aktif ve pasif hesaplar olarak ikiye ayrilmaktadir. Aktif hesaplar
isletmenin varliklarin1 gosterir. Bu varliklar, donem ic¢inde tiiketilecek veya
paraya cevrilecek varliklar, kasa ve bankalardaki para, kisa vadeli alacaklar,

stoklar seklinde siralanan donen varliklar; donem iginde tiiketilmeyecek isletme

% Ali ALAGOZ, UFRS/UMS Uyumlu Tiirkiye Muhasebe Standartlari Uygulamasi (“ALAGOZ,
Tiirkive Muhasebe Standartlart Uygulamast”), Mart, 2007, s.1208 vd. 4487 sayili yasa ile
muhasebe standartlarmin olusturmak ve yayimlamak iizere idari ve mali 6zerklige sahip ve kamu
tiizel kisiligini haiz Tirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK) kurulmustur. Kurul bu
yetkisini kullanirken ¢agdas diinya uygulamalarina entegre olmak ve AB mevzuatiyla da tam
uyum saglamak amaciyla Uluslararast Finansal Raporlama Standartlari’ni benimseyerek, bu
ger¢evede raporlama standartlar yayinlamaktadir.

* TTK m. 144/I madde gerekesi.

% Siikrii YILDIZ; Avrupa Toplulugu’nun Anonim Sirketlerinin Birlesmesine iliskin 9 Ekim 1978
Tarih ve 78/755 Sayil Sirketler Hukuku Ugiincii Konsey Yonergesi (“YILDIZ, Sirketler Hukuku
Uciincii Konsey Yonergesi”) Cevirisi; PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §7, s.108.
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icinde uzun bir siire kalabilecek maddi veya gayri maddi varliklar ve haklar olarak
belirtilen duran varliklar ve diger varliklardan olusur. Pasif hesaplar ise, isletme
varliklarinin “kaynaklarmi” gosteren hesaplardir.”® Dolayisiyla bilancolar, sirket
malvarliginin temel alindig1 bir finansal tablodur. Bu sebepten 6tiirii degerlemede
birlesmeye katilacak anonim ortakliklarm yillik bilangolarmin bash basina temel
alimmasi1 dogru tespitin yapilabilmesi agisindan yeterli degildir. Zira bilangoda yer
almamakla birlikte sirket degerine etki eden bir takim unsurlarin da degerleme
isleminde esas alinmasi gerekmektedir. Bu cercevede alict ¢evresi, hammadde
kaynaklari, stiriim olanaklari, mesleki tecriibe ve yetenek, iin ve lokasyon gibi
hususlarin®’ da degerleme islemleri icin esas almmasi dogru bir sonuca ulasmak

icin gereklidir.

Birlesmeye katilan anonim ortakliklardan birinin halka a¢ik olmasi durumunda
uygulanacak olan Birlesme Tebligi’'nin 5. maddesinde, birlesmeye taraf
ortakliklarm birlesme islemine esas alinacak mali tablolarinin Sermaye Piyasasi
Kurulu diizenlemeleri ¢ergevesinde hazirlanmasi gerekmektedir. Ayrica mevzuat
geregi enflasyona gore diizeltilmis mali tablo diizenlenmesinin zorunlu oldugu
donemlerde mali tablolarin bu esaslara gore diizenlenmesi ve 6zel bagimsiz
denetimden geg¢mesi gerektigi de belirtilmistir. Bu sebeple birlesmeye taraf
ortakliklardan birinin halka ag¢ik olmasi durumunda, c¢ikarilacak bilangolar

bakimindan Kurul’un diizenlemeleri esas alinmalidir.

4. Degerleme Yontemleri

Birlesmeye katilan ortakliklarin degerlemesi yapilirken asagida ayrintilariyla
incelenecek ¢esitli yontemler kullanilmakla birlikte bu yontemler icerisinde en
dogru sonucu gosteren mutlak bir yontem bulunmamaktadir. Baska bir deyisle s6z
konusu yontemlerin tiim sirketler bakimindan ayn1 ve dogru sonucu vermesi s6z

konusu degildir. Zira degerlemede kullanilan veriler sirketlerin yapisi, istirakleri,

% KARAYALCIN, Muhasebe Hukuku i}
7 AKBILEK, Pay Sahibinin Korunmasi s. 171.,TURK, Birlesme, s.70-71.
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pay sahibi profili, sirketin faaliyet yuriittigli piyasa vb. etkenler dolayisiyla
farklilik arz edebilmektedir. Yine yontemlerde temel alinan verilerin degiskenlik
gostermesi ve hesaplamalarda siibjektif etkenlerin de etkili olabilmesi dolayisiyla,
tim sirketler bakimindan fakli sonuglar ortaya cikabilmektedir. Bu sebeple
degerlemenin, bilimsel veriler ile hareket eden, mutlak degismez karakterli

islemler biitlinligii seklinde tanimlanmas1 miimkiin degildir.

Bu cercevede gozden kagirilmamasi gereken husus, her ne kadar degerleme
yontemleri sirketler acisindan farkli sonuglar ortaya cikarabilse de, anonim
ortakliklarmm birlesmesinde kullanilacak degerleme metodlarnin ayni olmasi
gerekmektedir.”® Bu hususun mefhumu muhalifinden hareketle, yukaridaki
aciklamalar ile celisen bir durum ortaya cikiyormus gibi goriinse de, aslinda
degildir. Zira sirketlerin piyasadaki durumlar1 degerleme bakimindan onlarin
farkli iglemlere tabi tutulmalarini gerektirse de, birlesme islemi bundan ayr1 ele
almmalidir. Bu sebeple ortak degerleme metod veya metodlar1 birlesmeye katilan
tim sirketler i¢in uygulanmalidir. Aksi halde fakli degerleme yOntemleri
kullanilarak ortakliklardan biri zarara ugratilabilir ve dolayli olarak da pay
sahiplerinin bundan olumsuz etkilenmesi s6z konusu olabilir.”” Bu durumda da
pay sahipleri, birlesme dolayisiyla ortaklik haklarinin ve ortaklik paylarmin zarar
ugramasi nedeniyle denklestirme davasi agabilir ve/veya iptal davasi acarak
birlesme kararim1 iptal ettirebilirler. Dolayisiyla degerleme yontem veya
yontemleri belirlenirken, birlesmeye katilan tiim sirketlerin artilarinin  ve

eksilerinin ortak bir paydada biitiinlestirilmesinde fayda bulunmaktadir.

Degerleme yontemlerinin neler oldugu hususunda mevzuatta herhangi bir hiikiim
bulunmamasindan 6tiirii doktrin ve uygulamada genel kabul goren bir takim

yontemler benimsenmistir. Bu yOntemlerin neler oldugu ve hangi yontemin

% YASAMAN, Birlesme, s. 47. dn. 14, Fransa’da yapilan bir birlesmede degerlemenin farkls
ortakliklar agisindan farkli metodlarla yapilmasi durumunda, ortakliklardan birinin biiyiik bir zarar
ugramasi sonucu mahkeme tarafindan birlegsme karar1 iptal edilmistir.

% Bu olasiliktan &tiirii, SPK Birlesme Tebliginde en az 3 yontemin uygulanmasi ve bu yontemler
birlikte degerlendirilerek en adil yontemin degerlemede esas alinmasini diizenlemistir. (Teblig m.
8/11)
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kullanilmas1 gerektigi hususunda halka ag¢ik olmayan sirketler bakimimdan bir
diizenleme bulunmamasina karsilik, halka agik sirketler bakimindan sermaye

piyasast mevzuatinda bazi kriterler belirlenmistir.

Buna gore, ozkaynak yontemi birlesmeye katilan ortakliklarca benimsenmis ise bu
yonteme gore, bagska bir degerleme yontemi benimsenmis ise icinde 6zkaynak
yonteminin de oldugu en az ii¢ farkli degerleme yontemine gore degerlemenin
yapilmis olmas: bilirkisi raporunda zorunlu tutulmustur.'” TTK m 140/I’de ise,
devreden ortakliklarin pay sahiplerinin devralan sirket payma iliskin istem
hakkinin bir degerleme ile hesaplanacagi, bu degerlemenin de birlesmeye katilan
sirketlerin malvarliklarinin degeri, oy haklarinin dagilimi ve 6nem tasiyan diger
hususlar dikkate almarak hesaplanmasi gerektigi diizenlenmistir. Dolayisiyla
TTK’da da degerleme yontemleri belirtilmemis; ancak yapilacak degerlemede
sirket malvarligmin, pay sahiplerinin oy haklarmin ve diger hususlarin dikkate
almmas1 gerektigi vurgulanmistir. Asagida belirtilen yontemler uygulamada

baslica bagvurulan yontemlerdir.

a) Ozkaynak (Ozvarhk) Yontemi (Equity-Based Valuation Method)

Literatiirde “Net Aktif Deger” yontemi'"'

olarak da adlandirilan bu yontemde,
birlesmeye katilan ortakliklarin sermayeleri ve yedek akgeleri ile yeniden
degerleme fonlarinm'** toplamindan, bilango zararlar1 c¢ikarilarak sirketin
O0zkaynak degeri bulunmaktadwr. Bu degerleme yOntemi sonucu anonim
ortakliklarda devralan ortakligin yapacagi sermaye artirim miktari, birlesme orant,
degisim orami gibi birlesme islemine esas teskil edecek tiim temel degerler

hesaplanabilir.'"?

1% Birlesme Tebligi m.7/I1, 8/1I, Ek 2.

%" CHAMBERS, Firma Degerlemesi, s.187.

192 Yeniden degerleme fonu kavrami igin bkz. TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar,
N.1481a.

19 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.145¢
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Bu yontemin esasima iliskin bir bagka diizenleme, Tiirkiye Muhasebe Standartlar1
Kurulu tarafindan yaymlanan Istiraklerdeki ve Is Ortakliklarindaki Yatirimlara
Iliskin Muhasebe Standard: tebliginde yapilmistir.'™ Teblige gore 6zkaynak
yontemi; “yatirimin baslangigta elde etme maliyeti ile muhasebelestirildigi ve
sonrasinda bu tutarin yatirum yapilan isletmenin net varliklarinda yatirimci
isletmenin payina diisen kismi yansitacak sekilde diizeltildigi bir muhasebe
yontemidir.”Ancak bu diizenlemede belirtilen degerleme yOontemi, anonim sirket
birlesmelerini degil, daha ziyade istiraklerdeki ve is ortakliklarindaki yatirimlari
temel aldigindan, birlesme islemlerindeki O6zkaynak yontemiyle dogrudan

iligkilendirilmesi gii¢ goziikmektedir.

Ozkaynak yontemi de ikiye ayrilmaktadir. Bunlar: a) Konsolide Finansal Tablolarin
Kullamldigi Ozkaynak Yontemi, b) Konsolide Finansal Tablolarin Kullanilmadig
Ozkaynak Yéntemi'dir. Bu ayrimm Onemi daha ziyade degerlemesi yapilacak

sirketlerin sirket topluluklari biinyesinde olmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir.'®

aa) Konsolide Finansal Tablolarin Kullanildign Ozkaynak Yéntemi

Bu yonteme gore, degerlemesi yapilacak olan sirketin, ona baglh olan istirakleriyle
birlikte degerlendirilmesi s6z konusudur. Buna gore, ana sirkete bagl olan istirakler ile
yine ana sirketin kontroliine sahip oldugu diger sirketlerin tiim bilangolarindaki aktif,
pasif, gelir ve giderler ile gayri nakdi ylikiimliiliiklerin tek bir ortakhiga aitmis gibi

gosterilerek toplulugun bir biitiin olarak finansal durumu ortaya ¢ikarilmaktadir.

S6z konusu yontemin bazi sakincalar1 bulunmaktadir. Bir kere tiim sirketler bir arada
tutuldugu ve finansal analiz sonuglar1 ortalama bir degeri yansittigindan dolay:

topluluk i¢inde mali agidan problemli olan isletmenin iyi durumda gosterilebilmesi

1% Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan diizenlenen ve 28.10.2011 tarihinde Resmi
Gazete’de yaymnlanan, Istiraklerdeki ve Is Ortakliklarmdaki Yatiimlara Iliskin Muhasebe
Standardi (TMS 28),Teblig sira No: 215, m.3, Tanimlar.

195 Hadi EKIiCI, Bankacilikta Mali Tablolarm Konsolidasyonu (“EKICI, Mali Konsolidasyon™),
ISMMMO, www.ismmmo.org.tr (e.t. 21.03.2012)
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mimkiindiir. Ayrica topluluk icindeki sirketlerin farkli alanlarda faaliyet
yiiriitebilmelerinden 6tiirii, muhasebe sistemlerinde farkliliklar olmasi ve bunun
sonucu olarak mali tablolarin sapmasi da imkéan dahilindedir. Yine yabanci bir tilkede
faaliyet yliriiten ancak topluluga dahil olan sirketin kur dalgalanmalar1 suretiyle mali
tablolara yaniltic1 etkileri olabilmektedir. Tiim bu ve bunun gibi sebeplerden otiirii

yontem dogru bir degerlemeye ulasma anlaminda yeterli gériinmemektedir.

bb) Konsolide Finansal Tablolarin Kullanilmadig Ozkaynak Yontemi

Adindan da anlasilacagi lizere bu yontemde yalnizca degerlemesi yapilacak olan sirket
temel alinmaktadir. Dolayistyla sirket topluluk biinyesine dahil olsa da diger sirketlerin
mali tablolar1 degerlemede kullanilmayacaktir. Bu sebeple de her iki yontem arasinda

farkliklilarin olugabilmesi kuvvetle muhtemeldir.

Tim bu agiklamalar 1518mnda degerlemesi yapilacak sirketlerin topluluk biinyesinde
olmas1 durumunda 6zkaynak yontemiyle yapilacak degerlemede, her iki alt yontemin
de kullanilmas1 gerektigi ve olas1 sapmalarm 6niine bu sekilde gecilerek daha dogru

verilere ulasilabilecegi kanaatindeyiz.

Bu yontemin yararlarmi siralamak gerekirse, yontem oncelikle basit bir hesaplamaya
dayanmaktadir. Genel olarak 6zkaynak yonteminde, sirketin 6zvarhigmin tespit
edilmesi suretiyle birlesmede esas almacak ortakhigin  bugilinkii  degeri
hesaplanmaktadir. Bu yontem temel olarak sirketin bilancoda yer alan malvarhigmin
ve yedek akgelerinin degerleme tarihindeki degerlerinden sirket borg¢larmin
cikarilmasidir. Bu agidan pratik ve hizhi bir degerlemenin yapilmasma da imkéan

tanimaktadir.

Ancak birlesme isleminde bu yontemin yararlar1 oldugu gibi, sakincalar1 veya dogru
bir tabirle, bir takim dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Zira bu yonteme gore yalnizca
degerleme zamanindaki verilerle degerlendirilmektedir. Dolayisiyla sirketlerin

gelecekteki nakit akisi, yapacagi olasi yatirimlar veya elde edecegi kar oranlar1 dikkate
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almmamaktadir. Ayrica 6zkaynak yonteminde her bir malvarligi unsuru ayri ayri
degerlendirileceginden 6tiirti, -her ne kadar muhasebe standartlartyla yeknesaklik
saglanmaya c¢alisilmigsa da- degisik alanlarda faaliyet yiiriiten birlesen ortakliklarm
farkli muhasebe uygulamalari, degerlemede de farkhliklarn olusmasma sebebiyet

verebilecektir.

Ozkaynak degeri yonteminin, anonim ortaklik birlesmelerinde siklikla bagvurulan bir
yontem olmasma karsilik, degerlemede tek basma kullanilmasnm sakinca
dogurabilecegi kanaatindeyiz. Yontem, ortakliklarn degerlemesi bakimindan pratik
faydalar sagliyor olsa da, degerlemenin birlesmende en kritik islem olmasi ve birlesme
sonucu ortakligin ve pay sahiplerinin haklarimn da dikkate alinmasi1 zorunlulugundan
otiirii sirketlere ait tlim verilerin gozetildigi bir yontemin daha basarili ve dogru
sonuglar verecegi goriisiindeyiz. Buna karsilik 6zkaynak yontemi, sirketlere ait tiim
verileri kapsamamaktadir. Zira bu yontemde, isletmenin giincel durumu, insan
kaynaklarindaki ve organizasyonundaki problemler, piyasayla yapilan sozlesmeler
gibi faktdrler hesaba katilamamaktadir.'®® Dolayisiyla birlesmelerde tiim bu gibi
etkenleri de kapsayan en dogru degeri belirleyecek ve belirsizlikleri ortadan kaldiracak

yontemler biitiinliigiiniin'®’ esas almmasi gerekmektedir.'”®

b) Borsa Degeri Yontemi

Anonim ortakhik birlesmelerinde kullanilan bir baska degerleme yontemi de sirket
hisselerinin piyasa degerleri lizerinden sirketin degerinin tahmin edildigi borsa degeri
yontemidir. Bu yonteme daha ziyade sirketin 6zkaynak degerinin tespit edilemedigi
durumlarda bagvurulmaktadir. Degerlemesi yapilacak sirket ile ayn1 konumda olan ve

pazar degerleri belirgin olan piyasadaki firmalarin hisse senetlerinin degerleri

1% pablo FERNANDEZ, Valuation Methods and Shareholder Value Creation (“FERNANDEZ,
Valuation™), Madrid, 2002, s. 24.

'"“"Michael E. S. FRANKEL, Mergers and Aquisitions Basics TheKeySteps of Acquisitions,
Divestitures, and Investments (“FRANKEL, Mergers and Aquisitions”) United States of America,
2005, s. 192.

1%Nitekim halka agik anonim ortakliklar bakimmdan birlesme tebliginin m. 7 ve 8. maddeleri de
bu yonde kapsayici bir yontemi tesvik etmektedir.
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kullanilarak sirketlerin 6zkaynak degerleri tespit edilmektedir. Bu degerleme
yonteminde 6nemli olan hisseleri borsada islem goren sirketlerin esas almmasidir.
Yontemin temelinde, pay senetleri piyasada islem goren benzer firmanin 6zvarlik
pazar degerini etkiledigi varsayilan satislari, defter degeri, net kar1 vb. finansal verileri
ile degerlemesi yapilacak olan firmanin pazar degeri arasinda, oransal iligkiyi kurma
yatmaktadir.'”Bir hissenin borsa degeri, gerek menkul degerler ve kambiyo borsasma
ve gerekse de tlim diger ticaret borsalarma kayith olan iktisadi kiymetlerin,
degerlemeden Onceki son islem tarihinde borsadaki son ortalama degerini ifade
eder.'’” Bu sayede de borsaya kayitli hisse degeri iizerinden, sirketin degerleme

anindaki gercek degeri de ortaya ¢ikarilabilmektedir.

Birlesme tebliginde bu yontemin esas almarak degerleme yapilabilmesi i¢in
“birlesmeye taraf ortakliklarin onay i¢in Kurul’a basvuru yaptiklari tarih
itibariyle, halka arz edilen hisse senetlerinin nominal degerleri toplaminin,
ortakligin nominal sermayesine oraninin en az %25 olmasi ve hisse senetlerinin
Borsa’da islem gérmesi ile borsa fiyatimin tespitinde son bir yillik diizeltilmis
agwrhikly ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasimin esas alinmasi, zorunlu”

tutulmustur. (Birlesme Tebligi m. 7/I11)

Bu yontemde esas olarak degerlemesi yapilacak sirketlerle faaliyet ve iktisadi
bakimdan benzerlik gosteren ve hisseleri borsada islem goren sirketlerin
karsilagtirilmasi s6z konusudur. Benzer durumda olan sirketlerin borsadaki hisse
degerlerinin piyasadaki giincel degerleri gdsterecegi varsayimindan Otiirii, bu
sayede degerlemesi yapilacak sirketlerin de giincel degerlerinin tespiti daha kolay
gerceklesecektir. Dolayisiyla da gerek bu kolaylik ve gerekse de yontemin
degerleme acisindan basit ve hizli bir yontem olmasi, borsa degeri yonteminin
avantajlar1 olarak kabul edilebilir. Buna karsilik yontem, hissenin iglem tarihi
itibariyle olusan degerini esas alarak, biiyiime yoneliminde olabilecek sirketlerin

bu potansiyelini dikkate almamasi, tek degerleme yOntemi olarak smirli

19 SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri, s.130.
"% AKBILEK, Pay Sahibinin Korunmast s.173.
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uygulanmas1 ve piyasadaki olasi dalgalanmalardan etkilenerek reel degerleri
yansitmamasi sebebiyle bazi sakincalar1 da beraberinde getirmektedir. Bu hususa
ek olarak bu yontemde borsada islem goren sirketlerin hisse degerleri esas
alindigindan, yontemin halka ac¢ik olmayan sirketlere uygulanmasi her durumda
dogru sonucu vermeyebilecektir. Tiim bu sebeplerden 6tiirii yontemin daha ziyade
halka agik anonim sirket birlesmelerinde kullanilabilecegi ve diger degerleme
yontemlerinden bagimsiz olarak tek basmnma dogru bir degerlemeye imkan

tanimayacagi kanaatindeyiz.

¢) Piyasa Degeri Yontemi (Rayic Deger) (Market-Based Valuation Method)

Piyasa degeri yonteminin esasinda, birlesmeye katilan ancak 6zkaynaklar1 tespit
edilemeyen sirketlerin piyasadaki degerlerini tespit etmek icin yine piyasa verileri
kullanilmaktadir.""" Ozellikle yakin tarihli satin alma ve birlesme islemlerinde
ortaya ¢ikan degerleme katsayilar1 kullanilarak sirketin hisse degeri belirlenmekte
ve bu sayede de sirket degeri ortaya cikarilmaktadir. Dolayisiyla bu degerleme
yonteminde Onemli olan, piyasadaki benzer varliklarin satis degerlerinin

birbirlerine yakin olmasidir.

Piyasa degeri yonteminin 6zkaynak degeri yonteminden farki, birlesmeye katilan
firmalarin 6zvarlik degerlerine emsal bir degerinin bulunmamasi ve bu sebeple de,
degerlemelerinin yapilamamasidir. Dolayisiyla piyasada yer alan benzer durumda
bulunan sirketlerin piyasa degerleri temel alinmaktadir. Yontemin, borsa degeri
yonteminden de farki bulunmaktadir. Zira piyasa degeri yonteminin uygulamasi
tiim anonim sirketlerin degerlemelerinde kullanilabilse de, borsa degerlerinin baz
alimdig1 yontem, daha ziyade halka agik ve hisseleri borsada islem géren anonim

ortakliklarm degerlemesine 6zgiilenmistir.

""" Hikmet ULUSAN, Finansal Raporlama Ag¢ismdan Degerleme (“ULUSAN, Degerleme”),
Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 16, Say1 2, 2007, 5.525-544
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Piyasa degeri yonteminin halka acik anonim ortakliklarca da kullanilmasi
durumunda ortakliklara ait gayrimenkullerin rayi¢ degerlerinin hesabina yonelik
olarak Birlesme tebligi m 7/IV’te bir diizenleme getirilmistir. Buna gore
“Birlesme orammin belirlenmesinde, varliklarin rayic deger iizerinden
degerlemeye tabi tutulmasi suretiyle hesaplanan ozkaynaklarin esas alinmasi
halinde, degerlemeye konu gayrimenkuller Kurulca listeye alinan gayrimenkul
degerleme sirketleri tarafindan degerlenir. Gayrimenkullere iliskin olarak
gayrimenkul degerleme sirketi tarafindan yapilan degerlemenin sonuglart bilirkigi

raporuna esas alinir.”

Piyasadaki benzer durumda bulunan ve benzer alanda faaliyet yliriiten diger
sirketlerin degerleri esas alinarak yapilan bu degerleme yontemi, tipki borsa
degeri yonteminde oldugu gibi basit ve hizlidir. Fakat bu yontemin etkili olarak
kullanilabilmesi i¢in piyasa analizi yapacak olan gorevlilerin, degeri belirlenecek
olan sirketle karsilastirma yapilacak diger sirketlerin faaliyet gosterdikleri is
kollarinin, g¢alistiklar1 cografi bolgenin, satis hacimlerinin, finansal, karlilik ve

faaliyet oranlarinin benzerlik gésterdigini de tespit etmesi gerekmektedir.'"?

Yontem, dogru verilerin  kullanilmamasi riskini tagimasi'”’, piyasadaki
karsilastirilabilir sirketlerin tespiti ile islemler ve uygulanacak fiyat katsayilarinin
belirlenmesinin giigliigiinden 6tiirii yaniltict sonuglara ulagilmasini da beraberinde
getirmektedir. Ayrica yontemde, sirketin finansal kaldiraci, biiyiime potansiyeli,
fon yaratma giicii, firma yonetiminin kalitesi ile paranin zaman degerinin dikkate
almmamasi1 gibi dezavantajlarm varligindan dolayi, firmanin gercek degerinin

ortaya c¢ikarilmasi giigle$mektedir.1 14

¢) Tasfiye Degeri Yontemi (Liquidation Based Valuation Method)

12 SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri, s.130-131.
'3 SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri, s.131.
''* CHAMBERS, Firma Degerlemesi”), s.182.
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Tasfiye degeri, bir sirketin varliklarinin tasfiye edildigi ve biitlin yiikiimliliikler
ile tercihli hisse senedi gibi tasfiye masraflarinin da 6denmesi sonucun da sirketin

115

ortaya ¢ikacak olan pay basina degerinin 6l¢iisiidiir.” ~ Diger bir anlatimla tasfiye

degeri, bir sirketin varliklarinin pazarda satilmalar1 suretiyle elde edilecek

miktardan, var olan bor¢larin diisiilmesiyle elde edilen degerdir''®

Tasfiye degeri yontemi, sirket faaliyetinin kesin bir sekilde durdurulmasi
durumunda ortaya ¢ikan sirket degerinin temel alindig1 bir degerleme yontemdir.
Bu degerin hesaplanmasinda, sirketin malvarligi yaninda tasfiye islemlerine
iliskin olarak da diger ilgili tasfiye maliyetlerinin de dikkate almmasi
gerekmektedir. Bu maliyetler, tasfiye isleminin sonug¢lanmasi siirecine kadarki
isletme varligmin siirdiiriilmesi icin katlanilmasi gerekli olan tiim idari giderler,
vergiler ile yasal ve muhasebe giderlerini kapsamaktadir. Bu sebeple tasfiye
degeri, aktiflerin satisindan elde edilen bedelden borglarim, issizlik tazminatlarmin
ve deger artiglar1 nedeniyle 6denen vergilerin diisiilmesiyle bulunan tutara karsilik

gelmektedir.

Calismamizim birinci boliimiinde de belirttigimiz {izere anonim sirket birlesmeleri
ayni zamanda ortakliklarmn tasfiyesiz infisahi islemidir. Bu sebeple anonim sirket
birlesmelerinde, ortakliklarin  degerlemesinin  tasfiye degeri lizerinden
yapilmasmi dogru sonuglar vermeyecegi ve dolayisiyla da gerek ortakligin
menfaati ve gerekse de pay sahiplerinin haklarimin korunmasi agisindan da fayda
saglamayacag1 kanaatindeyiz. Zira tasfiye degeri dogrudan firmanm varlklarin
potansiyel deger kazanma giiciinii Slgmemektedir.'' "Dolayisiyla  birlesme
islemlerinde tasfiye amaci giidilmediginden, ortakliklarin tasfiye psikolojisi
icinde degerlemesinin yapilmasi ve bu sayede birlesmeye katilan ortakliklarin

gergek degerinin belirlenmesi miimkiin gozilkkmemektedir.

"Spatrick A. GAUGHAN, Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings, Fourth Edition,
New Jersey, 2007, s.535.

' SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri, s.132.

""GAUGHAN, Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings, s.535
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d) Yeniden Kurma Degeri Yontemi

Bu degerleme yonteminde onemli olan sirket varliklarmin degerlerine uygulanacak
olan amortisman degerinin bulunmasidir. Zira bu yontemde, sirket malvarliklarinin
satin alma degerlerinden amortisman degerinin diistiriilmesi suretiyle o sirketin degeri

tespit edilmektedir.

Amortisan, yipranma ve eskime dolayisiyla ayrilir. Ornegin tesislerde yipranan
veya eskiyen kismin degerini ifade eder. Yeniden kurma degeri yonteminin, sirket
varliklarmin tasfiye kurgusundaki degerini degil de, satim degerini esas
almasindan Otiiri, bulunan toplam satis miktarindan, varliklarin kullanimlari
sonucu olusan amortisman payimnin diisiiriilmesi suretiyle sirketin degerinin

bulunmaktadir.''®

Bu yontemin sirketlerin degerinin tam ve dogru olarak bulunmasina imkan
saglamayacagi  kanaatimizden dolayr yOntemin anonim  ortakliklarin
birlesmelerinde tek basma kullanilmasmin dogru sonuglar vermeyecegi
goriisiindeyiz. Zira bu yontem de tipki piyasa veya tasfiye degerinde oldugu gibi
sirketin degerinin yalmizca malvarligit unsurlarmin degerleri {iizerinden

bulunmasinda kullanilmaktadir.

Bu yontemde calisgan bir isletme sanki yeni kurulan bir isletmeymis gibi ele
almmaktadir. Dolayisiyla yontemde, malvarlig1 unsurlar1 yoniinden degerlendirme
yapildigindan o6tiirii, yeni kurulan sirketin ¢alisan sirkete oranla daha degerli
olacagi kabul edilmektedir. Bu sebeple de calisan isletme malvarlig1 degerinden
amortisman orani diigiiriilmektedir. Ancak calisan bir isletmenin yeni kurulan bir
sirkete oranla degerinin bir takim faktorlerin de etkisiyle yiiksek olmasi da pekala
miimkiindiir. Ornegin isleyen sirketin pazardaki konumu ve ismi, finansal

yapisiin durumu, tecriibesi, isci-igveren iligkisi, yOneticilerin beceri ve

'8 SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri, s.133.
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deneyimleri vb. faktdrlerin''®, o sirketin degerini olumlu yonde etkiledikleri de bir
gergektir. Dolayisiyla yeni kurulan sirket her durumda calisan sirketten daha
degerli olarak kabul edilemeyebilir. Bu sebeple yeniden kurma degeri yontemine
ek olarak, yukarida zikredilen diger hususlarin da hesaba katildig1 ve sirketin
geleceginin de goz Oniine alindigr bir yonetim daha saglikli sonuglar verecegi

goriisiindeyiz

e) Fiyat/Kazan¢ Orani Yontemi

Fiyat/Kazang¢ oran1 (FKO), sirkete ait pay senedinin hesap donemi basinda veya
sonunda el ettigi degerin, o doneme ait pay basina kazanci kag¢ defa karsiladigini
gosteren bir orandir. Bu yontemde ayni sektorde faaliyet yiirliten sirketlerin
cogunlukla  birbirlerine  yakin fiyat’kazang oranmna sahip  olduklari
varsayillmaktadir'® Yontemin amaci, piyasada islem gormeyen bir sirketin,
degerlemesi yapilirken piyasada degerinin neye denk geldigini bulmaktir.
Dolayisiyla, 6rnegin hisseleri borsada islem goren ve degerlemesi yapilacak olan
sirketle ayni sektorde bulunan firmalarin verileri kullanilarak, borsada islem

gormeyen diger sirketin degerlemesi yapilabilecektir.

Oranlarin tespit edilmesi ile sirketin degerinin hesaplanmasi basit bir isleme
dayanmaktadir. Ornek vermek gerekirse, 10.000 adet payr olan bir sirketin,
piyasada islem goren diger sirket verilerinin kullanilmasiyla bulunan fiyat/kazang
oraninin 15 oldugu ve bu sirketin pay basma kazancinin da 500-TL oldugu
farzedildiginde, o sirkete ait paym degerinin 500x15=7.500-TL, sirketin piyasa
degerinin ise 7.500x10.000=75.000.000-TL oldugu hesaplanacaktir.

Fiyat kazang¢ oran1 yontemine yonelik doktrinde cesitli elestiriler ileri siirtiilmiistiir.

Bir goriise gore'?! yontem, sirket kazanglarindaki biiyiimeyi dikkate almamast,

"9 SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri, s.133.

120 SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri, s.133.

12! Basak Turan ICKE, Sirket Birlesmeleri, Hisse Senedi Degeri ve Finans Sektorii (“ICKE, Sirket
Birlesmeleri), Istanbul, 2007, s.78.
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halka acik anonim ortakliklarin degerlemesinin asir1 oranda ¢ikmasi sonucunu
dogurabilmesi ve dogru verileri elde etmek adma karsilastirma yapilacak halka
acik anonim ortakliklarin zorlukla bulunabilmesi gibi baz1 dezavantajlara sahiptir.
Bir baska goriise'? gore ise, oran hesaplanirken net kirin gosterge olarak almmasi
ve net karin da degisik muhasebe uygulamalar1 ve enflasyondan etkilenerek
gercek kar1 yansitmamasidan 6tiirii, ulasilan sonuglarin yaniltici olabilecegi ileri

siirtilmiistiir.

Yontem, karsilastirma yapilacak diger sirket verilerinin, degerleme giiniindeki
oranlarmi esas almmaktadir. Bu sebeple oOnceki degerleme yontemlerine
yaptigimiz elestirilerin, bu yontem acisindan da gecerliligi bulunmaktadir. Zira
sirketin gelecekteki deger artis veya diislis oranlarmin ve buna sebep olan
etkenlerin hesaba katilmamasindan 6tiirti, dogru bir degerlemenin saglanabilmesi

bu yontem agisindan da gii¢ gériinmektedir.

f) Defter Degeri Yontemi

Bir sirketin defter degeri sirket bilancosunda yer alan 6zsermaye degeridir.'*
Defter degeri ayn1 zamanda sirketin pay sahiplerinden elde ettigi tiim nakdi ve pay

sahipleri admna elde ettigi tiim kazanglarin toplamim da ifade eder.'**

Sirkete ait varliklarin belirli bir tarihteki degerleriyle bilangoya islenmesinden
otlrii defter degerinin hesabinda sirkete ait mali tablolar esas alinmaktadir. Ancak
bilancolarin hazirlanmasinda kullanilan farkli teknikler bazi durumlarda
varliklarin gercek degerlerini yansitmamaktadir. Bu sebeple defter degerinin
piyasa degeriyle enflasyon, teknolojik gelismeler gibi nedenlerden otiirti farklilik

arz etmesi, doktrinde elestirilmistir.'*

122 CHAMBERS, Firma Degerlemesi, s.195.
12> CHAMBERS, Firma Degerlemesi, s.185.
124 {CKE, Sirket Birlesmeleri, s.79.

125 CHAMBERS, Firma Degerlemesi, s.185.
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g) Gelir Esash Degerleme Yontemleri (Income-Based Valuation Methods)

Birlesmeye katilacak olan sirketlerin degerlemesi yapilirken yukarda zikredilen
yontemlerle sirketin birlesme tarihindeki degeri bulunabilirse de, elde edilen
degerin sirketin gercek degerini yansitip yansitmadigi tartismaya aciktir. Zira bu
yontemler basit bir dizayna sahip olmakla birlikte, sirketin ayrintili finansal tablo
ve bilgileri ile gelecege ait beklentilerini ve yatirimlarini dikkate almamaktadir.'*®
Dolayisiyla, degerleme yontemlerinde sirketlerin elde edecegi gelecek donemlere
ait gelir ve yatirimlar ile bu gelirlere uygulanacak olasi iskonto oranlarina yer
verilmemesi, degerleme isleminden dogru bir sonucun alinmasina engel teskil

edecektir.

Halbuki sirketin birlesme tarithindeki giincel degerinin belirlenmesi icin girket
malvarligina ait unsurlarla birlikte sirketin gelecege yonelik performansi, nakit
akislari, iilke ekonomisi gibi gelecege yonelik degisken durumlarin da dikkate
almmas1 gerekmektedir. Bu sebeple sirketin gelecek donemlere ait durumunun da
dikkate alindig1 gelir esasli degerleme yontemlerinin de incelenmesinde fayda

bulunmaktadir.

Gelir esasli degerleme yontemlerinin temlinde sirketin gelecek donemlerde
saglayacag1 gelirler bulunmaktadir. Gelirlerin temel alindigi bu yontemlerde
sirketin gelecek yillardaki nakit akimlar1 belirli bir iskonto oram ile bugiinkii
degerlerine indirgenmekte, bulunan bu yillik degerlerin toplami da firmanin

27Calismamizda bu yontemler a) Indirgenmis nakit

bugiinkii degerini vermektedir.
akimlar: yontemi ve b) indirgenmis kar paylari yontemi seklinde iki baslik altinda

incelenmistir.

aa) Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi (Discounted Cash Flow)

126Scoot A. HOOVER, Stock Valuation, An Essential Guide to Wall Street’s Most Popular
Valuation Models (“HOOVER Stock Valuation™), United States Of America, 2006, s. 329.
127 CHAMBERS, Firma Degerlemesi, s. 207
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Indirgenmis nakit akimi ydntemi, sirketin bugiinkii degerinin, gelecekteki nakit
akis1 ile belirlenecegi teorisine dayanmaktadir.'”® Nakit akisi, belirli bir donem
icerisinde sirket bilangosuna giren veya cikan net nakit tutaridir.'® Nakit akisi
veya diger adiyla net bugiinkii deger yontemi olarak da kabul edilen bu yontemde
sirketlerin gelecekteki gelirleri, yatirimlar: ve giderleri hesaba katilarak ortalama
nakit akigi tespit edilmekte, elde edilen degerden ise nakit akislarinin riskleri
temel alinarak tespit edilen indirim orani indirilerek, sirketin bugilinkii degeri
bulunmaktadir.”” Baska bir deyisle bu yontem, ge¢misteki veriler 1s1gmda tahmin
edilecek sirketin gelecekteki nakit akimlarmin belli bir iskonto orani ile degerleme
tarihine indirgenmesi olarak ifade edilebilir. Bu sebepledir ki literatiirde yontem,

gelir odakli degerleme yontemleri igerisinde ele alinmaktadir.""

Sirkete ait faaliyetler cer¢evesinde ortaya ¢ikan nakit akimlari; paranin zaman
degerini, sirkete yatmrilan sermayenin maliyetini ve nakit akimlarindaki risk
faktoriinii de iceren uygun bir iskonto oraniyla bugiine indirgenerek sirketin
degeri ortaya c¢ikarilmaktadir. Yonteminin temel argiimani, bu yontemin nakit
akimlarmin zamanlamas1 ve tutari ile ilgili belirsizlik ve riskleri dikkate alarak

daha ilgili bilgi saglamasidir."*?

Bu yontem esas olarak sirkete ait elde edilen gelirler, personel, hammadde,
yonetim, satig, indirimler, kredi 6demeleri, vs. gibi iiretim faaliyetleriyle ilgili
operasyonlara ait finansal detaylar iizerinde, dikkatlice tahmin yiiriitiilmesine
dayanmaktadir.> Bu metoda gore sirketin gecmise ait bilango verileriyle tespit

edilen nakit akislarmin belli bir periyod boyunca siirecegi tahmin

'2Barry M. WERTHEIMER, The Shareholders’ Appraisal Remedy and How Courts Determine
Fair Value (“WERTHEIMER, Fair Value”), Duke Law Journal, Volume 47, Number 4, February,
1998, 5.627.

12 Giray KUCUKKOCAOGLU, Sirket Degerleme Yontemleri (“KUCUKKOCAOGLU,
Degerleme Yontemleri”), Baskent Universitesi Resmi Internet Sitesi,
www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazsirketdegerleme.doc (e.t.18.03.2012) orada dn.3.

" FERNANDEZ, Valuation, s.37.

PlStanley J. FELDMAN, Principles of Private Firm Valuation (“FELDMAN, Firm
Valuation™),United States of America, 2005, s.45

32 ULUSAN, Degerleme, s.531.

1> FERNANDEZ, Valuation, s.37.
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edilmektedir.**Bu sayede de nakit akisi trendi bulunmaktadir. Sirketin gelecekte
sahip olacagi nakit akis miktarinin net olarak belirlenebilmesi adina gelecege
yonelik ne kadarlik bir siirenin baz almacagi, degerleme yapilacak olan sirketin

faaliyet alanina gore degisiklik gdstermektedir.'*

Gelecege iliskin yapilacak ¢ikarimlarin temelinde asil olarak sirketin ge¢mis
faaliyet kayitlar1 yer almaktadir. Birlesmeye katilacak olan firmalarm nakit
akislarinin tespitinde her firma kendisine ait ge¢misteki verilerini kullanacaktur.
Bu veriler onceden hazir olabilecegi gibi, firmanin ge¢mis donemlerine ait
finansal tablolar1 kullanilarak sonradan da hazirlanabilir. Hazirlanan bu tablolarla
gecmise ait net satis tutarlarinin gelisme trendi® de hesaplanabilecektir. Gegmise
ait verilerin ortaya c¢ikarilmast ardindan sira, gelecege yonelik tahmini
bilancolarin hazirlanmasma gelecektir. Bu bilancolar hazirlanirken sirketin gegmis
donemlerine ait bilanco verileri ve gelisim trendi de baz alinarak gelecege ait
temel veriler belirlenir. Bu verilerin hazirlanmasina sadece ge¢cmis donemlere ait
verilerle olusturulan gelisim trendi degil, gelecekteki muhtemel {ilke ekonomisine

iliskin tahminlerin de dikkate alinmasi gerekmektedir. '’

Indirgenmis nakit akimi yonteminde sirketin bugiinkii deerinin tespiti igin
gelecek donemlere ait gelirler yaninda, birbirini takip eden donemlere ait serbest

nakit akiglarmm da tahmini gerekmektedir.'*®

Sirkete ait serbest nakit akisi,
sirketin alacaklilarmin faiz alacagi ile sirket ortaklarinin sermayeleriyle orantili
elde edecekleri vergi sonrasi kar1 karsilayan meblagdir. Sirkete ait serbest nakit
akismnin tespiti ile pay sahiplerine verilecek kar ve borglarin toplam miktar: tespit

edilerek sirketin bugilinkii degeri ortaya ¢ikarilacaktir. Nakit akismin potansiyel

P*EELDMAN, Valuation, s. 45-46; CHAMBERS, Firma Degerlemesi, s.208.

15 Ornegin faaliyeti geregi uzun vadeli sozlesmelere imza atan veya devlet garantili imtiyazlara
sahip olan petrol sirketlerinin bu ¢ergevede ortalama 10 yillik bir faaliyet siirecinin temel alinmasi
gerektigine dair bkz. FRANKEL, Mergers and Aquisitions, s.203.

3¢ Gelisme trendi gelecege yonelik finansal tahminler agismdan 6neme sahiptir. Trend analizi de
denilen bu yontemde, gegmise ait finansal veriler analiz edilerek verilerin gidis dogrultular
bulunmaya veya gelisme katsayilar1 tahmin edilmeye galisilmaktadir. Bu konu hakkinda bkz.
SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri, s.153.

37 SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri, s.152.

1% SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri, s.164; CHAMBERS, Firma Degerlemesi, s.208.
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kaynag1 faiz ve vergiden Onceki kar, amortisman gideri ve nakit c¢ikist
gerektirmeyen giderlerdir. Bu giderler toplanip, firmaya ait vergilerin de

diisiiriilmesiyle faaliyet sonucu yaratilan nakit miktari tespit edilmektedir.'*’

Ozetle bu yontem, degerlemesi yapilacak olan sirketin geg¢mis bilanco
verilerinden hareketle, gelecek donemlerin nakit akisinin ¢ikarilmasi ve elde
edilen degerden iskontolama yapilmak suretiyle sirketin bugiinkii degerinin elde
edilmesine hizmet etmektedir. Yontemin uygulanmasi sonucunda sirket degeri,
belirli bir donemdeki yillik nakit akimlarinin bugilinkii degeri ile sirketin sonsuza
kadar devam edecegi varsayimi dolayisiyla ileriki siiregte beklenen yillik nakit

akimimin toplami seklinde ortaya ¢ikacaktur.'*

Yontemin diger yontemlere nazaran sirketle ilgili tiim verileri hesaba katmasi ve
ozellikle de gelecege iliskin de degerlendirme yapmasindan otiirii daha gergekei
ve dogru bir yontem oldugu kabul edilebilir. Buna ek olarak yontemin, nakit
yaratma potansiyeline odaklanmasi, degisik senaryolarin analizine olanak
taninmasindan otiirii esnek olmasi, iilke ve diinya ekonomisindeki dalgalanmalari,
yatrim ve borglanma politikalarini ve ticari faaliyet oranlar1 gibi degiskenleri
gozetmesi ile 6zellikle birlesmelerdeki olusacak sinerjiyi de dikkate almasi, diger

yontemlere nazaran iistiinliik yaratmaktadir.'"'

Buna karsilik yontemin, gelecek doneme iliskin tahminler icermesinden oOtiirii
varsayimda bulunma giicliigii yaratmasi, her sirketin sahip olamayacagi teknik bir
altyapiyr gerektirmesi, tahmin yiiritiilirken ve o6zellikle iskonto oranimnin
belirlenmesi acisindan 6znel degerlendirmelerin 6n plana ¢ikmasi ve son olarak
diger yaklasimlardan daha gok girdi ve bilgiyi gerektirmesi'** gibi dezavantajlar:

da bulunmaktadir.

139 SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri, s.158; ICKE, Sirket Birlesmeleri, s.74.
140 CHAMBERS, Firma Degerlemesi, s.208.

'“! CHAMBERS, Firma Degerlemesi, 5.210-211.

142 CHAMBERS, Firma Degerlemesi, s. 211.
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Goriildigil  lizere yontemin temelinde sirket geleceginin tahmin edilmesi
yatmaktadir.'* Dolayisiyla hayli gii¢c olan bu yontemin uygulanmasiyla, diger
yontemlere nazaran sirkete dair daha genis capl bir degerlemenin yapilmasi ve bu
sayede de gerek birlesmenin sorunsuz gerceklesmesi ve gerekse de pay
sahiplerinin haklarinin korunmasi miimkiindiir. Ancak yukaridaki yontemlere
iligkin agiklamalarda da belirtildigi {izere, bu yontemin de diger yontemler gibi
her durumda %100 dogru sonucu verecegini savunmak, yontemin dezavantajlari
da dikkate alindiginda miimkiin degildir. Bu sebeple yontemin kullanilmasi
durumunda, daha gergek¢i sonucglarin elde edilmesi adma TTK m. 148/III c
maddesi uyarinca, sirketin faaliyet yiiriittiigii sektorlere uygun oldugu o6lgiide
diger yontemlerin de, karsilastirma yapmak suretiyle kullanilmasi gerektigi

goriisiindeyiz.

bb) indirgenmis Kar Paylan yontemi

Sirket birlesmelerinde birlesmeye katilan sirketlerin pay sahiplerini ilgilendiren
konularin baginda kar paylarina iliskin olarak birlesme sonrasi bir degisikligin
olup olmayacag1 meselesi gelmektedir. Ornegin devralan sirket ortagi bakimindan
disiiniildiigiinde pay sahibinin temel kaygisi, birlesme sonrasi kar payinda bir
diisiisiin olup olmayacagidir. Buna karsilik devreden sirket ortagini ise, devralan
veya yeni kurulan sirkette alacagi kar paymin yiikselip yiikselmeyecegi konusu
ilgilendirmektedir. Bu sebeple ortakliklarin degerlemesi yapilirken her bir sirkete

ait kar pay1 oranlarmin esas alindig1 kar pay1 yontemi de kullanilmaktadir.

Indirgenmis kar paylar1 yonetiminde bir hisse senedinin degerini belirleyen temel
unsur, s0z konusu hisse senedini elinde bulunduran yatirimcmin (pay sahibinin)
elde edecegi kar payr 6demeleridir. Kar pay1 ise, bir sirketin yonetim politikasi
cercevesinde belirli bir donemde elde ettigi kar orami iizerinden hissedarlara

dagittig1 paydir.'*

3 eo GOUGH, Valuation, First Edition, Oxford, 2002, s. 9.
14 CHAMBERS, Firma Degerlemesi, s. 213.
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Bu yontem daha ziyade halka agik anonim ortakliklarin degerlemesinde esas
aliman bir yontemdir. Yonteme gore, sirketin gelecek her bir doneme ait ortaklara
dagitilmas: planlanan kér paylarinmn belirli bir iskonto orani ile indirgenmis
degerleri toplaminin sirketin pay senedinin bugilinkii degerini verdigi, bulunan bir
payin degerinin tiim pay sayistyla ¢arpilmasi suretiyle de sirketin degerini otaya

cikacagi varsayimina dayanmaktadir.'®

Yontemin oOzellikle kar payr oraninin onemli oldugu sirket birlesmelerinde
kullanilmas1 gibi bir yarar1 bulunmaktadir. Ancak s6z konusu yontemde daha
ziyade pay sahiplerinin ekonomik menfaati g6z Oniinde ahndlglndan]46 sirket
menfaatinin  gozetildigi birlesmeler acisindan yontem, ¢esitli sakincalar
dogurabilir. Zira yalnizca kar paymin dikkate alinmasi sirketin tespit edilen
degere sahip oldugunu gdstermeyebilir. Sirketin 6zkaynaklari, geleceg§e yonelik
yatirimlari, sirket organizasyonu, piyasadaki konumu vs. hususlarin da sirketin
degerini belirledigi asikardir. Dolayisiyla bu hususlarin g6z ardi edilmesi
yontemin dezavantajli tarafini teskil etmektedir. Yontem Ozellikle, yalnizca kar
paymin dikkate alinarak birikmis karlar1 ihmal edebilmesi ve hisse senedi fiyat
artisgindan dolayr olusabilecek kazanct yok saymasindan otiiri doktrinde

elestirilmistir.'’

Buna karsilik pay sahiplerinin birlesme sonrasi devralan veya yeni kurulan
sirkette elde edecekleri pay oralarmin, birlesmeden sonra payin pazarda olusacak
fiyati ile birlesme Oncesi fiyat1 arasindaki degisime gore belirlenmesi durumunda

ise, yontem anlam kazanabilir.'*®

Bu sebeple diger yontemler agisindan
savundugumuz tek bir yontemin, tek basma uygulanmasmin dogru sonucu

vermeyecegi ve sirket faaliyet alani ¢ercevesinde uygun diisen farkli yontemlerin

145 SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri, s.137.
146 SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri, s.150.
47 CHAMBERS, Firma Degerlemesi, s. 214, orada dn. 291.
148 SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri, s.149.
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de uygulanmasi gerektigi goriisiimiizii birlesme tebligin hiikiimleri ¢ercevesinde

kar pay1 yontemi agisindan da tekrar ederiz.

Sonug olarak yukarida genel olarak incelenen gelir yaklasimli degerleme yontemi,
bazi dezavantajlarina karsin diger yOntemlere nazaran daha kapsamli bir
degerlendirme metodu olarak kabul edilebilir. Dolayistyla bu yontemde, gelecek
donemlere iliskin nakit akimlarinin dikkate aliniyor olmasi ve her ne kadar tahmin
esasina dayansa da, ortakliklarin gelecek potansiyellerinin de hesaba katiliyor
olmasindan 6tiiri, yontemin diger yontemlere nazaran daha saglikli sonuglar

. o . . 14
verebilecegi kanaatindeyiz.'*’

5. Birlesme islemine Uygulanacak Degerleme Yénteminin Belirlenmesi

Anonim sirket birlesmelerinin en kritik konusu olan degerleme ydntemlerinin
icerigi, yukarida incelendigi lizere hayli karigik ve bir o kadar da teknik bir
konudur. Zira c¢ok farkli agilardan birlesmeye katilan ortakliklarin birlesme
tarthindeki degeri tespit edilmeye; hatta varsayimlar ve tahminler yiriitiilmeye
calisilmaktadir. Degerleme yonteminde kullanilan hesaplamalar ve hesaplamaya
esas teskil eden veriler disinda, en az onun kadar 6nem arz eden bir baska husus
ise, birlesmelerde hangi degerleme yontem veya yontemlerinin benimsenecegi
hususudur. Ozellikle TTK baglaminda birlesmeye uygulanacak yontemin
bagimsiz bir islem denetgisi tarafindan denetlenmesi dngoriildiigiinden (TTK m.
148), yontemin belirlenmesinde tespit edilecek kriterlerin lizerinde de ayrica

durulmas1 gerekmektedir.

a) Degerleme Yonteminin Belirlenmesine Etki Eden Unsurlar

149 Almanya’da, isletme ekonomisi ve hukuki literatiirler ile uygulamada gelir yaklasimh yéntemin
sitket degerlemesi icin en uygun yontem olarak kabul edildigine iliskin olarak bkz. Hakan CEBI,
Tirk Ticaret Kanunu Tasaris’na Goére Anonim Ortakliklarm Béliinmesi (“CEBI, Anonim
Ortakliklarin Boliinmesi”) , 1. Baski, Istanbul, Haziran,2010, s.104, orada dn. 209 (Schmitz, s.74),
210 (Grossfeldi, s.30; Mertens, s.28; Bayer, s.327)
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aa) Degerleme Yonteminin Denetlenmesi

Birlesme usuliiniin incelendigi bolimde de deginildigi {lizere, birlesme
miizakereleri ardindan birlesmeye katilan ortakliklarin yonetim organlarinca
imzalanmis olan birlesme sOzlesmesinin ve ayrica birlesme raporunun, genel
kurula sunulmasi gerekmektedir. Birlesme soézlesmenin genel kurula
sunulmasindan 6nce islem denet¢isi, birlesmenin ve 6zellikle birlesme raporunda
belirtilen degisim oranmin bulundugu degerleme yontemini, TTK m. 148/11I
cercevesinde denetleyecektir. Bu dogrultuda yOnetim organlarinin birlesme
sOzlesmesini hazirlarken kullandiklar1 degerlemeler, toplant:1 tutanaklari, birlesme
sOzlesmesi taslaklar1 ve birlesme amacina yonelik olarak sirket icinde yapilmis

olan calismalar denetim kapsaminda incelenecektir.'”

