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GIRIS

I. KONUNUN TAKDiMi

Birlesme, boliinme ve tiir degistirmeye iliskin diizenlemelerde amag¢ bir taraftan
yeniden yapllanmalarln1 kolaylagtirilmast diger taraftan ortaklarin, 6zel hak sahiplerinin,
alacaklilarin ve caligsanlarin korunmasidir. Bu nedenle ongoriilen diizenlemeler sirket ile
anilan kisiler arasindaki ve bu kisiler arasindaki menfaat dengelerinin saglanmasina yonelik

tercihleri yansitmaktadir.

Ticaret Hukuku, bilhassa sirketler hukuku alaninda diizenleme getiren pek ¢ok normun
gerekcesi incelendiginde, alacaklinin korunmasi amacinin vurgulandigi dikkati ¢cekmektedir.
Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin yeniden yapilanmaya iliskin hiikiimler kisminda yer alan pek
cok maddenin gerekcesinde de bu husus actkca goriilmektedir. Ozellikle mevzuatta
alacaklinin korunmasi baghigi altinda yer almayan bir¢ok maddenin temelde alacaklinin
korunmas1 amaciyla sekillendirildiginin belirtilmis olmasi, alacaklinin korunmasinin ifade

ettigi anlamin ve sirketler hukukunundaki yerinin ortaya konulmasi ihtiyacini hissettirmistir.

Anonim sirket alacaklisinin alacagi, kurumsal ve bireysel korunma vasitalar ile ¢ift

yonlii olarak giivence altina alinmistir.

Anonim girketin alacaklisi karsisinda malvarligir ile sorumlu olmasi, sirketin
malvarliginin korunmasinin alacakli icin arz ettigi 6nemi gostermektedir. Dolayisiyla sirketin
malvarliginin  korunmasi, daha ziyade alacaklinin kurumsal olarak korunmasimi ifade
etmektedir. Malvarliginin korunmasinin bu sekilde nitelendirilmesi ise alacakli kavraminin
kapsamin genisletmektedir. Soyle ki so6z konusu korumanin muhatabi, hem halihazirda
alacaklt olanlar hem de gelecekte alacakli olmast muhtemel kisiledir. Daha agik bir ifadeyle
sirketin malvarliginin korunmasi suretiyle korunan alacaklilar, sirketin mevcut ve potansiyel
alacaklilaridir. Bununla birlikte malvarliginin korunmasina yonelik bu hiikiimlerde, alacakliya
genellikle herhangi bir talep hakki taninmamaktadir. Bu yoniiyle s6z hiikiimler kurumsal

olarak korunma vasitalar olarak kendini gostermektedir. Bu acidan bakildiginda kurulusta ve

! Calismamizda sirketler hukuku anlaminda birlesme, boliinme ve tiir degistirmeye karsilik olarak kisaca yeniden
yapilanma ifadesi kullanilacaktir.

Isvigre hukukunda birlesme (die Fusion), boliinme (die Spaltung), tiir degistirme (die Umwandlung) ve
malvarligr devrini (die Vermogensiibertragung) ifade etmek iizere Ogretide die Strukturanpassung; Alman
hukukunda ise, yasada ve 6gretide birlesme (die Verschmelzung), boliinme (die Spaltung), tiir degistirme (der
Formwechel) ve malvarligi devrine (die Vermogensiibertragung) karsilik olarak die Umwandlung sdzciikleri
kullanilmaktadir.



sermaye artiriminda yonetim kurulunun beyan yiikiimiine ve denetime iliskin diizenlemeler de

esasen kurumsal korunmanin araglar1 sayilmaktadir.

Buna karsilik yeniden yapilanmada bir taraftan kural olarak kurulus hiikiimlerine atif
yapilmis diger taraftan yeniden yapilanmada yonetim kurulunun beyan yiikiimii ve yeniden
yapilanmanin denetimi ayrica diizenlenmistir. Bu durum yeniden yapilanma raporu ve
yeniden yapilanmanin denetiminin islevinin ne oldugu sorusunu dogurmaktadir. Bir baska
ifadeyle yeniden yapilanma raporu hazirlanmasin1 ve yeniden yapilanmanin denetimini
ongoren hiikiimlerin malvarliginin dolayisiyla alacaklinin korunmasi amacii tasiyip
tasimadigr sorgulanmalidir. Bunun yaninda yeniden yapilanma nedeniyle s6z konusu
olabilecek sermaye artinmi ve sermaye azaltimlarinda sirketin malvarliginin ne sekilde

korunacagi meselesinin de kurumsal korunma kapsaminda irdelenmesi gerekmektedir.

Alacaklinin kurumsal yolla korunmasi bagligi altinda degerlendirilmesi gereken diger
konu ise, tasfiye halindeki sirketlerin birlesmeye katilmasini ve sermayenin kaybi veya borca
batilik durumunda bulunan sirketlerin birlesmeye katilmasimi diizenleyen kurallarin

malvarliginin korunmasina yonelik hiikiimleridir.

Yeniden yapilanmada, agiklanan kurumsal olarak korunma mekanizmalar1 yaninda
sirketin halihazirdaki alacaklilarina talepte bulunma hakki tamiyan diizenlemelere de yer
verilmistir. Bu diizenlemelerde asil ama¢ mevcut alacaklinin sirkete karsi haiz oldugu alacak
hakkinin korunmasidir. Koruma kapsaminin mevcut alacaklilarla sinirlandirildigi bireysel
korumanin en tipik Ozelligi, bu korumanin alacaklinin talebine bagli olarak islerlik

kazanmasidir.

Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 agisindan bakildiginda, birlesme ve boliinmede teminat
talep etme hakki; birlesme, boliinme ve tiir degistirmede ortaklarin devam eden sahsi
sorumlulugu vasitasiyla koruma; boliinmede boliinmeye katilanlarin miiteselsil sorumlulugu
ve her ii¢ yeniden yapilanma igin isletilebilecek olan sorumluluk davasi agma hakki bireysel

korunma araclar1 olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Alacaklinin yeterli derecede korunup korunmadigr hakkinda yargiya varilabilmesi i¢in
yeniden yapilanmaya iliskin hiikiimler cercevesinde 6ngoriilmiis olan kurumsal ve bireysel
korunma mekanizmalar1 birlikte degerlendirilmelidir. Bu degerlendirmede dikkate alinmasi
gereken Onemli bir husus ise, yeniden yapilanmada alacaklinin korunmasinda yeniden
yapilanmay1 diizenleyen normlarin yeterli olup olmadigidir. Daha agik bir ifadeyle anonim
sirketin yeniden yapilanmasi nedeniyle alacaklinin korunmasinda anonim sirketler hukukunun

genel hiikiimlerinin ne 6l¢iide etkili oldugu da g6z 6niinde tutulmalidir.

2



II. INCELEME YONTEMIi

Calisma konumuz anonim sirketin Ticaret Hukuku kurallarina gore birlesme, boliinme
ve tiir degistirmesinde, alacaklinin korunmasi ile sinirlandirilmistir. Tiirk Ticaret Hukukunda
onemli bir kodifikasyonun giindemde olmasi nedeniyle tezimizde Tiirk Ticaret Kanunu
Tasaristmin konuyla ilgili hiikiimleri esas alinmustir. Icra ve Iflas Hukukunun sirketlerin
yeniden yapilandirilmasina iligkin diizenlemeleri ile Vergi Hukukunun ilgili hiikiimleri

inceleme disinda birakilmustir.

Calismamizda Tiirk Ticaret Kanununu Tasaris1 yaninda bu Tasarin yeniden
yapilanmay1 diizenleyen hiikiimlerinin kaynagi olan Isvigre Birlesme Kanunu'nun ilgili
maddeleri de degerlendirilecektir. Bu c¢ercevede Birlesme Kanununun yasalagmasi
stirecindeki tartismalara ve bu Kanundaki diizenlemelere iliskin olarak 6gretide ileri siiriilen
goriiglere yer verilecektir. Boylelikle Tasaridaki diizenlemelerin hangi ihtiyaclara karsilik
ortaya ¢iktig1 belirlenerek bu diizenlemelerin amaca uygun olup olmadigi degerlendirilmeye

calisilacaktir.

Birlesme Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin séz konusu hiikiimlerinde esas
itibariyle Avrupa Toplulugunun 78/855/EWG sayil1 Birlesme ve 82/891/EWG sayili Boliinme
Yonergelerinin uyarlanmasi amacinin giidiilmesi nedeniyle gerekli hallerde bu Yonergelerin
ilgili hiikiimleri daha yakindan incelenecektir. Bu uyarlamanin ne olciide gergeklestiginin ve
bagka tiirlii bir diizenlemenin miimkiin olup olmadiginin degerlendirilebilmesi agisindan
ozellikle Alman hukukundaki ve Birlik iiyesi iilke hukuklarindaki diizenlemeler de gerekli
oldugu olciide ele alinacaktir. Bu suretle Tasaridaki hiikiimlerin bagka bir sekilde ele
alinmasinin miimkiin olup olmayacaginin calisma konumuz sinirlan i¢inde degerlendirilmesi

hedeflenmektedir.

Calismamizin birinci boliimiinde ilk olarak alacaklinin korunmasinin sirketler
hukukundaki yeri incelenecektir. Yeniden yapilanmaya iliskin hiikiimlere ayr1 bir kanun
icerisinde degil de Ticaret Kanunu Tasarisi igerisinde yer verilmis olmasi da bu tiir bir
yontemi gerekli kilmaktadir. Bu yontemle yeniden yapilanmada alacakli korumasinin sadece
yeniden yapilanmaya 6zgii hiikiimler vasitasiyla m1 yoksa aynmi zamanda genel hiikiimlerin
gecerli olmasi yoluyla da m1 gerceklestigi arastirilacaktir. Birinci boliimde ele alinacak olan
bir diger baslik ise tezimizin dayanagi olan bireysel ve kurumsal olarak korunma ayrimidir.
Bu baslik altinda s6z konusu korunma mekanizmalarimin dayandigi esaslar ve korunma

vasitalar tespit edilecektir.



Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda ortaklarin korunmasi ve alacaklilarin korunmasi gibi
konularda esas itibariyle birlesme baslhigi altinda diizenleme 6ngoriilmiis, boliinme ve tiir
degistirmeye iliskin hiikiimlerde ise farklilik arz eden hususlar disinda genellikle birlesme
hiikiimlerine atifta bulunulmustur. Bu nedenle tezimizde de birlesmede alacaklinin
korunmasina yonelik diizenlemeler esas alinacak, boliinme ve tiir degistirmede 6zel olarak
hiikme baglanmis konularda ise ayrica agiklama yapilacaktir. Bunun yaninda birlesme,
boliinme ve tiir degistirmede alacaklimin korunmasina yonelik araclarin ayni olmamasi
nedeniyle incelenen korunma vasitasinin hangi yeniden yapilanmalarda gecerli oldugu

bagliklarda vurgulanacaktir.

Calismamizin ikinci boliimii Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin yeniden yapilanmaya
iligkin kurallarinda alacaklinin korunmasi bashgir altinda diizenlenmemis olan, ancak
gerekcede alacaklimin  korumasi amaciyla da Ongoriildiigii ifade edilen normlarin
incelenmesine ayrilmistir. Bu baglamda yeniden yapilanmada kurulusu, sermaye artirimini,
sermaye azaltimini, borca batiklik ve sermaye kaybinda birlesme ile tasfiye halindeki
sirketlerin birlesmeye katilmasini diizenleyen hiikiimler degerlendirilecektir. Bir bagka
ifadeyle Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin s6z konusu diizenlemeleri kurumsal alacakli

korumasi ile kesistikleri 6lciide mercek altina alinacaktir.

Uciincii boliimde ise ilk olarak sirketler hukuku anlaminda 6zel hak sahiplerinin
kimler oldugu tartisilacaktir. Ozel hak sahiplerinin, ortaklardan ve sirket alacaklilarindan ayri
bir kategoriyi ifade ettigi ortaya konulacaktir. Akabinde 6zel haklarin ne sekilde korunmasi
gerektigi arastirilacaktir. Ozel haklarin kapsami ve bu haklarin korunmasi konularinda
ulagilacak sonuglar, tezimizde bireysel alacakli korumasi bagliklar1 altinda incelenecek olan
koruma mekanizmalarindan alacakli statiisii ile yararlanabilecek hak sahiplerinin sinirinin

belirlenmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Dordiincii  boliimde birlesme ve bdliinmede teminat vasitasiyla korunma ele
almacaktir. Bireysel alacakli korunmasi araclarinin ortak basliklar1 olan alacak ve alacakli
gibi temel kavramlar bu boliimde incelenecektir. Dolayisiyla s6z konusu hususlara yonelik
aciklamalar her ne kadar dordiincii boliimiin nispeten daha genis incelenmesine yol agsa da
kural olarak sahsi sorumlulugun devami, miiteselsil sorumluluk ve sorumluluk davasina

iligkin hiikiimlerin uygulanmas1 bakimindan da belirleyici olacaktir.

Besinci boliim her ii¢ yeniden yapilanma modelinde de gecerli olmasi 6ngoriilen

sahsen sorumlu ortaklarin sorumluluklarinin devamina iligkin diizenlemeye ayrilacaktir.



Altinct boliimde ise boliinmenin diger yeniden yapilanma modellerine nazaran tasidig
ek risklerin telafisi amacini tagiyan boliinmeye katilanlarin miiteselsil sorumlulugu vasitasiyla

bireysel korunma incelenecektir.

Son boliim ise alacaklinin hem bireysel hem de kurumsal anlamda korunmasinda
kendini gosteren sorumluluk davasi ile basliklandirilacaktir. Boylece alacaklinin korunmasina
iliskin olarak o©nceki boliimlerde ulastigimiz sonuglarin sorumluluk davasi bakimindan
degerlendirilebilmesi de miimkiin olabilecektir. Daha acgik bir ifadeyle diger koruma
mekanizmalarinin isleyis siirecindeki aksakliklarin sorumluluk davasi vasitasiyla telafi edilip

edilemeyecegi sorgulanacaktir.

Calismamizin sonu¢ kisminda ise Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin birlesme, boliinme
ve tiir degistirmede alacakliin korunmasma yonelik olarak 0Ongordiigii koruma
mekanizmalarinin amaglarima uygun olup olmadigi degerlendirilecektir. Bu kapsamda

konuyla ilgili 6nerilerimiz sunulacaktir.



BIiRiINCi BOLUM

ALACAKLININ KORUNMASI

I. ALACAKLININ KORUNMASININ ZORUNLU OLMASI
1. Borclar Hukukunda

Borg¢lar hukukunda alacakli, borclu degisikligi karsisinda kural olarak borcun naklini
alacaklinin rizasina tabi kilan BK m.174 vasitasiyla korunmustur'. Zira alacaklinin iradesi
disinda, kendisinin se¢medigi bir borglu ile kars1 karsiya birakilmasi sézlesme 6zgiirliigiine

aykin diismektedir.

Bor¢lunun malvarliginda meydana gelen ve borclunun ifa giiciinii etkileyen
degisiklikler karsisinda ise alacakliya itiraz hakk: veya baska bir hak taninmamistir. Boyle bir
durumda alacakl1 ancak bor¢lunun ddeme gii¢siizliigiine diismesi halinde belli hukuki yollara

basvurabilmektedir (MK m.952; {IK m.177; BK m.81).
2. Sirketler Hukukunda
A. Alacaklimin Sahsen Sorumlu Olmasi

Sirketler hukukunda, alacaklinin korunmasi amacini tasiyan kurallarin neden ortaya
ciktiginin tesbit edilebilmesi alacakli agisindan risk olusturan hallerin agiklanmasina baghdlrz.
Bu cercevede ilk olarak yiiriirliikkteki diizenlemelerin irade 6zerkligi ilkesi uyarinca sirket
alacaklisinin sahsi sorumlulugu kuralini igerip icermedigi acikliga kavusturulmali, akabinde
alacaklinin sirketler hukuku kurallar1 vasitasiyla korunmasimin gerekli olup olmadigi

degerlendirilmelidir’.

Her borg iliskisinde bor¢lunun yiikiimliiligiinii anlagsmaya uygun olarak yerine
getirmemesi ihtimali, alacakli bakimindan ifa zamanina kadar risk teskil etmektedir’. Bu
nedenle bor¢lunun malvarligi ve 6zellikle de vadedeki 6deme giicii hakkinda bilgi edinmekte

alacaklinin menfaati bulunmaktadir’. Bu bilgilenme bor¢lunun sahsi giivenilirliginin ve

" BK m.179 ve m.180"de ise, BK m.174’den farkli olarak bor¢lu degisikligi icin alacaklinin rizas: aranmamakla
birlikte alacaklinin korunmasina yonelik 6zel diizenlemeler ongoriilmiistiir.

2 Ziircher, Wolfgang: Der Gldubigerschutz im schweizerischen Aktienrechts-Konzern, Bern 1993, s.4.

3 Ziircher, s.4.

* Ziircher, s.4.

3 Ziircher, s.5.



ekonomik durumunun incelenmesi yoluyla gerceklesmektedir®. Sahsi giivenilirlige bagh
risklerin icra dairesindeki tutanaklarin’, vergi beyannamelerinin ve mesleki gelisim gibi
hususlarin incelenmesi yoluyla Onlenmesi miimkiindiir®. Bor¢lunun ekonomik durumu ise
bilango, yillik kar, denetim raporu, yonetim organinin yillik faaliyet raporu ve faaliyet dalinin

gosterdigi gelisim gibi parametreler dikkate alinarak degerlendirilebilecektir9.

Sozlesme Ozgiirligii ilkesi uyarinca alacakli kredi tahsis edecegi potansiyel bor¢lunun
kredibilitesini aragtirmakla yiikiimlii oldugundan kredi sozlesmesinde, alacaklinin bor¢lunun
O0deme giiciine giiveni kural olarak korunmaya deger bir menfaat degildirlo. Bir bagka ifadeyle
s0z konusu giivenden dolay1 sirket alacaklisinin sahsen sorumlu olmasi, sodzlesme
Ozgiirliigiiniin tamamlayicis1 olarak kendini géstermektedirn. Aksine bir tutum, alacaklara
devlet garantisinin saglanmasi ve aslinda alacakliya ait olan ferdi sorumlulugun toplumun

izerine yliklenmesi sonucuna yol acacag i¢in kabulii miimkiin degildirlz.

Sirket alacaklisinin sahsi sorumlulugu, icra iflas hukukuna gore yapilan takip

sonucunda alacagin elde edilememesi halinde kendini gbstermektedirw.
B. Emredici Hiikiimler ve Dogrudan Taninan Haklar Vasitasiyla Koruma

Borglar hukuku diizenlemelerine ek olarak, sirketler hukukunda da alacakliy1 koruyan
hiikiimlere yer verilmistir. Sirketler hukukunda alacaklinin ayrica korunmasinin nedeni,
sirketler hukukunun dayandig esaslarin farkli olmasi ve tiizel kisiligin kullanilmasi suretiyle

alacaklinin haklarinin ihlali riskinin 6nlenmesinin zorunlu olmasidir.

S6z konusu koruma bir taraftan emredici hiikiimler diger taraftan alacakliya saglanan

haklar vasitasiyla saglanmaktadir.

Alacakli, sirketin malvarliginda bilhassa keyfi davramiglar sonucunda meydana

gelebilecek kotiilesmelere karsi, sermayeyi koruyan hiikiimler vasitasiyla korunmaktadir'®.

6 Wiedemann, Herbert: Gesellschaftsrecht — Bd. 1 Grundlagen, Miinchen 1980, s.519 ve 520; Aym1 yonde
Zircher, s.5.

7 Jfera iflas dairelerinin tutanak tutma yiikiimiinii diizenleyen [IK m.8’in (SchKG m.8) icra tutanaklarinin
aleniyetine iliskin 2. fikrasinda, ilgililerin bu tutanaklar1 gorebilecegi ve Ornegini alabilecegi hiikme
baglanmistir. Bu hiikiimdeki ilgililerin icra takibinin taraflar1 ile sinirli olmadigy, icra tutanaklarini goérmek ve
bunlarin 6rnegini alma isteyenlerin, hukuken korunmaya deger, 6zel ve giincel bir yarar1 oldugunu ispat etmesi
gerektigi yoniinde bkz. Kuru, Baki/Arslan, Ramazan/Y1lmaz, Ejder: fcra Iflas Hukuku — Ders Kitabi, Ankara
2006, s.58.

8 Wiedemann, s.520.

® Wiedemann, s.520; Ziircher, s.5. Borglu sirketin hukuki tiirtiniin bor¢lunun kredibilitesinin incelenmesinde
biiyiik 6nem arz ettigi yoniinde bkz. Ziircher, s.6. Kredi tahsisinde belirleyici olgiitiin sirketin hukuki seklinin
degil, somut olayda muhtemel bor¢lunun ekonomik giiciiniin oldugu yoniinde bkz. Wiedemann, s.519.

1 Hemmerde, Wilhelm: Insolvenzrisiko und Glaubigerschutz, Frankfurt am Main 1985, s.7-8.

1 Zircher, s.7.

12 Hemmerde, s.7 ve 8.

13 Zircher, s.7.



Anonim sirketler hukukunda sermayenin korunmasimin diger adi alacaklimn korunmasidir'.
Dolayisiyla sirketler hukukunun emredici hiikiimleri, bor¢clunun malvarliginda meydana gelen

degisikliklere kars1 alacakliy1 koruyan vasitalardan birisidir.

Mubhatabinin sirket oldugu emredici hiikiimler yaninda, alacakliya dogrudan taninan
haklarin kullanilmasi suretiyle uygulanabilen kurallar ise, alacaklinin korunmasi sisteminin
diger ayagin1 olusturmaktadir. Sermaye azaltiminda bu azaltimin sirketin malvarligina etkisi
nedeniyle alacakliya taninmis olan teminat talep hakkina veya davaci statiisiiniin alacakliya da

tanindig1 sorumluluk davasina iligkin diizenlemeler s6z konusu korumanin tipik drnekleridir.
II. HUKUKI PRENSIiP OLARAK ALACAKLININ KORUNMASI

Hukuk ve ekonomi alaninin temel kavramlarindan birisi olan alacaklinin korunmas116,
ticaret hukukunu diizenleyen kurallardan tiimevarim yoluyla ulagilan kanuna miindemi¢ bir
hukuk prensibidir”. Icerikleri yargi ve Ogreti tarafindan tespit edilmek suretiyle sinirlari
belirlenen hukuk prensipleri, pozitif hukukun Oniinde yer alan degerlendirme blgiitleridirlg.
S6z konusu prensipler tiimevarim igin gerekli olan hareket noktasini degil, aksine somut
durumda uygun bir menfaat dengesinin saglanabilmesi i¢in gerekli olan dayanagi teskil

etmektedir'.

Alacaklinin korunmasina yiiklenen anlam®®, alacaklim korunmasi prensibinin ne
Olciide genis bir uygulama alanina sahip oldugunu gostermektedir. Bu nedenle alacaklinin
korunmas1 prensibi, sirketler hukukunun diger prensipleri ile gatlsabilmektedirzl. Bu
catismanin en tipik Ornegi, sirketin ortaklar1 ile alacaklilarinin menfaatleri arasinda

gérﬁlmektedirzz.
III. ANONIM SiIRKETLER HUKUKUNDA ALACAKLININ KORUNMASI
1. Alacaklinin Korunmasinin Dayandigi Esaslar

Yeniden yapilanmada alacaklinin korunmasi, bir taraftan 6zel diizenlemeler diger
taraftan genel hiikiimler vasitasiyla gerceklesmektedir. Yeniden yapilanmada alacaklinin

korunmasim saglayan en Onemli vasitalardan birisi de sirketler hukukunun sermayenin

Y Truffer, Roland: BSK-FusG, m.25 N.1.

15 Malacrida, Ralph: Spaltung von Gesellschaften, ZSR 2004 Bd.123, s.53.

' Wiedemann, Sirketler Hukuku adli eserinin Sirketler Hukukunun Prensipleri baslikli 3. bolumiinde
Alacaklilarin Menfaatleri konusu alt baglik olarak ele alinmistir (Wiedemann, s.513 vd.)

'7 Wiedemann, s.518.

18 Ziircher, s.21; Larenz, Karl: Methodenlehre der Rechtswissenschaft, Berlin-Heidelberg-New York 1975,
s.458.

19 Zircher, s.21.

%% Alacaklinin bireysel ve kurumsal olarak korunmast ayrimi igin bkz. 1.BIm./IV/2 ve 3.

2! petersen, Jens: Der Glaubigerschutz im Umwandlungsrecht, Miinchen 2001, s.14.

2 Ornek icin bkz. 4.Blm./IV/D/e/ea ve eb.



saglanmasi ve korunmasim® diizenleyen genel kurallaridir’*. Bu husus yeniden yapilanmaya
iligkin hiikiimlerde, kurulusu ve sermaye artinmini diizenleyen kurallara yapilan atiflardan

acik¢a anlagiimaktadir.

Bu nedenle yeniden yapilanmaya iliskin hiikiimlerde alacaklilarin korunmasi amaciyla
ongoriilmiis olan 6zel tedbirlerden Once, sirketler hukukunun ayni amaca yonelik temel
ilkelerine kisaca g6z atilmalidir. Buradan hareketle anonim sirketler hukukunda alacaklilarin
korunmast amaciyla Ongoriilmiis genel hiikiimler yeri geldikce degerlendirilmeye

calisilacaktir.
A. Sirket Alacakhlarimin Esitligi

Ulusal hukukta ve uluslararasi hukukta esas itibariyle ayn1 yontemlerle gerceklestirilen
sirket alacaksinin korunmasinda, alacaklilarin esitligi ilkesinden hareket edilmektedir”. Buna
gore sirketler hukuku bakimindan kural olarak alacagin tiirii dnemli degildir. Daha agik bir
ifadeyle banka veya teslimat¢i tarafindan tahsis edilen kredinin, tiiketici alacaglmn26 veya
sozlesme ya da haksiz fiilden dogan alacagin s6z konusu olmasi sirketler hukuku bakimindan

herhangi bir fark yaratmamaktad1r27.

Borglunun iflasinda alacaklilarin siralandiriimasi (IIK m.206) ise, sirketler hukukunun

degil icra iflas hukukunun diizenleme konusudur.
B. Sirketin Alacakhsmm Ortaklar Karsisinda Oncelikli Olmasi

Alacaklinin korumasini niteleyen bir diger 6zellik, ortaklarin menfaatleri karsisinda
alacaklilarin menfaatlerine oncelik taninmasidir®™. Bu oncelik ortaklarn iflas masasina

katilmasina engel teskil etmektedir®’.

Alacaklinin 6nceligi ilkesinin hukuk etiksel temeli, zarar tehlikesine kimin ne ol¢iide

katlanacaginin belirlenmesinde riski engelleme olanagina sahip olunup olunmadiginin

3 Calismamizda sermayenin muhafazasi kavrami, sermayenin saglanmasi ve saglanan sermayenin korunmasini
kapsayan bir anlami ifade etmek iizere kullanilacaktir.

24 Petersen, Gliubigerschutz, s.11 ve 13. Birlesme, boliinme ve tiir degistirme yoluyla yeniden yapilanma, Tiirk
hukukunda Ticaret Kanunu Tasarisinin sirketler hukuku kisminmin genel hiikiimler boliimiinde ele alinmakla
birlikte Almanya ve Isvicre’de 6zel kanunlarda diizenlenmistir. Dolayisiyla konu Tiirk hukukunda en azindan
simdilik ayr1 bir hukuk dalin1 degil sirketler hukukunun alt basligini teskil etmektedir. Konunun vergi boyutu ise
vergi hukukunun diizenleme konusudur.

% Wiedemann, s.515; Ziircher, s.22-23.

% Calismamiz sirketler hukuku diizenlemeleri ile sinirlandirildigs icin tiiketicinin korunmasina iliskin mevzuatta
ongoriilen koruma tedbirleri dikkate alinmamaigtir.

7 Sahis sirketine yeni ortak alinmasi halinde, bu ortagin sirkete girme tarihinden 6nceki bor¢lardan da sorumlu
tutulmasinin (HGB m.130, m.173; TTKT m.236, m.317 ), eski ve yeni alacaklilar arasinda ayrim yapilmadigini
gosterdigi ve sirket alacaklilarinin zaman itibariyle simiflandirilmasindaki farki kaldirdigi yoniinde bkz.
Wiedemann, s.515.

28 Wiedemann, s.515.

» Wiedemann, s.515.



belirleyici olmasidir’’. Alacakli ile ortak arasindaki bu ayrim, sirket isleri hakkinda bilgi
edinme ve sirketin kararlarina etki imkanini1 haiz ortaklarin bu nedenle sorumlu tutulmasi
gerekliligi karsisinda alacaklilarin sirket isleri hakkinda ayn1 6l¢iide bilgi sahibi olma ve sirket
islerine etki etme olanagindan yoksun olmasindan kaynaklanmaktadlr3 ' Alacaklinin
korunmas1 prensibinin sirketler hukukundaki amaci ise, sirketin basarisizlifindan ve
piyasadaki belirsizliklerden kaynaklanabilecek risklerin ortaklar tarafindan alacaklilarin

sirtina yiiklenmesini engellemektir”.

Biiyiik sirketlerde nispeten az bir paya sahip ortaklarin sirket kararlarina etki etme
olanag ortadan kalkabilmektedir’”. Bunun yaninda teminatin yeterli olmamasi nedeniyle
kredi sozlesmesine konulacak hiikiimlerde alacakliya kapsamli bir yonetime katilma hakki
tamnmas1 da miimkiindiir’*. Bu gibi hallerde alacaklinin onceligi prensibi, sirkete kredi
tahsisinin kosullarini diizenleyen s6zlesmeye dayanmaktadur3 >, Zira sirketin karlarina ve deger
artiglarina katilma hakki olan ortaklarin bu beklentilerine bagli zarar risklerinin, sadece belirli

bir faizi talep edebilme hakki olan alacakliya yiiklenmesi miimkiin degildir36.
C. Siirh Sayi ilkesi ve Sekil Zorunlulugu

Bor¢lar hukukunda gecerli olan sozlesme ozgiirliigii ilkesi ile karsilastirildiginda,
sirketler hukukunda sekillendirme 6zgiirliigiiniin siirlandirildigi gdriilmektedir”. Bunun

. .. . .e. . 38 o 3
nedeni hukuki igslem giivenliginin™, alacaklinin ve azinligin korunmasidir %,

Kanun koyucu tiizel kisilik kazanabilecek sirket tiirlerini sinirh say1 ilkesine bagh
kalarak diizenledigi icin ticaret sirketi kurmak isteyenler kanunda 6ngoriilmiis olan sirket

tiirlerinden birisini secmek zorundadir.

Sirketle hukuki iliskiye giren Kkisiler, bu sirketin kendi tiiriiniin gerekli kildigi,
dolayisiyla ortaklar arasindaki i¢ anlagmalar yoluyla degistirilemeyecek niteliklere sahip
olduguna gﬁvenmektedir40. Ticaret sirketlerinin kollektif, komandit, anonim, limited ve

kooperatif sirketlerden ibaret oldugunu hiikkme baglayan TTKT m.124 alacaklinin

0 Ziircher, s.23.

31 Wiedemann, s.515.

32 Wiedemann, s.517.

33 Ziircher, s.23.

3* Alacaklilara sozlesme ile bu tiir bir etki imkani saglansa bile, boyle bir sozlesmeden sadece zarar tazmin
yiikiimiiniin dogabilecegi ve sirketin bu s6zlesmeye aykir1 olarak iigiincii kigilerle yaptig1 muamelelerin gecerli
olacag1 goriisii i¢in bkz. s.515. Ayn1 yonde bkz. Ziircher, s.23.

35 Ziircher, s.23.

3 Wiedemann, s. 515; Hemmerde, 5.9 ve 13.

37 Meier-Hayoz, Arthur/ Forstmoser, Peter: Schweizerisches Gesellschaftsrecht, Bern 2004, § 11 N.6.

38 Zircher, s.24.

39 Meier-Hayoz/ Forsmoser, § 11 N.6.

40 Meier-Hayoz/ Forsmoser, § 11 N.5; Ziircher, s.24.
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korunmasina yonelik bir diizenlemedir. Temsil yetkisini, malvarli§i yapisin1 ve sorumlulugu

diizenleyen kurallar kanunen 6ngoriilmiis bu sirket tiirlerini farkhlasUrmaktadu“.

Borclu sirketin hukuki ve fiili yapisi, alacaklinin maruz kaldigi risk oranimi onemli
olciide etkilemektedir*?. Hukuki giivenligin saglanmasi ve ortaklarin korunmasi amaglariyla
kanun koyucu tarafindan sinirlandirilmis olan sirket tiirleri, emredici kurallar vasitasiyla
belirli bir icerige kavusturulmustur. Sekil zorunlulugu ve seklin degismezligi ilkeleri, bilhassa

ticari muamelelerde giiveni saglamak suretiyle alacakliyr korumaktadir™.

Uygulamada sozlesme 6zgiirliigiine dayanilarak kanuni tanimdan kismen ayrilan atipik
sirket Ornekleri s6z konusu olabilmektedir. Sinirli sayr ilkesi karsisinda s6z konusu
olusumlarin yeni bir sirket tiirii olarak degerlendirilmesinin miimkiin olmadig1 aciktir.
Bununla birlikte s6z konusu husus 6gretide, uygulamada ortaya cikan atipik anonim sirketlere
kanundaki hiikiimlerin uygulanmasinda tipten farklilasmanin dikkate alimip alinmayacagi
bakimindan tartismalara neden olmustur™. Bizim de katildigimiz goriise gore bu konuda
objektif iyi niyet kurali belirleyici olmalidir®. Zira sirket alacaklisiin sahsen sorumlu
tutulabilmesi, ancak bor¢lunun tiiriinii bilmesi ve bu tiiriin 6zelliklerine giivenmesi halinde

s6z konusu olabilecektir™®.
D. Temsil Yetkisi
a) Kanuni Temsil Yetkisi

Hukuki giivenlik, bir ticaret sirketi ile hukuki iligkiye giren ii¢iincii kisinin kimlerin bu
sirketi temsil yetkisine sahip oldugunu ve bu yetkinin kapsamini bilmesini gerekli
kilmaktadir*’. Bu nedenle ticaret hukukunda diizenlenmis olan temsil yetkisinin kapsam ve
sinir1, bor¢lar hukukunun somut duruma gore sekil alan temsil yetkisinden (BK m.33) farkh
olarak, kanunda soyut bir sekilde tammlanmistir*®. Boylelikle tercihini {i¢iincii kisinin
giiveninin korunmasi yoniinde kullanan kanun koyucu, temsil yetkisinin giivenilmez ya da
Ozensiz yoneticiler tarafindan kullanilmasinin yol agabilecegi sorunlari, sirketin katlanmasi

gereken riskler olarak degerlendirmistir49.

4 Meier-Hayoz/ Forsmoser, § 11 N.5.

42 Ziircher, s.28.

4 Ziircher, s.29.

H Tartigmalar i¢in bkz. Ziircher, s.30.

# Ott, Walter: Die Problematik einer Typologie im Gesellschaftsrecht, dargesetellt am Beispiel des
schweizerischen Aktienrechts, Bern 1972, 5.103 ve 142.

46 Ziircher, s.31.

ol Ziircher, s.25.

8 Ziircher, s.25.

¥ Wiedemann, s.525 ve 526.
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Dolayisiyla TTKT’nin kollektif sirkette temsili diizenleyen 233, 234 ve 235.
maddeleri; komandit sirkette temsile iliskin 318. maddesi; anonim ortaklikta temsili hitkme
baglayan 371., 372. ve 373. maddeleri ile limited ortakligin temsilinde gegerli olan 629.

maddesi temsil yetkisinin sinirlarini belirlemek suretiyle alacakliy1 koruyan normlardir™.
b) Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda Ultra Vires Kuralinin Kaldirilmus Olmasi

Konu ile ilgili olarak deginilmesi gereken bir mesele de ultra vires doktrinidir. TTK
m.137°de sirketin esas sozlesmesinde yazili isletme konusu i¢inde kalmak sartiyla haklari
iktisap ve borglar iltizam edebilecegi seklinde ifade edilmis olan bu ilke, iiciincii kisilerin
sirketin istigal konusu ve sirket ile yapilacak hukuki muamelelerin bu konunun sinirlari i¢cinde

yer almas1 hususunda gerekli 6zeni gostermelerini zorunlu kilmaktadir™'.

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin ticaret sirketlerinin ehliyetine iligkin 125. maddesinin
2. fikrasinda ticaret sirketlerinin kanuni istisnalar disinda Medeni Kanunun 48. maddesi

cergevesinde biitiin haklardan yararlanabilecegi ve borglar iistlenebilecegi belirtilmistir.

Anonim sirkette temsil yetkisinin kapsam ve sinirlar1 ise TTKT m.371’de hiikme
baglanmistir. Bu maddenin 1. fikras1 uyarinca temsile yetkili olanlar sirketin amacina ve
isletme konusuna giren her tiirlii isleri ve hukuki islemleri sirket adina yapabilecek ve bunun
icin sirket unvanim kullanabilecektir’>. Kanuna ve esas sozlesmeye aykirt islemler
bakimindan sirketin riicu hakki sakl tutulmustur53 . S6z konusu maddenin 2. fikrasinda ise
iiclincii kisinin iyiniyetli olmasi halinde isletme konusu disinda yapilan islemlerin de sirketi
baglamas1 6ngoriilmiistiir. Dolayisiyla temsilcilerin isletme konusu disinda yaptiklari islemler
bakimindan Tasarida, 6372 sayili Kanundan farkli olarak sirketin menfaatleri karsisinda iyi

niyetli alacaklinin menfaatlerine iistiinliik tanmmistir™*,

Iyiniyetli iigiincii kisilere karsi temsil yetkisinin sinirlanmasi ancak iki halde
miimkiindiir. Temsil yetkisinin sadece merkezin veya bir subenin islerine 6zgiilenmesi veya

birlikte kullanim sartina baglanmasina iliskin olarak tescil ve ilan edilen sinirlamalar

% Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirkette uygulanacak temsil hiikiimleri icin TTKT m.565’de anonim ve
kollektif ortaklikta temsili diizenleyen hitkmelere atif yapilmistir. Kooperatiflerde temsil i¢in bkz. KoopK m.55,
m.58, m.59, m.60, m.61.

3! Wiedemann, s.527. Bu konuda ayrica bkz. 1.Blm/B/I1/3/b/bbb.

%2 {svicre Borglar Kanununda ise temsile yetkili kisilerin sirketin amaci ile baglantili olarak ortaya ¢ikabilecek
tiim hukuki isleri sirket adina yapabilecegi hiikkme baglanmistir (m.718a/f.1).

3 TTKT m.371/f.1 deki sirketin riicu hakkim “’kanuna ve esas sozlesmeye aykirt islemler’’ ile sinirlayan ifade
kanaatimizce isabetli degildir. “’Kanuna veya esas sozlesmeye aykirt islemler’’ ifadesinin daha isabetli oldugu
fikrindeyiz. Zira iki halde de temsilcinin bilmesi gereken bir durum s6z konusudur. Bu nedenle her iki aykirilik
birlikte aranmamalidir.

34T C. Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1, Ankara-2005, s.367 (Gerekce).
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gecerlidir (TTKT m. 371/ £.3)>. Bu haller disinda da temsil yetkisi sinmirlandirilabilirse de bu
sinirlamalar iyi niyetli ficiincii kisiye karsi ileri siiriilemez. Bir bagka ifadeyle ticari temsil
yetkisine iligkin sinirlamalarin gegerliligi islem giivenligini saglamak amaciyla bilgilendirme

yiikiimiine baglannnstlr56.

Avrupa Toplulugunun 68/151 sayili 1. Yonergesinin 9. maddesinin 1. fikrasinin ilk
ciimlesinde de sirket organlarinin iiciincii kisilere karsi eylemlerinden dolay1 bu eylemler
isletme konusuna dahil olmasa bile sirketin sorumlu olacagi hitkkme baglanmistir. Ancak bu
sorumlulugun dogumu i¢in sdz konusu eylemlerin organlara taninan kanuni yetkiyi agmamasi
gerektigi belirtilmistir. Aymi fikranin 2. ctimlesinde ise iigiincii kisinin isletme konusunun
asildigini bildiginin veya bilmesinin gerekli oldugunun sirket tarafindan ispatlanmasi halinde
isletme konusunu asan eylemler nedeniyle sirketin sorumlu olmamamasini Ongdren

diizenlemelere izin verilmistir.

Ultra vires kuralinin sistemden ¢ikarilmasinin 6ngoriilmiis olmasi gerek Avrupa
Birligi hukukuna uygunlugun saglanmasi gerekse iiciincii kisilerin menfaatlerinin korunmasi

acisindan olumlu bir degisikliktir.
E. Sermayenin Muhafazasi

Sirketin sermayesinin baslica fonksiyonu, alacakilara kars1 sorumlulugun giivence
altna alinmasidir’’ Sirket alacaklilarina karsi sadece sirket malvarliginin sorumlu oldugu
hallerde, kanun koyucu, sirketin kurulusunda belirli miktarda bir malvarliginin tedarik
edilmesini ve bu malvarligimin sirketin devami siiresince sirkette kalmasini saglamak
zorundadir™®, Alacakli teminatiin karsihigr olarak en azindan esas sermayeye karsilik

olusturan malvarligir korunmalidir.
a) Sermayenin Muhafazasi ve Alacakhmin Korunmasi Arasindaki Iliski

Sirketin 6zvarligi, hukuk ve ekonomi alanlarinda sirketi, ortaklar1 ve miistakbel
alacakhilari koruyucu bir islevi haizdir”. Bunun nedeni, sirketin finansmam ile ilgili

hususlarin, anonim sirketin 6deme giiciinii belirlemesidir. Uzun vadeli yatirnmlar miimkiin

5 Ayni yonde diizenleme i¢in bkz. OR m. 718a/ f.2.

Bu tiir bir sinirlamanin esas sozlesmeye dayandigi gerekgesi ile 68/151/EWG sayili 1. Yonerge (bu Yonergenin
1, 2, 3, 4, 6. maddeleri 2003/58/EC sayili ve 15 Temmuz 2003 tarihli Yonergeyle degistirilmistir) m.9/f.2’ye
uygun diismedigi yoniinde bkz. Ziircher, 5.33-dn.143.

So6z konusu Yonerge hitkmiinde sirket organlarimin yetkisinin esas sozlesmeyle ya da yetkili organ karariyla
siirlanmast halinde bu sinirlamalarin ilan edilmis olsalar bile iigiincii kisilere karsi ileri siiriilemeyecegi
aciklanmustir.

36 Ziircher, s.35.

57 Meier-Hayoz/ Forsmoser, § 16 N.52.

8 Ziircher, s.25.

» Hemmerde, s.115; Wiedemann, s.556-557.
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kilan 6zvarlik, para politikas1 yoniinden sirketin piyasa dalgalanmalarimi dikkate almasini

gerekli kilmaktadir®.

Sirketin malvarliinin sirketin bor¢larina karsilik olusturmayan kisminin biiyiikliigii ile
sirketin kendisine kredi tahsis edenlere sunabilecegi teminat arasindaki dogru oranti® ise

ozvarligin sorumluluk ve garanti fonksiyonlarina isaret etmektedir®.