TTK m. 148/III baglaminda 6ncelikle vurgulanmasi gereken husus, maddenin c
bendinde belirtilen, birlesmeye esas teskil edilecek degerleme yonteminin islem
denet¢isi tarafindan yapilacak denetlemede, genel kabul goren en az 3 farkh
yontemle  karsilastirilmas:  gerektigidir.”'  Kanun koyucu bu hikiimle,
birlesmelerde tek bir degerleme yonteminin dogrudan dogruya uygulanmasinin
sakicalarimi bastan kabul etmis ve islem denetgisinin, benimsenen yOontemin
sirketin gercek degerini yansitip yansitmadigi ve adil bir yontem olup olmadigini

diger yontemlerle karsilastirarak denetlemesini 6ngdrmiistiir.

Ayn1 husus Birlesme Tebligi’'nde taraflardan en az birinin halka agik anonim
sirket oldugu birlesmeler bakimindan da diizenlenmistir. Tebligin 7. maddesine

gore, degerleme yontemi birlesmeye taraf ortakliklarca kararlastirilabilecegi gibi,

13" Hiilya COSTAN, Anonim Ortakliklarin Birlesme, Boliinme Nevi Degistirme Yoluyla Yeniden
Yapilandirilmasinda Alacaklilarin Korunmast (COSTAN “Birlesme-Béliinme Tiir Degistirmede
Alacaklilarin Korunmasi ), Ankara, 2007, s.66—67, orada dn. 150.

131 Birlesmenin denetim siirecinin 6335 sayili kanunla yiiriirliikten kaldirilmis olmasindan otiiri,
degerleme yontemlerinin genel kabul goren en az 3 farkli yontemle karsilastirilmasi gerektigi
zorunlulugu da ortadan kalkmustir. Dolayisiyla bu husus degerleme yontemlerinin belirlenmesi
agisindan kontroliin tamamen yonetim organlarina gegmesi sonucunu dogurmaktadir. Ancak pay
sahiplerinin haklarinin korunmasi adma diizenlenmis olan denetleme mekanizmasinin yoklugu,
birlesme karar1 siireci oncesinde pay sahiplerini iradelerinin saglikli bir sekilde olugmasinin
ontinde engel olabileceginden 6tiirii elestiriye agiktir.
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O0zkaynak yonteminin uygulanmasi halinde sadece bu yonteme gore, 6zkaynak
yontemi disinda bir yontemin uygulanmasi halinde ise hem ozkaynak yontemi,
hem de segilen diger yonteme gore elde edilen verilerin bilirkisi raporunda yer
almas1 gerekmektedir. Buna ek olarak tebligin 8. maddesinde, birlesmeye iliskin
degerleme yapilirken, 6zkaynak yontemi ile elde edilen oranlarm bu ydntem
disinda uygulanabilecek en az iki farkli degerleme yontemiyle de karsilagtiriimasi
ve bu yontemler arasindan birlesme islemi i¢in kullanilacak yontemin segilme

gerekgesinin uzman kurulus raporunda belirtilmesi hiikiim altina alinmaistir.

S6z konusu hiikiimler 15131nda degerleme yontemleri agisindan TTK ile Birlesme
Tebligi arasinda bazi farkhiliklar goze carpmaktadwr. Bu farkliliklardan ilki
TTK’da sirket degerleme islemleri i¢in, mahkemece bir bilirkisi atanmasmin artik
s0z konusu olmadigidir. Zira kanun, degerlemenin birlesmeye katilan
ortakliklarca da yapilmasina olanak tamimasindan otiiri, yalnizca degerleme
yonteminin  genel kurulun atadigi bagimmsiz islem denetcisi tarafindan
denetlenmesi zorunlu kilmmistr. Bu sebeple birlesme tebliginin aksine
degerlemenin mahkemece atanan bilirkisi tarafindan yapilmasi gibi bir zorunluluk
artik bulunmamaktadir. Bir diger farklilik ise birlesme tebliginde 6zkaynak tespiti
ve bu vesileyle 6zkaynak yonteminin vurgulanmis olmasma karsilik, TTK
baglaminda herhangi bir degerleme yontemine atif yapilmamis oldugudur.
Dolayisiyla 6rnegin halka ag¢ik olmayan iki anonim ortakligin birlesmesi
durumunda taraflar, 6zkaynak yOntemini se¢mek zorunda olmadiklar1 gibi,
sectikleri yontemin igslem denetcisi tarafindan, igerisinde 6zkaynak yontemin de
oldugu farkli degerleme yontemleriyle karsilastirilmasi da zorunlu degildir.
Belirtilmesi gereken son bir farklilik da, tebligde belirlenen degerleme yonteminin
az iki farkli yOntemle karsilastirilmas: diizenlenmigsken, TTK baglaminda
uygulanan degerleme yonteminin ise en az Ui¢ farkli yontemle karsilastirmasi

zorunlu tutulmustur.

bb) Degisim Orani ve Degisim Oraninin Belirlendigi Degerleme Yonteminin

Adil Olmasi
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Birlesmede islem denet¢isinin denetim raporuna, degerleme yoOnteminin ve
degisim oranmnin adil olup olmadigina dair kanaatini de eklemesi gerekmektedir
(TTK m.148/I1I ¢ bendi). Ayn1 husus 78/755 Sayili Sirketler Hukuku Ugiincii
Konsey Yonergesi’'nde de belirtilmistir (m. 10/11). Birlesmede uygulanacak
yontemin adil olmasindan anlagilmasi gerekenin ne oldugu konusunda, TTK m.
148’in gerekcesinde herhangi bir degerlendirme yapilmamistir. Bu sebeple
hilkmiin icerigindeki adil tabirinin, degerleme yOnteminin sonuclarinin da
gozetildigi bir cercevede yorumlanarak acikliga kavusturulmasi gerekmektedir.
Zira yontemin adil olup olmadigma dair degerlendirme, ¢ok genis yorumlarm ve

subjektif anlamlarin dog§masina miisait bir zemin yaratmaktadir.

aaa) Adil Kavramm ve Degerleme bakimindan Hukuki Niteligi

Adil sozciigl, “adaletle is goren, adaletten, dogruluktan ayrilmayan, hakki yerine

getiren, adaletli” anlamlarina gelmektedir.'>

Bu cerceveden bakildiginda adil
kavrammin, adaletli sézciigiinlin kokeninden olustugu anlasilmaktadir. Adalet
kavrami ise, “herkese kendine uygun diiseni, kendi hakki olani verme” seklinde
tanimlanmustir.'> Sozlik anlami 1s13inda degerlemenin adil olmasi tabirinden,
degerleme islemi ile birlesmede menfaati etkilenen tiim kisiler bakimindan hak

edilenin saglanmasi ve herkese uygun diisen sonucun ortaya ¢ikarilmasi gibi bir

anlam dogmaktadir.

Hukuken nitelendirilmeye calisildiginda ise, degerleme yonteminin ve degisim
oranimnin adil olmas1 kavraminin, siibjektif unsurlar barindiran ve genis bir anlam
biitlinliigiine sahip bir kavram oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Zira birlesmede
temel alinan yontemin ve degisim oraninin hangi durumlarda adil olarak kabul

edilebilecegine iliskin kanunda herhangi bir kriter belirlenmemistir.

B2www.tdk.gov.tr (e.t. 21.03.2012)
B www.tdk.gov.tr (e.t. 21.03.2012)
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Degerlemenin adil olmasi kavraminin temelinde, degerleme sonucu ortaya ¢ikan
sirket veya pay degerinin adil degeri yansitip yansitmadigi hususu bulunmaktadir.
Literatiirede fair value veya angemesene Barabfindung olarak belirtilen adil deger
sirketin veya paym degerinin hesaplanmasinda dikkate alman ve muhasebe ile
isletme biliminin inceleme alanina giren bir kavramdir.">* Bu sebeple de soz

konusu kavramin hukuken tanimlanmasi zorluk yaratmaktadir.

Adil degere iliskin olarak Amerikan Ticaret Sirketleri Model Kanunu’nda
(MBCA Art. 13.01.(4)) bir tamm verilmistir."> Buna gore paym adil degeri,
sirketin (birlesmeye iliskin) genel kurul kararinin yiriirliige girmesinden hemen
onceki pay degerini ifade eder. Dolayisiyla bu tanima gore genel kurul kararindan
sonra pay degerinde meydana gelen degisiklikler, adil degerin saptanabilmesi
adma dikkate almmayacaktir."”® Fakat soz konusu kanunda da adil deger ve
degerlemenin hukuken nasil nitelendirilecegi belirtilmemekte, yalnizca degerin
adil olup olmadigimin zaman bakimindan tespitine dair bir kriter ileri

surilmektedir.

Kanaatimizce, degerleme yonteminin adil olmasi ile sirketin gergege uygun
degerinin ortaya ¢ikarilmasi arasinda yakm bir ilgi bulunmaktadir. Gergege uygun
deger, karsilikl1 pazarlik ortaminda, bilgili ve istekli gruplar arasinda bir varligin
el degistirmesi ya da bir borcun 6denmesi durumunda ortaya ¢ikmasi gereken

tutar olarak tanimlanmistir.”’ Bu islemler kapsamina birlesmenin de alinmasi

13 Yusuf Ziyaeddin SONMEZ, Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakki
(“SONMEZ, Ayrilma Hakki”), 1. Basim, Istanbul, Mayis, 2009, s.119.
15 Sz konusu kanunun orijinal metninde fair value su sekilde tanimlanmaktadir:
Art. 13.01. DEFINITIONS
(4.) Fair value” means the value of the corporation’s shares determined:
(i) immediately before the effectuation of the corporate action to which the shareholder objects;
(ii) using customary and current valuation concepts and techniques generally employed for
Similar businesses
In the context of the transaction requiring appraisal; and
(iii) without discounting for lack of market ability or minority status except, If appropriate, for
Amendments to
The articles pursuant to section 13.02(a)(5).
13 SONMEZ, Ayrilma Hakku, s. 120.
""Fatma PAMUKCU, Gergege Uygun Deger Muhasebesi ve Finansal Tablolara
Etkisi(“PAMUKCU, Gercege Uygun Deger *), ISMMMO, Mali Céziim Dergisi, S.103, Ocak-
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miimkiindiir; zira birlesmelerde de sirketlerin gergek degerleri tespit edilmektedir.
Dolayisiyla hukuken degerleme yonteminin adil olmasi, yapilan degerlemeyle
sirketin gercege uygun degerinin ortaya ¢ikarilmasini ifade etmektedir. Yine ayni
perspektifle degisim oranmin adil olmasi da, sirketin ger¢ege uygun degerinin
tespiti ile elde edilmis pay de§isim orani olarak nitelendirilebilir. Haliyle sirketin
degerleme zamanindaki gercek degerinin tespitinde yeterli olmayan yontem ve bu
yontem sonucu elde edilen pay degisim oraninin, adil olarak nitelendirilmesi
miimkiin olmayacaktr. Bu sebeple hukuken adil kavramini, siibjektif
unsurlarindan arindirilmis ve gergcege uygun sonucun ortaya cikarilmas: seklinde
algilamanin, hem pay sahiplerinin haklarmin korunmasina, hem de hakkaniyete en

uygun sonucun elde edilmesine fayda saglayacagi kanisindayiz.

bbb) Degisim Oram ile Degerleme Yénteminin Adil Olup Olmadiginin
Tespitinde Birlesmeye Taraf Ortakhiklarin Etkisi

Her ne kadar kanun koyucu tarafindan degerleme yonteminin ve sonuglarinin adil
olmas1 gerektigi vurgulanmis olsa da, yontemin adil olup olmadigi konusunda
birlesmeye katilan ortakliklardan hangisinin esas alinmasi  gerektigi
belirtilmemistir. Bu sebeple, yontemin ve sonuglarinin adil oldugunun tespiti i¢in,
tek bir ortakligin m1 yoksa tiim ortakliklarmm mi1 dikkate alinmasi gerektigi hususu
acik degildir. Ornek vermek gerekirse, devralma suretiyle birlesmede devreden
sirket pay sahipleri ve alacaklilarinin, devralan sirkete nazaran daha riskli
konumda olabilecekleri kuvvetle muhtemeldir. Boyle bir varsayimla hareket
edilerek acaba, degerleme yOonteminin adil olup olmadiginin mutlaka devreden
sirket veya riskli durumda bulunan sirket bakimindan ele alinmasi gerektigi iddia

edilebilir mi?

Subat 2011, s.83. Gergege uygun deger kavramu 3.11.2006 tarih ve 26335 sayili RG’de
yayimlanan TMSK’nmn 39 numarali Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgiimler baslikli
Tiirkiye Muhasebe Standart’larinda da kullanilmistir. Bu konuda bkz. SONMEZ, Ayrilma Hakki,
s. 121.
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Belirtmek gerekir ki kanun koyucu, birlesme sézlesmesi ve birlesme raporunun
denetlenmesiyle ilgili olarak islem denet¢isinin birlesme isleminde uygulanan
yontemin adil olup olmadigi hususunda bir rapor hazirlanmasmi diizenlemis,
ancak taraflardan sadece birinin gézetilmesine veya yalnizca durumu riskli olan
ortakligin dikkate alinarak yontemin degerlendirilmesine hiikkmetmemistir. Diger
bir deyisle islem denet¢isi birlesmeye uygulanan yontemin ve sonucglarinin genel
anlamda adil olup olmadigini denetleyecektir. Bu durumda islem denetgisi
tarafindan her bir ortaklik acgisindan yontemin adil olup olmadigi degil, genel
olarak birlesmenin tiim taraflar1 bakimmdan degisim oranmin, ayrilma akcesi
miktarmin adil olarak tespit edilip edilmedigi incelenecektir. Dolayisiyla TTK m.
148/1I1 ¢ergevesinde degerleme yonteminin, tiim ortakliklar bakimindan adil
olmas1 ve yalnizca tek bir ortaklik acisindan degerlendirmenin yapilmamasi

gerektigi kanisindayiz.

Hiikme gore islem denet¢isi, kendisine sunulan her bir ortakliga ait, icerisinde
degerleme yonteminin de yer aldigi, birlesme s6zlesmesi ve birlesme raporunu ile
birlikte, yilsonu finansal tablolari, raporlari, muhasebe defter ve kayitlari ile
sirkete ait tiim mali bilgileri de'>® inceleyecektir. Dolayisiyla islem denetgisi TTK
m. 148/III b ve ¢ bendleri uyarinca degerleme yontemi ve ortaya ¢ikan sonuglari,
genel kabul goren en az 3 farkli yontemle de karsilastirarak, yontemin ve
dolayisiyla degisim oraninin adil olup olmadig1 yoniinde rapor hazirlayacaktir.
Degisim oranmna iliskin yapacagi islem bununla sinirlidir. Denetlemenin asil
amac1 azinlikta kalan veya birlesme miizakerelerine katilamayan pay sahipleri ile
alacaklilarm korunmasi oldugundan, denet¢ilerin sadece tek bir taraf nezdinde adil
bir yontem degerlendirmesi yapabilmeleri miimkiin degildir. TTK m. 148/I11 b ve
¢ bendlerinde oOzellikle degisim oraninin adil olup olmadigmmn tespitinin

vurgulanmis olmasi da bunu ifade etmektedir.

Goriildigi lizere degerlemenin adil yapilmis olmasindan bahsedebilmek i¢in,

benimsenen yontemin, ortaya ¢ikan sonuglar itibariyle pay sahiplerinin,

138 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §24, s.693.
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alacaklilarmin ve hatta ortakliklarin menfaatlerine halel getirmeyen, herkesin
hakkinin gozetildigi ve genis bir perspektifle ele almip uygulanan bir yontem

olmasi1 gerekmektedir.

ccc) Islem Denetcisi raporunda Degerleme Yonteminin ve Degisim Oraninin

Adil Olmamasmin Hukuki Sonuglari

Degerleme yontemi ve degerleme sonucu elde edilen verilerin adil olup olmadig,
islem denetcisi tarafindan denetlenerek, genel kurul 6ncesi bir raporla agikliga
kavusturulacaktir. Raporun amaci, birlesme usuliiniin incelendigi bolimde de
belirtildigi lizere, pay sahiplerinin, alacaklilarinin ve pay lizerinde intifa hakki

sahiplerinin korunmasidir.

Denetleme raporunun da, birlesme kararinin alinacagir genel kurul Oncesi
ilgililerin incelemesine sunulmasi gerekmektedir (TTK m. 149/1). Boylece pay
sahiplerine genel kurul oOncesi iradelerinin olusabilmesi acisindan yol
gosterilmekte, pay sahiplerinin kendilerine ait ortaklik pay1 ve ortaklik haklarma
iligkin genel kurulda nasil hareket edebileceklerine yonelik yardimci

olunmaktadir. Bu sebeple denet¢i raporunun énemi biiyiiktiir.

TTK md.148’de diizenlenen islem denetg¢isinin denetleme islemi ardindan
sunacagi raporun, birlesme bakimindan etkisinin ne olacagina dair kanunda bir
hiikiim bulunmamaktadir. Dolayisiyla s6z konusu raporun hukuki anlamda
fonksiyonun ne oldugu konusunda herhangi bir aciklik yoktur. Bu durumda
denetim raporunun birlesme islemine etkilerinin ne olduguna iliskin yorum

yapilmas1 zorunlulugu dogmaktadir.

Kanaatimizce raporun hukuki anlamda icrai bir 6zelligi bulunmamaktadir. Diger
bir ifadeyle raporda birlesme sdzlesmesi ve birlesme raporuna iliskin olumsuz bir

kanaatin belirtilmis olmasi, sdzlesmenin genel kurulda onaylanmasina engel teskil
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etmemektedir.”’ Bu durumda 6rnegin degisim oranmim ve degerleme yonteminin
adil olmadigi, sermaye miktarinin uygun belirlenmedigi veya ayrilma akgesinin
yanlis hesaplandigina dair bir rapor diizenlenmis dahi olsa, yonetim kurulunun
birlesme s6zlesmesini genel kurul onayma sunmasima engel olmadig: gibi, ikinci
bir denet¢i raporu alimmmasi zorunlulugu da getirmez. Zira TTK baglaminda da

buna engel bir hiikiim yer almamaktadir.

Ayrica TTK m. 405°te diizenlenen, yonetim organlar1 ile denet¢i arasinda goriis
ayriliklarinin bulunmasina iligkin sonuglarin, birlesmelerdeki islem denetgisi
raporu agisindan da kabul edilebilecegi, hiikkmiin lafzi cercevesinde miimkiin
gorinmemektedir. Zira madde, denetim kapsamindaki finansal tablolar ve
raporlara iligkin gorlis ayriliginin dogmasi durumunda sorunun ne sekilde
giderilecegini diizenlemekte, ancak birlesme sozlesmesi ve birlesme raporuna
iliskin herhangi bir hiikiim barmdirmamaktadir. Bu durumda s6z konusu hiikkmiin

birlesmeler agisindan uygulanamayacagi kanaatindeyiz.

Suras1 da bir gergektir ki, denetleme raporunun olumsuz kanaat icermesi, birlesme
sO0zlesmesinin yonetim organlarinca genel kurul onayma sunulup sunulmayacagi
konusunda ciddi tereddiitler dogurabilir. Zira rapordaki aksi goriisiin pay sahipleri
nezdinde olumsuz bir izlenim yaratacagi ve bunun da genel kuruldaki oylamay1
etkileyecegi asikardir. Buna ragmen pay sahiplerinin ¢ogunlugu tarafindan
birlesme sdzlesmesinin onaylanmasi da miimkiindiir. Iste bu durumda pay
sahipleri tarafindan agilacak bir denklestirme davasinda ortaklik haklarinin ve
ortaklik paymnm korunmadigini diisiinen her pay sahibi, islem denetgisi raporunu

mahkemede lehine bir delil olarak kullanabilecektir.

139 Kanaatimiz bu yonde olmakla birlikte, HAAO bakimindan mahkeme bilirkisisinin ve uzman
kurulusun olumsuz raporlarmin, SPK tarafindan da degerlendirileceginden otiirii (Birlesme Tebligi
md.11), dolayl da olsa icrai bir fonksiyonu bulunmaktadir. Zira kurulun rapor dogrultusunda
birlesmeye onay vermemesi miimkiindiir. Dolayisiyla birlesmeye iliskin islem denetgisi raporunun
yalnizca halka agik olmayan anonim ortakliklarin birlesmesi ve TTK’da bu aksi yonde bir
diizenlemenin olmamasindan 6tiirii icrai bir fonksiyonu olmadigi kanasindayiz.



73

Islem denetgisi raporu agisindan belirtilmesi gereken bir diger husus ise, bazi
sirketlerin daha bastan denetleme isleminden vazge¢melerine imkan tanmmais
olmasidir. Buna gore TTK m.148/IV uyarinca tiim pay sahipleri tarafindan
onaylanmasi1 kosuluyla kiiciik 6l¢ekli anonim sirketlere ve TTK m. 155/I a ve b ile
m. 156/1 cercevesinde grup sirketlerine, birlesme sOzlesmesi ve birlesme
raporunun denetiminden vazgegebilmeleri imkan tanmmistir. Bu durumda
birlesme sozlesmesi denetlenmeksizin pay sahipleri tarafindan genel kurulda

oylanacaktir.

b) Birlesmede Esas Alinacak Yontemin Belirlenmesi

Birlesmede esas almacak yontemin belirlenmesi hususunda birlesmeye katilacak
ortakliklarm yOnetim organlarinin yetkili oldugu hususu yukarida vurgulamaisti.
Bu durumda birlesmeye uygulanacak degerleme yOonteminin ydnetim organlari

tarafindan nasil belirlenecegi sorusunun da yanitlanmasi gerekmektedir.

Kanun koyucu tarafindan hangi yontemin benimsenecegine iligkin bir sinirlayict
diizenleme getirilmedigi ve isin, bu konuda uzman kisi ve kuruluslar ile doktrine
birakildig1 belirtilmistir.'®® Bu halde vurgulamak gerekir ki, her daim dogru ve
adil sonug¢ veren tek bir degerleme yonteminin oldugunu savunmak miimkiin
degildir. Zira degerleme, birbirinden farkli konumdaki sirketlerin degerleri
belirlenirken, daha ziyade degisken verilerin hesaba katildigi karmasik bir
uygulamadir. Ortakliklarin farkli piyasalarda faaliyet yiiriitiiyor olmasi, farkli
muhasebe uygulamalari, nakit akimlari, kur belirsizlikleri, kar dagitim politikasi,
iilke ekonomisinde yasanan dalgalanmalar vb. degerlemeye etki eden bir¢ok
degisken bulunmasindan oOtiirii, sabit bir yontemin her zaman i¢in adil sonug

verecegi diisliniilemez.

10 AKBILEK, Pay Sahibinin Korunmasi s. 173 orada dn. 60; CEBI, Anonim Ortakliklarin
Boliinmesi s.98.
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Degerleme yonteminin belirlenmesinde bir bagka giicliik ise birlesmeye katilacak
olan ortakliklarin faaliyet alani, piyasadaki konumu, finansal durumu vb.
degiskenlerin mevcut olmasidir. Bu gibi hallerde tiim ortakliklar agisindan adil ve
uygun bir yontemin belirlenmesi zorluk yaratacaktir. Zira degerlemede en 6nemli
kurallardan birisi de tiim ortakliklarin degerinin ayn1 yontem veya yontemlerin
kullanilmas1 suretiyle ortaya cikarilmasi zorunlulugudur. Bu durumda 6rnegin
defter degeri yonteminin sec¢ilmesi halinde piyasa degerinin daha yiiksek oldugu
sirket bakimindan degerleme gercegi yansitmayacaktir. Tersi olasilikta da diger
ortaklik i¢in olumsuz sonu¢ doguracaktir. Bunun disinda 6z varlig yiiksek olup
piyasada heniiz taninmayan bir sirketin degerlemesi piyasa degeri yontemine gore
yapildiginda bu durumda da o sirket a¢isindan degerlemenin uygun belirlenmedigi

sonucu ortaya ¢ikacaktir.

Ozetle birlesmelerde, sirketlerin ger¢ek degerinin her durumda saptanabilmesini
saglayan tek bir yontemin bulunmadigi ve bu sebeple de adil bir yontem ve
degisim oraninin tespiti i¢in birlesmeye taraf ortakliklarin genis bir perspektifle,
gerekirse birden fazla yontemle degerlemesinin yapilmasi gerektigi kanaatindeyiz.
Bu sebeple, farkli degerleme yoOntemlerine ait verilerle kiyaslanmadikca
degerlemenin ve sonuglarmin adil olup olmadiginin ortaya ¢ikmasi giictiir.
Nitekim kanun koyucu da bu hususu gozeterek birlesmelerde benimsenecek
yontemin, birden fazla degerleme yOntemiyle karsilastirilmasi gerektigine
hitkmetmistir (TTK m. 148/I1I bend c).Dolayisiyla birlesmeler agisindan asil amag
makul degerin saptanmasindan 6tiirli degerleme yontemlerinin kullanilmasinda da
bu amac her zaman g6z oniinde bulundurulmalidir. Bu sebeple yukarida agiklanan
ve birlesmeye katilan sirketlerin makul degerinin tespit edilmesinde fayda
saglayacak olan degerleme yontemlerinin kullanilmasi sonucu, ortaya c¢ikan
veriler birbirleriyle karsilastirilmasi ve nihayetinde de birlesmede haklar1 olan
taraflar agisindan en ideal sonucu doguracak yontemin esas alinmasi gerektigi

kanisindayiz.
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6. Denklestirme Davasina Degerleme Yontemlerinin Etkileri

Anonim sirket birlesmeleri bakimindan sirket degerlemesinin 6nemi ve degerleme
yontemleri yukarida incelenmistir. Bu kisimda ise, degerleme yontemlerinin
denklestirme davast bakimindan ne gibi etkileri olacagi meselesi iizerinde

durulacaktur.

Denklestirme davasinda pay sahipleri, ortaklik paylarinin ve ortaklik haklarmin
birlesme sonrasinda korunmadigi veya kendilerine sirketten birlesme dolayisiyla
ayrilmalar1 tlizerine verilen ayrilma akcesi miktarmin uygun belirlenmedigi

gerekcesiyle, tazminat talep etmektedir.

Goriildiigii tizere denklestirme davasinda 6nemli olan nokta, ortaklik paylarinin ve
ortaklik haklarmin korunup korunmadigidir. Bu dogrultuda degerleme yontemleri
de, biiyiik bir 6neme sahiptir. Zira birlesmelerde ortaklik hak ve paylarmin
korunup korunmadigi, degerleme yonteminin dogru bir sekilde secilip sec¢ilmedigi
ile iliskilidir. Ornegin birkag¢ farkli degerleme yontemiyle karsilastirma yapmadan
tek bir yontemle hareket edilmesi ve bu yontemin de sirketin ger¢ek degerini
tespit etmede yetersiz olmasi, yontemle elde edilen degisim oranmi ve sermaye
artirim miktarin1 da etkileyecektir ki, bu da ortaklik paylarinin ve ortaklik
haklarmin geregi gibi gdzetilmedigi sonucunu doguracaktir. Yine sirketin faaliyet
alan1 veya sirketin piyasadaki konumuyla ortiismeyecek sekilde bir yontemle o
sirketin degerinin belirlenmesi, degerlemede temel amag olan sirketin makul ve
gergege uygun degerinin ortaya ¢ikarilmasinda yanlis sonucglara sebep olacaktir.
Iste bdyle bir olasilikta ise pay sahibi, denklestirme davasii agabilecek ve
kendisine uygun bir tazminat 6denmesi talebini ileri siirebilecektir. Bu sebeple
kanaatimizce, degerleme yontemlerinin belirlenmesinde yalnizca tek bir yontem
esas alinmamali, degerlemesi yapilacak sirketlerin, piyasa konumlar1 ve faaliyet
alanlar1 gibi c¢esitli perspektifler gbéz Oniine alinarak, uygun bir yontem ve

yontemler belirlenmelidir.
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B- Anonim Sirket Birlesmelerinde Degisim Oraninin Belirlenmesi
1. Degisim Oraninin islevi

TTK m. 140/1, devreden sirket ortaklarmin, mevcut ortaklik paylarini karsilayacak
degerde, devralan sirketin paylar1 {izerinde istemde bulunabilecegini
diizenlemektedir. Maddenin lafzina bakildiginda korunmasi gereken pay oraninin,
devreden sirketteki pay oranim1 “karsilayacak” degerde olmasi gerektigi sonucu
cikmaktadir. Dolayisiyla tespit edilmesi gereken husus, devreden sirket ortagmin

pay oranini karsilayan degerin nasil bulunacagidir.

Madde gerekgesinde de devralan sirketteki paym “bir degisim oramina” goére

hesaplanmasi gerektiginden s6z edilmektedir.'®’

Degisim oranmnin belirlenmesi
de, tipki degerleme islemi gibi, anonim sirket birlesmelerinin en kritik
islemlerinden biridir. Zira belirlenen degisim orani ile devralma veya yeni kurulus
yoluyla birlesmede devralan sirket pay sahibinin ne kadar pay alacagi hususu

tespit edilecektir.

Birlesmeler bakimindan ortaklik haklarmnin devralan veya yeni kurulan sirkette
korunup korunmadigmin tespitinde belirleyici unsurlardan bir1 de, birlesme
sonras1t devreden sirket pay sahiplerinin elde ettikleri pay oranidir. Devreden
sirket pay sahibinin birlesme sonrasi sahip olacagi devralan sirket payr orani,
birlesmenin degerlemesinin dogru yapilip yapilmadigi, yontemin adil olup
olmadigit ve ortaklik haklarinin geregi gibi korunup korunmadigimnin
gostergelerinden biri olacaktir. Bu sebeple devreden sirket pay sahiplerinin
devralan veya yeni kurulan sirketten ne oranda pay alacaginin da belirlenmesi
gerekmektedir. Iste, devreden sirket pay sahibinin birlesme sonrasi yeni ortaklikta

alacag1 pay orani, degisim oranmnin hesaplanmasi sonucu tespit edilebilecektir.'®

'*" TTK m.140/I madde gerekgesi.
162 AKBILEK, Pay Sahibinin Korunmast, s.177
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Genel olarak tarif etmek gerekirse degisim orani, devreden sirket pay sahibinin
sirketteki bir paymna karsilik, devralan veya yeni kurulan sirkette ne kadar pay
alacagmm belirlenmesinin hesabinda kullanilan bir orandir.'®® Bir baska tanima
gore ise, birlesmeye taraf ortakliklarin ortaklarimin, birlesme oramt dikkate
alinarak, birlesme sonucunda, mevcut bir paya karsilik alacaklar: pay oranmini

ifade etmektedir. (Birlesme Tebligi m.3)

Degisim oranmin dogru ve gergek deger iizerinden belirlenmesi pay sahipligi
haklarmin korunmasiyla da dogrudan aldkalidir. Zira degerleme sonucu tespit
edilecek degisim oraninda hata yapilmasi, devreden sirket pay sahiplerinin
paylariyla orantili devralan sirket payr alamayacaklar1 sonucunu yaratabilecegi
gibi, fazla pay almalar1 ise devralan sirket ortaklarinin konumlarini birlesme
sonras1t olumsuz etkileyebilir. Siiphesiz ki birlesme ardindan sirketin sermaye
biitiinliigii esas alindiginda, degisim oranmin tespiti sonrasi devralan sirket
ortaklarinin konumunda oransal anlamda degisiklik olacaktir. Ancak bu
degisikligin hatali hesaplanmasiyla devralan sirket pay sahibi yoniinden daha da
olumsuz bir durumun olugmasi, birlesme sonrasi ortaklik payr ve ortaklik
haklarmin korunmasi gerektigi kuralinin ihlal edildigi sonucu yaratir ki, bunun da

birlesmeler bakimindan kabulii miimkiin degildir.

2. Degisim Orammin Hesaplanmasi'®*

Yukarida da aciklandigi lizere degisim oraninin hesaplanmasiyla devreden sirket
pay sahiplerinin devralan veya yeni kurulan sirket paymin ne kadarina sahip
olacaklar1 belirlenmektedir. Dolayisiyla hesabin nasil yapilacagmin da

incelenmesi gerekmektedir.

19 AKBILEK, Pay Sahibinin Korunmasi, s.176 orada dn.73’te anilan Meier/Schier.

%% Bu baslik altinda yapilan tespit ve orneklerde, imtiyazli paylarin, degerleme ve degisim
oraninin belirlenmesindeki 6zel etkileri dikkate alinmamistir. Bu konuya iliskin olarak bkz s. 116
vd.
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Bu cergevede oncelikle belirtilmesi gereken husus, degisim oraninin tespitine
iligkin olarak halka acik anonim ortakliklar ile halka agik olmayan ortakliklar
acisindan farkli bir uygulamanin oldugu izlenimidir. Zira birlesme tebliginde
degisim orani Oncesi birlesme oraninin ve sermaye miktarmin hesaplanmasi
gerektigi diizenlenmis, ancak halka ag¢ik olmayan sirketler bakimindan ise,
herhangi bir hesaplama sekli belirtilmemistir. Dolayisiyla degisim oraninin
hesaplanmasinda, birlesme agisindan bir uygulama birligi olmadigindan Gtiirt,
halka ac¢ik olan ve olmayan ortakliklar bakimindan ikiye ayrilarak incelenmesinde

fayda bulunmaktadir.

a) Halka Acik Anonim Ortakhklarin Birlesmelerinde Degisim Oraninin
Hesaplanmasi

Taraflardan birinin halka agik anonim ortaklik oldugu birlesmelerde, birlesme
sonras1 devralan sirketin yapacagi sermaye artirimi veya yeni kurulan sirketin esas
sermayesinin belirlenmesi i¢in oncelikle birlesmeye katilan ortakliklarin yukarida
belirtilen yOntemler dahilinde degerlemesi yapilmalidir. Zira degerleme, tiim
birlesme prosediiriiniin ve hesaplamalarin temelini teskil etmektedir. Degerleme
islemi ardindan, birlesmeye taraf sirketlerin birlesme anindaki degerleri belirlense
de, heniiz birlesmeyle olusacak yeni sermaye miktarmin tespiti miimkiin degildir.
Dolayisiyla sermaye miktarmin belirlenebilmesi i¢in, degerleme sonrasi birlesme

oramnin da tespiti gerekmektedir.

Birlesme orani, devralan sirkette ne kadar sermaye artirimi yapilacagi veya yeni
kurulan ortakligin kurulus sermayesinin hangi miktarda tespit edileceginin ortaya
cikarilmasma imkan taniyan bir oranlamadir. Birlesme Tebligi’'nde de
diizenlendigi ilizere degisim oranindan evvel birlesme oranmin hesaplanmasi

gerekmektedir.

Halka ag¢ik anonim ortakliklar bakimindan birlesme orani hesabi birlesmenin
tirtine gore degisiklik gostermektedir. Asagida hesaplamanin ne sekilde

gergeklestirildigi ornekleme yoluyla incelenmistir; ancak s6z konusu hesaplama
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O0zkaynak veya rayi¢c deger yontemlerinin kullanilmasi durumunda gecerlidir

(Birlesme Tebligi m. 17):

Devralma yoluyla birlesmede birlesme orani, devralan sirketin degerleme
sonundaki gercek degerinin, devralan ve devreden sirketlerin gercek

% Ornekle agiklamak

degerlerinin toplammna bdlimii ile hesaplanir.'
gerekirse, A sirketinin toplam nominal sermaye tutar1 12.000.000-TL; B
sirketinin ise, 8.000.000-TL’dir. Degerleme sonunda elde edilen verilere
gore A sirketinin degeri 12.500.000-TL ve B sirketinin de degeri 8.500.000-
TL olarak hesaplanmistir. Bu durumda birlesme oran1 su sekilde

hesaplanabilir: 12.500.000/(12.500.000+8.500.000) = 0.59.

Yeni kurulus yolu ile bir birlesme gerceklesmesi halinde ise hesaplama
daha farkli yapilmaktadir. Buna gore birlesmeye katilan her bir ortaklik
bakimimdan ayr1 ayr1 birlesme orani tespit edilmesi s6z konusudur. Bu ise
her bir ortakligin net ozkaynak degerinin birlesmeye katilan tiim
ortakliklarin net 6zkaynak degerinin toplamina bdliinmesiyle elde edilir.'®
Ornegin A,B ve C ortakhiklarinin net o&zvarhk degerleri sirasiyla
12.500.000-TL, 8.500.000-TL ve 5.500.000-TL ise, A bakmindan birlesme
orant: 12.500.000/(12.500.000+8.500.000+5.500.000) =0.47’dir. Diger

ortakliklara iliskin de birlesme oranlar1 bu sekilde hesaplanabilir.

Birlesme oranmin tespitinden sonra degisim orani ve yeni sermaye miktarinin

tespiti artik miimkiindiir. Buna gore'®’;

Devralma yolu ile birlesme bakimindan oncelikle tespit edilmesi gereken
sermaye artrim miktary, devralan sirketin nominal toplam sermaye

degerinin  hesaplanan  birlesme  oranma  boliinmesi  suretiyle

' Birlesme Tebligi Ek/9.
1% Birlesme Tebligi Ek/10.
'7 Birlesme Tebligi Ek -9 ve Ek-10
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hesaplanmaktayken, degisim orani ise tespit edilen sermaye artirim
miktarinin  devreden sirketin nominal toplam sermaye degerine
boliinmesiyle hesaplanacaktir. Yukaridaki veriler kullanilacak olursa,
devralan sirketin ulasacagi sermaye miktari:
12.000.000/0.59=20.338.983,05-TL, sermaye artirim miktar1 ise:
20.338.983,05-12.000.000=8.338.983,05-TL’dir. Bu veriler 1s183inda
degisim orani ise, 8.338.983,05/8.000.000=1,05 olarak hesaplanacaktir.

— Yeni kurulus yoluyla birlesme bakimindan da oncelikle birlesme sonrasi
kurulacak yeni sirketin toplam nominal sermaye miktar1 birlesmeye katilan
tiim ortakliklarin nominal sermaye tutarlarinin toplamiyla tespit edilecek,
ardindan da tespit edilen toplam miktarin her bir ortaklik bakimindan
bulunan birlesme oraniyla ¢apilmasi suretiyle de, yeni kurulan sirkette
ortakliklara ait sermaye miktarlar1 belirlenecektir. Degisim orani ise, tespit
edilen toplam nominal sermaye miktarmnin her bir sirketin kendi nominal
sermaye miktarina boliimiiyle hesaplanacaktir. Yine Ornek iizerinden
gitmek gerekirse, C sirketinin nominal sermaye tutarinin da 5.000.000-TL
olarak alindig1 varsayildiginda, kurulacak yeni sirketin toplam nominal
sermaye  miktart: 12.000.000+8.000.000+5.000.000=25.000.000-TL
olacaktir. A ortakligmin yeni kurulacak sirkette sahip olacag1 pay miktart:
25.000.000/0.47=5.3191.489,36-TL. Bu durumda A sirketinin ortaklar1
yeni sirketin 5.3191.489,36-TL nominal degerli paylarin1 boliisecektir. Her
bir paya karsilik yeni sirketten alinacak payin hesaplanmasina yarayan
degisim oran1 ise: 25.000.000/12.000.000=2.08’dir. Bu durumda A
ortakligma ait bir pay karsiliginda A sirketinin ortaklarina 2.08 adet yeni
kurulan sirketin pay1 verilecektir. Diger devreden ortakliklar bakimindan

da ayn1 yontem uygulanacaktir.

Goriildigi tizere halka agik anonim ortakliklar bakimindan devreden sirket pay

sahiplerine ne kadar pay verileceginin hesabi, birbiriyle baglantili islemler
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silsilesiyle tespit edilebilmektedir. Dolayisiyla birlesme orani, degisim orani ve

tespit edilecek sermaye miktarmnin ayr1 ayr1 fonksiyonlar1 bulunmaktadir.

b) Halka Acik Olmayan Anonim Ortakhklarin Birlesmelerinde Degisim
Oranimin Hesaplanmasi

Halka ac¢ik olmayan anonim ortakliklarin birlesmelerinde, de§isim oraninin nasil
hesaplanacagina iliskin TTK baglaminda 6zel bir hiikiim diizenlenmemistir.
Yalnizca TTK m. 140/’de degisim orami saptanirken birlesmeye katilan
sirketlerin malvarligi degeri, oy haklarmin dagilimi ve Onem tasiyan diger

hususlarin dikkate alinmasi gerektigi belirtilmistir.

Halka acik olmayan anonim ortakliklar bakimindan gerek sermaye artirim miktari
ve gerekse de devreden sirket pay sahibine ne kadar pay verileceginin
hesaplanmas1 degisim oraninin tespit edilmesiyle ger¢eklestirilmektedir. Halka
acik anonim ortakliklardan farkli olarak uygulamada birlesme oraninin ayrica
hesaplanmasina gerek olmaksizin sermaye miktari tespit edilmektedir. Dolayisiyla
uygulamada halka acik olmayan sirketler bakimimdan birlesme oranimni tespit

edilmesine gerek goriilmemektedir.

Halka ag¢ik olmayan ortakliklarin birlesmeleri bakimindan degisim orani,
oncelikle sirketlerin degerleme sonucu tespit edilen ger¢ek degerlerinin
bulunmasiyla hesaplanabilir. Dolayisiyla ortakliklarin degeri tespit edildikten
sonra sira degisim orani ve sermaye miktarmin tespitine gelecektir. Buna gore
yapilacak hesaplamalar bakimindan da birlesme tiirline gére ayrim yapilmasi

faydali olacaktir.'®®

— Devralma suretiyle birlesmede, oOncelikle sirketin gercek degeri tespit
edilmelidir. Ardindan belirlenen gercek degerin, sirketlere ait toplam pay

sayisina bolinmesiyle de bir paym gercek degeri tespit edilir. Bu

198 AKBILEK, Pay Sahibinin Korunmasi, s. 176-182.
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degerlerin birbirine oranlanmasiyla da degisim orani ortaya ¢ikacaktir. Bu
oranin tespiti ile birlikte artik devralan sirketteki sermaye artirim
miktarmin da tespiti miimkiindiir. Elde edilen degisim orani, devralan
sirketin pay sayisi ile carpildiginda ortaya ¢ikan sonug, devralan sirkette
kac adet pay cikarillacagini gosterecektir. Devralan sirkette yeni
olusturulacak bu pay adedinin de devralan sirketin bir paymnin nominal
degeri ile ¢carpilmasiyla, devralan sirketin ne kadarlik bir sermaye artirim
miktarma gidilecegi belirlenecektir. Ornegin Devralan A sirketinin
nominal sermaye degeri 50.000-TL, pay sayist ise 5.000 adettir.
Degerleme sonucunda ise sirketin degeri 150.000-TL olarak
hesaplanmistir. Devreden B sirketinin ise 150.000-TL nominal sermayesi,
7.500 adet de payr bulunmaktadir. Degerleme sonucu sirketin degeri de
750.000-TL olarak hesaplanmistir. Bu durumda A sirketinin her bir
paymin ger¢ek degeri: 30-TL, B sirketininki ise, 100-TL’dir. Boylece
degisim orami 3/10, devralan sirkette arttirilacak pay sayisi ise 5.000x
3/10=1500 olarak hesaplanacaktir. Dolayisiyla da devralan sirketin
sermaye artirim miktar1 da 1500x10(A sirketinde 1 paym nominal

degeri)=15.000-TL olarak belirlenecektir.

Kapal1 anonim ortakliklar bakimindan degisim oraninin tespiti ve yeni sermaye

miktarmin hesaplanmasma yonelik baska hesaplama yontemleri de literatiirde

ornek olarak incelenmistir.169

Yeni kurulus yoluyla birlesmede ise, ortakliklar birlesme sdzlesmesinde
toplam sermayeyi diledikleri paya bolebilirler. Ancak pay sahiplerine
dagitilacak yeni paylar, degisim oranina gore tespit edilecektir. Dolayisiyla
halka acik olmayan ortakliklarin birlesmesi bakimindan 6nemli olan husus

degisim oraninin tespit edilmesidir.

19 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.145¢; YASAMAN, Birlesme, s. 48-51.
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3. Degisim Oraninin Belirlenmesinin Denklestirme Davasiyla iliskisi

Yukarida incelendigi lizere degisim oraninin en temel islevi, devreden sirket pay
sahiplerinin devralan veya yeni kurulan sirketten ne kadar miktarda pay
alabileceklerini belirlemesidir. Bu dogrultuda degisim orani, aslinda devreden
sirket pay sahiplerinin devralan sirketteki ortaklik paylarini ve bununla baglantili

ortaklik haklarmi dogrudan ilgilendirmektedir.

Dolayisiyla degisim oranmnin belirlenmesinde hata yapilmasi ve bu sebeple de
devreden sirket ortagmna yanlis miktarda pay verilmesi, ortaklik haklarinin da
zarara ugramasima sebep olacaktir. Boyle bir olasilikta pay sahibi denklestirme
davast agarak, kendisine verilmeyen paym degeri oraninda tazminat
isteyebilecektir. Gortildiigii tizere degisim oraninin yanlis belirlenmesi dogrudan
pay sahibine dava acabilme imkani tanimaktadirr. Bu sebeple degerleme
yontemlerinin yan sira, degisim oraninin hesabinda da dikkatli hareket edilmeli

ve pay sahiplerinin ortaklik pay ve haklarini ihlal edecek sonuclar onlenilmelidir.

C. Ortakhik Pay1 ve Ortaklik Haklarina Etki Eden Diger Hususlar

Degerlemenin ve degerleme sonucu elde edilen verilerin yukarida incelendigi
iizere ortaklik payr ve ortaklik haklar1 lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Degerleme yonteminin uygun belirlenmemis olmasi veya degisim
orani ile sermaye miktarinimn hesabinda hata yapilmis olmasi, ortaklik pay: ile
ortaklik haklarinin zedelenmesine ve dolayisiyla da pay sahiplerinin zararina
sebep olacaktir. Buna karsilik, degerleme yontemleri ve verilerinin dikkatle tespit
edilmis olmas1 da, bir takim etkenler dolayisiyla her zaman ortaklik haklarmin

korunmasi icin yeterli olamayabilir.

Anonim sirket birlesmelerinde degerlemenin eksiksiz ve sorunsuz yapilmasina
ragmen, ortaklik payir ve ortaklik haklarmimn korunmasma yonelik olarak bazi
hususlarin da ayrica dikkate alinmasi zorunlulugu bulunmaktadir. Bu hususlar

paya bagli haklar ile pay sahiplerinin imtiyaz haklaridir. Calismamizin bu
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kisminda paya bagh haklar ve imtiyaz haklarinin neler oldugu saptanarak, s6z
konusu haklarin birlesme islemine ve degerlemeye ne sekilde etkilerinin

olabilecegi incelenecektir.

1. Paya Bagh Haklar

Paya bagli haklar, pay sahibinin veya intifa hakki sahibinin kullanabilecegi,
temelinde payin oldugu haklaridir. S6z konusu haklar cesitli kategorilerde ele
almiyor olsa da, konumuz geregi paya bagl haklar bashig: altinda, birlesmeden

Ozellikle etkilenen malvarliksal haklar ile katilma haklar1 incelenecektir.

a) Malvarhksal Haklar

Pay sahiplerinin malvarliksal haklari,, karsiliginin para ile Olgiilebildigi
haklardir.'”® Bu kategori igerisinde incelenecek haklar, kar payr hakki, tastiye pay1
hakki, riichan hakki, hazirlik devresi faizi talep hakki, tesislerden yararlanma

hakki ve bedelsiz pay edinme hakkidir.

aa) Kar Pay1 Hakki

Anonim ortaklik pay sahiplerinin bir sirkete yatirim yapmalarmnin ardinda yatan
en Onemli nedenlerden biri, sirketin karina ortak olmaktir. TTK m. 331°de
belirtildigi {lizere anonim sirketler, kanunen yasaklanmamis olan her tirli
ekonomik ama¢ ve konu i¢in kurulabildiginden, sirketin temel amaci iktisadi
anlamda faaliyet yiiriitiip, kar elde etmektir. Dolayisiyla sirketin bu amacmi terk
etmesi veya degistirmesi miimkiin olmadigindan, her pay sahibinin kar pay1 talep
etmesi vazgecilmez ve bertaraf edilemez hak olarak kabul edilir.'”' Bu sebeple
pay sahipleri, sirkete koydugu sermaye oraninda sirket karina ortak olma hakkini

haizdir.

" TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.874
"I TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.898; PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku,
§26, 5.761
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Pay sahibinin kar pay: talep etme hakki bertaraf edilemese de, kanun, esas
s0zlesme veya genel kurul karari ile dagitilacak kar pay1 orani diistiriilebilir, hatta
o donem i¢in hi¢ dagitilmayabilir. Ancak bu husus genel kurul tarafindan, higbir
donem kar dagitilmayacagma iligkin bir karar alinmasina imkan taniyamaz.
Yargitay’m yerlesik uygulamalari da bu yondedir.'”* Dolayisiyla birlesme sonrast
devralan veya yeni kurulan sirkette daha bastan kar dagitiminin yapilmayacagina

iligkin diizenleme de miimkiin olmayacaktir.

Birlesme Oncesi ortakliklarin degerlemesi yapilirken, kar pay1 hakkimin degerleme
hesabina katilip katilmayacagi da dnemle incelenmesi gereken bir konudur. Diger
bir ifadeyle pay sahiplerinin mevcut ortakliktaki kar paylarinin yeni
sirketlerindeki ortaklik paylarma bir etkisinin olup olmadig1 arastirilmalidir.
Degerleme yontemlerinin incelendigi bolimde de belirtildigi iizere, birlesmeye
katilacak ortakliklarin degeri belirlenirken, dis kosullarin etkisi yaninda, daha
ziyade sirketin mevcut verilerinden yararlanilmaktadir. Ortaklara verilecek kar
paylarmin belirlenmesi agisindan, sirket gelirleri ve dolayisiyla da gelirlerin
yansitildig1 sirket mali verileri, ayrilmasi gereken yedek ak¢e miktari, sirketin

piyasadaki durumu gibi etkenler esas alinmaktadir.

Birlesmeye katilan ortakliklarin donem sonunda elde ettikleri veya edecegini
tahmin ettikleri karin, o ortakliklarin degerlemesinde etki sahibi olacagi agiktir.
Sirketin her donem kar etme potansiyeline sahip olmasi veya siirekli anlamda kar
getiren bir piyasada faaliyet vyiiriitiyor olmasi, karin, sirketin degerinin
belirlenmesi acisindan dikkat edilmesi gereken bir husustur. Hal boyle olmakla
birlikte sirket karindan ortaklara dagitmaya ayrilan oranin bash basma sirketin
degerinin belirlenmesinde etki sahibi olamayacagi kanaatindeyiz. Baska bir
deyisle degerlemede, ortaklik haklarindan olan ve pay sahiplerine dagitilmak icin
dogrudan ozgiilenen kar paymnin, o ortakligin degerini belirlenmede basli basina
bir fonksiyonu oldugunu savunmak giic géziilkmektedir. Dolayisiyla sirketin elde

ettigi karin, saglayacagi temettii cercevesinde paym degerinin belirlenmesinde

'"PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §26,s.761, orada dn 101.
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etkili olacag1 s6z konusu olsa da, sirketin degerinin belirlenmesinde payin degeri
tek basina bir 6neme sahip olmayacaktir. Zaten paya gercek degerini veren de,
yine sirketin degerleme sonucu saptanan gergek degeridir. Diger bir ifade ile

payin degerini sirketin degerinden tamamiyla soyutlamak miimkiin degildir.