Ozvarlik bircok hukuki diizenlemenin hareket noktasini olusturmaktadur63 . Kurulusta
belirli bir sermayenin temini ve kurulus sonrasinda sermayenin kaybi ve borca batiklik
hallerinde yonetim kurulunu bildirimle yiikiimlii kilan normlarda oldugu gibi sermayenin
korunmasina iliskin diizenlemeler, 6zvarligin agiklanan ekonomik nitelikli fonksiyonlarina

islerlik kazandirilmasini hedeflemektedir®.

Yukaridaki aciklamalardan da anlasildig: tizere anonim sirketler hukukunun biiyiik bir
kismini, alacaklinin korunmasi amacini tasiyan normlar olusturmaktad1r65. Sirketin
alacaklilara kars1 sorumluluguna karsilik teskil eden malvarliginin muhafazasim1 amaglayan
pek cok hiikiim bulunmaktadir. Bunun nedeni anonim sirketin bor¢larindan dolay1 ortaklarin
alacaklilara karst sorumlu olmamasidir. Dolayisiyla anonim sirketler hukukunun alacakliy1
koruyan diizenlemeleri, malvarligi ile smirli sorumluluk ilkesinin dogal ve zorunlu

66
tamamlayicisidir™.

Esas sermayenin alacaklinin korunmasi amacini yerine getirebilmesi, kurulusta ve
sermaye artiriminda esas sermayeye karsilik olusturan degerlerin gercek anlamda sirkete
getirilmesinin67 ve sirkette kalmasinin saglanmasina baghdlrﬁg. Anonim sirketler hukukunda
alacaklinin korunmasi, bilyiik dl¢iide sermayenin muhafazasina iligkin hiikiimler vasitasiyla

gerceklesmekle birlikte korumanin kapsami bu vasitalarla sinirli degildir.
b) Hukuki Prensip Niteligi

Sermayenin muhafazasinin sirketler hukukunun sadece sermaye sirketleri kisminda

gecerli olmasi nedeniyle bu korumanin sirketler hukuku prensibi olarak standartlagtirilmas,

0 Wiedemann, s.556; Ziircher, s.42.

61 Hemmerde, s.117.

%2 Hemmerde, s.116; Locher, Kurt: Die Rechtliche Stellung und der Schutz der Schutz der
Gesellschaftsgldubiger im schweizerischen Aktienrechts, Bern 1941, s. 51; Ziircher, s.51; Meier-Hayoz/
Forstmoser, § 16 N.53.

% Hemmerde, s.117.

% Hemmerde, s.117-118.

5 Bgckli, Peter: Schweizer Aktienrecht, Ziirich-Basel-Genf 2004, § 1 NO97.

% Binder, Andreas: Der Schutz der Gliubiger von Aktiengesellschaften bei Spaltung und Vermogensiibertragung
— Ein Beitrag zu einer sachgerechten Auslegung des Fusionsgesetzes- (Sonderdruck aus der Festschrift zum 100-
jahrigen Bestehen des Aargauischen Anwaltsverbandes), Ziirich-Basel-Genf 2005, s.18.

%7 Ziircher, s.45; Binder, s.18; Wiedemann, s.521.

o8 Wiedemann, s.518; Malacrida, s.53.
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tereddiit uyandirabilecek niteliktedir®. Ancak prensip niteligi bakimindan tiim hukuk diizeni
icin mutlak olarak gegerlilik tasima zorunlu sayilmamakta, aksine kismi bir alanda etkili olma
da yeterli addedilmektedir’’. Bu nedenle Ogretide sermayenin mufazasinin hukuki prensip
niteligi tasidig1r kabul edilmektedir’". Dolayisiyla sirketler hukukunun sermaye sirketleri ile
ilgili diizenlemelerinde merkezi bir islevi haiz olan ve sermayenin temini ile sermayenin
korunmas ilkelerinde ifadesini bulan sermayenin muhafazasi, sistemin kurucu ve destekleyici

0gesi olarak hukuki prensip niteligi tagimaktadir’*.
¢) Tarihi Temelleri

Anonim sirketler hukuku alaninda sermayenin muhafazasi prensibinin kabulii, Alman
hukukunda kisa siire sonra ¢okiisle sonuglanan sahte kuruluglarin etkisi altinda 1870 ve 1884
yillarinda gerceklestirilen yasa degisiklikleri ile yaratilan garanti sermaye sistemine
dayanmaktadir’”®. Bu yenilik birinci diinya savasi sonrasinda ¢ikarilan 1931 tarihli Kanun
Hitkmiinde Kararnamenin, zorunlu denetimi ve daha kati bir bilanco hukukunu 6ngdren

diizenlemeleriyle tamamlanmustir’*.

Konuyla ilgili olarak deginilmesi gereken bir diger kaynak ise Almanya’da 1971
yilinda hazirlanmis olan limited sirketler hakkindaki kanun tasarisinin gerekgesidir. So6z
konusu gerekgede sirketin kurulusu asamasinda saglanacak giiclii bir alacakli korumasi ile
ekonomik acidan yetersiz sirketlerin varhginin engellenecegi belirtilmistir’>. Bunun yaninda
bilanconun aleniyetinin saglanmasi yiikiimiiniin’® ve sirketin kendi hisselerini edinmesi
konusundaki sinirlamalarin daha iyi bir alacakli korunmasinin saglanmasina hizmet ettigi77
ifade edilmistir. Limited sirketler alaninda alacaklinin korunmasi prensibinin kabulii ile
birlikte sermayenin muhafazasina iliskin hiikiimlere riayetsizligin sahsen sorumluluk

vasitasiyla yaptinma baglanmasi, sistemin kurucu unsuru olarak kendini géstermistir78.

% Petersen, Gldubigerschutz, s.11.

70 Canaris, Claus-Wilhelm: Systemdenken und Systembegriff in der Jurisprudenz, Berlin 1969, s.48.

" Petersen, Gldubigerschutz, s.12.

2 Petersen, Gldubigerschutz, s.12.

" Wiedemann, s.517.

" Wiedemann, s.517.

" Die Begriindung des Entwurfs eines Gesetzes iiber Gesellschaften mit beschrinkter Haftung vom
5.November.1971 (BR-Drucksache 595/71, s.82).

" Die Begriindung des Entwurfs eines Gesetzes iiber Gesellschaften mit beschrinkter Haftung vom
5.November.1971, s.82.

"7 Die Begriindung des Entwurfs eines Gesetzes iiber Gesellschaften mit beschrinkter Haftung vom
15.Dezemberber.1977 (BR-Drucksache 8/1347, s.27).

8 Petersen, Gldubigerschutz, s.10.
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Boylelikle sirketler hukukunda alacaklinin korumasinin araglar1 olarak ortaklarin sahsen

sorumluluguna ve sermayenin korunmasina odaklanilmistir”.
F. Aleniyet

Aleniyete iligkin hiikiimler® ortaklar yaninda kamunun giivenini81 ve hukuki islem
giivenligini de korumaktadirlar®®. Icerik bakimindan aleniyet, Ticaret Sicilinin aleniyeti ve

bilangonun aleniyeti seklinde boliimlenmektedir®.
a) Sorumluluk ve Aleniyeti Diizenleyen Hiikiimler Arasindaki Iliski

Sirketin alacaklisi, bir taraftan sirketin ifa giiciiniin korunmasi diger taraftan eksik
bilgiye baghh risklerin azaltilmasi yoluyla korunmaktadir® Dolayisiyla  sirketin
sorumlulugunu diizenleyen kurallar ile sirketin bilgilendirme yiikiimii ve alacaklimin bilgi
alma hakkin1 hitkme baglayan kurallar arasinda bagimlilik iligkisi bulunmaktadir®. Bu

bagimlilik iliskisi amlan kurallarin birlikte degerlendirilmesini gerektirmektedir™.

Bu degerlendirmede s6z konusu kurallar arasindaki nitelik farki g6z Oniinde
bulundurulmalidir. Zira malvarliginin muhafazasi suretiyle sirketin ifa giicliniin korunmasi
amacint giiden dogrudan kontrol araci niteligindeki normlar karsisinda, bilgilendirme
yiikiimiine ve bilgi edinme hakkina iliskin diizenlemeler dolayli yonlendirme araci seklinde

kendini gdstermektedirg7.

Alacaklinin bilgilendirilmesine yonelik kurallar, bor¢lunun mali durumu hakkinda
bilgi verilmesini hedefledikleri i¢in 6nleyicilik fonksiyonunu haiz somut korunma tedbirleri,

bir bagka ifadeyle bireysel tepki mekanizmalar seklinde ortaya glkmaktadlrgg.

Sirketin malvarhigina ve sorumluluguna iliskin kurallar, alacaklinin korunmasi
prensibi uyarinca alacaklinin ifa edilmeme riskine kabul edilemez derecede maruz kalmasina
yol agmayacak surette sekillendirilmelidir®. Bununla birlikte alacakliin sahsen sorumlu

ortaga veya sirketin malvarligina basvuru olanagina sahip olmasi, hukuki islemden dogan

” Wiedemann, Gesellschaftsrecht, s.518; Petersen, Glaubigerschutz, s.10.

% TTKT m. 339, m. 349, m. 354, m. 355, m. 455, m. 471 vb.

81 Dober, W.: Die Publizitit der Unternechmen — Publizititsempfianger und Publizititstrager, SAG 1965, s. 105
vd.; Wiedemann, s.576-577.

82 Meier-Hayoz/ Forstmoser, § 6 N.5.

8 Wiedemann, s.579.

84 Ziircher, $.26.

85 Luckan, Eberhard/ Schacht, Knut: Gldubigerschutz, Publizitidt und Haftung, DB 1970. s.1451.
% Hemmerde, s.132.

87 Ziircher, $.26.

88 Meier-Schatz, Christian J.: Wirtschaftsrecht und Unternehmenspublizitit, Ziirich 1989, s.252.
89 Wiedemann, s.516.
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alacaklarin kesin olarak ifa edilecegi seklinde anlasilmamalidir®. Zira piyasa dalgalanmalari
ve is¢i ile igveren arasindaki uyusmazliklar gibi bazi faktorlerin, sirketin ekonomik yapisi
dolayisiyla sirket borglarinin ifas1 tizerindeki olumsuz etkisine karsi, yeterli bir korumanin

sirketler hukuku tarafindan saglanmasi miimkiin degildirgl.
b) Kavram ve Fonksiyon

Aleniyet, sirket tarafindan kendi durumu hakkinda bilgilendirme amaciyla agiklanmis
olan verilerin yayinlanmasini ya da en azindan genel itibariyle ulagilabilirliginin saglanmasini

ifade etmektedir’>.

Alacaklinin sozlesme yaptig1 sirketin 6deme giiciinii yeteri kadar incelenmemesinden
dogabilecek zararlardan sahsen sorumlu olmasi, alacakliya sirketin ekonomik iligkileri
hakkinda yeterli bilgiyi edinebilme olanaginin taninmasini zorunlu kilmaktadir’®. Bir baska
ifadeyle alacaklinin korunmasi sermayenin muhafazasi yaninda, alacaklinin sirketin mali

durumu hakkinda bilgilendirilmesine dayanmaktad1r94.

Potansiyel bor¢lunun malvarligi ve sermaye yapisina iliskin bilgiler, alacaklinin
riskleri degerlendirmek suretiyle tahsis edecegi kredinin kapsami, teminat, siirenin uzatilmasi

gibi konularda verecegi karara temel teskil etmektedir”.

Alacaklinin aleniyet yoluyla korunmasinda spesifik bir sirketler hukuku problemi s6z
konusu degildir”®. Hukuki sekilleri ne olursa olsun belli biiyiikliikteki tiim isletmeler aleniyeti
saglamakla yiikiimlii olduklar1 i¢in aleniyet isletme hukukunun tipik diizenleme
konularindandir’’. Nitekim yeniden yapilanmay1 diizenleyen kurallarda da aleniyet yiikiimii,

sahis sirketleri ve ticari isletmeyi de kapsar sekilde genis tutulmustur.
¢) Ticaret Sicili Vasitasiyla Aleniyet

Ticaret Sicilinin amaci ticari islemlerde giiveni korumak ve islem giivenligini

98 199

saglamaktir . Ticaret Siciline tescil”, Ticaret Sicili Gazetesinde ilan ve Ticaret Sicili

% Wiedemann, s.516.

°! Bu tiir risklere kars1 korumanin sigorta yoluyla saglanabilecegi yoniinde bkz. Wiedemann, s.516.

92 Meier-Schatz, Publizitit, s.150; Wiedemann, s.575.

93 Ziircher, s.26.

** Luckan/ Schacht, s. 1450.

% Luckan/ Schacht, s.1450.

% Ziircher, s. 67.

97 Meier-Schatz, Publizitiit, s.58; Wiedemann, s.576; Botschaft iiber die Revison des Aktienrechts vom 23.
Februar 1983, 5.76 (Btschft1983).

% Ziircher, 5.68; Eckert, Martin T.: BSK-OR II, m.927 N.6.

% Ticaret Kanunu nun 35. maddesinde herkesin Ticaret Sicili nin icerigini ve miidiirliikte saklanan belgeleri
inceleyebilecegi ve bunlarin onayli suretlerini alabilecegi hitkkme baglanmistir (f.2). Bu hakkin kullanilabilmesi
ilgi ispati sartina baglanmamustir. Isvicre OR 930°da diizenlenmis olan aleniyet, 2 Aralik 2005 tarihli Borglar
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dairesinde bulunan belgelerin aleniyeti, isletmelere iliskin belli hukuki konular hakkinda
iclincii kisileri bilgilendirilmesini amaglamaktadlrloo. Sicile tescil ve sicil gazetesinde ilan
vasitasiyla aleniyet asli, iigiincii kisilerin sicili inceleme ve suret alma hakki vasitasiyla

aleniyet ise tali nitelik tagimaktadir'®".

TTKT m.35/f.1’e gore tescil islemine dayanak teskil eden dilek¢e, beyanname,
senetler, belgeler ve ilanlar1 iceren gazeteler sicil miidiirliigiince saklanmahdir'®. Bu
maddenin 2. fikrasinda ise herkesin ticaret sicilinin igerigini ve miidiirliikte saklanan belgeleri

incelemesi ve bunlarin onayli suretini almasi 6ngoriillmiistiir.

Tescil yoluyla aleniyet yaninda tescile dayanak teskil eden belgeleri inceleme hakki
vasitasiyla saglanan aleniyet alacakli korumasinda ciddi bir 6neme sahiptir. Tescil i¢in hangi
belgelerin gerekli oldugu ise Ticaret Sicili Tuiziigiinde diizenlenmektedir. Bu nedenle Ticaret
Sicili Tiiziigiiniin tescile dayanak belgeleri diizenleyen hiikiimleri gerek tescil Oncesinde
ayrintili bir inceleme yapilabilmesi gerekse inceleme hakkinin kapsami bakimindan 6nemli

bir islevi haizdir.

Tescilin olumlu etkisi nedeniyle, kurallara uygun bir tescilin bilinmedigi itiraz1 gecerli
degildir. Tescili gerekirken tescil edilmemis bir husus ise olumsuz aleniyet etkisi nedeniyle
tictincii kisinin bu hususu bildigi ispatlanmadikca iiciincii kisiye karsi ileri siiriillemez.

Bilhassa kurucular beyani ve islem denet¢isi raporunun Ticaret Sicili vasitasiyla

saglanacak olan aleniyeti mevcut ve potansiyel alacaklilarin korunmasinda onemlidir'®.

Ticaret Siciline tescil esnasinda, tescil icin aranan kanuni sartlarin var olup olmadigi,
tiizel kisilerin tescilinde 6zellikle sirket sozlesmesinde emredici hiikiimlere aykirilik bulunup
bulunmadigt ve bu sozlesmenin kanunun zorunlu kildigr hiikiimleri igerip igermedigi
incelemelidir (TTKT m.32/f.1-2). Tescil edilecek hususlar gercegi tam olarak yansitma,
iiclincii kisilerde yanlis izlenim yaratacak nitelik tastmama ve kamu diizenine aykir1 olmama

yonlerinden de denetlenmelidir (TTKT m.32/f.3).

Kanunu Ontasaris1 (V-OR) m. 928’de elektronik araclar vasitasiyla aleniyeti de kapsar sekilde daha ayrintil
diizenlenmistir.

100 wiedemann, s.577-578; Ziircher, s.68.

101 Merkt, Hanno: Unternehmenspublizitit, Tiibingen 2001, s.133.

12 OR’nin aleniyet bashkli 930. maddesinin Ticaret sicilinin aleniyetinin bildirim ve belgeleri kapsadigi
yolundaki diizenlemesi aleniyet bashgini tasiyan V-OR m.928’de Ticaret sicilinin aleni oldugu ve aleniyetin
tescilleri, bildirimleri ve belgeleri kapsadig seklinde degistirilmistir.

' Kurucular beyani ve islem denetcisi raporu hakkinda bkz. 2.Blm./IV/1/A,B,C. Tescile dayanak belgeler
TTKT nin kanunlasmasindan sonra yenilenmesi gerekecek olan Ticaret Sicili Tiiziiglinde diizenlenmelidir.
Bununla birlikte TTKT nin gerekcesinde kurucular beyaninin denet¢inin incelemesinden sonra sicil dosyasinda
saklanacag belirtilmek suretiyle bu beyanin tescil bagvurusuna eklenmesinin zorunlu oldugu ifade olunmustur
(Gerekge, 5.495).
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Ticaret sicilinin kontrol fonksiyonun yansimasi olan hukuka uygunluk denetiminin'®*
kapsami acik¢a diizenlenmemistir. Bir baska ifadeyle Ticaret Sicili memurunun sekli bir
denetim mi yoksa icerige iliskin bir inceleme mi yapacagi kanunda acik¢a belirtilmemistir.
Bununla birlikte kurulusun denetiminden dolay1 islem denet¢isinin sorumlulugu ile Sicil
memurunun tescilden dolayr sorumlulugunun ayr ayri diizenlenmis olmasi, Sicil memurunun

icerige iliskin inceleme yapmakla yiikiimlii olmadigina isaret etmektedir.

Buna gore sicil memuru kurulusta sadece kurulusun denetimine iliskin kosullarin
gerceklesip gerceklesmedigini ve denetim raporunun herhangi bir ihtirazi kayit igerip
icermedigini inceleyebilebilecegi icin denetim raporunun ihtirazi kayit icermesi halinde tescil

yapllmamahdlr1 0,

d) Bilanconun Aleniyeti

Bilanco, alacaklilara ve kamuya, isletmedeki faaliyetler, ozellikle isletmenin
malvarligi ve kar1 hakkinda miimkiin 6l¢iide giivenilir bilgi saglamalidir. Bu ise bilangonun
aleniyetini gerektirmektedir. Alacaklinin korunmasi acisindan bakildiginda bilangonun
aleniyeti; bilangonun acgik ve anlagilir olmasi, kamuya agiklanmasi ve uzman denetgiler

tarafindan denetlenmesi ile iliskili olarak kendini gostermektedir'®.

Nitekim Avrupa Topulugunun 4. Yonergesinde de yillik bilangonun isletmenin
durumuna iliskin rapor ve denetim raporu ile birlikte yayinlanmasi 6ngdriilmiistiir (m.47/f.1).
Aleniyete iliskin bu diizenlemeler bir taraftan alacakli bakimindan arastirma ve analiz
masraflarim1 azaltmakta, diger taraftan alenilestirilen bilgilerin standartligini saglamak

suretiyle isletmeler arasi karsilagtirmay1 miimkiin kilmaktadir'”’.,

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda sirketin agiklama yiikiimii ve alacaklinin inceleme
hakki konusunda esash degisiklikler gerceklestirilmistir. Bu konuya asagida alacaklinin

inceleme hakki konusunda deginilecektirlog.
2. Alacaklinin Korunmasina Iliskin Diizenlemeler

Yukaridaki agiklamalardan da anlasilacagi ilizere anonim sirketlerle ilgili pek ¢ok
hiikmiin nihai amaci alacaklininin korunmasidir. Bu baglamda asgari sermayeyi, esas
sermayenin taahhiit edilmesini ve O©denmesini, kurulusta yonetim kurulu tarafindan

diizenlenmesi gereken kurucular beyani ile islem denetgisi tarafindan hazirlanmasi gereken

104 Eckert, BSK-OR II, m.927 N.8.

193 Btschft1983, s.115. Ayrica bkz. 4.Blm./IV/I/C.
196 1 uckan/ Schacht, s. 1450.

197 Meier-Schatz, Publizitit, s. 214.

108 Bkz. 4.BIm./V.
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denetim raporunu, kurulus eksikliklerinden dolay1 fesih davasini, sorumluluk davasini,
sermaye artinminda sermayenin ve ilgililerin korunmasini, taahhiit edilen paylarin geri
O0denmesi yasagini, sirketin kendi paylarin1 edinmesi yasagi ile bu yasagin istisnalarini, yedek
akce ayrilmasi yiikiimiinii, kar paymin net donem karindan veya serbest yedek akcelerden
dagitilmasini, yillik faaliyet raporu ve finansal tablo hazirlanmasini, sermayenin kayb1 ve
borca batiklikta alinacak tedbirleri, sermaye azaltiminda alacaklinin teminat talebini

diizenleyen kurallar 6rnek teskil etmektedir'®.

Bu kurallardan bir kismi, sorumluluk davast agma hakki ve sermaye azaltimi
nedeniyle teminat talep etme hakkinda oldugu iizere, alacakliya dogrudan basvuru olanagi
saglamaktadir. Diger bir kismi ise sermayenin muhafazasma yonelik emredici kurallar

vasitastyla alacakliyr korumaktadir.

IV. BiRLESME, BOLUNME ve TUR DEGISTIRMEDE ALACAKLININ
BIiREYSEL ve KURUMSAL OLARAK KORUNMASI

1. Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirmeyi Diizenleyen Kurallarda Alacaklinin

Korunmasi

Birlesme, boliinme ve tiir degistirmeye iliskin kodifikasyonlarda dikkate alinan temel
unsurlardan birisi de alacaklinin korunmasidir''’. Bunun baslica nedeni sirketin ekonomik ve
hukuki yapisinda meydana gelen degisikliklerin, alacaklilarin korunmasi ve bu korumanin

siirinin ne olacagi sorunun ele alinmasim zorunlu kilmasidir'''.

TTKT’ de sirket yapisinda birlesme, boliinme ve tiir degistirme nedeniyle meydana
gelecek niteliksel ve niceliksel degisikliklerin gerceklesmesi, alacaklilarin iznine bagh
tutulmadigr gibi bu degisikliklere kars1 alacaklilara itiraz hakki da taninmamistir. Bu husus
alacaklilarin magduriyetini en basindan Onleyen teminat mekanizmalarinin saglanmasini

112

zorunlu kilmaktadir Bu zorunlulugun temel sebebi, s6z konusu yapr degisikliginin

199 Alacaklimin korunmasina yonelik bu diizenlemelere iliskin olarak TTKT ile getirilen yenilikler, ¢alismanin
ilerleyen kisimlarinda yeri geldik¢e degerlendirilecektir.

"0 Beretta, Piera: Strukturanpassungen / Fusion- Spaltung- Umwandlung- Vermogensiibertragung,
Schweizerishes Privatrecht VIII/8 (Hrsg.: von Biiren, Roland), Basel/Genf/ Miinchen 2006, s.267.

Asil amacin yeniden yapilanmalarin kolaylastirilmasi oldugu ve kismi amacg niteligi tagiyan alacaklinin
korunmasinin yeniden yapilanmalarin olanaksiz kilinmasi seklinde genis anlasilamayacag: yoniinde Glanzmann,
Lukas: Umstrukturierungen Eine systematische Darstellung des schweizerischen Fusionsgesetz, Bern 2006,
N.551.

Birlesme Kanununda temel amag farkli yeniden yapilanma modellerinin miimkiin kilinmasi oldugunu savunan
Hasler de hukuki giivenlige, saydamliga ve farkli kisi guruplarinin korunmasina yonelik hiikiimlerin s6z konusu
temel amaca hizmet ettigi goriisiindedir (Hasler, Daniel: Die Umwandlung von Personengesellschaften in
Kapitalgesellschaften nach dem Fusionsesetz, Bern 2007, s.44).

"1 Schmidt, Karsten: Gldubigerschutz bei Umstrukturieungen, ZGR 3/1993, 5.367.

12 Petersen, Gldubigerschutz, s.10.
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sorumluluk bakimindan sirketin farkli kurallara tabi olmasina yol acabilecek olmasi,

dolayisiyla alacaklinin korumasinin yeni kurulusa benzer sekilde saglanmasi gerekliligidirm.

Ozel hukukta alacaklinin korunmasina yonelik normlar iki farkli sekle biiriinmiistiir.
Bu nedenle yeniden yapilanmada alacaklinin korunmasi amacini tagiyan kurallarin igerigine
iliskin incelemeye gecilmeden 6nce bu kurallarin sekli agidan ayrima tabi tutulmasi, konunun
anlagilmasim kolaylastiracaktir. S6z konusu kurallarin farkli nitelikte olmasi, alacaklinin
korunmasi ihtiyacim karsilayan koruma tekniklerinin belirlenmesini ve bu baglamda oncelikle

bireysel ve kurumsal alacakli korunmasi seklinde bir siniflandirmay1 gerekli kilmaktadir'"™*.

Ogretide Schmidt'"” tarafindan ileri siiriilen alacaklinin bireysel (individulle) ve
kurumsal (instituonelle) olarak korunmasi ayriminin temelleri Raiser’e''® dayanmaktadir.
Bireysel ve kurumsal seklindeki bu siniflandirma; bireyleri hak ve fiil ehliyetine sahip, bunun
karsiliginda sahsen sorumlu olan hukuki degerler olarak ferden koruyan 6zel hukukun, bu
korumay1 sosyoloji biliminin “kurum® olarak nitelendirdigi toplumsal hayatin tipik iliski

modellerini de kurallara baglamak suretiyle tamamlamasindan kaynaklanmaktadlrm.

Calisma konumuz acgisindan bakildiginda, sirketin birlesme, boliinme ve tiir
degistirmesinin alacaklilara etkisinin farkli sekillerde oldugu goriilmektedir. Mesela
sozlesmeden dogan alacaklarda, alacaklinin kaygisi yeniden yapilanmadan sonrasinda sirketin
ifa giicline veya sozlesmenin igeriginden dogan 6zellikler sebebiyle s6zlesmenin devamina
duyulan siipheden kaynaklanabilir. Bu durumda korunmasi gereken sirketin mevcut (eski)
alacaklilaridir. Bununla birlikte eski alacaklilar yaninda, yeniden yapilanan sirketin 6deme
giiciine duyulan korunmaya deger nitelikteki giiven seklinde ortaya ¢ikan genel hukuki islem
giivenligi de teminat altina alinmalidir. Diger bir deyimle potansiyel (yeni) alacaklilarin da

korunmasi gerekmektedir1 8,

Mevcut ve potansiyel alacaklilar ayrimi, yeniden yapilanan sirketin sermayesinin
muhafazasinda eski alacaklilarin menfaatinin bulunmadigi seklinde anlagilmamalidir.

Ozellikle yeniden yapilanmadan sonra muaccel olacak alacaklarin ifasinin yeniden yapilanan

13 Schmidt, Glaubigerschutz, s.367.

"4 Schmidt, Glaubigerschutz, s.367. Eski ve yeni alacaklilar ayrimi yerine bireysel ve kurumsal olarak korunma
ayriminin, sermayenin muhafazasina iliskin hiikiimlerde oldugu gibi mevcut ve miistakbel alacaklilarin
korunmasina hizmet eden diizenlemeleri de kapsadigi igin daha isabetli oldugu yoniinde bkz. Petersen,
Gldubigerschutz, s.21.

15 Schmidt, Gldubigerschutz, s.366 vd.

16 Raiser, Ludwig: Rechtschutz und Institutionenschutz im Privatrecht (s.124-144), Die Aufgabe des
Privatrechts: Aufsétze zum Privat- u. Wirtschaftsrecht aus 3 Jahrzehnten, Athendum- Verlag 1977, s.124 ve 125.
Bilango hukuku kurallarinin tasnifi ¢ercevesinde alacakli menfaatlerinin korunmasinda bireysel ve kurumsal
olarak korunma ayrimi i¢in bkz. Canaris, Claus Wilhelm: Handelsrecht, Miinchen 2000, 12 N.11.

7 Raiser, 5.124 ve 125.

18 Petersen, Gldubigerschutz, s.16.
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sirketin ifa giiciine bagli olmasi, bu hususu acikca ortaya koymaktadir''®. Dolayisiyla yeniden
yapilanmada sermayenin muhafazasi, hem O©nleyici alacakli korunmasinin hem de eski

alacaklilarin korunmasinin geregi olarak ortaya glkmaktadlrlzo.

Konuyla ilgili olarak gozden kacirilmamasi gereken bir husus da yeniden yapilanmada
alacaklinin korunmasinin, sirketler hukukunun sermayenin muhafazasina yonelik genel
kurallar'®' ve yeniden yapilanmaya iliskin diizenlemelerdeki 6zel hiikiimler vasitasiyla
gerceklesmesidir. Bu nedenle yeniden yapilanmada alacakli korumasinin yeterliliginin
belirlenebilmesi i¢in sdz konusu koruma araglari toplu olarak degerlendirilmelidirlzz. Zira
ancak bu sekilde genel bir degerlendirme ile kanun koyucunun yeniden yapilanmaya iliskin
kurallar1 hangi temel anlayisa dayandirdigi, alacaklinin esas sermaye vasitasiyla korunmasi ile
sahsi sorumluluk vasitasiyla korunmasi arasindaki iliskiyi ne sekilde takdir ettigi123 ve

ortaklar ile alacaklilarin korunmasi arasinda dengeyi nasil sagladigi konularinda yargiya

varilmas1 mumkiin olabilecektir.
2. Bireysel Korunma
A. Tamim

Alacaklinin bireysel olarak korunmasi (der indivudulle Schutz), sirketin mevcut
alacaklilarina karst sorumlulugunu diizenleyen hiikiimler vasitasiyla saglanmaktad1r124.
Bireysel korunmanin karakteristik 6zelligi, hukuki bagvuru yolunun ilgilinin tasarrufuna hazir

bulundurulmasidir. Burada amag belli bir alacaklinin menfaatlerinin korunmasidir.

Yeniden yapilanmaya iligkin hiikiimlerde, bireysel alacakli korunmasinin kapsamini
yeniden yapilanmanin hukuki gecerlilik kazandigt anda dogmus olan alacaklar
olusturmaktadir'®. Yeniden yapilanmaya katilan sirketlerin alacaklilarimin ferdilestirilmesi

gerektigi icin alacakli korumasinin bu tiirii bireysel olarak adlandiriimaktadir' .

B. Korunma Araclari

Bireysel korunmanin kapsami ve araglari, yeniden yapilanmanin tiiriine gore

farklilagmaktadir.

119 petersen, Gldubigerschutz, s.19.

120 petersen, Gldubigerschutz, s.19.

2! Birlesme Kanununun alacaklimn korunmasina yonelik hiikiimlerinin sistematik yorum ¢ercevesinde anonim
sirketler hukukuna gore alacaklinin korunmasi ile birlikte degerlendirilmesi gerektigi yoniinde bkz. Binder, s.23.
122 petersen, Gldubigerschutz, s.13.

123 Petersen, Gldubigerschutz, s.13.

124 Schmidt, Gldubigerschutz, s.367.

125 Schmidt, Gldubigerschutz, s.377.

126 Petersen, Gldubigerschutz, s.17.
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Yeniden yapilanmanin sahis sirketinin sermaye sirketi olarak tiir degistirmesine yol
acmas1 halinde, yeniden yapilanma Oncesinde sahsen sorumlu ortagin bu sorumlulugunun
yeniden yapilanma sonrasinda devamini ve sorumluluktan kurtulmasinmi diizenleyen kurallar,
Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda her ii¢ yeniden yapilanma modeli i¢in de gecerli kilinmistir.
Alacaklinin, yeniden yapilanma oncesinde sahsen sorumlu olan ortaklara yeniden yapilanma

sonrasinda da bagvurabilmesi imkani, bireysel korunmanin tipik 6rneklerindendir.

Bir diger bireysel korunma vasitasi ise, birlesme ve bdlinmede belli sartlarin

gerceklesmesi halinde, alacaklilarin teminat talep etme hakki taniyan diizenlemelerdir.

Boliinmeye katilanlarin miiteselsil sorumlulugunu hitkkme baglayan normlar bireysel

korunmanin bir diger yanisimasidir.

Sirket organlarinin ve denetim gorevini yerine getiren kisilerin, birlesme, boliinme ve
tiir degistirme ile ilgili islemlerden dogan sorumluluklari 6zel olarak diizenlenmistir. Yeniden
yapilanmay1 diizenleyen hiikiimlere dayanan bu sorumluluk davasinda, alacaklilara da dava
acma hakki taminmistir. Boylelikle temelde kurumsal korunma bashigi altinda yer almasi

gereken sorumluluk davasi, bu yoniiyle bireysel korunmanin araci vasfini da kazanmugtir'’.
3. Kurumsal Korunma

Kurumsal korunma, bireysel korunmadan farkli olarak genel nitelikteki hukuk
kurallarinda ifadesini bulan ve genel itibariyle onleyiciligi saglama amaci giiden korunma

128

seklinde kendini gostermektedir Ozellikle sermaye sirketlerinde sermayenin temini,

sermayenin korunmasi gibi konularda diizenleme ©ngoéren emredici hiikiimler kurumsal

129
korumanin vasitalari olarak karsimiza ¢ikmaktadir .

Yeniden yapilanmay1 diizenleyen kurallar kapsaminda Ongoriillen kurumsal
korunmanin hedefi ise, yeniden yapilanan sirketin yeterli sermayeye sahip olmasinin giivence
altina alinmasidir. Béylece yeniden yapilanan sirketin taraf olacagi hukuki islemlere katilacak
olan kisilerin, yeniden yapilanan sirketin ©6deme giiciine giiveninin korunmasi
amaclanmaktadir. Bir baska ifadeyle alacaklinin kurumsal olarak korunmasinin nedeni,

yeniden yapilanmanin belli kanuni sartlara uygun olarak gergeklestirilmesi suretiyle yeniden

"7 Bkz. 7.Blm./I- dn.2.

"% Schmidt kurumsal korunmamn (saf objektif) hukuka (rein objektivem Recht) dayandigim, bireysel
korunmanin ise (siibjektif) alacakli haklarinda (in subjektiven Glaubigerrechten) ifadesini buldugu goriisiindedir
(Schmidt, Glaubigerschutz, s.367-368).

129 Schmidt, Gliubigerschutz, s.368 vd.
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yapilanmadan sonra sermaye ve sorumluluk bakimindan yetersiz bir sirketle karsi karsiya

kalinmasinin 6nlenmesidir'>°.

Kurumsal koruma, sekli kurumsal koruma ve maddi kurumsal koruma olarak ikiye

ayrilmaktadir™'.

A. Sekli Kurumsal Korunma
a) Tamim

Sadece alacaklilar ag¢isindan degil tiim ilgililer bakimindan giivenligin en genis Ol¢iide
saglanabilmesi icin, sekli yiikiimliiliikleri hitkme baglayan kurallar sekli kurumsal korunma

baslig1 altinda siniflandinimaktadir' >,

b) Korunma Araclari

Sirketler hukukunda kurulusta ve sermaye artiriminda, yonetim organinin beyan
yiikkiimiine ve sermayenin denetlenmesine iliskin diizenlemeler sekli kurumsal korunmaya

ornek teskil etmektedir.

Alacaklilar1 koruyucu etkiyi haiz oldugu 6l¢iide sekli ihtiyati tedbirler ve alacaklilarin
bilgi alma hakki, alacaklilara teminat saglayan araclar olarak sekillendirilmistir'. Bu
baglamda yeniden yapilanma cercevesinde rapor hazirlanmasim ve denetimi diizenleyen
kurallar dikkati cekmektedir. Esas itibariyle ortaklarin menfaatlerinin korunmasi amacini
giiden s6z konusu sekli kurumsal korunma vasitalarinin ayni zamanda kurumsal alacakli
korunmasinin saglanmast amacimi tasiylp tasimadigi, bu vasitalart diizenleyen hukuk

kurallarina gore belirleneceginden ayrica incelenmelidir'**.

Ancak asagida aciklanacag iizere, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 m.149°da béliinme
ve tiir degistirmeden farkl olarak, birlesmede inceleme hakki ortaklar yaninda alacaklilara da
taninmistir. Bu nedenle birlesmede alacaklinin inceleme hakki, alacaklinin bireysel olarak
korunmasinin aract olarak sekillendirilmistir. Zira alacaklilarin bu hakkin geregi gibi
saglanmas1 bakimindan talep hakki bulunmaktadir. Buradan hareketle bu hakkin konusunu

olusturan birlesme sozlesmesi, birlesme raporu, denetleme raporu, son ii¢ yilin finansal

130 petersen, Gldubigerschutz, s.17.

1 Bireysel alacakli korunmasi bashg altinda taleplerin ileri siiriilmesini saglama amaci giiden sekli hiikiimler
bulunmakla birlikte bu hiikiimler bireysel korunmanin karakteristik unsurlarini olusturdugu igin bireysel
korunmada maddi ve sekli agidan ayrim yapilmasinin isabetli olmadig1 yoniinde bkz. Petersen, Glaubigerschutz
5.20.

132 Petersen, Gldubigerschutz, s.20.

133 Petersen, Gldubigerschutz s.13; Schneller, Yves: Die Organe der Aktiengesellschaft bei einer ordentlichen
Fusion: Stellung, Pflichten und Verantwortlichkeit nach Fusionsgesetz, St. Gallen 2006, s.233 dn.1423.

"** Bkz. BIm.2/IV.
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tablolar1 ile yillik faaliyet raporlar1 ve ara bilanco diizenlenmesini 6ngoren diizenlemeler ayni

zamanda alacaklinin bireysel olarak korunmasina yonelik sekli yiikiimler niteligi tasimaktadir.
B. Maddi Kurumsal Korunma
a) Tamum

Yeniden yapilanan sirketin sermayesinin temini ve korunmasi dolayisiyla yeniden
yapilanma sonrasinda da yeterli miktarda sermayenin alacaklilarin tasarrufuna hazir
bulundurulmasi1 amacim giiden diizenlemeler kurumsal korunmanin maddi boyutunu

olusturmaktadnr13 ’,

b) Korunma Araclari

Yeniden yapilanmaya taraf olabilecekler alacaklilarin korunmasi kaygisi ile sinirli say1
ilkesine tabi kilinmis 01mas1136, maddi kurumsal korunmanin bir yansimasidir. Yeniden
yapilanan sirketin sermayesinin tespitinde esas alinacak bilancoya iliskin diizenlemeler de
maddi kurumsal korumanin basta gelen orneklerindendir. Tasfiye halindeki sirketlerin
birlesmeye katilmasi'’ ile sermayenin kaybi veya borca batiklik halinde bulunan sirketin
birlesmeye katiimasim'*® diizenleyen kurallarda da, yeniden yapilanmada malvarliginin
korunmasina yonelik tedbirlere yer verilmistir. Ayrica ayrilma akgesi ve denklestirme akgesi
O0demelerinin genel hiikiimler vasitasiyla sinirlandirilmast da maddi kurumsal korunma

kapsaminda degerlendirilmelidir'*.

Kurumsal korunmanin tam anlamiyla saglanabilmesi, kurumsal korunmanin maddi ve

sekli vasitalarimin bir arada bulunmasina baghdlr140

. Mesela birlesmenin denetlettirilmesi
yiikiimiinii 6ngoéren sekli kurumsal korunma hiikmiiniin bu denetimin igerigini ve sermayenin

. . ceqes .. 141
korunmas1 konularini diizenleyen maddi kurumsal hiikiimleri ile tamamlanmasi zorunludur ™.

V. TURK TIiCARET KANUNUNA GORE BIRLESME ve TUR (NEVI)
DEGIiSTIRMEDE ALACAKLININ KORUNMASI

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi ile kiyaslandiginda Tiirk Ticaret Kanununda, yeniden

yapilanma konusu cok daha az madde ile ve yetersiz bir sekilde diizenlenmistir. Tiirk Ticaret

135 petersen, Gldubigerschutz, s.20.

136 Beretta, Sturukturanpassungen, s.267; Glanzmann, Umstrukturierungen, N.558; Schneller, s.233-dn.1423.
Bkz. asagida Blm.2/1.

37 Bkz. Blm.2/VIL

% Botschaft zum Bundesgesetz iiber Fusion, Spaltung, Umwandlung und Vermdgensiibertargung
(BtschftFusG), s.4425; Beretta, Strukturanpassungen, s.268. Glanzmann, Umstrukturierungen, N.558; Schneller,
s.233 dn.1423. Bkz. BIm.2/VIIL.

139 Truffer, BSK-FusG, m.25 N.11; Schneller, s.233-dn.1423.

140 petersen, Gldubigerschutz, s.21.

141 Petersen, Gldubigerschutz, s.21.
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Kanunu Tasarisinda konunun neden yeniden diizenlendigine 11k tutmasi bakimindan bu

bagslik altinda Tiirk Ticaret Kanununun ilgili hiikiimleri kisaca degerlendirilecektir.

Tiirk Ticaret Kanununda sirketlerin birlesmesinde, bireysel alacakli korunmasi
bakimindan iki farkli sistem benimsenmistir. Tiir (nevi) degistirmede teminat vasitasiyla
korunmaya iliskin 6zel bir diizenleme mevcut degildir. Bolinme ise Tiirk Ticaret Kanununda
diizenlenmemis oldugu i¢in boliinmede alacakli korumasina iligkin hiikiim de

bulunmamaktadir'*?.

1. Birlesmede
A. Genel Hiikiim Niteligindeki Tiirk Ticaret Kanunu m.146 vd.’da

Tiirk Ticaret Kanununun “Ticaret sirketleri’’ baslikli 2. Kitabinin “’Genel hiikiimler’’
kisminda ticaret sirketlerinin birlesmesininin hiikiimlerini diizenleyen ve kaynagimi 1942
tarihli italyan Medeni Kanunundan alan'®® “Alacaklilarin itiraz hakki”’ baghkli 150.
maddesine gore kural olarak birlesme, birlesme kararinin ilan1 giiniinden itibaren 3 ay sonra

hiikiim ifade etmektedir (f.1/c.1).

Birlesmenin birlesme kararinin ilan1 giiniinden itibaren hiikiim ifade etmesi ise
birlesen sirketlerin ilandan 6nce borg¢larini ifa etmis veya borca tekabiil eden paray1 TCMB’ye
yahut muteber diger bir bankaya tevdi etmis ya da alacaklilarin sirketlerin birlesmesine razi

olmus olmasi kosuluna baglanmistir (TTK m.150/f.1/c.2).

S6z konusu maddenin 3. fikrasinda ise birlesen sirketlerin alacaklilarindan her birine
ilandan itibaren 3 ay icerisinde yetkili mahkemeye miiracaat etmek suretiyle birlesmeye itiraz
hakki taninmigtir. Buna gore itiraz hakkindan vazgec¢ilmedikge veya bu itirazin reddine dair
mahkeme tarafindan verilen karar kesinlesmedikce ya da mahkeme tarafindan takdir edilecek

teminat sirket tarafindan verilmedikce birlesmenin hiikiim ifade etmeyecegi belirtilmistir.