Birlesme katilan sirket ortaklarmna tanman kar payi degerlemeyi etkilemese de,
pay sahiplerine ait kar pay1 hakkinin birlesmeden etkilenmesi pekald miimkiindiir.
Zira devralan sirketin kar dagitim politikasinin devreden sirketten farklilik
gostermesi buna iliskin 6rnek teskil edebilir. Buna gore devralan sirket esas
sO0zlesmesinde, sirketin safi karindan kanuni veya ihtiyari yedek ak¢e ayrilmasi
veya TTK m. 522 uyarinca calisanlar ve isciler lehine yardim akgesi ayrilmasi
diizenlenebilir.'” Dolayisiyla devreden sirket pay sahibinin kar payr hakkinn

devralan sirkette de birebir saglanmasi her durumda miimkiin olmayabilir.

Anonim ortakliklar arasinda cereyan eden bir birlesmede, devreden sirketin kar
dagitim politikasinin, devralan sirketten farkli olmasi halinde, birlesme sonrasi
pay sahibinin bir talep iler1 stirebilmesi miimkiin miidiir? Belirtmek gerekir ki kar
payi, yukarida zikredildigi gibi, esas sdzlesme ile taninan bir takim sebeplerden
oOtiirli her donem pay sahibine tahsis edilmeyebilir. Bu sebepledir kar pay1 hakki
literatiirde giigsiiz, nispi miiktesep hak olarak nitelendirilmistir.'”* Ancak,
devralan sirket esas sozlesmesinde bulunan bu tiirden yedek akce ayirimlarinin
devreden sirkette olmamas1 ve bu sebeple kar paylarmin dagitiminin devreden
sirkette farkli olmasi1 her haliikkdrda pay sahiplerinin birlesme sonrasi ortaklik
haklarmi etkileyecektir. Dolayisiyla bu gibi durumlarda birlesme sdzlesmesinde
diizenleme yapilmasi suretiyle pay sahibinin birlesme sonrasi ortaklik haklarmin

korunmasi1 zorunlulugu dogabilecektir.

bb) Tasfiye Pay1 Hakki

'3 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.904.
1" TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.905.



87

Anonim sirket pay sahiplerinin bir bagska malvarligma yonelik hakk: da tasfiye
sonucu kalan bakiyeden pay alma hakkidir. Tasfiye pay1 alma hakki, anonim
ortakligm infisahi halinde ortakliga ait alacaklarin tahsili ve borg¢larin 6denmesi
suretiyle elde kalan miktar lizerinden pay sahiplerinin hisseleri oraninda aldiklar1
paydir. Ancak pay sahibinin tasfiye bakiyesinden yararlanabilmesi her haliikarda
miimkiin degildir. Oncelikle tasfiye siireci sonucunda ortada bir tasfiye
bakiyesinin bulunmasi gerekmektedir. Zira tasfiye siirecinde ortakliklarin
alacaklar1 tahsil edilerek, bor¢lar1 6denir; nihayetinde kalan bakiye pay sahipleri
arasinda bolistiiriilecektir. Ayrica tasfiye bakiyesi dagitimma gecebilmek adina

alacaklilara ii¢ kez ¢agr1 yapilmasi da TTK m. 543/II uyarinca gerekmektedir.'”

Tasfiye payr hakkmin birlesmeler bakimindan herhangi bir ihldle ugramasi s6z
konusu degildir. Zira birlesmeler tasfiyesiz infisah islemleridir. Bu sebeple
birlesme sonucu tasfiye gerceklesmeyeceginden, devreden sirket pay sahiplerinin
haklarmin etkilenmesi s6z konusu olmayacagi gibi, tasfiye alma hakkinm, pay
sahiplerinin devralan veya yeni kurulan sirketteki ortaklik payr ve ortaklik

haklarini etkilemesi de miimkiin degildir.

cc) Riichan Hakki

Riichan hakki, sermaye artirimi ile anonim sirketlerin yeni pay ihra¢ etmeleri
halinde mevcut pay sahiplerine ihra¢ edilen yeni paylari, sermaye miktarlarina
orantili olarak 6ncelikle alma imkéani taniyan bir haktir.'”® Bu hak sayesinde
anonim sirket pay sahibi, ihrac¢ edilen paylar1 alma hakkina, 3. kisilere nazaran
oncelikle sahip olur. TTK m. 461/I’de de belirtildigi iizere her pay sahibinin yeni
¢ikartlan paylar iizerinde, mevcut paylarmm sermayeye oraniyla orantil'’’ alma

hakki bulunmaktadir.

' KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 74-76.

'7® TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.1403.

"7 Madde gerekgesinde bu husus yeni pay alma hakkinin belirlenmesinde itibari deger esas alinir
denilmek suretiyle vurgulanmistir.
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Imregiin tarafindan riichan hakki yerine daha genis bir anlamin dogmasina neden
olacak ve dolayisiyla mevcut pay sahiplerinin paylarmi satisa ¢ikarmalari halinde

178 snalim hakkinin

esas sozlesme veya pay sahipleri sdzlesmesinden kaynakli
dogmasi anlamina da gelebilecek sekilde “yeni paylarda énalim hakks”'”™ kavrami
kullanilmistir. Her ne kadar madde gerekgesinde de belirtildigi lizere yeni paylari
almada pay sahibinin Onceligini vurgulamak amaciyla uygulamada yaygmlik
kazanmig bulunan "riighan hakki” kavramma yer verildigi belirtilse de, burada
onemli olan kavramin kullanilmasinda uygulamadaki yaygmnlik degil kavramin
kazandig1 anlamdir. Bu sebeple yeni paylarda 6nalim hakki kavraminin yerinde

olmadig1 kanaatindeyiz.'®

Riighan hakkimin smirlandirilmasi konusunda yeni kanun, 6762 sayili kanundan
farkli olarak pay sahibini koruyucu yeni diizenlemeler igermektedir. Oncelikle
yeni kanunda esas sdzlesmeyle riichan hakkinin bastan sinirlandirilmasi artik
miimkiin degildir. Smirlama ancak kanunda Grnekseme yoluyla'™' belirtilen hakli
sebeplerin bulunmasi halinde ve genel kurulda esas sermayenin en az yilizde
altmisimnin olumlu oyuyla alinacak bir karar ile mimkiindiir. Maddede ayrica
“Riichan  hakkinin  sumrlandiriimasi  ve kaldiriimasiyla, hi¢ kimse hakl
goriilmeyecek sekilde, yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz” denilmek
suretiyle TTK m. 357’de vurgulanan pay sahipleri arasindaki esit islem ilkesi

vurgulanmustir.'**

Riighan hakkmin birlesmeler, o6zellikle de devralma suretiyle birlesmeler
bakimindan etki sahibi olmasi kanaatimizce miimkiin degildir. Zira devralma

yoluyla birlesmelerde, devreden sirket malvarliginin devralan sirkete gegmesini

' Giil Okutan NILSSON, Anonim Ortakhiklarda Paysahipleri Sozlesmeleri (“OKUTAN
NILSSON, Paysahipleri Sozlesmeleri), 1. Baski, Mayis, 2004, s.214-223

17 IMREGUN, Kara Ticareti Hukuku, s. 391

'80 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §27, s. 769.

'8! Maddede ornekler, “halka arz, isletmelerin, isletme kisimlarimin, istiraklerin devralinmasi ve
iscilerin sirkete katilmalari” olarak belirtilmis olsa da, konumuz geregi anonim ortaklik
birlesmelerinin de riichan hakkinin kaldirilmasinda hakli sebep teskil edebilmesi gerektigi
goriigiindeyiz.

"2 Abuzer KENDIGELEN Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler
(“KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ) 1.Bask, Istanbul, 2011, s.364.
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miiteakip devralan sirkette sermaye artirimina gidilmekte ve ¢ikarilan yeni paylar
devreden sirket ortaklarina tahsis edilmektedir. Dolayisiyla birlesme
s0zlesmesinin onayiyla, riichan haklarini kaldirilmasi kararmin da verildigi kabul
edilmektedir."*Bu sebeple devralan sirket pay sahiplerinin riighan haklarmi
kullanabilmeleri birlesme islemiyle bagdasmayacaktir. Haliyle devralan sirket pay
sahiplerinin birlesme sonrasi riichan haklarmi kullanamamalarindan hareketle

ortaklik haklarmin 1hlal edildigini ileri stirmelerinin kabulii miimkiin degildir.

¢¢) Hazirhk Devresi Faizi Talep Hakki

Hazirlik devresi faizi talep hakki uygulamada cok sik goriilmeyen, sirketin
kurulus sathasinin uzun siirmesi ve bu sebeple de faaliyete ge¢ baslamasi
durumunda, yatirimcilarin sirkete sermaye koymalarmi tesvik etme anlaminda
taninan bir haktir. Bu hakkin saglanmasiyla anonim ortaklik tarafindan pay

sahiplerine faiz 6denmesi miimkiin kilinmistir.

Kural olarak TTK m. 509/I’de de belirtildigi gibi anonim ortaklik pay sahiplerinin
koyduklar1 sermaye i¢in faiz 6deme zorunlulugu bulunmamaktadir. Aksi takdirde
sirket, sermayesinden iade yapmasi riski ile karsi karsiya gelecektir.'®* iste bu
kuralin istisnast da hazirlik devresi faizidir. TTK m. 510’a gore, sirketin geg
faaliyete ge¢mesi ve bu sebeple uzun bir silire kar dagitamamasi riski sebebiyle
pay sahibine ozellikli varlik niteligindeki yatirimlarin maliyetine yiiklenmek

lizere'® sermaye paylart ile orantili'*® olarak faiz 6demesi yapilabilecektir.

'8 YASAMAN, Birlesme, 5.67—69.

'8 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §27, s.768.

'85 KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu s.364. Yazar eserinde birinci fikrada kullanilan ve
Tirkiye Muhasebe Standartlarma uyum saglanmasi adina getirilen bu ibarenin, sermaye artirimi
sirasinda pay sahiplerine tanmabilecek hazirlik devresi faizinin diizenlendigi ikinci fikrada
kullanilmamig olmasini hakli olarak elestirmistir.

'8 Buradaki sermaye paymnm odenmis sermaye olarak kabul edilmesi gerektigi kanaatindeyiz.
Aksi halde pay sahibine taahhiit etmis oldugu sermaye flzerinden faiz verilmesi, ddenmis
sermayeli pay sahiplerinin giristikleri riskle orantili faiz elde etme haklar1 bakimindan adaletsiz bir
sonug ortaya cikacaktir.
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Burada birlesme islemi bakimindan 6nem arz eden husus, devreden sirket ana
sOzlesmesinde yer verilen hazirlik devresi faizinin, birlesme sonrasi devralan veya
yeni kurulan sirkette taninmamasinin sonuglarinin ne olacagi meselesidir.
Literatlirde hazirlik donemi faizinin hukuki niteligi tartismali olsa da, hakim
goriise gore aynen kar dagitim kararindan sonra olusan kar alacagi olarak
nitelendirilmekte ve bu hakkin saglandigi esas sozlesme hiikmiiniin
degistirilmesinin miimkiin olmadig1 savunulmaktadir.'"®” Dolayisiyla, devreden
sirket esas sozlesmede diizenlenen hazirlik devresi faizi 6denmeksizin birlesmenin
gerceklesmesi halinde, devralan sirkette bu hakkin taninmamasi veya bu yonde bir
faiz 6demesinin yapilmamis olmasi veyahut da faiz miktar1 oraninda ortaklara
devralan veya yeni kurulan sirket payr verilmemesi devreden sirket ortaklarinin

pay sahipliginden dogan haklarinin ihlali sonucunu yaratacaktir.

dd) Tesislerden Yararlanma Hakki

Tesislerden yararlanma hakki, anonim sirketin sahip oldugu egitim, dinlenme vb.
tesislerin tiim pay sahiplerinin yararlanmasina imkan taniyan bir haktir. Bu hakkin
her ne kadar malvarligina doniik bir hak oldugu belirtilse de, hakkin kullanimi
yalnizca anonim sirketin tesislere sahip olmasi durumunda miimkiindiir.

Dolayisiyla ortakliklara tesis kurmalar1 zorunlulugu getirmemektedir.

Ortakligin tesislerinin bulunmas: ihtimalinde dahi, esas sozlesmede tesislerden
yararlanmaya yoOnelik bir hiikkmiin bulunmamasi1 halinde, pay sahiplerinin
tesislerden yararlanmas1 miimkiin degildir.'"® Bu durumda devralan veya yeni
kurulan sirket esas sOzlesmesinde taninmayan bu hakkin, birlesme sonrasi

devreden sirket ortaklarinca talep edilmesinin miimkiin olmayacagi kanaatindeyiz.

ee) Bedelsiz Pay Edinme Hakki

87 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N. 939 orada dn. Baumbach/Hueck; Lutter
KoélnerKomm; Biirgi, M 3
'8 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N. 935.
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Anonim sirket pay sahiplerinin malvarliksal haklarindan sonuncusu olan bedelsiz
pay edinme hakki, sermaye artirnminin i¢ kaynaklardan; yani yedek akgelerden,
dagitilmamis kirdan veya yeniden degerleme fonlarmdan'® gerceklestirilmesi
halinde, ihra¢ edilen yeni paylar lizerinde bedelsiz iktisap imkani doguran haktir.

Literatiirdeki anlamiyla gratis veya Isvigre Hukuku’ndaki kullanimiyla
gratisaktie'® kavrami, bedelsiz anlamma gelir; ancak esasen burada pay
sahiplerinin karsiliksiz, adeta bagislama gibi bir pay iktisab1 s6z konusu degildir.
Zira ¢ikarilan yeni paylarmn karsiligi, sirket kasasindaki dagitilmamis karlardan
biriken yedek akgelerden saglanmaktadir. Bu sebeple yeni ¢ikan paylar iizerinde
ortaklara riichan hakki taninmamakta, yalnizca pay sahiplerine kar pay1 vermek

yerine ortaklik pay1 verilmektedir. *'

TTK m. 462/11I’de sermayenin i¢ kaynaklardan artirimina gidilmesi halinde, pay
sahiplerine taninacak olan bedelsiz pay iktisab1 hakkinin kaldirilamayacagi ve
sinirlanamayacagi vurgulanmistir. Maddede ayrica sermaye artirimi kararmin
tescili ile birlikte, anonim ortakliktaki mevcut pay sahiplerinin kendiliginden ve
herhangi bir ek isleme gerek kalmaksizin -o anda- bedelsiz pay1 iktisap

edebilecegi belirtilmistir.'”?

TTK m. 462/111 bakimindan tlizerinde durulmasinda fayda bulunan bir diger husus
ise fikranm birinci climlesinden dogmaktadir. S6z konusu maddede bilancoda
sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlarin bulunmasi halinde, bu
fonlar sermayeye doniistiiriilmeden, sermaye taahhiit edilmesi yoluyla sermaye
artirilamayacagt belirtilmistir. Buna gore sermaye artirimina gidilerek yeni
paylarin yaratilmasi halinde Oncelikle sermayeye donistiiriilebilecek fonlarin
kullanilmas1 gerekmektedir. Bu kurala riayet edilmeksizin pay sahiplerinden
taahhiit yoluyla sermaye artirilmasina, kanun miisaade etmemistir. Birlesmeler

bakimmdan da bu kurala riayet edilmesi gerekmektedir. Ancak birlesmelerde

'8 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.928.

0 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §27,s.770, orada dn 143.
T TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.929.

12 KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, s. 320.
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devralan sirkette yapilacak sermaye artirim miktarinin belirlenmesinde zaten
mevzuatin izin verdigi fonlarin ve yedek akgelerinde hesaba katilacagimdan otiiri,

bu kuralin ihlal edilmesi miimkiin géziikmemektedir.

Anonim ortaklilarin birlesmeleri agisindan bedelsiz pay iktisabindan s6z edilmesi
miimkiin degildir. Zira birlesmelerde devralan sirket bakimindan sermaye
artirimina gidilmesinin temelinde, devreden sirketin malvarliginin devralan sirket
malvarlig1 ile biitiinlesmesi ve bu sayede de devreden sirket pay sahiplerine
yonelik yeni paylarin ¢ikarilmasi yatmaktadir. Haliyle birlesmeler bakimindan
sermaye artirimi i¢ kaynaklardan yapilmamaktadir. Bu sebeple, birlesmeler
dolayisiyla sermaye artiriminin yapilmasindan hareketle, ortaklara bedelsiz pay
edinme hakkinin tanmmmamis olmast durumunda, bu hakkin ihlal edildiginin sz

konusu olmayacagi kanisindayiz.

b) Katilma Haklan

Yukarida belirtilen anonim ortaklik pay sahiplerine ait malvarliksal niteligi agir
basan haklarin yaninda, sirket yonetimine katilma, sirketi kontrol ve denetim
altinda tutmaya yarayan bir takim haklar da bulunmaktadir. Bu haklar doktrinde

katilma haklar1 genel bashg1 altinda incelenmistir.'*?

aa) Genel Kurula Katilma Hakki

Genel kurul anonim sirketlerin tiim islemlerinin nihai karara baglandig:1 ve sirket
iradesinin olustugu en yiiksek irade ve karar organidir. Bu sebepledir ki yasa
koyucu sirket iradesinin belirlenmesi i¢in pay sahiplerinin en kolay sekilde genel

kurula katilmalarma imkén taniyan diizenlemeler yapmustir.'

193 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.942 vd.; PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku,
§26,s.771 vd.

%% Online genel kurul igin ve ilgili diizenlemeler i¢in bkz. Leyla Keser BERBER, Yeni Tiirk
Ticaret Kanununda Yer Alan Bilisimle ilgili Hiikiimler Isiginda Dijital Sirket, Istanbul, 2011, s.
26-45; Hasan PULASLI, Elektronik Ortamda Anonim Sirket Genel Kuruluna iliskin
Diizenlemelerin Evrimi ve 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunundaki Durum (“PULASLI, Elektronik
Ortamda Anonim Sirket Genel Kurulu”), www.arslanlibilimarsivi.com, (e.t. 21.03.2012)
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Pay sahiplerinin gerek malvarliksal ve gerekse de yonetsel haklarma iliskin olarak
onemli kararlarm genel kurulda alinmasmdan dolayi, katilma hakkinin bertaraf
edilmesi veya ortadan kaldirilmasi miimkiin degildir. Bu sebeple katilma haklar1

miiktesep hak kategorisinde igerisinde yer almaktadir.'

Anonim sirket birlesmelerine etkisi bakimindan, genel kurula katilma hakkinin
etkili olacagmi savunmak giictiir. Zira devreden sirket ortakliklarinin birlesme
oncesi sahip olduklar1 bu hakkin, birlesme sonras1 yeni sirkette edinecekleri pay
dolayisiyla devam edecegi agiktir. Dolayisiyla bu hakki birlesme sonrasi
devralan veya yeni kurulan sirkette ortadan kalkmasinin veya ihlale ugramasinin,

esit islem ilkesi uyarinca ger¢eklesme ihtimali bulunmamaktadir.

bb) Genel Kurul Miizakerelerinde Konusma Hakki

Anonim ortaklik pay sahibinin genel kurul miizakerelerine katilma hakkimnin
yaninda, ayrica s0z konusu miizakerelerde glindeme iliskin degerlendirmeler
yapacagi, goriis aciklayabilecegi ve elestirilerde bulunabilecegi konusma hakki da
bulunmaktadir. Genel kurula katilma hakki ile de paralellik arz eden bu hakkin da,

yine birlesmeden etkilenmesinin miimkiin olmadigi kanaatindeyiz.

cc) Oy Hakk

Herhangi bir islem admna genel kurul iradesinin olusabilmesi ve bu dogrultuda
karar alinabilmesi icin, pay sahiplerinin de ilgili karara iliskin iradelerini
gostermesi gerekmektedir. Dolayisiyla ne genel kurula katilma hakki, ne de genel
kurul miizakerelerinde konusma hakki, iradenin olusumu i¢in basli basina
yeterlidir. Bu sebeple pay sahibine sirket yonetimine en genis anlamda katilma ve

sirket iradesini olusturma anlaminda “oy hakki” tanmmastir.

195 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.942; PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku,
§27,5.771-772.
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Oy hakki sirket yonetimine pay sahibini de dahil eden en 6nemli haklardandir.'®
Bu sebeple oy hakki miiktesep hak niteligindedir ve bu hakkin diger pay sahipleri

veya yonetim kurulu karar1 ile ortadan kaldirilmasi miimkiin degildir."”’

Anonim ortakliklar esas olarak yonetim kurullar1 tarafindan yonetilirler. Ancak
yonetim kurulunun miinhasir gérev ve yetki alanina giren'”® islemler disinda nihai
karar orgam1 genel kurullardir. Bu sebeple anonim sirket pay sahipleri sirket
yonetiminde dolayli da olsa etki sahibidirler. Her ne kadar pay sahiplerinin
yonetim hakki, genel kurul miizakerelerine katilip goriis bildirme ve oy
kullanmaktan ibaret olsa da, sirket iradesinin olusumu ve sirket yonetim organi
iiyelerinin se¢imi ile azli konularinda pay sahipleri dolayl etkiye sahiptirler.'””Bu

etki de oy hakki ile saglanmaktadir.

TTK m. 434/’e gore pay sahipleri genel kuruldaki oylarmi, paylarinin itibari
degeri ile orantili olarak kullanabilmektedir. Bu hiikiim esasen 6762 sayili
kanundaki mutlak esitlik prensibi dolayisiyla ortaya ¢ikan pay sahipleri arasindaki
oy dagilimi adaletsizligi gidermek adimna diizenlenmistir. Ger¢ekten de 6762 sayili
kanunu 373. maddesinin 1. fikrasinda, her pay en az bir oy hakki verir ibaresi

kullanilmis ve farkl itibari degerdeki paylara dahi, en az 1 oy hakki taninmistir.

Dolayisiyla sermaye artirilmast suretiyle ¢ikarilan yeni paylarmn itibari
degerlerinin, mevcut paylara gore fazla olmasi halinde dahi tiim pay sahiplerine
esit oy hakki taninmasi adaletsiz sonuglar yarattigi gibi, diisiik itibari degerli paya

sahip olan ortaklar lehine dolayli olarak gizli bir oyda imtiyaz hakki’*®” da

1% PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §27,s.773

7 ANSAY, Anonim Sirketler, s.206

1% PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §27, s. 582. Ozellikle son yillarda gelisme gosteren ve
sirketlerin yonetimde basarilar kazanabilmesi agisindan profesyonel yoneticilik anlayiginin
benimsendigi kurumsal yonetim ilkeleri i¢in ayrica bkz. Ali PASLI, Anonim Ortaklik Kurumsal
Yénetimi (Corporate Governance), (“PASLI, Corporate Governance”) Istanbul, 2004, 5.293-332
1% 0guz IMREGUN, Anonim Ortakliklar(“IMREGUN, Anonim Ortakliklar”’), Gézden Gegirilmis
2. Baski, Istanbul, 1970, s. 238

290 K ARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 89-91. Yazar, sermaye ile orantili oy kullanmanin séz konusu
oldugu hallerde, igerik itibariyle ortaklik haklarinda farklilik tanmmasi halinde imtiyazin soz
konusu olacagini belirtmistir.
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olusturmustur. Bu sebeple kanun koyucu TTK’da, oy hakkmin kullanimma iliskin

payin itibari degerini esas alarak bu tiir esitsizlikleri gidermeye caligsmstir.

Yeni TTK bakimimdan getirilen bir baska onemli degisiklik de 435. maddede
diizenlenmistir. Buna gére paym dogumu, pay bedelinin taahhiit edilmis olmasina
degil, kanunen Ongoriilmiis olan asgari miktarm Odenmis olmasina

baglanmistir.>!

Bu hiikiimle birlikte artik pay bedelini 6dememis olan pay
sahipleriyle, taahhiitte bulunmus pay sahipleri arasindaki esitsizlik giderilmistir.
Boylelikle yasada yapilan bu degisiklikle“pay bedelini odeme oraninda oy

hakkina sahip olma ilkesi” nin benimsendigi ifade edilmistir.***

Oy hakkmin, genel kurul karar1 ile dahi ortadan kaldirilamamasmdan o6tiiri,
birlesme sdzlesmesi veya esas sozlesme ile de ortadan kaldirilmasi miimkiin
degildir. Buna karsilik devreden sirket pay sahiplerinin mevcut oy sayilarmin
devralan veya yeni kurulan sirketteki oy sayilariyla bire bir Ortligmesi her
durumda miimkiin olmayabilir. Zira devreden sirket ortaklarinin devralan veya
yeni kurulan ortaklikta ne kadar miktarda pay alacaklari, degerleme sonucu ortaya
cikan degisim oranina gore belirlenecektir. Bu sebeple adil olarak belirlenmis
degisim oran1 dogrultusunda, devreden sirketteki oy miktarindan daha az miktara
sahip olan ortagin, ortaklik haklarmin ihlal edildigini ileri siirebilmesi miimkiin
degildir. Fakat degerlemenin adil olmadigi ve sirketin gercek degerini
yansitmadigi durumda, degisim oranmin da hatali olacagi da kuvvetle
muhtemeldir. Bu halde ortaklik paymin da yanlis 6ngoriilmesi ve bu durumun oy
hakkmimn ihlali sonucunu doguracaginin da gozden wuzak tutulmamasi

gerekmektedir.

¢¢) Azhk Haklan

P'TEKINALP, Tek Kisilik Ortaklik s. 210; PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §27, s.775;
KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, s. 288.
22 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §27, s.775.
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Azlik haklar1 esas sermayenin %10°na, halka acik anonim ortakliklar bakimindan
ise %5’ine sahip olan ortak veya ortaklarin elde ettikleri, kanundan dogan 6zel bir

takim haklardir.>®

Ornegin sebebinin gdsterilmesi suretiyle genel kurulun
toplantiya cagrilmasi, toplanti giindemine madde eklenmesi, 6zel denet¢i tayini
talebi gibi haklar, azhik haklar1 kapsammnda degerlendirilir.*** Dolayisiyla azlhik
haklari, genel anonim sirket hisse profili igerisinde azinlikta kalan pay sahiplerine

tanman ve ¢ok smirli da olsa yonetime katilma hakki saglayan haklardandir.

Goriildigi tizere azlik haklarmin kullaniminin da temelinde belirli miktarda sirket
payina sahip olunmas1 yatmaktadir. Bu sebeple azlik haklarmin birlesme sonrasi
her durumda devralan veya yeni kurulan sirkette korunmas1 miimkiin olamamakla
birlikte, boyle bir zorunluluk da bulunmamaktadir. Zira birlesme sonucunda
oransal esitlik sebebiyle pay sahipligi oranlarinin devralan sirkette de aynen
korunmas1 ve bu vesileyle azlik haklarinin da mutlaka saglanmasi her durumda
miimkiin olmayabilir.*?> Dolayisiyla devreden sirket pay sahibinin mevcut sirkette
sahip oldugu pay oram ile orantili azlik haklarmm, devralan veya yeni kurulan
sirkette korunmamig olmasi, sadece degerleme ve sonucunda elde edilen oranlarin
yanlis veya adil olarak tespit edilmemis olmas1 halinde s6z konusudur. Bu olasilik
disinda pay sahibinin birlesme sonrasi boyle bir talepte bulunabilmesi, hukuki bir

dayanaginin olmayacagmdan 6tiirii miimkiin degildir.

¢) Malvarhksal Haklar fle Katilma Haklarimin Denklestirme Davasi
Bakimindan Etkileri

Yukarida da incelendigi lizere malvarliksal haklar ile katilma haklarmdan bazilar1
nitelikleri geregi birlesme isleminden etkilenebilmekte, bazi haklar ise

birlesmeden etkilenmeyerek devralan veya yeni kurulan sirkette devam

*%Kanunda baslica azlik haklarnin deginildigi maddeler su sekilde siralanabilir: belirli gruplarin
yonetim kurulunda temsil edilmesini diizenleyen TTK m. 360 hiikmii, genel olarak azlik taniminin
yapildigt TTK m. 411 hikkmii, azhigim genel kurulu toplantiya ¢agirmayr mahkemeden talep
edebilmesine imkan taniyan TTK m. 412 hiikmii, azliga nama yazili pay senedi bastirilmasini talep
etme hakki veren TTK m. 486 hiikmii gibi.

29 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku §40, s.1072

295 TTK 140/1 b maddesi gerekgesi.
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etmektedir. Hal boyle olunca her durumda pay sahiplerinin paya bagli haklari ile
katilma haklarinin ihlal edilebilecegi ve bu ¢ergevede onlara denklestirme davasi
acma imkani verilebilecegini savunmak giictlir. Bundan 6tiirli 6ncelikle haklarin
birlesmeden olumsuz etkilenebilecek nitelikte olup olmadiklarmin belirlenmesi,
zarar gorebilecek nitelikte olmalari durumunda ise, gercekten zarar goriip

gormediklerinin tespit edilmesi gerekmektedir.

Ornegin genel kurul miizakerelerinde konusma hakkinm, niteligi geregi
birlesmeden olumsuz etkilenmesi miimkiin degildir. Diger bir ifade ile pay
sahibinin, kendisine birlesme sonrasi bu hakkin devralan veya yeni kurulan
sirkette taninmayacagini ileri stirmesi imkan1 bulunmamaktadir. Bu ragmen pay
sahibi yine de denklestirme davasi aciyorsa, bu hakkin zarar gorebilecek nitelikte
olmamasindan otiirii, davada bir zarar incelemesine gidilemez. Yine azlik
haklarmin devralan veya yeni kurulan sirkette devam etmeyecegini ileri siirerek
denklestirme davasi acan pay sahibinin tazminat talebinin, -azlik haklarmin
mutlaka devralan veya yeni kurulan sirkette devaminin saglanmasmin miimkiin
olmamasindan Otiirli-, reddi gerekmektedir. Buna karsilik oy hakki birlesmeden
dogrudan etkilenebilen ve pay sahibinin yonetime katilmasina etki edebilen bir
haktir. Dolayisiyla bu hakkin birlesme sonrasi devralan sirkette zarara ugramasi,

pay sahibine denklestirme tazminati talep hakki saglayabilecektir.

Sonu¢ olarak paya bagli haklar 1ile katilma haklarmin birlesmeden
etkilenebilmeleri miimkiin olsa da, her durumda pay sahibinin denklestirme
tazminat1 ileri siirebilecegini savunmak giictiir. Dolayisiyla hakki niteliginin
uygun oldugu 6l¢iide ve birlesmeden de zarar gormeleri karsiliginda pay sahipleri,

denklestirme davasi acarak tazminat talebinde bulunabilirler.

2. Pay Uzerindeki imtiyazlar

Birlesmelerde ortaklik pay1 ve ortaklik haklarinin korunmasina etki eden bir diger

husus ise pay tizerindeki imtiyazlardir. Anonim sirket payinimn tiim pay sahiplerine
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sagladig1 ortaklik haklar1 oransallik ilkesi ¢ercevesinde kural olarak pay orani ile
dogru orantilidir. Bu sebeple sirket ortaklari, paym sagladigi haklardan sahip
olduklar1 pay oranina gore faydalanirlar. Ornegin sirket tarafindan pay sahiplerine
tahsis edilen kar miktarindan her pay sahibi, pay1 oraninda yararlanacaktir veya
genel kurulda kullanacagi oyun karara etkisi yine pay1 ile orantili olacaktir. Bu
kuralin istisnasi pay lizerindeki imtiyazlardir. Buna gore kar pay:1 lizerinde imtiyaz
hakki olan pay sahibi, diger adi paylara oranla daha fazla miktarmn sahibi olacak
veya oy hakki ilizerinde imtiyazi var ise, genel kurulda oy sayis1 bakimindan daha

avantajli konumda olacaktir.

Goriildiigii lizere pay tizerindeki imtiyazlar, pay sahiplerinin gerek malvarliksal ve
gerekse de katilma haklarmni birebir etkileyen etmenlerdir. Bu imtiyazli paylarin
birlesmeden ne sekilde etkilenecegi veya birlesme sonrasi olusan yeni ortaklik
yapisini nasil etkileyecegi, ortaklik haklarmin ve ortaklik paymin birlesme sonrasi

korunup korunmadiginin belirlenmesi adina 6nemlidir.

Anonim sirket birlesmelerinde ortaklik paylarinin korunmasi, devreden sirketteki
imtiyazl1 paylarin devralan veya yeni kurulan sirkette korunmasmi da
icermektedir. Nitekim TTK m. 140/IV’de acik bir sekilde, imtiyazli paylarin
sagladig1 haklara esdeger haklar veya uygun bir karsiligin, birlesme sonunda
devreden sirket pay sahibine verilmesi gerektigi, kanaatimizce emredici sekilde

diizenlenmektedir, >’

Ayrica Avrupa Toplulugu’nun Anonim Sirketlerin birlesmesine iliskin Ugiincii
Konsey Yonergesi’nin 15. maddesinde de bu husus acik olarak belirtilerek, paylar

disinda devreden sirkette 6zel haklara sahip olan pay sahiplerine en azindan

2%Maddenin lafzmna bakildiginda ilk géze ¢arpan husus, karsiigin yalnizca devralma yoluyla
birlesmede tanindigi ve yeni kurulus yolu ile birlesmede yeni kurulan sirkette boyle bir karsiligin
taninmadig1 izlenimini uyandirmasidir. Halbuki bu madde, devreden sirket pay sahiplerinin,
birlesme sonucunda mevcut ortaklik paylarmin korunmasimi da kapsamaktadir. Bu sebeple yeni
kurulus yolu ile birlesmede de devreden sirketlerin pay sahiplerinin yeni kurulan sirketteki mevcut
imtiyazli paylarinin da, bu madde kapsaminda korunmasi gerektigi goriisiindeyiz.
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devreden sirkette sahip olduklar1 haklara es degerli haklarin taninmas1 gerektigi

belirtilmistir.

S6z konusu hiikmiin lafz1 dikkate alindiginda kanun koyucunun, birlesme sonunda
devreden sirketteki imtiyazli paylar bakimindan, devralan veya yeni kurulan
sirkete iki segenek tanidigr anlami dogmaktadir. Zira madde, birlesme sonucunda
devreden sirket pay sahibinin payma baglh imtiyazina karsilik olarak, devralan
veya yeni kurulan sirkette esdeger bir imtiyazin saglanmasini veya bu imtiyazin
saglanmamas1 durumunda ise bunun yerine uygun bir karsiligin verilmesini

diizenlemektedir.

Bu durumda, devralan veya yeni kurulan sirkette esdeger bir imtiyaz
tanmabilecegi veya uygun bir karsilik verilecegi kararlastirilmissa, bazi sorularin
cevabinin arastirilmasinda fayda bulunmaktadir. Ornegin devreden sirket pay
sahibine, devralan veya yeni kurulan sirkette dogrudan imtiyazli pay veya paylar
m1 tanmmali veya pay sahibine devreden sirketteki imtiyazli paymn gercek
degerine tekabiil eden oranda a4di pay mu verilmeli veyahut da pay yerine uygun
bir karsilik belirlenecekse imtiyazli paymn degeri mi temel almmalidir? Bu
sorularin cevabi, imtiyazli paylar anonim sirket birlesmelerindeki pay degisim
oraninin belirlenmesi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu sebeple oncelikle
pay ilizerindeki imtiyazlari ne sekilde belirlenecegi ve ardindan da imtiyazlarin
birlesme sonras1 ortaklik paylarina ve ortaklik haklarina etkilerinin neler
olabilecegi incelenmeli ve yukaridaki sorular bu c¢ergevede cevaplandirilmaya

caligilmalidir.

a) Anonim Sirkette Imtiyazh Payin Unsurlar

Anonim sirkette ortaklik payi ilizerinde imtiyazdan soz edilebilmesi i¢in, bazi
unsurlarin  acikliga kavusturulmasi gerekmektedir. Zira bir paya imtiyaz

taninmasi, belirli unsurlarin saglanmis olmasini1 gerektirmektedir. Bu unsurlar:
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aa)imtiyazin esas sozlesme ile taminmasi, bb) iceriginin ve gsartlarinin esas

sozlesmede yer aliyor olmasi ve cc)imtiyazin paya bagl olmasi’dir.

aa) imtiyazin Esas Sozlesme ile Taninmasi

Anonim ortaklik bakimindan imtiyazli bir paydan bahsedilebilmesi i¢in esas
sozlesmede bu yonde bir hiikkmiin olmast zorunludur. TTK m. 339/l a
maddesinde de belirtildigi iizere, “belirli paylara tamnan imtiyazlar’m esas
sozlesmede acik bir sekilde belirtilmesi gerekmektedir. Yine TTK m. 478/I’de,
pay lizerinde imtiyaz olusturulabilmesi i¢in, sirket kurulus asamasinda kurucular
tarafindan hazirlanacak ilk esas sozlesmeye bu yonde bir hiikkmiin konulmasi,
imtiyazin daha sonraki asamada tanmmak istenmesi halinde ise, mevcut esas
sozlesmede bu yonde bir tadilat yapilmasi gerektigi vurgulanmistir. Bu
degisikligin yapilabilmesi i¢in genel kurulda kararin anonim sirket sermayesinin
en az %75’ine sahip pay sahipleri tarafindan alinmasi gerekmektedir (TTK m.

421/111 b).

Burada 6zellikle vurgulanmasi gereken husus esas sozlesmede imtiyaza iligskin bir
hilkmiin bulunmamasi halinde, genel kurulun belirli baz1 paylara iliskin imtiyaz
taninmasma yonelik karar almasi, paya imtiyazli pay vasfi vermeye yeterli
degildir. Zira kanun agik¢a imtiyazin ancak esas sozlesmede ongoriilmesi halinde
olusturulabilecegine hiikmetmektedir.**” Dolayisiyla genel kurulda tim pay
sahipleri tarafindan oy birligi ile belirli paylar bakimindan imtiyaz taninmasi dahi,
esas sozlesmede buna cevaz veren hilkkmiin bulunmamasi durumunda imtiyaz
olarak kabul edilemeyecektir.’”® Buna ragmen genel kurulda pay sahipleri

tarafindan bazi pay sahiplerine yonelik taninan imtiyazlar veya ek menfaatlerin,

2TTTK m. 460/1 gercevesinde kayitli sermaye sisteminin 6ngériildiigii sirketler bakimindan,
yonetim kuruluna 5 yil siire ile smirlt olarak esas sézlesmeyle belirlenmis kayith sermaye tavani
oraninda sermaye artirimi yetkisi taninmig ise, SerPK m.12/V uyarinca esas sézlesmede yonetim
kurulunun imtiyazli pay ihraci yetkisinin de ayrica taninmasi gerektigine iliskin olarak bkz:
KARAHAN, Imtiyazli Paylar, s.24; PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §26 s.737;
TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.783

2% TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.783; PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku,
§26, s.737.
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pay sahipleri arasinda hiikiim ifade edecek sozlesmesel tstiinliikler olarak kabul

edilmesinin miimkiin olabilecegi kanaatindeyiz.**

bb) imtiyazin icerigi ve Sartlarmin Esas Sozlesmede A¢ik Olarak
Belirtilmesi

Esas sozlesmede imtiyazin taninmas: ile birlikte imtiyazin icerigi, hangi sartlarda
taninacagi hususlarinin da agikca belirtilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla imtiyazli
pay ihrag edilebilecegine yonelik genel hiikiim niteligindeki bir esas sozlesme
hilkmii, imtiyazli pay ¢ikartilmasi i¢in yeterli degildir.ﬂ0 Zira imtiyazla, belirli
paylara, diger paylara nazaran iistiin haklar taninacagindan ve TTK m 478/I1 de
de belirtildigi tizere “kdr pay, tasfiye payi, riichan ve oy hakki gibi haklarda” pay
sahibine istiinliik saglayanacagindan otlirii, esas s0zlesmede imtiyazin ne sekilde

ve hangi sartlar altinda taninabilecegi acikca diizenlenmelidir.

cc) Imtiyazin Paya Baglanmas1 Zorunlulugu

TTK m. 478/1 ‘de de belirtildigi ilizere imtiyaz kural olarak pay sahibine degil,
bizzat paya taninabilir. Bagka bir deyisle, imtiyaz belirli bir pay veya pay grubuna
taninir ve pay sahibinin imtiyazli payimi devretmesi imtiyazi ortadan kaldirmaz.
Imtiyaz paya tamindigindan pay1 devralan yeni ortak, paya tanmmis imtiyaz
hakkindan faydalanabilecektir. imtiyazin paya degil de kisilere taninmasi halinde,
TTK m. 478/I hiilkmii anlaminda artik ortaklik payindan dogan bir imtiyazdan sz
edilemez. Haliyle pay sahiplerine taninan bir takim {stiinliikler, yalnizca pay
sahipleri arasinda cereyan eden sozlesmesel bir menfaat paylasimi olarak
algilanabilir.*'! Kural olarak imtiyaz paya tanmmus olsa da, TTK m. 478/I1I’de bu
kurala bir istisna getirilerek, TTK m 360/I baglaminda belirli grup pay sahiplerine

2% KARAHAN, imtiyazli Paylar, s.25. Ancak bir kisim pay sahiplerine genel kurul tarafindan
taninan bu yonde sozlesmesel istiinliiklerin, imtiyaz olarak kabul edilebilmesi igin genel kurulda
oy birligi ile karar alinmasi gerektigi kanisindayiz. Aksi halde esit islem ilkesine aykirilik tasiyan
bir sonug ortaya ¢ikabilecektir.

219 K ARAHAN, imtiyazl Paylar, .25

2 KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 20; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.786;
PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku §26, s.740
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ve azlifa, esas sO0zlesmede Ongoriilmek sartiyla yonetim kurulunda temsil edilme
imkan1 getirilmis ve bu sayede yonetim kuruluna aday gosterme veya yOnetim
kurulu tiyelerinin belirli grup pay sahipleri ve azinlik i¢inden secilmesine yonelik

imtiyaz taninmistir.

b) imtiyazh Pay Kavram Tanimi

Yukarida belirtilen bilgiler 1s1ginda imtiyazli pay kavrammnin o6zelliklerinden
bagimsiz olarak tanimlanabilmesinin bir hayli giic oldugu goriilmektedir. Bu
sebeple hem biitlinliigiin saglanmasi1 ve hem de anlasilabilir bir tanimlamanin

yapilabilmesi i¢in imtiyazli pay kavrami su sekilde tanimlanabilir:

Esas sozlesmede imtiyazin hangi sartlar ve icerikte saglanacagina yonelik acik bir
hilkmiin bulunmasi sartiyla, baz1 pay veya pay gruplarina diger paylara nazaran
bir takim istiin haklar saglayan paylara, anonim sirket hukuku anlaminda
imtiyazli pay denilmektedir. Haklar iizerinde iistiinliik taniyan bu imtiyazlar,
dogrudan kanunda belirtilen haklarla ilintili olabilecegi gibi, kanunda

belirtilmeyen haklarin da taninmasi, yine imtiyaz olarak nitelendirilebilecektir.

¢) Anonim Sirket Birlesmeleri Sonucu Pay Uzerinde imtiyaz Yaratilmasi

Devreden sirketteki imtiyazli paym karsiliginin, devralan veya yeni kurulan
sirketteki akibetini belirleyecek olan imtiyazli paym olusturulmasinda, birlesme
sOzlesmesi ve birlesme kararinin etkisinin ve kararin alinma prosediiriiniin

incelenmesinde fayda bulunmaktadir.

aa) imtiyazh Paym Olusturulmasinin Birlesme Sozlesmesinde Diizenlenmesi

Imtiyazli paylar bakimindan birlesme sonucu, devreden sirket pay sahiplerine
devralan sirkette hangi haklarin saglanacaginin, birlesme sozlesmesinde ayrica
somutlastirilmas1 gerekmektedir. Zira, TTK m 146/ ¢ bendinde diizenlenen,

birlesme soézlesmesinin iceriginde bulunmasi gereken hususlara bakildiginda,
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sozlesmede devralan sirket tarafindan (devreden) sirket pay sahiplerine tanman

haklarin neler oldugunun belirtilmesi zorunludur.

Birlesme sozlesmesi hiikiimlerinin, sirket ana sozlesmesinde degisiklik meydana
getirmesi halinde taraflar, bu hususu da ayrica birlesme sozlesmesinde
belirtmelidirler.”'* Dolayisiyla taraflar, 6rnegin birlesme s6zlesmesinde devreden
sirketteki pay sahiplerinin imtiyazli paylar1 oraninda, devralan sirkette de esdeger
imtiyaz tanmacagmi kararlagtirmiglarsa, devralan sirkette bir esas sozlesme
degisikligi yapilacagr hususunda birlesme sozlesmesine ayrica bir hiikiim
eklemelidirler. Bdylece genel kurul, birlesme sozlesmesini onaylayarak, ayni
zamanda esas sozlesme degisikliklerine iliskin  karar1 da  birlikte

onaylayabilecektir.?"?

bb) imtiyazh Pay Cikarilmasina iliskin Birlesme Sozlesmesi Hiikmiiniin
Genel Kurulda Onaylanmasi ve Nisaplar

Birlesme sézlesmesinin hukuken ne sekilde gecerlilik kazanacagi, sozlesmenin
hiikkiim dogurabilmesi i¢in gerekli olan genel kurul onaymin nasil verilecegi
hususu, birlesme wusulii bashgr altinda ¢alismamizin birinci  boliimiinde
incelenmistir. Dolayisiyla birlesme kararinin alimi siirecine tekrar girilmeksizin
bu boliimde, birlesme sézlesmesiyle imtiyazli pay ihracinin da diizenlenmis
olmas1 halinde, bu hususun birlesme karar1 alimma bir etkisinin olup olmadigi

meselesi tartisilacaktir.

Yukarida da belirtildigi {iizere, birlesme sozlesmesiyle devreden sirketteki
imtiyazli pay sahiplerine, devralan sirkette de imtiyazli pay taninmasi, bu hususa
ilisikin devralan veya yeni kurulan sirketin esas sozlesmesinde diizenleme
yapilmasmi gerektirmektedir. Zira imtiyazli paylarin olusturulmasinda temel

karakteristik 6zellik, esas sozlesmede bu ydnde bir hiikkmiin bulunmasidir.*'* Bu

212 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.155.
213 YASAMAN, Birlesme, s.72.
214 KARAHAN, imtiyazl Paylar, .25
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sebeple TTK m 478/I’in ilk ciimlesinde de Ongoriildiigii lizere, imtiyazli pay

cikarilabilmesi i¢in esas sozlesmede degisiklik yapilmasi zorunludur.

Esas sozlesme degisikligi yapilabilmesi i¢in TTK’da, degisikligin niteligine gore
farkli nisaplar Ongoriilmiistir. Konumuz ag¢isindan bakildiginda, o6zellikle
devralma suretiyle birlesmelerde®' devralan sirkette imtiyazli pay ¢ikarilmasini
iceren esas sozlesme degisikligi icin TTK 421/I11 b bendi uyarinca, sermayenin en

az yiizde yetmigbegsini olusturan pay sahiplerinin olumlu oylar: gerekecektir.

Goriildigi tizere kanun koyucu, birlesme sézlesmesinin onaylandigi devralan ve
devreden sirket genel kurullarinda, birlesme karar1 i¢in sermayenin ¢ogunlugunu
temsil etmesi kosuluyla, mevcut oylarin dortte liclinii yeterli gormiisken, yeni
imtiyazli pay ¢ikarilmasi i¢in sermayenin en az yiizde yetmisbesinin olusturan pay
sahiplerinin olumlu oylarmi aramistir. Bu durumda kanun koyucunun devralma
suretiyle birlesme sonucunda imtiyazli pay olusturulabilmesi icin, birlesme

kararindan daha agir bir nisap dngdrdiigii sonucu ortaya ¢ikmaktadir.*'¢

Bu ¢ergevede cevaplanmasi gereken ilk soru, birlesme sézlesmesinin onaylanmasi
ile imtiyazli pay ihraci i¢in esas sozlesme degisikligi kararinin ayni genel kurulda
almip alinmayacagidir. Pratik agidan diistinmek gerekirse devralan sirkette yeni
imtiyazli paylar birlesme sonucunda olusacaktir. Dolayisiyla birlesme igsleminin
tim sonuglariyla kisa bir slirede sonuclanmasi en ideal birlesme olarak kabul
edilmelidir. Zira siirecin uzamasi birlesmenin basarisina da etki edebilecektir. Bu
sebeple belirlenecek giindem ile hem birlesme sdzlesmesinin onaylanmasina, hem
de birlesme dolayisiyla imtiyazli pay da ihra¢ edilmesi suretiyle sermaye artirimi
yapilmasma dair toplanacak tek bir genel kurulda karar almasima, herhangi bir

engel bulunmamaktadir.

13 Yeni kurulus yoluyla birlesmede pay sahipleri, birlesme karari ile birlikte ayn1 zamanda yeni
esas sOzlesmenin hazirlanmasi ve onaylanmasmna iliskin de genel kurul karar1 alacagindan,
devralma suretiyle birlesmeye nazaran, imtiyazli pay taninmasi esas sozlesme degisikligi degil,
kurulus hiikiimleri gergevesinde gerceklestirilecektir.

21® By husus birlesme sozlesmesiyle ayrilma akgesinin 6ngériilmesi agisindan da benzer sonuglar
igerir. Bu konu ayrica ¢alismamizin 1. kisminin 3. boliimiinde incelenmistir.
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Genel kurulun toplanmasiyla alinabilecek birlesme ve yeni imtiyazli pay
cikarilmasi kararlarinin hangi nisapla alinacaginin da tespiti gerekmektedir. Zira
yukarida da belirtildigi gibi kanunkoyucu, imtiyazli pay ihracina yonelik esas
s0zlesme degisikliginin karara baglanmasi ile genel olarak birlesme s6zlesmesinin
onaylanmasi i¢in farkli nisaplar 6ngormiistiir. Bu durumda imtiyazli pay ihraci ile
birlesme sdzlesmesinin onaylanmasimin ayr1 nisaplarla mi kararlastirilacagi, yoksa
tim bu islemler icin tek bir nisabn mi gecerli olacagmin belirlenmesi

gerekmektedir.

Sayet devralan sirkette esas sozlesme degisikligi doguran imtiyazl pay ihracina
iliskin birlesme sozlesmesi hiikkmii ile diger sozlesme hiikiimlerinin ayr1 ayri
oylanacagi kabul edilirse, bu durumda her bir hiikiim bakimimdan kanunda
ongoriilen nisaplar esas almacagindan herhangi bir problem olugsmayacaktir. Zira
konumuz ac¢isindan inceleyecek olursak, devralan sirkette yeni imtiyazli pay
thracina iligkin birlesme s6zlesmesi hiikkmii TTK m.421/111 a’da belirtilen nisapla
onaylanacak; diger birlesme szlesme hiikiimleri de kanunda 6ngoriilen nisaplarla

ayr1 ayr1 veya toplu olarak tek bir nisapla®'’ genel kurulda onaylanabilecektir.

Buna karsilik birlesme s6zlesmesinin tek bir nisapla onaylanmasi gerektigi kabul
edilirse, bu durumda nisabin belirlenmesi gerekmektedir. Zira bu husus yalnizca
imtiyazli pay ihraci i¢in degil, ileride ayrica incelenecek olan ve kanunda da farkl
nisabin Ongoriildiigli birlesme sozlesmesinde ayrilma akgesinin  taninmasi

acisindan da 6nem arzetmektedir.

Anonim ortaklik birlesmelerinde, birlesme s6zlesmesinin onaylanmasi i¢in kanun
koyucu TTK m.151/I a’da tek bir nisap ongormiistiir. Esas sozlesme degisikligi ile

imtiyazli pay ihrag¢ edilebilmesi i¢in ise, TTK m.421/III a’ya gore sermayenin en

21" Kanunda 6zel bir nisap hali bulunmamasi durumunda birlesme sézlesmesinin timii TTK 151/1
a maddesinde belirtilen tek bir nisapla oylanabilir.
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az yiizde yetmisbesini olusturan pay sahiplerinin olumlu oylar1 gerekmektedir.*'®

Her iki hiikiim beraber diisiiniildiigiinde, birbiriyle baglantili hususlara iligkin

farkl1 nisaplardan hangisinin esas almacagi tartismasi ortaya ¢ikmaktadir.

Nitekim bu konuya iliskin Pulash, 6102 sayili TTK bakimindan, birlesme
s0zlesmesi ile devralan sirkette imtiyazli pay ¢ikarilmasina iligkin esas sozlesme
degisikligi Ongoriilmesi durumunda, her ne kadar kanun koyucu birlesme
sO0zlesmesinin onaylanmasinda TTK 151/ a maddesine gore bir nisap arasa da,
birlesme sozlesmesinin ayrica TTK 421/l b maddesine uygun nisapla
onaylanmasi gerektigini savunmaktadir.”"® Dolayisiyla yazar, birlesme sdzlesmesi
hiikiimlerine iligkin karar alinmasi i¢in gereken en agir nisap neyse, sdzlesmenin

tiimiiniin de o nisapla onaylanmasi gerektigini ileri stirmektedir.

Buna karsilik doktrinde bir diger goriis konuya, birlesme sozlesmesinde “ayrilma
akgesi” ongoriilmesi agisindan yaklagarak, birlesme s6zlesmesi hiikiimlerinin bir
biitiin olarak degil, her bir hiikkmiin gereken nisapla onaylanmasi gerektigini ileri
siirmiistiir.”?’ Buna gdre, ayrilma akgesinin birlesme sdzlesmesinde dngoriilmesi
durumunda, TTK m. 151/V geregi %90’lik bir nisabin aranmasindan 6tiirii ve bu
nisabin yalnizca birlesme s6zlesmesinde yer alan ayrilma hakkima iliskin hitkkmiin

onaylanmasinda dikkate almmasi gerekmektedir.**'

218 KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret, s.273; Yazar bu hiikiimde belirtilen nisabin karar nisab
olarak kabul edilmesi gerektiginden otiirii, ilk toplantida bu nisabin saglanamamasi durumunda,
TTK 421/IV’e gore sonraki toplantida da ayni nisabin aranacaginin belirtilmesini gereksiz
bulmustur.

219 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §7, s.121, dn 211. Yazar bu yorumu her ne kadar esas
sozlesme degisikligi ile “isletme konusunun degistirilmesi” igin yapmis olsa da, TTK m 412/I1I
hiikkmii gergevesinde imtiyazli pay olusturulmasi igin de ayni nisabin 6ngdriilmesinden Otiirii,
yazarm ayni goriisii benimsediginden séz edilebilecegi kanaatindeyiz. Konuya iliskin benzer
sonuglar i¢in ayrica bkz. AKBILEK, Pay Sahibinin Korunmasi s 186; KILIC, Ticaret Sirketlerinin
Birlesmesi, s. 53.

220 SONMEZ, Ayrilma Hakku, s. 189.

'Yazarin bu goriisiiniin kapsamma, imtiyazli pay ihracma iliskin hiikiim barindirmasindan
dolayi,esas sozlesme degisikligi gerektiren (ve TTK m.421/III’e gore de sermayenin en az yiizde
yetmigbesinin olumlu oyuyla kabul edilmesi gereken) birlesme sozlesmesinin de girebilecegi
kanisindayiz.
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Kanaatimizce bu belirsizligin temelinde, mehaz kanun IBirK m. 18/V’te ayrilma
akgesine yonelik olarak sozlesmenin %90°lik bir nisapla onaylanacagi agikca
belirtilmesine karsilik, TTK m. 151/V’te buna iliskin bir diizenlemenin yer
verilmemis olmasi yatmaktadir. Nitekim TTK m. 151/V’te sanki sadece ayrilma
akcesine iliskin birlesme sozlesmesi hiikkmiiniin onaylanmasinda %90’lik bir
nisabin aranmasi gerektigine dair bir izlenim yaratilmistir. Fakat bu dogru
degildir. Birlesme sodzlesmesinin onaylanmasi siirecinde sozlesme bir biitiin
halinde kabul veya reddedilecektir. Zira birlesme s6zlesmesinin onaylanamasinda,
farkli nisabin 6ngoriildiigii ayrilma akgesi bakimindan IBirK m 18/V, dogrudan
birlesme s6zlesmesinin biitiiniiniin %90’lik nisapla onaylanmas1 gerektigi acik bir
sekilde diizenlenmistir. TTK bakmindan da ayni sonuca ulasilmasit miimkiindiir.
Ayrica TTK acisindan kiilli halefiyet ve tasfiyesiz infisah kurumlar1 kabul
edilerek ve vergisel agidan®® yatirimeilar: tesvik etme yoluna gidilerek, kanun
koyucu tarafindan birlesme islemlerinin kolaylastirilmast amag¢lanmistir. Bu
sebeple her bir hiikiim bakimindan ayr1 ayr1 nisap tartigmalarma girilerek siirecin
uzatilmast ve birlesme Oncesi anonim ortaklik arasi giiven bunalimina ortam
hazirlanmas1 sakincalidir. Dolayisiyla birlesme s6zlesmesinin bu cercevede ¢ok
dikkatli hazirlanmasi ve genel kurul onayina sunulmasi halinde ise, imtiyazli pay
thracin1 da igeren birlesme soOzlesmesinin tek ve agirlagtirilmis nisapla

onaylanmasi1 gerektigi goriisiindeyiz.

cc) Devralan Sirkette Imtiyazh Payin Cikarilmasinda imtiyazh Pay Sahipleri
Ozel Kurulu Kararinin Etkisi

Her ne kadar devralan sirkette birlesme sonucu imtiyazli pay olusturulmasi
kararmin kanunda ongoriilen nisapla genel kurul tarafindan alinmasi birlesme
siireci bakimindan yeterliyse de, bu kararm uygulanmasi i¢in, karar sonucunda
haklar1 1hlal edilebilecek olan imtiyazli pay sahiplerinin olusturdugu, imtiyazli
pay sahipleri 6zel kurulundan (IPSOK) onay alinmasi gerekmektedir. Nitekim

TTK 454/1’e gore genel kurul tarafindan alinan bir karar, imtiyazli pay sahilerinin

222 SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri, s. 14-15.
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haklarmni ihlal edecek nitelikteyse, IPSOK’nda da kararin onaylanmasi

zorunlulugu diizenlenmistir.

Doktrinde bir gérﬁs223, birlesmelerde imtiyazli pay sahiplerinin korunmasima
iligkin 6zel hiikiimler 6ngoriilmiis olmasindan dolayi, imtiyazli paylara iligkin 6zel
koruma prosediirlerinin uygulama alan1 bulmayacagimi belirtmis ve bu gercevede
[PSOK’nun onay kararina da ihtiya¢ olmadigmi savunmustur. Kanaatimizce TTK
m. 140/IV ¢ergevesinde 0zel koruma hiikiimlerinin yalnizca devreden sirket
ortaklarina tanimis olmasindan o6tiirii, imtiyazli paylara iligkin 6zel koruma
prosediirlerinin uygulama alan1 bulmayacag1 goriisiiniin, hem devralan hem de
devreden sirket imtaiyazli pay sahipleri agisindan kabulii, TTK m. 140/IV hiikmii
cercevesinde miimkiin degildir. Dolayisiyla devralan sirket imtiyzali pay
sahiplerinin haklarinin da etkilenebilecegini gz Oniine alarak devralma yoluyla
birlesme bakimindan devralan sirkette IPSOK onay kararinin alinmasi gerektigini

ifade etmeliyiz.

IPSOK, yalnizca kendisi olusturan pay sahiplerinin oylariyla fonksiyonunu icra
eden karar organidir, bu sebeple de dar anlamiyla bir genel kurul olarak da
nitelendirilebilir. Dolayisiyla bu kurul tarafindan alinan kararlar, yalnizca sirket
ici organ Ozelligine sahip olup, genel kurul kararlarinin uygulanabilmesi veya
hitkiimsiizligii baglaminda etkiye sahiptir.”** Her imtiyazin tiiriine gore farkli 6zel
kurul bulunmaktadir.”*> Her ne kadar anonim ortaklikta bulunan tiim imtiyazli pay
sahiplerinin (imtiyazli pay sahibi ve pay grubunun miktari ne olursa olsun) alman
genel kurul kararmi onaylamalari gerektigi goriisii ileri siiriilmiisse de,”*® kanun

koyucu yalnizca imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikteyse

*Murat ORUC, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Anonim Ortaklikta imtiyazli Paylarin
Korunmasi(“ORUC, Imtiyazli Paylarin Korunmast”), Batider, Aralik 2010, C XXVI, Sa.4, s.183—
184.

2 KARAHAN, imtiyazl Paylar, s. 142.

23 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.807

2% Erdogan MOROGLU, Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirmmi(“MOROGLU, Esas
Sermaye Artirimi”), 2. Basi, Istanbul, Subat 2003, s.77. Yazar bu goriisiinii yalnizca eTTK m.
391°e paralel olarak esas sermaye artirimina yonelik esas sozlesme degisiklikleri agisindan dile
getirmistir. Bu goriise paralel goriis i¢in bkz. Abuzer KENDIGELEN, Makalelerim (/mtiyazii
Paylar), Cilt 1:1986-2001, 2. Bas1, Istanbul 2006, s.335.
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IPSOK’nun  kararini aranmasi gerektigini diizenlemesinden 6tiirii, yalnizca
imtiyazin tiiriine gore kurulan o 6zel kurulun onay kararmmi1 vermesinin yeterli

olacagi kanaatindeyiz

Devralma yoluyla birlesmede devralan sirkette imtiyazli pay ¢ikarilmasi,
sirketteki imtiyazli pay sahiplerinin haklar1 ihlal edilebilecek nitelikteyse, onlarin
olusturdugu kurulun alacagi karar ile kesinlik kazanacaktir.””’ Dolayisiyla
devreden sirket pay sahibine birlesme sdzlesmesiyle ongoriilen devralan sirkette
imtiyazli pay olusturulmasina yonelik esas sozlesme degisikligini de igeren
kararin uygulanabilmesi i¢in devralan sirket imtiyazli pay sahiplerinin de biraraya

gelerek bu karar1 goriismeleri ve onay vermeleri gerekmektedir.

Burada 6nem arzeden bir diger husus genel kurulda devralan sirkette imtiyazli pay
cikarilmasma ilisikin alinan kararin oy birligi ile alinmasit durumunda yine de

IPSOK tarafindan karar alinmasi1 gerekip gerekmedigidir.

Tekinalp’e gore, esas sermayenin tamaminin toplantida hazir bulundugu ve
kararm da oy birligi ile alindig1 durumlarda artik IPSOK un ayrica toplanip genel

kurul kararin onaylamasima gerek yoktur. Zira oy birligi saglanmustir.**®

Buna karsilik Moroglu, genel kurulda imtiyazli pay ihra¢ edilmesine yonelik
kararin oy birligi ile alinmas1 halinde dahi, kararin uygulanabilmesi i¢in ayrica
IPSOK toplanip genel kurul kararmmn onaylamasi gerektigini belirtmistir.”*

Yargitay tarafindan da bu goriis benimsenmistir.**

227 Bu yondeki cesitli goriisler i¢in bkz. TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.807g;
KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 146; AKBILEK, Pay Sahibinin Korunmasi s 192.

28 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.807c; Yazar eserinde her ne kadar sermaye
artirimi karari i¢in bu goriigiinii belirtmis olsa da, imtiyazli pay ihra¢ edilmesi de esas sermaye
artirimi ile yapilabilir.

2 Erdogan MOROGLU, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gdére, Anonim Ortaklikta Genel Kurul
Kararlarmin Hiikiimsiizliigii (“MOROGLU, Genel Kurul Kararlarimin Hiikiimsiizliigii ), 3. Bask,
Istanbul, 2001, 5.29;MOROGLU, Esas Sermaye Artirimy, s.78.

3% Yargitay 11. H.D.’nin 5.5.1975 giin ve E. 1975/1516, K. 1975/3138 sayili karar;, MOROGLU,
Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigi, s. 29, orada dn. 31. Kararin gerekgesinde de su ibarelere
yer verilmistir: “(e)TTK 388 ve 391. maddeleri bu konuda yorumlamaya ve genisletilmeye olanak
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Kanaatimizce, genel kurulda imtiazli pay ithracina yonelik pay sahipleri tarafindan
oy birligiyle alinmis bir kararin olmasi halinde, IPSOK’nun toplanip yeniden
karar almasmin higbir anlami bulunmamaktadir. Her ne kadar imtiyazli pay
sahipleri mevcut paylarindan dogan imtiyaz haklari itibariyle ayricalikli ve 6zel
bir menfaate sahip olsalarda, genel kurulda tiim pay sahiplerinin olumlu yonde oy
kullanmalar1 ardindan, tekrar IPSOK’nun toplanip onay karari vermesinin
aranmasl, ticaret hayatinin hizi ile Ortiismeyerek gereksiz yere zaman kaybina
neden olacaktir. Nitekim TTK m. 454/1V’te de genel kurulda, imtiyazli paylarin
sahip veya temsilcileri, esas sozlesmenin degistirilmesine, iiciincii fikrada
ongoriilen toplanti ve karar nisabina uygun olarak olumlu oy vermislerse ayrica
ozel toplanti yapilmayacagi belirtilmis ve maddenin 3. fikrasinda da imtiyazii
paylart temsil eden sermayenin yiizde altmisinin ¢ogunluguyla toplanir ve
toplantida temsil edilen paylarin ¢ogunluguyla karar alir denilmek suretiyle

doktrindeki tartigmalara son vermistir.

¢) Pay Uzerinde Olusturulabilecek imtiyazlarin Cesitleri

Bu boliimde ortaklik pay1 lizerinde, uygulamada siklikla olusturulan imtiyazlarin
icerigi incelenecektir. Zira birlesmeler bakimindan imtiyazli paylarm ortaklik pay1
ve ortaklik haklarmma etkisinin anlagilabilmesi adma, imtiyazin pay sahibine
sagladig1 avantajlarin ne oldugunun da tespiti gerekir. Paya bagli imtiyaz
haklarinin neler olabilecegi iliskin olarak kanun koyucu, TTK m. 478°de
ortakliklar1 smirlamaksizin esas sozlesme ile paylara imtiyaz taninabilecegini
diizenlemistir. Buna 6rnek olarak da kar payi, tasfiye payi, riichan ve oy hakki
gibi haklar gosterilmistir. Bu sebeple ¢alismamizin bu boliimiinde, pay baglh
baslica imtiyazlar olan kar payinda imtiyaz, tasfiye payi iizerinde imtiyaz, riichan

haklar1 iizerinde imtiyaz, oy hakki iizerinde olusturulan imtiyaz ile yonetim

vermeyecek kesinliktedir. Kaldi ki iistiin pay sahiplerinin kazanilmig haklarimn genel kurul
psikolojisi icinde ve biiyiik pay sahiplerinin etkisinde birakilmamasi, bunlarin esit kosullar altinda
bir araya gelerek kendi haklarini tartismalart kanun ve hukuk anlayisina da uygun diiser.”
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kurulunda temsil edilme imtiyazi ilizerinde durularak, bu imtiyazlarin igerigi

incelenecektir.

aa) Kar Pay1 Uzerinde Imtiyaz

Kar paymda imtiyaz hakki ile pay sahibi, diger pay sahiplerine nazaran kardan
daha fazla yararlanma hakkina sahiptir. Ozellikle halka agik anonim ortakliklar
(HAAO) bakimindan, ilk temettii ¢cergevesinde pay sahibi diger pay sahiplerinden
daha biiyiik oranda pay alabilir.*' Iimtiyaz hakki sahibi ayn1 zamanda kér paym1
diger pay sahiplerinden Once de alabilecektir. Buna gdre imtiyazli paylarin
tamamen tatmin edilmesinden sonra kalan bakiye diger pay sahipleri arasinda
oransallik ilkesi ¢er¢evesinde paylast1r11acakt1r.232 HAAO bakimindan ise SerPK
m. 15 hiikmii, kar oranindan once yararlanma hakkina engel teskil etmektedir.
Buna gore ilk temettiiniin pay sahiplerine oransallik ilkesi c¢ercevesinde
dagitilmast zorunlulugu SerPK m. 15 hiikkmii ile emredici bir sekilde
diizenlendiginden, kardan oncelikle yararlanma hakki HAAO’taki imtiyazli pay

sahiplerine taninmamuistir.

Karda imtiyaz hakki olsun veya olmasin, tiim pay sahiplerine elde edilen kardan
faydalanabilmesi i¢in ortakligin yeterli kaynaga sahip olmasi bir zorunluluktur.
Dolayisiyla ortakligm bir donem i¢in kar dagitamamasi, pay sahipleri agisindan
kaylp donem olarak telakki edilecektir. Hal boyle iken, pay sahiplerine karda
birikir nitelikli imtiyaz taninmis ise, ge¢mis yil veya yillara ait dagitilamayan
temettiiler biriktirilerek ortaklik yeterli kaynaga erisir erismez pay sahiplerine
dagitilabilecektir. Dolayisiyla kar lizerinde birikir nitelikli imtiyaz sahibi olan
ortagin, o yil i¢cin dagitilan kar iizerinden, kayip donem i¢in biriken karmi da

. .. A - 2
alabilmesi imkan1 saglanacaktir.”*?

2! TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.791; PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku,
§26, 5.744

2 KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 65

K ARAHAN, imtiyazli Paylar, s.70; PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §26, s.744; TEKINALP
(POROY / CAMOGLU) , Ortakliklar, N.791
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bb) Tasfiye Pay1 Uzerinde imtiyaz

Tasfiye pay1 iizerinde imtiyazinin bulunmasi durumunda, tasfiye sonucu kalan
bakiyeden, dncelikle imtiyazli pay sahibi yararlanmasi s6z konusudur. Dolayisiyla
tasfiye pay1 lizerindeki imtiyaz, diger ortaklara nazaran imtiyazli pay sahibine
tasfiye payindan Oncelikle yararlanma hakki veren imtiyaz tiiri olarak

tanimlanabilir.

Nitekim TTK m. 543/I’in ilk climlesinde, tasfiye sonunda kalan bakiyenin, esas
sozlesmede aksi kararlastirilmamis ise pay sahiplerinin ddedikleri sermaye ve
imtiyaz haklar1 oraninda dagitilacagi belirtilmis, ikinci cimlesinde ise, “tasfiyede
imtiyazlt payin varligi halinde bakiyenin dagitilmasinda esas sozlesmedeki
diizenleme uygulanir” demek suretiyle imtiyazli pay sahibinin bakiyeden
oncelikle yararlanma hakkma sahip oldugu vurgulanmistir. Bu sebeple esas
sozlesme ile tasfiye pay: lizerinde imtiyaz saglamissa Oncelikle imtiyazli pay
sahiplerine bakiyeden imtiyaz oranimna gore dagitim yapilacak, ardindan kalan

kisim, diger pay sahiplerine 6dedikleri sermaye oraninda pay edilecektir.”**

cc) Riichan Hakki Uzerinde

Diger pay sahibi haklarinda oldugu gibi esas sozlesmede, belirli pay veya pay
gruplarma sermaye artirimi ile ihra¢ edilen yeni paylar1 oncelikle alma hakki
iizerinde de imtiyaz taninabilir.”>> Buna riichan hakki iizerinde imtiyaz denilir.
Pay sahibinin, sermaye artirimi ile sirket tarafindan ihra¢ edilen yeni paylar
iizerinde imtiyazli riichan hakkinin bulunmasi durumunda, esas sozlesmede
belirtilen imtiyaz oranma gore pay sahibine diger pay sahiplerine nazaran

Oncelikle satin alabilme hakki taninir.

Kural olarak riighan hakki, sirket tarafindan ihra¢ edilen yeni ortaklik paylarmi

iclincii kisilerden Once mevcut pay sahiplerinin iktisap edebilmesine imkan

2% PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §26, s.745.
23 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §26, s.745
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tanirken, imtiyazh riichan hakkina sahip olan pay sahibi, mevcut diger riichan
hakkina sahip ortaklardan da daha oncelikli bir konuma kavusur. Ornek vermek
gerekirse esas sermayenin %10’nuna sahip olan belli bir grubuna, ayrica esas
sozlesme ile %5 oraninda imtiyazli riichan hakki da tanmmissa, bu durumda
sermaye artirimi ile ¢ikarilan yeni paym %35’ine, riichan hakkinda imtiyazi
bulunan pay grubunun 6ncelikle sahip olabilme hakki olacaktir. Geri kalan paylar
iizerinde ise, imtiyazli grup da dahil olmak {izere tiim pay sahipleri, paylarmnin
sermayeye oranlar1 ¢ercevesinde adi riigchan haklarmi kullanabilirler. Boylelikle
imtiyazli riichan hakki sahiplerine {iciincii kisilere nazaran yeni paylar1 iki kat

oncelikle iktisap etme imkani taninmaigstir.

Birlesme bakimindan riichan hakki iizerinde imtiyaz taninmasinda, 6zel bir
durumun belirtilmesinde fayda bulunmaktadir. Adi riighan hakkmin incelendigi
boliimde de vurgulandigi tizere, riighan hakkinin kullanmilip kullanilamayacagi
meselesi Ozellikle anonim sirketlerin devralma yoluyla birlesmeleri agisindan
ortaya c¢ikmaktadir. Devralma yoluyla birlesmelerde devralan sirket pay
sahiplerinin tipki adi riichan hakkinda oldugu gibi, imtiyazli riichan haklarmin
ithlal edildigini ileri siiriilmelerinin de miimkiin olamayacag1 kanaatindeyiz. Zira
richan hakkmin kullanilip kullanilamayacagi meselesi 06zellikle anonim
sirketlerin devralma yoluyla birlesmeleri agisindan ortaya ¢ikacaktir. Devralma
yoluyla birlesmede devreden ortaklik pay sahiplerine, degisim orani ¢ergevesinde
devralan sirkette yeni pay veya paylar verilmesi s6z konusudur. Bu da ancak
devralan sirket tarafindan yapilacak bir sermaye artirimi yoluyla miimkiindiir.
Dolayisiyla devralan sirketin ¢ikardigi yeni paylar lizerinde devralan sirket
ortaklarmin adi veya imtiyazli riigchan haklarini kullanabilmeleri, birlesmenin

mantigiyla bagdasmayacaktir.”*® Bu sebeple imtiyazli veya adi riighan hakkmin

2 Anonim ortakliklarmin birlesmesinde riichan hakkimnin kaldirilmasina iliskin olarak genel kurul
tarafindan ayrica bir kararin alinip alinmamasi ve doktrindeki ilgili diger goriisler i¢in bkz.
YASAMAN, Birlesme, s. 67-69; IMREGUN, Kara Ticareti Hukuku, s. 391. TTK m.461/
geregince anonim ortaklik birlesmelerinde riighan hakkinin genel kurul karari ile kaldirilmasinin
hakli sebep teskil etmesi gerekliliginden Gtiirii, birlesme sdzlesmesinin onaylanmasina iligkin
yapilacak genel kurulda, devralan sirket pay sahiplerinin ¢ikartilacak yeni paylara iligskin riighan
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anonim sirket birlesmelerinde uygulanamayacagi ve dolayisiyla da bu hakkin,
birlesme sonucunda devralan sirket pay sahiplerine tanmmamasindan Otiiri,
denklestirme davasi ile ortaklik haklarmni geregince korunmadigindan miitevellit

bir talebin ileri siiriilemeyecegi goriisiindeyiz.

¢¢) Oy Hakki Uzerinde imtiyaz

Anonim sirket hukukunda paylar aras1 esitlik ilkesinin bir bagka istisnasi da belirli
grup pay veya pay sahiplerine oyda imtiyaz hakki tanmmasidir.”>” Oyda imtiyazin
amac1 gerekcede belirtildigi gibi giiclii pay sahipleri yaratma veya sirkette
hakimiyet kurulmasini saglamak degil, sirketin kurumsallagmasina imkan tanimak
ve daginik oy dagilimi sonucu yonetimin efektif olamamasma karst bir onlem

yaratmaktir.”*®

TTK m. 479/’e gore oyda imtiyaz, esit itibari degerdeki paylara farkli sayida oy
hakki taminmasidir. Pulagli’ya gore TTK m. 479/1 hiikkmiiyle yalnizca esit itibari
degerdeki paylara imtiyaz hakki taninabileceginden dolayi, oyda imtiyazin bir
baska tiirii olan farkls itibari degerdeki paylara esit oy hakki tanimak®° yeni kanun
ile birlikte artik imkan dahilinde degildir.*** Bu husus gerekcede “imtiyaz esit
itibari degerdeki paylara farkli sayida oy hakki verilmek suretiyle tanimr; farkl
itibari degerdeki paylara esit oy hakki tamnarak imtiyazli pay yaratilamaz”

seklinde ifade edilmistir.**'

haklarinin kaldirilmasi kararinin da, esas sermayenin en az yilizde altmisinin olumlu oyuyla
almmasi gerektigi goriisiindeyiz.

27 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.798

28 TEKINALP, Tek Kisilik Ortaklik s.212.

239 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.799;

20 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §26, s.746; KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu,

s. 332.

! TTK m.479/1 madde gerekgesi.
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TTK m. 470/1 ile getirilen bir baska 6nemli husus da, 6762 sayili kanunda oyda
imtiyaza iligskin herhangi bir simirin éngériilmemesine karsilik*** yeni kanun ile bir

paya en fazla 15 oy hakki saglanabilecegi siniriin getirilmis olmasidir.

Her ne kadar yeni kanunda oyda imtiyaz haklar1 diizenlenmis olsa da, imtiyazin
kullanilamayacag1 bir takim kararlar da yasada belirtilmistir. TTK m.479/I11’e
gore, esas sozlesme degisikligi, islem denetcilerinin se¢imi ve ibra ve sorumluluk
davasi agilmasina iliskin alinacak kararlarda oyda imtiyaz hakkmin kullanilmasi

kanunen ortadan kaldirilmistir.

dd) Yénetim Kurulunda Temsil Edilme imtiyaz:

Pay sahipleri acisindan esas sdzlesme ile dngoriilebilecek bir diger imtiyaz hakki
da, aym zamanda grup imtiyazi’* olarak tanimlanan ve anonim sirketteki belirli
pay gruplarina yonetim kurulunda temsil ve dolayisiyla yonetime katilama imkani

tantyan imtiyaz hakkidir.

“Imtiyazlarin ancak paya taninmasi gerektigi kuralina karsilik, farkl pay gruplar
arasindaki menfaati ¢catismalarin gidermek amaciyla esas sozlesme ile belirli pay
gruplarina yénetim organlarina aday gosterme hakki taninmis ve bu hak gerek
Yargitay ve gerekse de doktrin tarafindan da tartismasiz bir sekilde imtiyaz olarak

nitelendirilmigtir. 244

Bu imtiyazin varlig1 halinde belirli pay gruplarina, yonetim kurulu tiyeligi icin
aday gosterme veya yonetim kurulu iiyelerinin ancak belirli grup pay sahibi
arasindan gosterilecek adaylar i¢inden secilmesi imkani esas sodzlesme ile
taninmaktadir. Bu imtiyazin temelinde de tipki diger imtiyazlarda oldugu gibi esas

sozlesme bulunmaktadir. Dolayisiyla yonetim kurulunda temsil edilme

2 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.803

23 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §26,s.750

244 Abuzer KENDIGELEN, Imtiyazl1 Paylar, Makalelerim, Cilt 1:1986-2001, 2. Bas1, Istanbul,
Mayzs, 2006, s.336.
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imtiyazmin smirlandirilmasi veya kaldirilmasi ancak bir esas sozlesme degisikligi
ile miimkiin olup, bu degisiklik de ancak haklarinin etkilenmesi tehlikesi altinda

olan pay sahiplerinin olusturdugu IPSOK’nun onay ile gergeklestirilecektir. **°

d) Anonim Ortaklik Birlesmelerinde imtiyazh Paylarin Ortaklik Haklarina
ve Ortakhk Paylarina Etkileri

Yukarida da incelendigi {iizere degerleme islemiyle, birlesmeye katilan
ortakliklarm degerinin belirlenmesiyle, her bir paym da degeri ayrica tespit
edilmektedir. Ancak bu deger, payin sahibine saglayacagi ortaklik pay1 ve ortaklik
haklarinin belirlenmesi acisindan her durumda adil sonucu vermeyebilir. Zira pay
sahibine tanmacak ortaklik pay ve haklarmin kapsami belirlenirken, o paya ait
imtiyazlar dikkate alinmaz ise, pay sahibine devralan veya yeni kurulan ortaklikta
saglanan ortaklik payr ve ortaklik haklarmm, adil bir sekilde belirlenmemis
oldugu sonucu dogacaktir. Bu sebeple paymn degerinin belirlenmesi veya pay
sahibine devralan veya yeni kurulan sirkette ne oranda pay verilecegi ile hangi
ortaklik haklarmin saglanacagina iliskin imtiyazlarin da dikkate alimmasi gerekir.
Bu husus TTK m. 140/1V’te,“devreden sirkette mevcut bulunan paylara bagh
imtiyaz haklar karsihiginda, devralan sirkette es degerde haklar veya uygun bir

karsilik verilir” seklinde diizenlenmistir.

Kural olarak birlesmeye katilan ortakliklara iliskin degerleme islemi yiirtitiilirken
payin degeri ve payin degerine etki eden imtiyazlar dikkate alinmamaktadir. Zira
degerlemede asil olan sirketin cesitli degerleme yontemleriyle ger¢ek degerinin
belirlenmesidir. Bu sebeple paymn piyasa degeri ilizerinden sirketin degerinin
belirlendigi istisnai degerleme yontemleri disinda,*® kural olarak paym adi veya
imtiyazlt degeri temel alinmamaktadir. Durum bdyle olmakla birlikte, pay
iizerindeki imtiyazlarm birlesme agisindan hicbir sekilde dikkate alinmayacagini
belirtmek de, gerek pay sahipliginin devami ilkesi, gerek ortaklik pay1 ve ortaklik

haklarin korunmasi ve gerekse de TTK m. 140/IV hiikkmii geregince miimkiin

PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §26,s.751.
8 {1gili degerleme yontemleri igin bkz. s. 45 vd.
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degildir. O halde birlesmeler bakimindan imtiyazli paylarin da dikkate alinmasi

zorunludur.

Imtiyazli paylarin birlesme cergevesinde ne sekilde dikkate alinmasi gerektigine
iliskin yasada acik bir hiikkiim bulunmamaktadir. TTK m. 140/IV’te ise, imtiyazl
payla dair devralan sirkette’’ yalnizca esdeger haklar veya uygun karsiigm
verilmesi gerektigi diizenlenmistir. Bu durumda imtiyazli paylarin devralan

sirkette ne sekilde korunacaginin somutlastirilmasi1 gerekmektedir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki, pay iizerindeki imtiyazmn dogrudan etkisi, o payin
degeri lizerinde goriilmektedir. Gergekten de adi paylara nazaran imtiyazlh
paylarin degeri daha yl'iksektir.248 Buna karsilik anonim ortaklik birlesmelerinde
degerleme islemi yiriitiilirken paym degeri ve payin degerine etki eden
imtiyazlarin dikkate alimmamasi halinde her bir ortaklik bakimindan yapilan
degerleme suretiyle belirlenen payin degerinin, adi pay degeri oldugu sonucu
oldugu kabul edilmelidir. Diger bir ifadeyle, degerleme sonucunda Oncelikle
sirket degeri, ardindan da sirket degerinin her bir pay izdiistimiiniin tespiti, o paymn

adi pay olarak degerini ortaya ¢ikarmaktadir.

Tim bu hususlar ¢er¢evesinde, imtiyazli pay sahipleri ile adi pay sahiplerinin ayni1
oranda devralan veya yeni kurulan sirket pay1 almasinin kabulii, hakkaniyet ilkesi
geregi miimkiin degildir. O halde imtiyazin paya sagladig art1 degerin, imtiyazli
pay sahiplerinin ortaklik haklar1 ve ortaklik paylarmma indirgenmesi de

saglanmalidir.

Imtiyazli paylarin, birlesme sonrasi pay sahiplerinin ortaklik payr ve ortaklik
haklarmna etkisinin tespiti bakimmdan, TTK m 140/IV hiikkmii dogrultusunda

hareket edilmesi ve yapilacak yorumlarda da bu hiikmiin dikkate alinmasi

" Maddede her ne kadar imtiyazli paylarin sadece devralan sirkette korunacagi seklinde bir
izlenim yaratilsa da yeni kurulan ortaklik bakimindan da, devreden sirketteki imtiyazli paylara
kargilik esdeger haklar veya uygun karsiligin taninmasi gerektigi goriisiindeyiz.

¥ SONMEZ, Ayrilma Hakki, s. 128.
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gerekmektedir. S6z konusu hiikiimle de kanaatimizce, kanun koyucu tarafindan
imtiyazli pay sahiplerinin ortaklik pay ve haklarinin devralan veya yeni kurulan
sirkette korunmasina yonelik ti¢ farkli segenek taninmistir. Buna gére imtiyazl
pay sahiplerine, ya devralan veya yeni kurulan sirkette, devreden sirketteki
imtiyazli paylarla ayni1 deger ve nitelikte imtiyazli pay verilmeli, ya imtiyazli pay
sahiplerine adi pay sahiplerine nazaran fazla miktarda devralan veya yeni kurulan
sirket 4di payr verilmeli ya da tiim pay sahiplerine degisim oran cercevesinde
devralan veya yeni kurulan sirket adi paylar1 verilerek, ayrica imtiyazli pay
sahiplerine, imtiyazli paymn degerlemesiyle ortaya ¢ikan art1 degeri tamamlayacak,

uygun bir karsilik nakit olarak 6denmelidir.

Bu segeneklerin bir 6rnek lizerinden degerlendirilmesi, kanaatimizin anlagilir
kilinmas1 agisindan fayda saglayacaktir. Ornegin X ve Y sirketlerinin
bulundugunu bir birlesmede, degerleme sonucu degisim oranmin 1 olarak tespit
edildigini varsayalim. Boylece normal sartlar altinda devreden sirket pay sahibi, 1
pay1 karsiliginda, 1 adet devralan Y sirketi payin1 alacaktir. Ancak X sirketinde A
ve B grubu olarak iki farkli pay grubunun bulunmasi ve A grubu pay sahiplerinin
paylarinin imtiyazli olmasi halinde ise, TTK m 140/IV hiikmii devreye girecektir.
Dolayisiyla A grubu pay sahiplerinin imtiyazlarinin da dikkate alinmasi
gerekecektir. Iste bu durumda kanun koyucu birlesme sdzlesmesinde imtiyazli
paylarin ne sekilde korunacaginin somutlastirilmasina yonelik ii¢ segenek

sunmaktadir:

— Bu segeneklerden ilkine gore A grubu pay sahiplerine, imtiyazli paylarmna
karsilik degisim oran1 c¢ercevesinde Y sirketinin imtiyazli paylari
tanmalidir. Zira TTK m. 140/4’te de belirtildigi lizere kural olarak
birlesmelerde, devreden sirket pay sahibinin pay1 lizerinde bir imtiyazi
varsa, devralan veya yeni kurulan sirkette de bu imtiyazlara sahip pay
verilmesi gerektigi belirtilmistir.”* Bu durumda Y sirketi tarafindan

yapilacak sermaye artiminda, A grubu pay sahipleri i¢in imtiyazli paylar

2 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §7,s.103.
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thra¢ edilecek ve geriye kalan B grubu pay sahiplerine de adi paylar

degisim orani ¢ergevesinde dagitilacaktir.

— Bir diger segenek ise, Y sirketinde kanunen veya esas sdzlesme geregi
yeni imtiyazli pay ihracimin miimkiin olmamasi1 durumunda ortaya
cikmaktadir. Bu secenege gore X sirketinin tiim pay sahiplerine Y
sirketinin adi paylar1 dagitilacagindan, paylasim, de§isim oranma gore
olacaktir. Ancak daha once de belirtildigi lizere degisim orani, payin
imtiyazl1 halinin de gozetildigi degeri ilizerinden degil de, birlesmeye
katilan sirketlerin degeri iizerinden belirlenmisse imtiyazli pay1 degerinin
de dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu durumda imtiyazli A grubu pay
sahiplerinin, B grubuna nazaran daha fazla miktarda pay almalari
hakkaniyet geregidir. Dolayisiyla devralan sirkette yeni imtiyazli paylarin
cikarilmasmin mimkiin olmamas1 halinde, Oncelikle imtiyazli payin
degerinin, sirket degerinden bagimsiz olarak tespit edilmesi ve bu
cercevede de imtiyazli pay sahiplerine verilecek daha fazla adi paylarin
miktar1 belirlenmelidir. Bu durumda sirket degerlemelerine ek olarak,
imtiyazl1 paylarin da ayrica degerlemeye tabi tutulmasi zorunlulugu

dogmaktadir.

— Son bir segenek ise, yine devralan sirkette imtiyazli pay ihracinin miimkiin
olmamasi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Buna gore imtiyazli pay
sahiplerine imtiyaz hakkmin taninamamasi halinde TTK m. 140/1V
uyarinca imtiyazli paym degerinin, sirket degerinden bagimsiz olarak
ayrica tespit edilmesi ve buna gore uygun bir karsiigin verilmesi
gerekmektedir. Dolayisiyla pay sahibine, payma karsilik, devralan veya
yeni kurulan sirkette degisim orani g¢ergevesinde adi pay verilecekse,
imtiyazli paym gercek degerini tamamlayacak miktarda, ayrica uygun bir

karsilik denmelidir.”*

% By durumda TTK m. 140/II’de ongoriilen %10°luk smirlamanin, imtiyazli paylara karsilik
o0denecek uygun karsiik bakimindan da uygulanip uygulanmayacagi meselesi {izerinde
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Yukaridaki segeneklerden hareketle kanun koyucu, kural olarak imtiyazli paya
karsilik imtiyazli pay taninmasi, bunun miimkiin olmamasi halinde ise uygun bir
karsiligin verilmesi gerektigini vurgulamustir. Dolayisiyla burada 6nemli olan,
hiikiimdeki “uygun karsilik” tabirinin ne sekilde yorumlanacagidir. Kanaatimizce
uygun karsilik, imtiyazin Ongoriilememesi halinde, imtiyazli pay sahibinin
ortaklik payr ve ortaklik haklarini ihlal etmeyecek imkanlarin pay sahibine
taninmasidir. Bu durumda pay sahibine dogrudan imtiyazli pay taninamiyorsa, ya
daha fazla devralan veya yeni kurulan sirket adi pay1 verilmeli ya da bu hususun
birlesme sozlesmesinde diizenlenmesinin miimkiin olmamasi1 halinde ise, tiim pay
sahiplerine degisim orani gercevesinde verilecek adi pay miktar1 yaninda imtiyazl

pay1 karsilayacak degerde bir 6deme yapilmalidir.

Devreden sirket pay sahiplerinin imtiyaz haklarmin, devralan sirkette de devam
edeceginin birlesme sozlesmesi ile kabul edilmesi halinde, devralan sirketin pay
sahiplerinin ortaklik haklarmin da olumsuz etkilenebilmesi miimkiindiir.Ornegin
devreden sirket pay sahiplerine devralan sirkette karda veya tasfiye pay1 lizerinde
imtiyazin saglanmasiyla, devralan sirket pay sahiplerinin malvarligi haklar1
etkilenebilecegi gibi, oyda imtiyaz veya yOnetim kurulunda temsil edilme
imtiyazmnin taninmasiyla da, devralan sirket ortaklarmin yOnetime katilma
haklarinin gii¢ kaybedecegi muhtemeldir. Fakat degerlemenin ve degisim oraninin
adil oldugu durumda, devralan sirket pay sahiplerinin tanmnan imtiyazlarla sirf
ortaklik haklarmin niteliginde bir zayiflama olmasindan otiirti, TTK m. 191/1
cercevesinde talepte bulunabilmeleri miimkiin degildir. Zira tiim bu hususlari

birlesme islemlerinin en tipik sonuglar1 olarak kabul etmek gerekmektedir. Pay

durulmalidir. TTK m. 140/I1 maddesi, degisim oranmnin belirlenmesine iliskin olarak kiisuratin
varhg halinde, birlesme islemini kolaylastirmak adina (KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret,
s.114.) diizenlenmis bir hiikiimdiir. TTK m. 140/IV hiikmii ise, imtiyaz haklarinin devralan veya
yeni kurulan girkette taninmamasi halinde, devreden sirket imtiyazli pay sahiplerine 6denecek
uygun karsilig1 diizenlemektedir. Bu durumda, her iki hiikkmiin farkli bir diizenleme igermesinden
otir, %10’luk sinirlamanin imtiyazli payin degeri karsiliginda 6denecek miktar agisindan
uygulanmasmim miimkiin olmadig1 kanaatindeyiz.



121

sahipliginin devami ilkesine yonelik aciklamalarimizda da belirttigimiz tizere™",
birlesme pay sahipleri acisindan toplumsal islem olmasmnin da bu sonuglarin
dogmasinda etkisi biiyiiktiir. Dolayisiyla devreden sirket pay sahiplerine yonelik
birlesme sozlesmesiyle kabul edilen ve degerleme bakimimdan da herhangi bir hak
kaybma sebebiyet vermeden tespit edilen imtiyaz haklarinin, yalnizca devralan
sirket pay sahiplerinin hukuki pozisyonunu etkilemesinden o6tiirii TTK m. 191/1

hiikmiinii 1hlal ettigini savunmanin miimkiin olmayacagi kanaatindeyiz.

Devreden sirketteki imtiyazli paylarin, birlesmeye etkisi bakimindan iizerinde
durulmast gereken bir diger 6nemli husus ise, devralma yoluyla birlesmelerde
devralan sirketin halka a¢ik anonim sirket olmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir.

252 -
52 jlke kararinda,

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 01.07.1998 Tarih ve 49/721 sayili
“cagr suretiyle halka agilan anonim ortakliklarin halka agildiktan sonra, ortak
sayist nedeniyle kurul kaydina alinan anonim ortakliklarin ise, ilk fiili halka
arzlarindan sonra yeni imtiyaz yaratimasi taleplerinin” reddedilecegi
diizenlenmistir. Dolayistyla s6z konusu kararda, ¢agr1 suretiyle veya ortak sayisi
sebebiyle (SerPK m. 11/I) halka a¢ik anonim ortaklik olarak kabul edilmis
sirketlerin, daha sonra imtiyazli pay ihra¢ edebilmeleri Kurulca yasaklanmistir.
Bu kuralin temelinde halka acik anonim ortakliga giivenerek yatirim yapmis olan
yatirimcl korunmaktadir. Zira yatirim dncesi mevcut olmayan ancak daha sonra

sirkette yaratilacak mali veya yonetimsel imtiyazlarm yatirimcinin menfaatlerini

olumsuz etkileyecegi agiktir.

Kurul tarafindan alman bu kararmn birlesmeye etkisi ise, devralma yoluyla
birlesmeler bakimindan ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore devreden sirketin, halka
acik bir anonim sirketle birlesmesi halinde, devreden sirket imtiyazli pay
sahiplerinin yukarida belirtilen Kurul karar1 gercevesinde devralan halka agik
anonim sirkette imtiyazli pay elde edebilmeleri miimkiin degildir. Bu durumda

imtiyazl1 pay sahiplerinin ortaklik haklarmin devralan ortaklikta korunmasi

23! Bkz. Birici Bolim, “Pay Sahipliginin Devami Ilkesi”, s.12 vd.
2 S5z konusu karar 6.7.1998—10.7.1998 tarihleri arasinda yayinlanan 1998/27 sayili Sermaye
Piyasas1 Kurulu Haftalik Biilten’inde yayimlanmustir.
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acisindan da ¢Oziimlerin iiretilmesi zorunludur. Kanaatimizce bu sekildeki
birlesmelerde de devreden sirket pay sahiplerine imtiyazli paylarinin degerini
karsilayacak miktarda devralan sirket payr taninmali veya uygun bir karsilik

verilmelidir.

Sonu¢ olarak birlesme ile devreden sirkette var olan imtiyazli paylara iliskin
olarak devralan veya yeni kurulan sirkette de imtiyazli pay taninmasi
gerekmektedir. Ancak buna imkanin bulunmamasi halinde ise, imtiyazli pay1 olan
devreden sirket ortagina, imtiyazli paymin degeri oraninda daha fazla miktar pay
verilmeli veyahut da degisim oranina gore verilen adi paya ek olarak, imtiyazli
payin gercek degerine tekabiil eden ek bir 6demenin yapilacagi hususu, birlesme
sozlesmesinde diizenlenmelidir. Tiim bu hususlarin ihlal edilmesi halinde ise
imtiyazl1 pay sahibinin, TTK m. 191°de diizenlenen denklestirme davasi
acabilmesi miimkiindiir. Ancak c¢alismamizin devaminda, davanin talep
sonucunun incelendigi boliimde de deginilecegi iizere”> bu dava sonucunda pay
sahibine yalnizca uygun bir denklestirme 6demesinin yapilmasi s6z konusudur.
Bu sebeple yukarida TTK m. 140 ¢ercevesinde belirtilen ve imtiyazli pay sahibine
tanmabilecek, daha fazla miktarda pay verilmesine iliskin se¢eneklerin, bu dava

ile talep edilmesi miimkiin géziikkmemektedir.

UCUNCU BOLUM

§ 3. Anonim Sirket Birlesmelerinde Ayrilma Akgesi

Anonim ortaklik birlesmelerinin temelinde ¢ok farkli sebepler olabilir. Ornegin
birlesme sonucu pazar degerinde saglanacak artisla sinerji yaratilacagi, sektorde
rekabet giicliniin arttirilacagi, gelir saglama durumunda olan bir sirketin, zarar
eden bir sirketi biinyesine katarak vergi tasarrufu saglayabilecegi, birlesme ile is
ve/veya mal ¢esitlendirmesine gidebilecegi gibi amaglarla sirketler birlesme karari

alabilmektedirler.

233 Bkz. ikinci Kisim, Dérdiincii Boliim s. 186 vd.
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Hal boyleyken birlesmeye katilan sirketlerin tiim pay sahiplerinin birlesmeye
onay vermeleri gibi bir zorunluluk bulunmamaktadir. Pay sahipleri g¢esitli
gerekgelerle ortagi olduklar1 sirketlerin bagka bir sirketle birlesmesine riza

254
3% kanun

gdstermiyor olabilirler. Iste bu sebepten 6tiirii Tiirk Hukuku’nda ilk defa
koyucu, birlesmenin sonuglarina katilmak istemeyen pay sahiplerine, sirketteki
paylarinin gercek degeri karsiliginda verilecek ayrilma akgesiyle, ortakliktan

ayrilabilme imkan1 saglamistir.

Birlesme isleminden 6tiirii sirketten ayrilabilme, TTK m. 141’in birinci ve ikinci
fikralarinda diizenlenmistir. Buna gore maddenin birinci fikrasinda, devreden
sirket pay sahiplerine devralan sirkette pay verilmesi ile mevcut paymin gercek
degerine denk gelen bir ayrilma akgesi verilmesi arasinda bir se¢cim yapma imkani
saglanmis; ikinci fikrasinda ise, pay sahiplerine birlesme sonucu pay yerine
sadece ayrilma akgesi 6ngoriilerek®>® onlarmn sirketten ¢ikarilabilmesine olanak
tanmmustir.”® Gerekcede de belirtildigi tizere, AT nin sirketlere iliskin ikinci
yonergesinde bulunmayan bu hiikiimle, pay sahiplerine devreden sirketten
ayrilabilme hakki se¢imlik olarak taninabilmekte veya pay sahibinin rizasma
bakilmaksizin almacak kararla, onun sirketten c¢ikarilmas1 s6z konusu

olabilmektedir.

TTK m. 141 ile taninan ayrilma hakk: karsiliginda pay sahiplerinin, devreden
sirketteki paylarimin gergek degerine denk gelen bir ayrilma akgesi alacaklari
diizenlenmistir. Bununla birlikte kanun koyucu, pay sahiplerine verilecek olan
ayrilma akgesinin uygun belirlenmemis olmasindan dolay1 pay sahiplerinin TTK
m 191/1 ¢ercevesinde denklestirme davasi agabilmelerine de imkan tanimistir.
Dolayisiyla bu hiikiimle, ayrilma akcesinin de denklestirme davasmna konusu

olabilecegini belirtilmistir. Calismamizin bu bdliimiinde ayrilma akgesinin

2% KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, s.114.
23 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §7, s.96.
6 AKBILEK, Pay Sahibinin Korunmasi, s.182 vd.
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niteligi, se¢imlik veya zorunlu olarak ne sekilde tanmacagi ve denklestirme

davasinda ayrilma akgesine iliskin neyin talep edilebilecegi incelenecektir.

I. Ayrilma Akcesinin Hukuki Niteligi

Ayrilma akgesi, anonim sirket birlesmelerine riza gostermeyen, birlesmeyi kendi
menfaatine aykiri géren”’ pay sahiplerine, mevcut paylarmm gercek degeri
karsiliginda bir bedel verilerek onlarin ortakliktan ayrilmalar1 sonucunu doguran
bir tlir 6demedir. Bu 6demenin ne sekilde nitelendirilecegi meselesi ise, ayrilma

akcesinin hukuken tanimlanmasini gerektirmektedir.

Pulasli’ya gore, ayrilma akgesi pay sahibinin ortaklik paylarinin gercek degerine
denk gelen bir “tazminat”tir.””® Gergekten de, gerek IBirK. m. 8’in orijinal
metninin kenar baghgmnin Abfindung” olmasi ve gerekse de kanunun Ingilizce
cevirisinde ayrilma akcesi olarak Compensation Payment’®  ibaresinin
kullanilmasi, TTK m. 141°de diizenlenen ayrilma akgesi tabirinden anlasiimasi
gerekenin “tazminat” oldugu izlenimini dogurmaktadir.

. . TR . 32261
Tirk Dil Kurumu sozligine gore akce, esas olarak “para”?’

yerine
kullanilmaktadir. Bu durumda “ayrilma akcgesi” sozliik anlamina gore, pay
sahibinin ortakliktan ayrilmasi karsiliginda aldig1 para olarak tanimlanabilir. Buna

»262 larak

karsilik  fazminat ise, “zarar karsilifi Odenen para, Odence
tanimlanmaktadir. Kanun koyucunun ayrilma akgesini diizenlerken ki amacmnin,
birlesmeye katilmak istemeyen, birlesmenin menfaatine aykir1 olacagini diisiinen
pay sahibine, paym ger¢ek degeri karsiliinda ortakliktan ayrilma imkani

vermektir.’® Bu sebeple birlesmeden &tiirii herhangi bir zarara ugrayan ve

7 TTK m.141/I madde gerekgesi.

28 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §7, s.96.

239 HANNI, Merger Act, 5.90.

260 HANNI, Merger Act, s. 236.

Mhttp://www.tdk.gov.tr, e.t. 26.02.2012

2ttp://www.tdk.gov.tr, e.t. 26.02.2012

263 Ayrilma akgesi sermayenin iadesinin kanunen diizenlenmis bir hali oldugu y6niinde goriis i¢in
bkz. Hiilya COSTAN, Anonim Ortakliklarin Birlesme, Boliinme Nevi Degistirme Yoluyla
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dolayisiyla ortakliktan ayrilmayi isteyen pay sahibine, bu zararma karsilik bir
tazminat Odemesi yapilmamaktadir. Bu tanimlamalar birlikte incelendiginde
tazminat kavramiin hukuken daha teknik bir anlam tasimasindan o6tiirii, ayrilma
akgesinin zarar goren pay sahibine taninan tazminat seklinde kabul edilmesi

miimkiin degildir.

Sonug olarak nihai bir tanim vermek gerekirse ayrilma akgesi, birlesme sonucu
pay sahibinin, se¢imlik veya zorunlu olarak sirketten ayrilmasi karsiliginda aldiga,
paymin gercek degerine tekabiil eden bir 6demedir. Diger bir ifadeyle pay sahibi,
sirketten ayrilmasi karsiliginda, sirketten payr veya paylar1 degerinde ayrilma
akcesi alacaktir. Bu sebeple ayrilma akgesinin, hukuken pay sahibinin ortaklik
paymin gercek degerinin karsiliginda yapilan bir 6deme oldugu ve bir zarar
karsilig1 gibi sirketten talep edilen tazminat olarak kabul edilemeyecegi sonucu

ortaya ¢ikmaktadir.

II. Ayrilma AKgesinin Birlesme Sozlesmesinde Ongoriilmesi

TTK’nin 141. maddesinin birinci ve ikinci fikralarinda, birlesmeye katilan
sirketlerin birlesme sozlesmesinde ortaklarina, devralan sirkette, pay ve ortaklik
haklarinin iktisab1 ile iktisap olunacak sirket paylarmin gercek degerine denk
gelen bir ayrilma akgesi arasinda se¢im yapma hakki taniyabilecegi gibi, sadece
ayrilma akcesinin verilmesini de Ongdrebilecegi diizenlenmistir. Dolayisiyla
ayrilma akcesinin birlesme sozlesmesinde ne sekilde diizenlenecegi belirlenirken,
ayrilma akgesinin sec¢imlik mi, yoksa zorunlu mu tutuldugunun ayri ayri

incelenmesinde fayda bulunmaktadir.