Birlesmenin aciklanan hiikiimlere gore birlesme kararinin ilani ile birlikte hukuki
gecerlilik kazanabilmesi i¢in bor¢ birlesme kararimin ilanindan once ifa veya tevdi edilmeli
ya da alacaklilar acik veya ortiilii olarak riza géstermelidir144. Birlesmenin birlesme kararumn

ilamindan sonra hukuki gecerlilik kazanabilmesi i¢in, alacaklilara taninan ii¢ aylik itiraz siiresi

142 Kurumlar Vergisi Kanununun béliinmeyi diizenleyen hiikiimleri hakkindaki degerlendirmeler ve yiiriirliikteki
diizenlemelere gore gerceklestirilebilecek fiili boliinmelerde alacaklilarin korunmast sorunu ic¢in bkz. Costan,
Hiilya: Anonim Ortakliklarda Bolinme, Ankara 2004, s.133 vd., s.146 vd.

143 Tiirk, Hikmet Sami: Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesinde <<Nevilerin Ayni Olmasi>> Kosulu, Ankara 1986,
s.71, s.208.

14 flandan sonra fakat itirazdan dnce 6demelerin birlesme giiniine etkisi olmayacagi, birlesmenin hiikiim ifade
etmesi i¢in 3 aylik siirenin dolmasi gerektigi yoniinde bkz. Arslanli, Halil: Kollektif ve Komandit Sirketler,
Istanbul 1960, s.571.
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dolmaly, itirazin varlig1 halinde ise mahkemenin itirazin reddine dair karan kesinlesmeli veya
mahkeme tarafindan takdir edilen teminat sirket tarafindan verilmelidir. Dolayisiyla 3 aylik
siire gecse dahi itirazlar bir sonuca baglanmadikca, birlesme hukuki gegerlilik

kazanamamaktadir'®.

Birlesmenin birlesme kararinin ilami ile birlikte hiikiim ifade etmesi, baska bir
ifadeyle 3 aylik bekleme siiresinden kurtulunabilmesi i¢in birlesmeye katilan sirketlere
taninmis s6z konusu imkan, daha sonraki bir tarihte ihtilafli alacaklarin ortaya ¢ikmasi halinde
birlesmenin hukuki gecerlilik kazandigi tarihin tespiti bakimindan sorun yaratabilecek

146

niteliktedir . Bu nedenle anilan maddede alacaklilarin haklarimi korunmasini saglamak tizere

kesin bir siire ongoriilmemis olmasi elestiriye ag1kt1r147.

Elestiriye acik olan bir baska mesele ise TTK m.148’de birlesme i¢in birlesmeye
katilan sirketlerin ayr ayr1 verecekleri birlesme kararinin tescil ve ilanindan, TTK m.149’da
bilangonun ve borglarin 6denmesine dair beyannamenin ilanindan ve TTK m.150/f.1°de ise
birlesme kararinin ilanindan s6z edilmis olmasidir'®®. Zira TTK m.150/f.1’de birlesme
kararinin ilan giiniinden itibaren hiikiim ifade edecegi ©Ongoriilmiis olmakla birlikte aymi
maddenin 3. fikrasinda alacaklilardan her birinin ilandan itibaren 3 ay icinde itiraz
edebileceginin belirtilmis olmasi, itiraz hakki siiresinin hangi ilandan baglayacagi sorusunu
akla getirmektedir. Bizim de katildigimiz goriise gore alacaklilara taninmis olan itiraz hakki,
bilango ve beyannamenin ilani tarihinden itibaren'*’ 3 ayhik hak diigiiriici'™ siire icinde
kullanilmahdir (TTK m.150/f.3). Bilanco ve beyannamenin farkli tarihlerde ilan edilmesi
halinde ise Ogretide siirenin beyannamenin ilan edildigi tarihten baslayacagr kabul

151

edilmektedir °*. Bu maddenin lafzindan agikca anlasilmamakla birlikte Ogretide itirazin

alacaklinin alacagim1 dava edebilecegi yer Ticaret Mahkemesinde yapilmasi gerektigi de

152
savunulmaktadir °.

TTK m.150 itiraz hakkini, birlesmenin hukuki gecerlilik kazanmasindan Onceki
siirecte birlesmeye katilan tiim sirketlerin alacaklilarina tanimigtir. TTK m.149’da ise birlesen

sirketlerden her birinin aralarinda tespit edilecek bir 6rnege uygun olarak diizenleyecekleri

145 Domanig, Hayri: TTK Serhi C 1, Istanbul 1982, s. 483.

146 Ogal, Akar: Ticaret Sirketlerinin Birlesmesinde Alacaklilarin itiraz1 Sorunu, Esader, C.X, S.2, 1974, s. 231.
147 Ogal, s.231; Karayalcin, Yasar: Ticaret Hukuku II, Sirketler Hukuku, Ankara 1973, 5.223 dn. 44.

% Ocal, s.231. flamin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yapilmasi gerektigi yoniinde bkz. Doganay, ismail:
Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C I, Ankara 1990, s.558. Bilancolarin ve beyannamelerin de tescil edilmesi gerektigi
yoniinde bkz. Arslanli, s.575. Kars1 goriis i¢in bkz Doganay, s.558.

19 Ocal, 5.231.

150 Arglanly, .577.

151 Karayalcin, Ticaret Hukuku, s.223; Ogal, $.231-232.

152" Girketlerin birlesme muameleleri nedeni ile yetkili mahkemeyi degistirmek suretiyle tciincii kisilerin
durumunu agirlastirmamalari gerektigi yoniinde bkz. Domanic, C.1, s.482.
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bilangoyu ilan edecekleri ve sona eren sirketlerin ayrica kendilerine ait bor¢larin 6deme sekil
ve sartlarin1 gosteren bir beyanname hazirlayarak bunu da bilango ile birlikte ilana mecbur
olduklar1 hiikkme baglanmistir. Birlesmeye katilan tiim sirketlerin alacaklilarina itiraz hakki
taninmis olmasi karsisinda borg¢larin ne sekilde 6deneceginin agiklanmasi yiikiimiiniin sadece
sona eren sirketler icin Ongoriilmiis olmasi tutarsizlik yaratmaktadur15 3. Zira bu husus itiraz
haklarimin  kullanilabilmesi'> 4, alacaklilara esit muamelde bulunulmasi ve alacaklilarin

bilgilendirilmesi konularinda 6nem arz etmektedir.

TTK m.150°de alacaklilarin teminat talep etme hakki dogrudan diizenlenmemis,
mahkeme tarafindan takdir edilecek teminattan s6z edilmistir. Bu maddenin lafzindan
mahkemenin itiraz1 reddecegi ya da teminata hilkkmedecegi sonucu ¢ikmaktadir. Dolayisiyla
alacaklilara mahkemeye basvurmak suretiyle teminat talep hakkinin tanindigini soylemek

yanlis olmayacaktir.

Bununla birlikte itiraz hakkina yonelik yukaridaki elestiriler yaninda itiraz hakkinin
hangi alacaklar i¢in tanindigy, itirazin gerekceli mi olacagi ya da alacaklilar tarafindan kesin
ispat1 gereken olgulara mi dayanmasi1 gerektigi kisaca mahkeme tarafindan hangi hallerde
teminata hiikmedilebilecegi acik¢a diizenlenmemistir. Bu durum alacaklinin korunmasinda

elverigsiz sonuglara yol agabilecek niteliktedir.
B. Ozel Hiikiimlerde'™
a) Tiirk Ticaret Kanunu m.451 ve m.452’de

Bir anonim sirketin diger bir anonim sirket tarafindan biitiin aktif ve pasifleri ile
devralinmasi, Tiirk Ticaret Kanununun kaynagimi Alman/ isvicre sisteminden alan'>® 451.

maddesinde diizenlenmistir157. Bu maddede tescil ve ilan1 takiben hiikiim doguran birlesmede

'35 Bunun nedeninin bor¢lu degisiminde aranmasi gerektigi goriisii icin bkz. Ocal, 5.230.

13 Ocal, 5.231-232.

'35 Tiirk Ticaret Kanununun, aksine hiikiim bulunmadikg¢a sermayesi paylara boliinmiis komandit sirkete anonim
sirket hiikiimlerinin uygulanacagim diizenleyen 476. maddesinin 2.fikrast ve Kooperatifler Kanununun
kooperatifler bakimindan paralel diizenlemeyi 6ngoren 98. maddesi yukaridaki baslik altinda incelenen 6zel
hiikiimlerin anilan sirket tiirleri i¢cin uygulanmasini saglamak suretiyle dolayli olarak alacaklilar1 korumaktadir.
156 Tiirk, Nevilerin Ayn1 Olmasi Kosulu, 5.59-60, 5.266.

57 Bu maddenin anonim sirketlerin yeni kurulus yoluyla birlesmesinde gecerli olup olmayacag meselesi
ogretide tartismalidir. Bir baska ifadeyle miinhasiran anonim sirketlerin katildig1 yeni kurulus yoluyla birlesmeyi
diizenleyen TTK m.452’de, TTK m.451’e yapilan atfin alacaklilarin korunmasini temin i¢in malvarlifinin ayri
yonetimini kapsaylp kapsamadigi konusunda oOgretide farkli goriisler ileri surtilmiistiir. Karayalgin kurulug
safasinda bilirkisi incelemesinin yapilmasi ve belgelerin kanuna uygunlugunun tasdik edilmis olmasi nedeniyle
birlesen ortakliklarin haklari yeteri kadar korundugu gerekgesi ile malvarliginin ayr1 yonetime gerek olmadigi
goriisiindedir (Karayal¢in, Yasar: Bilanco Hukuku, Ankara 1979, s.116-117). Yasaman ise Karayal¢in’in
goriisiiniin yerinde olmadigini, TTK m.452’de TTK m.451’e yapilan atif genel nitelik tasidif1 i¢in alacaklinin
korunmasina iliskin TTK m.451/f.6’nin atfin disinda tutulamayacagini, bununla birlikte yeni kurulus yoluyla
birlesmede ayr1 yonetimin pratik acidan faydasinin olmayacagini ileri siirmektedir. Buna gerekge olarak ise, yeni
kurulan sirket daha 6nce faaliyette bulunmadig: icin alacakli ve bor¢lusunun bulunmadigini, malvarli§inin ayr1
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alacaklilarin korunmasini saglamak amaciyla devreden sirketin malvarlifinin bu sirketin
borclar1 ddeneninceye kadar devralan sirketin malvarligindan ayr1 yonetilmesi esasi kabul

edilmistir.

S6z konusu maddede devreden sirketin alacaklilarin1 koruyan ayrintili diizenlemelere
yer verilmistir. Buna gore devreden sirketin alacaklilarinin devralan sirketin yonetim kurulu
tarafindan tasfiye hakkindaki hiikiimlere gore'™® davet edilmeli (TTK m.451/b.1) ve bu
davetten sonra borclar 6deninceye veya teminat altina alinincaya kadar infisah eden sirketin
mallar1 ayrt yonetilmelidir (b.2). Devralan sirketin yonetim kurulu iiyeleri s6z konusu ayri
yonetimi saglamak bakimindan alacaklilara'” kars1 sahsen ve miiteselsilen sorumlu tutulmus
(b.3) ve mallarin ayn idaresi siiresince infisah eden sirkete acilacak davalarda yetkili
mahkemenin yetkisinin devam edecegi hiikkme baglanmistir (b.4). Infisah eden sirketin
alacaklilart ile devralan sirketin alacaklilar1 arasindaki iligkiler bakimindan ayri yonetilen
mallarin ayr1 yonetim siiresince infisah eden sirketin malvarligi sayilmasi, devralan sirketin
iflas1 halinde bu mallarin ayr bir masa tegkil etmesi ve gerekli olmasi halinde miinhasiran

infisah eden sirketin bor¢larimin édenmesinde kullanilmas:'®

(b.5) ongoriilmiistiir. Birlesen
sirketlerin malvarliklarinin infisah eden anonim sirketin mevcudunun pay sahiplerine

dagitilmasinin uygun oldugu anda birlestirilebilecegi (b.6) de ifade olunmustur.

Bu diizenlemeler tasfiyesiz infisah suretiyle sona eren ve malvarlig kiilli halefiyet
yoluyla devralan sirkete intikal eden devreden sirketin varsayimsal bir tasfiyesine yol

agmaktadlrm.

Malvarliginin ayrn yonetimi siireci alacaklilarin daveti ile baglamaktadir. TTK

m.451°de yapilan atif dolayisiyla uygulanan m.445’e gore sirket evraklarindan anlagilan ve

yonetimi usulii infisah eden sirketin alacaklilarini birlesilen sirketin alacaklilarina karst koruma amacim tasidigi
icin yeni kurulus yoluyla birlesmede bu yonteme gerek olmadigini belirtmektedir (Yasaman, Hamdi: Anonim
Ortakliklarin Birlesmesi, Ankara 1987, s.100-101). Bu yonde bir baska goriis ise birlesmede alacaklilarin
korunmasina yonelik temel yaklasimlar olan tasfiyesiz infisah ve alacakli rizas1 olmadan borg¢lu degisiminin yeni
kurulug yoluyla birlesme icin de gecerli oldugu, birlesen sirketlerin alacaklilar1 arasindaki yarigma nedeniyle
yeni kurulus yoluyla birlesmede de ayri yonetim usuliiniin gecerli olacagi yoniindedir (S6nmez, Yusuf
Ziyaeddin: Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklarin Birlesmesinden Dogan Sorunlar, SPK Yeterlilik Etiidleri 15.
Donem, Ankara 2004, s.756-757)

Isvicre hukukunda Birlesme Kanununun yiiriirlige girmesinden onceki donemde, TTK’nin agiklanan
hiikiimlerinin kaynagi olan Bor¢lar Kanunu’nunda m.748’de devralma yoluyla birlesme, m.749’da ise yeni
kurulug yoluyla birlesme diizenlenmisti. S6z konusu Kanunun 749. maddesinde m.748’e yapilan atfin
malvarh@iminn ayr1 yonetimini de kapsadig1 yoniinde bkz. Forstmoser, Peter/ Meier-Hayoz, Arthur/ Nobel, Peter:
Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 57 N.197, N.227.

8 TTK m.445’e gore.

159 Bu sorumluluk devreden sirketin alacaklilarina kargidur.

' infisah eden sirketin alacaklarimn ifasindan sonra kalan miktarin genel iflas masasina intikal edecegi, ayri
yonetilen malvarliginin infisah eden sirketin alacaklilarinin alacaklarini kargilamaya yetmemesi halinde ise bu
alacaklilarin birlesilen sirketin alacaklilar1 ile birlikte genel iflas masasina katilacagi goriisii icin bkz.
Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 57 N.208.

tol Yasaman, s.98.
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yerlesim yerleri bilinen alacaklilar iadeli taahhiitli mektupla, diger alacaklilar ise ilan
yoluyla162 sirketin birlesme suretiyle sona erdiginden haberdar ve alacaklarin1 beyana davet
edilmelidir (m.445/f.1). Bu ilana sirket alacaklilarinin bir yil icerisinde belgeleri ile birlikte
miiracaat etmeleri gerektigi yazilmalidir (TTK m.438). Bir yillik siirenin baslangici iiciincii

ilan tarihidir (TTK m.438).

Dikkat edilirse malvarliginin ne kadar siire ile ayr1 yonetilecegi konusunda TTK
m.451°de celiskili hiikiimlere yer verilmistir. Bu maddenin 2. fikrasina gore ayrn yonetim,
infisah eden sirketin bor¢lar1 tediye veya temin edilinceye kadar siirmelidir. Ayn1 maddenin 6.
fikrasina gore ise iki sirketin mallar1 ancak infisah eden bir anonim sirketin mevcudunun
ortaklara dagitilmasi caiz oldugu anda birlestirilebilecektir. Infisah eden bir anonim sirketin
mallar1 ise TTK m.447 uyarica kural olarak alacaklilarin ii¢iincii defa davetinden itibaren bir
yil gecmedikce dagitilamaz. Bununla birlikte alacaklilar i¢in tehlike mevcut olmadig
takdirde'® mahkemenin bir y1l gegmeden dahi dagitima izin vermesi miimkiindiir. Sonug
olarak bu iki hiikiim birlikte uygulanmali ve alacaklar ifa veya temin edilmedikce devreden

sirketin infisah1 tescil edilmemelidir'®*.

Atfen uygulanacak olan TTK m.445/f.2’ye gore devreden ortakligin vadesi gelmis
borclar1 6denmeli, alacakli olup da beyanda bulunmayan alacaklilarin alacaklar1 da notere
tevdi olunmalidir. TTK m.445/f.3’de vadesi gelmemis alacaklar ile ihtilafli alacaklarin
tutarina tekabiil eden bir miktarin da notere tevdi edilmesinin gerektigi ancak s6z konusu
borglar icin yeterli teminat gosterilmigse veya mallarin pay sahipleri arasinda boliisiilmesi bu
borclarin ddenmesi sartina baglanmigsa notere tevdi yiikiimiiniin kalkacagi hiikme
baglanmistir. Bununla birlikte TTK m.451/b.2’de devreden sirketin bor¢lar1 6deninceye veya
teminat altina alinincaya kadar malvarliginin ayr1 yonetiminin devam edecegi esasi kabul
edilmis oldugu icin vadesi heniiz gelmemis alacaklar ile ihtilafhi alacaklarin notere tevdi

gerekli degildir'®.

Bu baglamda TTK m.451°de vadesi gelmemis alacaklar ile ihtilafli alacaklar
bakimindan devreden sirketin alacaklilarina teminat talep etme hakkinin tanindigi kabul
edilmelidir. Zira anillan maddede 6deme veya teminattan s6z edilmis olmasi ve 6demenin

vadesi gelen borglar icin miimkiin olmasi bu sonucu dogrulamaktadir. Alacaklilarin tasfiye

12 Sona eren sirket tiim sirket alacaklilarimn bilindigini aciklasa dahi ilan zorunludur bkz. Forstmoser/Meier-

Hayoz/Nobel, § 57 N.196.

' OR m.745’de ise uzman bir denetci tarafindan borglarm dendiginin ve iiciincii kisilerin menfaatlerinin
tehlikeye diismediginin onaylanmasi halinde erken dagitimin miimkiin oldugu hitkme baglanmustir.

164 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 57 N.201.

165 Yasaman, s.101.
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hiikiimlerine gore davet edilmis olmasi, teminat talebi i¢in TTK m.150’den farkli olarak
mahkemeye degil sirkete basvurulmasin gerektirmektedir. Bunun yaninda teminatin hangi
hallerde gosterilmesinin gerekli oldugu, sadece teminat talebinin yeterli mi oldugu, ispat
yiikiiniin sirkete mi yoksa alacakliya m1 diistiigli, teminat talebinin reddi halinde birlesmenin
hiikiimlerini dogurmaya baslayacagi mi1 yoksa bu hususun mahkemeye intikalinin mi gerekli
oldugu gibi sorular cevapsiz kalmaktadir. Ayrica ciddiyetten yoksun istemlerin ayr1 yonetim
usuliiniin sona ermesini dolayisiyla devreden sirketin infisahinin tescilini ve buna baglh olarak
infisah eden sirketin pay sahiplerine yapilacak dagitimi (m.451/b.8) geciktirmesi s6z konusu

olabilecektir'®®.

Birlesmeden olumsuz etkilenmesi imkan dahilinde olan devralan sirket alacaklilar
icin hi¢ bir korumanin 6ngoriilmemis olmasi ise elestiriye agik bir diger husustur. Devralan
sirket alacaklilar1 i¢in bor¢lu degisiminin gerceklesmedigi gerekcesi de bu duruma haklilik
kazandirmamaktadir'®’, Malvarliginin ayr1 yonetimi, pratikte uygulanabilir olmadlgllﬁg, kiilli
halefiyet ilkesi ve birlesmenin doguracagi sinerji etksinin yaratacagi motivasyon ile
bagdasmadigi, tasfiye hiikiimlerine dayandig i¢in birlesmeye uygun diismedigi gerekceleri ile

elestirilmektedir'®.

b) Tiirk Ticaret Kanunu m.453’de

TTK m.453’de bir anonim sirketin aktif ve pasifleri ile birlikte sermayesi paylara
boliinmiis komandit ortaklik tarafindan devralinarak infisah etmesi halinde, devralan
komandit sirketin komadite ortaklarinin infisah eden anonim sirketin borclarindan dolay:
sahsen ve miiteselsilen bor¢lu olacaklari, diger konularda ise bir anonim sirketin diger bir

anonim sirket tarafindan devralinmasi hakkindaki hiikiimlerinin uygulanacag: belirtilmistir.
¢) Genel ve Ozel Hiikiimler Arasindaki iliski

TTK m.150 ve 151’e gore birlesmenin hukuken gecerlilik kazanmasi devreden ve
devralan sirketlerin alacaklilarin korunmasi sorunun c¢oziilmesine baglidir. Bu sorunun

coziilmesi de kural olarak asgari ii¢ aylik bir siirenin ge¢mesini gerektirmektedirm.

TTK m.451°de ise devreden sirketin alacaklilarinin korunmasi birlesmenin hukuken
gecerlilik kazanmasindan sonra coziilecek bir sorundur. Devreden sirketin kiilli halefiyet

yoluyla devralan sirkete intikal eden malvarhigi bir siire 6zel malvarligt olarak ayr

1% Ayri yénetim usuliiniin uygulamada islevsellik kazanamadigi yoniinde bkz. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel,
§ 57 N.203.

167 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 57 N.209.

'% BtschftFusG, s.4425; Albrecht, ZK-FusG, m.25 N.2.

"9 Truffer, BSK-FusG, m.25 N.8.

170 Siire engelinin teminat yatiritlmak suretiyle asilmasi miimkiindiir.
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171

yonetilmektedir ©". Hukuken gecerli olan birlesmenin fiilen sonu¢ dogurmasi, yerine gore

kisalabilen veya uzayabilen bir yillik siirenin dolmasina baghdlrm.

Farkli hukuk sistemlerinden alinmis olan bu genel ve o6zel hiikiimlerin birlikte
uygulanip uygulanamayacagi sorusu Ogretide farkli goriislerin ortaya atilmasina yol
acmustir' . Kanaatimizce ongoriilen koruma hiikiimlerinin birlesmenin hukuki gecerlilik
anindan Once veya sonrasi i¢in diizenleme getiriyor olmas1 yaninda korumadan yararlanacak
olan alacaklilarin kapsaminin farkli olmasi da genel ve Ozel hiikiimlerin birlikte
uygulanmasina engel teskil etmektedir. Dolayisiyla anonim sirketlerin devreden ve devralan

olarak katildig1 birlesmeler i¢in TTK m.451 uygulanmalidir.

TTK m.476’daki atif nedeniyle sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerin
devreden ve devralan olarak katildig birlesmelere de m.451 uygulanmalidir. Anonim sirketin
sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket tarafindan devralinmasi halinde de TTK m.451
gecerli olmalidir. Bununla birlikte sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketin anonim
sirket tarafindan devralinmasi veya bu iki sirketin yeni ortaklik kurma yoluyla birlesmesi
halinde kanunun lafzindan TTK m.150’nin uygulanacagi sonucu ¢ikmakla birlikte bu sonug
benzer durumlarda alacakli korumasi bakimindan c¢ok farkli koruma sistemlerinin

uygulanmasina yol agmas1 nedeniyle mantikli degildirm.

2. Tiir (Nevi) Degistirmede
A. Genel Hiikiim Niteligindeki Tiirk Ticaret Kanunu m.152’de

Tiirk hukukunda ticaret sirketlerinin tiir degistirmesi TTK m.152’de diizenlenmistir.
Konuya iliskin tek genel diizenleme olan bu maddede alacaklilar1 koruyan herhangi bir hitkme
yer verilmemis olmasi Ogretide elestirilmistir' ", Gergekten de asagida agiklanacak o6zel
hiikiimde alacaklilara teminat talep etme hakki tanindigr dikkate alindiginda neden bu tiir bir

ayrim yapildigi belirsiz kalmaktadir.

7! Tiirk, Hikmet Sami: Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesi, Ankara 1986, s.77. Ozel malvarligr hukuki acgidan
“bir hukuk oznesinin genel malvarligi icerisinde sorumluluk, yonetim vb. bakimindan ozel bir hukuki rejime
bagl ogeler toplulugunu *’ ifade etmektedir (Tiirk, Birlesme, s.77- dn.52.)

172 Tiirk, Nevilerin Ayni Olmasi1 Kosulu, s.219.

' iki sistemin birlikte uygulanmastnin miimkiin olmadig: ve bunun gerekgeleri icin bkz. Yasaman, s. 98-99;
Tirk, Nevilerin Ayn1 Olmasi1 Kosulu, s. 218 vd.; TTK m.150’nin TTK m.451 ve 452’deki birlesmeler icin de
gecerli oldugu yoniinde bkz. Tekinalp, Unal/(Poroy, Reha/Camoglu, Ersin): Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku,
Istanbul 2003, Ortakliklar, N.161.

174 Ocal, 5.233.

173 Tekinalp(Poroy/Camoglu),Ortakliklar, N.185.
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B. Ozel Hiikiim Niteligindeki Tiirk Ticaret Kanunu m.553 vd.’da

Anonim sirketin limited sirket olarak tiir degistirmesi TTK m.553 vd. da

.. . . 176
diizenlenmistir .

TTK m.553’deki limited sirketin sermayesinin anonim sirketin sermayesinden az
olamayacagi kosulu alacaklilarin korunmast amacini taslmaktad1r177. Bunun yaninda tamamen
veya kismen ayrilan ortagin paymin ddenmesine iliskin TTK m.554/f.1°de azinlik ortaklarin
korunmasi i¢in ongoriilmiis olan ayrilma hakk: vasitasiyla sirketin malvarliginin azaltabilecek

olmasi alacaklhilarin korunmasina iliskin diizenlemelerin de 6ngériilmesine yol agmugstir'’®.

Bireysel alacakli korunmasi niteligindeki diizenleme ise TTK m.555’de yer
almaktadir. Buna gore tiir degistirme nedeniyle infisah eden anonim sirketin veya sermayesi
paylara boliinmiis komandit sirketin malvarligi, limited sirketin Ticaret Siciline tescili ile
kendiliginden limited sirkete intikal etmektedir (TTK m.555/f.1). Tiir degistirmenin hukuki
gecerlilik kazanmasi icin alacaklilarin onay1r veya haklarinin teminata baglanmasi kosulu
ongoriillmemistir. Ancak, limited sirketin Ticaret Siciline tescil edilmesiyle birlikte infisah
eden anonim sirketin alacaklilari, limited sirketin esas sdzlesmesinde yazili sekilde ve ii¢c defa
yapilacak ilanla, tigiincii ilandan itibaren bir aydan az olmamak {iizere tayin edilecek uygun bir
miiddet icinde haklarin1 bildirmeye davet edilmelidir. Ayrica bu siire i¢inde noter protestosu
ile itiraz edilmedigi takdirde borglarin limited sirkete intikal edecedi de ilanda acikga

belirtilmelidir (TTK m.555/f.2).

Itiraz halinde ise alacagin 6denmesi veya teminata baglanmasi gerekmektedir (TTK

m.555/£.3).

Alacaklilarin haklar agiklanan sekilde teminat altina alinmadikg¢a infisah eden anonim
sirketin mallarindan ayrilan ortaklara'” 6deme yapilmast miimkiin degildir (TTK m.555/f.4).
Bunun yaninda yukarida agiklanan hiikiimlere aykir1 hareket etmis, kusursuz oldugunu ispat
edememis olan limited sirket miidiirleri, kusursuz olduklarini ispat etmedikge alacaklilara

kars1 sahsen ve miiteselsilen sorumlu tutulmustur (TTK m.555/£.5).

176 Bu diizenlemeler TTK m.152’de kabul edilmis “bi¢im degistirici tip degistirme’’ sisteminin istisnasi olan
“yeni kuruluslu tip degistirme’’ niteligi tasimaktadir. Bu sistemler hakkinda ayrintili bilgi ve aralarindaki farklar
icin bkz. Tekinalp(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N.168 vd.

Isvigre hukukunda limited sirketler 1936 yilinda diizenlenmistir. Bu yeni sirket tiiriiniin uygulamada yayginlik
kazanmasini saglamak icin mevcut sirketlerin limited ortaklia doniigiimiinii 6zendirmek amaciyla anonim
ortakliklarin kolaylastirilmis sekilde limited sirket olarak tiir degistirmesi OR m.824-826’da hiikkme baglanmigtir
(Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 56 N.9-10).

177 Tekinalp(Poroy/Camoglu),Ortakliklar, N.186.

178 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 58 N.12.

179 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 56 N.21.
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Tiirk Ticaret Kanununun 555. maddesinin 1. ve 2. fikralarinda celisik ifadeler yer
almaktadir. Birinci fikrada limited girketin tescili ile anonim sirketin mallarinin kendiliginden
limited sirkete intikal edecegi, daha acik bir ifadeyle tasfiyesiz sona eren anonim ortakligin
malvarliginin limited ortakligin tescili ile birlikte ipso iure — kiilli halefiyet hiikiimleri
cercevesinde limited ortakliga gegecegilgo ifade edilmistir. Ikinci fikrada ise siiresinde itiraz
edilmemesi halinde bor¢larin limited sirkete intikal edeceginin ilanda belirtileceginin
diizenlenmis olmasi, bor¢larin intikalinin alacaklilarin rizasma baglanmis oldugu fikrine yol
acabilecek niteliktedir. Bu ¢eliskinin giderilmesinde anilan maddenin 3. fikras1 belirleyicidir.
Buna gore itiraz eden ortaklarin haklarinin teminat altina alinmamasinin yaptirimi infisah
eden anonim sirketin mallarindan ortaklara 6deme yapilmamasidir''. Bir bagka ifade ile
alacaklilarin itiraz1 borglarin intikalini engellememekte, alacaklilar limited sirketi muhatap
olarak kabul etmek zorunda kalmaktadir'®. Sonug olarak alacakliya tanmnan itiraz hakkinin
kullanilmamasinin, BK m.174 anlaminda borcun nakline riza olarak degerlendirilmesi
miimkiin degildir. Bu husus anilan maddenin 3. fikrasinda alacaklilara taninmig olan itiraz
hakkinin temelde teminat talep etme hakki niteligi tasidigin1 gostermektedir. Bununla birlikte
yukarida da belirtildigi lizere 6gretide alacaklilara ifa veya teminat talep hakkinin taninmis

olmasinin nedeninin ortaklara taninmis olan ayrilma hakki oldugu kabul edilmektedir.

Itirazin noter vasitasiyla yapilmasmin Ongoriilmiis olmasi hakkin kullanimin
zorlastirdigi i¢in isabetli degildir. Ancak bunun ispat konusunda kolaylik yaratacagi acgiktir.

Mahkemeye degil dogrudan sirkete yoneltilen teminat talebi s6z konusudur.
3. Degerlendirme

Yiiriirlikkteki TTK sisteminde gerek genel hiikiimler ile diizenlenmis olan birlesme ve
tiir degistirme icin gerekse 0zel hiikiimlerde ifadesini bulan farkli sirket tiirlerinin katildig:
birlesme veya tiir degistirmeler i¢in Ongoriilmiis olan alacaklilar1 koruyucu mekanizmalar,
benzer menfaatlerin korunmasinda farklilik arz etmektedir. Ayn1 koruma mekanizmalarinin
kabul edildigi hallerde dahi bunlarin islerlik kazanmasinin farkli esaslara baglanmis olmasi
kanunun sistematigi acisindan olumsuzluk yaratmaktadir. Ancak daha da Onemlisi bu
durumun iiciincii kisilerin menfaatlerinin korunmasi1 bakimindan icerdigi sakincalardir.
Boliinmenin ve bu ¢ercevede boliinmede alacakli korunmasinin diizenlenmemis olmasi ise

eksikliktir.

180 Tekinalp(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N.184a.
'8! Domanig, C.I11, 5.784-dn.37.
182 Domanig, C.III, 5.784-dn.37.
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Ayrica birlesmeye katilabilecek olan sirketlerin sinirlandirilmis olmasi da gelisen

ekonomik hayatin gerekleri karsisinda olumsuzluk arz etmektedir.

Tiirk Ticaret Kanununun konuyla ilgili diizenlemelerinin ekonomik yasamin
ihtiyaglarim1 karsilamakta yetersiz kalmasi, yeni yasal diizenlemelerin yapilmasini zorunlu
kilmaktadir. Nitekim Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda da sirketlerin yeniden yapilanmasi
yeni bastan diizenlenmistir. Bu nedenle asagida Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin konu ile

ilgili hiikiimleri esas alinacaktir.
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IKIiNCi BOLUM
BiRLESME, BOLUNME VE TUR DEGIiSTIRMEDE ALACAKLININ KURUMSAL
OLARAK KORUMASI

I. BIRLESME, BOLUNME VE TUR DEGISTiRMENIN SINIRLI SAYI
ILKESINE TABi OLMASI

1. Yeniden Yapilanma Tiirlerinin ve Yeniden Yapilanmaya Taraf Olarak

Katilabileceklerin Simrh Say ilkesine Gore Belirlenmesi

Tasfiyesiz yeniden yapilanma modeli olarak sadece birlesme ve tiir degistirmeye yer
veren ve devreden veya devralan ya da yeni kurulan sirket olarak birlesmeye
katilabileceklerin kapsamini smirli tutan TTK ile kiyaslandiginda, TTKT’nin ticaret
sirketlerinin birlesme, boliinme ve tiir degistirmesine iliskin diizenlemeleri Tiirk hukuku

bakimindan 6nemli yeniliktir.

Bu yeniligin amaci tasfiye edilmeksizin farkh tiirde bir sirket olarak yapilanmanin
miimkiin kilinmasi', aym zamanda hukuki giivenlik ve saydamligin saglanmasidir®. Bu
amagclarin  gerceklestirilmesinde ise sirketin, ortaklarin, alacaklilarin ve calisanlarin
menfaatlerinin dikkate almmasi ve bu menfaatler arasindaki dengenin saglanmasi

kacinilmazdir.

Bu baglamda ilk olarak degerlendirilmesi gereken meseleler ise hangi yeniden
yapilanma modellerinin hukuken miimkiin kilinabilecegi ve kimlerin yeniden yapilanmaya
taraf olabilecegi konusudur. Nitekim yeniden yapilanmaya taraf olabilecekleri belirleyen
hiikiimler, alacaklilarin  korunmasi1 kaygisimin  giidiildiigii ~ diizenlemelerin  basinda

gelmektedir’.

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda, birlesme, boliinme ve tiir degistirmenin tanimi
yapilmamistir. Bu Tasarinin birlesme, boliinme ve tiir degistirme usuliiniin ne sekilde
gerceklesecegini hitkme baglayan 134 ila 194. maddelerde hukuken miimkiin yeniden
yapilanmalar ve bu yeniden yapilanmalara taraf olarak katilabilecekler nihai bir sekilde

diizenlenmistir. Boylece sirketler hukukunun alacaklinin korunmasina yonelik vasitalarindan

! Bu husus FusG’nin konu basligini tasiyan 1. maddesinin 1. fikrasinda kanun hiikmii olarak diizenlenmistir.
2 Beretta, Strukturanpassungen, s.6.
3 Bkz. 1.BIm./IV/3/B/b.



birisi olan smirl say1 ilkesi’, yeniden yapilanma tiirlerinin ve yeniden yapilanmaya taraf

olarak katilabileceklerin belirlenmesinde de etkin kilinmistir.

Kaynak Isvicre Birlesme Kanununun hazirlandigi donemde ozellikle irade 6zerkligi ile
yeniden yapilanmalarm smirli sayr ilkesine tabi tutulmasi arasindaki iliski tartigilmistic.
Farkli tiirdeki hukuk sujeleri arasinda yeniden yapilanmaya izin veren genel genel bir
diizenlemenin degisen ihtiyaglart  karsilanmast  bakimindan elverisli  olabilecegi
diisiiniilebilirse de, tercihini hukuki giivenligin saglanmas1 yoniinde kullanan kanun koyucu
yaptig1 diizenlemelerde tiir farkindan kaynaklanan ozellikleri de dikkate alarak® hukuken
gecerli yeniden yapilanma modellerini, alacaklinin  korunmasi kaygist  altinda
sekillendirmistir’. Ayrica simirh say1 ilkesinin kabuliiniin Avrupa iilkelerindeki diizenlemelere
uygun dusecegi8 ve yeniden yapilanma olanaklarini uygulamada ihtiya¢ duyulan modellerle
sinirlandiran yasal diizenlemenin kisa vadede isabetli olacagi da Vurgulanmlstlrg. Birlesme,
boliinme ve tiir degistirmeye belli hukuk sujelerinin taraf olabilmesinin yeniden yapilanma
ozgiirliigiinii stnirlandirmak suretiyle yaratti§1 olumsuz etki ise Isvicre Birlesme Kanununun

malvarlig1 devrine iliskin diizenlemeleri ile telafi edilmeye gahsﬂmlstlrlo.

Alman hukukunda ise UmwG m.1/f.2’de, bu kanunda diizenlenmis olan yeniden
yapilanma modelleri (birlesme, bolinme, malvarligi devri ve tiir degistirme) disinda bir
yeniden yapilanma modelinin ancak baska bir kanunda agik¢a diizenlenmis olmasi halinde
miimkiin oldugu hiikme baglanmistir. Bu hiikiim 6gretide kanunen 6ngoriilmiis olan yeniden
yapilanma modellerine kanunun izin verdigi hukuk sujelerinin kanunun izin verdigi sekilde

katilabilecegi seklinde yorumlanmaktadlr1 L

Tiirk ve Isvigre hukuklarinda sinirh sayi ilkesi bu sekilde agikga diizenlenmemis ise de
ayni ilkenin kabul edilmis oldugu, yasal diizenlemelerin gerekcelerinde agikca ifade edilmistir

(TTKT m.137, m.160, m.180; FusG m.4, m.30, m.54)12. Buna gore smirli say1 ilkesi bir

* Bkz.1.BIn/I1I/1/C.

> Emch, Daniel: System des Rechtsschutzes im Fusionsgesetz — Materiell —und prozessrechtliche Uberlegungen
zu den Klagen des FusG bei Umstrukturierungen unter Beteiligung von Aktiengesellschaften, Bern 2006, s.19.

® BtschftFusG, s.4393; Begleitbericht zum Vorentwurf fiir ein Bundesgesetz iiber die Fusion, die Spaltung und
Umwandlung von Rechtstriagern (BgltbrchtV-FusG), s.22.

7 Schneller, s.233; Hasler, s.50.

8 BtschftFusG, s.4393; BgltbrchtV-FusG, s.22.

° BgltbrchtV-FusG, s.13 ve 22.

19 BtschftFusG, s.4393. Tiirk hukukunda malvarligi devri diizenlenmedigi i¢in calismamzda malvarhginin devri
yoluyla yeniden yapilanmanin birlesme, bolinme ve tiir degisirme yoluyla yeniden yapilanmaya alternatif teskil
edip etmeyecegi konusundaki tartigmalarin ayrintisina yer verilmemistir.

Malvarliginin devri; birlesme, boliinme ve tiir degistirmeye alternatif olusturmayacagi i¢in olmasi gereken hukuk
bakimindan ticari isletmenin birlesme, boliinme ve tiir degistirmeye katilmasina izin verilmesi gerektigi goriisii
ve konuyla ilgili olarak 6gretide ileri siiriilen goriisler i¢in bkz. Hasler, s.62 ila 71. Ayrica bkz. 2.Blm/I/2/A/d.

1 Semler, Johannes: Semler/Stengel, m.1 N.70

12 Gerekee, 5.448-461-468; BtschftFusG, 4393-4432-4446.
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yoniiyle yeniden yapilanmanin birlesme, boliinme ve tiir degistirmeden'” ibaret olmasini diger
yoniiyle bu yeniden yapilanmalara ancak kanunda izin verilenlerin katilabilmesini ifade

etmektedir.

2. Smurh Say1 Ilkesi Uyarinca Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirmeye Taraf

Olarak Katilabilecekler
A. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda

Yeniden yapilanmaya kimlerin taraf olarak katilabilecegi, hukuk politikas1 ve kanun

yapma teknigine gore farklilagabilmektedir'.

TTKT m.137’de Tiirk Ticaret Kanunundaki tiirlerin ayni olmas1 kosulu terk edilmis ve
tiirler arasi birlesme serbestisi ilkesi benimsenmistir'®. Bir baska ifadeyle farkli hukuki tiirdeki
sirketlerin birlesmesine izin verilmistir. Buna gerekce olarak da hukuki tiirii asan yeniden
yapilanmalarin  mesruluk sinirinin - yeniden yapilanmaya katilan sirketlerin  yapisal

uygunluguna gore belirlendigi ifade edilmistir'®.

S6z konusu uygunlugun tespitinde hangi kistaslardan hareket edildigi belirlenmelidir.
Bu hususta ilk akla gelen 6lciit tiizel kisiliktir'”. TTKT’de de 194. maddedeki istisnai hiikiim
disinda, tiizel kisilik ve ticaret sirketi olma kistaslart dikkate alinmistir. Uygunlugun
belirlenmesinde bir diger etken ise ortaklik haklarinin devami ve alacaklinin korunmasi
prensipleridir'®. Ornegin ortaklik haklarimin  devami ilkesi, ticaret sirketinin vakifa

déniismesine yol agacabilecek yeniden yapilanmalara engel teskil etmektedir'.

Sermaye sirketlerinin sahis sirketi olarak yeniden yapilanmasi gibi alacaklilarin
durumunun esash surette kotiilesmesine yol agacagi diisiiniilen yeniden yapilanmalar ise
engellenmistirzo. Sermaye sirketlerinin devreden sahis sirketlerinin devralan olarak birlesmeye
katilmasina neden izin verildigi ise kaynak Birlesme Kanununun gerekcesinde esas
sermayenin ortadan kalkmasinin alacaklilarin korunmasi bakimindan sorun yaratacak olmasi
ile aglklanm1§t1r21. Bunun yaninda sermaye sirketinin sahis sirketi tarafindan devralinmasinin

tasfiye hiikiimlerinin dolanilmas1 suretiyle sirketin sona ermesine yol agacagi, bu durumun

3 Yeniden yapilanma, isvicre ve Alman hukuklarinda birlesme, béliinme, tiir degistirme ve malvarlig devrini
ifade etmektedir.

' BgltbrchtV-FusG, s.22.

15 Gerekge, 5.447.

'® BtschftFusG, s.4393-4446. Aksi yonde Hasler, s.62. Yazarin goriisleri hakkinda ayrintili agiklama igin bkz.
2.Blm./2.

17 Beretta, Strukturanpassungen, s.44.

18 Beretta, Strukturanpassungen, s.44.

19 Beretta, Strukturanpassungen, s.44.

20 Beretta, Strukturanpassungen, s.45.

*! BtschftFusG, 5.4395.
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alacaklilar {izerindeki olumsuz etkilerinin bagka koruma tedbirleri ile 6nlenmesinin ¢ok gii¢

oldugu da ifade edilmistir>.
a) Birlesmede

Birlesmeye taraf olarak katilabilecekler, TTKT m.137’de kural olarak ticaret sirketleri
ile simirlandirilmigtir. Buna gore sahis sirketlerinin sahis sirketleriyle, sermaye sirketlerinin
sermaye sirketleri ve kooperatifler ile birlesmesine izin verilmistir. Buna karsilik sermaye
sirketleri ve kooperatifler ile sahis sirketleri arasindaki birlesmeler, devralan sirketin sermaye

sirketi veya kooperatif olmasi kosuluna baglanmistir™.

Dolayisiyla TTKT de sermaye ile sinirli sorumlu sirketin birlesme yoluyla ortaklarin

sinirsiz sorumlu oldugu sirkete doniismesine izin verilmemistir.
b) Boliinmede

TTKT m.160’a (FusG m.30) gore sermaye sirketleri ve kooperatifler, sermaye
sirketlerine ve kooperatiflere boliinebilir. Buna gore bir sermaye sirketi diger sermaye
sirketlerine veya kooperatife, bir kooperatif de koperatife veya diger sermaye sirketlerine

boliinebilecektir’.

Boliinmenin neden sermaye sirketleri ve kooperatiflere 6zgiilendigi, TTKT m.160
disinda kalan boliinme olasiliklarinda, alacaklilarin ancak tasfiye hiikiimlerinin uygulanmasi
yoluyla korunabilecegi seklinde aglklanmlstlrzs. Ayrica TTKT m.160 (FusG m.30) disinda
kalan boliinme olasiliklar1 bakimindan sirket tiirlerinin birbirlerine uyun olmadig da ifade
edilmistir%.

¢) Tiir Degistirmede

TTKT m.180 uyarinca bir sermaye sirketi baska tiirde sermaye sirketine veya
kooperatife; kollektif sirket sermaye sirketine, kooperatife, komandit sirkete; komandit sirket
sermaye sirketine, kooperatife, kollektif sirkete; bir kooperatif de sermaye sirketine

déniisebilecektir®’.

** BtschftFusG, s.4358-4395; Ehrat, Felix R./Colombini, Marco: BSK-FusG, m.68 N.6.

» Kaynak FusG m.4’de ise derneklerle sirketlerin birlesmesine de izin verilmistir. Bu nedenle TTKT de sinirlt
say1 ilkesine nispeten dar bir anlam yiiklenmistir.

** BtschftFusG, s.4432.

2 Gerekge, s.461.

*% BtschfFusG, s.4433.

7 Kaynak FusG m.54’de ise sayilanlara ek olarak derneklerin tiir degistirmeye katilmasi da diizenlenmistir.
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d) Ticari isletmenin Birlesmeye Katilmasi ve Tiir Degistirmesi
da) Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Miimkiin Olmasi

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin getirdigi 6nemli yenililerden birisi de ticari

isletmenin birlesme ve tiir degistirmeye katilmasinin diizenlenmis olmasidir.

TTKT m.194/f.1°de ticari isletmenin bir ticaret sirketiyle, bu ticaret sirketi tarafindan
devralinmak suretiyle birlesmesine izin verilmistir. Bu halde ticaret sirketinin tiiriine gére 138
ila 140, 142 ila 158 ve ortak hiikiimlere iliskin 191 ila 193. maddelerin hiikiimleri kiyas

yoluyla uygulanmalidir.

Ticari igletme ile ticaret sirketlerinden birisi arasinda gerceklesecek tiir degistirmelere
iliskin diizenlemede ise doniisiilen tiiriin ticari isletme veya ticaret sirketi olmasi ihtimalleri

dikkate alinmistir.

Buna gore ilk olarak ticari isletmenin bir ticaret sirketi olarak tiir degistirmesi28
halinde, Ticaret Kanunu Tasarisinin ticaret girketleri arasindaki tiir degistirmelere iligkin 182

ila 193. maddelerinin kiyasen uygulanacagi hitkkme baglanmistir (TTKT m.194/f.2).

Bir ticaret sirketinin bir ticari igletme olarak tiir degistirmesi igin ise TTKT
m.194/f.3’de ticaret sirketinin tiim paylarinin ticari isletmeyi isletecek kisi veya kisiler
tarafindan devralinmasi ve ticari isletmenin bu kisi veya kisiler adina tescil edilmesi kosulu
ongoriilmiistiir. Buna gore, tiiriine doniisiilen ticaret sirketi bir kollektif veya komandit sirket
ise, ticaret sirketinin borclarindan dolayi ticari isletmeyi isletecek kisi veya kisiler yaninda,
ticaret sirketinin eski ortaklar1 da sifatlarmma gore sorumlu olmalidir. S6z konusu tiir
degistirmeye, Ticaret Kanunu Tasarisinin 264 ila 266. maddelerinin uygulanacagi da ifade

olunmustur.
db) Mehaz Birlesme Kanununda

dba) Birlesme Kanununa Gére Ticari isletmenin Birlesme ve Tiir Degistirmeye

Katilmasimin Miimkiin Olmamasi

Kaynak Birlesme Kanununda yeniden yapilanmaya taraf olabilecek hukuk sujeleri

arasinda ticari isletmeye yer verilmemistir.

Isvigre kanun koyucusu bunun nedenini, ticari isletme ile ticaret sirketlerinin hukuken

farkli yapida olmalarina ve ticari isletmenin Birlesme Kanununa gore malvarligi devri yoluyla

2 TTKT m.194/£.2 ve £.3’de tiir degistirme kavramina karsilik olarak doniisme sozctigiiniin kullanilmis olmast,
bu maddenin baglig1 ile ve atif yapilan tiir degistirme hiikiimleri ile uyumlu degildir.
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yeniden yapilanabilecek olmasma dayandirmustir®. Buna gore ticari isletme ile sirketler
arasidaki hukuki yap1 farkliliklarinin bunlarin sirketler hukuku hiikiimlerine gore birbirlerine
devredilemesine engel teskil edecek kadar biiyiik oldugu30, bilhassa ticari isletmenin tacirin
malvarligindan ayr1 bir malvarliginin bulunmamasinin®' borclarin ticari isletmeye mi yoksa

tacirin 6zel alanina m1 ait oldugunun belirlenmesine engel teskil ettigi32 ifade edilmistir.
dbb) Ogretideki Elestiriler

Ticari isletmenin yeniden yapilanmaya taraf olmasinin yasada diizenlenmemis olmasi,
ogretide elestirilmektedir. Sahis sirketleri ile sermaye sirketleri arasinda da temel yapisal
farkliliklar bulunmakla birlikte, sahis sirketlerinin sermaye sirketi olarak tiir degistirmesine
izin verildigi icin yeniden yapilanmaya katilabileceklerin takdirinde hukuki sekillerin
uygunlugu kriterinin belirleyici olmadig ileri siiriilmektedir’®. Hakli olarak ticari isletme ile
ticaret sirketleri arasindaki hukuki yapi farkliliklarinin yeniden yapilanmaya engel olmamasi
gerektigi ve bu farkliliklarin koruyucu hiikiimler vasitasiyla telafi edilebilecegi

savunulmaktadir®,

Isvigre dgretisinde konuyla ilgili olarak adi sirketin tiir degistirmesi meselesi, sinirl
say1 ilkesi ve ayniyet prensibi cercevesinde degerlendirilmektedir. Birlesme Kanununda adi
sirketin tiir degistirmesine izin verilmemis olmasi elestirilmektedir35. Bu hususta Hasler tiizel
kisiligi haiz olmayan kollektif ve komandit sirketlerin tiir degistirmesine izin verilmis olmasi
nedeniyle adi sirketin tiizel kisiligi olmadig1 gerekgesinin kabuliiniin miimkiin olmadig:®®,
uygulamada bu sekilde bir tiir degistirmeye olan ihtiyacin siirli oldugu yolundaki goriislerin
ise zamana gore gorecelilik arz etmeleri nedeniyle benimsenemeyecegi’’ goriisiindedir. Yazar
yiiksek degerde bir malvarligina sahip olmasi sdz konusu olabilen adi sirketin farkli bir sirket
olarak devami i¢in ciizzi halefiyet hiikiimlerine basvurulmasinin isabetli olmayacaglm38 da

vurgulamaktadur3 .

Ogretide adi sirketin Ticaret Siciline tescili miimkiin olmadig icin yeniden

yapilanmaya iliskin diizenlemelerde gegerli olan saydamlik ve hukuki giivenlik amaglarinin

¥ BtschftFusG, s.4393.
%0 BtschftFusG, s.4393.

*! BltbrehtV-FusG, s.19.
32 Meier-Hayoz/ Forstmoser, § 25 N.18.
33 Hasler, s.62.

3% Hagler, s.62.

35 Hasler, .51 vd.

3 Hasler, s.54-55-65.

37 Hasler, s.55.

38 Hasler, s.56.

39 Hasler, s.59.
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adi sirketin katildig1 yeniden yapilanmalarda saglanmayacag goriisii de ortaya atilmistir™. Bu
goriise kars1 ise Hasler s6z konusu amaclarin tiir degistiren sirketin sicile tescili vasitasiyla
degil daha ziyade yeni sirketin sicile tescili sirasinda gereceklestirilecegini ileri sirmektedir*',
Netice itibariyle yazar olmas1 gereken hukuk bakimindan adi sirketin tiir degistirmesinin

miimkiin olmas1 gerektigi sonucuna ulasmaktadir*,

Isvicre hukukundaki bu elestirilerin Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 m.194 dikkate
alindiginda ticari isletme isleten adi sirketler bakimindan gecerli olmayacagi acgiktir. Kaynak
Birlesme Kanununa yonelik bu elestiriler karsisinda, ticari isletmenin birlesme ve tiir
degistirmeye katilmasina imkan veren TTKT m.194’tin 6nemli bir yenilik getirdigi

goriilmektedir.

Buna karsilik dernekler ve vakiflarda oldugu iizere ticari isletme isletmeyen adi

sirketlerin yeniden yapilanmasi, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda diizenlenmemistir.
B. Alman Hukukunda

UmwG’de ise yeniden yapilanma 6zgiirliigliniin kapsami cok genis tutulmustur. Genel
hatlariyla bakildiginda, UmwG m.3 ve m.124’de sahis sirketleri, sermaye sirketleri,
kooperatifler ve dernekler gibi hukuk sujeleri arasindaki birlesme ve bdliinmelere izin
verildigi goriilmektedir. Tiir degistirmede ise UmwG m.191’de sermaye sirketleri ve

kooperatiflerin sahis sirketi olarak tiir degistirmeleri dahi miimkiin kilinmistir.

Bu diizenlemenin inceleme konumuz bakimindan Onemi, sermaye sirketleri ve
kooperatiflerin devreden, sahis sirketlerinin de devralan veya yeni kurulan sirket olarak

katildig1 birlesme ve boliinmelere de izin verilmis olmasinda yatmaktadir.

Yeniden yapilanmaya katilabileceklerin bu olgiide kapsamli tutulmasi, UmwG’de

sinirl say1 ilkesine genis bir anlam atfedildigini gostermektedir.
C. Degerlendirme

TTKT nin yeniden yapilanmaya taraf olabilecekleri diizenleyen hiikiimlerinde ilk
sinirlama, TTKT m.194’deki istisna disinda, yeniden yapilanmaya ticaret sirketlerinin taraf
olabilmesi kosulu ile ¢izilmistir. Sahis sirketleri, sermaye sirketleri ve ticari isletmenin farkli
hukuki yapilar1 haiz olduklar1 dikkate alindiginda, Tasarida yapisal uygunluk kriterinin bir
olciide asildigi goriilmektedir.

0 Morscher, Lukas: BSK-FusG, m.1 N.50.
* Hasler, s.57-58-59.
42 Hasler, s.59.
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Buna karsilik sermaye sirketlerinin sahis sirketine doniismesine izin verilmemistir.
Yine benzer sekilde ticari isletmelerin katildig: birlesme ve tiir degistirmelerde sadece ticari
isletmenin devreden, ticaret sirketinin devralan oldugu yeniden yapilanmalar mesru

addedilmistir.

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda sermaye sirketlerinin sahis sirketine doniismesine
yol acan yeniden yapilanmalara izin verilmemis olmas1 tizerinde kisaca durulmalidir. Zira
sermaye sirketleri ile sahis sirketlerinin sorumluluk sistemleri arasindaki hiyerarsinin, bir
sorumluluk sisteminden digerine degisimde alacaklinin alacaginin kendiliginden somut olarak
tehlikeye diismesine yol agip acmayacagl sorusunun kesin bir cevabi bulunmamaktadir. Bu
nedenle kanun koyucunun yeniden yapilanmaya katilacaklarin belirlenmesine iliskin tercihleri

bir olciide slipheyi de beraberinde getirmektedir.

Ogretide alacakliya sermayenin muhafazasina yonelik kurallar vasitasiyla saglanan
korumanin, sirket ortagimin hatta gercek kisi tacirin sahsi sorumlulugu vasitasiyla koruma
karsisinda, kural olarak daha giivenilir seklinde derecelendirilmesinin miimkiin olmadigi
savunulmaktadir®. Buna gore TTKT’de sadece sahis sirketlerinin sermaye sirketine
doniismesine yol acan birlesme ve tiir degistirmelere izin verilmis olmasindan hareketle, sahsi
sorumlulugun potansiyel olarak sermayeyle sorumluluk vasitasiyla telafi edilebileceginden
hareket edildigi kabul edilirse, TTKT m.158’de sahsen sorumlu ortagin sahsi sorumlulugun 3
yil daha devaminin neden diizenlenmis oldugunu ag1klanamamaktad1r44. Hatta bu diizenleme
kanun koyucunun sahsi sorumluluga kural olarak daha yiiksek deger atfettigi seklinde yoruma
da acgiktir. Bununla birlikte sermaye sirketleri ile karsilastirildiginda gercek kisi tacire ve sahis
sirketlerine iliskin diizenlemelerde sermayeyi koruyucu kurallarin eksikligi koruma acig
sergilemektedir45. Sonug olarak ne ortaklarin sahsi sorumlulugu sistemi ne de sermaye ile
sorumluluk sistemi, alacaklilar bakimindan digerine nazaran daha kapsaml veya daha dar bir

koruma ortaya koymamaktad1r46.

43 Grunewald, Barbara: Lutter — UmwG, m.22 N.12; Petersen, Gldubigerschutz, s.34.

Wiedemann sahsi sorumlulugun garanti saglamasi ve sermayenin yerini almasi gerektigi goriisiindedir (
Wiedemann, s.535). Wiedemann’a atifta bulunan Schmidt de ortaklarin sahsi sorumlulugunun bir fonksiyonun da
ozvarligin sagaldig1 giivenceyi telafi etmek oldugunu belirtmektedir (Schmidt, Karsten: Gesellschaftsrecht,
Koln-Berlin-Bonn-Miinchen 2002, § 18 IV 2 a).

* Alman hukukunda bu siire 5 yildir (Birlesmede UmwG m.45, sahis sirketlerinin sermaye sirketlerine tam ve
kismi bolinmesinde UmwG m.133/f.3, tacirin malvarligindan ayirmada UmwG m.156 157 ve sahis
sirketlerininin tiir degistirmesinde UmwG m.224/2). Sahsi sorumlulugun tabi oldugu zamanagimi konusunda
bkz. 5.BIm./2.

“Maier-Reimer, Georg: Semler/Stengel, m.22 N.26. Sahsi sorumluluk ile sermaye ile dayanan sorumluluk
arasindaki ikame iliskisinin hukuk politikast agisindan problemli oldugu yoniinde bkz. Schmidt,
Gesellschaftsrecht, § 18 IV 2 c.

% Soldierer, Harald: Die Hohe der Sicherheitsleistung im Umwandlungsgesetz - § 22 UmwG -, Aachen
2004,s.83.
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II. TUR DEGiSTiRMEDE AYNIYET PRENSIBi VASITASIYLA KURUMSAL
KORUNMA ve TEMINAT VASITASIYLA BiREYSEL KORUNMA ARASINDAKI
ILiSKi

1. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda ve Kaynak Birlesme Kanununda

A. Tiir Degistirmede Ayniyet Prensibinin Gecerli Olmasi

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist m.180’de (FusG m.53) bir sirketin hukuki tiiriini
degistirebilecegi ve yeni tiire doniisiilen sirketin eskisinin devami oldugu hiikme
baglanmistir’’. Bu diizenleme, TTK m.152’deki “...yeni nev’e cevrilen sirket eskisinin
devamidir’’ kuralimn farkli bir ifadesidir*®. Tasarida, TTK m.553’de diizenlenmis olan

devredici tiir degistirmeye yer verilmeyerek bi¢im degistirici tiir degistirme benimsenmistir.

TTKT m.180’in yeni sirketin eskisinin devami oldugu yolundaki hiikmii, eski ve yeni
sirketlerin aslinda aymi hukuk sujesi olmasi, sadece hukuki yapinin farklilagmasini ifade
etmektedir®. Tiir degisikliginin sirketin ekonomik ve hukuki yapisim etkilememesi kurals,
Ogretide ayniyet prensibi (Idendititprinzip) olarak adlandirilmaktadir™®. Tiir degistirmede
ayniyet prensibinin gecerli olmasinin en Onemli sonucu, kiilli halefiyet ilkesinin
uygulanmamasidir. Dolayisiyla Tasariya gore tiir degistirme, hukuki iliskilerin devrini
gerektiren halefiyet vasitasiyla degil malvarlig1 ve ortaklik yapisinin devam ettigi hukuki sekil

degisikligi vasitasiyla ger(;eklesmektedir5 g

TTKT m.180’in TTKT m.181’e uygun olarak tiir degistiren sirketin eskisinin devami
oldugu yolundaki diizenlemesi kollektif ve komandit sirketlerin tiir degistirmeden sonra
sermaye sirketi olarak devamina izin vermektedir. Bu bakimdan ayniyet prensibini hiikme
baglayan TTKT m.180 (FusG m.53), sahis sirketleri 6gretisinde gecerli dogmalar karsisinda
cok onemli bir yeniliktirsz. Bir sahis sirketinin sermaye sirketi olarak tiir degistirmesi,
neredeyse sermaye sirketinin sermaye sirketi olarak tiir degistirmesi ile aym hiikiimlere tabi

tutulmustur53 .

47 Bu diizenleme FusG m.53’de “’Bir sirket baska bir hukuki tiire doniisebilir. Sirketin hukuki iliskileri bu tiir
degisikliginden etkilenmez’’ seklinde ifade olunmustur.
8 Gerekge, 5.468.
4 Hasler, s.10. Devir veya seklin degismesi yoluyla tiir degistirme hakkinda bkz. Romerio, Flavio: BSK-FusG,
m.53 N.9.
> Romerio, BSK-FusG, m.53 N.13
>! BgltbrchtV-FusG, s.13.
52 Hasler, s.9; Vogt, Hans-Ueli: Fusion und Umwandlung nach dem neuen Fusiongesetz, ZGBR 2004, s. 162.
Isvigre hukukunda sahis sirketleri tiizel kisiligi haiz olmadi1 igin sahis sirketlerinin sermaye sirketi olarak tiir
gegistirmesinde ayniyet ilkesinin gecerli olup olmayacag tartisilmaktadir (Hasler, s.11 vd.)

~ Hasler, s.10.
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B. Tiir Degistirmede Teminat Talebinin Miimkiin Olmamasi

Bicim degistirici tiir degistirmede hukuki tiiriinii degistiren sirket, ayniyetini ve hukuki
kisiligini siirdiirmektedir™*. Dolayisiyla bor¢lu degisimi degil sadece borglunun hukuki
seklinin degisimi s6z konusu oldugu i¢in tiir degistirme sirketin malvarligim
etkilememektedir’”. TTKT m.180’e (FusG m.53) gore tiir degistirmede, tiir degistiren baorclu
sirketin malvarhig yapisi degismediginden®® kural olarak borclunun ifa giicii de olumsuz

etkilenmemektedir>’.

Gerekgcede s0z konusu sebeplerden dolayr tiir degistirmede, alacaklilarin
menfaatlerinin ihlal edilmesi riskinin birlesme ve boliinmeye nazaran ¢ok daha diisiik oldugu
ifade edilmistir'®. Bu goriis tek bir sirket bulundugu igin tiir degisikligi nedeniyle alacakh
cevresinin genislemesinin s6z konusu olmamasi bakimindan haklidir. Bunun yaninda
birlesmede ortaklik paylarinin degisim orami belirlenirken, devrolunan sirketin ortaklarina
tahsis olunan ortaklik paylarimin gercek degerlerinin onda birini agmamasi sartiyla,
denklestirme akgesi 6denmesini ongdren TTKT m.140/f.2, tiir degistirmede gegerli olmadigt
icin® sirketin malvarhgmimn bu tiir nakdi 6demeler vasitasiyla azaltilmasi da s6z konusu
degildir®.

Ancak bu acgiklamalar tiir degistirmenin alacaklilar bakimindan riske yol agcmadigi
seklinde anlasilmamalidir. Buna karsilik Tasarnida tiir degistirmenin alacaklilar iizerindeki
etkisinin birlesme ve boliinmeye nazaran ¢ok daha az oldugu gerekgesiyle tiir degistirmede,

alacaklinin teminat vasitasiyla korunmasi diizenlenmemistir®'.

Tiir degistirmede alacaklinin korunmasina yonelik vasitalarindan ilki, tiir degistirmede
kurulus hiikiimlerinin uygulanacagimi 6ngéren TTKT m.184’diir. Bu madde yeni sirketin
sermayesinin tiir degistiren sirketin net aktif malvarligindan kargilanacagim ifade

etmektedir®. Alacaklimin korunmasina yénelik bir diger tedbir ise borca batiklik ve sermaye

>* BtschftFusG, s.4458.

%5 BtschftFusG, s.4458. Buna karsilik ayniyet prensibi gecerli oldugu tiir degistirmede kurulus hiikiimlerinin
uygulanmasinin (TTKT m.184; FusG m.57) elestiriye acik oldugu yoniinde bkz. Hasler, s.74; Gericke, Dieter:
BSK-FusG, m.57 N.1; Rimble, Alois: SHk, m.57, N.1.

% Kallmeyer, Harald: Das neue Umwandlungsgesetz — Verschmelzung, Spaltung und Formwechsel von
Handelsgesellschaften, ZIP 1994, s. 1750.

57 Soldierer, s.162; Hasler, s.235.

38 BschftFusG, s.4458. Ayn1 yonde Hasler, 5.235.

% Tiir degistirme sadece tek bir sirketi ilgilendirdigi ve malvarliginin devredilmedigi i¢in ortaklik haklarinin
deger oraninin degismeyecegi gerekgesi icin bkz. BtschftFusG, s.4451; BgltbrchtV-FusG, s.58.

% Romerio, BSK-FusG, m.53 N.20.

%! Ehrat/Colombini, BSK-FusG, m.68 N.7.

%2 Ehrat/Colombini, BSK-FusG, m.68 N.5.

UmwG’nin “’Sahis Sirketlerinin Tiir Degistirmesi’’ bolumiinde yer alan ve ‘Sermayenin Korunmast’ bashgi
altinda diizenleme 6ngoren 220. maddesinin 1. fikrasinda anonim sirket, limited sirket ve sermayesi paylara

45



kayb1 hallerinde tiir degistirmeye izin verilmemis olmasidir®. Sahis sirketlerinin sermaye
sirketi olarak tiir degistirmesi halinde sahsen sorumlu ortaklarin sorumlulugunun devamini
hiikme baglayan TTKT m.190 (FusG m.m.68/f.1) da bir diger koruma aracidir. Boylece sahsi
sorumluluga giivenerek sirkete kredi tahis etmis olan bankanin veya sirkete kefalet vermis

olan kefilin giiveni korunmustur®.
2. Alman Hukukunda Ayniyet Prensibi ve Teminatin Birlikte Uygulanmasi

Alman hukukunda da tiir degistirmede ayniyet prensibi gecgerli kilinmistir. Bununla
birlikte ayniyet prensibinin yoluyla malvarhiginin devaminin saglamasinin bazi hallerde
alacaklinin korunmasinda yeterli olmayacag1 gerekgesi ile®, Tiirk ve Isvigre hukuklarindan

farkli olarak UmwG m.204’de alacaklilara teminat talep etme hakki taninmistir.

UmwG’de yukarida da aciklandigr iizere, sermaye sirketleri ve kooperatiflerin sahis
sirketi olarak tiir degistirmesine izin verilmistir. Anilan maddenin gerekg¢esinde, sermaye
sirketlerinin sahis sirketi olarak tiir degistirmesi halinde, tiir degistiren sirketin sermayesinin
korunmasina yonelik diizenlemelerin artik uygulanmamasinin yeni tiiriin malvarliginin
azaltilmas1 veya ortadan kaldirilmasi riskine yol acgtigi, bu riskin alacaklilara taninan teminat

talep etme hakki vasitasiyla telafi edildigi vurgulanmistir®.
3. Degerlendirme

Tiirk ve Alman hukuklarn karsilastirildiginda, tiir degistirmede teminat talep etme
hakkinin diizenlenmedigi TTKT’de, sermaye sirketlerinin sahis sirketi olarak tiir
degistirmesine de izin verilmemistir. Sahis sirketlerinin sermaye sirketine doniismesi halinde
ise sahsen sorumlu ortaklarin sorumlulugunun devami vasitasiyla koruma saglanmistir.
Alman hukukunda ise alacakliya teminat talep etme hakki, hem sahis sirketlerinin sermaye
sirketi hem de sermaye sirketlerinin de sahis sirketi olarak tiir degistirmesinde taninmistir.
Sahis sirketinin sermaye sirketine doniismesi halinde ayrica devam eden sahsi sorumluluk

vasitastyla da koruma ongoriilmiisiir.

Bu acidan bakildiginda farkli sorumluluk sistemleri arasinda doniigiimii miimkiin kilan

Alman kanun koyucusunun alacaklimin sahsi sorumluk ya da sermayenin muhafazasi

bolinmiis komandit sirketin esas sermayesinin itibari degerinin, tiir degisitiren sirketin malvarliginin borg¢lar
c¢ikarildiktan sonra kalan degerini asamayacagi acikc¢a hilkkme baglanmistir.

% BtschftFusG, 5.4458.

% Hasler, 5.235; Ehrat/Colombini, BSK-FusG, m.68 N.3.

% Ganske, Joachim (Hrsg.) : Umwandlungsrecht — Regierungsentwiirfe des Gesetzes zur Bereinigung des
Umwandlungsrechts und des Gesetzes zur Anderung des Umwandlungssteuerrechts — Texte mit amtlichen
Begriindungen, Diisseldorf 1994, s.206.

66 Ganske, s.206.
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vasitasiyla korunmasi arasinda esas itibariyle ayrim yapmadigi, olasi koruma aciklariin
teminat vasitasiyla telafisi yolunu sectigi goriilmektedir. Buna karsilik Tiirk hukukunda
alacaklinin sermayenin muhafazast vasitasiyla korunmasina istiinlik taninmig gibi
goziikkmektedir. Bununla birlikte sahis sirketlerinin sermaye sirketine doniigmesinde sahsi

sorumlulugun devaminin kabul edilmis olmasi tereddiit yaratmaktad1r67.

Ayrica TTKT’de birlesme ve boliinmede taninmis olan teminat talep hakkinm amaci®
sadece tiir degisimine yol acan birlesme ve boliinmelerin yaratabilecegi risklerin telafisi degil,
birlesme ve bdliinmenin alacagin ifasim tehlikeye diisiirmesi olasiligidir. Zira teminat
vasitasiyla korunma hem sadece sahis sirketleri hem de sadece sermaye sirketleri arasindaki
birlesme ve boliinmelerde de gecerli kilinmistir. Bu acidan bakildiginda tiir degistirmede

teminat talebinin diizenlenmemis olmasi elestiriye acik kalmaktadir.
III. KURULUS HUKUMLERININ UYGULANMASI
1. Kurulusta Alacaklinin Korunmasi

Tiizel kisiler, riayet edilip edilmedikleri denetime tabi olan emredici hiikiimler sistemi
icinde varhigimi siirdiirmektedir. Anonim sirkette ortaklarin alacaklilara kargt sorumlu
olmamasinin telafisi amacini taslyan69 asgari sermaye kurali; tiim paylarin taahhiit edilmesi
zorunlulugu70; ciddiyetten yoksun kuruluslarin onlenebilmesi icin malvarligi degerlerinin

fiilen sirkete getirilmesi yiikiimu71

; ayni sermaye taahhiitlerinin sirketin odeme giicii
tizerindeki muhtemel olumsuz etkilerinin engellenmesi amacini tasiyan kucular beyam72 ve

kurulusun denetimi, s6z konusu emredici hiikiimler sisteminin temelini olusturmaktadir.

Emredici hiikiimlere uygunlugun denetiminde, Ticaret Siciline tescili diizenleyen

kurallar 6nemli bir yere sahiptir73 .

Sermaye sirketlerinde ana sozlesmede yazili sermaye miktarim karsilayan
malvarliginin mevcut olup olmadigina iliskin olarak kurulusta ve kurulus sonrasinda s6zlesme
degisikliklerinin tescilinde, Ticaret Sicili vasitasiyla denetimin bir amaci da Onleyici

korumanin bir baska ifadeyle alacaklimin kurumsal korumasinin saglanmasidir’*. Bu nedenle

%7 Bu konuda bkz.2.Blm./1/2/C.

% Alacaklinin teminat vasitasiyla korunmast hakkinda bkz. 4. Blm.
% Baudenbacher, Carl: BSK-OR II, m.620 N.14.

70 Ziircher, s.65.

"I Hemmerde, s.141.

2 Schenker, Franz: BSK-OR II, m.635 N1.

3 Wiedemann, s.207.

" Wiedemann, s.207; Schmidt, Gldubigerschutz, s.369.
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yeniden yapilanmaya iliskin maddelerde, kurulus hiikiimlerine yapilan atiflar da alacaklinin

korunmasina yonelik diizenlemeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yeniden yapilanmay1 diizenleyen hiikiimlerin temel hedefi, yeniden yapilanma
usuliiniin kolaylastirlmasidir”. Ancak bu hedef, 6zellikle yeni kurulus yoluyla yeniden
yapilanmada, kurulus hiikiimlerin dolamlabilecegi seklinde anlasiimamalidir’. Nitekim
Avrupa Toplulugunun 2. Yonergesinin 13. maddesinde de bir sirketin anonim sirket olarak tiir
degistirmesi halinde anonim sirketin kurulusuna iliskin hiikiimlere riayet edilmesinin zorunlu

oldugu hitkme baglanmistir.

2. Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirmede Kurulus Hiikiimlerine Atif Yapan

Diizenlemeler

TTKT’ de yeni kurulus yoluyla yeniden yapilanmalar diizenleyen kurallarda, kurulus
hiikiimlerine atif yapilmistir. Yeni kurulus yoluyla birlesmeyi diizenleyen TTKT m.143’de,
TTKT nin ve Kooperatifler Kanununun ayni sermaye konulmasina dair diizenlemeleri ve
asgari ortak sayisina iliskin hiikiimleri disindaki maddelerinin yeni sirketin kurulusuna
uygulanacag ifade edilmistir. Benzer diizenlemeye yeni kurulus yoluyla boliinme i¢in TTKT
m.164"de, tiir degistirme i¢in TTKT m.184’de yer verilmistir’’. Devralma yoluyla birlesmeyi
diizenleyen TTKT m.142’de ve devralma yoluyla boliinmeyi diizenleyen TTKT m.163’de”®

ise ayni sermaye konulmasina iliskin genel hiikiimlerin uygulanmayacag belirtilmistir.

Goriildiigii iizere yeniden yapilanmada uygulanacak kurulus hiikiimleri toplu atif
yontemi ile belirlendigi i¢in kurulus hiikiimlerinden hangilerinin gecerli olacagi acikca
say11mam1$t1r79. Toplu atif yontemi kurulus siirecinde meydana gelebilecek agiklarin bastan
engellenebilmesi bakimindan faydali olmakla birlikte® birlesmenin kolaylastiriimas
amacinin islerliginin saglanabilmesi igin s6z konusu atfin hangi hiikiimlere yapildig

belirlenmelidir.

7 Bkz. 1.BIm/IV/1- dn.110.

76 Schmidt, Glaubigerschutz, s.369; BtschftFusG, s.4451.

" Ayni amaci tasiyan bu maddelerde ayni ifadelerin tekrarlanmasi yerine farkli ciimlelerin kullamilmus olmasi
dikkati cekmektedir.

" Bu maddeye iliskin gerekcede soz konusu maddenin 1.fikrasinda devralan sirket icin Gngoriilen sermaye
artirim yiikiimiimiiniin dolayli olarak alacaklilar1 da korudugunun ifade edilmis olmasi, alacaklinin kurumsal
olarak korunmasinin vurgulanmis olmast bakimindan onem arz etmektedir (Gerekge, s.464).

7 Diem, Hans-Jakob: BSK-FusG, m.9 N.21.

% Yeni kurulus yoluyla birlesmede kurulus hiikiimlerine atif yapan UmwG m.36’nin gerekgesi i¢in bkz. Ganske,
s.74. Toplu atif ile kanuna kars1 hilenin engellendigi yoniinde BtschftFusG, s.4451; Hasler, s.74 Rimble, SHK,
m.57 N.1.

Toplu atif yonteminin hedeflenenden fazlasina atifta bulunulmas: tehlikesini icerdigi yoniinde Schmidt,
Gldubigerschutz, s.370.
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3. Atiflardaki Istisnalar
A. Kurucularin Sayisina iligkin istisna
a) Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda

TTKT m.143’e gore yeni kurulus yoluyla birlesmede, TTKT nin ve Kooperatifler
Kanununun asgari ortak sayisina iliskin hiikiimleri yeni sirketin  kurulusunda
uygulanmayacaktir. Bu maddede oldugu gibi Gerekcede de yeni kurulacak sirketin tiirii
bakimindan bir ayrim yapilmamis, yeni kurulacak tiiriin asgari ortak sayisina iliskin

hiikiimleri ifadesiyle yetinilmistir®',

Yeni kurulus yoluyla boliinme ve tiir degistirmeye iliskin TTKT m.164 ve 184’de ise
sermaye sirketlerinin kurulusunda asgari ortak sayisina iliskin hiikiimlerin uygulanmayacagi
ifade edilmistir. Anilan hiikiimlerin lafzindan birlesmeden farkli olarak, boliinme ve tiir
degistirmede kurucu sayisina iligkin istisnanin yeni kurulan sermaye sirketleri ile

sinirlandirildigi sonucuna ulagilmaktadir.

Konuyla ilgili olarak dikkat edilmesi gereken bir husus da yeni sirketin kurulusuna
iligkin islemler birlesme nedeni ile infisah eden sirketler tarafindan yapilmakla birlikte bu
sirketlerin TTKT m.143 anlaminda kurucular olarak degerlendirilemeyecegidir®. Bir baska

ifadeyle s6z konusu hiikiimde kurucular ile kastedilen yeni kurulan sirketin ortak saylsldlr83 .
b) Mehaz Birlesme Kanunu ve Birlesme Kanunu Ontasarisinda

Mehaz FusG m.10, m.34 ve m.57’de sirasiyla yeni kurulug yoluyla birlesme, boliinme
ve tiir degistirme cercevesinde gerceklesen yeni kurulus i¢in Medeni Kanun ve Borglar
Kanununun sirket kurulusuna iliskin hiikiimlerinin gegerli olacagi, sermaye sirketlerinde

kurucularin sayisina iliskin hiikiimlerin uygulanmayacag belirtilmistir.

Birlesme Kanununa iliskin Ontasarmin 10. maddesinde ise TTKT de oldugu gibi yeni
kurulus yoluyla birlesmede Medeni Kanun ve Bor¢lar Kanununun sirket kurulusuna iliskin

hiikiimlerinin uygulanacagi, ayni sermaye hakkindaki hiikiimler ile kurucularin sayisina

81 Gerekge, 5.452.

82 Bommer, Florian: SHk, m.10 N.3; Albrecht, Andreas C.: ZK-FusG, m.10 N.13.

Isvigre ogretisinde savunulan bir bagka goriis ise kurucularin sayisina iligkin istisnamin en az ii¢ kurucu ile
kurulmasi gereken anonim sirket ve sermayesi paylara boliinmils komandit girket i¢in anlam ifade ettigi,
birlesmeye en az iki ortaklik katilacagi icin iki ortakla kurulabilen diger sirketlerde bu kosulun zaten
gerceklesecegi yoniindedir (Diem, BSK-FusG, m.10 N.15).

Alman hukukunda ise birlesmede uygulanacak kurulus hiikiimlerine iligkin UmwG m.36/f.2’de devreden hukuk
sujelerinin kuruculara esit oldugu ifade edilmisken, tiir degistirmede uygulanacak kurulus hiikiimlerini
diizenleyen UmwG m.219’da “kurulus hiikiimlerinin wygulanmasinda tiir degistiren sirketin ortak sayist
kurucularin sayisina egittir’’ ifadesine yer verilmistir.

83 Bommer, SHk, m.10 N.3.
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iliskin hiikiimlerin uygulanmayacag: ifade olunmustu®. Bu Ontasarmin 72. maddesinde ise
tiir degistirmede ilgili tiirlin yeni kurulusunu diizenleyen hiikiimlerin uygulanacagi belirtilmis,
uygulanmayacak kurulus hiikiimleri ise FusG’den farkli olarak sadece kurucularin sayisi ile

sinirlandirilmigt.

Goriildiigii iizere Ontasarimin  kurucu sayisma iliskin aciklanan diizenlemeleri,
Birlesme Kanununda, sermaye sirketlerinde kurucularin sayisim diizenleyen hiikiimlerin

uygulanmayacagi seklinde daraltilmigtir.

Birlesme Kanunu ve TTKT’nin boliinme ve tiir degistirmeye iliskin hiikiimleri ile
karsilastirlldiginda, TTKT m.143’de “sermaye sirketlerinde” ifadesinin unutulmug mu oldugu
sorusu akla gelmektedir. Buna karsilik, TTKT m.143’de agikca TTKT nin ve Kooperatifler
Kanununun asgari ortak sayisina iligkin hiikiimlerinden, gerekcede de yeni tiirdeki asgari
ortak sayisindan bahsedilmesi karsisinda, kanun koyucunun farkli bir ama¢ mu giittiigii

tereddiitii uyanmaktadir.

Mehaz Kanundaki kurucularin sayisina iliskin istisnamin amaci, Isvigre Borclar
Kanununun anonim sirketin kurulusunda en az ii¢, limited sirketin kurulusunda en az iki
ortagin varhigin1 sart kosan 625 ve 775. maddelerinin yeni kurulus yoluyla yeniden

yapilanmalarda uygulanmama51d1r85.

Birlesme Kanunu m.10’un gerekcesine gore, maddenin lafzi, yeniden yapilanma

yoluyla tek kisilik kollektif ve komandit sirket kurulmasina engeldirgﬁ.

S6z konusu gerekgede ayrica kooperatiflerin asgari kurucu sayisimin 7 kisi olmasi
kosulunu dngeren OR m.831/f.1’in her haliikarda gecerli olacagi® ve kanunun kooperatifin
kurulus amaci olarak acik¢a diizenledigi ortak yardimlagsma amacinin da (OR m.828/f.1)

mantiken ¢ok sayida kisinin bir araya gelmesini zorunlu kildig: ifade edilmistir®.

8 Yeni kurulus yoluyla bélinmede paralel diizenleme i¢in bkz. V-FusG m.44.

85 BtschftFusG, s.4405; Bommer, SHk, m.10 N.2; Albrecht, ZK-FusG, m.10 N.5. FusG’ye iliskin Ontasarinin
yeni kurulus yoluyla birlesmeye iliskin 10. maddesinin gerekcesinde, bu hiikiim vasitasiyla iki tane tek kisi
anonim sgirketin tek kisi limited sirket olarak birlesmesinin mesrulugunun saglanmasinin amaglandigi
aciklanmistir (BgltbrchtV-FusG, s.28).

Isvigre hukukunda 16 Aralik 2005 tarihinde degistirilen 19 Aralik 2001 tarihli Bor¢lar Kanununu Tasarisinda
(GmbH-Recht sowie Anpassunen im Aktien-, Genossenschafts-, Handelregister- und Firmenrecht) Borglar
Kanununun 625 ve 775. maddelerinin degistirilmesi onerilmistir. Bu Tasarida anonim ve limited sirkelerin bir
veya daha fazla gercek ya da tiizel kisi tarafindan kurulmasina izin verilmistir.

Bu degisikliklerin yiiriirliige girmesi halinde, FusG m.10, m.34 ve m.57’deki kurucularin sayisina iliskin
istisnalar uygulanmaz hale gelecektir (Hasler, 5.90).

% BtschftFusG, s.4405.

¥ Bommer, SHk, m.10 N.3.

88 BtschftFusG, s.4405-s.4436 dn.118-s.4452; Albrecht, ZK-FusG, m.10 N.5; Diem, BSK-FusG, m.10 N.15.
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¢) Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi m.143’iin Degistirilmesi Onerisi

TTKT m.143’{in lafizina gore, FusG’den farkli olarak yeni kurulus yoluyla birlesme
neticesinde kooperatif kurulmasi halinde 7 kisinin mevcut olmast kosulu aranmayacaktir.
TTKT m.143’tin kurucularin sayisina iligkin bu istisnast bakimindan mehaz Kanun ile
yaratilan farkliligin sebebi hakkinda TTKT’nin gerekgesinde herhangi bir acgiklama
bulunmamaktadir. Bununla birlikte kaynak Kanunun konuyla ilgili gerekgelerinin Tiirk
hukuku i¢in de savunulabilecegi aciktir. Ozellikle kooperatifin tanim unsuru olan ihtiyaglarin
karsilikli yardim, dayanigsma ve kefalet suretiyle saglanip korunmasi amaci, Tiirk hukukunda

da Kooperatifler Kanununun 1. maddesinde agik¢a hitkme baglanmistir.

Deginilmesi gereken bir diger mesele ise TTKT nin sermaye sirketlerinde kurucu
sayisimi Isvigre hukukundan farkli sekilde diizenleyen hiikiimleridir. TTK’dan farkli olarak
TTKT m.338’de anonim sirketin tek pay sahibi tarafindan, TTKT m.573’de ise limited
sirketin tek kisi tarafindan kurulabilecegi hilkme baglanmistir. Bu hiikiimler dikkate
alindiginda yeni kurulus yoluyla yeniden yapilanmalarda asgari ortak sayisinin
uygulanmayacagi yolundaki diizenleme anilan sirket tiirleri icin gereksiz bir tekrar olarak
kendini gostermektedir. Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket kurulabilmesi i¢inse bu
sirketin vasfi geregi en az bir sinirhi ve bir sinirsiz ortak bulunmalidir (TTKT m.564). Bu
nedenle yeniden yapilanma yoluyla olsa da tek kisi ile sermayesi paylara boliinmiis komandit

sirket kurulamamalidir.

Yukaridaki acgiklamalar karsisinda TTKT m.143’iin lafzinin yeni kurulus yoluyla
birlesmede, Birlesme Kanununun aksine sahis sirketleri ve kooperatiflerin de tek kisi ile
kurulmasina imkan verdigi anlasilmaktadir. Tiirk hukukunda Birlesme Kanununa paralel bir
diizenlemenin Ongoriilebilmesi i¢in kurucu sayisma iligkin istisnamin ilgili maddelerden
c¢ikarilmasmin yeterli olacagi agiktir. Zira TTKT’de, Isvigre Bor¢lar Kanunundan farkli olarak
tek kisi ile anonim sirket ve limited sirket kurulabilmesi yeniden yapilanmalar disinda da

miimkiin kilinmigtir.