Ancak Oncelikle belirtilmelidir ki ayrilma akgesi, ister se¢cimlik olarak isterse de
zorunlu olarak taninsm, mutlaka birlesme sézlesmesinde bu hususa iliskin bir

hiikmiin bulunmas1 gerekmektedir. Zira TTK m. 146/I f bendinde isaret edildigi

Yeniden Yapilandirilmasinda Alacaklilarin Korunmast (COSTAN  “Birlesme-Béliinme  Tiir
Degistirmede Alacaklilarin Korunmast”), Ankara, 2007, s.173, oradan dn. 378.
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iizere, birlesme sozlesmesinde pay sahiplerine 141. madde uyarinca ayrilma
akcesinin taninmasi durumunda, bu hususun da birlesme sozlesmesinde agik
olarak belirtilmesi zorunludur. Bu sebeple TTK m. 146/1 f hilkkmii bu haliyle,
ayrilma akcgesinin pay sahiplerine hi¢bir sekilde tanmamayabilecegine de olur
vermektedir. Diger bir deyisle birlesmeye katilan sirketler, pay sahiplerinin
birlesme sonucu ortakliktan ayrilma akgesi karsiliginda ayrilma imkéanini, hi¢bir
sekilde tanimayabilirler. Dolayisiyla birlesme s6zlesmesinde ayrilma hususunun

mutlaka yer almasi zorunlu degildir.

Bunun tek istisnasi kolaylastirilmis birlesme acgisidan dogmaktadir. Gergekten de
TTK’nin 155. maddesinin ikinci fikrasinin a bendine gore, devralan sermaye
sirketi, devreden sermaye sirketinin oy hakki veren paylarmm en az ylizde
doksanina sahipse, azinlikta kalan pay sahiplerine TTK m 141 cercevesinde
ayrilma hakki taninmamasi durumunda, birlesmenin kolaylastirilmis usulle
gerceklesemeyecegi diizenlenmistir. Dolayisiyla devralan sirket, devreden sirketin
oy hakki veren paylarmin en az yiizde doksanina sahipse, kolaylastiriimig
birlesme usuliinden yararlanabilmek adma birlesme sézlesmesinde ayrilma

hakkinin éngériilmesi zorunludur.*®*

A- Ayrilma Akgesinin Secimlik Olarak Taninmasi

TTK’nin 141. maddesinin birinci fikrasinda, birlesme sonucunda pay sahiplerine
secimlik hak tanmabilecegi diizenlenmistir. Buna goére pay sahipleri dilerse
devralan sirket paymi iktisap edebilecekleri gibi, dilerse de devreden sirketteki
mevcut paylarinin gercek degerine karsilik gelen ayrilma akcgesini alarak

ortakliktan ayrilabilirler.

Ayrilma akgesinin se¢imlik olarak ongdriilmesi meselesinde, bu hakkin birlesme
kararma sadece muhalif kalan ortaklara mi, yoksa olumlu oy veren pay sahiplerine

de mi tanmacagi, tiim pay sahiplerinin bu sec¢imlik haktan yararlanip

264 SONMEZ, Ayrilma Hakki, s. 188—189.



127

yararlanamayacagi, bu yonde bir hakkin se¢imlik olarak ongoriilmesi kararinda
nisabinin ne olacagi gibi ¢esitli sorularin yanitlanmasi zorunlulugu bulunmaktadir.
Bu sebeple calismamizin bu kismmda ayrilma akgesinin zorunlu olarak
ongoriilmesiyle de baglantili olan ve yukarida zikredilen sorularin

cevaplandirilmasia calisilacaktir.

1. Secimlik Olarak Ongériilen Ayrilma Akcesinden Yararlanmada Birlesme
Kararina Olumlu veya Olumsuz Oy Vermenin Etkisi

Ayrilma akgesinin se¢imlik olarak birlesme sozlesmesinde tanmmasi halinde,
bundan yararlanabilecek pay sahiplerinin birlesme sézlesmesinin onaylanacagi
genel kurul kararmna muhalif kalmalar1 veya kalmamalar1 gerektigine iliskin
yasada acik bir hiikiim yer almamaktadir.”*® Bu durumda, birlesme sdzlesmesine
olumlu oy vermis olan pay sahibinin de, ayrilma akgesi karsiliginda ortakliktan

ayrilabilip ayrilamayacagi konusu incelenmelidir.

Ayrilma akgesinin se¢imlik olarak tanmmas1 TTK m.141/I’de diizenlenmis ancak
maddede bu imkanin ne tiir sartlar altinda ve hangi pay sahiplerine taninacagi
belirtilmemistir. Gerekcede de ayrilma akgesinin bilesme sozlesmesinde se¢imlik
olarak taninmasi halinde, pay sahiplerinin hangi sartlarda ayrilma akgesi alarak
ortakliktan ayrilabileceklerine dair bir husus bulunmamaktadir. Bu durumda
birlesme sonucu ayrilma akcesi talebi konusunda herhangi bir sartin bulunmadigi
ve bu se¢imlik hakk: kullanabilecek pay sahipleri agisindan bir sinirlama

Oongoriilmedigi izlenimi dogmaktadir.

Daha 6nce de vurgulandig: iizere, ayrilma akgesinin se¢imlik bir hak olarak pay
sahiplerine taninmasi, birlesme sdzlesmesinde bu yonde bir hiikkmiin bulunmasima
baghdir. (TTK m.146/1 f ). Bu durumda acaba birlesmeye katilan ortakliklar,
sOzlesme hiikiimleri icerisinde, hangi oranda pay sahiplerinin, ne gibi sartlarla bu

secimlik haktan faydalanabilecegini diizenleyebilirler mi? Oncelikle belirtmek

5 Sengiil Al KILIC, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisma Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi

(“KILIC, Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi”), 1. Basim, Istanbul, Haziran, 2009, s. 53.
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gerekir ki bu yonde bir diizenlemenin 6niinde TTK m. 141 gercevesinde bir engel
bulunmamaktadir. Dolayisiyla 6rnegin birlesme sodzlesmesi iceriginde, genel
kurulda birlesmeye muhalif kalan ve muhalefetini tutanaga gecirten pay
sahiplerine ayrilma akgesinin bir se¢imlik hak olarak tanmabilecegi veya
ortakliklar tarafindan alinacak olan birlesme karari ile ayrilma akgesinin sadece

belirli kisi veya pay gruplarina bahsedilebilecegi diizenlenebilir.

Bu goriisii  desteklemek anlaminda birlesmenin temelinde yatan nedenin
belirginlestirilmesinde de fayda bulunmaktadir. Boliinme, tiir degistirme islemleri
gibi birlesme islemi de bir yeniden yapilandirma modelidir. Sirketlerin yeniden
yapilandirilmasinda asil amag, sinerji yaratma ve bu sinerji sonucunda da ortaya
cikacak olan sirket veya sirketlerin mevcut sirket veya sirketlere gore daha iyi
islemesini saglamaktir. Bu temel amaci ortaya cikarabilmek i¢in gereken
malvarligi unsurunun ne miktarda oldugunu bastan bilinmesi miimkiin
olamayabilir. Bu nedenle birlesmenin yapilmasi sirasinda belli bir oranda
tasfiyenin pay sahipleri agisindan gerceklestirilmesi, bazi hallerde birlesmenin
yaratacag sinerji agisindan gerekli olabilecektir. Iste bu durumda ayrilma akgesi
karar1 alinirken, ayrilma akgesinin hangi pay sahiplerine, ne oranda verilecegi

birlesme sézlesmesi igerisinde zikredilmek suretiyle belirginlestirilebilir.

Buna karsilik bu husus degerlendirilirken esit islem ilkesinin®®® de gozardi
edilmemesi gerekmektedir. Zira birlesme sdzlesmesinde yalnizca belirli kisi veya
pay gruplarmin bu se¢imlik haktan yararlanacagi belirtilip, bu hususu igerir
birlesme sozlesmesi genel kurul tarafindan kabul edilirse, se¢imlik haktan
yararlanmak isteyip de bunu basaramayan pay sahibinin, esit islem ilkesi geregi
bu hakkin kendisine de taninmasini isteme yetkisi dogabilecektir. Dolayisiyla

ayrilma akgesinin se¢imlik olarak ongoriilmesi halinde, bunun sadece belirli pay

260Siikrii YILDIZ, Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Acisindan Esit Islem ilkesi (“YILDIZ, Esit
Islem Ilkesi”), Birinci Baski, Ankara, Ocak, 2004, s.123—124. Yazar, esit islem ilkesini mali
haklardan yararlanma agisindan degerlendirirken, esas alinmasi gereken Slgiitiin sermayeye katilim
oran1 oldugunu vurgulamakta, bunun tek istisnasinin ise imtiyaz haklar1 olabilecegini
belirtmektedir.
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sahiplerine taninacagini sézlesmede belirtmek, esit islem ilkesini ihlal edebilecek
bir konudur.”®’ Bu sebeple ayrilma akgesinin se¢imlik olarak belirli pay
sahiplerine tanmacaksa, bu yonde bir hilkkmiin ancak esit islem ilkesi gdzetilerek

birlesme s6zlesmesine eklenebilecegi kanaatindeyiz.

Sonug olarak ayrilma akgesinin se¢imlik olarak ongoriilmesi halinde bu haktan
yalnizca birlesme kararma muhalif kalan pay sahiplerinin yararlanacagini
savunmak giictiir. Zira TTK baglaminda bu yonde bir siirlama getirilmemistir.
Dolayisiyla se¢imlik olarak oOngoriilen ayrilma akcesinden yararlanmak igin,
olumlu oy kullanmis olup olmamanin tek basina bir sart olarak kabul
edilebilmesinin miimkiin olmadig1 gériisiindeyiz. Nitekim Isvicre Hukuku
doktrinin de devreden sirket pay sahibinin birlesme kararma muhalif kalmasima ve
hususu tutanaga gecirtmesine gerek olmadigi; muhalif olsun olmasin, hatta genel
kurul toplantisina katilsin veya katilmasin ayrilma akgesi hakkini kullanabilecegi
belirtilmektedir.*® Buna karsilik ayrilma akcesinin birlesme sozlesmesinde belirli
pay sahiplerine taninmasi durumunda ise, esit islem ilkesinin gdzetilmemesinin

pay sahipleri agisindan sorun yaratabilecegi kanisindayiz.

2. Secimlik Olarak Ayrilma Akcesinin Ongoriildiigii Birlesme Sézlesmesi
Kararimin Nisabi

Secimlik olarak ayrilma hakki taninarak, pay sahiplerinin sirketten ayrilabilecegi
belirtilmis olsun veya olmasin, belirginlestirilmesi gereken bir diger husus,
birlesme sozlesmesinde secimlik hak olarak sunulacak olan ayrilma akgesi
hilkmiiniin hangi nisapla kabul edilebilecegidir. Bu husus da TTK m. 151/V’de

diizenlenmistir

267 Goriistimiiz bu yonde olmakla birlikte ayrilma akgesinin zorunlu olarak éngériilmesi halinde,
artik belirli pay sahipleri sirketten iradeleri disinda ¢ikarilacagindan, esit islem ilkesinin ihlal
edildigi sonucunun dogmayacaktir. Zira ayrilma akgesinin zorunlu 6ngériilmesinin, esit iglem
ilkesinin bir istisnasi oldugu kanaatindeyiz.

28 SONMEZ, Ayrilma Hakka, s.187, dn.45 ve 202. Aksi goriis i¢in bkz. AKBILEK, Pay Sahibinin
Korunmasi s. 183. Yazar, pay sahibinin se¢imlik hakkini kullanabilmesi i¢in genel kurulda
birlesmeye iliskin red oyu vermesi gerektigini vurgulamaktadir. Ayrica yazar, genel kurula
katilmamus kisilere, ilgili kurula haksiz bigcimde almmamis veya usuliine uygun ¢agri yapilmamis
olmasindan 6tiirii katilamamasi halinde, ancak bu hakkin taninmasi gerektigini vurgulamistir.
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Maddeye gore ayrilma akgesinin bir segimlik hak olarak tanindig1 ve faydalanma
sartlarm belirlendigi birlesme sozlesmesinin, devreden sirkette mevcut oy
haklarmmin  yiizde doksaninin  olumlu oylariyla onaylanmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla ayrilma akgesi hiikmiinii secimlik olarak veya olmayarak iceren
birlesme s6zlesmesinin onaylanmasi kararinin bir biitiin olarak, devreden anonim
sirketteki mevcut oy haklarinin yiizde 90’1 nisapla onaylanmasi gerekmektedir. Bu
hiikiimle ayrica oyda imtiyazi bulunup, sermayenin %90’ min temsil edemeyen

pay sahiplerinin imtiyazlari da dikkate alinmaktadir.**®

TTK’daki bu agik hiikme karsilik Isvigre Birlesme Kanunu’nda bu husus, Isvicre
doktrininde oldukc¢a genis tartismalarin dogmasma sebep olacak bir bigimde
kaleme almmustir. Gergekten de IBirK m. 18/V hiikmiinde, ayrilma akgesinin
ongoriilebilmesi i¢in “devreden sirket ortaklarimin® %90’mm olumlu oyu

gerekmektedir.””°

IBirK m. 18/V maddesi hiikmiinde yer alan diizenleme sebebiyle, %90°lik nisaba
iliskin olarak gerek Isvigre ve gerekse de Tiirk doktrininde gesitli goriisler ileri
siiriilmiistiir. Bu gergevede Isvigre doktrininde, %90’lik ¢cogunluk kararinin kafa
sayisina (Kopfstimmrecht) gore degil, aksine paya gore hesaplanmasi gerektigi
goriisleri ileri siirtilmiistiir: Bockli, bu hilkkmiin anonim sirketler hukuku agisidan
“biitiin paylara ilisgkin oylarin %90’ c¢ogunlugu” seklinde yorumlanmasi
gerektigini, Greoner, sermayenin %90’ temsil edilmesi kaydiyla, genel
kurulda mevcut buunan oylarmin %90’mnin c¢ogunlugu seklinde anlasilmasi
gerektigini ve son olarak Von der Croneise, sermayenin mutlak ¢cogunlulugunun
temsil edilmesi kaydiyla, genel kuruldaki mevcut bulunan oylarin %90 ¢cogunlugu

seklinde anlagilmasi gerektigini ifade etmislerdir.*”’

29SONMEZ, Ayrilma Hakka, s. 190, dn. 50.

270 HANNI, Merger Act, 5.240-241.

"' Hasan PULASLI, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist Sempozyumu Tebligi “Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarisinin  Degerlendirilmesi ve Elestirilen Hiikiimler”’(“PULASLI, Degerlendirmeler ve
Elestirilen Hiikiimler”’), YUHFD Cilt II, Say1 1, Y11 2005, 5.431-432, oradan dn. (52),(53),(54).
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Pulasl ise, oncelikle 151/V maddesinde, TTK m. 151/ a maddesine atif
yapmamasi dolayisiyla cifte c¢ogunluk Ongoriilmedigini belirtmekte ve bu
dogrultuda s6z konusu maddedeki %90’lik nisaptan anlasilmasi gerekenin de

sermayenin %901 oldugunu vurgulamaktadir.””?

Kanaatimizce TTK m. 151/V hiikmiiniin a¢ik olmasi sebebiyle, artik bu yonde bir
tartismanin Tirk hukuku bakimindan bir anlami1 bulunmamaktadir. Bu bakimdan
ayrilma akgesine iliskin dngoriilen tek bir nisap bulunmaktadir. IBirK m. 18/V’te
diizenlenen %90’lik nisabin, sadece ayrilma akcesinin zorunlu olarak
ongoriildiigii  durumlarda ortaya cikacagy’” dolayisiyla secimlik olarak
ongoriilmesinde farkli bir sonucun dogacagi gibisinden bir tartisma, TTK

diizenlemesi anlaminda sonu¢ dogurmayacaktir.

3. Secimlik Olarak Ayrilma Akcesinden Yararlanacak Pay Sahipleri
Agcisindan Bir Sinirlamanin Getirilip Getirilemeyecegi Meselesi

Ayrilma akgesine iliskin olarak devreden sirkette mevcut oy haklarinin yiizde
doksanmin olumlu oylariyla kararin alinmasi halinde, devreden sirket pay sahibi,
ayrilma akgesi ile devralan veya yeni kurulan sirket paymin iktisabi arasinda bir
se¢cim hakki elde edecektir. Fakat bu durumda da agikliga kavusturulmasi gereken
bir bagka mesele ortaya c¢ikmaktadir: Acaba bu haktan yararlanacak pay

sahiplerinin sayisina bir smirlama getirilebilir mi?

72 pULASLI, Degerlendirmeler ve Elestirilen Hiikiimler, s. 432-433. Yazar bu yorumun temelini
TTK m. 141/I’'nin gerekcesine dayandirmaktadir. Gergekten de gerekgede su ifadeye yer
verilmektedir: “ikinci fikra arzu edilmeyen, devamli sorun ¢ikaran azinlig1 ve/veya ortagi, ayrilma
akgesini Odeyerek sirketten ¢ikarma hakkini biiyiik ¢ogunluga vermektedir. Ciinkii bu karar
sermayenin % 90'min oylariyla alinacaktir.” Ancak bu ifade hatalidir. Zira madde metni nisap
konusunda son derece agiktir.

*"Daniel LENGAUER / Martin SCHAAD / Therese AMSTUTZ / Danise BRUGGER / Peter
FATZER / Mirjam HOLDEREGGER / Ben JOWETT / Kurt WIDMER, Company Law in
Switzerland(“LENGAUER/SCHAAD/AMSTUTZ/BRUGGER/FATZER/HOLDEREGGER/JOWETT
/WIDWER, Company Law in Switzerland”), 3. Baski, Zurich, 2008,5.262. Maddenin Ingilizce
gevirisinde yer alan “If the merger agreement provides ‘only for’ a compensation payment(...)”
ibaresinden de bu husus anlagilmaktadir.
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Bu soruya dogrudan olumlu veya olumsuz yanit verilmesi, hiikkmiin lafzi
nedeniyle miimkiin gozilkmemektedir. Bir kere vurgulanmasinda yararli olan
husus, ayrilma akg¢esinin birlesme sozlesmesiyle kabuliine iligkin nisapla, bu
haktan yararlanacak pay sahiplerinin sayisinin birbiriyle oranlanamayacagidir. Bir
diger ifade ile ayrilma akgesini iceren birlesme s6zlesmesinin ylizde doksanlik bir
nisapla kabulii zorunlu olduguna gore, bunun yalnizca geriye kalan yiizde onluk
olumsuz oy veren pay sahiplerine taninacagi iliskisini kurmak yanlistir. Zira
ayrilma akgesini iceren birlesme sdzlesmesinin kabul edilecegi nisap farkli bir

husus, bu haktan hangi oranda pay sahibinin yararlandirilacagi farkli bir husustur.

TTK m. 141/ hikmii incelendiginde ayrilma akgesinin sec¢imlik olarak
ongorillmesi halinde bundan devreden sirketin tim pay sahiplerinin
yararlanmasinin Oniinde bir engel olmadig1 gibi bir sonu¢ dogmaktadir. Ancak
gercekten de devreden sirketin tiim pay sahipleri bu yonde bir se¢imlik hakki

kullanabilirler mi?

Birlesmeye katilan sirketlerin tiim pay sahiplerinin, ayrilma akgesi alarak
ortakliktan ayrilabilme imkanin olup olmadigma dair TTK m. 141/’ hiikkmii, tam
anlamiyla bir cevap barmdirmamaktadir. Zira maddede yalnizca, “ortaklara,
devralan girkette, pay ve ortaklik haklarimin iktisabi ile iktisap olunacak sirket
paylarinin gercek degerine denk gelen bir ayrilma akgesi arasinda se¢im yapma

hakki taninabilir” hiikkmii yer almaktadir.

TTK m.141’in birinci fikrasinin gerekcesinde ise, pay sahipliginin devami ilkesi
esas alinarak, “birlesmeye katilmak istemeyen, birlesmeyi kendi menfaatine aykirt
goren devredilen gsirketin ortaklarini zorla devralan girkette tutmak dogru
degildir’ ifadesine yer verilmistir. Dolayisiyla gerek¢ede sanki secimlik hakkin
sadece birlesmeye onay vermeyen pay sahiplerine taninmasi gerektigini ve bu

konuda bir smir getirilmesi amaci izlendigi sonucu dogmaktadir.
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Kanundan ve gerek¢eden dogan bu belirsizligin ortadan kaldirmasi adina,
devreden sirketin tiim pay sahiplerinin secimlik ayrilma haklarin1 kullanarak
sirketten ayrilmas1 sonrasinda, artik bir birlesme isleminden s6z edilip
edilemeyecegi meselesi tlizerinde durulmalidir. Birlesme islemi, devreden sirket
malvarliginm bir kiil halinde devralan veya yeni kurulan sirket biinyesine dahil
olmasi1 ve bunun karsiliginda da devralan sirkette sermaye artirimina gidilerek
veya yeni kurulan sirkette esas sermaye miktarmin bu ¢egevede belirlenerek, yeni
paylarin olusturulmasidir. Ancak devreden sirket pay sahiplerinin tiimiiniin
secimlik haklarini kullanarak birlesmeye dahil olmamalar1 ve devreden sirketteki
paylarmnin karsiligin1 da gercek degeri iizerinden alarak ayrilmalari, birlesme
islemini anlamsiz kilabilecegi gibi, birlesmenin gerceklesmemesine de sebep
olabilecektir. Zira gerekgede bu husus “biitiin ortaklarin ya da ¢ok sayida ortagin
ayrilma akgesini almak istemesi, birlesmenin ger¢eklesmemesi olasitligint ortaya
¢tkarabilir. Bu da bir sakinca olarak degil, paysahipleri demokrasisinin geregi

olarak degerlendirilmelidir’ seklinde vurgulanmistir.

Her ne kadar kanunda tiim devreden ortaklik pay sahiplerinin ayrilma akgesi
karsiliginda sirketten ayrilabilmesine engel bir diizenleme bulunmasa da, birlesme
isleminin gerceklestirilmesi i¢in se¢imlik olarak Ongoriilen ayrilma akcesinden
faydalanacak pay sahipleri sayisina bir sinir getirilmesinde fayda oldugu

kanaatindeyiz.

Ancak bu goriisiimiize karsilik, ayrilma akcesi olanagindan se¢imlik olarak
yararlanmak isteyen pay sahipleri sayisina bir sinirlama getirilebilmesi, TTK m.
141/1 hikmiiniin lafz1 dikkate alindiginda kolay goriinmemektedir. Madde
gerekgesinden hareket edilecek olursa, birlesmeye katilmak istemeyen pay
sahiplerine se¢imlik hakkin taninmasi ve bdylece yalnizca birlesme kararma
mubhalif kalan ve muhalefetini de tutanaga gecirten pay sahiplerine bu imkanin
sunulacagma karar verilmesi bir ¢6ziim gibi gdziikebilir. Ancak bu konuda da

kanun herhangi bir agiklik icermemektedir. Zira TTK m. 141’in lafzinda bdyle bir
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husus 6ngériilmedigi gibi, maddenin mehazimn1 olusturan IBirK m. 8’de de, buna

yonelik bir diizenleme bulunmamaktadir.

Bu cercevede bir sinirin getirilebilmesine yonelik TTK m. 379/1 hiikmiiniin bir
c¢ikis noktasi olabilecegine dair doktrinde goriis bildirilmistir. S6z konusu goriisiin
temeli TTK m 379/’e dayandirilmistir. TTK m. 379/1 maddesi, sirketin kendi
paylarini iktisap edip edemeyecegine iliskin bir hiikiimdiir. Maddede bir sirketin,
kendi paylarini, esas veya ¢ikarilmis sermayesinin onda birini asan veya bir islem
sonunda agacak olan miktarda, ivazli olarak iktisap ve rehin olarak kabul

s . . . 274
edemeyecegi diizenlenmistir.”’

Dolayisiyla s6z konusu goriise gore ayrilma
akcesinin, pay sahibinin payini, ger¢ek degeri karsiliginda sirkete satmasi seklinde
tanimlamanim miimkiin oldugu®”® ve kanunda, sirketlerin kendi paylarmm en fazla
%10’nu iktisap etmelerine izin verildigine gore, ayrilma akgesinin de yalnizca

%10’luk sahip pay sahiplerine tanmmasi gerekir.”’®

Bu goriisiin kabulii ile ayrilma akgesinden yararlanacak pay sahiplerine bir
sinirlama  getirilebilmesi, kanaatimizce imkan dahilinde degildir. Zira
karsilagtirmast yapilan TTK m. 151/V ile TTK m. 379/1 hiikiimlerinin, lafzen
yorumlanmalar1 durumunda farkli nisaplar Ongoriildiigii sonucu ortaya
cikmaktadir. TTK m. 379/I’de zikredilen %10’luk oran sirket sermayesinin temel
almdig1 orandir; buna karsiik TTK m. 151/V hiikkmii ise, sirketteki mevcut oy
haklarinin %10’nuna isaret etmektedir. Dolayisiyla her iki hiikiimde belirtilen
yiizdeler farkli hususlari ilgilendirmektedir. Bu durumda TTK m.379/1 hiikkmiiniin
ayrilma akgesinin tanmmmasinda bir smnir teskil edecegini iddia etmek miimkiin
goriinmemektedir. Ayrica ayrilma akgesinin devralan sirketin sermaye artirim

kararindan 6nce devreden sirket pay sahiplerine taninmasi da miimkiindiir. Boyle

*"Her ne kadar TTK 379/ anlaminda bdyle bir yasak bulunmus olsa da, maddede gecen orandan
daha fazla miktarda elde edilen paylara iligkin islemler, TTK m. 385 uyarinca gegerli olacaktir.
Zira soz konusu hitkimde TTK 379/I’e aykir1 bir sekilde iktisap edilen paylarin iktisap tarihinden
itibaren en geg alt1 ay i¢inde elden ¢ikarilmasi gerektigi diizenlenmistir.

275 AKBILEK, Pay Sahibinin Korunmasi, s.182 oradan dn. 87; SONMEZ, Ayrilma Hakki, s.12,
dn.47 ve 190.

2°KILIC, Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, s. 54, dn.157.
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bir olasilikta , ortada ayrilma akgesi alarak sirketten ayrilan pay sahiplerinin pay1
da olmayacagindan, devralan sirketin de kendi paylarinin iktisap edecegini

belirtmek olanakli olmayacaktir.

Sonu¢ olarak kanaatimizce, ayrilma akcesine iliskin kanuni bir smirlamanin
getirildigi savunmak, TTK ‘nin 141 ve 151. maddeleri ¢ergcevesinde miimkiin
degildir. Her ne kadar TTK m. 191/I’in gerekgesinde, birlesme sozlesmesine
muhalefet eden pay sahiplerine ayrilma akcesiyle sirketten ayrilabilme se¢imlik
hakk1 taninmasi gerektigi belirtilmis olsa da, kanunda bu konuda hig¢bir smirlama
bulunmamaktadir. Ancak yine de tiim devreden sirket pay sahiplerine bu hakki
tanimay1 savunmanin, birlesme isleminin niteligini ortadan kaldiracagi ve islemin
birlesme olarak kabul edilebilmesini engelleyeceginden 6tiirii miimkiin olmadig1

kanisindayiz.

Daha onceki boliimde de belirtildigi iizere birlesme sozlesmesinin tamaminin,
sO0zlesmede diizenlenen hiikiimler i¢inde agir nisabi gerektiren nisapla bir biitiin
halinde onaylanmasi gerekmektedir. Bu durumda da kanunda daha agir bir nisabin
bulunmamas1 sartiyla, ayrilma akcesini iceren birlesme sézlesmesinin, sirketteki
mevcut oylarm %90 ile onaylanmasi zorunludur. Dolayisiyla ayrilma akgesi
ongoriilecek pay sahipleri kesiminin 6nceden belirlenmesi ve bu dogrultuda
birlesme sozlesmesinin dizayn edilmesinin biiyiik 6neme sahiptir.”’’Bu sebeple
secimlik olarak Ongoriilen ayrilma hakkimnin ne sekilde ve hangi pay sahiplerine
tanmacaginin birlesme sozlesmesinde ve esit islem ilkesi c¢ercevesinde
diizenlenmesinin, en pratik ve tiim pay sahiplerinin menfaatleri acisindan en

uygun yontem olacagi kanaatindeyiz.

B- Ayrilma Akgesinin Zorunlu Kilinmasi Durumu

2" Birlesme sozlesmesinde ayrica segim hakkmin hangi siire igerisinde kullanilmasi gerektigi,
kullanilmamasi durumda hakkin akibeti belirtilmesi de gerektigi goriisii i¢in bkz. COSTAN,
Birlesme-Boliinme Tiir Degistirmede Alacaklilarin Korunmasi, s.172—173.
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Ayrilma akgesinin diizenlendigi TTK m. 141’in ikinci fikrasinda ise, birlesmeye
katilan ortakliklara, birlesme sdzlesmesiyle yalnizca ayrilma akgesi dngdrebilme
imkan1 da getirilmistir. Buna gore birlesme s6zlesmesinde diizenlenmis ve TTK
m. 151/V uyarinca sirketteki mevcut oy haklarmin %90’1 oraninda oy nisabiyla
kabul edilmis olmas1 sartiyla ortakliklar, belirli pay sahiplerine sadece ayrilma

akcesini zorunlu kilabilirler.

Bu durum anonim sirket birlesmelerinin temel ilkelerinden biri olan pay
sahipliginin ve pay sahipligi haklarimin devamliligi ilkesinin en 6nemli istisnasini
olusturmaktadir. Uluslararas1 birlesme literatiiriinde, squeeze-out merger veya
cash-out merger ya da feeze-out merger, yani ortagm ortaklikta g¢ikarilmasi

8

sonucunu doguran birlesme®™® olarak adlandirilan bu sistemde, pay sahibinin

rizasma bakilmaksizin ortakliktan onun ¢ikarilmasi s6z konusudur.

Madde metni, ayrilma akgesinin tiim pay sahiplerine mecburi tutulabilmesi, hatta
dayatilabilmesine yOnelik anlam barindrmasindan  6tiiri  hakli  olarak

elestirilmis®”

olsa da, hilkkmiin gerek¢esinde “arzu edilmeyen, devamli sorun
¢tkaran azinhigi ve/veya ortagi, ayrilma akgesini odeyerek sirketten ¢ikarma
hakkini biiyiik ¢cogunluga verilmistir’ denilerek sirketten c¢ikarilacak pay sahibi
oranina sinir getirilmeye ¢alisilmistir. Her ne kadar hiikmiin gerekgesi bu sekilde
diizenlenmisse de, madde metninde bir sinirlama olmadig1 aciktir. Bu cercevede
ayrilma akcesinin  se¢imlik olarak  Ongoriilmesi konusunda yaptigimiz

yorumlarimizin, ayrilma ak¢esinin zorunlu 6ngoriilmesi halinde de gecerli olacagi

goriisiindeyiz.

TTK m. 141’in ikinci fikrasinda dikkat c¢ekici bir bagska nokta da, ortaklari

sirketten ¢ikarma hakkinin yalnizca devreden sirkete taninmis olmasidir. Bu

28 TTK m141/I1 madde gerekgesi. Bu tiir birlesmelerin “nakdi birlesme (Barfusion)” olarak
nitelendirildigine iligkin bkz. PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §7, s.97 oradan dn. 107.

2 AKBILEK, Pay Sahibinin Korunmasi, s.185, Yazar, hiikiimdeki anlam bozuklugunun maddede
yer alan “sadece” kelimesinden once “bazi pay sahiplerine” kelimesinin eklenmesi gerektigi
gOriigiinii belirtmistir.



137

durumda devralan sirket agisindan birlesmeye muhalif pay sahiplerine bu yonde

bir zorlamanin getirilmesi miimkiin géziikmemektedir.**

III. Ayrilma Akgesi Miktarinin Belirlenmesi

TTK m. 191/ hikmiinde de belirtildigi tizere, ayrilma karsiligi uygun
belirlenmemis olan pay sahibine de denklestirme talebinde bulunabilme hakki1
getirilmistir. Calismamizin konusunun ortaklik paymm ve ortaklik haklarinin
incelenmesi davasi olmasindan Otiirli, ayrilma akg¢esi miktarmin ne sekilde

belirleneceginin de incelenmesi zorunludur.

Ayrilma akgesinin miktarmin tespiti bakimmdan kanun koyucu, pay sahibinin
devreden sirketteki payimin gercek degerinin esas almmasi gerektigini
diizenlemistir. Bu durumda ortaya degerleme isleminin iki farkli bakis agisiyla
yerine getirilmesi gerektigi sonucu dogmaktadir. Baska bir deyisle sirket
degerlemesi ile paym degerinin belirlenmesi ayr1 ayr1 gercgeklestirilmeli ve
gerektiginde paymn gercege uygun degerinin elde edilebilmesi i¢in tespit edilen
degerler birbiriyle kiyaslanmalidir. Zira ayrilma akg¢esi miktarinin belirlenmesinde
onemli olan husus, karsiliginda ayrilma akgesi verilecek olan paymn degerinin

tespitidir.

Bu durumda oOncelikle birlesmeye katilan sirketlerin degeri belirlenerek, bu
dogrultuda bir paym degeri bulunmali, daha sonra ise karsiliginda ayrilma akgesi
verilecek payin, sirket degerinden bagimsiz bir degere sahip olabileceginden
otlrii, paym kendi degeri de ayrica belirlenmelidir. Zira payin sirket degerinden
bagimsiz olarak bir degere sahip olmasi her zaman miimkiindiir. Ornegin X

sirketinin A grubu pay sahipleri, B grubu pay sahiplerine nazaran imtiyazli

80 Bu diizenlemenin elestiriye a¢ik bir diizenleme oldugu kanaatindeyiz. Zira bir yandan madde
gerekgesinde huzuru bozan pay sahiplerinin sirketten cikarilmalar1 gerektigi goriisiiniin modern
sirketler hukukunda giin gectikge agirlik kazandigi belirtilmekte, 6te yandan devralma yoluyla
birlesmede, devralan sirkete bu imkan tanmmamaktadir. Birlesme ile yaratilacak sinerjinin
ozellikle devralan girket biinyesinde saglanmasi amag edildigine gore, devralan sirket agisindan da
birlesmeye muhalif pay sahiplerini ¢ikarma hakkinin saglanmasi gerektigi goriisiindeyiz.
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paylara sahipse, A grubu paylarmin degerinin daha fazla olacagi ve paymn {iciincii
bir kisiye satilmasi halinde daha fazla miktarla devredilecegi; birlesmeler
bakimindan ise, A grubu pay sahiplerinin imtiyazdan 6tiiri daha fazla pay alacagi
asikardir. Bu sebeple A grubu pay sahiplerine se¢imlik veya zorunlu olarak
ayrilma akgesi taninmis ise, sirket degerinden bagimsiz olarak paym gercek
degerinin de saptanmasi1 gerekir. Zira bir sirkette imtiyazli paylarin bulunmasi
payin degerini etkilese de, sirketin degerinde bir etki sahibi olmayacaktir. Bu
sebeple payin sirket degerlemesi sonucu ortaya ¢ikan degerine ek olarak gercek

degerinin tespitinde, mutlaka ayrica degerlemesinin de yapilmasi gerekmektedir.

A- Sirket Degerlemesinin Ayrilma Akcesi Miktarinin Belirlenmesine Etkisi

Birlesmelerde kural olarak devreden sirket pay sahiplerine, devralan sirkette ne
oranda pay verilecegi ve devralan veya yeni kurulan sirketin sermayesinin ne
sekilde belirlenecegi, birlesmeye katilan ortakliklarin degerinin tespiti ile
miimkiindiir. Daha 6nceki boliimde de belirtildigi lizere, blinyesinde herhangi bir
imtiyazimn bulunmadigi bir payin degerinin saptanmasi i¢in birlesmeye katilan,
sirketlerin degerlemesi yapilarak, bu sayede bir paya ait deger ortaya
cikarilmaktadir. Dolayisiyla ayrilma akgesi miktarmin belirlenmesi adina, pay
iizerinde herhangi bir imtiyaz veya o paya art1 bir deger veren unsurun olmamasi
durumda, ayrilma akgesinin miktarinin da, sirket degeri {lizerinden tespiti

mimkiin olabilecektir.

Boylece sirket ortaginin sahip oldugu pay sayisinin, sirket degerlemesi sonucu
ortaya ¢ikan bir paymn gergek degeri ile carpilmasi suretiyle, birlesme sonrasi
alimacak ayrilma akcesi miktar1 elde edilecektir. Ancak bu yalnizca, paym gercek
degerine etki edecek imtiyaz veya diger haklarin bulunmamasi olasiliginda
miimkiindiir. Boylece ayrilma akgesi miktari, yalnizca sirket degerlemesiyle tespit
edilebileceginden sirketin gercek degerinin belirlenmesine yonelik tekrara
diismemek adina, sirket degerleme yontemlerine iliskin hususlara atif yapmakla

yetinecegiz.
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B- Payin Degerlemesinin Ayrilma Akcesi Miktarimin Belirlenmesine Etkisi

TTK m.141/1 hilkkmiinde, birlesme sonucu pay sahiplerine zorunlu veya se¢imlik
olarak tanmacak ayrilma akgesinin sirket paylarinin gergek degerine denk gelen
bir ayrilma akgesi olmasi gerektigi diizenlenmistir. Bu hususun kanun koyucu
tarafindan vurgulanmasinin ardinda, ayrilma akgesi miktarinin yalnizca sirket
degeri lizerinden degil, ayn1 zamanda paymn niteliginden dogan gergek degeri

iizerinden de tespit edilmesi gerektigi yatmaktadir.

S6z konusu hiikmiin iceriginden ayrilma akcgesinin tiim pay sahiplerine esit
miktarda O6denmeyecegi, dolayisiyla paym niteliginden kaynaklanan deger
farkliliklarinin ayrilma akgesi miktarmin belirlenmesinde esas alinmasi gerektigi
sonucu ortaya ¢cikmaktadir. Her ne kadar pay sahipleri arasinda esit islem ilkesinin
gozetilmesi zorunlu olsa da, bu hususun kapsamina ayrilma akg¢esi miktarinin
almmas1 miimkiin degildir. Zira imtiyazli payin adi paya oranla daha degerli
oldugu bir gergek ise, oy hakkindan yoksun payin da oy hakki saglayan pay ile

aym degerde olmayacagi agiktr.*®’

Paym degerinin tespitine iliskin uygulamada ve karsilastirmali hukukta cesitli
yontemler oldugu belirtilmisse de,”® bu yontemler sirket degerlemesinde de
kullanilan yontemlerdir. Dolayisiyla payin degerinin tespitinde, sirket degerinin
sadece hesaba katilmasi, paym gercek degerine ulagsma anlaminda eksiklik arz

edebilecektir.

Kanaatimizce, paymn gergek degerinin belirlenmesi adina sirket degerlemesinde
bagvurulan tiim degerleme yoOntemlerinin dikkate almmasi1 gerekmektedir.
Uygulamadaki yontemlerin daha ziyade sirket odakli kullanildig1 ve paym sirket

degeri tlizerinde degerlendirildigi goriilmektedir. Ancak ayrilma akcesi miktarinin

21 SONMEZ, Ayrilma Hakki, s.126.
22 SONMEZ, Ayrilma Hakki, s.128-136.
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belirlenmesinde asil yol gosteren husus, payin degerinin dogrudan belirlenmesidir.
Dolayisiyla ayn1 konumdaki esdeger bir veya birkac sirketin, ayrilma akgesi
miktarmin belirlenecegi sirket ile karsilastirarak paym gercek degerinin
saptanabilmesi miimkiin olmakla birlikte, ayrica piyasa degeri veya borsa degeri
yontemi de paym degerinin tespitinde kullanilabilir. Yine tipki sirket
degerlemesinde oldugu gibi, payin degerinin de ayrica saptanmasi admna farkli
yontemlerden elde edilen sonuglar birbirleriyle karsilastirilmalidir. Ornegin payin
borsada islem gormesi halinde, borsa degeri yontemiyle elde edilecek sonuglar,
ayrica paym piyasa degeri veya payin bizzat sirket degeriyle baglantili ortaya
cikan degeri ile karsilastirilmalidir. Bu anlamda sadece tek bir degerleme
yontemiyle hareket etmek her zaman dogru sonuglari veremeyebilir. Zira
ornegimizden hareketle sadece borsa degerinin gozetilmesi halinde, degerleme
tarthinde borsada geceklesen olumsuz dalgalanma paym degerinin de diisiik
cikmasi sonucu da doguracaktir. Ancak pekala o payin piyasa degeri, gercek
degere ulagmak adina daha dogru sonucu verebilir. Bu sebeple degerleme
yontemleri acisindan karsilastirma yapmanin dogru sonuglara ulasma anlaminda

fayda saglayacagi kanaatindeyiz.

C. Ayrilma Akgesi Miktarinin Belirlenmesinde Kontrol Priminin Etkisi

Ayrilma akgesi c¢ergevesinde, payin degerinin belirlenmesi bakimindan
incelenmesi gerektigini diisiindiiglimiiz bir baska konu da kontrol primi
konusudur. Kontrol priminin ayrilma akc¢esinin miktarinin belirlenmesinde etki

sahibi olup olmayacaginin da arastirilmasinda yarar bulunmaktadir.

Kontrol priminin, bir ortaklikta sermaye veya oy haklar1 ¢ergevesinde yonetimi
elinde bulunduran paylarin degerine, adi paylara nazaran olumlu etki eden ve
kontrol giiciinii yansitan miktar veya yiizde oldugu®®’ ve daha ziyade anglo-sakson

hukukuna 6zgii bir husus oldugu belirtilmigtir.”**

® James R. HITCHNER, Financial Valuation, Applications and Models,United States of
America, (“HITCHNER, Financial Valuation”)2003 s.11; James R. HITCHNER / Michael J.
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Doktrinde kita avrupasi hukuklarinda esit islem ilkesi gozetildiginden, bu tiirden
bir uygulamanmn esit iglem ilkesine aykir1 olacagi da belirtilmistir.”®
Kanaatimizce esit islem ilkesinin, pay sahipleri arasinda mutlak esitlik olarak
algilanmamasi, dolayisiyla ayni konumda bulunan pay sahipleri arasinda
herhangi bir ayrimin yapilmamasi seklinde kabul edilmesi gerekir. Zira aksi halde,
imtiyazl1 pay sahipleri ile adi pay sahipleri arasindaki farkliligin, esit islem
ilkesine aykir1 oldugu seklinde yanlig bir sonug ortaya ¢ikacaktir. Acaba kontrol

primi bakimindan da bu sekilde diisiiniilmesi miimkiin miidiir?

Kontrol primi uygulamasi daha ziyade paym degerinin belirlenmesinde, art1 bir
deger kalemi olarak ele alinan ve sirketin kaderini tayin eden kontroliin degerini
6lgmede kullanilan bir uygulamadir.**® Bu anlamda kontrol primi bir pay oraninin
diger pay oranina nazaran yonetime katilmada daha iistiin konumda olmasi1 degil,
payin sirketin kaderini belirlemede diger paylara nazaran kontrol sahibi olmasidir.
Dolayisiyla sirketin kontroliine sahip kilan paylarin, adi paylara nazaran daha

degerli olacag1 ve degerlemede bunun kontrol primi seklinde ele alinacag agiktir.

Ancak birlesmelerde kontrol primi bakimindan gozden kagirilmamasi gereken
husus, birlesme sonrasi devreden sirketteki kontroliin devralan sirkette
gecerliligini her zaman koruyamayacagidir. Diger bir ifade ile sirket kontroliine
sahip olan devreden sirket pay sahibinin, devralan veya yeni kurulan sirkette de
bu {istiinliigi devam ettireceginin kabulii her durumda gecerli degildir.
Dolayisiyla devreden sirketin kontroliine sahip bir ortagm, birlesme dolayisiyla
ayrilma akcesinden faydalanmasi halinde, paymin gergcek degeri belirlenirken
kontroliin de dikkate almmmasini talep edebilmesinin, miimkiin olmadigi

kanisindayiz. Zira ,tipk1 azlik haklarinin birlesme sonrasi1 devaminin her durumda

MARD Financial Valuation Workbook, Step-by Step Exercises to Help You Master Financial
Valuation, United States of America., 2003, 5.87; SONMEZ, Ayrilma Hakki, s. 128-129.

2 SONMEZ, Ayrilma Hakki, s. 129-130.

285 SONMEZ, Ayrilma Hakki, s. 30, orada dn. 306’da anilan RAENSCH.

%6 HITCHNER, Financial Valuation, s.276.
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iler1 siiriilemeyecek olmasi gibi, sirket kontroliiniin de birlesmenin sonuglari
bakimmdan dikkate almmasini istemek miimkiin degildir. Bu sebeple sirketin
kontroliinii elinde bulunduran pay sahibinin payini, birlesme digsinda 6rnegin bir
hisse devri ile satmasi durumunda, paya deger bigilirken sirket kontrolii giicii
hesaba katilabilecekse de, birlesme ile ortadan kalkacak devreden sirketin
kontroliiniin, ayrilma ak¢esi miktarmin belirlenmesi bakimindan bir etkiye sahip

olamayacag1 kanaatindeyiz.

IV. Ayrilma Akgesi Miktariin Uygun Belirlenmemesinin Sonuclan ve ileri
Siiriilebilecek Talepler

TTK’nin 141. maddesinde her ne kadar birlesme sozlesmesiyle pay sahiplerine
secimlik veya zorunlu olarak ayrilma akgesi taninabilecegi diizenlenmis olsa da,
ayrilma akg¢esi miktarinin uygun belirlenmesi zorunludur. Aksi takdirde cogunluk
tahakkiimii altinda azinlikta kalan pay sahiplerinin zararina bir sonucun
dogmasina da zemin hazirlanabilecektir. Bu sebepledir ki 6zellikle azinlikta kalan
pay sahiplerine taninabilecek olan ayrilma akgesinin, paymn adil degeri lizerinden
tespit edilmesi zorunludur. Zira bu 6zellikle birlesme ¢ercevesinde ortaya c¢ikan
aznlikta kalan pay sahiplerinin yasal hakkidir.”® Bu sebeple kanun koyucu,
birlesme kararma kars1 azinlikta kalan pay sahiplerini korumaya yonelik olarak

kanunda bir takim 6nlemlere yer vermistir.

Bu onlemler igerisinde en etkili ¢6ziim, TTK m. 191/I’de 6ngoriilen denklestirme
davasidir. Gergekten de maddeye gore birlesmede, ayrilma karsiliginin uygun
belirlenmemesi halinde de, her ortaga kararmin ilanindan itibaren iki ay i¢inde
mahkemeden bir denklestirme akcesi saptanmasmi isteyebilme imkani
getirilmistir. Boylece pay sahibi, TTK m. 141/ ¢ergevesinde se¢imlik hakkini
kullanarak ortakliktan ayrilmay: talep etmis veya TTK m. 141/Il ¢ergevesinde
cogunluk karariyla sirketten ¢ikarilmigsa, bunun karsiligi olarak ayrilma akg¢esinin

uygun belirlenmemesini dava konusu yapabilir.

27 WERTHEIMER, Fair Value, s. 613.
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Ileriki bdliimlerde daha ayrintili incelenecegi iizere denklestirme akgesinin ileri
stiriilebildigi dava, ortaklik paymi ve ortaklik haklarinin incelenmesi davasi veya
diger adiyla denklestirme davasidir.”®® Ayrilma akgesi miktarmmn paymmn gergek
degeri ile esdeger olamamasi halinde her pay sahibi, bu dava ile olmasi gereken

karsihigin ddenmesini mahkemeden talep edebilecektir.”*

Denklestirme davasi yoluyla ayrilma akgesi karsiliginda ortakliktan ayrilan pay
sahibinin talepte bulunabilmesi i¢in Oncelikle ayrilma akcesinin 6ngoriildiigii bir
birlesme kararinin sirketteki mevcut oylarin %90’ ma karsilik gelen bir nisapla
almmis olmas1 gerekmektedir. Zira bu nisabin altinda bir oranla birlesme
sOzlesmesinin onaylanmasi, denklestirme davasinin degil, TTK m. 192/I’de

diizenlenen iptal davasinin konusunu olusturacaktir.

Ayrilma karsiligmmin uygun belirlenmemesi dolayisiyla agilan denklestirme
davasmin agilma sebepleri ¢esitli ihtimallerden dogmus olabilir. Ornegin ayrilma
karsiliginin payimn gercek degeri tizerinden degil de, sirket degeri lizerinden tespit
edilmis olmas1 ve diger yontemlerle kiyaslanmadan sonuca ulasilmasi, ayrilma
karsiligmin uygun belirlenmediginin bir gostergesidir. Bu durumda pay sahibi
denklestirme davasi agarak, kendisine ayrilma akcesi kapsaminda 6denmemis
olan kismu talep edecektir. Dolayisiyla davaci pay sahibine somut bir 6deme
yapilacaktir.**® Bunun yerine pay sahibinin devralan sirket pay: talep edebilmesi
miimkiin degildir. Ancak ayrilma akcesinin somut bir para seklinde verilmesi
zorunlulugu, kanunda 6ngoriilmediginden gerekcede de belirtildigi tizere ayrilma
karsilig1 olarak nakit bir para verilebilecegi gibi, birlesme islemi ile bagi olmayan
bir bagka sirket payr veya Ornegin hisse senedi ile degistirilebilir tahvil gibi

menkul deger de verilebilir.”®' Gerekcede ayrica ayrilma akgesinin nakden

% KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, s.141.
2% TTK m. 191/I madde gerekgesi.

20 TEKINALP, Tek Kisilik Ortaklik s. 244.

21 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku §7, 5.97.
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odendigi hallerde, bunun serbest¢e tasarruf edilebilecek yedeklerden alinmasi,

yoksa sermayenin iadesi seklinde olmamasi gerektigi belirtilmistir.

Tiim bu hususlar birlikte degerlendirildiginde, kanunda asil olarak amaglananin
devreden sirket pay sahiplerine, mevcut paylarmin gercek degeri ile esdegerde bir
karsiligm verilmesi gerektigi sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Ayrilma karsilhigi,
devreden sirketin malvarliginin intikal ettigi devralan veya yeni kurulan sirket
tarafindan verilecektir. Bu sebeple birlesmeler bakimindan sermayenin iadesi
sonucunun da Onlenmesi adina devralan sirkette yapilacak sermaye artirimi
miktarmin veya yeni kurulan sirketin esas sermayesinin belirlemesinden Once,

ayrilma akgesi miktarmin saptanmasi gerektigi kanisindayiz.
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IKINCi KISIM

ORTAKLIK PAYLARININ VE ORTAKLIK HAKLARININ iNCELEME
DAVASININ USULU

BIiRINCi BOLUM

§ 1. Ortakhk Paylar ve Ortakhk Haklarinin incelenmesi Davasinin Dava
Sartlar

Ortaklik paylar1 ve ortaklik haklarinin incelenmesi davasinin (veya ¢alismamizda
kullandigimiz tabiriyle denklestirme davasmin) birlesme sonucu ortaklik paylari
ve ortaklik haklar1 ihlal edilen pay sahiplerinin, bu ihlal karsiliginda belli miktarda
denklestirme talep ettikleri yeni bir davadir. Bagka bir ifadeyle bu dava, ortaklik
yapisinda mevcut olan ortaklik paylarmmin ve haklarinin, yeni ortaklikta igerik ve
kapsam itibariyle aynen devam edip etmediginin incelenmesi, devam etmiyor ise
devammin saglanmasma yonelik pay sahipleri tarafindan acilabilecek bir

292
davadir.”

Davanin ortaklig siirdiirme hakkinin, ortaklik haklarinin ve ayrilma karsiliginin
denetlenmesi gseklinde anlasilmasi gerektiginden ayn: zamanda bir yeniden

yapilandirma davasi oldugu belirtilmistir.>”

Denklestirme davasinin hangi durumlarda agilabilecegi, ortaklik haklarmin ve
ortaklik paymin ne gibi hallerde korunmadigi, dolayisiyla davanin esasi
calismamizin birinci kisminda incelenmistir. Buna karsilik s6z konusu dava, usul
hukuku a¢isindan da yenilikler barindirmakta ve 6nemli 6zellikler icermektedir.
Dolayisiyla denklestirme davasimin usul hukuku bakimindan da incelenmesi

tezimiz bakimindan 6nem arz etmektedir.

22 TEKINALP, Tek Kisilik Ortaklik s. 242.
2% TTK m. 191/I madde gerekgesi
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Calismamizm ikinci kisminin ilk bolimiinde denklestirme davasinin dava sartlari
incelenecektir. Bu cer¢evede usul hukuku bakimindan goérevli ve yetkili
mahkemelerin tespiti, zamanasimi veya hak diistiriicii siirenin olup olmadig1 ve bu
dava disinda TTK m. 192 ve 193’te diizenlenen Iptal ve Sorumluluk davalarmnin

acilmasimin bu davayi etkileyip etkilemeyecegi konular1 incelenecektir.