Yeni kurulug yoluyla béliinme ve tiir degistirmede istisna sermaye sirketleri ile
sinirlandirildigi icin sahis sirketleri ve kooperatiflere iligkin tartismalar bu hiikiimler
bakimindan s6z konusu degildir. Anonim ve limited sirketlerin tek kisi ile kurulmasina

TTKT’de zaten izin verildigi i¢cin TTKT m.164 ve m.184 deki istisna gereksiz bir tekrardir.
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B. Ayni Sermaye Hiikiimlerine iliskin Istisna
a) Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda

Tiirk Ticaret Kanununun birlesmeyi tanmimlayan 146. maddesinin 2.fikrasinda ticaret
sirketlerine ait hususi hiikiimlerin sakli tutuldugu hiikkme baglanmakla birlikte bu
hiikimlerden hangilerinin uygulanabilir nitelik tasidigr belirtilmemistir. Tiirk Ticaret
Kanununun anonim sirketler arasinda yeni kurulus yoluyla birlesmeyi diizenleyen 452.
maddesinde de anonim sirketlerin kurulmasina dair hiikiimlerin uygulanacagi ifade edilmekle
yetinilmistir. Isvigre Hukukunda, Isvicre Borclar Kanununun Tiirk Ticaret Kanununun s6z
konusu maddelerine paralel eski diizenlemelerinde atif yapilan kurulus hiikiimlerinin belirli
olmamasimin yolagtig1 tartismalart sona erdirmek amaciyla Birlesme Kanununda, ayni

sermaye hakkindaki kurulug hiitkiimlerinin uygulanmayacagi diizenlenmistir®.

Bu baglamda ilk olarak Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin yeni kurulus yoluyla
birlesme, bolinme ve tiir degistirmede ayni sermaye taahiitlerini diizenleyen genel

hiikiimlerin uygulanmayacagim 6ngoren diizenlemelerin lafz1 degerlendirilmelidir.
aa) Birlesmede

TTKT m.143’de, TTKT nin ve Kooperatifler Kanununun kurulusta ayni sermaye
konulmasini diizenleyen hiikiimlerinin, yeni kurulus yoluyla birlesmede uygulanmayacagi
belirtilmistir. Buna gore yeni kurulus yoluyla birlesme sonucunda sermaye sirketi veya
kooperatif kurulmasi halinde, kurulusta ayni sermaye getirilmesini hilkkme baglayan genel

diizenlemeler uygulanmamalidir.

Devralma yoluyla birlesmeye iliskin TTKT m.142’de, genel bir ifade kullanilarak
birlesmede, ayni sermaye hakkindaki hiikiimlerin uygulanmayacag ifade edilmistir. Bu
hiikiimde, TTKT m.143’den farkh olarak, TTKT ve Kooperatifler Kanunu seklinde sinirlama
yapilmamakla birlikte, ifadenin genelligi hem TTKT nin hem Kooperatifler Kanununun ayni
sermayeye iligkin hiikiimlerinin sermaye artiriminda da uygulanmayacagi seklinde yoruma
miisaittir. TTKK m.142 ve 143’tin aym alt bashk altinda yer almasi da bu yorumu

kuvvetlendirmektedir.
ab) Boliinmede

Boliinme bashig altinda yer alan TTKT m.164’de ise “Bdliinme cercevesinde yeni bir

sirketin kurulmasima bu Kanun ile Kooperatifler Kanununun kurulusa iliskin hiikiimleri

89 BgltbrchtV-FusG, s.28.
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uygulamir. Sermaye sirketlerinin kurulmasinda...,, ayni sermaye konulmasina iliskin hiikiimler

uygulanmaz” ifadesine yer verilmistir.

Buna karsilik devralma yoluyla boliinmeye iliskin TTKT m.163/f.2’de boliinmede,
ayni sermaye konulmasina iligskin hiikiimlerin uygulanmayacag belirtilmistir. Bu hiikiim de
birlesme baslig1 altinda belirttigimiz gerekcelerle, TTKT nin ve Kooperatifler Kanunun ayni

sermaye hakkindaki hiikiimlerinin uygulanmayacacag seklinde yoruma elverislidir.
ac) Tiir Degistirmede

Tiir degistirmeye iliskin TTKT m.184 ise * Tiir degistirmede, yeni tiiriin kurulusuna
iliskin hiikiimler uygulamr; ancak sermaye sirketlerinde... ayni sermaye konulmasina iligkin
hiikiimler uygulanmaz > hilkkmiinii tasimaktadir. Bu hiikkmiin de tiir degistirmede yeni tiiriin
kooperatif olmasi halinde Kooperatifler Kanununun ayni sermayeye iligkin hiikiimlerinin de

uygulanmayacagi seklinde yorumlanabilecegi fikrindeyiz.

TTKT nin birlesme, boliinme ve tiir degistirmede ayni sermaye hiikiimlerinin
uygulanmayacagini ongoren hiikiimleri toplu olarak degerlendirildiginde ayn1 amaca hizmet
eden diizenlemeler arasinda lafiz bakimindan neden farklilik yaratildigi anlasilamamaktadir.
Bu nedenle bize gore yeni kurulus veya devralma yoluyla birlesme ve bdliinme ile tiir
degistirmede uygulanmayacak olan ayni sermaye hiikiimlerini diizenleyen kurallarda ortak bir
ifade tarzinin kullanilmasi isabetli olacaktir. Bu nedenle asagida mehaz Birlesme Kanununda

ne sekilde bir diizenlemeye yer verildigi daha ayrintili bir sekilde ele alinacaktir.
b) Mehaz Birlesme Kanununda

Birlesme Kanununda yeni kurulus yoluyla birlesme, boliinme ve tiir degistirmede
Medeni Kanun ve Borglar Kanununun sirket kurulusunu diizenleyen hiikiimlerinin gecerli
olacag belirtilmistir. Buna karsilik sermaye sirketi, daha agik bir ifadeyle anonim sirket,
limited sirket ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket kurulmasi halinde, ayni
sermayeye iliskin genel hiikiimlerin uygulanmamasi1 6ngoriilmiistiir ( FusG m.10, m.34 ve
m.57)°. Dolayisiyla sahis sirketi veya kooperatif kurulmasi halinde ayni sermaye
konulmasini diizenleyen genel hiikiimlerin uygulanmasi1 gerekmektedir. Zira kavramlarin
tanimlandigr FusG m.2/c’de sadece anonim, limited ve payli komandit sirketler, sermaye

sirketi olarak sayilmistir.

% Sermaye sirketi niteligi tastmayan kooperatiflere iligkin diizenlemelere Isvicre hukukunda Borglar Kanununda
yer verilmistir.
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Bu diizenlemelerden, TTKT m.143’den farkli olarak, yeni kurulus yoluyla yeniden
yapilanmada sonucunda, kooperatif kurulmasi durumunda kurulusta ayni sermaye

konulmasina dair genel hiikiimlerin uygulanacagi anlagilmaktadir’”,

Devralma yoluyla birlesme ve boliinmede (FusG m.9 ve m.33) ise Bor¢lar Kanununun
ayni sermaye hakkindaki hiikiimlerinin ve Bor¢lar Kanunu m.651/f.2’nin uygulanmayacagi
diizenlenmistir. Buna gore devralan sermaye sirketi veya kooperatifte yapilacak sermaye

artinmlarinda ayni sermaye hakkindaki hiikiimler uygulanmamalidir’.

Sonug olarak Birlesme Kanununa gore yeni kurulus yoluyla birlesme ve boliinme ile
tiir degistirme sonucunda kooperatif kurulmasi halinde, kurulusta ayni sermaye konulmasim
diizenleyen genel hiikiimler uygulanmalidir. Kooperatiflerin devralan sirket olarak katihidigi
birlesme ve boliinmeler nedeniyle yapilacak sermaye artinmlarinda ise ayni sermaye

konulmasim diizenleyen genel hiikiimlerin uygulanmamasi kabul edilmistir.

Kurulusta ve sermaye artirrminda, ayni sermaye artiriminda ayni sermaye konulmasin
diizenleyen hiikiimlerin ayn1 amaca hizmet ettikleri dikkate alindiginda, Birlesme Kanununda

kooperatifler bakimindan yaratilmis olan ayrimin gerekgesi anlagilamamaktadir.

Bu acidan bakildiginda TTKT de yeni kurulus yoluyla ve devralma yoluyla yeniden
yapilanmalarda, Kooperatifler Kanunun ayni sermayeye iliskin genel kurallarinin
uygulanmayacaginin 6ngoriilmiis olmasi1 yerindedir. Buna karsilik TTKT’nin m.142/f2,
m.143, m.163, m.164 ve 184. maddeleri arasinda ifade acisindan da birligin saglanmasinin

sistematik acidan isabetli olacagi goriisiindeyiz.
¢) Uygulanmamasi Gereken Ayni Sermaye Hiikiimleri

Ayni sermaye konusu anonim ve limited sirketler ile kooperatifler agisindan
degerlendirilmelidir%. Sahis sirketlerinde sermaye artirimi miimkiin olmadigindan artirrmin
ortaklik haklarinin devami icin gerekli olmasi da soz konusu degildir’. Dolayisiyla ayni

sermaye hiikiimlerine iliskin tartismalarin sahis sirketleri ile ilgisi yoktur.
ca) Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisimin Gerekcesine Gore

Ogretide kurulusta ve sermaye artirrminda gegerli olan ayni sermaye hiikiimlerinin

yeniden yapilanmada uygulanmayacagimi Ongdren diizenlemelerin amacinin, yeniden

°! Diem, BSK-FusG, m.10 N.5.

°2 Diem, BSK-FusG, m.9 N.6.

93 Albrecht, ZK-FusG, m.9 N.1; Diem, BSK-FusG, m.9 N.6; Bommer, SHk, m.9 N.1.
o4 Diem, BSK-FusG, m.9 N.6.
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yapilanmada denetim ve aleniyeti diizenleyen 6zel hiikiimlerin uygulanmasimi saglamak ve

olasi ¢ifte uygulamalar1 6nlemek oldugu ileri siiriilmektedir’.

Yeniden yapilanmada uygulanmamasi gereken ayni sermaye hiikiimleri acikca
belirtilmedigi icin yeni kurulacak sirketin anonim sirket olmasi ihtimalinde ayni sermayeye

iliskin hangi genel hiikiimlerinin uygulanmayacag iizerinde durulmalidir.

TTKT’nin anonim sirketlere iliskin dordiincti kisminin “Genel Hiikiimler, Kurulus ve
Temel Ilkeler” baghgim tasiyan birinci boliimiiniin “B) Kurulus” bashig altinda “VI- Ayni
Sermaye” seklinde ifade edilmis olan bir alt bashiga yer verilmistir. Bu husus, yeniden
yapilanmada uygulanmayacak ayni sermaye hiikiimlerinin, s6z konusu alt baslik altinda ayni
sermaye olarak konulabilecek malvarligi unsurlarin1 diizenleyen TTKT m.342 ve deger

bicmeye iligkin TTKT m.343 ile sinirli olup olmadigi sorusunu akla getirmektedir.

Yeniden yapilanmada uygulama disinda kalmasi gereken ayni sermaye hiikiimleri,
yeni kurulus yoluyla birlesmede bu istisnay1 diizenleyen TTKT m.143’lin gerekcesinde de
saytlmamistir. TTKT m.142/f.2’nin gerekcesinde “Devralma suretiyle birlesmeye 0zgii
olarak, sermayeye iliskin hiikiimlerin uygulanmayacagint belirten bu hiikiim, terediitleri
ortadan kaldirmak amaciyla ongoriilmiistiir. Birlesme raporu (m.147) ile birlesmenin
denetlenmesi (m.148) giivenlik yoniinden de ayni sermaye hiikiimlerinin uygulanmasini
gereksiz kilmaktadir...”””, TTKT m.163/f.2’nin gerekcesinde ise “Ayni sermaye hiikiimlerinin
uygulanmamasinin sebebi benzer koruyucu onlemlerin 166, 169 ve 170 inci maddeler

9755

dolayisiyla uygulanmis olmasidir’”” agiklamalarina yer verilmistir.

Buna gore TTKT m.142/f.2’ye iliskin gerekceden birlesmede rapor ve denetim
diizenlemelerine tekabiil eden kurulus hiikiimlerinin, TTKT m.163/f.2’ye iliskin gerek¢eden
ise boliinmede sozlesme, rapor ve denetime karsilik gelen kurulus hiikiimlerinin

uygulanmayacagi sonucu ¢ikmaktadir.
cb) Mehaz Birlesme Kanununun Gerekcesine Gore

Mehaz Birlesme Kanununun devralma yoluyla birlesmeyi diizenleyen 9. maddesinin

2. fikrasina iliskin gerekcede ayni sermayeye iliskin olarak 6zellikle OR m.634”%, m.635 ve

% Diem, BSK-FusG, m.9 N.3.

% Gerekge, 5.452; FusG m.9 ve m.57ye iliskin olarak ayn1 yonde agiklama i¢in bkz BtschftFusG, s.4405 ve
4452.

o7 Gerekge, 5.464.

% BgltbrchtV-FusG, s.28.

OR m.634’de, ayni sermaye konularinin sirket sozlesmesinde yer almasi gerektigi (f.1); sirketin Ticaret Siciline
tescilden sonra malik olarak ayni sermaye konular iizerinde tasarrufta bulunabilecegi veya kayitsiz sartsiz Tapu
Siciline tescili talep edebilecegi (f.2) ve ayni sermaye konularmna kurulus raporunda yer verilecegi (f.3)
diizenlenmistir.
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m.635a’nmn”’

uygulanmayacagi belirtilmistir. Birlesme Kanununun devralma yoluyla
boliinmede sermaye artirrmini hitkkme baglayan 33. maddesinin 2. fikrasinin gerekcesine gore

ise sayilanlara ek olarak OR m.652¢e/b.1'" de uygulanmayacaktlrml.

Bunlarin yaninda sirket sermayesinin 6denmesine iliskin hiikiimler ile sirketin unvani,
amaci, organizasyonuna dair diizenlemelere uyulmasinin zorunlu oldugu vurgulanarak asgari
sermaye miktarim1 diizenleyen OR m.621 (TTKT m.332), yeni kurulan sirketin anonim
ortaklik olmasi halinde denetgilerin secilmesine dair OR m.727 vd. ile sermayenin %20’sinin

0denmis olmasin1 6ngdren OR m.632’nin (TTKT m.344) gegerli oldugu ifade edilmistir.

Ayni sermaye niteligindeki degerlere birlesme sozlesmesinde yer verilecegi ve sirket
sozlesmesi icin gecerli olan sekil sartlart birlesme sozlesmesi vasitasiyla gerceklesmis olacag

icin bunlar ile ilgili TTKT ve Ticaret Sicil Tiiziigii hiikiimleri uygulanmamahdlrloz.

Birlesme Kanununun gerekgesi dikkate alindiginda, TTKT nin sirket sdzlesmesinde
yer alan ayni sermaye konular1 lizerinde Ticaret Siciline tescillle birlikte sirkete tasarruf
yetkisi veren 128. maddesi (OR m.634/b.2) kiilli halefiyet ilkesi nedeniyle dogrudan
uygulanamayacag icin tasarruf yetkisine iliskin simirlamalar, yeniden yapilanma nedeniyle
yapilacak degerlemede dikkate alinmalidir'® Buna karsihk TTKT’nin asgari sermaye
miktarina iliskin 332., taahhiit edilen paylarin itibari degerlerinin %25 nin tescilden once ifa

edilmis olmasini 6ngoren 344. maddeleri yeniden yapilanmada da gecerli olacaktir

Sermaye artirirminda TTKT m.459/f.3 ve m.460/f.3’lin ayni sermaye ilgili hiikiimleri
uyulanmamalidir. Bunun yaninda TTKT m.339/e, TTKT m.578, TTKT m.581 ve TTKT
m.590’1n ayni sermaye ile ilgili hiikiimleri uygulanmayacaktir. Bunlarin yaninda aynin
devralinmasina iliskin diizenlemelerin de uygulanmayacagi kabul edilmektedir'®

Kooperatifler Kanunu m.3/f.1/b.6'"

, m.4/f.1/b.5, m.20, m.21 ve m.22 ayni sermayeye
iligkin hiikiimlerdir. Kooperatifin yeni kurulan veya devralan ortaklik olarak katilig1 yeniden
yapilanmalarda bu hiikiimlerin uygulanip uygulanmayacagi ise TTKT nin ilgili hiikiimlerinin

yorumuna gore belirlenmelidir.

* BtschftFusG, 5.4405.

1% Sermaye taahiitlerinin denetimi baslig1 altinda yer alan OR m.635 ve 635a, kurucular tarafindan diizenlenmesi
ongoriilen kurulus raporuna iliskindir Kars. yonetim kurulunun beyamm diizenleyen TTKT m.457.

19" BtschftFusG, 5.4435.

2 Diem, BSK-FusG, m.9 N.25 (i).

13 Diem, BSK-FusG, m.9 N.26 (ii).

1% Diem, BSK-FusG, m.9 N.31; von Salis, Ulysses: Fusionsgesetz Teil I IT I V, 08/2008, N.7.6 (T II).

195 OR m.833/b.2’ye yapilan isaret icin bkz. Bommer, SHk, m.9 N.12.
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TTKT ve Birlesme Kanunu’nun gerekcelerinden, TTKT nin kurucular beyanina
iliskin 349. ve bu beyanin denetimini diizenleyen 351. maddelerinin yeniden yapilanmada
uygulanmayacagi sonucuna ulasilmaktadir. Bununla birlikte kurulusta ve sermaye artirirminda
yonetim kurulu beyanini ve denetimi diizenleyen hiikiimlerin, yeniden yapilanmada uygulanip
uygulanmayacagi konusu Ogretide tartismalidir. Gerekgeye gore ulasilan sonucun kabuliiniin
miimkiin olup olmadig1 ve dgretideki tartismalarin degerlendirilmesi, konunun daha ayrintil
ele alinmasint zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle yeniden yapilanmada kurucular beyani ve
kurulusun denetimine iliskin hiikiimlerin uygulanip uygulanmayacagi meselesi, asagida ayri

bir baglik altinda incelenecektir.

IV. KURUCULAR BEYANI, YENIDEN YAPILANMA RAPORU ve DENETIM
RAPORLARI

1. Kurucular Beyam ve Islem Denetcisi Raporu

Yukarida kurulus hiikiimlerinin uygulanmasi bagligir altindaki aciklamalarimizda,
yeniden yapilanma raporu ve yeniden yapilanmanin denetimi ile ayni islevi haiz olduklar
gerekcesiyle kanun koyucunun iradesinin, kurucular beyan1 (TTKT m.349) ve islem denetcisi
raporuna (TTKT m.351) iliskin diizenlemelerin yeniden yapilanmada uygulanmamasi

yoniinde oldugu tespit edilmisti'®.

Bu nedenle yeniden yapilanma raporu ve yeniden
yapilanmanin denetimi ile kurulusta ve sermaye artinminda yonetim kurulunun beyanini ve
denetimi diizenleyen hiikiimler arasinda bu tiir bir ikame iligkisinin bulunup bulunmadigi

degerlendirilmelidir.

Zira TTKT nin ¢esitli hiikiimlerinde yeniden yapilanma raporu diizenlenmesinden ve
yeniden yapilanmanin denetiminden vazgecilebileceg§i ya da rapor ve denetime iliskin
hiikiimlerin uygulanmasinin zorunlu olmadigi hiikme baglanmlstlrlm. Bu durum yeniden
yapilanma raporu ve yeniden yapilanmanin denetiminin alacakliyr koruyucu fonksiyonun
sorgulanmasini ve soz konusu istisnalarin alacakli korumasina etkisinin degerlendirilmesini

gerekli kilmaktadir.

S6z konusu degerlendirmelerin yapilabilmesi, ilk olarak TTKT nin kurucular beyani
ve islem denetcisi raporuna iligkin diizenlemelerinin iizerinde kisaca durulmasim gerekli

kilmaktadir.

19 Bkz. yukarida 2.Blm./ITI/3/B/c.
17 Bkz. asagida 2.BIm./IV/3.
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A. Kurucular Beyam ve Islem Denetcisi Raporunun Amaci

Avrupa ilkelerinde yaygin bir kurum olan ve genellikle kurulus raporu olarak
adlandirilan kurucular beyani, TTKT m.349 ile gelen onemli bir yeniliktir. Ticaret Kanunu
Tasarisinin - Gerekgesinde 349. maddenin amacinin, kamuyu aydinlatarak sermayenin
korunmasimi saglamak, kurucularin sirketi kendi menfaatleri dogrultusunda kotiiye
kullanmasim1 Onlemek, genel olarak yolsuzluklar1 engellemek, kurulusun denetlenmesini
kolaylasgtirmak ve sorumluluk davalarina islerlik kazandirmak'*® oldugu ifade edilmistir.
Kurucular beyaninin alacakli koruyucu fonksiyonu her ne kadar agikca ifade edilmemisse de
anilan maddenin gerekgesinde Genel Gerekcenin 057 ve 066. paragraflarina yapilan atiftan da

bu sonuca ulasilmaktadir.

Yonetim kurullarimi kurulusta ve sermaye artirimlarinda rapor hazirlamakla yiikiimlii

tutan diizenlemelerin kaynagi, 77/855/EWG sayil1 Yonergenin 9. maddesinin 3. fikrasidir.

Kurucular beyanina paralel ancak nispeten daha sinirli bir diizenleme Isvigre Borglar
Kanununun kurulus raporu bashiklt 635. maddesinde'” yer almaktadir. Bu hiikmiin
gerekcesinde kurulus raporunun hem ortaklarin korunmasi hem de mevcut ve miistakbel
alacaklilarin korunmasi amacina hizmet ettigi, esas sozlesmenin ve Ticaret Sicilinin aleniyeti
vasitasiyla raporu inceleyen alacaklilarin ve tigiincii kisilerin sirketin sermayesi ve malvarlig

hakkinda bilgi edinebilecegi agiklanmustir''°.

Isvigre hukukuna nazaran daha ayrintili bir diizenleme, Alman Payli Ortakliklar
Kanununun kurulus raporu bashgimi tasiyan 32. maddesinde yer almaktadir. Bu Kanunun
kurulusun denetimini diizenleyen 33. maddesinin gerekcesinde ortaklarin ve miistakbel
alacaklilarin menfaatleri bakimindan gerekli giivenceyi saglamayan sirket kuruluslarinin
engellenmesi amacinin, kurucularin raporu disinda kurulusun 6zel olarak denetlenmesi

vasitasiyla gerceklesecegi dile getirilmistir'''.

Sonug olarak kurucular beyani ve kurulugsun denetime iligkin yasal diizenlemelerin bir
amaci1 da alacaklmin ayni sermayenin denetimi vasitasiyla korunmasidir. Bu nedenle sorun

s0z konusu amaca yeniden yapilanma raporu ve yeniden yapilanmanin denetimi yoluyla da

108 Gerekge, 5.494.

191991°de isvicre Borglar Kanununda yapilan degisiklikler ile kurucular raporu bashigmi tasiyan OR eski
m.630’un yerini alan bu madde, 1 Temmuz 1992’de yiiriirliige girmistir (AS 1992 733 786).

"% Btschft1983, s.114.

"' Kropff, Bruno: Aktiengesetz — Textausgabe des Aktiengesetzes vom 6.9.1965 und des Einfiihrungsgesetz
zum Aktiengesetz vom 6.9.1965 mit Begriindung des Regierungsentwurf Bericht des Rechtsausschusses des
Deutschen Bundestags Verweisungen und Sachverzeichnis, Diisseldorf 1965, s.53.
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ulagilip ulasilamayacag noktasinda diigiimlenmektedir. Bu sorunun ¢oziimiine 151k tutmasi

bakimindan kurucular beyaninin ve denetim raporunun igerigi belirlenmelidir.
B. Kurucular Beyam

Ayni sermaye taahhiitleri, devralinan ayinlar ve kuruculara taninan menfaatlerin
sermaye iizerindeki olumsuz etkileri, TTKT de ayrintili aleniyet hiikiimleri ile telafi

edilmistir''2. S6z konusu aleniyet hiikiimlerinden birisi de TTKT m.349’dur.

Bu maddenin 1. fikrast1 “ayni sermaye konuluyor, bir ayin ya da isletme
devralintyorsa bunlara verilecek karsiligin uygunluguna; bu tiir sermayenin ve devralmanin
gerekliligine, bunlarin gsirkete yararlihigina iliskin belgeli, gerekceli ve kesin ifadeli
actklamalar yer alir. Ayrica sirket tarafindan iktisap edilen menkul kiymetlerle, bunlarin
iktisap fiyatlari, soz konusu menkul kiymetleri cikaranlarin son ii¢ yillik, gereginde konsolide
finansal tablolarimin degerlendirilmelerine ve c¢oziimlenmelerine iliskin bilgiler, sirketin
viiklendigi onemli taahhiitler, makine ve benzerleri mallarin ve herhangi bir aktif degerin
alimina iligkin baglantilar, fiyatlar, komisyonlar ile her tirlii borglar, emsalleriyle
karsilagtirilarak aciklanir’’ ifadesini tasimaktadir. Ayn1 maddenin 2. fikrasinda ise “Ayrica
kuruculara taminan menfaatler gerekceleriyle beyanda yer alir. Kimlerin halka dnerme
amaciyla ne miktarda pay taahhiit ettigi, pay taahhiidiinde bulunanlarin birbirleri ile
iligkileri; bunlar bir sirketler topluluguna dahil bulunuyorlarsa topluluk ile iliskileri, kurulusu
inceleyen islem denetcisine ve diger hizmet verenlere odenen iicretler, emsalleri ile
karsitlastirma yapilarak, beyanda aciklanir’’ hitkkmiine yer verilmistir. Gerekcede ise
kurucular beyamnin iceriginin kanunda sayilanlarla siirh olmadigi vurgulanmustir' ™.

S6z konusu beyan, diiriist bir sekilde bilgi verme ilkesine gore dogru ve eksiksiz

. 114
olarak hazirlanmali1 ve kurucular tarafindan imzalanmalidir .

C. islem Denetcisi Raporu

TTKT m.351’e gore islem denetgisi kurulusu denetlemeli ve bu denetimin sonuglarin
rapora baglamalidir. Bu denetimin amaci sermayenin taahhiidiinde ve 6denmesinde, menfaat

tahsislerinde, bor¢lanmalarda, tasarruflarda, kisaca tiim islemlerde kanun ve esas sozlesme

112 7iircher, .50; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, §15 N.57 ve 58.

13 Gerekgee, 5.495.

"% fsvicre Borglar Kanununun 635. maddesinde ise kurucularin, ayni sermayenin veya devralinan ayinlarin tiirii
ve durumu ile degerlemenin uygunlugu; borcun mevcudiyeti ve mahsup edilebilirligi; kurucular veya diger
kisiler lehine saglanan 6zel menfaatlerin gerekcesi ve uygunlugu hakkinda yazili rapor seklinde hesap verecegi
hiikkme baglanmistir. Yine TTKT den farkli olarak, raporun imzalanmasi gerektigi diizenlenmemistir

Goriildiigii iizere Ticaret Kanunu Tasarisinda, Isvicre Bor¢lar Kanununa nazaran daha ayrintili bir bilgilendirme
yiikiimiine yer verilmistir.
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hiikiimlerine aykirilik bulunup bulunmadiginin ve herhangi bir yolsuzlugun s6z konusu olup

115

olmadiginin incelenmesidir S6z konusu denetim, sicil memuru tarafindan yapilacak

incelemede ve sorumluluklarin tespitinde dnem tagimaktadir''°.

Anilan maddeye gore islem denet¢isi bu raporda “paylarin tamaminin taahhiit
edildigini; pay bedellerinin, kanunda ve esas sozlesmede ongoriilmiis en az tutarlarinin,
kanuna uygun olarak bankaya yatirildigini ve buna iliskin banka mektubunun mevcut
oldugunu; bu yiikiimiin dolamildigina iliskin acik bir belirti bulunmadigini; ayni sermaye ve
devralinan aywnlar icin mahkemece atanan bilirkisilerce degerleme yapildigini, mahkemece
resmiyet verilen raporun dosyaya sunuldugunu; kurucu menfaatlerinin kanuna uygun
oldugunu; kurucular beyant ile ilgili acik bir yolsuzlugun bulunmadigini ve diger kurulug
belgelerinin mevcut oldugunu, gerekli noter onaylarimin ve izinlerinin alindigin agzklar”“7.

Denetimin konusu ve raporun icerigi sayilan hususlarla smnirli olmadigi ise gerekgede

aglklanmlstlr1 18,

Denet¢i  kurucular beyanindaki agiklamalarin tam ve dogru olup olmadigim
denetlemelidir'”®. Buna gore degerlemenin takdiri icin gereken tiim bildirimlerin kurulus
raporunda yer alip almadigi, degerlemenin yerindeligi hakkindaki agiklamalarin dogru olup
olmadigi ve bu degerlemenin hakli goziikiip goziikmedigi aglklanmahdlrlzo. Denetim

raporunun ihtirazi kayit icermesi halinde ise Ticaret Siciline tescil miimkiin olmamalidir'?'.

2. Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirmede Rapor ve Denetim Yiikiimleri
A. Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 ve Mehaz Birlesme Kanununda
a) Yeniden Yapilanmada Rapor ve Denetim Yiikiimlerinin Amaci

TTKT m.147’nin gerekcesinde birlesme raporunun birlesmeye katilan sirketlerin
ortaklarina bilgi verme amaci tasidigr ifade edilmisken, TTKT m.148’in gerekcesinde
birlesmenin denetlenmesinin ortaklarin, azinligin ve alacaklilarin korunmasi amacina yonelik

oldugi aglklanmlstlrlzz.

1s Gerekge, 5.495.

16 Gerekge, 5.495.

"7 isvigre Bor¢lar Kanununun kurulusun denetlenmesine ilisikin 635a maddesinde ise kurucular tarafindan bu
Kanunun 635. maddesine gore hazirlanan kurulus raporunun denetgi tarafindan denetlenecegi ve bu raporun tam
ve dogru oldugunun yazili olarak tasdik edilecegi hitkkme baglanmistir.

18 Gerekgee, 5.495.

""" Btschft1983, s.114.

"% Btschft1983, s.115.

2! Btschft1983, s.115. Ihtirazi kayit igeren denetim raporunun TTKT m.403’e aykiri sayilabilecegi yoniinde bkz.
Gerekge, $.495. Ayrica bkz. 1.Blm./I1l/1/F/c.

122 Gerekge, s5.454.
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Isvicre ogretisinde hakim goriis yeniden yapilanma raporunun esas itibariyle ortaklarin
korunmas1 amacina hizmet ettigi yoniinde olmakla birlikte' >, yeniden yapilanma raporunun
alacaklilarin korunmasi amacina da hizmet edip etmedigi yoksa miinhasiran ortaklarin

korunmas1 amacin tasiyip tasimadigi da tartisilmaktadir.

Konuyu alacaklinin bireysel olarak korumasi yoniinden degerlendiren von Salis
yeniden yapilanma raporunun alacaklilarin menfaatleri bakimindan da faydali oldugunu
belirtmekle birlikte alacaklilarin haklart TTKT m.157 ve 158 vasiyasiyla yeterli derecede
korundugu i¢in bu raporun alacaklilarin korunmasi islevini tagimadigi gérﬁsﬁndedir124.
Hirsiger birlesmenin tescili bagvurusuna eklenecek belgeleri diizenleyen HRegV m.105a’da
birlesme raporu sayilmadigi icin birlesme raporunda birlesmenin alacakliya etkisinin de
degerlendirilmesinin gerek inceleme hakki gerekse sicil aleniyeti vasitasiyla alacakliy1

koruyucu etki gostermedigini belirtmektedir'*

. Hasler ise ilk planda alacaklinin korunmasi
amacina hizmet eden ayni sermaye hiikiimlerinden farkli olarak, yeniden yapilanmada rapor
ve denetim yiikiimlerinin dogrudan dogruya alacaklinin korunmasi fonksiyonunu haiz

olmadig1 gbrﬁsﬁndedirl%.

Gelzer’e gore ortaklar yaninda tescil sonrasinda alacaklilarin bilgilendirilmesini de
saglayan yeniden yapilanma raporunun127 birlesmenin alacaklilar iizerindeki etkilerine iliskin
aciklamalarinda (TTKT m.147/.2/j; FusG m.14/f.3/j), alacaklilarin bilgilendirilmesi 6n

plandadlrlzg.

Bockli ise yeniden yapilanma raporunun bir boyutunu da alacaklinin
korumasinin olusturdugunu129 ve bu raporun denetimi vasitasiyla pay degisim oraninin

incelenmesinin dolayli olarak alacaklilarin da menfaatine'** oldugunu belirtmektedir.

Combeuf ise kurucular beyani (TTKT m.349) ve yonetim kurulu beyan (TTKT
m.457) yerine diizenlenen yeniden yapilanma raporunun pay sahiplerini koruyucu asil amaci

yaninda Birlesme Kanununu gerekgesine gore alacakliyr koruyucu fonksiyonu haiz oldugu

123 Comboeuf, Albert: SHk, m.14 N.2 ve 34; Comboeuf, SHk, m.15 N.3; von der Crone, Hans Caspar/ Gersbach,
Andreas/ Kessler, Franz J./ Dietrich, Martin/ Berlinger, Katja: Das Fusionsgesetz, Ziirich 2004, N.227; Kiihni,
Beat: BSK-FusG, m.14 N.21; Gelzer, Thomas: ZK-FusG, m.14 N.2; Hirsiger, Caroline: Der Schutz der
Gesellschafter, Glaubiger und Arbeitnehmer bei der Fusion von Kapitalgesellschaften nach schweizerischem und
europdischem Fusionsrecht, Ziirich-Basel-Genf 2006, s.144. Denetimin 6zellikle azinligin korunmasi amacini
tagidigr yoniinde Hirsiger, s.150. Denetim bakimindan bkz. Bockli, §3 N. 115 ve N.116.

124 yon Salis, N.10.12 ve 10.21 (T II).

125 Hirsiger, s.239.

2% Ayrica yeniden yapilanma raporunun asli amacimun ortaklarmn korunmasi ve bilgilendirilmesi, yeniden
yapilanmanin denetiminin ise yeniden yapilanmanin kurallara uygun olarak gerceklestirilmesi amacinm tasidigi
yoniinde bkz. Hasler, $.95-96, s.124.

2" Gelzer, ZK-FusG, m.14 N.2.

12 Gelzer, ZK-FusG, m.14 N.29. Bununla birlikte yazar soz konusu kolaylastirmanin olumlu oldugu
goriisiindedir (Gelzer, ZK-FusG, m.14 N.10).

129 Bckli, Aktienrecht, §3 N.111.

130 Bgekli, Aktienrecht, §3 N.115.
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fikrindedir''. Yazar kurulusta ve sermaye artiriminda ayni sermaye hiikiimleri vasitasiyla
saglanan saydamligin, birlesmede birlesme raporu vasitasiyla gerceklestirildigini ileri

siirmektedir'>?.

Birlesme raporu ve birlesmenin denetiminin miinhasiran ortaklarin korunmasim
amagcladigini, alacaklilarin korunmasinin dolayli olarak dahi hedeflenmedigi goriisii ise Kiihni
tarafindan ortaya atilmustir'>. Yazar bu goriisiinii, kanun koyucunun birlesmede inceleme
hakkim bilingli olarak sadece ortaklara tanimasine ve alacaklilar bakimindan teminat ve sahsi
sorumluluk vasitasiyla tamamlayic1 koruma sistemini kabul etmesine ve bu nedenlerden
dolay1 birlesme raporu ve birlesmenin denetiminin istisnalarim'>* &ngormiis olmas

gerekgelerine dayand1rmaktad1r135.

Schneller ise birlesmenin denetiminin asli veya tali fonksiyonunun alacaklinin
korunmasit olmadigi, malvarliginda meydana gelen degisikliklerin halihazirda ara bilanco
diizenleme yiikiimii vasitasiyla denetlendigi, sadece birlesmenin tescili i¢in yapilan bagvuruya
denetim raporunun da eklenmesi gerektiginden birlesmenin denetiminin dolayli olarak
alacaklinin korunmasi fonksiyonunu haiz oldugu goriisiindedir'*. Yazar ayrica birlesmenin
denetiminin, alacaklinin korunmasina ve sermayenin muhafazasina yonelik kurulus ve
sermaye artirimi nedeniyle denetimin ikamesi niteligini tasimadigini, zira birlesme nedeniyle
denetimde ilgili belgelerin tamlik ve dogruluk denetimine tabi tutulmadigini ifade

etmektedir'?’.

Isvigre hukukunda ileri siiriilen bu goriislere bakildiginda karmasanin bir olciide
kavram sorunundan kaynaklandigi anlasilmaktadir. Bunun nedeni agiklanan goriislerde genel
olarak alacaklinin bireysel ve kurumsal olarak korunmasi ayrimina yer verilmemesi ve

alacaklinin korunmasinin bireysel korunma seklinde algilanmasidir.

Isvicre hukukunda alacaklilara birlesme raporu ve denetim raporunu inceleme hakki

taninmadigina dayanarak rapor ve denetimin alacakli koruyucu fonksiyonunu reddeden'*®

131 Comboeuf, SHk, m.14 N.2, 23, 34 ve m.15 N.3, 4;von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N.227.
1> Comboeuf, SHk, m.14 N.2, 4 ve 24.

¥ Kiihni, BSK-FusG, m.14 N.11.

13 istisnalar icin bkz. 2.Blm./IV/3.

¥ Kiihni, BSK-FusG, m.14 N.11.

136 Schneller, s.254; Tescilden sonra denetim raporunun Ticaret Sicilinde incelenebilecegi yoniinde Altenburger,
Peter R./ Calderan, Massimo/ Lederer Werner: Schweizerisches Umstrukturierungsrecht, Ziirich-Basel-Genf
2004, s.49.

"7 Schneller, 5.254-dn.1553.

138 Birlesme raporu ve birlesmenin denetiminin miinhasiran pay sahiplerinin korunmasimi amagladigim,
alacaklilarin korunmasinin dolayli olarak dahi hedelenmedigini savunan yazar bu goriistinii kanun koyucunun
birlesmede inceleme hakkini bilingli olarak sadece pay sahiplerine tanidig1 ve alacaklilar iginse teminat ve sahsi
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goriiglerin kabulii miimkiin degildir. Zira birlesmenin tescilinden sonra, alacaklinin Ticaret
Sicilinde birlesme sézlesmesi, birlesme bilancosu ve icabinda ara bilanco, birlesme kararlari,
denetim raporlart vb. inceleyerek teminat istemine' iliskin kararmi bu belgelere
dayandirmasi soz konusu olabilecektir. Teminat talebi karsisinda sirketin, bor¢larin ifasinin
tehlikeye diismedigine yonelik ispatlmn140 yeterli olmadigini1 diisiinen alacaklinin da aksini

ispatta birlesme raporu ve denetim raporundan faydalanmasi ihtimal dahilindedir.

Tiirk hukuku bakimindan degerlendirildiginde ise konu, alacaklinin bireysel olarak
korunmas1 yoniinden ozel bir énem kazanmaktadir. Zira Isvicre hukukundan farkli olarak
Tirk hukukunda birlesmede inceleme hakki, sirketin ortaklar1 yaminda intifa senedi
sahiplerine, sirket tarafindan ihra¢ edilmis olan menkul kiymet hamillerine, menfaati bulunan
kisilere ve diger ilgililere de tanmmustir'?'. Bu hakkin saglanmasi, sirketin yiikiimii olarak
acik¢a diizenlenmistir. Birlesme raporu ve denetleme raporu da inceleme hakkinin konusunu

olusturmaktadir (TTKT m. 149)'42,

Kanun koyucunun teminat ve sahsi sorumluluk vasitasiyla alacaklilart korudugu
goriisii, hakli olmakla birlikte bu tiir bir korumanin islevi ile inceleme hakki vasitasiyla

gerceklesen korumanin islevi farklidir.

Bu cercevede deginilmesi gereken bir konu da kiigiik 6lgekli sirketlerde tiim ortaklarin
onay1 ile birlesme raporu (m.147/f.4) ve denetim raporu (m.148/f.4) diizenlenmesinden
vazgecilmesine izin verilmis olmasidir'®. Kaynak Birlesme Kanununun kiiciik 6lgekli
sirketlerde birlesme raporundan muafiyeti diizenleyen 14. maddesinin 2. fikrasina iliskin
olarak gerekcede, birlesme hakkinda ayrintili bilgiler icerdigi i¢in azinligin korunmasi
bakimindan onem tasiyan birlesme raporunun diizenlenmesinden kiiciik olgekli sirketlerde

ancak tiim pay sahiplerinin onayi ile vazgecilebilecegi dile getirilmistir144

. Bu Kanunun kiigiik
Olcekli sirketlerde denetimi diizenleyen 15. maddesinin 2. fikrasina iliskin gerekcede ise
denetim esas itibariyle ortaklarin, bilhassa azinligin haklarinin korunmasi amacini tagidigi icin

tiim ortaklarin onayinin varligi halinde kiiciik 6l¢ekli sirketlerde denetimden vazge¢menin

sorumluluk vasitasiyla tamamlayici alacakli korumasi sistemini kabul ettigi i¢in birlesme raporu ve denetiminin
istisnalarim 6ngordiigii gerekgelerine dayandirmaktadir (Kiihni, BSK-FusG, m.14 N.11).

139 Alacaklinin teminat vasitasiyla korunmasi hakkinda bkz. 4.Blm.

140 ffanin birlesme nedeniyle tehlikeye diismesi kosulu hakkinda bkz. 4. Blm./IV.

41 Bkz. asagida 4.Blm./B/IV.

12 fsvigre hukukunda Gelzer birlesme raporunun ilk planda ortaklarin bilgilendirilmesine hizmet ettigi yolundaki
goriistinii, ortaklarin aksine alacaklilarin inceleme hakkina sahip olmamalar1 ancak tescilden sonra birlesme
raporunu inceleyebilmeleri ile agiklamaktadir bkz. (Gelzer, ZK-FusG, m.14 N.2).

'3 Ayrintili bilgi igin bkz. 2.Blm./IV/3/A/a.

" BtschftFusG, s.4410; Kiihni, BSK-FusG, m.14 N.21.
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miimkiin oldugu aciklamasima yer verilmistir'”. Ogretiye gore ise birlesme raporunun asil

amaci1 ortaklarin korunmasi oldugu icin vazgecme miimkiindiir'*.

Bu aciklamalar karsisinda tiim ortaklarin onayinin varligi halinde, neden kiigiik dlcekli
sirketler disinda kalan sirketlerde de yeniden yapilanma raporu ve yeniden yapilanmanin
denetiminden vazge¢cmenin miimkiin kilmmadigi sorusu cevapsiz kalmaktadir'*’. Zira rapor
ve denetimin sadece ortaklarin korunmasi amacim tasidigi kabul edilirse, kiigitk Olgekli
sirketler disinda da oybirliginin varligi halinde s6z konusu diizenlemelerin uygulanmamasinin

neden miimkiin olmadig1 meselesi Kanunun gerekg¢esinde agiklanmamustir.

Bize gore kiigiik olgekli sirketler disinda oybirligi saglansa bile birlesme raporu ve
birlesmenin denetimden vazgecilmesine kanunen izin verilmemis olmasi, yeniden yapilanma
raporu ve yeniden yapilanmanin denetimine, alacaklinin kurumsal olarak korunmasi

fonksiyonunun da atfedildigini gostermektedir'*®.

Birlesme raporu ve birlesmenin denetiminden muafiyete iliskin bu diizenlemeler in

alacaklilarin inceleme hakkinin kapsamini daraltacag aciktir.

Oybirligi halinde birlesme raporu ve birlesmenin denetiminden muafiyete izin veren
TTKT m.147/f.4 ve m.148/f.4’e paralel olarak TTKT m.149/f.5’de de oybirligi halinde kiigiik
Olcekli sirketlerin inceleme hakkinin kullanilmasindan vazgegilebilecegini Ongdren

diizenleme de alacakli acisindan isabetsiz bir hiikiim olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

' BtschftFusG, s.4413.

146 Oybirligi kosulunun azinhigin korunmasimi sagladigi, alacaklilarin korunmasmin genel hiikiimlere gore
diizenlenmesi gereken yonetim kurulu beyam vasitasiyla gerceklesecegi yoniinde bkz. Comboeuf, SHk, m.14
N.34.

147 Vazgecmenin kiiciik olcekli sirketlerle sinirlandirilmasinin adil olmadig: goriisti icin bkz. Comboeuf, SHk,
m.14 N.34; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N.268; Kiihni, BSK-FusG, m.14 N.21.

Sirketin tiim ortaklarinin, fiilen ve hukuken de sirketin yoneticisi olmalar1 halinde (sahis sirketleri ve limited
sirket gibi) ortaklar raporun icerigi hakkinda zaten bilgilenmis olacag i¢in rapor diizenlemeden muafiyete izin
verilmesi gerektigi, boyle bir durumda ortaklarin inceleme haklarimi diger birlesme belgeleri iizerinde
kullanabilecegi goriisii icin bkz. Comboeuf, SHk, m.14 N.36.

Alman hukukunda UmwG m.41’de sahis sirketlerinin katildig1 birlesmelerde, sahis sirketinin tiim ortaklarmin
ayn1 zamanda yonetici olmasi halinde birlesme raporu diizenlenmesinin gerekli olmadigi hitkkme baglanmustir.
Buradan hareketle 6gretide soz konusu hiikmiin 6zellikle limited sirket bakimindan kiyasa elverisli oldugu
savunulmaktadir (Lutter, Markus/ Drygla, Tim: Lutter-UmwG, m.8 N.53).

Tirk hukukunda alacaklilara da inceleme hakki taninmis olmasi karsisinda s6z konusu gerekgelerin kabulii
miimkiin olmamalidir.

'8 svicre hukukunda kiiciik Slcekli sirketlerde oybirligi ile birlesme raporu, birlesmenin denetimi ve inceleme
hakkindan feragata izin veren diizenlemelerin, sirketin biiyiiklugii dikkate alinmaksizin oybirligi halinde diger
sirketlerde de gegerli olacak sekilde kiyasa elverisli oldugu goriisii icin bkz. Hasler, s.150.

Bu goriisiine dayanak olarak Alman UmwG m.192’ye atifta bulunan (Hasler, s.151-dn. 681) yazara katilmak
miimkiin degildir. Kanun koyucu soz konusu muafiyeti kiiciik oOlgekli sirketlerle sinirlandirdigi igin bu
muafiyetin genellestirilemeyecegi yoniinde bkz. von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N.268.
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Kiigiik olgekli sirketlerin hizli ve masrafsiz sekilde birlesebilmesindeki menfaatler ile
ortaklar ve diger ilgililerin menfaatleri arasindaki dengenin alacaklilar aleyhine kurulmusg

olmasi elestiriye aciktir.

Sonug olarak Tiirk ve Isvicre hukuklarinda, yeniden yapilanma raporunun ve yeniden
yapilanmanin denetiminin bir amacinin da alacaklinin korunmasi oldugu kabul edilmelidir.
Bununla birlikte calismamizin bu asamasinda vardigimiz bu sonug, alacaklinin yeniden
yapilanmada rapor ve denetim yiikiimleri vasitasiyla korunmasimin, alacaklinin kurucular
beyani ve kurulusun denetimi yoluyla korunmasiyla es degerde oldugu seklinde
anlasilmamalidir. S6z konusu es degerligin mevcut olup olmadigi, yeniden yapilanmada rapor

ve denetim konularinin daha ayrintili bir sekilde incelenmesinden sonra degerlendirilecektir.
b) Yeniden Yapilanma Raporu

TTKT m.147°de (FusG m.14) birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlarinin, ayri

ayr1 veya birlikte, birlesme hakkinda rapor hazirlamalar1 6ngoriilmiistiir (f.1).
Bu raporda;
a) Birlesmenin amaci ve sonuglari;
b) Birlesme sozlesmesi;

c) Sirket paylarinin degisim orani ve ongoriilmiisse denklestirme tutari; devrolunan

sirketlerin ortaklarina devralinan sirket nezdinde taninan ortaklik haklari;

d) Gereginde ayrilma karsiliginin tutart ve gsirket pay ve ortaklik haklari yerine

ayrilma akgesi verilmesinin sebepleri;
e) Degisim oramnn belirlenmesi yoniinden paylarin degerlemesine iliskin ozellikler;
f) Gereginde devralan sirket tarafindan yapilacak artirimin miktari;

g) Ongoériilmiisse, devrolunan sirketin ortaklarina, birlesme dolayistyla yiiklenecek

olan, ek odeme ve diger sahsi edim yiikiimleri ve sahsi sorumluluklar hakkinda bilgi;

h) Degisik tiirdeki sirketlerin birlesmelerinde, yeni tiir dolayistyla ortaklara diisen

yiikiimliiliikler,

i) Birlesmenin, birlesmeye katilan sirketlerin iscileri tizerindeki etkileri ile miimkiinse

bir sosyal plamn icerigi;
J) Birlesmenin, birlesmeye kailan sirketin alacaklilart iizerindeki etkileri;

k) Gerekiyorsa, ilgili makamlardan alinan onaylar,
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hukuki ve ekonomik yonleri ile agiklanmali ve gerekgeleri belirtilmelidir (TTKT

m.147/f.2; FusG m.14/£.3).

Birlesme raporuna paralel bir sekilde TTKT m.169’da (FusG m.39) boliinme raporu
ve TTKT m.186’da (FusG m.61) tiir degistirme raporu diizenlenmistir.

Yeniden yapilanma nedeniyle hazirlanmasi gereken séz konusu raporlarin igerigi,
TTKT m.349 uyarinca diizenlenmesi gereken kurucular beyani ile karsilastirildiginda,
iceriklerin farkli oldugu goriilmektedir. Zira yeniden yapilanma raporunda, ayni sermaye
konularina ne sekilde deger bicildigi veya bu konularin degeri hakkinda herhangi bir beyanda

bulunulmasi s6z konusu degildir.
¢) Yeniden Yapilanmada Denetimin Konusu

Birlesmenin denetimi, TTKT m.148’de diizenlenmistir. “Birlesme sozlesmesinin ve
birlesme raporunun denetlenmesi“ bashgini tasiyan TTKT m. 148 uyarinca birlesmeye katilan
sirketler, birlesme sozlesmesini, birlesme raporunu ve birlesmeye esas olusturan bilangoyu,
bu konuda uzman bir denetciye denetlettirmelidir. TTKT nin “Tiir degistirme planinin ve tiir
degistirme raporunun denetlenmesi“ bashkli 187. maddesinin 1. fikrasinda da (FusG
m.62/f.1) tiir degistirme planinin, tiir degistirme raporunun ve tiir degistirmede esas alinan

bilangonun denetimin konusunu olusturmasi kabul edilmistir.

Kaynak Isvigre hukukunda TTKT m.148’den farkli olarak, FusG m.15/f.1’de
denetimin kapsaminin 6zellikle payl sirketleri ilgilendirdigi gerekgesi ile'*’, devralan sirketin
sermaye sirketi veya sinirli sorumlu kooperatif olmasi halinde birlesmeye katilan sirketlerin
birlesme sozlesmesini, birlesme raporunu ve birlesmeye temel teskil eden bilancoyu

denetlettirmeleri ongoriilmiistiir.

Birlesme Kanunu Ontasaris1 m.15/f.1°de ise denetlettirme yiikiimii, TTKT de oldugu
gibi birlesmeye katilan tiim sirketler igcin gecerli olacak sekilde diizenlenmisti. Bununla
birlikte TTKT den farkli olarak, denetimin konusu birlesme sozlesmesi ve birlesme raporu ile

sinirlandiriimasti.

TTKT m.148/f.2’ye gore birlesmeye katilan sirketler birlesmeyi denetleyecek islem
denetcisine amaca yardimci olacak her tiirlii bilgi ve belgeyi vermek zorundadir. Buna gore
yonetim organlarinin birlesme sozlesmesini hazirlarken kullandiklar1 degerlemeler, yonetim

organlarinin toplant1 tutanaklari, birlesme sozlesmesi taslaklar1 ve birlesme amacina yonelik

149 BschftFusG, s.4413.
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olarak sirket icinde yapilmis olan ¢alismalar da denetime konu olusturabilecektir'’. Birlesme
bilangosu ve ara bilango151 yaninda esas itibariyle son ii¢ yila iliskin yil sonu finansal
tablolarin ve yillik faaliyet raporlarmin da denetimde kullanilmasi gerektigi kabul

edilmektedir'*?.

Konuyla ilgili olarak denetimin konusunun béliinmede farkli sekilde diizenlenmis
olmasina da deginilmelidir. TTKT nin “Boliinme sozlesmesinin veya boliinme planinin ve
boliinme raporunun denetlenmesi” bashgini tasiyan 170. maddesine (FusG m.40) gore
boliinme sozlesmesinin veya planinin denetlenmesine bu Tasarinin 148. maddesi kiyas yoluyla
uygulanacaktir®®. TTKT m.170’de madde bashig ile celisir sekilde denetimin konusunun
boliinme sozlesmesi veya plani oldugunun ifade edilmis olmasi, denetimin konusunun
sOzlesme veya planla mi1 sinirh oldugu tereddiitiinii uyandirsa da, bize gore bdyle bir yorum,
atif yapilan TTKT m.148’in igerigi ile celismektedir. Bu nedenle boéliinme raporu ve

boliinmeye esas teskil eden bilanconun da denetimin konusunu olusturdugu kabul edilmelidir.

TTKT nin ve mehaz Birlesme Kanununun gerekcelerinde, yukarida da belirtildigi gibi
birlesme sozlesmesi ve birlesmenin denetimine iliskin diizenlemelerin kurulusta ve esas
sermaye artirrminda gecerli olan ayni sermaye hiikiimlerinin yerine gectigi agiklanmistir.
Ancak birlesme sozlesmesi (TTKT m.145; FusG m.13) ve birlesme raporuna iligkin
diizenlemelerde (TTKT m.147; FusG m.14) ayni sermaye degerlemesi yapilacagi yolunda
acik bir hiikiim yer almamaktadir. Degisim oraninin ve devralinan ortaklikta tahsis edilecek
ortaklik haklarinin tespitinin ise malvarligi degerlemesine dayanmasi1 gerektigi aciktir. Bu
baglamda birlesme bilangosu da denetim konular1 arasinda sayilmis olmasi nedeniyle yeni bir
degerleme mi yapilacagi yoksa sirketlerin mevcut bilangolarindaki degerlemelerin mi esas
aliacag belirlenmelidir. Kurulusta ve yeniden yapilanmada beyan ve denetimi diizenleyen
kurallar arasinda ikame iligkisinin bulunup bulunmadiginin ortaya ¢ikarilabilmesi, s6z konusu

belirlemeleri zorunlu kilmaktadir.

Konuyla ilgili olarak deginilmesi gereken bir diger husus da ortak denet¢i tayini
meselesidir. Uciincii Yonergenin 10. maddesinin 1. fikrasinda ve Birlesme Yonergesi
m.15/f.1’de, birlesemenin denetiminde ortak denetci tayinine izin verilmistir. TTKT m.148’de
ise katilan sirketlerden her biri tarafindan ayr1 bir denet¢i atanmasi gerekliligi ya da ortak

denet¢i tayinin miimkiin oldugu seklinde acik bir hilkkme yer verilmemistir.

150 Schneller, $.267.

51 Schneller, 5.267.

12 Comboeuf, SHk, m.15 N.15.

153 “Birlesme sozlesmesinin ve birlesme raporunun denetlenmesi’’ bashgim tastyan TTKT m.148’in 1.
fikrasinda birlesme bilangosu da denetim konular arasinda diizenlenmistir.
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d) Yeniden Yapilanmada Denetim icerigi

Denetimin konusunun agik¢a diizenlendigi TTKT m.148’de denetimin igerigi acgik bir
sekilde diizenlenmemistir. Zira TTKT m.148/f.3 denetimin degil, denetim raporunun icerigini

diizenlemektedir.
S6z konusu hiikiim uyarinca “Islem denetcisi denetleme raporunda;

a)Devralan sirket tarafindan yapilmast ongoriilen sermaye artirimunin, devrolunan

sirketin ortaklarimin haklarmm korumaya yeterli bulunup bulunmadigini;
b) Degisim oranumin ve ayrilma karsiliginin adil olup olmadigini;

c) Degisim oranmmin hangi yonteme gore hesaplandigi; en az ii¢ farkli genel kabul

goren yontem ile karsilastirma yapilarak, uygulanan yontemin adil oldugu;
d) Diger kabul goren yontemlere gore hangi degerlerin ortaya ¢ikabilecegi;
e) Denklestirme varsa, bunun uygun olup olmadigi;

f) Degisim oranmmin hesaplanmasi yoniinden paylarin degerlendrilmesinde dikkate

alinan ozellikler;
hususunda aciklama yapmakla yiikiimliidiirler’’.

TTKT m.148’den birlesmeye temel teskil eden bir bilango hazirlanacag
anlagilmaktadir. Bu bilangonun katilan sirketlerin malvarliklarina dolayisiyla ayni
sermayelerine iliskin degerlemeleri de icerecek olmasi nedeniyle s6z konusu maddenin, hem
birlesme nedeniyle yapilmasi gereken denetimi hem de kurulus nedeniyle yapilmas1 gereken
ayni sermaye denetimini birlikte diizenlendigi siiphesi uyanmaktadir. Bu stiphenin giderilmesi
icin birlesmenin denetiminin igeriginin birlesmeye 0zgii hususlar yaninda yaninda ayni
sermaye denetimini de kapsayip kapsamadigi ortaya konulmalidir.

Diger taraftan denetimin sinirinin ¢izilmesi, sorumluluk davasinda, denetim konusu

belgeleri diizenleyenler, birlesme denetcileri veya tescili yapan sicil memurundan hangisinin

davali olacaginin belirlenmesi bakimindan 6nem tagimaktadir

da) Denetim Konular1 ile Denetim Raporunun Iiceriginin Paralellik Arz

Etmemesi

Yeniden yapilanmanin denetiminde, denetim konulart ile denetim raporunun
kapsamini diizenleyen hiikiimler paralellik arz etmemektedir. Yukarida da ifade edildigi

iizere, denetcilerin denetim raporunda agiklamakla yiikiimlii oldular konular, pay sahiplerinin
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haklarmin korunmasma yonelik degisim orani, denklestirme gibi hususlar olarak

belirlenmistir (TTKT m.148/f.3; FusGm.15/f.3).

Bu durum TTKT m.148/f.1’e gore birlesme sozlesmesi, birlesme raporu ve birlesmeye
esas olusturan bilancoya iliskin denetimin sonuglarina denetim raporunda yer verilmesine
gerek olmadigr m1 yoksa TTKT m.148/f.3’de (FusG m.15/f.3) sayilanlarin s6z konusu birinci

fikraya ek olarak 6zellikle belirtilmesinin mi gerektigi sorularini ortaya koymaktadir.

TTKT’nin gerekcesinde birlesmenin denetlenmesinin  birlesme sodzlesmesinin,
birlesme raporunun ve birlesmeye esas olusturan bilangonun denetlenmesini ifade ettigi

belirtilmistir'>*.

Kaynak Birlesme Kanununun gerek¢esine gore ise, raporun igerigi Kanunda
sayilanlarla sinirli olmadigi icin bagka hususlara da raporda yer verilebilecektir'>. Ogretide
bir goriise gore ise denetimin igerigi ve kapsami ile denetim raporundaki ayrintilarla ilgili
meseleler uygulamaya birakilmustir' . Bununla birlikte Birlesme Kanunu m.15/f.3’de, bu
Kanuna iliskin Ontasarinin denetim raporunun icerigini diizenleyen 15. maddesinin 3.
fikrasindaki “’ozellikle’’ ifadesine yer verilmemis olmasi, denetim raporunun igeriginin nihai

olarak diizenlenmis oldugu seklinde yorumlanmalidir'”’.

Konunun daha iyi aciklanabilmesi icin mehaz Birlesme Kanunu m.15’in Ontasaridaki
paralel diizenlenmesi hakkinda 6gretide ileri siiriilen goriislere de kisaca yer verilmelidir. Bu
Ontasarmin denetimi diizenleyen 15. maddesi dgretide birlesme sézlesmesi, birlesme raporu
ve birlesme bilangosunun 6zel denetci tarafindan denetlenecegi seklinde yorumlanmlstlrlsg.
Birlesme Yonergesi m.10/2°nin (Boliinme Yonergesi m.8/2) birlesme raporunun denetimini
icermedigi'™”, sadece yontem denetimini 6ngdrdiigii buna karsihk Birlesme Kanununun
Ontasarisina gore denetgilerin ayrintili bir denetim yapmalar1 gerektigi belirtilmistir'®. Bir
bagka ifadeyle Ontasarinin birlesmede degisim oramnin tamlik denetimini ongordiigii goriisii

ortaya atilmistir'®'. Buna karsihk degerleme problemleri ve denetim masraflar karsisinda

154 Gerekge, s5.454.

1% BtschftFusG, s.4414.

1% Kiihni, FusG-BSK, m.15 N.1.

"7 Kiihni, BSK-FusG, m.15 N.6.

158 Meier-Schatz, Christian J.: Einfiihrung in das neue Fusionsgesetz, AJP/ PJA 5/ 2002, s.520.

'3 Gasser, Urs/ Eggenberger, Christian: Vorentwurf zu einem Fusionsgesetz — Grundziige und ausgewihlte
Einzelfragen, AJP/PJA 4/98, s.467.

1% Gasser/Eggenberger, s.467; Meier-Schatz, Christian J.: Europiisches Gesellschaftsrecht und der Schweizer
Vorentwurf fiir ein Fusionsgesetz, Der Einfluss des europdischen Rechts auf die Schweiz - FS fiir Prof. Roger
Zich zum 60. Geburtstag, Ziirich 1999, s.547.

tol Meier-Schatz, Christian J.: Fusionsgesetz, Ziirich 2000,s.25
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sinirli denetimin daha isabetli oldugu ve bu nedenlerle AB Yonergelerinin gereklerini agmak

icin gerekli sebeplerin olmadig1 da sbylenmistirm.

Denetim konusunu Birlesme Kanununa paralel sekilde diizenleyen TTKT m.148’de
mehazdan farkli olarak denetim raporunu inceleme hakki, alacakliya da tanindigi i¢in konu

Tiirk hukuku bakimindan ayn bir boyut kazanmaktadir.

db) Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 m.148/f.3’e Tekabiil Eden Mehaz Birlesme
Kanunu m.15/f.4’e iliskin Olarak Ogretide ileri Siiriilen Farkli Goriisler

dba) Birlesme Kanunu m.15/f.4’iin Denetimin Icerigini Diizenledigi Goriisii

Isvigre dgretisinde hakim goriise gore Birlesme Kanunu m.15/f.4 (TTKT m.148/f.3)
sadece denetim raporunun igerigini degil denetimin icerigini de diizenlemektedir'®. Bu goriis
birlesme sozlesmesi, birlesme raporu ile birlesme bilangosunun denetlettirilmesi (FusG
m.15/f.1; TTKT m.148/f.1) ve denetim amacina uygun her tiirlii bilgi ve belgenin denetciye
verilmesi yiikiimlerinin (FusG m.15/f.3; TTKT m.148/f.2) amacini, denetimin icerigi ile

iligkilendirmektedir.

Buna gore s6z konusu yiikiimlerin, Ongériilen sermaye artiriminin devrolunan
ortakligin ortaklarinin haklarin1 korumaya yeterliliginin, degisim oraninin adilliginin, degisim
oranin tespiti yonteminin, ongoriilmesi halinde denklestirmenin uygunlugunun ve degisim
oraninin tespitinde dikkate alinan Ozelliklerin denetim raporunda aciklanabilmesini
amacladigi savunulmaktadir'®. Dolayisiyla birlesme sozlesmesi ve birlesme raporu sadece
s0z konusu hususlar agisindan denetlenmelidir'®. Birlesme bilangosu da kapsamli bir

denetime tabi tutulmamali sadece isletme degerlemesine etkisi acisindan incelenmelidir'®®.

dbb) Denetimin iceriginin Birlesme Kanunu m.15/f.4 ile Simrh Olmadig: Goriisii

Bir bagka goriise gore ise FusG m.15/f.4’deki konularin 6zel olarak denetlenmesi
gerekmekle birlikte, esas itibariyle isletme degerlemesini ilgilendiren degisim oram ile
ayrilma karsiliginin ve degisim oranin hangi yonteme gore hesaplandigina iliskin denetim

konular1 birlesme denetiminin 6ziinii olusturdugu i¢in, degerlemede 6nem tasiyan konulara da

162 Meier-Schatz, FS-Zich, s.547.

163 yon Salis, N.11.10 vd. (T 1I); Kiihni, BSK-FusG, m.15 N.23; Bertschinger, Urs: Die Klagen gemiss
Fusionsgesetz- ein Uberblick, AJP/ PJA 7/2004, s.848; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger,
N.234; Altenburger/ Calderan,/ Lederer, s.42.

N.124; Schneller, $.267-268.

164 Kiihni, BSK-FusG, m.15 N.2; Meier-Schatz, Fusionsgesetz, s.24; Schneller, s.267.

165 Schneller, 5.268.

1% Kiihni, BSK-FusG, m.15 N.24; Schneller, 5.268-269
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raporda yer verilmelidir'®’. Birlesme raporu ve birlesmenin denetiminin kurulusta ve sermaye
artinminda gecerli olan ayni sermaye kurallarinin ikamesi niteliginde oldugunu savunan bu
goriige gore birlesmenin denetimi sadece degisim oraninin denetimi ile sinirlandirilmamali,
aksine isletme degerlemesi, secilen yontem ve sermaye artinmi maddi acidan da

denetlenmelidir'®®

. Bununla birlikte yeni bir isletme degerlemesi yapilmasinin birlesme
denetcisinin gorevi olmadigi, denetcinin sadece degerleme raporlarina dayanilarak sozlesme
goriigmelerinde tespit edilen isletme degerlelrinin169 degerleme ilkelerine uygun olup

o <. 170
olmadigini inceleyecegi savunulmaktadir .

Buna karsilik birlesme sozlesmesinin ve birlesme raporunun denetimi ise kanuni
unsurlarin var olup olmadigi ile sinirlandirilmali dolayisiyla yonetim organlarinin takdir

yetkisi irdelenmemelidir'’".

Sonu¢ olarak bu goriis birlesmenin denetiminde, pay sahipligi haklara iliskin
denetim yaninda denetime konu belgelerin seklen tamlik ve dogruluk yo6niinden de

denetlenmesi gerektigini yoniindedir.

Bu goriis ogretide elestirilmistir. Kurulusta ve sermaye artiriminda gecerli olan ayni
sermaye hiikiimleri ile birlesme raporu ve birlesmenin denetimini diizenleyen hiikiimlerin
lafz1 tamamen farkli oldugu i¢in kiyasin miimkiin olmadlglm, kurulusta ve sermaye

arinminda yapilan denetim ile birlesmenin denetiminin farkli fonksiyonlar1 oldugu ileri

173

siiriilmektedir'”®. Tiim birlesme belgelerinin kapsamli bir denetimine ihtiyac olup olmadigi'’*,

bdyle bir ihtiyacin kabulii halinde ise denetimin bir islem denetgisi tarafindan yapilmasinin

uygun olup olmadigi meselelerinin Kanunda acikca diizenlenmedigi vurgulanmaktadir'”.

176

Buna gore birlesme belgelerinin maddi ve sekli acidan dogruluk denetimine > tabi

tutulmasinin birlesmenin tiimiiyle denetlenmesine yol acacagi, boyle bir sonucun ise degisim

17 Comboeuf, SHk, m.15 N.12 ve N.15; Gelzer, ZK-FusG, m.15 N.15-19; Bosch, René: BSK-FusG, m.62 N.10.
168 Comboeuf, SHk, m.15 N.4, 13, 15. Yazar degisim oram dogru hesaplansa bile isletme degerlemesindeki
yanligliklarin sonucu etkleyebilecegini ifade etmektedir.

Yeniden yapilanmanin denetiminin amaci yeniden yapilanmanin kurallara uygun olarak gerceklestirilmesini
saglamak oldugu i¢in denetime konu belgelerin hem hukuki hem ekonomik yoniiyle tamlik ve dogruluk
denetimine tabi kilinmasi gerektigi yoniinde Hasler, s.128-129.

1% Birlesme raporunun bu hususta hesap vermeyi de kapsadig1 yoniinde Comboeuf, m.15 N.15.

179 Comboeuf, SHk, m.15 N.15. Birlesme bilancosunun bilango hiikiimlerine uyunlugunun birlesme denetgisi
tarafindan denetlenmeyecegi yoniinde Comboeuf, SHk, m.15 N.13.

"I Comboeuf, SHk, m.15 N.13.

' Schneller, 5.270-271.

173 Schneller, .270.

'™ Gelzer, ZK-FusG, m.15 N.16 ve 19.

"> Kiihni, BSK-FusG,m. 15 N.25a.

176 Taraflarin birlesme sozlesmesindeki irade aciklamalarinin dahi denetlenmesi gibi.
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e . 4 177
oraninin denetimini saglama amaci giiden kanun koyucu tarafindan Ontasariya kiyasla

acikca reddedildigine dikkat gekjlmektedir178. Birlesme belgelerinin sekli agidan tamlik
incelemesi Ticaret Sicili tarafindan resen gerceklestirilecegi icin bdyle bir denetimin
birlesmenin denetimi ¢ercevesinde gerceklestirilmesinin fazla bir yarar1 olmayacagi ve

neticede gereksiz oldugu belirtilmektedir'”’.

Buna gore birlesme belgelerinin FusG
m.15/f.4’iin rapor yiikiimiinii agar sekilde denetiminin ¢ok kapsamli ya da gereksiz olacagi
savunulmaktadir'™’. Buradan hareketle seklen tamlig1 asan sekilde bir denetimin, denetimin
sinirlandirilmas1  konusunda sorunlara yol acabilece8i, buna karsilik hukuki islem
giivenliginin birlesmenin denetiminin sinirlarinin agik olmasini zorunlu kildig1 sonucuna

181

ulagilmaktadir Aksine bir tutumun ilgilileri, bog yere iptal davasi ve birlesmenin

denetimindeki eksikliklerden dolayr sorumluluk davasi tehlikesine maruz birakabilecegi

vurgulanmaktadir'®?,

Bunlarin yaninda birlesme belgelerinin tamlik ve dogruluk denetiminin OR m.635a
(kurulusta denetim; kars. TTKT m.351) ve m.652f’ye (sermaye artiriminda denetim; kars.
TTKT m.458) dayandigr ve bu maddelerde Ongoriilen denetimin igeriine uygun diistiigi,
buna karsilik FusG m.15’in boyle bir icerik tasimadigi ve kiyasin isabetli olmayacagi da
sdylenmektedir183. Ayrica genel hiikiimlere gore ayni sermaye denetiminin karardan sonra
etkili olan alacaklinin korunmasi ve hesap verme fonksiyonlarinin, birlesmenin denetiminin
ortaklarn koruyucu, karar 6ncesinde Onleyici denetim ve makulluk denetimi seklinde kendini
gosteren hesap verme ozelligi olmayan fonksiyonlarinindan ayrilmasinin zorunlu oldugu da
dile getirilmektedir'®. Bunun yaminda raporun icerigine iliskin Ontasar1 hiikmiiniindeki
“ozellikle’’ ifadesinin metninden ¢ikarilmasinin raporun iceriginin sinirh say1 ile belirlenmis
olmasina yol actigi, FusG’nin Gerek¢esindeki sayimin smirli olmadigi yolundaki ifadenin
yine bu Gerekgedeki denet¢inin baska konularda goriis bildirebilecegi185 ifadesi ile birlikte
degerlendirilmesi gerektigi, dolayisiyla gerekcedeki bu aciklamanmin rapor yiikiimiiniin

iceriginin sinirli olmasini etkilemedigi ileri siiriilmektedir'®.

77 Birlesme Kanunu Ontasarisinda degisim oraninin ve degerleme yonteminin tam denetiminin Ongoriildiigii
yoniinde bkz. Kithni, BSK-FusG, m.15 N.35. Bize gore bu goriise katilmak miimkiin degildir.

'8 Kiihni, BSK-FusG, m.15 N.25b.

179 Kiihni, m.15 N.25¢; Schneller, $.272; Sekli tamlik incelemesi yapilmasi gerektigi yoniinde Comboeuf, SHK,
m.15 N.25¢; Gelzer, ZK-FusG, m.15 N.17.

'8 Kiihni, BSK-FusG, m.15 N.25d.

'8! Kiihni, BSK-FusG, m.15 N.25d.

'82 Kiihni, BSK-FusG, m.15 N.25d

'8 Kiihni, BSK-FusG, m.15 N.25¢; Schneller, s.270.

'8 Kiihni, BSK-FusG, m.15 N.25f; Schneller, s.270.

185 BtschftFusG, s.4414.

18 Kiihni, BSK-FusG, m.15 N.25g.; Aksi yonde bkz. Comboeuf, SHk, m.15 N.20.

72



B. Birlesme Yonergesinde
a) Ayni Sermayenin Denetiminin Genel Hiikiimlere Dayanmasi

Birlesme Yonergesinin 23. maddesinin 4. fikrasinda, iiye iilkelerin birlesme yoluyla
yeni kurulusta 77/91/AET sayih ikinci YOnerge’nin ayni sermayenin denetlenmesine iliskin
10. maddesini uygulamak zorunda olmadigi hiikkme baglanmistir. S6z konusu 10. madde

anonim ortakliklarda ayni sermaye taahhiitlerinin denetimini diizenlemektedir.

Buna gore gerek Ikinci Yonergenin gerekse Uciincii Yonergenin anonim ortakliklar
icin diizenleme o©ngordigii dikkate alindiginda, birlesmeye sadece anonim ortakliklarin
katilmasma izin veren Uciincii Yonergede, anonim ortaklikta sermayenin halihazirda
denetlenmis olmasindan hareketle bu sermayenin yeni kurulus yoluyla birlesmede tekrar
denetlenmesine gerek goriilmedigi anlagilmaktadir. Bir bagka ifadeyle devreden anonim
sirketin ayni sermayesinin zaten denetlenmis olmasi nedeniyle birlesme kapsaminda ayni

sermayenin kurulus hiikiimlerine gore tekrar denetlenmesi gerekli goriilmemistir.

Genel hiikiimlere gore gerceklesen ayni sermaye denetiminin giincelliginin
saglanabilmesi icinse Uciincii Yonergede ara bilanco yiikiimii ongoriilmiistiir. Buna gore
birlesme islemlerinde esas alinan finansal tablolarin alt1 ay1 askin bir siire once sona ermis bir
mali yila ait olmas1 halinde yeni finansal tablolarin hazirlanmali (m.11/f.1/b.c) ve bu finansal

tablolar da genel hiikiimlere gore diizenlenmelidir (m.11/£.2).

b) Birlesme Raporu ve Birlesmenin Denetiminin Amacimin Ortaklarin

Korunmasi Olmasi

Birlesme raporu Uciincii Yonergenin 9. maddesinde diizenlenmistir. Buna gore
birlesme raporunda hisse miibadele orani basta olmak iizere birlesme sdzlesmesi agiklanmali
ve birlesmenin hukuki ve iktisadi temelleri ortaya konulmalidir. Birlesmenin denetimine yer
veren 10. maddeye gore ise bagimsiz denetciler, birlesme sozlesmesini incelemeli ve ortaklar

icin rapor hazirlamalidir.

Sonug olarak Uciincii Yonergede birlesme raporu ve birlesmenin denetimi ile ayni
sermayenin denetimi arasinda ayrim yapilmistir. Birlesmenin denetiminin amaci birlesmenin

ortaklara etkisinin degerlendirilmesi oldugu icin denetim raporunun muhatabi da ortaklardir.
C. Alman Hukukunda

Birlesmeye taraf olabilecekleri anonim ortakliklarla simrl tutan Uglincii Yonergeden
farkli olarak, yukarida da agiklandigi iizere Alman UmwG’ye gore degisik tiirde hukuk

sujeleri birlesmeye taraf olarak katilabilmektedir. Bu nedenle Tiirk ve Isvicre hukuklarindaki
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tartismalarin farkli bir agidan degerlendirilebilmesi amaciyla, ¢calismamizin bu bagligi altinda
s0z konusu Yonergenin rapor ve denetim ile ilgili hiikiimlerinin Alman hukukunda ne sekilde

uyarlandig incelenecektir.

a) Birlesme Raporu ve Birlesmenin Denetiminin Amacimin Ortaklarin

Korunmasi Olmasi

Alman hukukunda birlesme raporunu diizenleyen UmwG m.8, bu Kanunun birlesmeye
uygulanacak genel hiikiimleri diizenleyen ikinci kitabinin birinci kisminda (m.2 ila m.38) yer
almaktadir. UmwG m.8/f.3’e gore birlesmeye katilan sirketlerin ortaklarimin tiimiiniin
birlesme raporu diizenlenmesinden vazge¢cmesi veya devreden sirketin tiim hisselerinin
devralan sirketin elinde bulunmasi halinde, birlesme raporu diizenlenmesi zorunlu degildir.
Bu diizenlemede sirketin tiirii ya da 6l¢egi bakimindan herhangi bir ayrima yer verilmemistir.
Birlesme raporunda; birlesme s6zlesmesinin, pay degisim oraninin veya devralan ortakliktaki
ortaklik haklarinin ve ortaklara Onerilen nakdi tazminatin miktarinin hukuki ve ekonomik

acidan degerlendirilmesi ongoriilmiistir (UmwG m.8/f.1).

Goriildiigii iizere Tiirk ve Isvicre hukuklarindan farkli olarak Alman hukukunda
birlesme raporunun kapsami, ortaklik haklarinin  korunmasma iliskin  konularla

sinirlandirilmustir.

Alman hukukunda birlesme raporunun ortaklarin korunmasi amacina hizmet ettigini
gosteren bir diger diizenleme ise UmwG m.41’de yer almaktadir'®’. Buna gore tiim ortaklarin
sirketi yonetme yetkisine sahip oldugu sahis sirketlerinin katildigi bir birlesmede, bu sirket
bakimindan birlesme raporu diizenlenmesinin zorunlu olmadigi hilkme baglanmistir.
Ortaklarin tiimiiniin  yonetim hakkina sahip olmamasi halinde birlesme raporunun

diizenlenecegi aciktir.

UmwG’nin birlesmenin denetimini diizenleyen 9. maddesinin 1. fikrasinda bu
kanunda Ongériildigii siirece birlesme sozlegmesinin denetlenmesinin zorunlu olduguna
hiikmedilmistir. Bu maddenin 2. fikrasinda ise devreden sirketin biitiin paylarinin devralan
sirketin elinde bulunmasi ve bu hisselerin s6z konusu sirketin devralinmasini ilgilendirmesi
halinde, birlesmenin denetiminin gerekli olmadig1 belirtilmistir. Ayrica birlesmeye katilan
sirketlerin ortaklarinin tiimiiniin denetimden vazge¢mesi halinde de denetiminin gerekli

olmadigr diizenlenmistir (f.3).

187 Ganske, s.78.
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Birlesme sozlesmesi yaninda birlesme raporu ve birlesmeye esas teskil eden
bilangonun da denetimin konusunu olusturdugu Tiirk ve Isvicre hukuklarindan farkli olarak

Alman hukukunda denetimin konusu birlesme s6zlesmesidir.

Denetim raporunu diizenleyen UmwG m.12/f.2’ye gore bu raporda pay degisim orani,
s0z konusu olmas1 halinde denklestirme akcesinin veya devralan sirketteki ortaklik haklarinin
karsilik olusturmak bakimindan uygun olup olmadigi agiklanmalidir. Bu amag¢ dogrultusunda
raporda degisim oraninin hangi yonteme gore tespit edildiginin, bu yontemin neden uygun
oldugunun, diger yontemlerin uygulanmasmnin pay degisim oranina veya tahsis edilen
karsiliga etkisinin ve isletme degerlemesinde karsilasilan giicliiklerin degerlendirilecegi ifade

olunmustur.

Goriildiigii tizere Alman hukukunda denetim raporunun kapsami birlesmenin ortaklara
etkisinin degerlendirilmesi ile simirlandirilmistir. Nitekim UmwG m.12/f.3’de de birlesmeye
katilan sirketlerin ortaklarin tiimiiniin denetimden vazge¢mesi sartina baglh olarak denetim
raporu diizenlenmemesine izin verilmistir (UmwG m.12/f.3). Bu konuda Tiirk ve Isvigre
hukuklarindan farkli olarak, denetim roporu diizenlenmemesine iliskin istisna kiigiik ol¢ekli
sirketlerle sinirlandirilmamistir. Bununla birlikte ortaklari ayn1 zamanda yonetici de oldugu

sahis sirketlerinin birlesme raporu diizenlemesinin gerekli olmadig1 6ngoriilmiistiir.
b) Birlesmede Ayni Sermayenin Denetimi
ba) Kurulus Hiikiimlerinin Uygulanmasi

Alman hukukunda birlesmenin denetlenmesinde, birlesme bilancosunun denetim
disinda tutulmus olmasi birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklarinin degerinin ne sekilde
tespit edilecegi, dolayisiyla ayni sermaye denetiminin ne sekilde saglanacagi sorusunu akla
getirmektedir. UmwG m.36’da bu kanundan aksi anlasilmadikc¢a, yeni sirketin kurulusuna bu
sirket i¢in gecerli olan kurulus hiikiimlerinin uygulanacag ve asgari kurucu sayisina iliskin

hiikiimlerin uygulanmayacagi hitkkme baglanmistir.

bb) Sermaye Sirketlerinin Devreden Olarak Katildig1 Birlesmelerde Kurulus

Raporu Diizenlenmesinden ve Kurulusun Denetlenmesinden Muafiyet

Tiirk ve Isvigre hukuklarindan farkli olarak Alman hukukunda, kurulusa iliskin ayni
sermaye hiikiimlerinin kural olarak birlesmede de uygulanacagi kabul edilmek suretiyle
birlesme bilangosunun kurulug hiikiimleri vasitasiyla denetlenmesi saglanmistir. Buna karsilik
anonim ortakliklarin katildigi birlesmelere iliskin UmwG m.75’de ve limited ortakliklarin

katildig1 birlesmelere iliskin UmwG m.58/f.2’de devreden sirketin sermaye sirketi olmasi
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halinde, kurulus raporu diizenlenmesinin ve kurulusun denetlenmesinin gerekli olmadigi

belirtilmistir'®.

Anonim ve limited sirketlerin devreden sirket olarak katildig1 birlesmelerde neden bu
tiir bir istisnaya yer verildigi iizerinde durulmalidir. S6z konusu diizenlemelerin gerekcesine
gore sermaye sirketlerinde Ongoriilmiis olan kurulusun denetimi ile sermayenin temini ve
korunmas1 konusundaki genel hiikiimler, sirketin malvarlig1 icinde yer alan ayni sermayenin
korundugu hususunda garanti teskil etmektedir'®. Ogretide ise bu gerekcenin ikna edici
olmadig1 Vurgulanaurak190 devreden sirketin kurulusunda itibari sermayenin temin edilmis
olmasimin yeni kurulus yoluyla birlesmede isletmenin degeri hakkinda fazla bir sey
sOylemeyecegi, emredici nitelikteki sermayenin muhafazasi hiikiimlerinin de devreden
sirketin baslangictaki malvarliginin kayiplar vasitasiyla tiikketilmis olmasi ihtimalini ortadan
kaldirmayacag1 ifade edilmektedir'®". Sermaye sirketlerinin birlesmesinde ayni sermaye
raporundan ve ayni sermayenin denetiminden vazgecilmis olmasi, bu sirketlerin
birlesmesinde UmwG m.l7’ye192 gore devreden sirket tarafindan sunulmasi gereken kapanis
bilancosunun kural olarak denetlenmis olmasina ve bu suretle sicil mahkemesine devreden

sirketin malvarhginin degeri hakkinda giivenilir bilgi sunulmasia dayandiriimaktadir'®”.

bc) Sahis Sirketlerinin Devreden Sermaye Sirketlerinin Devralan Olarak
Katildig1 Birlesmelerde Kurulus Raporu Diizenlenmesi ve Kurulusun Denetlenmesinin

Zorunlu Olmasi

UmwG’nin genel hiikiimler kismindaki m.36’da, bu Kanundan aksi anlagilmadikca
yeni sirketin kurulusuna bu sirket icin gecgerli olan kurulus hiikiimlerinin uygulanacagi
Ongoriilmiis iken, bu kanunun 6zel hiikiimler kisminin sahis sirketlerinin birlesmesini hitkkme
baglayan 39 ila 45e¢ maddelerinde sahis sirketlerinin katildigi birlesmelerde uygulanacak
kurulus hiikiimleri bakimindan herhangi bir istisnaya yer verilmemistir. Bir baska ifadeyle
birlesmede, devreden sirketin sermaye sirketi olmasi halinde kurulus raporu diizenlenmesinin

ve kurulusun denetlenmesinin gerekli olmadigi yolundaki diizenleme (UmwG m.58, m.75)

188 Sz konusu maddelerin 1. fikrasina gore kurulus raporunda sirketin konumu ve sirket islerinin gidisati
hakkinda da bilgi verilmesi zorunludur.

139 Ganske, s.105.

' Thrig, Hans- Christoph: Gliubigerschutz durch Kapitalaufbringung bei Verschmelzung und Spaltung,
GmbHR 9/1995, 5.628 vd.

19! Winter, Martin: Lutter-UmwG, m.58 N.7

"2 Bu maddeye gore devreden sirketin merkezindeki Ticaret Sicili'ne tescil igin yapilan bagvuruya bu sirketin
kapanis bilangosu da eklenmelidir. Yillik bilanco ve bu bilanconun denetimi hakkindaki kurallar s6z konusu
bilango icin de gecerlidir. Bu bilangonun ilanina gerek yoktur. Sicil hakiminin birlesmeyi tescil edebilmesi i¢in
kapanis bilangosu tescil i¢in yapilan bagvuru tarihinden en ¢ok 8 ay dnce diizenlenmis olmalidir.

193 Kapanis bilancosu vasitasiyla bilanconun devaminin, alacaklilarin ve ayni sermaye denetiminin saglandigi
yoniinde bkz. Bork, Walter: Lutter-UwG, m.17 N.4.
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sahis sirketleri i¢cin kabul edilmemistir. Dolayisiyla sahis sirketlerinin devreden, sermaye
sirketlerinin devralan olarak katildigi birlesmelerde genel hiikiimlere gore kurulus raporu
hazirlanmasi ve kurulusun denetlenmesi gerektigi anlagilmaktadir.