I. Genel Olarak Dava Sarti Kavramm

Dava sart1, bir davanin esasma yonelik inceleme yapilarak karara varilabilmesi
igin varlig1 veya yoklugu davanin agildigi anda mutlaka gerekli olan sartlardir.”*
Dava sartlarinin davanin agilabilmesi i¢in mutlaka gerekli olan sartlar seklinde
tanimlanmas1 yanlis bir sonu¢ doguracaktir. Zira davanin agilmasi ile davanin
dinlenilmesi farkli kavramlardir.”®> Bu sebepledir ki dava sartlari, davada esasa

iliskin karar verilebilmesinde yerine getirilmesi gereken sartlardir.

Dava dilekgesinin mahkemeye ulasmasiyla birlikte hakim tarafindan dava sartlar1
incelenecektir. Buna iligkin olarak HMK m. 115 hiikmiinde mahkemenin, dava
sartlarinin mevcut olup olmadigini, davanin her asamasinda kendiliginden
arastiracag belirtilmekle birlikte, taraflarca da dava sart1 noksanliginin her zaman
ileri siirebilecegine hiikmedilmistir. Devamla maddenin ikinci fikrasinda, dava
sartt noksanligmi tespit edilmesi durumunda mahkemenin davayr usulden
reddetmesi gerektigi, ancak, dava sarti noksanliginin giderilmesi miimkiin ise
bunun tamamlanmasi i¢in kesin siire verip, bu siire i¢inde dava sart1 noksanlig1
giderilmemesi halinde ise davay1 dava sart1 yoklugu sebebiyle usulden reddetmesi

gerektigini diizenlemistir.

*Baki KURU/Ramazan ARSLAN/Ejder YILMAZ, Medeni Usul Hukuku Ders Kitabi
(“KURU/ARSLAN/YILMAZ, Medeni Usul Hukuku’), 22. Baski, Ankara, 2011,s.256. Hakan
PEKCANITEZ/Oguz ATALAY/Muhammet OZEKES, Hukuk Muhakemeleri Kanunu
Hiikiimlerine Gére Medeni Ustl Hukuku (“PEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Usiil
Hukuku”) 12 Baski, Ankara, 2011, s.290; Abdurrahim KARSLI, Medeni Muhakeme Hukuku
Ders Kitab1 (“KARSLI, Medeni Muhakeme Hukuku”), 2. Baski, Istanbul, 2011, s.394; Timugin
MUSUL, Medeni Usul Hukuku, Temel Bilgiler (“MUSUL, Medeni Usul Hukuku), 2. Baski,
Ankara, 2009, s.98.

*3 KURU/ARSLAN/YILMAZ, Medeni Usul Hukuku, 5.256.
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Denklestirme davasi bakimindan da tipki diger tiim davalarda oldugu gibi dava
sartlarinin incelenmesi gerekmektir. Dava sartlar1 usul hukuku bakimindan ¢esitli
basliklar halinde siralanmigsa da (HMK m. 114), farkli 6zellik gosteren dava
sartlar;, calismamizin kapsamimni genisletememek adina denklestirme davasi
baglaminda incelenecektir. Bu sebeple bu boliimde dava sartlar1 gérevli ve yetkili

mahkeme, siireler ile 6zel dava sartlar1 basliklar1 altinda irdelenecektir.

II. Ortakhk Paylan ve Ortakhk Haklarinin incelenmesi Davasinda Gorevli
ve Yetkili Mahkemenin Belirlenmesi

A- Gorevli Mahkeme

Denklestirme davasi bakimindan gorevli mahkeme genel kuralin aksine TTK m.
191/’e goOre asliye ticaret mahkemesidir. Ticaret kanununda 06zel olarak
diizenlenmis olmasindan Otiirii denklestirme davasin1 agacak olan davacilarin

dilekgelerini asliye ticaret mahkemesine sunmalar1 gerekmektedir.

Kanun koyucu tarafindan bu sekilde bir diizenlemeye gidilmemis olmasi halinde,
gorevli mahkemenin yine de ticaret mahkemesi olacaginin aksini iddia etmek gii¢
olacaktir. Zira TTK m 5/I’e gore ticaret mahkemesinde goriilecek olan davalarin
ticari davalar olacagi belirtilmis, 4. maddede de ticari davalar tanimlanmistir. S6z
konusu maddeler birlikte degerlendirildiginde, TTK m. 191/I’de agik bir
diizenlenmenin olmamasi halinde dahi, davada gorevli mahkeme asliye ticaret
mahkemesi olacagi sonucu yine de ortaya ¢ikmaktadir. Ancak kanun koyucunun
acik bir diizenlemeyle asliye ticaret mahkemesini gorevli kilmasindan otiirii bu

konudaki olas1 ihtilaflarin da 6niine gegilmistir.

B- Yetkili Mahkeme

Yetkili mahkeme, bir davanin goriilecegi mahkemenin hangi yer mahkemesi

olacagiyla ilgilidir. Diger bir ifadeyle yetki, bir davaya hangi yerdeki gorevli
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hukuk mahkemesi tarafindan bakilacagmi belirler.”>® Genel yetki kurali HMK m.
6/1’de diizenlenmistir. Genel yetki kuralina gore, yetkili mahkeme, davali ger¢cek
veya tiizel kisinin davanin acildigi tarihteki yerlesim yeri mahkemesidir. Bunun
disinda kanunda 6zel yetkili mahkemeler de HMK’nin 7 ila 16. maddeleri

arasinda diizenlenmistir.

Denklestirme davasinda yetkili mahkeme TTK m. 191/1 c¢ercevesinde birlesmeye
katilan ortakliklarin herhangi birinin merkezinin bundugu yer mahkemesi olarak
diizenlenmistir. Boylece kanun koyucu tarafindan pay sahiplerine, ortagi olup
olmadiklarma bakilmaksmiz birlesmeye katilan sirketlerin herhangi birinin

merkezinde dava agabilme imkan1 taninmaistir.

HMK da tiizel kisilere iligkin agilacak davalarda yetkili mahkemenin tiizel kisinin
yerlesim yeri mahkemesi oldugu diizenlenmistir.(HMK m.6/I) TTK m. 191/I’de
ise davanin sirketin merkezinde acilmasi gerektigi diizenlenmistir. Sirket
merkezine iliskin olarak TTK’da bir hiikiim bulunmamaktadir. Buna karsilik
TMK m. 51°de, kurulus belgelerinde (ana sozlesme) aksine bir diizenleme
bulunmadik¢a tiizel kisilerin yerlesim yerlerinin, tiizel kisilige ait islemlerin
yiiriitiilecegi yer oldugu diizenlenmistir.”®” Bu durumda sirket merkezi de, ana
sozlesmede aksi belirtilmemigse sirket islerinin yOnetildigi yer olarak

tanimlanabilir.

TTK m. 191/I hilkkmiiyle ayn1 zamanda birden fazla yer mahkemesinin ayni1 anda
davaya bakabilecegi sonucu da dogmaktadir. Zira pay sahipleri birlesmeye katilan
herhangi bir sirketin merkezinin bulundugu yer mahkemesinde dava
acabileceginden, farkli mahkemelerden benzer taleplere iliskin dava

acilabilecektir.?®

¢ KURU/ARSLAN/YILMAZ, Medeni Usul Hukuku, s.133; KARSLI, Medeni Muhakeme
Hukuku, s. 226.

*7 KURU/ARSLAN/YILMAZ, Medeni Usul Hukuku, s.138.

28 (zellikle birden fazla pay sahibi tarafindan da bu davanin farkli mahkemelerde agilmasi
durumunda ortaya ¢ikabilecek sonuglar, ikinci kismin iiglincii boliimiinde incelenmistir.
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III. Ortaklik Paylari ve Ortaklik Haklarinin incelenmesi Davasinda Siireler

Dava sartlar1 bakimmndan 6nem arz eden bir diger husus ise, denklestirme
davasinin hangi siire igersinde agilacaginin belirlenmesidir. TTK m. 191/I’de
birlesme kararimin ilanindan itibaren iki ay i¢inde davanin agilmasi1 gerektigi

diizenlenmistir.

Hiikiim acisindan dikkat edilmesi gereken nokta, davanmn birlesme karar1 veya
kararin tescilinden sonra degil, birlesme kararinmn ilanin1 takiben 2 ay i¢inde
acilmasi gerektigidir. TTK m. 154°e gore birlesme karari, Tiirkiye Ticaret Sicili
gazetesinde ildn olunur. Bu durumda birlesme islemi ticaret siciline yapilan tescil
ile gecerlilik kazansa da denklestirme davasinda siire, birlesme kararinin ilanindan

itibaren baslayacaktir.

Maddede ilanindan s6z edilen birlesme kararinin, devralan sirkete mi ait oldugu
yoksa devreden sirket genel kurulunca alinacak kararin mu belirtildigi agik
degildir. Zira birlesme karari, birlesmeye katilan tiim ortakliklarin genel
kurulunda ayr1 ayr1 alinmaktadir. Alman hukukunda davanin devreden sirket
birlesme kararinin ticaret sicilinde ilanindan itibaren 3 ay i¢inde a¢ilmasi gerektigi

% Bu husus esasinda farkli tarihlerde ilan edilen kararlar

belirtilmistir.”
bakimmdan problem dogurabilecektir. Dolayisiyla hangi ortaklik bakimimdan

tescilin ilanin temel alinacaginin netlestirilmesi gerekmektedir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki TTK, siirenin hesabinda ilan tarihini esas almakta
ancak davanin da her durumda ilanda sonra agilmasi gerektigini

diizenlememektedir. Dolayisiyla 6rnegin, devreden sirket pay sahibi devreden

2 CEBI, Anonim Ortakhiklarin Bolinmesi s.291, orada dn 46’da, Hachenburg/Schiling/Zutt,
Anh.Il KapErhG 31 a Abm. 11; Lutter/Hommelhoff, Anh. Verschmelzung, KapErG 31 a, Anm 6;
Schol/Priester, Anh. Umw.,KapErhG 31 a, Anm. 8; AktG 352 c II ile ilgili olarak Kraft, in
KolnerKomm, AktG 352 ¢, Anm. 11; Grunewald, in Gessler/Hefer-mehl/Eckardt/Kropff, AktG 352
c, Anm.12.
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sirketin almis oldugu birlesme kararmin ilani ile birlikte bu davay:1 agabilir.
Burada sorun, dava agma siiresinin hangi sirketin birlesme kararinin tescilinin

ilanindan sonra baslayacagidir.

Calismamizin basinda da incelendigi iizere®” hangi sirket tarafindan alinan
birlesme kararinin tescili ile birlesmenin hukuken gegerlilik kazanacagi ve tescilin
sirasinin ne olacagi kanundan agik olarak anlasilamamaktadir. Gerekceye gore
devreden sirketin tescil kararmnin temel alinmasi gerektigi belirtildiginden,
davanin siiresinin hesabinda da devreden sirketin birlesme kararmnin ilani tarihi
esas almabilir. Ancak bu durumda da, birden fazla devreden ortakligin farkli

tarihli ilanlarmin olmasi halinde, yine bir problem dogacaktir.

Kanaatimizce so6z konusu davada siirenin baslangi¢ tarihi, sonraki birlesme
kararmnin tescilinin ilan1 ile baslamalidir. Diger bir deyisle siirenin hesabinda
birlesmeye katilan ortakliklardan birlesme kararmimn tescili en son ilan edilen
sirketin ilan tarihi esas alinmalidir. Bu durumda, yalnizca iki tarafin bulundugu
birlesmede devralan sirketin almis oldugu birlesme kararinin tesciline yonelik
ilan, sonraki tarihli ise, 2 aylik siirenin de bu tarihten itibaren baslatilmasi gerekir.
Zira bu davada ortaklar, ortaklik pay1r ve ortaklik haklarinin dogru tespit edilip

edilmediginin incelenmesini mahkeme tarafindan talep etmektedirler.’"’

Haliyle
s0z konusu davanin, birlesmede pasif durumda veya konumu geregi birlesme
goriismelerinin disinda kalan pay sahiplerinin korunmasina yonelik oldugu agiktir.
Bu sebeple siirenin baglangi¢ tarihinin de pay sahipleri lehine yorumlanmasi
gerekir. Bu ¢Oziimiin birlesmenin gegerliligine bir etkisi de olmayacaktir.
Birlesmenin hukuken gegerliliginin kazandig1 aninin tescil an1 oldugu ve kanunda
denklestirme davasi icin ilan tarihi esas almacagindan 6tiirli, en son tarihli ilanin
esas almmas1 birlesmenin gegerliligini etkilemeyecektir. Zira gecerliligin esas

alindig: tescil an1 farkli sey, ilan anmi farkl seydir. Her ne kadar siirenin kisa olusu

hukuk giivenliginin ve birlesme sonrasi hedeflenen sirket menfaatinin saglanmasi

3% Birlesme sozlesmesinin ticaret sicilinde tesciline iliskin olarak bkz. s. 22-25
39T PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §9, 5.204; CEBI, Anonim Ortakliklarm Béliinmesi s.286.
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olsa da, belirlenmis olan siirenin baslangic tarihi olarak da pay sahiplerinin

gozetilmesi gerektigi kanisindayiz.

Davanin agilma siiresine iligkin olarak belirtilmesi gereken son bir husus da
siirenin niteligi konusudur. TTK m. 191/I’e gore pay sahiplerinin s6z konusu
davay1 ilan tarihinden itibaren 2 ay i¢in a¢gmalar1 gerektigine hiikmedilmistir.
Dolayisiyla bu siire icersinde davanin agilamamis olmasi halinde pay sahiplerinin
yeniden bir dava agabilmelerimiimkiin degildir. Bu durumda 2 aylik siirenin hak

disiiriicii siire olarak kabul edilmesi gerektigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

IV. Ozel Dava Sartlan

Yukarida incelenen dava sartlarinin daha ziyade genel dava sartlar1 olarak kabul
edilmekte ve tim yargilamalarda ilk olarak incelenmektedir.’®> Genel dava
sartlarma ek olarak, gerek kanundan ve gerekse de yargilama Oniine getirilen

hukuki islemin niteliginden dogabilecek bazi1 6zel dava sartlar1 da bulunmaktadir.

Kanundan dogmus olsun veya olmasm, bir hususun dava sarti olarak
nitelendirilmesi her zaman kolay degildir. Zira bir sartin davanm esasinin
incelenmesine engel teskil edip etmeyecegi her durumda tespit edilemeyebilir.*”
Bu sebeple c¢alismamizin bu kisminda, asagida incelenen bazi hususlarin
mahkeme nezdinde 06zel dava sarti olarak dikkate almip alinmayacagi

irdelenecektir.

A- iptal ve Sorumluluk Davalarinin A¢ilmasinin Ortakhk Pay1 ve Ortakhk
Haklarinin incelenmesi Davasina Etkileri

Denklestirme davasini agan pay sahibinin, TTK’ nin ortak hiikiimler baslig1 altinda
diizenledigi diger davalardan birini veya tiimiinii agmis olmasinin, bu davaya bir

etkisinin olup olmadigmin incelenmesinde de fayda bulunmaktadir. Zira

392 pPEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Ustil Hukuku, s.291.
393 PEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Ustl Hukuku, s.296.
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birlesmenin iptalini talep eden veya sorumluluk davasini agan pay sahibinin ayrica
bu davayr da acabilmesinin miimkiin olup olmadigi, miimkiin degilse bunun bir
dava sartt olarak nitelendirilip nitelendirilmeyecegi konular1 acikliga

kavusturulmalidir.

1. iptal Davas1 Bakimindan Inceleme

Birlesmeye taraf ortakliklarin pay sahiplerinin, birlesmenin iptali davasi ile
birlikte denklestirme davasi agip agamayabileceklerinin tespiti, bu iki dava

arasindaki iliskinin incelenmesi ile miimkiindiir.

TTK m. 192°de diizenlenen iptal davasinda, TTK m. 134-190 arasinda
diizenlenen hiikiimlerin ihlal edilmesi halinde, karara olumsuz oy vermis ve bunu
tutanaga gecirtmis bulunan pay sahibi, kararm iptal edilerek ortadan kaldirilmasini

talep etmektedir.*"*

Birlesmenin iptali davasi, pay sahibi tarafindan kanun hiikiimlerine aykir1
birlesme kararinin iptaline yonelik agilan, birlesme islemlerine 0zgii bir dava
olarak tanimlanmistir.’® Dolayisiyla her ne kadar genel kurul tarafindan verilen
birlesme kararmin iptali talebi s6z konusu olsa da bu dava, TTK m. 445 ve
devaminda diizenlenen “Genel Kurul Kararlarmn Iptali” davasma nazaran 6zel
nitelikli bir dava olarak algilanmalidir. Davanin sonucunda mahkeme kanuna
aykirihigin giderilebilecek olmast durumunda siire taniyacak, buna ragmen ihlal
giderilemediginde ise, birlesme karar1 iptal edilerek, tiim ortakliklar bakimidan

birlesme 6ncesi duruma gecilecektir.

Buna karsilik denklestirme davasi ise, birlesme sonucu ortaklik haklar1 zarara
ugrayan pay sahiplerinin, uygun bir denklestirme saptanmasmi talep ettikleri

davadir. Bu davada, mahkeme tarafindan birlesmeye esas alman degerleme

3% KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu s.143, PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §9,
5.206.
395 AKBILEK, Pay Sahibinin Korunmast s. 269.
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yontemleri ve belirlenen degisim oranimn adil olup olmadig: ile tespit edilen sirket
degerlerinin gercegi yansitip yansitmadigi incelenerek, sonucunda denklestirme
O0demesine iliskin bir karar verilecektir. Kararin birlesme kararina etkisinin

olmayacagi da ayrica belirtilmistir. (TTK m. 191/1V)

Goriildigti  tlizere sonuglar1 bakimindan bu iki davanin  benzerlikleri
bulunmamaktadir. Davalarin esas1 bakimindan kanun hiikiimlerinin thlali yoniinde
yer yer benzerlikler bulunsa da’”, sonug itibariyle talep edilenler birbirinden
tamamen farklidir. Bu sebeple ayni anda bu iki davanin ag¢ilmasinin 6niinde dava

sartlarma yonelik usul hukuku ag¢isindan bir engel bulunmamaktadir.

Bu durumda akla gelebilecek bir olasilik, iptal davasi sonrasi pay sahibinin
denklestirme davast ac¢cmasmin hakkin kotiye kullanilmast teskil edip
etmeyecegidir. Diger bir ifadeyle, kanuna aykir1 gerceklestirilmis birlesmenin
iptal edilmesi talebi yaninda, bir de birlesmede ortaklik haklarinin
korunmamasindan dolayr tazminat talebinde bulunulmast hakkin kotiiye

kullanilmasi sayilabilir mi?

Kanaatimizce iptal davasi agan pay sahibinin ayni zamanda denklestirme davasi
acmasina imkan taninmasinin hakkin kotiiye kullanilmasi seklinde yorumlanmasi
miimkiin degildir. Her iki dava da birbirlerinden farkli sonuglarin elde edilmesine
yonelik olarak kanun tarafindan pay sahiplerine tanmmustir. Kanun koyucu
birlesmeden ortaklik haklar1 etkilensin etkilenmesin tiim pay sahiplerine kanuna
aykir1 gergeklestirilen birlesmenin iptalini talep hakki vermistir. Dolayisiyla TTK
nezdinde iptal davasi yaninda denklestirme davasinin agilamayacagina hilkkmeden

bir madde bulunmamaktadir.

Ayrica TTK’nin 191. ve 192. maddelerinden ¢ikan sonuca gore pay sahibi,

denklestirme davasi sonucunda yalnizca uygun miktarda denklestirme akgesinin

3% Sonugta her iki dava da TTK maddelerinin ihlaline dayanmaktadir. Bu sebeple drnegin TTK m.
140/I’in ihlali aynt zamanda hem denklestirme davasmin hem de iptal davasmin kapsamina
girmektedir.
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saptanmasini talep edebilmekte, ancak bunun yerine drnegin devralan veya yeni
kurulan sirket paymi isteyememektedir. Bu sebeple kendisinin daha fazla
miktarda paya sahip olmasi gerektigini diisiinen ortagin elinde yalnizca, iptal
davasi ile birlesmenin iptalini isteme seg¢enegi bulunmaktadir. Dolayisiyla pay
sahibinin iptal davasi agarak birlesmenin iptal edilmesi ile birlikte ayrica, bu
davadan c¢ikacak olast olumsuz bir kararin etkilerini bertaraf etmek adina

denklestirme davasi acabilmesinde bir engel bulunmamaktadir.

Her iki davanin birlikte acilmis olmasi halinde bu davalarin birlestirilmesi veya
birlestirme gerceklesmese de bekletici mesele yapilmasi oniinde de herhangi bir

engel bunmamaktadir.

Hukuk Muhakemeleri Kanunu (HMK) m. 165/I’e gore “Bir davada hiikiim
verilebilmesi, baska bir davaya, idari makamin tespitine yahut dava konusuyla
ilgili bir hukuki iligkinin mevcut olup olmadigina kismen veya tamamen bagli ise
mahkemece o davanin sonuglanmasina veya idari makamin kararmma kadar
yvargilama bekletilebilir.” Bu hiikkme gore bir denklestirme davasinda, daha 6nce
acilmis olan iptal davasmin bekletici mesele yapilmasi miimkiindiir. Ornegin
denklestirme davasinda hakimin, TTK m. 140 veya 141. maddelerine uyulup
uyulmadiginin incelemesi yapildigi iptal davasini bekletici mesele olarak gérmesi
pekala miimkiindiir. Bu sayede yargi organlar1 arasinda celiskili karar vermenin
de 6niine gegilmis olacaktir.®®” Zira bir iptal davasinda birlesmenin iptaline karar
verilmesine karsilik, ayni birlesme islemine iliskin denklestirme davasinin

yiiriitiiliiyor olmas1 anlamsiz olacaktir.

Bekletici meselenin yaninda mahkemelerin her iki dava bakimindan birlestirme
karar1 verebilmeleri de miimkiindiir. Ister farkli mahkemede isterse de ayni
mahkemelerde acilmis olsun aralarinda baglant1 bulunan davalarin birlestirilmesi

miimkiindiir.>®® HMK m. 166/IV’e gbre “Davalarin ayni veya birbirine benzer

397 PEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Ustl Hukuku, s.396.
3% PEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Ustl Hukuku, s.414.
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sebeplerden dogmasi ya da biri hakkinda verilecek hiikmiin digerini etkileyecek
nitelikte bulunmast durumunda, baglanti var sayilir.” Hiikkiimden de anlasilacagi
iizere iptal davast sonucu verilen iptal kararmin, denklestirme davasmi
etkileyecegi aciktir. Bu sebeple her iki davanm birlestirilmesinde hukuken bir

engel bulunmamaktadir.

2. Sorumluluk Davasi bakimindan inceleme

Iptal davasi ile denklestirme davasmnm i¢ i¢e gegen bazi sonuglarmm aksine
sorumluluk davasi farkl nitelikte bir davadir. Sorumluluk davasinda pay sahipleri,
birlesme sonucu ugradiklar1 zararin tazminini birlesmeye katilan ve kusuru
bulunan tiim kisilerden talep etmektedir. Her ne kadar denklestirme davasinda
birlesme islemi bakimindan kusurlu olup olunmamaya bakilmaksizin, ortaya
¢ikan sonu¢ agisindan pay sahibi haklarinin korunup korunmadiginin incelense de,
sorumluluk davasinda kusur esasma gore sorumlu kisilerden tazminat talep

edilmektedir.

Tipkt iptal davasi ile denklestirme davasinda oldugu gibi, pay sahiplerinin hem
denklestirme hem de sorumluluk davasini beraber acabilmelerine engel bir hiikiim
bulunmamaktadir. Dolayisiyla kanaatimizce sorumluluk davasinm agilmasi
iizerine denklestirme davasi acilayacagimin olumsuz dava sarti seklinde ileri

stiriilmesi de miimkiin degildir.

Stiphesiz degerleme yonteminin veya degisim oranmin adil olmadigi, sirket
gercek degerinin tespitinde hata yapildigini1 savunan pay sahibi, ortaklik pay1 ve
ortaklik haklarinin korunmadigini denklestirme davasinda ileri siirebilecegi gibi,
s0z konusu islemlerde kusurlu olan O6rnegin islem denet¢isinin veya yonetim
kurulu tyelerinin sorumluluguna yonelik ayrica sorumluluk davasi da acabilir.
S6z konusu davalar arasindaki bu baglantidan Otiirli, yukarida davalarin
birlestirilmesi veya bekletici mesele yapilmasma iliskin aciklamalarimiza atif

yapmakla yetinecegiz.
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B- Pay Sahibi Acisindan Ozel Dava Sartlarn

Ozel dava sartlar1 bakimindan incelenmesinde fayda bulunan bir bagka konu ise
dogrudan davay1 agan pay sahiplerine yoneliktir. TTK m. 191/’e gore birlesme
sonucu ortaklik pay1 ve ortaklik haklar1 olumsuz etkilenen tiim pay sahiplerinin
denklestirme davasi agarak talepte bulunabilecekleri diizenlenmis, ancak pay
sahiplerine iligkin herhangi bir sart belirtilmemistir. Bu duruma pay sahipleri
acisindan 6zel bir dava sartinin olup olmadiginin da incelenmesinde fayda
bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle tipk: iptal davasinda oldugu gibi pay sahibinin,
denklestirme davasi agabilmesi i¢in birlesme kararma olumsuz oy vermis ve bunu
tutanaga gecirtmis olmasi1 gibi bir dava sartinin aranip aranmayacaginin

arastirilmasi gerekmektedir.

1. Birlesme Kararmma Muhalif Kahnip Kalinmamasiin Bir Sart Olarak
Incelenmesi

Literatiirdeki bir goriise gore denklestirme davasi agmanin pay sahiplerine taninan
bir hak olmasindan dolayi, s6z konusu davanin agilmasindan Once, birlesme
kararmin alindig1 genel kurul oylamasinda muhalif kalma ve muhalefeti de
tutanaga gecirtme zorunlulugu bu dava acisindan ileri siiriilmemelidir.*” Yine
ayni dogrultudaki bir bagka goriis ise, birlesme kararmin alindigi genel kurulda
denklestirme davasi acan pay sahibinin ayn1 zamanda birlesme taraftar1 olmasi ve
bu yonde olumlu oy kullanmasinin miimkiin olmasindan o6tiirti, iptal davasi gibi

bu dava agisindan da karara muhalif olma sart1 aranmamalidir.*'°

Karsit bir goriise gore ise, denklestirme davasi agilabilmesi i¢in davacinin
birlesme kararina olumsuz oy vermis ve muhalefetini de tutanaga geg¢irtmis olmasi

gerekir. Aksi halde birlesme yoniinde olumlu oy vermis bir ortagin daha sonra o

39 CEBI, Anonim Ortakliklarin BSliinmesi s.289.
319 CEBI, Anonim Ortakliklarin Boliinmesi s.289 orada dn. 42°de anilan Hoffmann-Becking, ZGR.
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karara karsi dava agmasmin, genel hukuk ilkeleri ile bagdagmasi miimkiin

degildir.*"!

Kanaatimizce denklestirme davasinda davacinin, birlesme kararmin goriisiildigi
genel kurulda olumsuz yonde oy kullanmasi ve muhalefetini de tutanaga
gecirtmesi yoniinde bir zorunluluk bulunamamaktir. Zira kanun koyucu iptal
davasinda acgik bir sekilde koydugu bu sarti, denklestirme davasi agisindan
ongormemistir. Ayrica hilkmiin gerekgesinde de bu yonde bir 6zel sartin
varligindan da s6z edilmemistir. Nitekim gerekcede denklestirme talebi ¢cogu kez
iptal davasimin  ag¢ilmast olanagimin  bulunmadigi  hallerde  kullanilacag
belirtilerek, bilesmeye olumlu oy vererek iptal davasi agamayan pay sahibinin

denklestirme davasi agabilecegi vurgulanmustir.*'?

Denklestirme davasmin iptal davasindan farkli bir dava oldugu agiktir. Zira iptal
davasinda pay sahibinin iddiasi, birlesmenin kanuna aykir1 olarak
gerceklestirildigi ve gecersiz olan birlesmenin de bu sebepten 6tiirii iptal edilmesi
yoniindedir Denklestirme davasinda ise davacinin birlesme isleminin geneliyle bir
problemi bulunmamaktadwr. O yalnizca kendi haklarinin korunmadigindan
miitevellit uygun bir miktarda denklestirme istemektedir. Bu sebeple davacmin
birlesme sonrasi ortaklik pay1 ve ortaklik haklarmin korunmasini talep ederken,
ondan ayrica birlesme kararina olumsuz oy vermesi sartin1 yerine getirmesi
istenmemelidir. Dolayisiyla davacinin, birlesmeye ve hatta birlesme
s0zlesmesindeki ayrilma akgesinin 6ngoriilmiis olmasina kars1 olumlu oy vermis
olmas1 halinde dahi, birlesme sonrasi ortaklik haklarinin korunmadigi veya
ayrilma karsiliginin uygun belirlenmedigi sebebiyle bu davayi agabilmesinde

engel bir durumun olmadigi kanisinday1z.

Ayni sekilde ayrilma akgesi alarak sirketten ayrilan tiim pay sahiplerine de bu

davay1r agarken karara muhalif kalma zorunlulugu getirilmemelidir. Zira bu

3 TEKINALP, Tek Kisilik Ortaklik 5.245. Ayrica orada dn. 22°de anilan bu gériis dogrultusunda
GLANZMANN (2008). Aksi goriis ZiircherKomm/MEIER-DIETERLE (2004)
312 TTK m. 191/I madde gerekgesi



158

davada pay sahibi, yalnizca ayrilma akcgesinin uygun belirlenmedigini (eksik
belirlendigini) ileri siirmektedir. Dolayisiyla bir zarar incelemesi mahkeme
tarafindan yapilmayacaktir.’'® Bu sebeple ayrilma akgesi karsihgmnda sirketten
ayrilabilme hakkinmn diizenlendigi birlesme kararma olumlu oy verip, ayrilma
karsiligmin uygun belirlenmedigi diisiinen tiim pay sahiplerince de bu dava pekala
acilabilir. Ayrilma karsiligmm uygun belirlenmemesi dolayisiyla denklestirme
talebi, kanunun sistematigi uyarmnca yalnizca denklestirme davasi ile ileri
stiriilebileceginden, karara olumlu oy vererek sirketten ayrilan pay sahiplerinin de

bu davayi1 agabilmelerinin dniinde hukuki bir engel bulunmadig1 goriisiindeyiz.

2. Pay Sahipligi Sifatinin Denklestirme Davasi Sonuna Kadar Devam
Etmesinin Bir Sart Olup Olmayacaginin Incelenmesi

Tartisilmasinda fayda olan bir diger husus da, denklestirme davasi bakimindan,
iptal davasinda arandig1 gibi, davacinin pay sahipligi sifatima dava sonuna kadar
sahip olmas1 sart1 aranmali midir? Gergekten de doktrinde, pay sahibinin iptal
davasinin devami esnasinda paymi devretmesi halinde davacilik sifatinin usul

hukuku baglaminda ortadan kalkmasi gerektigi savunulmustur.®'*

Ayni  kuralin denklestirme davasi acgisindan ileri siiriilmesinin miimkiin
olmayacag1 kanaatindeyiz. Burada vurgulanmasi gereken husus, iptal davasinin,
pay sahipligi sifat1 ile dogrudan ilgisi bulunan bir dava oldugudur. Diger bir
ifadeyle davacinin ileriye yonelik pay sahipligi sifatinin devam edecegi ve bu
sebeple birlesme kararmin iptal edilmesi gerektigine yonelik kaygisinin, iptal
davasi bakimindan daha yogun oldugu belirtilebilir. Zira paymi devreden ortagin,
birlesme kararinin daha sonra iptal edilmis olmasinda bir menfaati
bulunmayacagindan bahisle, kendisinin dava sonuna kadar bu sifatim1 devam

ettirmesi istenmektedir. Buna karsilik denklestirme davasinda boyle bir

313 TTK m. 191/I madde gerekgesi

SUTEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.739; Abuzer KENDIGELEN, iptal Davasi
Ag¢ma Hakki ve Pay sahipligi sifatinin Ciiz’i Halefiyet Sonucu Degismesi (“KENDIGLEN, Iptal
Davasi Acma Hakki”), Prof. Dr. Hayri Domanig'e 80. yas giinii armagani, C. I, Istanbul, 2001, s.
319, 321,331, PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §22, s.540. S6z konusu husus daha ziyade genel
kurul kararmin iptali davasina iliskin olarak belirtilmektedir.
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zorunluluk bulunmamaktadir. Pay sahibi paymi devrettikten sonra bile, birlesme
sonucu elde edemedigi haklarinin karsiligini her zaman i¢in takip etmeye devam
edecektir. Bagka bir ifadeyle pay sahibinin menfaati, payin devrinden sonra da
davanin sonuna kadar pay sahipligi sifatindan bagimsiz olarak devam etmektedir.
Ayrica denklestirme davasinda pay sahibi dava sonuna kadar bu sifatin1 devam
ettirebilecegi gibi, daha sonrasinda paymi devrederek denklestirme talebini de

pay1 devralan kisiye devredebilir.

Sonug¢ olarak TTK baglaminda denklestirme davasi agisindan pay sahibine
yonelik 6zel bir dava sarti belirtilmemistir. Bu sebeple pay sahibi birlesme
kararina olumlu oy vermis veya davanin devami esnasinda payimni bir bagkasina
devretmis dahi olsa davanin agilmasinda ve goriilmesinde bir engel

bulunmamaktadir.

IKiNCi BOLUM

§ 2. Ortakhk Paylar ve Ortakhk Haklarinin incelenmesi Davasinda Talep
Sonucu

Denklestirme davasini agan pay sahibinin, mahkemeye sunacagi dava
dilek¢esinde acikca neyi talep edecegini belirlemesi gerekmektedir. Aksi takdirde
mahkemenin ne yonde karar vereceginin tespiti miimkiin degildir. Yine davanin
tirlinii  belirtmek adma da talebin, mahkemeye iletilmesi konusu Onem
tasimaktadir. Bu sayede davanin hangi dava tiiriine girdigi, tespit davast mi, eda

davas1 m1 yoksa insai (yenilik dogurucu) bir dava m1 oldugu belirlenecektir.*'

Belirtilen tiim bu sebeplerden o6tiirii denklestirme davasinin talep sonucu
bakimindan da incelenmesi gerekmektedir. Dolayisiyla ¢alismamizin bu
boliimiinde denklestirme davasiyla neyin talep edildigi, talebin niteligi

incelenecektir.

315 PEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Ustl Hukuku, s.291.
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I. Denklestirme Akcesi Odenmesi Talebi

Denklestirme davasinda davaci konumundaki pay sahibinin devralan veya yeni
kurulan sirketten neyi talep edebilecegi hususu TTK m. 191/I’de diizenlenmistir.
Maddeye gore pay sahibi, ortak olmay1 silirdiirme hakkinin, sirket paymin veya
haklarmin kanuna uygun bir sekilde taninmamasi veya ayrilma karsiliginin uygun

belirlenmemesinden otiirii bir denklestirme akgesi saptanmasinitalep edecektir.

Oncelikle belirtilmelidir ki bu maddede diizenlenen denklestirme akgesi, TTK m.
140/II’de yer alan denklestirme oOdenmesinden farklidir. Zira denklestirme
O0demesi degerleme sonucu degisim orani belirlenirken ortaya c¢ikan kiisuratin
paya doniistiiriilememesi olasiliginda bulunan bir ¢6ziimdiir. Buna gore devreden
sirket pay sahiplerine tahsis olunana ortaklik paylarinin ger¢ek degerinin onda
birini asmayacak degerde denklestirme 6demesi yapilabilir.*'® Buna karsilik 191.
madde ¢ercevesinde diizenlenen denklestirme davasinda ise, %10’luk bir smir
olmaksizin ortaklik pay1 ve ortaklik hakki tam olarak taninmayan veya ayrilma
karsilig1 hatali tespit edilen pay sahibine, tespit edilen gercek degerler iizerinden

denklestirme akgesi verilmesi s6z konusudur.

Denklestirme akgesi hukuken nitelendirilecek olursa pay sahibinin diisiik takdir
edilen pay degisim orani veya ayrilma akcesi miktarina karsilik olarak istenen bir
tiir tazminattir.’'” Davaci bu dava ile zararmi karsilayacak belli bir miktar parayi
degil, hakkaniyete uygun bir tazminati mahkemeden talep edecektir.’'® Ayni
husus maddenin gerekgesinde de belitilerek, mahkemenin zarar hesabi
yapmayacagl, birlesme soOzlesmesini ve bdlinme ya da tir degistirme
sO0zlesmesini/planin1 inceleyerek, olmasi gereken karsiligin saptanmasmi karara

baglayacagmi vurgulamustir.’'

31 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §7, s.95.
317 CEBI, Anonim Ortakliklarin BSliinmesi s.290.
318 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §9, s.205.
319 TTK m. 191/I madde gerekgesi.
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IL. Yeni Pay Talebinin fleri Siiriilebilirligi

Yukaridaki agiklamalar 1s1ginda denklestirme davasint acan pay sahibinin
denklestirme akcgesi adi altinda kendisine bir 6deme yapilmasm talep edecegi
aciktir. Ancak bu 6denmenin dogrudan tazminat talebi seklinde mi olacagi yoksa
O0demenin soyut anlam tasimasmdan Otiirii aslinda pay oranmnin yeniden
belirlenmesinin mi anlasilmas1 gerektigi yoniinde doktrinde belirsizlik s6z

konusudur.

Tekinalp’e gore’™, denklestirme akgesi odenmesiyle vurgulanmak istenen,
dogrudan davaci lehine hiikmedilecek bir tazminat O6demesi talebi degildir.
Maddede gecen “‘denklestirme akgesi saptanmasint isteyebilir” climlesi, eksik
tespit edilen sirket degeri miktarinm, degisim oranmin yeniden tespitinde,
hesaplamaya eklenmesi seklinde algilanmalidir. Buna gore 6rnegin sirketin gercek
degeri, 1.600.000-TL olmasma karsilik degerleme sonucu 1.200.000-TL olarak
tespit edilmisse, denklestirme davasi ile aslinda pay sahibi, mahkemece yapilacak
degisim oraninin yeniden tespitinde, arada kalan 400.000-TL’lik bedelin de
hesaba katilmasimi istemektedir. Dolayisiyla ona, eksik hesaplamadan otiirii bir
para verilmeyecektir. Bu sebeple denklestirme davasi iptal davasi ile birlikte
acilmali ve davayr da birlesme kararma muhalif olan ve muhalefetini tutanaga
gecirten pay sahibi acabilmelidir. Zira ancak bu sayede mahkeme, birlesme
sonrast ortaklik payr ve haklarinin yeni yapida uyumlu olarak devam edip
etmedigini inceleyebilecek ve etmiyorsa, yeni degisim orani belirleyip, birlesme

kararmi iptal ederek, onun yerine yeni hukuki diizeni saglayabilecektir.

320 TEKINALP, Tek Kisilik Ortaklik s.243-245, orada dn. 21’de amilan GLANZMAN;
StamflisHandKomm/BURGI-GLANZMANN; BaselKomm/DUBS. Yazar bu kisimda belirttigi
goriigiiniin kapsamina ayrilma kargiliginin alinmamasi gerektigini belirtmistir. Yazarin savundugu
goriis cercevesinde mahkemece ikili bir ayrim yapilarak, ayrilma akgesinin talep edilmesi
durumunda talebin dogrudan tazminat, ortaklik payr ve ortaklik haklarinin uygun belirlenmemesi
talebinin ise farkli bir talep olarak algilanmasi gerekecegi sonucu ¢ikacaktir.
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Pulasli’ya gore ise,’”’

TTK m. 191/ maddesi ile pay sahiplerine, ortaklik
haklarmin korunmasi ve esit degerlilik ilkesinin birlesme sonrasi kendilerine
tahsis edilen ortaklik pay ve haklar1 cer¢evesinde uyulup uyulmadiginin
incelenmesini, mahkemeden talep etme olanagi saglamaktadir. Birlesme ile
ortaklar- ayrilma akgesi harig-ihra¢ edilemez ve haklarmin gercek degerine uygun
sekilde temin edilmesi gerekir. Bu dava ile pay sahipleri hakkaniyete uygun bir

denklestirme tazminat1 6denmesini mahkemeden talep edebilir.

Kendigelen’e gore’”, denklestirme davasi ile birlesme sonucu kendisine taninan
ortaklik haklarmni geregi gibi korunmadigini diisiinen davaci pay sahibi uygun bir

denklestirme akgesi belirlenmesi ve odenmesini talep edebilir.

Doktrindeki bu konu ile ilgili diger goriislere gore ise, denklestirme davasinda
disik takdir edilen pay degisim orani i¢in denklestirme olarak uygun bir
tazminatin tespiti talep edilmektedir. *** Kisaca bu dava ile birlesme dolayisiyla
pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilip edilmedigi incelenerek, mahkemeden

uygun bir tazminata hiikkmedilmesi talep edilmektedir.***

Kanaatimizce bu davada birlesme sonrasi ortaklik payr ve ortaklik haklari
korunmayan pay sahipleri lehine, uygun bir denklestirme tazminatinin édenmesi
s0z konusudur. Diger bir ifadeyle dava sonunda pay sahibine dogrudan bir
denklestirme tazminat1 6demesi yapilacaktir. Her ne kadar madde lafzi itibariyle
ortaklik paymin ve ortaklik haklarmmn mahkemeden tespitinin talep edilecegi
anlasilmakta ise de, tespit edilen miktarin karsiligmin da yine bedel olarak pay
sahibine verilmesi gerekir. Bagka bir ifadeyle mahkemenin karar1 dogrultusunda
pay sahiplerine devralan veya yeni kurulan sirket paymin verilmesi s6z konusu
degildir. Dolayisiyla bu davanin sonu¢ dogurabilmesi icin iptal davasiyla birlikte

acilmasi gerektigini iddia etmek kanunda bu yonde bir hiikiim bulunmamasindan

32l PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §9, s.204—-205.
322 KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu s.141.
323 CEBI, Anonim Ortakliklarin BSliinmesi s.290.

32 AKBILEK, Pay Sahibinin Korunmast s. 255.
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otlirii miimkiin goériinmemektedir. Aksi durumun kabulii halinde TTK m. 191

hiikmiiniin bir anlami1 kalmayacaktir.

Isvigre doktrini tarafindan bu davanin tiiriine iliskin ileri siiriilengdriisler ise’”,

cevaplandirilmasi gereken bazi elestirileri dogurmaktadir:

— Isvigre doktirindeki bazi yazarlar tarafindan bu dava ile sadece birlesme
s0zlesmesinde Ongoriilen degisim oraninin veya denklestirme tutarmin
yanlis oldugu ve bu hususun diizeltilerek tiim pay sahipleri agisindan
sonu¢ doguracak sekilde bir talebin ileri siiriilebilecegi goriisii ileri
stirtilmiistiir. Bu goriisiin kabulii halinde, denklestirme davasinda, paydan
dogan ortaklik haklarmin gozardi edilmesi gerektigi gibi bir yaniltici
sonu¢ dogacaktir. Ornegin paya bagl imtiyazi olan bir pay sahibinin bu
imtiyazi, degisim oranimnin belirlenmesi ac¢isindan dikkate alinmamaktadir.
Imtiyazli pay1 karsiiginda ona ya devralan veya yeni kurulan sirkette
imtiyazli pay taninmali ya da belirlenmis degisim orani ¢ergevesinde diger
pay sahiplerine nazaran daha fazla miktarda pay veya uygun karsilik
verilmelidir (TTK m. 140/IV). Bu durumda imtiyazli pay sahibinin
imtiyaz hakkinin korunmasina yonelik denklestirme davasi acabilmesi, bu
dava ile yalmizca ortaklik paymm korundugunu savunan, Isvicre
doktrindeki bazi yazarlarin goriisii ¢ercevesinde miimkiin olmayacaktir.
Ancak denklestirme davasinin konusu, hem ortaklik payr ve hem de
ortaklik haklarinin korunmasi oldugundan, davanin kapsamini daraltacak
bu sekilde bir yoruma gitmek, TTK m. 191 cercevesinde miimkiin
degildir.

— Yine aym yazarlar tarafindan denklestirme davasindan sonu¢ elde etmek
icin bu davanin TTK m. 192 ‘de diizenlenen iptal davasi ile birlikte

acilmasi gerektigini savunulmustur. Bu sekilde bir yoruma gitmenin de,

325 TEKINALP, Tek Kisilik Ortaklik s.243-245, orada dn. 21°de anilan GLANZMAN;
StamflisHandKomm/BURGI-GLANZMANN; BaselKomm/DUBS.
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TTK m. 191 hiikmii ¢er¢evesinde kabulii imkan dahilinde degildir. Zira bir
kere bdyle bir sart kanunda 6ngoriilmemistir. Ayrica bu davanin tek basina
bir anlam ifade etmeyeceginin kabul edilmesi halinde, kanun koyucunun
TTK m. 191 hiikmiinde, abesle istigal ettigi sonucu dogacaktir. Diger bir
ifade ile bu davanin mutlaka iptal davasi ile birlkte agilmas1 gerekiyorsa,
tek basmma ayr1 bir hiikim olarak diizenlenmesi bir anlam ifade
etmemektedir. Yine yazarlar tarafindan, denklestirme davasmin iptal
davas1 ile birlikte acilmasi gerektigi ileri stiriildiiglinden, bu davada
davacinin birlesme kararina olumsuz oy vermesinin zorulu oldugu goriisii
belirtilmigtir. Bu sartin da kabuli, maddede bu ydnde bir sart
ongorillmediginden miimkiin degilidir. Iptal davasinda agik olarak
belirtilen olumsuz oy sartinin, denklestime davasinin kabulii yoniinden de,

acik bir sekilde diizenlenmesi ihtiyact bulunmaktadir.

— Son bir husus ise TTK m. 191/II ¢ergevesinde ortaya ¢cikmaktadir. Madde
hilkkmii, “davaci ile aynt hukuki durumda bulunmalar: halinde, mahkeme
karari, birlesmeye, boliinmeye veya tiir degistirmeye katilan gsirketlerin
tiim ortaklart hakkinda da hiikiim” doguracagim belirtmektedir. Hiilkmiin
methumu muhalifinden mahkeme kararmin tiim pay sahipleri ac¢isindan
sonu¢ dogurmayacagi anlami dogmaktadir. Hiikiim yalnizca “ayni hukuki
durumda bulunan pay sahipleri” agisindan sonug¢ yaratacaktir. Halbuki
birlesmenin iptali davasinin mahkemece kabulii halinde, bu ayni hukuki
durumda bulunsun bulunmasin tiim pay sahipleri i¢in hiikiim doguracaktir.
Bu durumda denklestirme davasmin ancak tiim pay sahipleri agisindan
sonu¢ doguran iptal davasi ile birlikte acilmasi halinde anlam kazanacagini
savunmak, davalarin ayn1 hukuki etkiyi sahip olmamasindan 6tiiri TTK m.

191/11 hitkmiinii islevsiz kilacaktir.

Tiim bu sebeplerden 6tiirli pay sahipleri bu dava ile devralan veya yeni kurulan
sirketten korunmayan ortaklik payr ve ortaklik haklarinin karsiigi olarak

denklestirme 6demesini talep edecektir. Aksi yorumun yapilmasina hiikmiin lafzi
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itibariyle imkan bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu dava para alacagma iliskin bir
davadir; yoksa ortaklik paylarinin yeniden belirlenmesi; degisim oraninin yeniden
tespiti ve boylece ortaklik paylarinin diizeltilmesi davasi degildir. Bundan otiirii
pay sahiplerinin yondeki taleplerini ancak iptal davasi ile ileri siirebilecekleri
kanaatindeyiz. Dolayisiyla bu dava, degerlemenin yanls yapildig: iddiasiyla pay
sahibi tarafindan acilacagindan, mahkemenin nihai kararinin iptal davasmin
kabulii kararindan farkl olarak, birlesme kararmi etkilemeyecegi ve yalnizca bir
denklestirme tazminatini i¢erecegini vurgulamakta yarar bulunmaktadir (TTK m.

191/1V).

UCUNCU BOLUM

§ 3. Ortakhk Paylarinin ve Ortakhik Haklarinin Incelenmesi Davasinin
Hukuki Niteligi

Medeni usul hukuku baglaminda davalar farkli sekillerde isimlendirilmekte ve
cesitli kategorilere ayrilmaktadir. Bu ayrimin bizzat kanun tarafindan
yapilabilecegi gibi uygulamadan da ortaya ¢cikmast miimkiindiir.*® Denklestirme
davas1 bakimindan davaci tarafin ileri siirecegi talebin belirlenebilmesi adina,

davanin hukuki niteliginin ne oldugu da incelenmelidir.

Dava tiirleri, HMK’nm 105 ila 113 {incii maddeleri ¢ercevesinde, eda davalart,
tespit davalari, belirsiz alacak davasi ve ingai (yenilik doguran) davalar seklinde
ayrima tabi tutulmaktadir. Konumuz geregi denklestirme davasmin da, yukarida
sayilan dava tiirlerinin hangisi igerisinde yer aldigmin belirlenmesinde fayda
bulunmaktadir. Bu sayede davacmin dava dilekg¢esinde ileri siirebilecegi talebin

icerigi daha kolay tespit edilebilecektir.

I. Denklestirme Davasinin Eda Davasi Olup Olmadiginin incelenmesi

326 pPEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Ustil Hukuku, s.299.
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Eda davasi, davalinin bir seyi yapmaya, bir seyi vermeye veya bir seyi
yapmamaya mahkim edilmesini istedigi dava tiridir.”*’ Diger bir ifadeyle
burada davalinin olumlu veya olumsuz bir edaya mahkiim edilmesi talep

edilmektedir.*®

Eda davalarinda davaci davalidan, 6rnegin belirli miktar paranin 6denmesini,
hukuka aykir1 davranisini sonlandirmasi gibi daha sonra icrai olarak da dogrudan
isteyebilecegi talepler ileri siirmektedir. Bu sebeple eda davalarinda davacinin
hukuki yararinin bulunmasi zorunludur; aksi halde davacinin hukuki menfaatinin

bulunmamas1 sebebiyle dava reddedilmesi s6z konusu olacaktir.

Denklestirme davasinin da eda davasi kategorisinde bulunup bulunmadiginin
tespiti, bu dava ile davacinin ne elde edebileceginin tespiti ile miimkiindiir. leride
dordiincii boliimde daha ayrintili incelenecegi iizere pay sahibi bu davayi agarak,
birlesme sonrasi ortaklik paymin veya ortaklik haklarinin geregince korunmadigi
veyahut da kendisine payr karsiliginda ve paymin gercek degeri lizerinden
O0denmesi gereken ayrilma akgesinin uygun belirlenmediginden hareketle,
denklestirme talep etmektedir. Diger bir ifadeyle davalidan belirli miktarda
denklestirme 6demesi talep edilmektedir. Bu durumda denklestirme davasinin eda
davas: bashigl altinda nitelendirilmesine engel bir diizenlemenin olmadigi

kanaatindeyiz.