Nitekim UmwG’nin sahis sirketlerinin katildigr tiir degistirmelerde sermayenin

muhafazasim diizenleyen 220. maddesinde de'**

anonim sirket olarak tiir degistirilmesi
halinde kurulus denetiminin anonim sirketlerde denetimi diizenleyen AktG m.33/f.2’ye gore

gerceklesecegi hilkkme baglanmistir.

Goriildiigii tizere Alman hukukunda benimsenmis olan ¢oziim kendi iginde tutarlilik
arz etmektedir. Zira birlesme raporunu ve birlesmenin denetimini diizenleyen hiikiimler ile
kurulus raporu ve kurulusun denetimi hiikiimlerine yapilan atiflar farkli fonksiyonlara

sahiptir.

Kurulus raporu ve kurulusun denetimi yukarida da belirtildigi gibi 6zellikle ayni
sermayeye, devralinan aymlara ve saglanan 6zel menfaatlere iliskin agiklamalar1 igermesi
nedeniyle alacakliyr koruyucu islevi de haizdir. Sermayenin muhafazasina iligkin denetim,
birlesmenin denetimi diginda ayni sermayeye iliskin genel hiikiimler ve birlesme kapsaminda
genel hiikiimlere gore diizenlenmesi gerekebilen kapams bilancosu (UmwG m.17)'”

vasitasiyla gerceklestirilmektedir.

Sermayenin dogruluguna iliskin s6z konusu denetimden vazgecilebilmesi konusunda
ortaklara oybirligi ile de olsa herhangi bir tasarruf yetkisi taninmamis olmasi 6zellikle dikkati
cekmektedir. Birlesme raporu ve birlesmenin denetimine iligskin hiikiimler, Alman hukukunda
alacaklinin kurumsal olarak korumasinin araci niteligi tasimamaktadir. Nitekim bu
hiikiimlerin kapsami da ortaklan ilgilendiren konularla sinirli tutulmustur. Birlesmeye katilan
sirketlerin ortaklarin tiimiiniin onayinin varligi halinde ise birlesme raporu diizenlenmesi ve
denetim zorunlu tutulmamis olmast da birlesme raporuna ve birlesmenin denetimine

alacakliy1 koruyucu islev tanmnmadigini gostermektedir'*®.

Sonug olarak sermaye sirketlerinin katildigi birlesmelerde kurulus raporu ve kurulusun
denetiminden muafiyetin sebebi, birlesme raporu hazirlanmasi ve birlesmenin denetlenmesi

degildir. Aksine bir taraftan sermaye sirketlerinde sermayenin muhafazasini teminat altina

19 Tiir degistirmede uygulanacak genel hiikiimler kisminda yer alan ve uygulanmas: gereken kurulus hiikiimleri
basligini tasiyan m.197°de ise UmwG’den aksi anlagilmadikga tiir degistirmeye yeni kurulacak hukuki tiir i¢in
gecerli olan kurulus hiikiimlerinin uygulanacagi ifade edilmistir.

3 Dolayisiyla yillik bilanconun diizenlenmesinden itibaren 8 aylik siire dolmamus ise devreden sirketin bu
bilangoyu da kapanis bilangosu olarak sunmas1 miimkiindiir bkz. Bork, Lutter-UmwG, m.17 N.6. Kars. TTKT
m.144.

196 Schmidt, Glaubigerschutz, s.375.
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hiikiimler diger taraftan son bilanco tarihinden itibaren belli bir siirenin ge¢mesi halinde yeni
bir kapanis bilangosu diizenlenmesini ongdren diizenlemeler boyle bir muafiyete gerekge

teskil etmektedir.

D. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi1 ve Mehaz Birlesme Kanunu’na Iliskin Goriis ve

Oneriler
a) Denetiminde Kapsam Sorunu
aa) Birlesmede

Yukaridaki aciklamalar kargisinda birlesme sozlesmesi, birlesme raporu ve birlesmeye
esas olusturan bilangonun denetiminin sart oldugunu 6ngoren TTKT m.148/f.1’in denetimin
hangi belgeler iizerinde yapilacagini diizenledigi kabul edilmelidir. TTKT m.148/f.3’de ise

denetim raporunun zorunlu igerigi diizenlenmistir.

TTKT m.144’de birlesme s6zlesmesinin imzalandig: tarih ile bilango giinii arasinda 6
aydan fazla bir zaman ge¢cmesi veya son bilanconun ¢ikarilmasindan sonra, birlesmeye katilan
sirketlerin malvarliklarinda 6nemli degisiklikler meydana gelmesi halinde'”’ birlesmeye
katilan sirketlerin bir ara bilango ¢ikarmasinin zorunlu oldugu ve bu ara bilagoya yillik
bilangoya iligskin hiikim ve ilkelerin uygulanacaginin Ongoriilmiis olmasi, birlesme
bilangosunun esas itibariyle genel hiikiimlere gore denetlenmis bir bilancoya dayandigini
ortaya koymaktadir'®. Dolayisiyla TTKT m.148/f.1’de yer alan ‘birlesmeye esas olusturan
bilango’ ifadesi yeni bir bilanco diizenleme yiikiimii olarak nitelendirilemez'®’. Buradan
hareketle TTKT m.144’tin birlesmede devralan veya yeni kurulan sirketin sermayesinin

200

muhafazasi amaci tasidig anlagilmaktadir™. TTKT m.144’deki sebepler mevcut olmadik¢a

birlesmenin denetimi ¢ercevesinde ayni icerikte bir denetimin tekrar yapilmasi gereksiz yere

hem zaman hem de masraf israfina yol acacaktir. Bu ise kanun koyucunun yeniden

201

yapilanmalarin  kolaylagtirllmas1 amacma ters diismektedir Bu nedenle birlesme

7 V_FusG m.11’de ise sadece birlesme sozlesmesinin yapildig: tarih ile bilanconun diizenlenedigi tarih arasinda
6 aydan fazla bir siirenin gecmis olmasinin ara bilango yiikiimiine yol acmasi ongoriilmiistii. FusG m.11’de
malvarliginda meydana gelen 6nemli degisikliklerin de ara bilanco diizenleme yiikiimiine yol acacaginin
ongoriilmiis olmasi, yeni kurulan veya devralan sirketin sermayesinin korunmast amacini tagimaktadir. Zira soz
konusu hitkme aykirilik sorumluluk davasina yol agabilcektir.

198 Hirsiger, s.160; Hasler, s.107.

199 Kars. Hasler, s.107 dn.-467.

200 Schneller, s.143, 5.254 dn.1553; Diem, BSK-FusG, m.11 N.1. Son bilangcoda dikkate alinmamis olan 6nemli
nitelikteki olumlu ve olumsuz degiklikler ara bilango diizenleme yiikiimiine yol agmalidir (Diem, m.11 N.11 ve
12). Arabilanco ¢ikarilmas: yiikiimiiniin yonetim kurulunu yillik faaliyet raporu ¢ikarmakla da yiikiimli kildigi
yoniinde Schneller, s.146; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N.224.

' TTKT m.150/f.1’de birlesmeye katilan sirketlerden birinin aktif veya pasif varliklarinda, birlesme
sozlesmesinin imzas tarihiyle bu s6zlesmenin genel kurulda onaya sunulacag tarih arasinda onemli degisiklikler
meydana gelmisse, yonetim organinin bu durumu kendi genel kuruluna ve birlesmeye katilan sirketlerin yonetim
organlarina yazili olarak bildirecegi hitkme baglanmistir. Malvarliginda meydana gelen énemli degisiklikler ara
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bilangosunun sadece genel hiikiimlere gore denetlenmis bilangolara uygun olup olmadigi, ara
bilango ¢ikarilmasinin gerekli olup olmadigl acisindan denetime tabi tutulmasi séz konusu

olabilir.

Birlesme raporu ve birlesme sozlesmesi ise sadece yetkili organlar tarafindan
hazirlanip hazirlanmadiklar1 ve kanunda sayilmis olan zorunlu unsurlan igerip icermedikleri
(TTKT m.146 ve m.147) agisindan denetlenmelidir. Bu sekilde yapilacak bir 6n denetimden
sonra birlesme sozlesmesi, birlesme raporu ve birlesme bilancosu TTKT m.148/f.3’deki
hususlar agisindan denetime tabi tutulmalidir. Raporun iceriginin s6z konusu fikrada
sayilanlarla simirlandirilmis olmasi, denetcilerin sorumlulugunun da sinirlandirilmis oldugu
seklinde yorumlanmalidir. Bu tiir bir yorum s6z konusu belgelerin 6n incelemeye tabi
tutulmasi goriisityle de uyumludur. Zira bu tiir bir 6n inceleme, denetim yiikiimiiniin uzantisi
degil isin niteligi geregi gosterilmesi gereken 6zenin sonucudur. Denetgilerin sorumlulugu da

bu 6n inceleme ve TTKT m.148/f.3’e gore raporun icerigi ile sinirli olmalidir.
ab) Tiir Degistirmede

Tiir degistirmenin denetiminde ise birlesmeye atifta bulunulmamis, sirketin fiir
degistirme planim, tiir degigtirme raporunu ve esas alinan bilancoyu denetlettirecegi ayrica
diizenlenmistir (TTKT m.187/f.1). Tiir degistirmede birlesmeden farkli olarak devralan veya
yeni kurulan ortakligin ortaklik haklarinin devreden ortakligin ortaklarina tahsisi s6z konusu

degildir. Bir bagka ifadeyle ortaklik haklarinin degisimi gerceklesmemektedir.

Tiir degistirmede denetimin kapsam ilgili olarak TTKT m.187/f.3’de islem
denetcisinin tiir degistirmeye iliskin sartlarin gerceklesip gerceklesmedigini, bilangonun
gercege uygun olup olmadigini ve tiir degistirmeden sonra ortaklarin hukuki durumlarinin
korunup korunmadigini incelemek ve degerlendirmek zorunda oldugu hitkkme baglanmustir.
Bilanconun gercege uygunluk denetiminin de denetimin kapsaminda sayilmis olmasi,
birlesmenin denetiminde savundugumuz goriisten farkli olarak tiir degistirmede ayni sermaye
denetiminin mi ongoriilmiis oldugu sorusunu diisiindiirmektedir. TTKT m.187/f.3’tin kaynag1
olan Birlesme Kanunu m.62/f.4’de ise denet¢inin tiir degistirmenin sartlarinin gerceklesip
gerceklesmedigini, Ozellikle de ortaklarin hukuki durumunun tiir degistirmeden sonra da

muhafaza edilip edilmedigini denetlemek zorunda oldugu hitkme baglanmistir. TTKT nin

bilango diizenlenmesi yiikiimiine yol acacagi i¢in bu diizenlemenin amaci, birlesme sozlesmesi taraflarinin
diiriistlik kuralina uyun olarak birbirlerini haberdar etmelerinin saglanmasidir (Schneller, s.189). Devralan
sirkette taninan pay sahipligi haklarinin devredilen malvarliginin degerine uygun olup olmadiginin goriilmesini
miimkiin kilan by hitkmiin dolayli olarak alacaklinin korunmas: amacim da tasidigi yoniinde bkz. Comboeuf,
SHk, m.17 N.2.
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anilan hiitkmiiniin gerek¢esinde bu hiikiimle ilgili olarak birlesme ve bdliinmeye iliskin

hiikiimlerde yapilan agiklamalara bakilmasi gerektigi ifade edilmistir*.

Gerek TTKT nin yeniden yapilanmaya iliskin hiikiimlerinin benzer diizenlemelerinin
paralel bir sekilde uygulanmasinin saglanmasi, gerekse gerekceye ve mehaza uygun yorum,
tir degistirmede de bilangconun denetiminin ayni sermayenin denetimi seklinde
anlasilmamasini gerektirmektedir. Zira bu hususta birlesme igin ileri siirdiigtimiiz goriisler tiir

degistirmede de gecerli sayilmalidir.
b) Yeniden Yapilanmada Ayni Sermayenin Denetlenmesi

Birlesmede denetimin kapsamina iliskin yukaridaki agiklamalarimizda ayni sermaye
denetiminin TTKT m.144 vasitasiyla saglandigi sonucuna ulasilmisti. Bu sonug, birlesme
raporu ve birlesmenin denetiminin, kurucular beyaninin ve kurulusun denetiminin ikamesi
olmadigin1 gostermektedir. Bununla birlikte birlesme raporu ve birlesmenin denetiminin, ayni
sermayenin denetimi vasitasi olmamasi, s6z konusu rapor ve denetimin kurumsal alacakli
korumasinin aract olmadigi seklinde anlagilmamalidir. Zira s6z konusu diizenlemelerin
icerigi, birlesmede alacalilara inceleme hakkinin taninmis olmasi ve kiigiik dlgekli sirketler
disinda birlesme raporun ve birlesmenin denetiminden vazge¢cmenin miimkiin olmamasi bu

sonucun kabuliinii zorunlu kilmaktadir.

Bu noktada deginilmesi gereken dnemli bir mesele de Tiirk ve Isvigre hukuklarinda,
yeni kurulus yoluyla birlesme, boliinme ve tiir degistirmede sirket tiirleri ve ticari isletmelerin
katildigr birlesmeler agisindan hi¢c bir ayrim yapilmaksizin ayni sermaye hakkindaki
hiikiimlerin uygulanmayacaginin 6ngoriilmiis olmasidir. Birlesme raporu ve birlesmenin
denetiminin ayni sermayeye iliskin diizenlemelerin ikamesi olmadigi, ayni sermaye

denetiminin esasen son bilancolarin denetimi ve TTKT m. 144’ deki*”

ara bilango vasitasiyla
saglandig’™ yoniindeki goriisiimiiz sahis sirketlerinden sermaye sirketine tiir degistirme
sonucuna yol acan yeniden yapilanmalarda ayni sermaye denetiminin ne sekilde saglanacagi
sorusunu akla getirmektedir. Sahis sirketleri ve sermaye sirketlerinde bilanco ve denetime
iliskin hususlarin farkli esaslara tabi oldugu dikkate alindiginda, sahis sirketinin yeniden
yapilanma yoluyla sermaye sirketine doniismesi alacaklilarin ve diger mefaat sahiplerinin

korunmasi bakimindan risk yaratabilecektir. Ozellikle yeniden yapilanmanin denetiminin

202 Gerekee, 5.469.

203 Kars. Birlesme Yonergesi m.11.

2% Son yillik bilangodaki deger ve sonuglarin birlesme bilangosuna esas teskil ettigi yoniinde bkz. Gerekge,
8.452; Schneller, s.138. Denetlenmis ara bilangonun varlig1 halinde ayni sermaye hiikiimlerinin uygulanmayacagi
goriisti i¢in bkz. von Salis, N.7.18 (T II). Degisim oranlarinin tespitinde malvarligi degerlemesi i¢in sirketlerin
bilangolaria 6nemli bir rol diistiigli yoniinde bkz. BtschftFusG, s.4405.
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birlesme bilangcosunun maddi anlamda tamlik ve dogruluk agisindan denetlenmesi anlamina

gelmedigi kabul edildiginde s6z konusu risk agikca goriilmektedir.

Yukarida da aciklandigi iizere Alman hukukunda anonim ortakliklarin katildig
birlesmelerde, UmwG m.75/f.2’de yeni kurulusta devreden ortakligin sermaye sirketi veya
sicile kayith kooperatif olmasi halinde kurulus raporu ve kurulug denetiminin gerekli
olmadiginin, UmwG m.69’da da sermaye artinminda ayni sermaye denetiminin sadece
devreden sirketin sahis sirketi olmasi halinde gerekli oldugunun diizenlenmis olmasi,

goriisiimiiziin kargilastirmali hukuka uygun oldugunu gostermektedir.

Bu baglamda TTKT den farkli olarak, Birlesme Kanunu m.15/f.1’in devralan sirketin
sermaye sirketi veya simirlt sorumlu kooperatif olmasi halinde birlesme so6zlesmesi, birlesme
raporu ve birlesme bilangosunun denetiminin zorunlu oldugu yolundaki hiikmii de
degerlendirilmelidir. Bize gore mehazdaki bu diizenleme ile Alman hukukunun agiklanan
hiikiimleri arasinda kiyas yapilmasi miimkiin degildir. Zira Isvicre hukukunun séz konusu
diizenlemesi birlesmeye 6zgii denetime, Alman hukukunun s6z konusu hiikiimleri ise ayni
sermaye denetimine iliskindir. Birlesme Kanunu m.15’in devralan sirketin sermaye sirketi
veya sinirlt sorumlu kooperatif olmast halinde ifadesi ile getirdigi sinirlama, Alman hukukuna
paralel bir diizenlemenin mi hedeflendigi sorusunu diisiindiirmektedir. Ancak birlesmenin
denetimi zorunlulugunun devralan sirketin sermaye sirketi olmasi kosuluna baglanmis olmasi,
mehaz kanunun gerekcesinde ayni sermayeyle baglantili olarak degil ortaklarin
iligkilendirilerek aglklanm1§t1r205. Zira devreden sirketin sermaye sirketi mi yoksa sahis sirketi
mi oldugu hususu dikkate alinmamigtir. Ayni sermayenin denetimi gerekliligi ise tarafimizca

savunulan goriise gore devreden sirketin sahis sirketi olmasi halinde kendini gostermektedir.
3. Yeniden Yapilanma Raporu ve Yeniden Yapilanmanin Denetiminden Muafiyet
A. Kiiciik Olcekli Sirketlerde

a) Yeniden Yapilanma Raporundan ve Yeniden Yapilanmanin Denetiminden

Vazgecilebilmesi

TTKT m.147/f.4°de®™, (FusG m.14/f.2) tiim ortaklarin onaylamasi halinde kiigiik

Olcekli sirketlerin®’  birlesme raporu  diizenlenmesinden vazgecebilecegi; TTKT

205 BtschftFusG,

2% TTKT m.169/f.4 bolinme icin TTKT m.186/f.3 tiir degistirme icin ayn1 yonde diizenleme 6ngormektedir.

27 TTKT’ye gore bu Tasarmin 1523. maddesinin 1.fikrasinda 6ngoriilen ii¢ dlgiitten en az ikisini asmayanlar
kiiciik sermaye sirketi sayllmalidir. Bu Olgiitler sunlardir: a) Aktifte goriilen zararin ¢ikarilmasiyla bulunan
bilango toplami altimilyon Tiirk Lirasi, b) Hesap doneminin bilanco giiniinden onceki oniki ay i¢indeki satiglar
toplami onikimilyon Tiirk Lirast, ¢) Yillik ortalama calisan sayist elli kisi.
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m.148/f.4’de*® (FusG m.15/f.2) ise tim ortaklarin onaylamasi halinde kiigiik olgekli
sirketlerin denetlemeden vazgegebilecegi belirtilmistir. Kiiciik 6l¢ekli sirketlerde rapordan ve
denetimden muafiyete imkan taninmig olmasinin amaci, birlesme masraflarindan tasarrufa
imkan saglamak suretiyle yeniden yapilanmalarin tesvik edilmesidir’”. Bununla birlikte s6z
konusu diizenlemeler, bu hususta herhangi bir istisnaya yer vermeyen Uciincii Yonergenin 10.

maddesine aykirdir.

Kiiciik olcekli sirketler bakimindan ongoriilen bu istisnanin uygulanmasi icin katilan
sirketlerin tiimiiniin kii¢iik 6lcekli sirket olmast sart degildir. Boyle bir durumda istisna sadece
kiiciik olcekli sirket icin gegerli olacaktir™'®. Ancak bu tiir bir birlesmede kiiciik Slgekli
sirketlerin ortaklarinin oybirligi ile rapor, denetim ve inceleme hakkina iliskin hiikiimlerinin
uygulanmasindan vazgeg¢meleri, katilan diger sirketlerin inceleme hakki sahiplerini de

etkilemektedir®'".

b) Vazgecme Halinde Ayni Sermayeye iliskin Genel Hiikiimlerin Uygulanmasinin

Gerekli Olmamasi

Yukarida gerek yeni kurulus gerekse devralma yoluyla yeniden yapilanmalarda ayni
sermaye konulmasini diizenleyen genel hiikiimlerin uygulanmayacagi agiklanmisti. Bu
konuyla baglantili olarak ogretide, kiiciik olcekli sirketlerde yeniden yapilanmada rapor ve
denetimi diizenleyen hiikiimlerin uygulanmasindan oybirligi ile vazgecilmesi halinde, ayni

sermayeye ilisin genel kurallarin uygulanmasinin gerekli olup olmadi tartisilmaktadir.

Isvicre ogretisinde agirlikli olarak, yeniden yapilanmada ayni sermayeye iliskin genel
hiikiimlerin uygulanmayacagini ongéren kurallarin (TTKT m.142/f2, m.143; FusG m.9/f.2;

m.10) uygulanabilmesi i¢in, yeniden yapilanma raporunun diizenlenmesi ve yeniden

TTKT m.1523/f.6’ya gore tiir degistirmede ve yeni kurulus yoluyla birlesmelerde, sirketin konumu, tiir
degistirmenin veya birlesmenin gerceklesmesinden sonraki ilk bilango giiniinde, bu maddenin birinci, ikinci veya
iiciincii fikralarinda yer alan sartlara gore belirlenmelidir. Bu maddede boliinmeden s6z edilmemistir.

Bu hiikiimde boliinmeden s6z edilmemistir. Bununla birlikte boliinmenin denetiminde TTKT m.148 kiyasen
uygulanmakta dolayisiyla kiiciik sirketlerde denetimden vazgecilmesi miimkiin olmaktadir. Boyle bir durumda
da bize gore TTKT m.1523/f.6 yeni kurulus yoluyla boliinmeye de kiyasen uygulanmalidir.

Olceklerine gore ticari isletmelerin ne sekilde smiflandirilacagina ise TTKT m.1522°de yer verilmistir.
Dolayisiyla ticari isletme isletmek amaciyla kurulan sahis sirketlerinin ol¢egi TTKT m.1522’ye gore
belirlenmelidir. S6z konusu maddeye gore kiigiik ve orta olgekli ticari isletmeleri tanimlayan olgiitler, Sanayi ve
Ticaret Bakanlig: tarafindan c¢ikarilacak bir yonetmelikte diizenlenecektir. TTKT m.148’de, FusG m.15’den
farkli olarak sahis sirketlerinin de birlesmeyi denetlettirmesi ongoriildiigii i¢cin TTKT m.1522’ye basvuru soz
konusu olabilecektir.

2% TTKT m.170 boliinme igin, TTKT m.187/f.4 tiir degistirme icin ayn1 yonde diizenleme 6ngormektedir.

> Comboeuf, SHk, m.14 N.33.

*' Gelzer, ZK-FusG, m.14 N.7.

*!! Bkz. 4.BIm./V/2/Alc
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yapilanmanin denetlenmesi gerektigi savunulmaktadir®'?

. Bu goriise gore ayni sermaye
hiikiimlerinin uygulanmayacagina dair diizenlemeler, amagsal indirgeme yoluyla sinirlandirict
bir yoruma tabi tutulmalidir. Buna gore de kiiciik dlgekli sirketlerin yeniden yapilanmasinda
ve sermaye sirketlerinin kolaylastirilmis usulde birlesmesinde, yeniden yapilanma raporundan
ve yeniden yapilanmanin denetiminden vazgegilebilmesi icin yeniden yapilanmanin tiiriine
gore, kurucular beyan1 ve islem denet¢isi raporu veya yonetim kurulu beyani ve denetleme

raporuna iligkin genel hiikiimlere riayet edilmis olmalidir®"?.

Bu goriise karsi, boyle bir yorumun, ancak yeniden yapilanmada rapor ve denetiminin
dogrudan veya dolayh olarak alacakliyr koruyucu fonksiyonu haiz olmasi1 halinde kabul
edilebilecegini ifade eden”* Kiihni, yeniden yapilanmada rapor ve denetiminin koruma
amacinin ne oldugu sorusunun uygulama agisindan biiyiilk ©6nem tasidigina dikkat
gekmektedirzls. Yazara gore kiiciik olgekli sirketlerin birlesmesinde ve sermaye sirketlerinin
kolaylastirilmis usulde birlesmesinde, genel hiikiimlere gore ayni sermayeye iliskin beyan ve
denetim yiikiimlerinden muafiyete izin verilmis olmasi, kanun koyucunun biling¢li bir tercihi

olarak alg11anma11d1r216.

Diem, Hasler ve von Salis de ayni sermayeye iliskin genel
hiikiimlerin kiigiik dlgekli sirketlerin birlesmesinde uygulanmayacagim savunmaktadir™’. Bu
baglamda bir ¢ok halde ayni sermayeye iliskin degerlemeler, denetlenmis bir bilangoya
dayanacag ic¢in birlesme cercevesinde ayni sermaye denetiminin gereksiz olacag ifade

edilmistir®'®.

Kiigiik olcekli sirketlerin yeniden yapilanmasinda, yeniden yapilanma raporu ve
yeniden yapilanmanin denetiminden vazgecildiginde, ayni sermayeye iliskin genel
hiikiimlerin uygulanmasinin gerekli olup olmadig1 agiga kavusturulmalhidir. Bu agiklik, Ticaret

Siciline tescile®", yeniden yapilanmanin iptaline (TTKT m.192) ve sorumluluga (TTKT

*'> Comboeuf, SHK, m.14 N.23; Comboeuf, SHk, m.15 N.2; Gelzer, ZK-FusG, m.15 N.11; Albrecht, ZK-FusG,
m.9 N.31; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N.216 ve N.733; Bommer, SHk m.57 n.7 ZK
m.57 n.28

1 Yeniden yapilanmay: diizenleyen hiikiimlerin azinliklarin ve alacaklilarin korunmasi amacinm bayle bir
sonucu gerekli kildig1 yoniinde Eugster, Karin: Die Uberpriifung der Anteils- und Mitgliedschaftsrechte nach
Art. 105 FusG, Ziirich/St. Gallen 2006, N.184.

24 Yeniden yapilanma raporu ve yeniden yapilanmamn denetiminin kurumsal agidan alacaklinin korunmasi
amacini tagidig yoniindeki gortisiimiiz karsisinda yazarin bu gerekgesine katilmak miimkiin degildir.

> Kiihni, BSK-FusG, m.14 N.8.

*16 Kiihni, BSK-FusG, m.14 N.8;.

27 Diem, m.9 N.32; Hasler, .94 ve 95.

2% von Salis, N.7.18 (T II). Buna karsilik denetlenmis bilangonun tek bagina yeterli bi koruma saglayamayacagi
yoniinde bkz. Eugster, N.184.

19 Kiigiik lcekli sirketlerde rapor ve denetimden muafiyet ile rapor ve denetimden kanuni muafiyete iliskin
belgelerin de tescil bagvurusuna eklenmesi gerektigi yoniinde bkz. Comboeuf, SHk, m.14 N.38; Comboeuf, SHK,
m.15 N.3.
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m.193) iliskin hiikiimlerin uygulamasinda meydana gelebilecek sorunlar yoniinden® biiyiik
Onem tasimaktadir. Zira diizenlenmesi gereken raporun diizenlenmemis olmasi iptal ve

sorumluluk davalarina sebep teskil edebilecektir.

Kiiciik olcekli sirketlerde oybirligi ile yeniden yapilanma raporu diizenlenmesinden ve
yeniden yapilanmanin denetiminden vazgecilmesi halinde, ayni sermayeye iliskin genel
hiikiimlerinin daha agik bir ifadeyle kurucular beyam1 ve kurulusun denetimine iliskin
diizenlemelerin uygulanmayacagi kabul edilmelidir. Aksi halde bdyle bir kolayligin
Ongoriilmiis olmast hi¢ bir anlam ifade etmeyecektir. Ayrica yukarida da aciklandig iizere,
ayni sermayenin denetimi, yeniden yapilanmada rapor ve denetimi diizenleyen hiikiimler
vasitasiyla degil, yeniden yapilanma bilancosuna esas tegkil eden bilancolarin denetlenmis
olmas1 vasitasiyla saglandigi icin séz konusu muafiyetin ayni sermayeye iliskin genel

hiikiimlerle iliskilendirilerek tartisilmasi isabetli degildir.
B. Sermaye Sirketlerinin Kolaylastirilmis Usulde Birlesmesinde
a) Kolaylastrilmis Usulde Birlesmenin Sartlar:

Sermaye sirketlerinin kolaylastirilmis sekilde birlestirilmesini diizenleyen TTKT

m.155/f.1°de

—devralan sermaye sirketi devrolunan sermaye sirketinin oy hakki veren biitiin

paylarina sahipse veya

— bir sirket ya da bir gergek kisi veya kanun yahut sdzlesme dolayisiyla bagli bulunan
kisi gruplar1 birlesmeye katilan sermaye sirketlerinin oy hakki veren biitiin paylarina

sahiplerse
kolaylastirilmis sekilde birlesebilecekleri ifade olunmustur.

TTKT m.156/f.1’e gore kolaylastirilmis usulde birlesen s6z konusu sirketler birlesme
raporunu diizenlenmek (TTKT m.147), birlesme sozlesmesini denetlettirmek ve (TTKT
m.148) inceleme hakkim1 saglanmak (m.149) ile yiikiimlii degildir. Ayrica birlesme

sozlesmesinin genel kurul onayma sunulmasi zorunlulugu da bulunmamaktadir.

TTKT m.155/f.2’de de devralan sermaye sirketinin devrolunan sermaye sirketinin
tiim paylaria degil de oy hakki veren paylarinin en az yiizde doksanina sahip olmasi halinde,
azinlik ortaklara devralan sirket paylar1 yaninda 141. maddeye gore sirket paylarinin gercek

degerine denk gelen bir karsilik verilmesi tercihinin onerilmesi ve birlesmeden ek ddeme,

20 Kiihni, BSK-FusG, m.14 N.8. Rapor eksikligi nedeniyle agilabilecek davalar ve davalar arasindaki yarisma
hakkinda bkz. Comboeuf, SHk, m.14 N.37.
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herhangi bir sahsi edim yiikiimii ve sahsi sorumluluk dogmamas1 kosuluyla kolaylastirilmis
birlesmenin miimkiin oldugu hiikme baglanmistir. Bu sirketlerin de birlesme raporu
diizenleme ve birlesme sozlesmesini genel kurula sunma yiikkiimii bulunmamakla birlikte
inceleme hakkinin birlesmenin tescilinden 30 giin 6nce saglanmasi gerekmektedir (TTKT

m.156/2).

TTKT m.155’in gerekgesinde, sermaye sirketlerinin kolaylastirilmis yolla birlesmesini
diizenlenleyen bu maddenin kiyas yoluyla sahis sirketlerine uygulanamayacagi ve
birlesmenin, alacaklilarin haklarinin zarara ugramasi olasiligi yoksa kolaylagsmakta oldugu
ifade olunmustur**'. Bununla birlikte alacakli haklarinin zarar ugramasi olasiliginin olmamast
ile neyin kasdedildigi belirtilmemistir. Isvigre Birlesme Kanununun paralel maddelerine
iligkin gerekcede ise konu ortaklarin haklar ile iligkilendirilmistir. Buna gére bazi birlesme
durumlan ortaklarin korunmasini gerektirecek bir risk icermedigi icin ortaklarin haklarinin

korunmasina iliskin hiikiimlerin uygulanmasinin gereksiz hale geldigi belirtilmistir>*.
b) Ayni Sermayeye Iliskin Genel Hiikiimlerin Uygulanmasimin Gerekli Olmamasi

TTKT m.155/f.2’ye gore birlesmelerin sermaye artirrmina yol agmasi halinde TTKT
m.142/F.2 uyarinca ayni sermaye hiikiimlerinin uygulanmayacagi yolundaki istisnanin gecerli
olup olmayacagina da deginilmelidir. Konu Isvicre 6gretisinde tartigmalidir. Bir goriise gore
birlesme raporundan muafiyet halinde ayni sermaye hiikiimleri uygulanmahdir®®. Karsi
goriise gore ise ortaklarn haklarimin  korunmasi amaciyla gerceklestirilen sermaye

artinmlarinda ayni sermaye hiikiimleri uygulanmama11d1r224.

Bir baska goriise gore ise, kolaylastirilmis usulde birlesmede birlesme yoluyla
devredilen malvarligina iliskin degerlemenin, yonetim kurulu beyam ve denetim raporu
vasitasiyla saglanan garantiyi tasimamasi itibari sermayenin giivenilirligini olumsuz
etkilemekle birlikte, devreden sirketin malvarligindan karsilanan sermaye artirimlarinda ayni

225

sermayeye iliskin genel hiikiimler uygulanmamalidir Bu goriise gore ayni sermaye

hiikiimlerinin uygulanmayacag kural, kiigiik oOlgekli sirketlerin katildigi birlesmelerde

21 Gerekge, 5.456.

222 BtschtFusG, s.4422; BgltbrchtV-FusG, s.34. Ayn1 yonde Wolf, Mathias: BSK-FusG, m.23 N.1.

*2* Comboeuf, SHk, m.14 N.36.

224 Bommer, SHk, m.24 N 3 ve m.9 N 14; Burckhardt, Sebastian: ZK-FusG, m.24 N.6

Kolaylastirilmis birlesmede birlesme raporu ve birlesmenin denetiminden muafiyet yaninda ayni sermayeye
iligkin genel hiikiimlerin uygulanmamasinin, bu hiikiimler alacaklilarin korunmasi amacina da hizmet ettigi i¢in
adil olmayacag1 yoniinde von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N.216.

Bommer’in goriigtiniin (Bommer, SHk, m.24 N 3) elestirisi i¢in bkz. Albrecht, ZK-FusG, m.9 N. 30. Buna
karsilik Albrecht kiigiik Olcekli sirketlerin birlesmesinde birlesme raporu ve birlesmenin denetiminden
vazgecilmesi halinde alacaklinin korunmast bakimindan ayni sermayeye iliskin genel hiikiimlerin uygulanmasi
gerektigi gorusiindedir bkz. Albrecht, ZK-FusG, m.9 N. 31.

** Wolf, BSK-FusG, m.24 N.4; Diem, BSK-FusG, m.9 N.32; von Salis, N.7.5 (T II).
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ortaklarin rizasina bagli istisna yaninda sermaye sirketlerinin kolaylastirilmis usulde
birlesmesi i¢in de gecerli olmalidir™®. Bu gorii, s0z konusu kuralin amagsal indirgeme

yoluyla gecerliliginin sinirlandirilmayacagi gerekgesi ile elestirilmektedir®’

. Ayrica birlesme
stirecinin kolaylastirllmasi i¢in uygulanmayacagi ongoriilen birlesme raporu ve birlesmenin
denetimine iliskin hiikiimlerin alacaklilarin degil ortaklarin korunmasi amacim tasidigini,
teminat istemi vasitasiyla korunan eski alacaklilarin baskaca bir korumaya ihtiya¢ duymadigi

belirtilmektedir**®.

Bununla birlikte kiiciik 0©lgekli sirketlerin birlesmesinde taninan
istisnalarin ve sermaye sirketlerinin kolaylastirllmis usulde birlesmesinin, itibari deger altinda
hisse senedi ihraci yoluyla yeni alacaklilarin olumsuz etkilenmesi tehlikesini icerdigi

229
savunulmaktadir=".

Alacaklilarin  korunmasi amacinin sermaye artirim yiikiimiine yol agmayacagi
yolundaki goriis elestiriye agiktir. Her ne kadar hukuki bir yiikiim olarak ongoriilmemis olsa
da birlesen sirketlerin bor¢ toplamlarinin fiilen boyle bir yiikiime yol acmasi ihtimal
dahilindedir. Bunun yaninda, itibari sermaye rakaminin alacakli icin giivence teskil etmesi
karsisinda, teminat gosterme yiikiimiinden kurtulmak isteyen sirketin sermaye artirimini tercih
etmesi de olasidir. Bu baglamda eski alacaklilarin teminat disinda baska bir korumaya ihtiyag
duymadigr yolundaki agiklamaya da katilmak miimkiin degildir. Sermayenin korunmasinin

gerek eski alacaklilarin gerekse potansiyel alacaklilarin menfaatine oldugu agiktir.

Kanimca sermaye sirketlerinin kolaylastirilmis yolla birlesmesinde ayni sermaye
hikkiimlerinin uygulanmamasi, sermaye sirketlerinde bagimsiz denetim hiikiimlerinin

uygulaniyor olmasi ve birlesmede arabilango yiikiimiiniin 6ngoriilmiis olmasi ile agiklanabilir.

V. DEVRALMA YOLUYLA BIiRLESME ve BOLUNME HUKUMLERINE
GORE ARTIRILABILECEK SERMAYE MiKTARININ BELIRLENMESI

1. Genel Hiikiimlere Gore Sermaye Artirnminda Alacaklinin Korunmasi

Sermayenin artirillmasmna iliskin  TTKT m.456 vd. hiikiimlerinde, sermayenin
muhafazasi bakimindan kurulug hiikiimleri ile paralellik saglanmlstlr23 0, Sermayenin
artirilabilmesi i¢in nakdi bedellerin tamamen ddenmesi, yonetim kurulunun beyan yiikiimii,

denetleme raporu diizenlenmesi, nakdi ve ayni sermaye taahhiitlerinde kurulug hiikiimlerine

> Wolf, BSK-FusG, m.24 N.4.

7 BtschftFusG, $.4404.

> Wolf, BSK-FusG, m.24 N.5.

*** Wolf, BSK-FusG, m.24 N.5.

29 isvicre hukukunda Borclar Hukuku Kapsaminda Anonim Sirketler Hukuku ve Bilango Hukukunun
Revizyonuna fligkin 2 Arahk 2005 tarihli Ontasarida, anonim sirketin sermaye yapisi ve sermaye artirimi
konularinda kapsamli degisiklikler Onerilmistir. Calismamizin smirlarini agmasit nedeniyle bu degisiklikler
degerlendirilmemistir.

86



yapilan atiflar sermayenin dolayisiyla alacaklinin korunmasina iliskin diizenlemeler olarak

karsimiza ¢cikmaktadir.

Birlesme ve boliinme nedeniyle gerceklestirilecek sermaye artirimlarinda ayni
sermayeye iliskin genel hiikiimlerin uygulanmayacak olmasi, bu hiikiimler uygulanmadan
gereceklestirilebilecek sermaye artirnminin miktarinin belirlenmesini gerekli kilmaktadir. Zira
ayni sermaye hiikiimlerinin uygulanmayacagi yolundaki istisnanin, birlesme ve boliinme ile
ayn1 anda gerceklestirilen tiim sermaye artinmlan i¢in gegerli oldugu seklinde yorumlanmasi

miimkiin degildir.

2. Birlesme ve Boliinmede Devrolunan Sirketin Ortaklarin  Haklariin

Korunmasi Amaciyla Sermayenin Artirilmasinin Zorunlu Olmasi

Yukaridaki aciklamalardan da anlasildigi iizere yeni kurulus yoluyla birlesme ve
boliinmeye paralel olarak devralma yoluyla birlesme ve bdlilnmede sermaye artiriminda, ayni
sermaye konulmasma iliskin genel kurallarin uygulanmayacagi hitkkme baglanmistir. Bunun
yaninda devralma yoluyla birlesmede halka agik anonim sirketlerde yeni paylarin halka arzina
dair hiikiimlerin, SPK kaydina alinmasina iliskin olanlar miistesna uygulanmayacagi (TTKT
m.142/2); devralma yoluyla boliinmede ise kayith sermaye sisteminde tavan miisait olmasa

bile tavan degistirilmeden sermayenin artirilabilecegi (TTKT m.163/f.2) diizenlenmistir231.

Devralma yoluyla birlesmede, devralan girket TTKT m.142 (FusG m.9) uyarinca
sermayesini, devrolunan sirketin ortaklarinin haklarmin korunabilmesi i¢in gerekli diizeyde,
artirmak zorundadir (f.1). Bu diizenlemenin amaci, yeni cikarilan paylarin devreden sirketin
ortaklarina tahsis edilmesi ve ihra¢ bedelinin kural olarak devreden sirketin malvarligindan
karsilanmasidir™”. Bir baska ifadeyle TTKT m.142’ye gore yapilacak artirimin iist s,

devreden sirketin net malvarlig degeridir23 3,

Karsiligin1 devralan sirketin {izerinde serbestce tasarruf edilebildigi 6zvarligin
olusturdugu artirimlar ise” TTKT m.142 kapsaminda degerlendirilemeyecegi icin bu

maddeye gore iist sinirin belirlenmesinde de etkili olmayacaktlr235 .

! Devralma yoluyla bélinmede de devralan sirket sermayesini, devreden sirketin ortaklarimin haklarin:
koruyacak miktarda artiracaktir (TTKT m.163/f.1; FusG m.33/f.1). Boliinmede ayni sermaye konulmasina iliskin
hiikiimler uygulanmaz. Boliinme sebebiyle, kayitli sermaye sisteminde miisait olmasa bile, tavan degistirilmeden
sermaye artirilabilir.

> Diem, BSK-FusG, m.9 N.1

> Albrecht, ZK-FusG, m.9 N.5; Diem, BSK-FusG, m.9 N.20.

*** Diem, BSK-FusG, m.9 N.1.

** Diem, BSK-FusG, m.9 N.20.

87



Hakim goriigiin aksine Alman hukukunda Petersen, UmwG m.54/f.1 ve UmwG
m.68/f.1°deki istisnalar haricinde, iki sermaye sirketinin birlesmesinin ancak devralan sirketin
sermayesinin, birlesmeye katilan sirketlerin sermayelerinin toplami miktarina kadar
artirllmasi halinde mesruluk kazanacagi, alacaklinin yeterli bir sekilde korunmasinin ancak bu
sekilde saglabilecegi, aksine bir tutumun sermaye azaltimina iligkin hiikiimlerin birlesme

vasitasityla dolanilmasina yol acacagi gbrﬁsﬁndedir23 6

. Gerek devralan sirket i¢in bu tiir bir
artinm yilikiimiiniin 6ngoriilmemis olmasi™’, gerekse birlesmede alacakliin korunmasinin
sermaye miktar1 disinda bagka vasitalarla da saglanmis olmasi karsisinda bu goriistin kabulii
miikiin degildir. Sermayenin kayb1 ve borca batiklik hallerinde de birlesmeye izin verilmis
olmasi da bu tiir bir artinm yiikiimiiniin gerekli olmadigim ortaya koymaktadir™®. Ayrica
zorunlu ayrilma akgesinin (TTKT m.141/f.2) 6ngoriilmesi halinde de sermaye artirimi gerekli

olmayabilir™.

3. Birlesme ve Boliinmede Artirnm Miktar1 ve Ayni Sermayeye iliskin Hiikiimler

Arasindaki fliski

A. Tirk Ticaret Kanunu Tasarisinin ve Mehaz Birlesme Kanununun

Gerekcelerinde

Devralma yoluyla birlesmede ayni sermaye hiikiimlerinin uygulanmayacagini 6ngoren
TTKT m.142’nin gerek¢esinde devralan ortaklikta sermaye artirimi yapilmasi zorunlulugunun
ortaklarin haklarinin devam ilkesinin geregi oldugu, zorunluluk ve emredicilik niteliklerinin

bu ilkeden kaynaklandig: ifadelerine yer verilmistir™*’

. TTKT m.163’iin gerek¢esinde ise
yapilmasi gerekebilen sermaye artirrmindan, bu gerekliligin devreden ortakligin ortaklarinin
haklarm koruma oOlciisiinde ortaya ¢ikan bir yiikiimliiliikk oldugundan, bununla birlikte bu
yiikiimiin dolayl1 olarak alacaklilar1 da korudugundan soz edilmistirz“. Sermaye artirim

yiikiimii ile ortaklik haklarinin devami arasinda gerek¢ede kurulan baglanti, ayni sermaye

236 petersen, Glaubigerschutz, s.206 vd; Petersen, Jens: Der Gldubigerschutz im System des Umwandlungsrechts,
Der Konzern 2004, s.189-190; Petersen, Jens: Vereinfachte Kapitalherabsetzung durch Verschmelzung?,
GmbHR 2004, s.728 vd.