II. Denklestirme Davasinin Tespit Davasi Olup Olmadiginin incelenmesi

Denklestirme davasmimn hiikiim altina alindigit TTK m. 191/I’de, bu davanin bir
tespit davasi olarak algilanmasina miisait bir diizenleme yapilmistir. Gergekten de
maddede pay sahibinin bu dava ile uygun bir denklestirme akgesinin saptanmasini

isteyebilecegi diizenlenmistir.**’

27 PEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Usil Hukuku, 5.299.

328 KURU/ARSLAN/YILMAZ, Medeni Usul Hukuku, 5.271.

329 TTK m. 191/ hitkmiiniin meclis onaymna sunulmadan evvelki tasar1 metninde (...) her ortak
(...) mahkemeden bir denklestirme akgesi 6denmesini isteyebilir(...) hiikmi yer almasina karsilik,
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Tespit davasi, davacmin bir hakkin veya hukuki iliskinin var olup olmadigi
veyahut da bir belgenin sahteliginin belirlenmesi hakkinda tespit hilkmii elde

etmek i¢in ac¢tig1 davadir.(HMK m. 106)

Bu dava sonucunda davaci 6rnegin bir malin miilkiyetinin kime ait oldugu veya
taraflar arasinda gegerli bir sozlesme iliskisinin bulunup bulunmadigi hususunda
tespit yapilmasini istemektedir.>*°Tespit davasi sonucunda elde edilen mahkeme
karar1 yalnizca tespit hiilkmiindedir ve s6z konusu kararm icra yoluyla yerine
getirilmesi miimkiin degildir. Diger bir ifadeyle tespit davasi ile belirlenen
haklarm yerine getirilmemesi durumunda davaci ayrica bir eda davasi acarak

hukuki iliskiden kaynaklanan hakkin ifasmni talep edebilir.*”’

Tespit davasmin agilabilmesi i¢cin davacinin bu yonde hukuki yararinin olmasi
zorunlulugunun yani sira, dava ile elde edilecek sonucun ancak tespit davasi ile

giderilecegini de ispat etmesi gerekmektedir.**

Denklestirme davasinin bir tespit davasi olarak kabul edilmesi, kanaatimizce
miimkiin degildir. Zira denklestirme davasi her ne kadar TTK m. 191/I’de

333 bu dava ile

denklestirme akg¢esinin saptanmasi davasi olarak belirtilmis olsa da
davaci pay sahibi ortaklik haklarinin korunmasini talep etmekte ve uygun bir
denklestirme akgesinin saptanmasini istemektedir. Bu durum gerekgede su sekilde
vurgulanmustir: ““(...) davaci belli bir tutari, yani bir zararin Tiirk liras: ile

ifadesini dava etmeyecek, uygun, yani hakkaniyete uygun bir denklestirme akgesi

mecliste kabul edilen metinde, pay sahibinin uygun bir denklestirme akgesinin saptanmasini
isteyebilecegi diizenlenmistir. Dolayisiyla ilk metinde pay sahipleri denklestirme akgesinin
ddemesini talep edebilecekken, kabul edilen metine gére mahkemeden yalnizca denklestirme
akgesinin saptanmasi isteyebileceklerdir. Bu durumda tasar1 metnine gore davanin eda davasi
olabilecegi daha agik iken, yasalagan metnin bu agidan soru isaretleri doguracagi muhtemeldir. S6z
konusu hiikme iliskin mehaz kanundaki madde metni, (...) each member may demand that the
Court detemine what is reasonable amount of compensation, olarak Ingilizce’ye cevrilmistir.
Ingilizce geviriye iliskin bk. HANNI, Merger Act, s.274.

P PEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Ustil Hukuku, .301.

! PEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Ustil Hukuku, s.302.

2 PEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Ustil Hukuku, s.302.

333 Bu konudaki tasari ile yasalasan metnin farklilig: icin bkz. dn.318.
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isteyecektir. Mahkeme de bir zarar hesaplamasi yapmayacak, birlesme
sozlesmesini ve boliinme ya da tiir degistirme sozlesmesini/planint inceleyerek

olmasi gereken karsiligin 6denmesini karara baglayacaktir.”

Bu cercevede denklestirme davasinin hukuken tespit davasi olarak
nitelendirilemeyecegi aciktir. Dolayisiyla denklestirme davasmin bir eda davasi
olabilecegini savunmak daha uygun goéziikmektedir. Ancak bir hukuki iligki
hakkinda heniiz sartlarin olusamamasindan otiiri eda davasinin agilamamasi
halinde hukuki iligkinin tespiti i¢in dava ag¢ilmasinin Oniinde bir engel
bulunmamaktadir.”** Béylece pay sahibi birlesme karari éncesinde, incelemeye
sunulan birlesme s6zlesmesi ve birlesme raporu dogrultusunda, degisim oraninin
yanlis belirlenmis olduguna iligskin bir tespit davasi agabilir ve bunu birlesme
karar1 ardindan agacagi denklestirme davasinda ileri siirebilir. Fakat bu tespitin
esasinda dava delili tespiti seklinde olacagi da gozden kagirilmamalidir. Pay
sahibinin ileride acacagi eda davasinda kullanilacak delili elde etmek i¢in agtigi
dava esasinda bir hukuki iligkinin tespitinin yapildig1 tespit davasi degil, delil

tespiti davasi olacaktir.**

I11. Denklestirme Davasinin Belirsiz Alacak Davasi Olup Olmadiginin
Incelenmesi

Belirsiz alacak davasi, davanin agilmasi esnasinda sonu¢ kisminda tam olarak
belirtilmesi gereken talebin, hukuki iliskinin niteligi geregi belirlenemedigi
durumlarda, davacinin asgari bir miktar1 talep edebilecegi bir tiir eda davasidir.
Boylelikle davaci, mahkemeden gecici olarak asgari bir miktar talep edip, kalan
kismi yargilamanin sonuna kadarki sliregte tam olarak belirlenmesi aninda ileri

surebilecektir.

Belirsiz alacak davasi, HMK m. 107’de diizenlenmistir. Hiikkme gore “davanin

acildigr tarihte alacagin miktarimi  yahut degerini tam ve kesin olarak

334 PEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Ustl Hukuku, s.302.
335 PEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Ustil Hukuku, s.303.
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belirleyebilmesinin kendisinden beklenemeyecegi veya bunun imkdnsiz oldugu
hallerde, alacakli, hukuki iliskiyi ve asgari bir miktar ya da degeri belirtmek
suretiyle belirsiz alacak davasi agabilir.” Davaciya belirsiz alacak davasi olarak
dava agma imkéni taninarak, onun yiiksek yargilama giderlerine mahkim olma
riski ortadan kaldirilmakta ve kismi davanin aksine belirsiz olan alacaga iliski

zamanasiminin kesilmesini riskini de bertaraf etmektedir.**

A- Belirsiz Alacak Davasinin Acilabilme Sartlar

HMK m. 107°de bir davanin belirsiz alacak davasinin olarak a¢ilabilmesi i¢in bazi
sartlar srralanmistir. Bu sartlar, talep sonucunun miktarimin belirlenmesinin
imkansiz veya davacidan beklenmeyecek olmasi, dava dilek¢esinde gegici talep
sonucunun asgari miktar olarak belirtilmesi ve talep sonucunun kesin olarak

. . . 337
belirlenmesidir

1. Talep Sonucunun Miktarimin Belirlenmesinin Imkansiz Veya Davacidan
Beklenmeyecek Olmasi

Belirsiz alacak davasinda davaci, dava dilekgesinin talep kisminmn miktarinin
belirleyememektedir. Bu durumun nedeni miktarin belirlenmesinin yargilama
oncesi imkansiz olmasi veya davacimin dava oOncesi bilmesinin miimkiin
olmamasidir. Miktarin belirlenebilir olmas1 bu davanin agilmasina engel teskil
edecektir; ¢iinkii miktarin belirlenemiyor olmasi dava sartidir. Bu durumda davaci
talep kismina gecici olarak asgari bir miktar belirleyecektir. Zira dava harci bu
miktara gore belirlenecek ve kanun yollarma da yine bu miktar iizerinden basvuru

yapilabilecektir.

336 Hakan PEKCANITEZ, Belirsiz Alacak Davasi (“PEKCANITEZ, Belirsiz Alacak Davasi™),
Ankara, 2012, s.26-27

37 PEKCANITEZ, Belirsiz Alacak Davasi, s. 38-53. Hakan PEKCANITEZ, Belirsiz Alacak
Davasi (“H. PEKCANITEZ, Belirsiz Alacak Davasr’), Prof. Dr. Bilge Umar'a armagan’a
Armagan, Cilt I, Izmir 2010, 5.509-552.
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Talep edilen miktarin belirlenmesinin imkéansiz olmas: hali de miimkiindiir.
Ornegin zarar goren kisinin zararmm sonuglarmin davanin agildign sirada
bilinmesi miimkiin degildir. Dolayisiyla asil miktar yargilamanin devaminda

uzman kisi raporlarinin da yardimiyla ortaya ¢ikacaktir.

Tim bu hususlarin  disinda talep sonucunun belirlenmesi davacidan
beklenmeyecek olmasi da davanin belirsiz alacak davasi olarak agilmasina zemin
hazirlayabilir. Miktarin belirlenmesinin davacidan beklenilmesinin miimkiin
olmadig1r hali, genelde talebin belirlenmesiyle davacmin yiiksek yargilama
gideriyle karsilagsmasi ihtimalinde ortaya ¢ikmaktadir. Ancak surasi da bir
gergektir ki yiiksek yargilama giderlerine mahkum edilme tehlikesi tiim davalar
acisindan gecerli olmasindan 6tiirii, sirf bu sebeple davanin belirsiz alacak davasi

olarak agilmasi1 miimkiin degildir.

2. Dava Dilekgesinde Gegici Talep Sonucunun Asgari Miktarinin Belirtilmesi

Belirsiz alacak davasinda miktarin tam olarak belirtilmesi dava dncesi miimkiin
olamasa da, asgari bir alacak miktarmin dava dilek¢esinin talep kisminda
belirtilmesi gerekmektedir. Baska bir ifadeyle usul hukukunda alacak talebinin

miktar olmaksizin belirtilebilecegine dair bir hiikiim bulunmamaktadir.

Davacmin dilek¢esinde belirtecegi asgari miktar, belirtebilecek en diisiik alacak
miktar1 degil, asil alacak miktar1 kapsaminda dava oncesi belirlenmesine imkan
veren en yiiksek miktardir. Baska bir ifadeyle asgari miktar davacinin dava actigi
sira belirleyebildigi net miktar olmadir. Bu sebeple asgari miktarin, davacinin

istedigi oranda gosterebilecegi miktar olarak tanimlanmasi miimkiin degildir.

3. Talep Sonucunun Kesin Olarak Belirlenmesi

HMK m. 107°de davacinin, kars: tarafin verdigi bilgi veya tahkikat sonucu

alacagin miktar: veya degerinin tam ve kesin olarak belirlenebilmesinin miimkiin
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oldugu anda, iddianin genisletilmesi yasagina tabi olmaksizin davanin basinda

belirtmis oldugu talebini arttirabilecegi belirtilmistir.

Goriildigti  tizere kanun koyucu, yargilama Oncesi davact tarafindan
belirlenemeyen veya belirlenmesi imkansiz olan alacak miktarmin, yargilamanin
devami esnasinda tespit edilmesi aninda, davaciin dilekcesinde belirttigi asgari
miktar1 arttirmast gerektigine hiikkmetmektedir. Aksi halde mahkemenin re’sen
belirlenen bu yeni miktar iizerinden karar vermesi miimkiin degildir. Bu durumda
davaci dilekgesinde belirttigi gecici talep sonucunu tahkikat asamasinda kesin

talebe doniistiirmeli ve asil talep olarak ileri siirmelidir.

Tim bu sartlarin saglanmasi halinde davaci tarafindan dava oncesi belirlenemese
de asgari miktar ¢ergevesinde dava agilabilecektir. Boylelikle davaci, heniiz tam
olarak belirleyemedigi alacak miktarin1 hak kaybi endisesinden otiirii yiiksek
gostererek asir1 yargilama giderlerine maruz kalmayacak veya yiiksek yargilama
giderlerine mahk(im olma riskinden o6tiiri hakki olan miktar: talep edememesinin

oniine ge¢cmis olacaktir.

Kismi davada zamanasiminin kesilmesi yalnizca davanmn acildigi tarihte talep
edilen miktar icin miimkiindiir. Haliyle 1slah ile arttirilan kismin zamanasimina
ugrama riski de bulunmaktadir. Belirsiz alacak davasi ile davaci, kismi davadan
farkli olarak fazlaya iliskin hakkii sakli tutmasma®® gerek olmaksizin, dava
dilek¢esinde belirttigi asgari miktara ek olarak ,yargilama esnasinda ortaya ¢ikan
miktar bakimmdan da, davanin agildig: tarih itibariyle zamanasimmin kesilmesi®>’

imkanindan faydalanabilecektir. Ayrica davaci belirsiz alacak davasi ile yargilama

3% HGK 08.10.2003 Tarih ve 2003 / 9-510 E., 2003 / 555 K. Sayili kararinda Yargitay, fazlaya
iligkin hakkini sakli tutmayan davacinin, az miktarla sinirlanmis talebinin diginda kalan miktardan
feragat ettigine hiikkmetmistir.(Hukuk Tiirk Igtihat Bankasi, www.hukukturk.com e.t.12.04.2012)
3% Kismi davada, dava dilekgesinde belirtilen miktar bakimindan zamanasiminin kesilmesine
karsilik, sakli tutularak islahla arttirilan kisma iligkin, zamanasimmin kesilmeyecegine yonelik
olarak bkz. Yargitay 9. HD 12.10.2006 Tarih ve 2006 / 5032 E., 2006 / 26967 K.; Yargitay 9. HD
28.12.2004 Tarih ve 2004/4498 E., 2004 /29752 K.; Yargitay 9. HD 12.06.2003 Tarih ve
2003/113E., 2003/11256K.; Yargitay 9. HD 12.10.2006 Tarih ve 2006/5032E., 2006/26967 K.
(Hukuk Tiirk Ictihat Bankas1, www.hukukturk.com)
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esnasinda arttirdig1 kisma iliskin faiz talebini de, 1086 Sayili Hukuk Usulii
Muhakemeleri Kanunu uygulamasindan farkli olarak 1slah tarihinden sonra

degil** davanin agilmasi tarihinden itibaren isletebilecektir.

B- Denklestirme Davasi Acisindan incelenme

Denklestirme davasi ortaklik pay1 ve ortaklik hakki korunmayan pay sahiplerinin
pay ve haklarinin karsiliginda uygun bir denklestirme akgesi veya paylarinin
gercek degeri karsiiginda ayrilma akgesinin saptanmasini talep ettikleri bir

davadir.

Denklestirme davasinda pay sahiplerinin kendilerine 6denmesi gereken miktarin
ne oldugu hususunda dava Oncesinde net bir miktar1 belirtmeleri miimkiin
degildir. Zira pay sahipleri her ne kadar dava dilekgelerinde kendilerine 6denmesi
gereken miktar1 belirtmek zorunda olsalar da, bu miktarm tam olarak
belirtilmesinin davaci pay sahiplerinden beklenilmesi miimkiin degildir. Davada
pay sahipleri mahkemeden bilirkisi vasitasiyla yeniden bir degerleme talep edecek
ve sirketin yeniden degerlemesi veya ayrilma akgesi bakimidan paylarinin gergek
degerinin tespit edilerek o deger lizerinden kendilerine 6deme yapilacagini talep
edeceklerdir. Bu bakimdan kanaatimizce denklestirme akcesi davasinin, pay
sahiplerinin dilekg¢elerinde asgari talep miktarmi gostermek zorunda olduklari
belirsiz alacak davasi olarak nitelendirilmesinin 6niinde hukuki bir engel

bulunmamaktadir.

Bu sebeplerden otiirii denklestirme davasinin tipik bir belirsiz alacak davasi
oldugunu belirtmek yanlis olmayacaktir. Bu dava ile pay sahibi, 6denmesi
gereken denklestirme akg¢esi miktarni tam olarak dilek¢esinde belirtmek zorunda

olmayacagi1 gibi, davanin devam siirecinde yeniden degerlemeyle ortaya ¢ikan

0 Yargitay HGK, 05.03.2003 Tarih ve 2003/9-76 E., 2003/126 K sayili karari. Aksi dogrultuda
islah ile arttirilan kisma uygulanacak faiz oraninin temerriit tarihi itibariyle isleyecegine iligkin
bkz. Yargitay HGK 24.3.2004 tarih ve 2004/9-168 E, 2004/150 K; Yargitay 9.HD nin, 21.02.2005
Tarih ve 2004/13412 E., 2005/5972 K.; Yargitay 9.HD’nin, 16.02.2005 Tarih ve 2004/13154E.,
2005/4422K. sayil kararlar1 (Hukuk Tiirk Ictihat Bankas1, www.hukukturk.com).
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sonuca binaen talebini zamanasimi ve faiz risklerinden bagimsiz arttirabilecektir.
Bu baglamda pay sahibinden yalnizca arttiracagi kisma iliskin dava harcinin

. . 341
tamamlamas: istenecektir.’

Ayrica pay sahibi talebini, 1slah kurumundan
yararlanmasma gerek olmaksizin arttirabileceginden 6tiri’*? HMK m 176/11
geregi bir kez kullanilmasma izin verilen 1slah imkédnni da** davanin devami

boyunca elinde tutmus olacaktir.

IV. Denklestirme Davasinin Yenilik Doguran Dava Olup Olmadiginin
Incelenmesi

HMK m. 108’ gore yenilik doguran dava davacinin mahkemeden yeni bir hukuki
durum yaratilmasi1 veya mevcut bir hukuki durumun igeriginin degistirilmesi
yahut ortadan kaldirilmasini talep ettigi dava tiiriidiir. Bu sebeple bu tiir davalar

insai dava olarak da nitelendirilmektedir.***

Yenilik doguran davalarda davacinin tek tarafli iradesinin yeterli olmadigi ve
taraflarm da bu konuda anlasabilmelerinin miimkiin olmadigr hallerde
mahkemeden bir islemin kurulmasi, kaldirilmast veya degistirilmesi talep

edilmektedir.**

Yenilik doguran haklarin bir kismi dogrudan dogruya kars: tarafa yonlendirilen
irade beyaniyla kullanilabilirken, digerleri ise bir kamu makamina ve Ozellikle
mahkemeye miiracaatla kullanilir. Dolayisiyla yenilik doguran hakkin karsi tarafa
yonlendirilmesiyle yenilik doguran muamele, dava yoluyla ileri siiriilmesi halinde

. .ge - . 4
ise yenilik doguran dava s6z konusudur.*°

31 PEKCANITEZ, Belirsiz Alacak Davast, s. 57.

32 PEKCANITEZ, Belirsiz Alacak Davast, s. 56.

3BPEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Usil Hukuku, s.407; KURU/ARSLAN/YILMAZ,
Medeni Usul Hukuku, s.556; KARSLI, Medeni Muhakeme Hukuku, s. 578.

3 KURU/ARSLAN/YILMAZ, Medeni Usul Hukuku, s.277.

3% PEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Ustil Hukuku, s.309.

346 K ARSLI, Medeni Muhakeme Hukuku, s. 338.
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Bu tanimlar 1518inda denklestirme davasinin, yenilik dogurucu dava tiirii icinde
yer aldiginin iddias1 kolay degildir. Denklestirme davasiyla pay sahibi degisim
oranmnin adil olmadigi, ayrilma akgesinin uygun belirlenmedigi, kisacasi ortaklik
haklarmin korunmadigi sebebiyle denklestirme Odemesi talep etmektedir. Bu
baglamda pay sahibinin yenilik dogrucu bir hak talebi s6z konusu degildir. Buna
karsilik doktrinde bu davanin yenilik dogrucu dava oldugu hususunda goriis
bildirilmistir.**” Buna gére denklestirme davasiyla “ortakligin davaciya somut bir
nakdi 6demede bulunmast degil, daha ziyade uygun bir denklestirici ddentisinin
soyut olarak tespiti hedeflenmektedir. Dolayisiyla mahkeme yapisal degisiklik
sozlesmesine ve duruma gére planina yenilik dogurucu tarzda miidahale edip onu

denklestirici bir ddenti ile tamamlayacaktir.

Kanaatimizce iptal davasindan farkli olarak denklestirme davasii yenilik
dogurucu dava kategorisi igerisinde gérmek, TTK m. 191/ maddesi lafz1 ve
gerekgesi itibariyle miimkiin degildir. Maddede agik olarak davacinin yalnizca
denklestirme akcgesini talep edecegi diizenlenmistir. Dolayisiyla davacinin bu dava
sonucunda uygun belirlenmeyen ve adil olmayan degisim orani sonucunda
kendisine taninmayan ortaklik pay1 veya ortaklik haklarinin aynen verilmesi ve
boylece yenilik dogurucu bir talebine madde izin vermemektedir. Diger bir
ifadeyle davacinin bu davada yeni pay veya ortaklik haklarimi talep etmesi
miimkiin degildir. O yalnizca davali devralan veya yeni kurulan sirketten,
korunmayan ortaklik payr ve ortaklik haklarimin hakkaniyete uygun olarak

belirlenmis karsiligini talep edebilecektir.

V. Denklestirme Davasimin Grup Davasi (Class Action) Olup Olmadiginin
Incelenmesi

Medeni yargilama hukuku uyarinca tiim kisilerin dava a¢ma ve hukuki
menfaatlerinin korunmasmi talep etme hakki bulunmaktadir. Bu baglamda herkes

bireysel hak niteligindeki bu hakkini, yalnizca kendi menfaati dogrultusunda

TEKINALP, Tek Kisilik Ortaklik s. 244.
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kullanacaktir. Dolayisiyla kisilerin baskasinin hukuki menfaatinin korunmasi i¢in

actiklari dava, hukuki yarar eksikliginden reddedilir.**®

Kural bu olmakla birlikte TTK m. 191/I1 hiikkmiiyle, denklestirme davasi sonucu
verilen nihai kararm aymi hukuki durumda bulunan diger tim pay sahipleri
acisindan da hiikiim doguracagi belirtilmistir. Dolayisiyla genel kuralin aksine,
tek bir pay sahibinin ac¢tif1 davanin sonucundan, diger pay sahipleri de

etkilenecektir.

Maddenin gerekgesinde, denklestirme davasinin ayni zamanda, “mahkeme
kararinin etkisini aynt hukuki durumdaki ortaklara da tasyyan bir class action”
oldugu belirtilmistir. Class action tabiri literatiirde, topluluk davasi’™®, simf
davasi™ veya grup davasi®™' olarak farkli sekillerde nitelendirilmistir.Bu sebeple
gerekcede, denklestirme davasmin Class Action, yani Grup Davasr’>>6zelligi de
tasidiginin belirtilmesinden 6tiirti, grup davasi kavramin ne anlama geldigi, hangi
sartlarin saglanmasi durumunda grup davasindan s6z edilecegi, sonug¢larinin neler
oldugu ve denklestirme davasmin gergekten de grup davasi olarak nitelendirilip

nitelendirilmeyecegi lizerinde durulmasi gerekmektedir.

A- Grup Davasimin Hukuki Niteligi

1. Tanim

* KURU/ARSLAN/YILMAZ, Medeni Usul Hukuku, 5.287.

3K URU/ARSLAN/YILMAZ, Medeni Usul Hukuku, s.288; PEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES,
Medeni Usil Hukuku, s.322.

%0 fbrahim OZBAY, Grup Davalarina Kavramsal Bir Yaklasim ve Ortak Hukuk (Common Law)
Sistemlerinde Grup Davalarma iliskin Gelismeler (“OZBAY, Grup Davalarina Kavramsal Bir
Yaklasim”), Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan, 2. Cilt, Istanbul, 2007, s.1972, orada dn. 24’te
anilan Ozbek, ADR.

3! fbrahim OZBAY, Grup Davalar1 (“OZBAY, Grup Davalar1”), Ankara, 2009, s.34

332 Calismamizin devaminda, Class Action tabirine anlam olarak en uygun nitelendirme oldugunu
diisiindiigiimiiz Grup Davasi kavrami kullanilacaktir.
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Grup davasi, ayn1 davaliya yonelik birden fazla kisinin, taleplerini, tek bir dava ile
ileri siirebilmesine imkan taniyan hukuki bir aractir.” Diger bir ifade ile grup
davasi, menfaat sahibi genis bir grubun davaya dogrudan katilmaksizin, bir veya
birden fazla temsilci vasitasiyla davanin sonuglarindan hak talep edebilmesine
imkan tanir.*>*Bu davada temsilci davaci olarak da nitelendirilen bir veya birden
fazla kisi, kendi adlarmma ve davalilarla ayn1 hukuki iliski nedeniyle dava agsalar

da, sadece temsilci davacilar davanin tarafidir.>>

2. Grup Davasinin Kabul Edildigi Hukuk Sistemleri ve Tiirk Hukuku’ndaki
Durum

Grup davasi esas olarak Anglo-Sakson hukukuna 6zgii bir dava tiiriidiir.>° Anglo-
Sakson hukuku veya common law olarak nitelendirilen hukuk sistemlerinin
uygulandig1 tlkeler genel olarak Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya,
Ingiltere, Kanada, Yeni Zelanda, Giiney Afrika ve Hindistan’dir.>>’Bu sebeple
davanin hukuki niteligi adina Anglo-Sakson hukukundaki diizenlemelerin belli

bash bazi iilkeler agisindan incelenmesinde fayda bulunmaktadir.

a) Amerikan Hukuku’nda Grup Davasi

Amerikan Hukuku’nda grup davasi, Federal Yargilama Kurallari m.23’te

diizenlenmistir.”>® Maddenin (a) fikrasinda®”, davanin grup davasi olarak

333 OZBAY, Grup Davalari, s. 34.

3% Victoria S. BAUMFIELD, Corporate Class Actions - A Primer (“BAUMFIELD, Class
Action™) Corporate Governancee Journal, http://epublications.bond.edu.au/cgej/14
(e.t.18.04.2012), 1 Ocak 2009, s.1; Owen M. FISS / John BRONSTEEN, The Class Action Rule
(“FISS/BRONSTEEN,Class  Action”), Notre Dame Law Review, Vol. 78:5, 2003,
http://digitalcommons.law.yale.edu/fss_papers/1314/ (e.t. 18.04.2012), s. 1.

33 Varol KARAASLAN / Muzaffer EROGLU, Kolektif Hukuki Himayenin Farkli Goriiniim
Sekilleri: Class Action ve Topluluk Davalari, (“KARAASLAN/ EROGLU, Class Action ve
Topluluk Davalari”), EUHFD, Cilt. XIII, Sa. 3—4 2009, 5.203

3% K ARAASLAN/ EROGLU, Class Action ve Topluluk Davalari, s.203;Cenk AKIL, Yeni isvicre
Federal Medeni Usil Yasasi’nda Yer Alan Topluluk Davasi (m. 89) Uzerine Kisa Bir Not
(“AKIL, Topluluk Davasi”), TBB Dergisi, Sa. 95, Y11 2011, Temmuz-Agustos, s. 165.

7 OZBAY, Grup Davalarina Kavramsal Bir Yaklasim, s.1973—-1974.

¥ Janet Cooper ALEXANDER, AN Introduction To Class Action Procedure InThe United States,
(“ALEXANDER, Class Action”), Remarks at Debates Over Group Litigation in Comperative
Perspective, www.law.duke.edu/grouplit/papers/classactionalexander.pdf (e.t. 18.04.2012), s. 4.
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nitelendirilebilmesinde hangi kriterlerin esas alinmasi gerektigi, on sartlar olarak
diizenlenmistir. Buna gére davanin grup olarak nitelendirilebilmesi i¢in ilk olarak,
iye sayismin ¢ok fazla olmasindan otiirii, liyelerinin tiimiiniin bireysel olarak
davaya katilma imkanmim olmadig1 bir grubun bulunmasi gerekir. Gruplarm 35
kisiden az olmayan, normal sartlarda yiizlerce hatta binlerce kisiden olusmasi

beklenmektedir.**°

Maddede ayrica ikinci bir sart olarak, grup lyelerinin hukuki
veya fiili sorunlarinin ortak bir paydada bulusmasi gerektigi belirtilmistir.*®’
Ugiincii sarta gore, grubu temsil eden taraflarin iddia ve savunmalari, grubun
diger iiyelerinin talep ve savunmalarina 6zgii, diger bir ifadeyle paralel olmalidir.
Maddede belirtilen son bir sart ise, grubu temsilen davanin tarafi olan davacinm,
diger grup iyelerinin menfaatlerini adil bir sekilde ve layikiyla korumasi
gerektigidir. Bagka bir ifadeyle, temsilci grup tiyelerinin ¢ikarlarini korumak i¢in

nitelikli olmalidir.***Tiim bu sartlarin gerceklesmesiyle birlikte grubu temsilen

davanin tarafi olan bir veya birkag kisinin davayi siirdiirebilmesi miimkiindiir.

Federal Yargilama Kurallarmin 23. maddesinin (b) fikrasinda ise, bir davanin
grup davasi seklinde goriilebilmesi adina bazi ek sartlarin saglamasi gerektigine
hitkmedilmistir.**> Buna gére mahkeme, gruba ait sorunlar, davay bireysel olarak
yiiriiten taraf veya taraflarin taleplerinden daha oncelikli olarak gozetmelidir.
Diger bir deyisle mahkeme, davadaki problemin ¢6ziimiinde grubu daha 6n plana
almalidir. Ayrica grup davasmin ¢oziimiinde uygulanacak olan usuliin, diger

davalara nazaran iistiin veya oncelikli olmas1 gerekir. Tiim bu sartlarla birlikte 23.

3%9 23 maddenin (a) fikrasi su sekilde diizenlenmistir:

Rule 23. Class Actions:

(a) PREREQUISITES. One or more members of a class may sue or be sued as representative
parties on behalf of all members only if:

(1) the class is so numerous that joinder of all members is impracticable;

(2) there are questions of law or fact common to the class;

(3) the claims or defenses of the representative parties are typical of the claims or defenses of the
class; and

(4) there presentative parties will fairly and adequately protect the interests of the class.

%0 ALEXANDER, Class Action, s.4.

' BAUMFIELD, Class Action, s. 2.

%2 OZBAY, Grup Davalarina Kavramsal Bir Yaklagim, s.1976.

39 ALEXANDER, Class Action, s.4-5; OZBAY, Grup Davalarina Kavramsal Bir Yaklagim,
s.1977.
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maddenin (c) fikrasinda, temsilcinin grubu temsile yeterli oldugu hususunda

mahkemeden bir belge almas1 gerektigi belirtilmistir.’**

Tim bu hususlar gercevesinde Amerikan Hukuku’nda grup davalarmin oldukca
sik1 kurallara bagli oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bir kere davanin grup
davasi oldugu bilinciyle, grubu temsil eden taraf¢a acilmasi s6z konusudur.
Ayrica temsilcinin, grubu temsile yetkili olup olmadiginin da mahkemece
incelenmesi gerekmektedir. Yine gruptan s6z edilebilmesi icin, hukuki
menfaatleri paralellik arz eden c¢ok sayida grup iiyesi arandigindan, Amerikan
Hukuku baglamimda grup davasinin toplumsal yoniiniin de gozetildigi ve bu

cercevede diizenlemeler yapildig1 anlasilmaktadir.

b) ingiliz Hukuku’nda Grup Davasi

ingiliz Hukukunda grup davasi yerine temsili dava kavrami kullanilmaktadir.*®
Bu sebeple Ingiliz Hukuku’nda, Hukuk Usulii Yargilama Kurallar1 (The Civil
Procedure Rules) m. 19 ¢ercevesinde, davaya taraf kisi veya kisilerin, yalnizca
kendi bireysel haklarini degil, temsil ettikleri grubun da haklarini ihlal eden

davaliya kars, davay: yiiriitebilecegi diizenlenmistir.>®

Maddede ayn1 zamanda temsili davaya iliskin diger hiikiimler de diizenlenmistir.

S6z konusu hiikiim su sekildedir*®’:

%% OZBAY, Grup Davalarina Kavramsal Bir Yaklagim, s.1977.

%5 OZBAY, Grup Davalarina Kavramsal Bir Yaklagim, s.1978.

*Neil ANDREWS, Multi-Party Proceedings in England: Representative and Group Actions
(“ANDREWS, Group Action”), Duke Journal of Comparative & International Law, Vol. 11, 2001,
s. 250.

387 S6z konusu hiikiim, orijinal metinde su sekilde diizenlenmistir:

(1) Where more than one person has the same interest in a claim

a. the claim may be begun, or

b. the court may order that the claim be continued, by or against one or more of the persons who
have the same interest as representatives of any other persons who have that interest.

(2) The court may direct that a person may not act as a representative.

(3) Any party may apply to the court for an order under paragraph (2).

(4) Unless the court otherwise directs any judgment or order given in a claim in which a party is
acting as a representative under this rule

a. is binding on all persons represented in the claim,; but
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1- Bir davaya veya talebe iliskin olarak aymi menfaatlere sahip birden fazla
kisinin bulunmasi halinde,

(a) davanmn agilabilecegi veya

(b) Mahkeme tarafindan, temsilcisi oldugu diger grup ile ayni menfaate sahip
olan bir veya birden fazla kisi tarafindan veya kisiye karsi, davamin devam
edebilecegine iliskin karar verilebilir.

2- Mahkeme, kisinin davada temsilci olarak hareket edemeyecegine iliskin
dogrudan karar verebilir.

3-Davada taraflar, ikinci fikra kapsaminda mahkemenin bir karar vermesi igin
basvuru yapabilir.

4-Mahkemece aksi kararlastiriimadik¢a, bu maddede diizenlenen kural uyarinca
temsilci olarak hareket eden tarafin talebi dogrultusunda karar veya hiikiim
verilmesi halinde, hiikiim,

(a) Mahkemede temsil edilen tiim kisileri baglar,

(b) Sadece mahkemece taraf olmasina izin verilmeyen bir kisi tarafindan veya

kisiye karsi uygulanir.

Madde genel olarak incelendiginde, Amerikan Hukuku uygulamasiyla paralellik
tasidig1 goriilmektedir. Gergekten de Ingiliz Hukuku’na gére de, davadaki ayni
menfaat sahipleri grubunu temsil edecek bir tarafin olacagi ve mahkemece bu
tarafin, temsilci olarak davayi yliriitebilmesine iliskin karar verilmesi gerektigi

diizenlenmektedir.

¢) Tiirk Hukuku’da Grup Davasi

Grup Davasi, 6100 Sayili Yeni HMK’nin kabul edilip yiirtirliige girmesine kadar,
yalnizca bazi kanunlarda tanmmus,*® ancak usul hukuku bakimindan herhangi bir

sekilde diizenlenmemisti.*® Buna karsilik 7t opluluk Davasi bashgi altinda HMK

b. may only be enforced by or against a person who is not a party to the claim with the
permission of the court.

368 Ornegin TKHK m. 23, Sendikalar Kanunu m.32 b.3, Cevre Kanunu m. 30 ve RKHK m.9.
% OZBAY, Grup Davalarina Kavramsal Bir Yaklasim, s.1986.
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m. 113 hiikmii ile yargilama hukukumuza ilk defa grup davasi diizenlemesi

getirilmistir.

HMK m. 113’e gore, dernekler ve diger tiizel kisiler, statiileri ¢ercevesinde,
tiyelerinin veya mensuplarinin yahut temsil ettikleri kesimin menfaatlerini
korumak i¢in, kendi adlarina, ilgililerin haklarimin tespiti veya hukuka aykiri
durumun giderilmesi yahut ilgililerin gelecekteki haklarimin ihlal edilmesinin
oniine gegilmesi i¢in dava agabilir. Hiikiimden de anlasilacagi gibi kanun koyucu
dernekler ve diger tiizel kisilere, statiilerinden dogan alanlarda tiyelerinin veya
ilgili statii ¢evresindekileri kisilerin haklarinin korunmasi adina dava agabilme

imkani tanimustir.

Goriildigi tizere anglo-sakson hukukundan farkli bir sekilde HMK’da diizenlenen
topluluk davasinin, grup davasina nazaran kapsami son derece dar tutulmustur.
Bir kere kanunda bu davanin yalnizca tiizel kisiler tarafindan agilabilecegi
ongoriilmiis ve dolayisiyla temsilci konumunda bulunarak gruptaki diger kisilerin
de hukuki menfaatlerini koruyacak gercek kisiler, kapsam disinda birakilmistir.
Ikinci husus ise, dava ile yalnizca tespit veya Onleme talebinin ileri
siiriilebilecegine hiikmedilmisken, fazminat seklindeki grup davalarma®”® yer
verilmemistir.>”' Dolayisiyla Tirk Hukuku’ndaki topluluk davasmin grup
davasmin tam anlamiyla ve biitliin kurumlariyla HMK kapsamma alindigini

belirtmek miimkiin degildir.

B- Denklestirme Davasimin Grup Davasi Olarak Kabul Edilip Edilmeyecegi
Acisindan Incelenme

TTK m. 191/I1 hiikkmiiniin gerekcesinde, birlesme sonrasi anonim sirket pay

sahiplerinden birinin actig1 denklestirme davasinin olumlu sonucundan, diger pay

7 Tazminat seklindeki grup davalari, temsilci davacmin agtigi dava ile ayni zamanda grup
iiyelerinin de zararlarinin giderilmesinin amaglandigi davalardir. Bu konuya iliskin olarak bkz.
Benjamin KAPLAN, Continuing Work of the Civil Committee: 1966 Amendments of the Federal
Rules of Civil Procedure (I) (“KAPLAN, Federal Rules of Civil Procedure”), Harvard Law
Review, Vol.81, 1967, s. 397-398.

31 OZBAY, Grup Davalarina Kavramsal Bir Yaklagim, s.1988;c



181

sahiplerinin yararlanabilmesi, davanin grup davast (class action) Ozelligini

tagimasina baglanmistur.

Yukaridaki acgiklamalar ve mukayese edilen hukuk sistemleri cergevesinde,
kanaatimizce denklestirme davasmin ne topluluk davasi ne de bir grup davasi
olarak nitelendirilmesi miimkiindiir. Diger bir deyisle HMK’da diizenlenen
topluluk davasi ile anglo-sakson hukukuna 6zgii grup davasinin denklestirme

davasi ile iliskilendirilmesine olanak bulunmamaktadir.®”

Oncelikle belirtmek gerekirse HMK’da diizenlenen topluluk davasi ile
denklestirme davasi birbirinden farkli ozellikler icermektedir. Zira HMK m
113°te, topluluk davasmin yalnizca tiizel kisiler tarafindan da acilabilecegi
diizenlenmisken, denklestirme davasi, gercek veya tiizel kisi pay sahibi tarafindan
acilabilir. Ayrica topluluk davasinda ileri siiriilebilecek talepler daha ziyade tespit
ve Onleme amacii giiderken, denklestirme davasinda ise mahkemeden bir
denklestirme tazminati talep edilmektedir. Yine, topluluk davasi belli bir grubun
menfaati dogrultusunda ve o amacla agilabilecekken, denklestirme davasini, kendi
menfaati ihlal edilen ortak veya ortaklar acabilir. Dolayisiyla denklestirme davasi
ile topluluk davasi sonuclar1 itibariyle kismen benzerlik tasisa da, birbirinden
tamamen farklidir ve bu sebeple denklestirme davasinin HMK’da diizenlenen

topluluk davasi oldugunu belirtmek miimkiin degildir.

Denklestirme davasinda verilecek mahkeme hiikmiinden, davayr agmamis diger
pay sahiplerinin de olumlu yararlanacagi, TTK m. 191/II geregince belirtilmisse
de, davanin grup davasi veya class action olarak nitelendirilmesi de, miimkiin
degildir. Grup davalari, anglo-sakson hukukundan dogan 6zellikleri ¢ercevesinde
cok siki kurallara baglanan ve ¢ok genis kitlelerin gozetildigi davalardir. Gerek
Amerikan ve gerekse de Ingiliz Hukuku kurallarinda da belirtildigi iizere grup

davasinda 6nemli olan, davada grup davasma 6zgii bir yargilamanin yapilacaginin

" ingiliz ve Amerikan Hukuku disinda anglo-sakson hukuk sistemine sahip Kanada ve
Avustralya hukuklarida grup davasi uygulamasina yonelik olarak bkz. OZBAY, Grup Davalari, s.
44-56.
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ve mahkemenin de bu dogrultuda genis perspektifle hareket edeceginin dava
oncesi belirginlestirilecek olmasidir. Bagka bir ifade ile bir davanin grup davasi
ozelligi tasidigi ve dava taraflar1 ile yargilamanin da bu hususa 0Ozgi

degerlendirilecegi daha bastan bellidir.

Nitekim bu sebepten Gtiirli grup davasinda, diger pay sahiplerinin de haklarini
savunacak ve bu dogrultuda hareket edecek davaci veya davacilarin temsilcisi
konumlarinin belirginlestirilecegi diizenlenmistir. Dolayisiyla mahkeme, grubu
temsilen davay1 agacak olan gercek veya tiizel kisilerin, bu davay1 agmakta gerekli
niteliklere sahip olup olmadiklarma karar verecektir.( The Civil Procedure Rules

m. 19/1 b; Fedaral Rules Of Civil Procedure m. 23 b fikrast)

Yukarida belirtilen kurallarin denklestirme davasi bakimindan arandigi belirtmek,
TTK m. 191/I1 hiikkmii geregince s6z konusu degildir. Nitekim denklestirme
davasinda davay1 acan pay sahibinin, diger pay sahiplerinin hukuki menfaatlerini
de gozetecek nitelikte olduguna iliskin mahkemece bir degerlendirme yapilmasi
s0z konusu degildir. Diger bir ifadeyle davayr agan pay sahibinin, grubu temsil
edecek kisi olarak ele almip, diger grup liyesi pay sahiplerinin ¢ikarlarini adil ve
yeterli sekilde temsil edecek durumda olup olmadigi mahkemece
incelenmeyecektir. Zira her pay sahibinin, diger pay sahiplerinin haklarmi
gozetme zorunlulugu olmaksizin bu davayr acabilmesi miimkiindiir. Dolayisiyla
denklestirme davasinda pay sahibinin anglo-sakson hukukunda oldugu gibi

temsilci statiisiinde degerlendirilmesi olanakli degildir.

Sonug olarak denklestirme davasinin gerek HMK baglaminda topluluk davast
gerekse de anglo-sakson hukuku ¢ergevesinde bir grup davasi veya class action
olarak nitelendirilebilmesi, tam olarak miimkiin goziikmemektedir. Her iki tiir
diizenlemeyle de benzerlikler gosterse de, denklestirme davasinin pek ¢ok dava
tiirliniin  6zelliklerini bilinyesinde barmdiran sui generis bir dava tirii oldugu

kanaatindeyiz.
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DORDUNCU BOLUM

§ 4. Ortaklik Paylarinin ve Ortaklik Haklarimin incelenmesi Davasinda
Taraf Sifati

Denklestirme davasi, TTK m.191 gercevesinde pay sahiplerine taninmis bir dava
hakki olsa da, davanin 6zelde kim tarafindan agilacagi ve husumetin kime
yonlendirileceginin de belirlenmesi gerekmektedir. Davaci tarafta kimin
bulunacagi, davay1 pay sahipleri disinda, 6rnegin alacaklilarin veya intifa hakki
sahiplerinin a¢ip acamayacagir ve davanin hangi sirkete yoneltilmesi gerektigi
sorularinin yanitlanabilmesi i¢in, denklestirme davasinin taraf sifati1 yoniinden

incelenmesi gerekmektedir.

Taraf sifat1, dava konusu siibjektif hak ile taraflar arasindaki iliskidir.>”> Baska bir
deyisle taraf sifat1 davaya konu edilmis olan ve ihlali ileri siiriilen hak ile o hakkin
ihlale sebep olan taraflarm arasindaki iliskiyi gosterir.””* Daha sekli olarak
niteleme yapmak gerekirse taraf sifat1 denildiginde davaci ve davali tarafta kimin

bulunacag1 anlasilir.

Bir davanin taraflari, herhangi bir davada taraf sifatina sahip degilse, mahkeme,
dava konusu hakkin esasina girerek inceleme yapip karar veremez.’’*Dolayisiyla
taraf sifat1 davanin goriilmesi anlaminda Onemli bir konudur. Bu sebeple
calismamizin bu boliimiinde, denklestirme davasinda davaci ve davali tarafin
kimlerden olusacagi incelenerek, birden fazla pay sahibi tarafindan agilan
davalarin taraflar bakimindan etkilerinin ne olacagi sorusuna da yanit aranmaya

calisilacaktir.

1. Davaci Taraf

373 PEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Ustl Hukuku, s.212.
374 KURU/ARSLAN/YILMAZ, Medeni Usul Hukuku, s.234.
375 KURU/ARSLAN/YILMAZ, Medeni Usul Hukuku, s.235.
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A- Pay sahipleri A¢isindan Inceleme

TTK m. 191/T’e gore ortaklik pay1 ve ortaklik hakkmin geregince korunmamis
oldugunun diisiinen her ortak denklestirme davasi agarak uygun bir denklestirme
akcesinin saptanmasini1 isteyebilir. Madde metninden anlasildigma gore,
birlesmeye katilan tiim ortakliklarin pay sahiplerine bu davayi acabilme hakki

tamnmls‘ur.376

Denklestirme davasinda iliskin olarak hiikmiin metninde her ne kadar bu hakkin,
hem devreden hem de devralan ortakliklarin pay sahiplerini kapsadig: belirtilmis
olsa da, TTK m. 140/ hiikkmiiniin bu hakkmn kapsamini daralttig1 gibi bir sonug
dogmaktadir. Baska bir deyisle maddede, bu davayr sadece birlesme sonucu
ortaklik pay1 ve ortaklik haklar1 ihlal edilen devreden sirket veya sirketlerin pay
sahiplerinin agabilecekleri izlenimi yaratilmistir. Halbuki TTK m. 191/1 hikkmii
dikkatlice incelendiginde, talep hakki sadece devreden sirket ortagma degil
birlesmeye katilan tiim ortaklara tanmmuistir. Dolayisiyla, devralan sirket pay
sahiplerinin de, ortaklik haklarina zarar verilmesi durumunda bu davay1

acabilmelerine imkan verildigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Birlesme sonucu devralan sirket ortaklarinin haklarinin  da  olumsuz
etkilenebilecegi gozden kacirilmamalidir. Ornegin devralma yoluyla birlesmede,
sirketlerin degerlemesinin hatali yapilmasindan 6tiirli devreden sirket pay sahibine
mevcut durumundan daha fazla oranda devralan sirket payr verilmesi veya
devreden sirket pay sahibine degerleme sonucu hatali oranda imtiyazli pay
taninmasi, devralan sirket pay sahibinin ortaklik payr ve haklarin1 da olumsuz

etkileyebilecektir.

Kanaatimizce TTK m. 140/1 hiikkmiiniin, yalnizca devreden sirket pay sahiplerini

koruyan bir diizenleme olarak algilamasia karsilik, devralan sirket ortaklarinin da

376 TEKINALP, Tek Kisilik Ortaklik s.245; CEBI, Anonim Ortakliklarin Boliinmesi s.288. Yazar
eserinde Alman Hukuku bakindan bu hakkin sadece devreden ortaklik pay sahiplerine taninmis
oldugunun ve bu hususun da doktrin tarafindan da elestirildigini belirtmistir.
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korunacagi ibaresinin bulunmamasi, onlarin birlesme dolayisiyla hig
korunmayacagi anlamina gelmemelidir. Zira kanun koyucu TTK m. 191/I’de tiim
pay sahiplerine, ortaklik haklar1 geregince korunmamis olmast durumunda dava
acarak denklestirme talebi ileri slirme imkani getirmistir. Bu sebeple yukaridaki
orneklere donecek olursak, devreden sirket ortagina saglanan fazla pay veya
imtiyaz dolayisiyla devralan sirket pay sahibinin de denklestirme davasini

acabileceginin kabulii gerekir.

Ozel bir durum teskil etmesinden o&tiirii ayrilma akgesinin talep edildigi bir
denklestirme davasinda taraf sifatina da deginmek gerekmektedir. TTK m. 141
hiilkmii dikkatlice incelendiginde, ayrilma akgesi talebini yalnizca devreden sirket
pay sahiplerinin ileri siirebilecegi gibi sonu¢ dogmaktadir. Zira gerek TTK m.141
ve gerekse de TTK m.151/V g¢ergevesinde ayrilma akgesinin ancak devreden
sirket pay sahiplerine tanindigr anlami dogmaktadir. Bu durumda da, davaci
sifatinin devreden sirketten ayrilma akcgesi alarak ayrilan pay sahiplerine ait

oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

B- Intifa Senedi Sahipleri A¢isindan inceleme

Denklestirme davasmin birlesmeye katilan ortakliklarin pay sahipleri tarafindan
acilabilmesinin yaninda, birlesmeden menfaati etkilenmis olan diger hak
sahiplerince de agilmasima iliskin TTK m. 191/’de herhangi bir diizenleme
yapilmamistir. Bu durumda TTK m. 140/V’te belirtilen intifa senedi sahiplerinin

de bu davay1 a¢ip agamayacaklarinin incelenmesinde fayda bulunmaktadir.

TTK m. 502 /I hilkkmii, esas sozlesme uyarinca veya esas sozlesmeyi degistirerek,
bedeli kanuna uygun olarak yok edilen paylarin sahipleri, alacaklilar veya
bunlara benzer bir sebeple sirketle ilgili olanlar lehine intifa senetleri

¢tkarilmasima genel kurulda karar verebilebilecegini diizenlemistir.
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Intifa senedi anonim sirketler tarafindan c¢ikartilan, kara katilma, tasfiye
bakiyesine katilma hakkin1 veren, hissedarlik hakki ve bu ¢ercevede oy hakk: gibi
yonetime katilma hakki tanimayan menkul bir degeri olan senettir. Bu baglamda
intifa senetleri herhangi bir pay1 temsil etmemekle birlikte, sahibine pay sahipligi

haklari da bahsetmemektedir.>”’

Intifa senedi sahiplerine yalmzca malvarligmma yonelik haklar tamdigindan pay
sahipligi haklarma esit derecede haklarin verildigi sonucu ortaya ¢ikmamaktadir.
Bu sebeple intifa senedi, sahiplerine pay sahiplerine ait yonetme haklar1 i¢inde yer
alan oy kullanma, iptal davasi acabilme, organlar1 segebilme hakk1
tanmmamaktadir.’”® Bu anlamda intifa senedinin ortaklik paymm sagladigi
haklardan tamamen bagimsiz, sirket tarafindan senet sahiplerine sadece
malvarliksal haklar taniyan bir menkul kiymet olarak degerlendirilmesi sonucu

ortaya ¢ikmaktadir.

TTK m. 140/V’e gore devralan sirketin, devreden sirketin intifa senedi
sahiplerine, birlesme sonrasi esdegerli haklar tanimak veya intifa senetlerini,
birlesme sozlesmesinin yapildig: tarihteki gercek degeriyle satin almak zorunda
oldugu diizenlenmistir. Dolayisiyla intifa senedi sahiplerinin haklarinin birlesme
sonrasinda da gozetilmesi gerektigi maddede vurgulanmistir. Ancak bu koruma

daha ziyade intifa senedi sahiplerinin malvarliksal haklarini igermektedir.

Bu durumda intifa senedi sahiplerinin denklestirme davasi agabilmeleri imkani
bulunmadig1 kanaatindeyiz. Zira TTK m. 191°de diizenlenen denklestirme davasi,
bizzat pay sahiplerinin birlesme sonrasi ortak olmalarinin sagladigi ortaklik pay1
ve ortaklik haklarmi korumaya yonelik bir davadir. Bu sebeple gerek hiikmiin

lafz1 ve gerekse de intifa senedinin igerdigi haklar bakimindan intifa senedi

37 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar N.1214.
378 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar N.1241.
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sahiplerinin denklestirme davasmni agabilmeleri miimkiin gérinmemektedir.’”

Ancak bu yorum, intifa senedi sahiplerinin TTK m. 140/V uyarinca korunmasi
gereken haklarinin birlesme sonrast korunmamasit durumunda, onlarm genel

hiikiimler ¢ercevesinde dava acilabilmelerine engel teskil etmemektedir.

C- Ortaklik Pay1 Uzerinde intifa Hakki Sahipleri Acisindan inceleme

Intifa hakki, herhangi bir kisiye belirli bir malvarhig1 degeri iizerinde en genis
kapsamli yararlanma hakki saglayan irtifak hakkidir. Bagka bir ifadeyle intifa
hakki, sahibine esyay1 kullanma ve iirlinlerinden yararlanma (usus-fructus) yetkisi
vererek, hakkim varlig: siirdiikce esyanin malikinin yetkilerinin kullanamamasima
neden olur.***TMK m. 794/T’¢ gore intifa hakki, maddi malvarligi degeri bulunan
tasiir ve tasinmaz mallarin yani sira haklar tizerinde de kurulabilir. Dolayisiyla
intifa hakkinm, hak iizerinde bir hak olarak nitelendirilmesinde bir sakinca

bulunmamaktadir.*®!

Anonim ortaklilar hukuku bakimindan pay {izerindeki intifa hakki ise pay sahibine
ait bir kisim hak ve yetkilerin intifa hakki sahibi tarafindan kullanilmas1 ve ortagin
da buna katlanmasi borcu dogurur. Dolayisiyla intifa hakki sahibi, dagitilmaya
tahsis edilen kar pay1, hazirlik devresi faizi, tesislerden yararlanma, riigchan hakki,
tasfiye payr hakki gibi mali haklardan yararlanabilecegi gibi382, TTK’nin 432.

383

maddesinde diizenlenen oy hakki cercevesinde de genel kurulda oy

kullanabilir.’®* Ayrica pay sahibi tarafindan acilmasa dahi intifa hakki sahibinin

*7” KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, s. 142.

380 Mustafa DURAL/Suat SARI, Tirk Ozel Hukuku, Temel Kavramlar ve Medeni Kanunun
Baslangi¢ Hiikiimleri, C.I, 2. Bask, Istanbul, 2005,s. 126.

¥ KENDIGELEN, intifa Hakki, s. 21.

32 Arzu OGUZ, Pay Senetleri Uzerinde intifa Hakki Kurulmasi ve intifa Hakkinin Kapsami
(OGUZ, Intifa Hakk:”), Ankara Barosu Dergisi, Ocak, 1991/, 5.30-35;05uz IMREGUN, Anonim
Ortakliklarda Intifa Senetleri (“IMREGUN, Intifa Senetleri’) Ord. Prof. Dr. Halil Arslanli’nmn
Anisma Armagan, Istanbul, 1978, 5.450.

3% Pay iizerindeki intifa hakkinin oy hakki saglamayacagma yonelik olarak bkz. KENDIGELEN,
Intifa Hakki, s. 236-240.

¥ Ayse Nur BERZEK, Anonim Ortaklikta Pay Uzerinde Intifa Hakki Sahibinin Oy Hakki ve Oy
Hakkina Bagli Diger Haklar (“BERZEK, Intifa Hakki Sahibinin Oy Hakk:”), Erzincan Universitesi
HFD, C.VI, S.1-4, Y11 2001, s.224, 227.
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iptal davasi agabilmesi miimkiindiir. Bu manada pay sahibinin ortaklik pay1
iizerinde bir bagka kisiye tanidigi intifa hakki, sirket tarafindan ¢ikartilan intifa

senetlerinden ayrilmaktadir.

Anonim ortakliklarn  birlesmesi sonucunda devreden ortakliklar ortadan
kalkmakta ve pay sahiplerine devralan veya yeni kurulan sirket pay1
verilmektedir. Bu durumda akla, pay sahipliginin devami ilkesi g¢ercevesinde
devreden ortaklik payi iizerindeki intifa hakkinin birlesme sonucu devralan

ortaklik pay1 bakimindan devam edip etmeyecegi sorusu gelmektedir.

Intifa hakki TMK m. 796/I’e gbére konusunun tamamen yok olmasi ve
tasinmazlarda tescilin terkini; yasal intifa hakki, sebebinin ortadan kalkmast ile
sona ermektedir. Ancak anonim sirket birlesmeleri bakimindan devreden
ortakligm infisahiyla payn da ortadan kalktig1 ve boylelikle intifa hakkinin sona
erecegini iddia etmek miimkiin degildir. Zira nasil ki birlesme sonucu ortakliklar
sona erip devreden sirket ortagi devralan veya yeni kurulan sirket paymni kanunen
iktisap ediyorsa, devreden sirket pay1 tizerindeki intifa haklar1 da birlesme sonucu
devralan sirket pay: iizerinde kendiliginden devam eder.*®* Dolayisiyla devralan
ortaklik paymin sagladigi haklar baglaminda intifa hakki devam edecegi gibi,
TTK m 140/ cercevesinde Ongorilen pay degerinin %10°u asmayan

denklestirme akgesi tizerinde de ayni1 hak devam edecektir.*™

Bu durumda acaba ortaklik payr ilizerinde intifa hakki sahiplerinin, TTK m.

191°de diizenlenen davayi1 agabilmeleri miimkiin miidiir?

Denklestirme davasinda pay sahibi, degisim oraninin hatali tespit edilmesi veya
degerleme yOntemlerinde yanlishk yapilmasi sebebiyle ortaklik paymnin zarar
gormiis oldugu veya ortaklik haklarmimn korunmadigindan dolayi, dogrudan ortak

sifatiyla denklestirme tazminati talebinde bulunmaktadir. Ortaklik pay1 lizerinde

385 KENDIGELEN, intifa Hakki, s.346.
38 KENDIGELEN, intifa Hakki, s.347.
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en genis yetkilerin kullanilmasina imkan taniyan intifa hakki sahibinin de bu
husustan olumsuz etkilenecegi bir gercektir. Bu sebeple intifa hakki sahibinin,
denklestirme davasmi da agabilmesinin Oniinde bir engel olmadigi sonucu
dogabilse de, intifa hakki sahibinin denklestirme davasinda neyi talep edebilecegi

sorunu ortaya ¢ikmaktadir.

Ornegin hatali bir degisim orani sebebiyle pay sahibinin devralan veya yeni
kurulan sirket paymi eksik almasi durumunda, paydan dogan ortaklik haklarinin
da bundan zarar gorecegi asikardir. Bu durumda dogal olarak intifa hakki sahibi
temettiiden daha az yararlanabilecek veya onun yonetime katilma hakkinda
zayiflama olacaktir. Bu durumda intifa hakki sahibine de zararmni talep edebilecegi
bir dava imkéani taninmalidir. Ancak gerek TTK m. 191 hiikkmii lafz1 ve gerekse de
davada ileri siiriilecek talepler acisindan, teknik olarak yalnizca pay sahibine
taninan denklestirme davasi agma hakkinin bu anlamda intifa hakki sahibine de
taninmas1 miimkiin goriinmemektedir. Zira intifa hakki sahibi ancak intifa
hakkmin bizzat birlesme nedeniyle zarara ugradigini ileri siirebilecegi bir dava
acabilir. Ornegin acacag1 bir davada intifa hakki sahibi, pay oraninm yanlis
belirlenmesinden Gtiirii ileride elde edemeyecegi paya bagl kar miktarmi talep
edebilecektir. Ancak bu talebini bizzat denklestirme davasi ile degil, genel
hiikkiimler 1s1gmnda ileri siirmelidir. Zira denklestirme davasi pay sahibinin,
dogrudan yanlis belirlenen pay orani degerinde kendisine bir tazminat 6denmesini
veya korunmayan ortaklik hakki karsiligmi talep ettigi bir davadir. Bu talep onun
dogrudan kendi ortaklik pay ile ilgilidir. Bu sebeple TTK’nin 191. maddesiyle,
teknik olarak dogrudan ortaklara taninan denklestirme davasinin, intifa hakki

sahipleri tarafindan agabilmesinin imkan dahilinde olmadig1 kanaatindeyiz.

D- Tahvil Sahipleri Acisindan inceleme

Tahviller, anonim sirketlerin 6diing paraya ihtiya¢c duymalar1 halinde ayni
kiymette c¢ikardiklar1 senetlerdir. Dolayisiyla bu sirket agisindan senetlere

bor¢lanma senetleri de, alacaklilar agisindan da para alacagr senedi
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denilmektedir.”® Dolayisiyla bu senedin sahiplerinin herhangi bir ortakhk
hakkindan yararlanmasi miimkiin olmadig1 gibi, bu senetlerle yonetime katilma
imkani1 taninmamaktadir. Kara istirak veren tahviller agisindan da durum

aymdir.”®

Tahvil senedi sahiplerinin birlesme sonrasi haklarmin etkilenmesi dolayisiyla bir
denklestirme davasinin davacisi olabilmesi miimkiin degildir. Oncelikle kanun bu
dava hakkimni yalnizca pay sahiplerine tanimasindan o6tiirii, bu hakkm tahvil
sahipleri lehine genisletilmesi imkani bulunmamaktadir. Ayrica tahvil senedi
sahiplerinin devreden sirketten almis olduklar1 senedin birlesme sonrasi borglusu,
kiilli halefiyet ilkesi ¢ercevesinde devralan veya yeni kurulan sirket olacagindan,
tahvil sahiplerinin haklarmin birlesme dolayisiyla zayi olacagi olasiligi da
bulunmamaktadir. Bu sebeple tahvil sahiplerinin denklestirme davasi

acamayacaklar1 kanaatindeyiz.

II. Davah Taraf

Anonim ortaklik pay sahipleri tarafindan acilan denklestirme davasi, birlesme
sonucu ortaklik payr ve ortaklik haklarmm korunmadigi devralan veya yeni
kurulan sirkete kars1 agilmaktadir. Diger bir ifadeyle devralma yolu ile birlesmede
pay sahiplerinin muhatabi1 devralan ortaklik iken, yeni kurulus yolu ile birlesmede

muhatap yeni kurulan sirkettir. **°

Devralma yolu ile birlesme bakimindan hatali degerleme ve de§erleme sonucu

ortaya ¢ikan yanlis verilerin yarattigi pay diizeni devralan ortaklikta devam
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ettiginden, husumetin de devralan sirkete yonlendirilmesi gayet dogaldir.”™ Ayni

yorum yeni kurulus yolu ile birlesme bakimimdan da gegerlidir.

37 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar N.1259
¥ TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar N.1274
3% CEBI, Anonim Ortakliklarin Béliinmesi s.291.

39 TEKINALP, Tek Kisilik Ortaklik s.245.



191

Devralma yoluyla birlesme bakimindan devreden sirketin birlesme kararinin tescil
ve ilanina ragmen devralan sirket heniiz bu yonde bir islem gerceklestirmemis ise,
devreden sirket pay sahiplerinin husumeti kime yoOnlendirecegi problemi

dogmaktadir.

Doktrinde, devreden ortakligin devralan ortakliktan 6nce birlesme kararini tescil
ve ilan etmesi durumunda askida hiikiimsiizlik sonucunun dogacagi ve
dolayisiyla gecerli birlesmenin her iki sirketin de tescil ve ilani ile gerceklesecegi

yoniinde goriis bildirilmistir.*”’

Calismamizin birinci kisminda da deginildigi
iizere birlesmenin hangi sirketin tescili ile tam anlamiyla gecerlilik kazanacagina
iligkin, TTK m. 153’lin gerek¢esinde devreden sirket tescilinin esas alinmasi
gerektigi belirtilmistir. Bu durumda devreden ortaklik pay sahiplerine, kendi
sirketlerinin birlesme kararinin tescil ve ilan edilmesiyle, tescil ve ilam
yapilmamis devralan ortaklia karsi denklestirme davast agma imkani
saglanacaktir. Kanaatimizce bu gibi sorun yaratacak sonuglarin dogmamasi adina,
kanunda da belirtildigi lizere birlesmenin her iki sirket tarafindan tescil ve ilan
edilmesi anmnda hukuken gecerlilik kazanacaginin kabulii gerekir. Zira aksi
takdirde, birlesmeye iliskin tescil ve ilanim1 heniiz yapmamis olan devralan
ortakliga, sanki birlesmeye tarafmis gibi algilanarak davada husumet yoneltilmesi

sonucu dogacaktir. Boyle bir sonucun kabulii hukukun genel ilkeleri baglamida

miimkiin degildir.

BESINCI BOLUM

§ 5. Ortakhk Pay1 ve Ortaklik Haklarinin Incelenmesi Davasinda Dava
Giderleri

Yargilama faaliyetinin, kural olarak kamu hizmeti sayilmasi ve devlet tarafindan
karsiliksiz olarak yapilmasi gerekliligine karsilik, kisilerin 6zel hukuka iliskin

cikarlar1 hakkinda karar verilmesini talep etmelerinden Otiirli, bu hizmetin

¥1TYASAMAN, Birlesme, s.88.
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goriilmesi i¢in yapilan harcamalarm bir boliimiine katlanmalar1 modern sosyal
hukuk devletinde genel kabul goren bir kuraldir.**’Devlet mahkemeleri hak
arayanlara hizmet vermek adma bazi giderler yapar. Bu giderlerin bir kismi
yargilama hizmetinden istifade edenlerden har¢ olarak almmaktadir.’”> Bir
davanin sonuglanabilmesi i¢cin Odenen paralarin tliimiine yargilama harg¢ ve

394

giderleri denir.””" Bu giderlerin bir kisminin davanin basinda, on inceleme

safhasinda yatirilmasi gerekmektedir.*®

Bu sebeple yargilamanin bagslanabilmesi i¢in gerekli olan dava giderleri,
yargilamanin devam edebilmesi agisindan dava sarti olarak nitelendirilmistir.

(HMK m. 114/1 g bendi.)

TTK m. 191/11I hiikkmiiniin ilk ctimlesinde davanin giderleri devralan sirkete ait
oldugu belirtilmis ve ancak 06zel durumlarin hakli gostermesi hélinde,
mahkemenin dava giderlerini kismen veya tamamen davaciya ylikletilebilecegi
diizenlenmistir. Buna karsilik HMK m. 120/1 maddesi, dava giderlerinin davaci
tarafa ait oldugu genel kuralini1 igermektedir. Bu durumda usul hukuku genel
kuralina denklestirme davast bakimindan o6zel bir istisna getirildigi
gozlemlenmektedir. Caliymamizin bu boliimiinde dava giderlerinin kapsaminda
genel olarak hangi unsurlarm yer aldigi incelenerek, denklestirme davasi
bakimindan dava giderinin hangi tarafa yiikletilebilecegi, sartlar1 ve TTK m.

191/ hiikmiiniin getirilis amaci arastirilacaktir.

1. Genel Olarak Dava Giderleri

Dava giderleri usul hukuku bakimindan dava sartlar1 arasinda sayilmasindan da

anlasilacagi tlizere bir yargilamanin baslayabilmesi ve devamimin saglanabilmesi

32 PEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Ustil Hukuku, s.691.

3% Baki KURU, Hukuk Muhakemeleri Usulii (‘KURU, Hukuk Muhakemeleri Usulii”), Altinct
Baski, Cilt V, Istanbul, 2001, s.5304.

3% KURU, Hukuk Muhakemeleri Usulii, s.5304.

395 KURU/ARSLAN/YILMAZ, Medeni Usul Hukuku, s.300-301
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adina yatirilmasinda zorunluluk olan meblagdir. Baska bir ifade ile yargisal
koruma faaliyetinin yliriitiilebilmesi i¢in 6denmesi gereken ve bu sebeple ortaya

¢ikan giderlerdir.””

Dava giderlerinin kapsaminda genel olarak dava harclari, masraflar ve nihayetinde

de vekalet ticreti bulunmaktadir.

Dava harglar1 davanin agilabilmesi icin 492 sayili har¢lar kanunu ile diizenlenen
ve yargilamanin basinda (basvuru harci), yargilamanm devaminda (celse harci)
veya davanin karar agsamasi ve sonrasinda ortaya ¢ikan (karar ve ilam harci, istinaf

veya temyiz bagvuru harci gibi) harglardir.

Dava masraflari ise, yargilamanin sonuglanmasi adina zorunlu is veya hizmetlerin

yiiriitiilmesi ¢ergevesinde HMK m. 323’te belirtilen giderlerdir.

Yargilama gideri kategorisinde yer alan son bir gider kalemi de vekélet iicreti
gideridir. Vekalet iicreti davada taraflarin kendilerini avukat vasitasiyla temsil
ettirmeleri durumunda HMK m.323/I, § geregince dava sonunda haksiz ¢ikan

tarafa yiikletilen yargilama gideridir.**’

I1. Denklestirme Davasinda Dava Giderlerinden Sorumlu Olacak Taraf

Genel olarak yukarida belirtildigi {izere yargilama giderleri yargilamaya
gecilmeden evvel mahkeme veznesine yatirilmasi gereken giderlerle birlikte,
davanin sonug¢lanmasi ardindan yatirilan giderleri kapsamaktadir. Denklestirme
davasi bakimidan TTK m 191/III’te sozii edilen dava giderlerinin kapsamini
belirlenmesi ve giderlerden sorumlu tarafin belirlenmesi agisindan Oncelikle

HMK’da diizenlenen 6n inceleme asamasindan da s6z etmek gerekmektedir.

3% PEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Ustil Hukuku, s.691.
397 PEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Ustl Hukuku, s.694.
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On inceleme asamasi, 6100 sayili Hukuk Muhakemeleri Kanunu ile diizenlenmis
yeni bir kurumdur. On inceleme asamasinda, dilekcelerin karsilikli olarak
verilmesinden sonra mahkeme, 6n inceleme yapar. On incelemede; dava sartlar:
ve ilk itirazlar incelenir, uyusmazlik konular1 tespit edilir, hazirlik islemleri ile
taraflarin delillerini sunmalar1 ve delillerin toplanmasi icin gereken islemler
yapilwr, taraflar1 silhe yahut arabuluculuga tesvik eder ve bu hususlar1 tutanaga
gecirir. On inceleme yapilmadan ve gerekli kararlar almmadan tahkikata

gecilemez ve durusma giinii verilemez (HMK m.137).%%®

Goriildigi iizere 6n inceleme asamasinda dava sartlar1 da incelemektedir. Bu
cercevede hakimin yargilama harci ile her tiirli tebligat ticreti, kesif giderleri,
bilirkisi ve tamik Ucretlerini karsilayacak tutarin gider avansi olarak yatirilip
yatirlmadigini da 6n inceleme asamasimda kontrol etmelidir.”®® Dolayisiyla TTK
m. 191/II1 maddesinde sozii edilen dava giderlerinin yatirilmasi da 6n inceleme
asamasinda kontrol edilmesi gereken dava sartlarindandir. Bu durumda
denklestirme davasi bakimindan yargilamanin basinda yatirilmasi gereken dava
harc1 ve diger masraflardan kural olarak davali sirket sorumludur. Dolayisiyla
kanun koyucu vekalet iicreti hari¢ dava Oncesi yatirilmasi gereken giderlerden

davali devralan sirketi sorumlu tutmustur.**’

Bu cercevede, hilkkme iliskin doktrinde elestiriler ileri siiriilmiistiir. S6z konusu
elestirilerin merkezinde, davali sirketin davanin basinda haksiz durumdaymis gibi
addedilmesi yatmaktadir. Bu goriise gore ticaret kanununda usul hukukunun temel
ilkelerine aykir1 olarak diizenlemenin yapilmasi yanlistir. Denklestirme davasi
bakimimdan da genel kural uygulanmali ve davada kim haksiz konumdaysa veya

dava hangi taraf aleyhine sonuglanmissa dava giderleri ve vekalet giderinin de

% Ejder YILMAZ, Yeni Hukuk Muhakemeleri Kanunu ile Getirilen Yenilikler (“YILMAZ, Yeni
HMK "), http://www.aydinbarosu.org.tr/dosyalar/hmkyenilikler.pdf (e.t. 10.04.2012), s. 23-24

** PEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Ustil Hukuku, 5.294.

90 Kanunda dava giderlerinden kural olarak devralan sirket sorumlu tutulmus olsa da, yeni kurulus
yoluyla birlesme bakimindan, dava sorumlu yeni kurulan anonim ortakligin sorumlu olacagi
siiphesizdir. Bu baglamda dava giderlerinden yeni kurulan sirketin de sorumlu olacaginin kanunda
yer almamasi bir eksikliktir. Yeni kurulan sirketin de dava giderlerinden sorunlu olacagina iliskin
bkz. TEKINALP, Tek Kisilik Ortaklik s. 246.
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yine o tarafa yiiklenilmesi gerekmektedir.*"!

Bir diger goriise gore de dava
giderlerinin daha bastan devralan sirkete yoneltilmesi dogru degildir; ancak
davanin reddi durumunda agir mahkeme masraflarinin davaci pay sahibine ait
olacagini savunmak da hakkaniyetle uyusmamaktadir. Bu sebeple Isvicre Borglar
Kanunu’nun ¢6ziim yolu uygulanmali ve bir tarafin nispeten gii¢siiz konumda
oldugu davalar bakimindan davanin reddi halinde dava giderinin mahkeme
tarafindan davaci ile davali arasinda serbestce paylastirilmasina olanak

saglanmalidir.***

Denklestirme davasmin agilmasi i¢in ddenmesi gereken pesin harcin da TTK
m.191/111 uyarmnca davali sirkete ait oldugu ag¢iktir. Bu hiikme karsilik pesin
harcin davali tarafindan yatirilmasi, hayatin olagan akisi c¢ergevesinde her
durumda miimkiin olmayabilir. Boyle bir olasilikta dava harcinin davaci pay
sahibi tarafindan yatirilmas: gerekmektedir.*® Davaci pay sahibince dava
giderlerinin 6demesinin ardindan, davanin sonucunu beklemeksizin icra takibi
yapilabilecegi ve 6denen yargilama giderleri karsiligina denk gelen miktarin,
davali sirketten istenebilecegi goriisii iler1 stiriilmiistiir.** Kanaatimizce boyle bir
olasilikta mahkemenin dava giderlerine iliskin kararinin beklenilmesinde fayda
bulunmaktadir. Zira é6zel durumlarin hakl géstermesi halinde, mahkeme giderleri
kismen veya tamamen davacuya yiikletilebilir. Dolayisiyla davaci taraf aleyhine
olusabilecek icra  takibi  masraflarmin  bu sekilde engellenebilmesi

saglanabilecektir.

I11. Dava giderlerinden Daval Sirketin Sorumlu Tutulmasinin Ardinda
Yatan Nedenler

1 TURK, Tasar1 Hakkinda Genel Degerlendirme, Soru Cevap Kismu, s. 485-486.

402 AKBILEK, Pay Sahibinin Korunmast s. 256.

9 yoksul pay sahiplerinin sosyal hukuk devletinin sagladigi hukuki giivence cergevesinde adli
yardimdan yararlanabilmesi miimkiindiir. Bu durumda davalinin yatirmadigi yargilama giderleri
davaci tarafindan yatirilmayacak ve dava sarti eksikligi de adli yardim kararmdan o&tiirii
uygulanmayacagina iliskin bkz. PEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Usiil Hukuku, s.294.
4% TEKINALP, Tek Kisilik Ortaklik s. 246.
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Denklestirme davasinin davaci pay sahibi tarafindan devralan veya yeni kurulan
sirkete kars1 agilacagin1 ve dava giderlerinden de kural olarak davali sirketin
sorumlu olacagimi yukarida belirtmistik. Usul hukuku baglaminda genel kuralin
aksine dava giderlerinden davali sirketin sorumlu olacagini diizenleyen TTK m.
191/111 hilkmii ardinda yatan hukuki sebeplerin incelenmesinde de konumuz

acisindan fayda bulunmaktadir.

Kural olarak dava giderlerinden davaci taraf sorumludur. Bu sorumlulugun
ardinda, haklarma  kavusmak isteyen kisilerin adalet hizmetinden
faydalanabilmeleri ve dava sayisimin gereksiz yere artmasinin Oniine gecilmesi
adma parasal katkida bulunmalar1 gerektigi gercegi yatmaktadir.*”> Bu kuralin
aksine TTK m. 191/II1 hilkkmii, dava giderleri bakimindan sorumlulugu daval
sirketlere atfetmistir. Maddenin gerekgesinde, hiikmiin amacinin ortagin dava
giderlerini karsilayamama kaygisiyla hakkini aramaktan vazge¢mesi ve haksizliga

kars1 sessiz kalmasi olasiligini ortadan kaldirmak oldugu belirtilmistir.

Goriildiigii tizere kanun koyucu, birlesme karar1 agisindan etkili olamayan pay
sahibinin, bir de yiiksek bedelli dava giderleri sebebiyle magdur pozisyonuna
diistiriilmesinin Oniine ge¢mek istemistir. Kanaatimizce hiikmiin yararli yonleri
bulunmaktadir. Zira davali sirketin bastan haksiz duruma diistirtildiigiine yonelik
elestiriye karsilik, pay sahibinin de korunmasi gerektigi gézden kagirilmamalidir.
Hiikmiin amacinda davali tarafin her durumda haksiz olduguna yonelik genel bir
kabuliin oldugunu iddia etmek, hilkmiin devami ¢ercevesinde miimkiin degildir.
Gergekten de TTK’nin 191/1I1 maddesinin ikinci ciimlesinde, 6zel durumlarin
hakli gostermesi halinde, mahkeme giderlerinin kismen veya tamamen davaciya
yiikletilebilmesine olanak hazirlanmistir. Siiphesiz bu hiikmiin kapsaminin dar
tutulmast ve 6zel durumlarin genis yorumlanmamasi gerekmektedir. Gerekgede
buna iliskin bir kriter yaratabilmeye yonelik olarak, diger taraftan da haksiz,
dayanaksiz ve delilsiz davalarin giderlerinin devralan sirket tarafindan

karsilaniyor olmasi dolayisiyla (ortagm) tesvik edilmesini énlemek adina ikinci

405 PEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Usl Hukuku, s.291.
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ctimlenin hiikme eklendigi belirtilmistir. Dolayisiyla TTK m. 191/III hiikmiiniin
amaci, zaylf konumda bulunan ve ortaklik haklarmin gozetilmesini isteyen
davaci-pay sahip veya sahiplerini korumaktrr. Hikkmiin de bu c¢ercevede

yorumlanmasinda yarar bulunmaktadir.

ALTINCI BOLUM

§ 6. Ortakhk Pay1 ve Ortakhik Haklarinin Incelenmesi Davasinda Mahkeme
Hiikmiiniin Sonuclan

Ortaklik pay1 ve ortaklik haklarinin incelenmesi davasi ticaret hukuku bakimindan
tamamen yeni bir dava olmasimnin yaninda, sonuglar itibariyle de Tiirk hukukuna
yenilik getiren bir davadir. Gergekten de TTK m. 191/I’de bu dava sonucunda
denklestirme talebine iliskin verilen hiikmiin, davaci ile ayni hukuki durumda
bulunan tiim pay sahipleri agisindan hiikiim doguracagmin belirtilmesi, usul

hukuku bakimindan tamamen yeni bir diizenlemedir.

Ayrica bu dava, her ne kadar degerlemenin hatali yapilmis olmasindan dolay1 pay
sahibi tarafindan agilsa da, TTK m. 191/IV’de mahkemenin nihai kararinin,
birlesme kararini etkilemeyecegine hilkkmedilmistir. Dolayisiyla bu dava ile iptal

davasi arasindaki kesin farklilik da, bu sekilde belirginlesmistir.

Bu sebeple calismamizin son bdliimiinde, sonuglar1 itibariyle TTK’da ortak
hiikiimler baslig1 altinda diizenlenen ve diger davalardan bir hayli farklilik iceren

denklestirme davasmin sonuglar1 irdelenecektir.

I. Dava Sonucu Verilen Hiikmiin Diger Pay Sahiplerine Etkisi

Pay sahibinin denklestirme davasin1 a¢masindaki hukuki yarari, birlesmede
yapilan hatali degerleme isleminden Otiirii ortaklik pay1 ve ortaklik haklarinin

zarara ugramasidir. Bu sebeple pay sahibi bu zararinin, denklestirme akg¢esinin
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saptanmasi ile giderilmesini ve mahkemenin de buna iliskin hiikiim kurmasini

talep etmektedir.

Mahkeme tarafindan yapilan yargilama sonucunda birlesme sozlesmesi ve
birlesme raporunun incelenece§i ve ayrica bilirkisi vasitasiyla da degerlemeye
katilan ortakliklarin degerlemesinin yapilacagi kuskusuzdur. Aksi halde tahkikatin
tamamlanarak sozlii yargilamaya gecilmesi'*® ve bir sonuca varmak icin yeterli

kanaatin olusmas1 miimkiin olmayacaktir.

Denklestirme davasi bakimidan da, tahkikat ve sozlii yargilama agamasmin sona
ermesinden sonra sira, davaya iligkin hiikiim kurulmasma gelecektir. Mahkeme
nihai olarak, davaci pay sahibinin talebini kabul ederek bir denklestirme akgesi
saptanmasima karar verebilece§i gibi, davay1 reddederek, degerlemenin dogru
yapildigina da karar verebilir. Bu sebeple hiikiim hangi yonde olursa olsun davayi

acan pay sahibinin bireysel hakkina etki eden bir sonug ortaya ¢ikacaktir.

Durum bdyle olmakla birlikte TTK’nin 191. maddesinin ikinci fikrasinda,
mahkemece verilecek nihai kararin, davaci pay sahibi ile ayni hukuki durumda
bulunan*”’diger tiim pay sahipleri acisindan da hiikiim doguracag: belirtilmistir.
Boylece mahkeme kararmnin ayni zamanda davali sirketin tiim ortaklarina tesmil
edilmesi saglanmaktadir.*”® Dolayisiyla Tirk Hukuku'nda ilk defa*®” bir
mahkeme kararmin sonuglarindan, dogrudan dava taraflar1 disinda kalan ayni
hukuki menfaate sahip diger pay sahiplerinin de yararlanabilmesine imkan

tanmmuistir.

% KARSLI, Medeni Muhakeme Hukuku, s. 476; KURU/ARSLAN/YILMAZ, Medeni Usul
Hukuku, 5.360-361; PEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Usiil Hukuku, s.383.

7 Maddede, pay sahiplerinin aym hukuki durumda bulunmalarindan, neyin anlasilmasi
gerektigine yonelik bir agiklik bulunmamaktadir. Hig¢ siiphesiz davaci pay sahibinin talebi tizerine
agilan dava sonucu verilen, degerlemenin hatali yapilmis oldugunun tespiti karari, diger tiim pay
sahipleri agisindan sonu¢ doguracaktir. Fakat aymi hukuki durumda bulunan pay sahipleri
ibaresinin, 6zel durumlar i¢in de kullanilmis olabilecegi ihtimali gbzden kagirilmamalidir. Bu
sebeple 6rnegin pay sahibi ile ayni imtiyaz grubu igerisinde bulunan veya pay sahibi gibi bir takim
ortaklik haklarindan yararlanan diger pay sahipleri de, aymt hukuki durumda addedilmeli ve
hikkmiin kapsami dahiline alinmalidir.

98 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §9, s. 205.

9 KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, s. 142.



199

A- Denklestirme Davasi Hiikmiiniin icrasi Bakimindan Sonuclan

Kural olarak bir dava, ancak davacmin hukuki menfaatinin korunmasi adina
acilabilir. Aksi halde davanin hukuki yarar yoklugundan reddi gerekir.*'® Fakat bu
genel kuralin aksine TTK m. 191/II ile bir istisna getirilerek, dava sonucundan
diger pay sahiplerinin de yararlanmasmin Onii agilmistir. Bu durumda
denklestirme davasi sonucunda verilen hiikmiin, kendisi bakimmdan da sonug
dogurmasi gerektigini ayni hukuki durumda olan diger pay sahipleri de talep
edebilecektir. Dolayisiyla mahkemenin denklestirme akgesinin kabuliine iliskin
hilkmii ile diger pay sahiplerinin de davali sirkete bagvurabilmeleri miimkiindiir.

Ancak bu bagvurunun ne sekilde yapilacagi meselesi de 6nem arz etmektedir.

Mahkeme sonucu verilen kesin hiikmiin icrasi Icra ve Iflas Kanunu’nun (IiK) 24
1la 41. maddeleri arasinda diizenlenmistir. Buna gore davayr kazanan taraf,
mahkeme hiikmii neticesinde belirlenen miktarin ilamli icra yoluyla kendisine
o0denmesini talep edecektir. Denklestirme davasi sonucunda pay sahibi de ilaml1
icra takibiyle davali devralan veya kurulan sirketten denklestirme tazminatinin
O0denmesini talep edecektir. Her ne kadar ilaml icra i¢in mahkemeden taraflar
adina miihiirlii bir ilam alinmasi ve icra dairesinde de o ilam lehine olan taraf
adma takip agilacaksa da,*'' TTK m. 191/I hiikmiinin sagladigi imkan
dogrultusunda, diger pay sahiplerinin de hiikmiin pozitif etkisinden ilamli icra
yoluyla yararlanmas: gerektigi kanisindayiz. Bu sebeple 1IK’da bu ydnde bir

diizenlemenin yapilmasma ihtiya¢ bulunmaktadir.

TTK m 191/11 hiikkmii, davada verilecek nihai kararin tiim pay sahipleri agisindan
sonu¢ doguracagint diizenlemis olsa da, kanaatimizce, burada yalnizca

denklestirme akgesi 6denmesine iligkin kararin olumlu olmas1 halinde diger pay

19 KURU/ARSLAN/YILMAZ, Medeni Usul Hukuku, 5.288-289.
! Baki KURU / Ramazan ARSLAN / Ejder YILMAZ, fcra ve Iflas Hukuku Ders Kitabi
(KURU/ARSLAN/YILMAZ, Icra ve Iflas Hukuku”) , 22. Baski, Ankara, 2011, s.388-393.
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sahipleri agisindan sonug dogmalidir.*'* Diger bir ifadeyle, mahkemece verilecek
denklestirme talebinin reddine iliskin kararin diger pay sahipleri agisindan da
sonu¢ doguracag seklinde bir yorum yapilmamalidir. Denklestirme davasinin 2
ay gibi cok kisa bir siire igerisinde agilmasi gerektigi kanunda belirtilmis
oldugundan, ilk davanin reddi ardindan heniiz davayr agmayan diger pay
sahiplerinin yeniden dava agabilmesi, yargilamalarda gecen siire de dikkate
alindiginda, miimkiin goriinmemektedir. Dolayisiyla davanin reddinin heniiz
davayr agmamis olan pay sahiplerine etkisi olmayacaktir. Ancak, farkli yer
mahkemelerinde davanin agilabilmesine imkéan tanindigindan, o mahkemelerde
heniiz bir karara varilmaksizin, ilk davanin reddedilmesi, diger davalari
etkilemeyecektir. Uygulamada olusacak bu gibi sakincalar1 6nlemek adina, pay
sahiplerinin ¢esitli yetkili mahkemelerde actiklar1 davalarm birlestirilmesinin,

hukuk giivenligini saglamak adina faydali olacagi kanisinday1z.

B- Denklestirme Davasinin Devam Siirecinde Davacimin Sulh Protokolii
Yapmasi ve Diger Pay Sahiplerine Etkisi

Bu c¢ercevede bir diger olasilik pay sahibi tarafindan acilan denklestirme
davasindan otiirli, diger pay sahiplerinin dava agmamasi ve bu davanin sonucunu
beklemesi agisindan ortaya ¢ikmaktadir. Baska bir deyisle ayn1 durumda olan pay
sahiplerinden biri tarafindan agilan davaya giivenerek, yargilama masraflarindan
da c¢ekinen diger pay sahiplerinin dava agmamasi halinde, davaci pay sahibinin
davali sirket ile sulh sozlesmesi yapmasi olasiliinda, diger pay sahiplerinin

hukuki durumlari1 ne olacaktir?

Medeni usul hukuku kurallar1 ¢ergevesinde goriilmekte olan bir davada, taraflarin
aralarindaki uyusmazligr kismen veya tamamen sona erdirmek i¢in mahkeme
huzurunda yapilan ve yargilamayi sona erdiren sozlesme sulh sézlesmesidir.*'?

Sulh protokolii kesin hiikiim sonucu dogurarak mahkeme karar1 yerine

12 Ayn1 yonde goriis i¢in bkz. KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, s. 142.
*PPEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Usiil Hukuku, s.555; KURU/ARSLAN/YILMAZ,
Medeni Usul Hukuku, s.534.
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gecmektedir.*'*

Denklestirme davasi bakimindan da sulh protokolii mahkeme
karar1 yerine gegen ve davay1 sona erdiren bir sézlesme olarak kabul edilmelidir.
Bu durumda dava agmamis diger pay sahiplerinin bu protokol hiikmiinden

faydalanabilmelerinin miimkiin olmadig1 goriisiindeyiz.

Bir kere sulh sozlesmesiyle mahkemede taraflar, hukuki menfaatleri acisindan
tavizler vermektedirler. Zira bu husus sulhun, taraflarin karsilikli olarak kismi
kabulii ve kismi feragati anlamma geldiginin bir sonucudur.*’” Buna ek olarak
denklestirme davasiyla, gercek sonucun elde edilmesi, diger bir ifadeyle objektif
sonucun ortaya cikarilmasi amaclanmaktadir. Sulh sozlesmesi ise tamamen
siibjektif menfaatleri icermektedir. Dolayisiyla dava ile sozlesme, birbirinden
farkli amaglar gozetmektedir. Bu sebeple de diger pay sahiplerinin de

s0zlesmeden yararlanabilecegi iddias1 giictiir.

I1. Dava Sonucu Verilen Hiikmiin Birlesme Kararina Etkisi

Denklestirme davasiyla pay sahipleri, hatali degerlemeden kaynakli olarak
ortaklik haklarmin ve ortaklik paylarmin ihlal edildigi ve bu sebeple kendilerine
denklestirme akgesi O0denmesi gerektigi ileri slirmektedirler. Dolayisiyla bu
davada esasen pay sahipleri birlesme karar1 ile dogrudan degil, dolayli olarak
etkilenmektedirler. Bu durumdan 6tiiri kanun koyucu TTK m 191/1V’te, ortakiik
paylarinin veya ortaklik haklarimin korunmasini inceleme davast birlesme, (...)

kararinin gegerliligini etkilemeyecegine hilkmetmistir.

Esasen birlesme kararmmm gecerliliginin incelendigi dava, birlesme kararinin
alindig1 genel kurul kararmin iptali davasidir. Bu davada pay sahipleri birlesmenin
TTK hiikiimlerinin aksine diizenlendigi ve kabul edildiginden hareketle birlesme

kararina olumsuz oy verip, bu hususu da tutanaga gecirterek iptal davasi

44 PEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Usl Hukuku, s.556.
415 KURU/ARSLAN/YILMAZ, Medeni Usul Hukuku, s.535.
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acmaktadir. Dolayisiyla birlesme kararmin ortadan kaldirilmast icin iptal davasi

acilmas1 gerekmektedir.

Kanunda her ne kadar iptal davasi ile denklestirme davasi arasindaki farklilik,
dava sonucunda ortaya cikacak hiikmiin birlesme kararina etkileri agisindan
vurgulanmis olsa da, her iki davanin birlikte a¢cilmasma herhangi bir hukuki engel
bulunmamaktadir.*'® Dolayisiyla pay sahibinin, birlesmenin iptaliyle birlikte,
talebinin reddedilmesi olasiligma karsilik denklestirme talebini de ileri

strebilmesi mimkindiir.

Sonug olarak denklestirme davasi ile bir mahkemeden denklestirme akgesi adi
altinda yapilacak 6deme talep edilmektedir.*’’ Bu sebeple talebin amacmin
asilmasi suretiyle bir de birlesme kararmin gecersizligine hilkkmedilmesi kanunen
yasaklanmistir. Bu durumda birlesmenin iptalini isteyen pay sahibi, birlesme
kararina olumsuz oy verip, bunu tutanaga gecirtmesi sartiyla iptal davasi

agmalidir.

#1¢ Ayn1 yonde goriis i¢in bkz. TEKINALP, Tek Kisilik Ortaklik s. 244.
7 PULASLI, Yeni Sirketler Hukuku, §9, s. 206.



203

SONUC

Anonim sirket birlesmelerden hi¢ kuskusuz hukuki olarak en fazla etkilenenler,
birlesmeye katilan ortakliklarin pay sahipleridir. Zira birlesme sonrasi pay
sahiplerinin, ya ortagi olduklar1 sirket infisah ederek baska bir sirkete dahil
olmakta veyahut da mevcut sirketlerinin bagka bir sirketi biinyesine katmalarindan
dolay1 mevcut pay sahipligi konumlar1 etkilenmektedir. Birlesme isleminin neden
oldugu bu etkilerden o6tiirii kanun koyucu, birlesme sonrasi pay sahiplerinin
korunmasina yonelik ortak hiikiimler bashigi altinda bir takim dava haklar1
tanimistir. Bu davalardan biri de TTK m. 191°de diizenlenen “Ortaklik Paylarinin

ve Ortaklik Haklarmnin Incelenmesi” davasidir.

Anonim ortakliklarin birlesmesi bakimindan en oOnemli hususlardan biri de,
birlesme ilkeleridir. Zira pay sahiplerinin ortaklik payir ve ortaklik haklarinin
birlesme sonrasi korunmasi gerektigi, birlesme islemine egemen olan ilkelerin bir
sonucudur. Anonim sirket birlesmeleri bakimmdan {i¢ ilkenin gozetilmesi gerekir.
Bunlar, kiilli halefiyet, tasfiyesiz infisah ve pay sahipliginin devamu ilkesidir. Bu
ilkelere uyulmaksizin birlesmenin gergeklesmesi miimkiin degildir. Aksi halde
birlesmelerin hukuken gegerli oldugu ve ortaklik haklarinin korundugunu

savunmanin olanag1 olmayacaktir.

Ortaklik paylarinin  ve ortaklik haklarinin  incelenmesi veya tezimizde
kullandigimiz adiyla “Denklestirme Davasi1”, esas olarak birlesme sonrasi ortaklik
pay1r veya ortaklik haklar1 korunmayan veya olumsuz etkilenen pay sahipleri
tarafindan acilacak bir davadir. Bu sebeple kanundaki diizenlenisi itibariyle
davada, ortaklik payr ve ortaklik hakki kavramlari ayrima tabi tutulmustur.
Davada kullanildiklar1 anlamiyla ortaklik payi, esas sermaye sistemi igersinde
birim anlam tasiyan pay; ortaklik hakki ise, gerek kanun gerekse de esas
s0zlesmeyle taninan, payin dogumu ile ortaya ¢ikan ve paya bagh olan tiim

haklardir.
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Ortaklik pay1 ve ortaklik haklarinin birlesme sonrasi korunup korunmadiginin
belirlenmesinde en onemli faktorlerinden biri de, ortakliklarin degerlemesidir.
Sirket degerlemesi, bir sirketin belirli bir siireyi kavrayan donemde veya sonsuza
kadar devam edecek gelecek donemlerde saglayacagi bugiinkii fayda ile degisim
oraninin hesaplanmasinda temel alinacak sirket degerinin takdir ve tespitidir.
Degisim orani ise, devreden sirket veya sirket pay sahiplerine devralan veya yeni
kurulan sirkette ne miktarda pay verilecegini gosteren bir orandir. Degerleme
sonucunda sirketin degeri ve degisim orani tespit edilecek, ardindan da sermaye
artirim miktar1 bulunarak, pay sahiplerine yeni sirket paylar1 verilecektir. Bu
sebeple birlesmelerin en kritik islemini degerleme teskil etmektedir. Zira pay
sahiplerinin ortaklik payr ve ortaklik haklarmin, devralan veya yeni kurulan
sirkette korunup korunmadigi, degerleme islemi dogru sekilde yapilip

yapilmadigina dogrudan baglidir.

Uygulamada kullanilagelen cesitli degerleme yontemleri karsilik, TTK’da her
daim dogru sonucu veren herhangi bir degerleme yontemi belirtilmemistir. Zira
bilimsel nitelikte ve her zaman dogru sonucu veren bir degerleme yonteminin de
bulunmamasida 6tiiri kanun koyucunun bu karar1 yerindedir. Bu sebeple de
kanun koyucu, birlesmede kabul edilen degerleme yonteminin en az li¢ farki
yontemle karsilastirilmas1 ve adil olup olmadiginin islem denetgisi tarafindan
denetlenmesini diizenlenmistir. Halka ac¢ik anonim ortakliklarda her ne kadar bu
denetlemeyi, mahkeme tarafindan atanan bilirkisi yapacaksa da, TTK bakimindan
artik birlesme denetimi, islem denetg¢isine aittir. S6z konusu denetlemede islem
denetcisi, degerleme ve degisim oranmin adil olup olmadigini inceleyecektir.
Ancak islem denetcisi kurumunun 6335 sayili yasa ile ortadan kaldirilmasi
birlesmelerde pay sahipleri ve diger hak sahiplerinin haklarinin goézetilmesi
anlaminda bosluk dogurmustur. Bu durumda sirket degerlemesi bakimindan

miinhasir yetkinin yonetim organlarmna verildigi sonucu ortaya ¢ikmustir.

Degerleme ve degisim oranin adil olmasindan neyin anlasilacagi kanunda agik

olarak diizenlenmemistir. Bu konuda doktrinde cesitli yorumlar yapilarak farklh
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tanimlar verilmis olsa da, degerleme ve degisim oranmnin adil olmasimna iliskin

kanunda bir takim kriterlere yer verilmesi yerinde olacaktur.

Degerleme disinda ortaklik pay1 ve ortaklik haklarinm etkileyen bir diger husus da
paya bagh haklar ve imtiyazlardir. TTK c¢er¢evesinde kanun koyucu, paya bagl
ortaklik haklarmin yani sira, imtiyazlarin da birlesme sonrasi devralan veya yeni
kurulan sirkette korunmasini diizenlemistir. Buna gore devreden sirkette payin
getirdigi ortaklik haklarinin yeni sirkette de korunmasi, pay sahipliginin devami
ilkesi cercevesinde zorunludur. Bu durumda imtiyazlara esdeger haklarin yeni
sirkette de taninmas1 veya aksi yonde bir engelin bulunmasi halinde ise, imtiyazli

payin degerine esdeger uygun bir karsiligin verilmesi gerekmektedir.

Birlesmelerde esas olarak devreden sirket pay sahiplerine devralan veya yeni
kurulan sirket payr verilmesi gerekiyorsa da bunun istisnasi, ayrilma akgesi
karsiigi pay sahibinin ortakliktan c¢ikarilmasidir. TTK m 141°deki bu
diizenlemeye gore ortakliklar, birlesme sozlesmelerinde sirket pay sahiplerine
yeni sirket payi ile ayrilma akcesi arasinda se¢cim hakki taniyabilecekleri gibi, pay
yerine ayrilma akgesi alarak sirkette ayrilmalarini da zorunlu kilabilirler. Bu
durumda da birlesmesi s6zlesmesinin devreden sirket genel kurullar1 tarafindan,
ayrilmayr diizenleyen hiikmiiyle birlikte sirketteki mevcut oylarm %90’mnin
olumlu oyu ile onaylanmasi gerekmektedir. Bdylece herhangi bir smirlama
olmaksizin pay sahipler segimlik veya zorunlu olarak ayrilma akgesi karsiliginda

sirketten ayrilacak ve devralan veya yeni kurulan sirket pay1 alamayacaklardir.

Ayrilma akgesinin tespitinde ise Onemli olan husus paymn degerinin
belirlenmesidir. Zira kanun koyucu paym gercek degeri karsiliginda bir ayrilma
akcesine hiitkmetmistir. Bu durumda paym da ayrica degerleme tabi tutulmasi ve
bu cercevede de, paya bagl haklar ile imtiyazlarin da, sirket degerinden bagimsiz

olarak tek basina paya sagladigi art1 deger gozetilmelidir.
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Ortaklik payr ve ortaklik haklarinin korunmamasi, degerlemenin ve deg§isim
oraninin adil olmamasi, pay sahiplerine yeni paylar dagitilirken paya bagl haklar
ile imtiyazlarin gozetilmemesi ve nihayet ayrilma akcesinin uygun belirlenmemis
olmas1 hallerinde pay sahipleri, denklestirme davast agarak uygun bir
denklestirme tazminatinin saptanmasmi talep edebileceklerdir. Dolayisiyla

davanin esasini bu hususlar olusturmaktadir.

Bunun yaninda davanm usul hukuku bakimmdan da son derece yenilikler
getirmesi de s6z konusudur. Denklestirme davasi dava sartlar1 bakimindan bazi
ozellikli sonuclar1 bilinyesinde barindirmaktadir. Bir kere TTK’da gorevli
mahkemenin asliye ticaret mahkemesi oldugu belirtilmis, yetkili mahkemenin ise,
birlesmeye katilan ortakliklardan birinin merkezinin bulundugu yer mahkemesi
oldugu diizenlenmistir. Boylelikle genel usul hukuku ilkelerinden farkli olarak bu
davanin ayni1 anda birden fazla yetkili mahkemede a¢ilmasina imkan taninmistir.
Dolayisiyla ayni konu ve ayni sebepten 6tiirii, ayn1 talep sonucu ile agilan birden
fazla denklestirme davast bakimindan yeknesakligin saglanabilmesi gii¢
goziikmektedir. Bu sebep acilan birden fazla davanin birlestirilerek tek bir

mahkemede goriilmesini saglamak en uygun ¢oziim olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Kanunda ayrica davanin, birlesme kararinin tescilinin ilani tarihinden itibaren 2
aylik hak diisiiriicii siire icerisinde acilmasi gerektigi belirtilmistir. S6z konusu
siirenin baslangi¢ tarihinin hangi birlesmeye katilan ortakliklardan hangisinin
temel alinarak belirlenecegine iliskin kanunda yeterli bir diizenlemenin
bulunmamasimdan dolayi, bu konudaki belirsizligin giderilmesi ve bu hususta
kanunda veya ikincil mevzuatta gerekli degisikliklerin yapilmasi veya maddenin

¢Ozlime yonelik olarak yorumlanmasi gerekmektedir.

TTK’da diizenlenen iptal davasi ile sorumluluk davasinin, denklestirme davasinin
acilmasi konusunda herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Bu davalar ile
denklestirme davasmnin birlikte veya ard arda agilmasma kanuni bir engel

bulunmamaktadir. Ayrica denklestirme davasinin agilabilmesi i¢in pay sahibinin
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birlesme kararma iptal davasinda oldugu gibi olumsuz oy vermesi ve bunu

tutanaga gecirtmesi zorunlulugu da bulunmamaktadir.

Denklestirme davasi dava tiirleri iginde daha ziyade eda davasi ile belirsiz alacak
davasi tiirleri kapsaminda degerlendirilmelidir. Zira bu davada pay sahibi ortaklik
pay1 ve ortaklik haklarmim gézetilmemesinde 6tiirii mahkemenin kendisine uygun
bir denklestirme tazminatmin 6denmesine karar verilmesinin talep etmektedir.
Dolayisiyla bu davanin diger dava tiirlerinden ozellikle tespit davasi, yenilik
dogurucu dava ve grup (topluluk) davasi olarak kategorize edilmesi, denklestirme
davasmin niteligi ile s6z konusu dava tiirlerinin 6zellikleri geregi miimkiin

goziikmemektedir.

Denklestirme davasinin konusunu esas olarak ortaklik payr ve ortaklik haklar1
ilgilendirdiginden 6tiirii, TTK’da bu davanin birlesmeye katilan ortakliklarin tiimii
tarafindan agilabilecegi diizenlenmistir. Bu sebeple davaci sifati tim pay
sahiplerine aittir. Buna karsilik paya bagli intifa gibi bir takim hak sahiplerinin de
bu davay1 acabilmesine kanun koyucu olanak tanimamistir. Davali ise devralan
veya yeni kurulan anonim ortakliktir. Devreden sirket veya sirketlerin, birlesme
ve sirketlerin infisah1 kararlarinin tescili ile ortadan kalkmasindan dolay1, davanin
gerek devralan ve gerekse de devreden sirket pay sahipleri tarafindan davali

ortakliga yoneltilmesi gerekmektedir.

Denklestirme davasi ile pay sahipleri, devralan veya yeni kurulan sirketten
denklestirme adi altinda bir tazminat talep etmektedirler. Dolayisiyla ortaklarin
dava dilekgelerinin talep kismina, denklestirme 6demesi talebinde bulunduklarin
belirtmeleri gerekmektedir. Bu sebeple bu dava sadece pay sahiplerinin tazminat
talep edebilmelerine cevaz vermekte; yoksa pay sahiplerinin tazminat yerine yeni
pay talep edebilmelerine imkan tanimamaktadir. Ayrica pay sahipleri, ayrilma
akgesinin paym ger¢ek degeriyle bagdasmamasindan 6tiirii de denklestirme davasi
acabilirler. Bu durumda ortaklar, kendilerine 6denen ayrilma akcesi miktarma ek

olarak uygun bir denklestirme tazminati talep edeceklerdir.
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Davanin ag¢ilmasindan evvel denklestirme davasma ait dava giderlerinin de
mahkeme veznesine yatirilmasi zorunludur. Fakat usul hukuku genel ilkelerinden
farkli olarak bu davada dava giderlerinden kural olarak davali sirket sorumlu
tutulmus ve ancak 6zel durumlarin hakli gostermesi halinde, mahkeme giderleri

kismen veya tamamen davaciya ylkletilebilecegi belirtilmistir.

Denklestirme davasmin sonucunda verilen mahkeme kararmin, birlesme kararmin
gecerliligine bir etkisi olmayacaktir. Mahkeme her ne kadar birlesmenin pay
sahibinin ortaklik payir ve ortaklik haklarma zarar verdigine dair karar
verebilecekse de bunun sonucunda hitkkmedecegi husus denklestirme tazminatidir.
Ayrica mahkeme tarafindan davaci lehine verilen kararin, ayni hukuki konumda

bulunan diger pay sahipleri a¢isindan da sonu¢ doguracagi diizenlenmistir.

Ortaklik paylarinin ve ortaklik haklarmin incelenmesi davasinin, pay sahiplerinin
haklarin1 tek basmma koruyabilecegini iddia etmek gii¢ olsa da, gelecekte
gerceklesecek birlesmeler bakimindan, 6zellikle degerleme islemlerinde daha
dikkatli hareket edilmesi ve birlesme sozlesmelerinde azmnlikta kalan pay
sahiplerinin haklarinin goézetilmesi adina, davanin olumlu etkileri olacagini
belirtmek yanlis bir kanaat olmayacaktir. Bu sebeple ¢alismamizin genelinde
belirtilen davaya iliskin kanunda yer alan belirsizlik veya bosluklarin ortadan
kaldirilmasma yonelik daha agik bir diizenlemenin saglanmasi ve ikincil

mevzuatin da bu ¢ercevede hazirlanmasmin yararl olacagi kanaatindeyiz.