27 Naraschewski, Alexander: Glaubigerschutz bei der Verschmelzung von GmbH, GmbHR 1998, 5.859; Winter,
Martin: Anteilsgewédhrung- zwingendes Prinzip des Verschmelzungsrecht?, Festschrift fiir Marcus Lutter, Koln
2000, s. 1283 vd.; Ries, Christian: Die Sicherheitsleistung fiir Anspriiche aus Dauerschuldverhéltnissen nach §
22 Abs. 1 UmwG, Koln 2005 (Inaugural-Dissertation), s.110-111; Hirsiger, s.238.

8 Kowalski, André: Kapitalerhohung bei horizontaler Verschmelzung, GmbHR 1996, s.160; IThrig, Hans-
Christoph: Verschmelzung und Spaltung ohne Gewihrung neuer Anteile?, ZHR 160 (1996), s.325; Maier-
Reimer, Georg: Vereinfachte Kapitalherabsetzung durch Verschmelzung? —Replik zu Peftersen GmbHR 2004
728, GmbHR 2004, s. 1130; Naraschewski, s.356.

239 Eugster, N.181.

240 Gerekge, 5.452.

241 Gerekge, s.464.
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hiikiimlerinin uyulanmamasi yoniindeki istisnanin, artinmin ortaklik haklariin devamim

saglamasi hali ile sinirlt mu tutuldugu stiphesini uyandirmaktadir.

Mehaz Birlesme Kanununa iliskin Ontasarinin 9. maddesinin gerekcesinde “...sermaye
sirketi tarafindan devralinma yoluyla birlesmede devreden ortakligin ortaklarimin haklarinin
stirdiiriilmesi amact bakimindan gerekli oldugu Olgiide devralan gsirketin sermayesi
artirtlmalidir. Devralan gsirketin kendisinin devreden sirkette pay sahibi olmasi, kendi
paylarini elinde bulundurmast veya devreden sirketin devralan sirkette pay sahibi olmasi veya
kendi paylarini elinde bulundurmast halinde gerceklestirilecek olan sermaye artiruim
miktarinin belirlenmesinde soz konusu istisnai haller de dikkate alinmalidir. Bununla birlikte
507 konusu istisnai haller disinda da devralan sirket, bilhassa alacaklilarin menfaatlerini

242

muhafaza etmek amaciyla da sermayesini artirmak zorundadir™"...” seklinde aciklamaya yer

verilmigtir.

Birlesme Kanunun Gerekgesinde de ayni ifadeler tekrarlanarak istisnai durumlar
disinda da sermaye artirrminin zorunlu oldugu, ortaklik haklarinin devaminin sermaye artirimi
vasitasiyla gerceklestigi ve sermaye artinminin sirketin alacaklilara karsi sorumlulugunda
Onem arz eden sermaye miktarina etkisi sebebiyle aym1 zamanda alacaklinin korunmasini da
sagladig Vurgulanmlst1r243. Buna karsilik 6gretide artan sermaye miktarinin ayn1 zamanda
alacaklilarin da menfaatine de oldugu kabul edilmekle birlikte***  hitkmiin amacinimn

alacaklinin korunmasi olmadlgl245 ileri siirtilmektedir.
B. Ogretideki Goriisler

TTKT m.142/f.2 (FusG m.9/f.2) 6gretide sinirli bir sekilde yorumlanmaktadir. Buna
gore artirim miktarinin devreden ortakligin ortaklarina tahsis edilmesi gereken paylarin itibari
degeri ile sinirli tutulmasi ve bu artinmin devreden sirketin net malvarlifi degerlerinden
karsilanmas1 gerektigi ifade edilmektedir**®. Bunun ise birlesme esnasinda baska malvarhg
degerlerinin de sermaye olarak konulmasi suretiyle ek sermaye yaratilmasi veya devreden

sirketin malvarligi degerleri karsiliginda devralan sirketin ortaklarina ya da {iigiincii kisilere

2 BgltbrchtV-FusG, 5.28. Devralma yoluyla boliinmede ayni yonde agiklama icin bkz. BgltbrchtV-FusG, s.46.
Sermaye artirimimn alacaklinin korunmas: amacini da tasidigi, buna karsilik alacaklilarin sadece asgari sermaye
miktarinda korundugu yoniinde Hirsiger, s.238.

> BischftFusG, 5.4404 ve 5.4435.

** Diem, BSK-FusG, m.9 N.2.

* Bu nedenle de alacaklilara sermayenin artirilmasini talep hakki taninmadigi goriisii i¢in bkz. Von Salis,
N.7.11 (T II).

26 Diem, BSK-FusG, m.9 N.20; Bommer, m.9 N.14; Winter, Lutter-UmwG, m.55 N.5: Mathys, Beat: SHK,
m.33 N.2.
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yeni pay alma hakki taninmasi halinde, ayni sermayeye iliskin genel hiikiimlerin ek artirim

miktart ile sinirh olarak uygulanmast anlamin tasidigi belirtilmektedir**’.

Bu goriise kars1t ayni sermaye hiikiimlerinin sadece devreden ortakligin ortaklarinin
haklarim1 korumak icin yapilan sermaye artinmlarinda uygulanmamasinin adil olmayacag ve

o . e e s . 248
sinirlandirict olacagi ileri siiriilmektedir

. Yukarida agiklanan sekilde simirli bir yorumun,
devralan sirketin paylarinin kendiliginden boliinmesi (Splittingfusion) nedeniyle ortaya ¢ikan
masraflarda veya sirketin elinde bulunan kendi paylarimin kullanilmasi hallerinde de ayni
sermaye hiikiimlerinin uygulanmasina yol acacagi belirtilmektedir**’. Bunun yaninda itibari
deger altinda hisse senedi ihraci riski ile pay sahipligi haklarimin siirdiiriilmesi i¢in sermaye
artinminin gerekliligi konular arasinda herhangi bir baglanti bulunmadigi i¢in siirlandirict

bir yoruma yer olmadigi savunulmaktadir™".

TTKT m.142/f.2’nin, ayni sermayeye iliskin genel hiikkiimler uygulanmadan
gerceklestirilebilecek sermaye artinminin devreden sirketin ortaklik haklarimin siirdiiriilmesi

icin gerekli miktarla sinirli oldugu seklinde yorumlanmasi miimkiin olmamalidir.

Birlesme Kanununun ve bu Kanuna iliskin Ontasarinin Gerekgelerinde, yukarida
belirtildigi iizere, sermaye artirimina ayni zamanda alacaklinin kurumsal olarak korunmasi
fonksiyonunun tanindigi agikca dile getirilmistir. Ozellikle birlesmenin hukuki gecerlilik
kazanmasindan sonra muaccel olacak alacaklar, sermaye artinmim fiilen zorunlu hale
getirebilecektir. Bunun nedeni, devralan sirketin teminat gosterme yiikiimiinden kurtulmak
icin borg¢larimin ifasinin birlesme nedeniyle tehlikeye diismedigini ispatlayabilmesinin bir

olciide bu artirimin yapilmasina bagl olmasidir™’

. Aksi halde gosterilmesi gerekecek olan
teminatlar sirketin malvarliginin bagli hale gelmesine yol acabilecektir. Dolayisiyla ortaklarin
korunmas1 amaci disinda, ancak birlesmeden kaynakli baska sebepler de fiilen sermayenin

artirllmasi zorunluluguna yol acabilmektedir.

Artan sermayenin karsiligini devreden sirketin malvarliginin olusturmasi halinde
yeniden yapilanmaya iliskin hiikiimler yaninda ayni sermayeye iliskin hiikiimlerin
herhalitkkarda uygulanmasi zorunlulugunun ne sekilde bir fayda saglayacagi belirsiz
kalmaktadir. Zira ayni sermaye hiikiimlerinin uygulanmamasinin nedeni birlesme O6ncesinde
ayni sermaye hiikiimlerine tabi tutulmus olan malvarligina tekrar bu hiikiimlerin uyulanmasini

engellemek olmalidir. Ayrica itibari deger altinda hisse senedi ihra¢ yasagi karsisinda artirim

%7 Diem, BSK-FusG, m.9 N.21; Winter, Lutter-UmwG, m.55 N.5; Bommer, m.9 N.14.
28 Diem, BSK-FusG, m.9 N.22.

9 Diem, BSK-FusG, m.9 N.22; Hirsiger, s.136.

20 Diem, BSK-FusG, m.9 N.22.

214 Blm /I ve IV.
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miktarinin devreden sirketin net malvarligi degerleri ile simirli olmasi gerektigi de

unutulmamalidir®2,

VI. KISMi BOLUNMEDE DEVREDEN ORTAKLIGIN SERMAYESININ
AZALTILMASI

1. Genel Hiikiimlere Gore Esas Sermayenin Azaltilmasi

Sermaye azaltimi, ortaklar agisindan iizerinde serbestge tasarruf edilebilir bir fonun
olugmasina, alacaklilar bakimindan ise alacaklarinin karsiligi olan malvarliginin eksilmesine

yol agmaktad1r253

. Bu nedenle sermaye azaltiminda, pay sahiplerinin karan ile sirketin
malvarliginin bir kisminin esas sermaye disina cikarilmasinin yaratabilecegi sakincalar,

alacaklilarin korunmasina iliskin 6zel diizenlemeler ngoriilmek suretiyle telafi edilmistir™*.

Sermaye azaltiminda alacaklinin korunmasina iliskin tedbirlerin amaci, sermayenin
korunmas1 bakimindan 6nleyici etkinin saglanmas1255 ve teminat talep etme hakki vasitasiyla

mevcut alacaklilarin haklarinin ihlali tehlikesinin bertaraf edilmesidir.

Boliinme nedeniyle yapilmasi gerekli olabilecek sermaye azaltimi, Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisinin 162. maddesinde diizenlenmistir. Bu maddede boliinme sebebiyle
devreden sirketin sermayesinin azaltilmasi halinde TTKT m.473 ve m.474’{in uygulanmamast

Ongoriilmiistiir.

Boliinme nedeniyle sermaye azaltiminin, TTKT nin sermayenin azaltimina iligkin
genel hiikiimleri ile baglantili olarak diizenlenmis olmasi, Oncelikle s6z konusu genel

hiikiimlerin kisaca degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir.

Bununla birlikte TTK ve TTKT nin sermaye azaltimina iliskin hiikiimlerinin kaynagi
olan Isvigre Bor¢lar Kanununun sermaye azaltimini diizenleyen hiikiimleri, 2 Aralik 2005
tarihli Isvicre Borglar Kanunu Ontasarisinda farkli bir sekilde kaleme alinmugtir. S6z konusu
Ontasariin  kanunlasmasi, TTKT m.162’nin kaynagi olan Birlesme Kanununun ilgili
hiikiimlerinin degistirilmesine yol acacaktir. Bu nedenle bu Ontasarida onerilen degisiklikler

de asagida kisaca degerlendirilecektir.
A. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda

TTK’nin sermaye azaltimina iligkin 396, 397 ve 398. maddeleri esas itibariyle
TTKT’nin 473, 474 ve 475. maddelerinde de muhafaza edilmistir™®.

22 BschftFusG, s.4404.

253 Hemmerde, s.477.

2% Hemmerde, 5.260-261.

255 Binder, s.19; Wiedemann, s.521.
236 Gerekge, 5.566.
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“Karar” baghgim tasiyan TTKT m.473’de, sermayenin azaltilmasi kararinin tabi
oldugu usul diizenlenmistir. Buna gore ilk once genel kurulda, esas sdzlesmenin gerektigi
sekilde degistirilmesi karar1 alinmalidir (f.1). Genel kurulun sermayenin azaltilmasina karar
verebilmesi i¢in sermayenin azaltilmasia ragmen sirket alacaklilarinin haklarini tamamen
karsilayacak miktarda aktifin sirkette mevcut oldugu islem denetgisi raporuyla belirlenmis

olmalidir (f.2).

S6z konusu maddede esas sermayenin azaltilmasi sebebiyle kayitlara gore dogacak
defter karinin sadece paylarin yok edilmesinde kullanilabilecegi (f.4) ve esas sermayenin
anilan Tasari’nin 332. maddesi ile belirlenmis asgari sermaye tutarinin altina indirilemeyecegi

(f.5) de hikkme baglanmigtir.

Aciklanan bu maddenin alacakliy1 koruyucu islevi, sermayenin korunmasina yonelik

onleyici tedbirlerde kendini gostermektedir.

TTKT nin “Alacaklilara ¢agri’’ baslikli 474. maddesinin 1. fikrasina gore genel
kurulun esas sermayenin azaltilmasina karar vermesi halinde, bu karar sirketin internet
sitesine konulduktan baska, Ticaret Sicili Gazetesinde ve esas sozlesmede Ongoriildiigii
sekilde, yediser giin arayla, ii¢ defa ilan edilmelidir. Bu ilanda alacaklilarin, Ticaret Sicili
Gazetesindeki {i¢iincii ilandan itibaren iki ay icinde, alacaklarinmin 6denmesini veya teminat
altina alinmasim isteyebilecekleri belirtilmelidir. Sirketce bilinen alacaklilara ise ayrica cagr
mektuplart gonderilmelidir. TTK’den farkli olarak yediser giin arayla ilan kosulunun
Ongoriilmiis olmasi, ardi ardina yapilacak ilanlarin engellenmesi bakimindan onemli bir

yeniliktir.

S6z konusu maddenin 2. fikrasinda, sermayenin, zararlar sonucunda bilangoda olusan
acig1 kapatmak amaciyla ve bu agik miktarinda azaltilmasi durumunda, yonetim kurulunun
alacaklilart c¢agirmaktan ve sirketin borclarinin  6denmesinden veya teminat altina

alinmasindan vazgecebilecegi hilkkme baglanmistir.

TTKT m.474’de alacaklilara taninan teminat veya ddeme talep etme hakkinin amaci,
sermaye azaltiminin mevcut alacaklinin hakkim ihlal etmesinin engellenmesidir. Dikkat
edilirse soz konusu hiikiimde teminat veya odeme talep etme hakki, birlesme ve boliinme
nedeniyle teminat talep etme hakkindan farklh olarak™’, sermaye azaltimimin alacaklinin
hakkini tehlikeye diistirmesi kosuluna baglanmamistir. Dolayisiyla bizzat sermaye azaltimi

tehlike olarak addedilmistir.

27 4 Blm./1/B.
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“Kararlarin yerine getirilmesi’’ bash@ altinda diizenleme ongéren TTKT m.475’e
gore sermaye, ancak alacaklilara verilen siirenin sona ermesinden ve beyan edilen alacaklarin
O0denemesi veya teminat altina alinmasindan sonra azaltilabilecektir (f.1). Bu maddenin son
fikrasinda ise TTKT 472, 473 ve 474. maddelerde yazili sartlara uyulmus oldugunu gosteren
belgeler ibraz edilmedikce, esas sermayenin azaltilmasina dair kararin ve sermayenin
gercekten azaltildigr hususunun Ticaret Siciline tescil olunamayacagi hikkme baglanmistir.

Boylelikle alacaklinin korunmasina yonelik tedbirlerin uygulanmasi teminat altina alinmistir.
B. isvicre Bor¢lar Kanunu Ontasarisinda

1svigre Borglar Kanununun, Ticaret Kanunu Tasarisinin 473, 474 ve 475. maddelerinin
kaynagr olan 732, 733, 734 ve 735. maddeleri, eksiklikleri ve bosluklan icedikleri
gerekcesiyle ile®® 2 Aralik 2005 tarihli Ontasarida “Olagan Sermaye Azaltimi’’ baghg
altinda 653j, 653k, 6531, 653m ve 653n maddelerinde, “’Esas Sermayenin Es Zamanli Olarak
Azaltilmast ve Artirddmast’”’ baghg altinda 6530 ve 653p maddelerinde ve “’A¢ik Bilangco

Halinde Sermaye Azaltimi’’ baghigi ile 653q maddesinde yeniden diizenlenmistir.

Isvigre Borglar Kanununun, sermaye azaltimi nedeniyle diizenlenmesi gereken
denetim raporunun, alacaklilarin davetinden once hazirlanmasina iliskin diizenlemesi (kars.

TTKT m.473/f.2) Ontasarida degistirilmistir.

S6z konusu Ontasarida, sirketin defterlerinden ve bilancosundan anlasilamayan sirket
bor¢larinin (iirtin sorumlulugu nedeniyle zarar tazmin yiikiimii gibi) mevcut olup olmadiginin
ve bunlarin kapsaminin denetgiler tarafindan bilinmesinin miimkiin olmadig1 bir donemde,
denetim raporu hazirlanmasinin alacaklinin korumasi bakimindan yol agabilecegi sorunlari

N . et . . 259
onlemek amaciyla yeni diizenlemeler Onerilmigtir™".

“Azaltim Karart’’ kenar bagiligin tasiyan V-OR m.653j/f.1’e gore esas sermayenin
azaltilmas1 ve/ veya sirkete 0denecek sermaye payinin azaltilmasi hakkindaki karar, genel
kurul tarafindan verilmelidir. Bu hiikiim ile Ticaret Sicilinde tescilli sermaye miktar
azaltilmaksizin sadece sermaye paylarinin azaltilmasiyla meydana gelecek kaynak akisinin da
esas sermaye azaltimi ile aymi hiikiimlere tabi oldugunun agikca diizenlenmis olmasi,
alacakhilarm  korunmasmi  giiclendiren 6nemli bir yeniliktir®®. Sermaye azaltiminin

hazirlanmasi ve yiiriitiilmesi ise sz konusu hitkkme gore yonetim kurulunun gérevidir.

% Begleitbericht zum Vorentwurf zur Revison des Aktien und Rechnungslegungsrecht im Obligationenrecht, 2
December 2005, s.50 (BgltbrchtV-OR).

9 BgltbrchtV-OR, 5.50 ve 51.

20 BoltbrehtV-OR, s.51.
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V-OR m.653j/f.2’de ise esas sermayenin kanunen Ongoriilmiis asgari sermaye
rakaminin altina diisececek sekilde azaltilmasi, es zamanl olarak en azindan asgari sermaye
rakaminm kargilayacak tutarda tamamen 6denmis sermaye ile ikamenin de gerceklestirilmesi

kosuluna baglanmistir.

V-OR m.653k/f.1’e gore genel kurulun sermaye azaltimina karar verebilmesi icin
alacaklilara davet yapilmus, talepte bulunan alacaklhilarin alacaklar1 denmis*®' veya teminata
baglanmis, sermayenin azaltilmasindan sonra alacaklilarin alacaklarinin tamamen karsilandigi
denetci tarafindan onaylanmis olmalidir. Ayrica denetim raporunu hazirlayan denetci genel

kurulda hazir bulunmalidir.

Yiirirlikteki diizenlemelerden farkli olarak, alacaklilara davetin ve alacaklarin
O0denmesinin veya teminata baglanmasmm262 genel kurul kararindan once gerceklesmesinin
Ongoriilmesi, sermaye azaltimindan sonra sirketin borg¢larina yetecek miktarda karsiliginin
bulunup bulunmayacagi konusunda rapor hazirlanmasindan ©nce denetcilerin sirketin

bilangosundan anlagilmayan alacaklardan da haberdar olmasina imkan vermektedir’®

. Zira
denetcilerin bu hususu dikkate almasi yiikiimii denetim raporunu diizenleyen V-OR
m.653m/f.2’de acik¢a vurgulanmistir. Béylece sermaye azaltim karar1 éncesinde sirketin mali

durumu hakkinda tam ve dogru bir bilgilendirmenin saglanmasi amag¢lanmagstir.

V-OR m.6531/f.3’de ise sermaye azaltiminin sirketin bor¢larinin 6denmesini tehlikeye
diisiirmeyeceginin sirket tarafindan ispatlanmasi halinde, teminat gosterme yiikiimiiniin
kalkacagi hiikkme baglanmgtir. TTK’da, TTKT’de ve Isvigre Borglar Kanununda ise
sermayenin azaltilmasimi teminat talebi icin yeterli goriilmiistiir. Bir bagka ifadeyle soyut
tehlike kriteri yeterli addedilmistir. S6z konusu Ontasarida ise somut tehlike kriteri
benimsenerek, birlesme ve bolinme nedeniyle teminat talep etme hakkina benzer bir
diizenleme yaratilmistir. Boylelikle alacakli agisindan mevcut hiikiimlere nazaran daha
elverigsiz bir durum yaratilmistir. Bir baska ifadeyle alacaklinin lehine olan mevcut durum
yerine sirketin ve alacaklinin menfaatleri arasinda denge kurmayi amaclayan bir sistem

hedeflenmistir264.

Sermaye azaliminin genel kurul tarafindan reddinin alacaklara karsilik olarak

gosterilen teminatlar1 gecersiz kilacagi da Ontasarida hiikkme baglanmistir (V-OR m.6531/f.5).

1 Alacagin ddenmesi ancak icra iflas Hukukunun alacakhilarin esit isleme tabi tutulmas: prensibine uyulmasi
halinde miimkiindiir (1.Blm/B/1/2/a). Bir bagka ifadeyle bu 6deme diger alacaklilar1 olumsuz etkilememelidir (V-
OR m.6531/f.4) Bkz. BgltbrchtV-OR, s.53.

262 Bkz. V-OR m.6531/f.1 ve f.2. Bu hiikiimler FusG m.25’e paralellik arz etmektedir.

263 BaltbrchtV-OR, s.52.

6% BgltbrchtV-OR, s.52.
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Aciklamalardan da anlagildigi tizere yonetim kurulunun genel kurula sermayenin
azaltilmas1 Onerisini sunabilmesi i¢in sermayenin azaltilmasindan sonra sirket aktiflerinin

borclari karsilamaya yeterli olduguna dair denetim raporu hazirlanmis olmalidir

Sermayenin azaltilmasindan sonra esas sozlesme degistirilmelidir. Ayrica yonetim
kurulu kanunun, esas sozlesmenin ve genel kurul kararinin gereklerinin yerine getirilip

getirilmedigini tespit etmekle yiikiimliidiir (V-OR m.653n/f.1).

Ontasar ile getirilen bir diger 6nemli yenilik, yonetim kurulunun sermaye azaltimina
iliskin esas sozlesme degisikliginin tescili i¢in genel kurul kararindan itibaren 30 giin
icerisinde Ticaret Siciline bildirimde bulunmakla yiikiimli tutulmus olmasidir (V-OR
m.653n/f.3). Ticaret Siciline bildirimin siireye baglanmasi mevcut alacaklilarin, potansiyel
alacaklilarin ve yatinmcilarin sermaye azaltiminmi bir an evvel 6grenmedeki menfaatlerinin

T, . 265
korunmasinda biiyiik Oonem arz etmektedir

. Bunun yaninda Ontasarmin gerekgesinde,
alacaklilar bakimindan tehlikeli sonuglara yol acabilecek olan sermaye azaltiminin tescili
talebinin, sermaye artiriminin tescili talebinin aksine®®® vadeye baglanmamis olmasinin ¢eliski

tagidigi da ifade edilmistir®®’.
2. Boliinme Nedeniyle Sermayenin Azaltilmasi

TTKT m.162’e gore boliinme sebebiyle devreden sirketin sermayesinin azaltilmasi
halinde 473, 474 ve 592. maddeler ile kooperatiflerde Kooperatifler Kanununun 98.

maddesine dayanilarak bu Kanunun 473. ve 474. maddeleri uygulanmayacaktlr%g.

Bu diizenlemenin amaci kismi boliinme nedeniyle devreden sirketin sermayesinin
azaltilmas1 halinde boliinmeye iliskin hiikiimler vasitasiyla alacaklilar halihazirda korunmusg
oldugu i¢in sermaye azaltiminda alacaklilar1 koruyan sirketler hukukunun genel hiikiimlerini
uygulama dist birakmak suretiyle ayn1 amaca yonelik hiikiimlerin ayn1 anda uygulanmasim
onlemektir. S6z konusu diizenlemenin bu amag¢ bakimindan elverisli olup olmadig ele

alinmalidir

Ayrica sermaye azaltiminin gerekli olup olmadigi konusunda verilen kararin ortaklarin
veya alacaklilarin zarar gérmesine yol agmasi halinde TTKT m.193’e gore sorumluluk davasi
s0z konusu olabilecegi ve sermaye azaltimi dogrudan alacaklilari ilgilendiren bir mesele

oldugu i¢in tizerinde kisaca durulmalidir.

2% BgltbrchtV-OR, 5.53

266 Nitekim TTKT m.456/f.3"de de tescilin ii¢ ay icerisinde gerceklesmemesi halinde artirimin gecersiz hale
gelecegi hitkme baglanmugtir. Tescil talebinin siireye baglanmasinin uygulamadaki bir ihtiyaca cevap verdigi
yoniinde bkz. Gerekge, 5.556-557.

*67 BgltbrchtV-OR, 5.53.

8 Alman hukukunda da UmwG m.139 ve 145’¢ gore sermaye azaltimi, basit usulde gerceklestirilmelidir.
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A. Azaltim Miktar

TTKT’de béliinen sirketin sermayesinin azaltilmasi zorunluluguna yol acan haller
belirtilmemistir. TTKT nin Gerekgesine ve Ogretiye gore ise, kismen boliinen sirketin
sermayesi, bu sirketin serbestce tasarruf edilebilir 6zvarligi boliinme yoluyla devredilen
malvarlig kismmin degerini karsilamadig1 6lgiide azaltilmalidir®®. Bu azaltimda devredilen

: - C o 270
kismi malvarliginin kaydi degeri esas alinmalidir™ ™.

TTKT m.162’ye (FusG m.32) iliskin olarak Mehaz kanunun gerekcesinde devredilen
malvarlig bolimiiniin kaydi degeri serbestge tasarruf edilebilir 6zsermayeyi asmasina ragmen
sermaye azaltimi yapilmamasi halinde, béliinmenin devreden sirketin sermaye kaybi veya
borca batiklik (TTKT m.376; OR m.725) durumuna diismesine yol agabilecegi ifade
edilmistir’’'. Buradan hareketle Ogretide serbestge tasarruf edilebilir 6zsermaye bulunmamasi
veya serbestce tasarruf edilebilir 6zvarlik miktar yetersiz olmasina ragmen sermaye azaltimi
yapilmamasinin miimkiin olup olmadig konusu tartisilmaktadir. Bir goriise gore serbestce
tasarruf edilebilir sermaye miktar1 yeterli olmamasina ragmen boliinmenin sermaye azaltimi

yapilmadan da gerceklestirilmesi miimkiin olmalidir*’

. Boyle bir durumda devreden sirketin
sermaye kaybi veya borca batikliga diismesi Onlenmeli, bir bagka ifadeyle TTKT
m.376/f.1’deki (OR m.725/f.1) esige kadar boliinmenin sermaye azaltimi yapilmaksizin

273

gerceklestirilmesi miimkiin olmalidir”™™”. Bir bagka goriise gore ise devreden sirketin,

devredilen malvarliginin kayithh degerleri miktarinda serbestge tasarruf edilebilir 6zvarliga

sahip olmamasi halinde sermaye azaltimi gereklidir274.

B. Uygulanmamasi Gereken Genel Hiikiimler
a) Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1i m.162’ye Gore

TTKT m.162’de boliinme nedeniyle sermayenin azaltilmasinda, TTKT nin karar
kenar baslikli 473. ve alacaklilara ¢agri kenar baslikli 474. maddelerinin uygulanmayacagi
ifade edilmistir. Bu maddenin kaynagi olan Birlesme Kanunu m.32’de ise Isvigre Borglar
Kanununun sermaye azaltiminda alacaklilara ¢agriyr hitkme baglayan 733. ve kararin yerine

getirilmesine iliskin 734. maddelerinin uygulanmayacagi diizenlenmistir*”.

*% BtschftFusG, s.4434-4435; Watter, Rolf/Biichi, Raffael: BSK-FusG, m.32 N.2

7% Watter/Biichi, m.32 N.2. Kaydi degerlerin esas alinmasinin adil olup olmadigi konusunda ayrintili bilgi igin
bkz. Watter/Biichi, m.32 N.3.

7! BtschftFusG, s.4434 -4435.

°72 Watter/Biichi, m.32 N.4.

23 Watter/Biichi, m.32 N.4; Burckhardt-Bertossa, J aqueline: ZK-FusG, m.32 N.6

™ Mathys, SHk, m.32 N.1

s Isvicre hukukunda sermaye azaltiminda &nerilen degisiklikler icin bkz. 2.BIm./VI/1/B.
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b) Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1t m.162’nin Degistirilmesi Gerekliligi

Kaynak Kanunda TTKT’ den farkli olarak TTKT m.473’iin kaynagi olan OR m.732’ye
atif yapilmamustir. Dolayisiyla Isvicre hukukunda boliinme nedeniyle sermaye azaltiminda
OR m.732’nin (TTKT m.473) uygulanmasi gerekmektedir’’®. TTKT’de neden farkh

hiikiimlere atif yapildig1 konusunda gerekgede herhangi bir agiklamaya yer verilmemistir.

Kaynak Kanun ile yaratilan bu farklilik, sermaye azaltimmnin gerekli oldugu kismi
boliinmede, boliinme usuliiniin ve alacaklilarin korunmasina iligkin olarak riayet edilmesi
gereken hiikiimlerin farklilagmasina yol acmaktadir. Soyle ki Isvigre hukukunda kismi
boliinme nedeniyle sermaye azaltiminda dnce genel kurul esas sézlesmenin degistirilmesine
karar vermeli (OR m.732/f.1; TTKT m.473/f.1), sermaye azaltimina karar verilebilmesi icin
de islem denetgisi raporuyla sermayenin azaltilmasina ragmen sirket alacaklilarinin haklarini
tamamen karsilayacak miktarda aktifin sirkette varligi belirlenmis olmalidir. Boliinmenin
denetimi ise alacaklilar acisindan bu tiir bir denetimi icermemektedir. Zira islem denetgisi
raporu vasitastyla OR m.732 (TTKT m.473) uyarinca hazirlanan denetim raporunun, béliinme
raporunda boliinmenin alacaklilar iizerindeki etkisinin agiklanmasi (TTKT m.169/f.2/b.h;
FusG m.39/f.3/b.h) vasitasiyla telafi edildigi ileri siiriilemez”’’. Nitekim TTKT m.170’e gore
yapilacak denetim de alacaklilar agisindan TTKT m.473/f.2’ye gore yapilmasi gereken bir
denetimi icermemektedir. Bunun yaninda TTKT m.175/f.2 uyarinca alacaklilarin
alacaklarmin tehlikeye diismediginin islem denetgisi raporuyla ispatlanmasi halinde teminat
yiikiimiiniin kalkacagina iligkin diizenleme ise bu tiir bir denetim raporunun boliinmede kural

olarak hazirlanmas1 anlamina gelmemektedir.

Kaynak kanunun sermaye azaltimina iliskin diger genel hiikiimlerini hari¢te tutmak
suretiyle OR m.732’nin (TTKT m.732) boliinmede uygulanmasina izin veren diizenlemesi
alacaklilarin kurumsal yolla korunmasim saglamktadir. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda ise

farkli hitkkiimlere yapilan atiflar, alacaklilar1 bu tiir bir korumadan mahrum birakmaktadir.
VIIL. TASFIYE HALINDEKI SIRKETLERIN BIRLESMEYE KATILMASI

Uciincii  Yonergenin 3. maddesinin 2. fikrasinda tasfiye halindeki sirketlerin
malvarliklar1 heniiz dagitilmaya baglanmamis ise devreden sirket olarak birlesmeye

katilmalarina izin verilmistir.

Bu diizenlemeye paralel olarak Tiirk ve Isvicre hukuklarinda da tasfiye halindeki bir

sirketin, malvarliginin dagitimina baglanmamis olmasi ve devrolunan sirket olmak sartiyla

276 Watter/Biichi, m.32 N.6.
277 Watter/Biichi, m.32 N.6.
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birlesmeye katilabilmesi ongoriilmiistir (TTKT m.138/f.1; FusG m.5/f.1). S6z konusu
sartlarin varligi, bir islem denet¢isinin, bu hususu dogrulayan raporunun devralan sirketin
merkezinin bulundugu yerin Ticaret Sicili miidiirliigiine sunulmasiyla ispatlanmalidir (TTKT

m.138/£.2)""
1. Malvarhgimn Dagitimina Baslanmamis Olmasi Kosulu

S6z konusu hiikiim ile ilgili olarak neden malvarliginin dagitimina baglanmamisg

olunmasi kosulunun 6ngoriildiigii iizerinde durulmalidir.

Hiikmiin gerekcesinde bir taraftan birlesmede ortaklik haklarinin ve malvarliginin
devaminin ancak bu sekilde saglanabilecegi, diger taraftan s6z konusu kosulun Isvigre Federal
Mahkemesinin tasfiye asamasinda fesih kararinin geri alinabilmesinin ancak malvarliginin
dagitilmasina baslanmamis olmasi halinde miimkiin oldugu yolundaki kararina®”’ uygun

diistiigii ifade edilmistir®®’,

Tasfiye halindeki bir sirketin birlesmeye katilabilmesinin 6n kogulunun fesih kararinin
geriye alinmasi oldugu dikkate alindiginda, fesih kararinmin geriye alinabilmesini tasfiye
hiikiimleri ve alacaklinin korunmasi arasindaki iliskiye dayandirarak malvarliginin dagitimina
baslanmamis olmasi yolunda karar veren Federal Mahkemenin sdz konusu ictihadinin

aciklanmas1 geregi ortaya glkmaktadlrzgl.

2. Fesih Kararimmin Geriye Alinmasi ve Federal Mahkemenin BGE 123 III 473

Sayih Karari

Tasfiye asamasinda malvarligiin dagitilmasina baslanmamis olmasi sartiyla fesih
kararinin geriye alinabilmesini miimkiin sayan federal mahkeme, bu kararinda oncelikle
tasfiye asamasinda bilango cikarilmasini, alacaklilarin davetini ve korunmasini, aktiflerin
paraya cevrilmesini, tasfiye neticesinde dagitimini (OR m.742 vd; TTK m.445 vd.) 6ngoren
hiikiimlerin 6zellikle ya da miinhasiran alacaklilarin korunmasi amacim tasidigini ifade

etmistir.

Bu kararda tasfiye asamasinda sirketin malvarliginin ancak alacaklarin 6denmesi veya

teminata baglanmasindan sonra ortaklara dagitilmasina izin verilmis olmasininin, sermayenin

7% FusG m.5/f.2’de ise yonetim orgammn Ticaret Sicil Dairesine karsi s6z konusu sartlarin yerine getirildigini
beyan etmek zorunda oldugu hitkme baglanmistir. TTKT ile mehaz arasindaki bu farklilik sorumluluk davasinin
muhataplarinin farkli olmasi anlamina gelmektedir.

* BGE 123 111 473.

280 BtschftFusG, s.4397; Gerekee, 5.448.

*! BGE I1I 123 473, 5.473 vd.
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ortaklara geri 6denmesi yasagmin yansimasi olduguna dikkat cekilmistir®®:. Malvarligin
dagitimindan sonra fesih kararinin geriye alinmasinin miimkiin addedilmesinin, alacaklinin
korunmasia iligkin hiikiimlerin dolanilmasi yoluyla sermayenin ortaklara iadesine yol
acabilecegini ifade eden Yiiksek Mahkeme, bdyle bir sonucun kanun koyucunun alacaklinin

eksiksiz bir sekilde korunmasi hedefi ile ¢elisecegine de deginmistilr283 .

VIII. SERMAYENIN KAYBI veya BORCA BATIKLIK HALLERINDE
BIRLESME

1. Genel Hiikiimlere Gore Sermayenin Kayb1 ve Borca Batikhigin Belirlenmesi

TTKT nin sermayenim kaybi1 ve borca batiklikta c¢agri ve bildirim yiikiimiinii
diizenleyen 376. maddesi, asagida acgiklanacag: iizere, sermayenin kaybi1 ve borca batiklik
hallerinde birlesmeye iliskin TTKT m.139’un uygulanmasinda da gecerli olmalidir. Bu
nedenle TTKT m.139’un incelenmesine gecilmeden once, TTKT m.376’da ©ngoriilen

diizenlemeler kisaca degerlendirilecektir.

TTKT m.139 ve 376’nin kaynagimn Isvigre hukuku olmasi, Isvigre hukukundaki
degisikliklerin yakindan izlenmesini zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda TTKT m.376’nin
kaynag1 olan OR m.725’in degistirilmesinin 6nerildigi isvicre Borglar Kanunu Ontasarismin
725. maddesi de asagida sadece farkliliklar goz Oniinde tutularak degerlendirilecektir.
Boylelikle Isvigre Borglar Kanunu m.725’deki olas1 bir degisikligin, TTKT m.139’un kaynag1
olan Isvicre Birlesme Kanunu m.6’nin uygulanmasim ne sekilde etkileyecegine dikkat

cekilmeye calisilacaktir.
A. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi m.376’ya Gore

Ortaklarin, alacaklilarin ve sermaye piyasast aktorlerinin yatinmlan ile genel
ekonomik menfaatlerin korunmasi amacim taslyan284 TTKT m.376/f.1’e gore son yillik
bilancodan sermaye ile kanuni yedek akgeler toplamimin yarisinin zararlar nedeniyle

karsiliksiz kaldiginin anlasilmasi halinde, yonetim kurulu genel kurulu derhal toplantiya

cagirmak ve bu genel kurulda uygun gordiigii iyilestirici onlemleri sunmak zorundadir™’.

Sermayenin muhafazasina yonelik bu diizenleme énleyici nitelik tasgimaktadir®®®.

*2 BGE III 123 473, 5.482.

¥ Yiiksek Mahkeme, fesih kararinin geriye alinmasinin ancak malvarliginin dagitimina baglanmasindan once
miimkiin olmasinin bu tiir bir kosulu acik¢a 6ngoren AktG m.274/f.1’e de uygun diistiigiine, dolayisiyla OR
m.739/f.2’nin (TTK439/2) kanunlagma siireci ile bagdastigina da temas etmistir (BGE IIT 123 473, 5.483).

284 Gerekge, s.508.

2 Ayni yonde bkz. OR m.725/f.1

286 Binder, s.19.
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Son yillik bilangoya gore, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin tigte ikisinin
zarar sebebiyle karsiliksiz kaldiginin anlasilmasi halinde ise derhal toplantiya ¢agrilan genel
kurul, sermayenin iicte biri ile yetinilmesine veya sermayenin tamamlanmasina karar

vermedigi takdirde sirketin kendiliginden sona ermesi 6ngoriilmiistiir (TTKT m.376/f.2).

Sirketin borca batik durumda oldugu siiphesini uyandiran isaretlerin varligi halinde
yonetim kurulu, aktiflerin hem isletmenin devamliligi esasina gére hem de olasi satis fiyatlari
iizerinden ara bilanco cikartip denetciye vermekle yiikiimlii tutulmustur. Iki farkli esasa gore
hazirlanan bilangolara gore farkli sonuglara ulagilmasi halinde hangi bilangonun iistiin
tutulacagina karar vermek denetciye birakilmuistir’™’. Bu rapordan aktiflerin  sirket
alacaklilarinin alacaklarini karsilamaya yetmediginin anlagilmasi halinde yonetim kurulu
durumu asliye ticaret mahkemesine bildirerek sirketin iflasini istemelidir. TTKT m.376/f.3’de
yonetim kurulunun iflas bildiriminde bulunma zorunlulugunun ortadan kalkmasinin sartlar1 da
diizenlenmistir. Buna gore iflas kararinin verilmesinden dnce sirketin agigim karsilayacak ve
borca batikligini ortadan kaldiracak tutardaki sirket borclarinin alacakhilari, alacaklarinin
sirasinin diger tiim alacaklilarin sirasindan sonraya konulmasini yazili olarak kabul etmelidir.
Bu beyanin veya sozlesmenin yerindeligi, gercekligi ve gecerliliginin, yonetim kurulu
tarafindan iflas isteminin bildirilecegi mahkemece atanan bilirkisilerce dogrulanmasi halinde

iflas bildiriminde bulunma zorunlulugu ortadan kalkmaktadir (TTKT m.376/f.3).

TTKT m.377°de”®® yonetim kurulu veya herhangi bir alacaklinin yeni nakit sermaye
dahil nesnel ve gercek kaynaklar1 ve dnlemleri gosteren bir iyilestirme projesini mahkemeye
sunarak iflasin ertelenmesini istemesi halinde Icra Iflas Kanununun 179 ila 179/b

maddelerinin uygulanacagi belirtilmistir.
B. isvicre Bor¢lar Kanunu Ontasarisi m.725’e Gore

Isvicre Borclar Kanunu Ontasarinda, sermayenin kaybi ve sirketin borca batiklig
konular1 daha kapsamli bir sekilde ve yedek akgeler konusunda yapilan degisikliklere uygun

olarak yeniden diizenlenmistir.

V-OR m.725/f.1’e gore son yillik bilangodan borglar ¢ikarldiktan sonra kalan

aktiflerin esas sermayenin, sermaye yedeklerinin ve kanuni yedeklerin toplaminin yarisini

7 OR m.725/f.2’de ise ne igletmenin devami esasina dayanan bilangonun ne de olas1 satig degerleri iizerinden

¢ikarilan bilanconun sirket alacaklilarinin alacaklarinin karsilanmasina yeterli olmadiginin anlagilmasi halinde
mahkemeye bagvurulacagi hiikkme baglanmistir. Bu diizenleme Isvicrede elestirildigi i¢cin TTKT de bilancolar
arasinda karar vermenin deneticiye birakildig1 yoniinde bkz. Gerekge, $.509 ve 510.

288 Isvicre hukukundaki diizenlemeler i¢in bkz. OR m.725a ve V-OR m.725a.

100



karsilamadiginin anlagilmasi halinde yonetim kurulu derhal genel kurulu toplantiya davet

etmeli ve iyilestirme tedbirlerini sunmalidir.

V-OR m.725/f.2’de ise esas sozlesmede, gerceklesmeleri halinde yonetim kurulunu
genel kurulu derhal toplantiya davet etmek ve iyilestirici 6nlemlerini sunmakla yiikiimlii kilan

baska sartlarin 6ngoriilebilecegi hilkkme baglanmistir.

Bu maddenin gerekcesinde esas sermayenin ve kanuni yedeklerin yarisinin karsiliksiz
kalmasim1 kosulunun uygulamada iyilestirici Onlemlerin alinamamas: ve iflasin agilmasi
sonucuna yol acabildigi belirtilmistir®™. Ayrica isletmelerin mali yapilarindan ve finans
ihtiyaglariin kaynaklanan farkliliklar nedeniyle bildirim yiikiimiine yol acacak tiim hallerin
kanunen tespiti son derece giic oldugu icin esas sozlesmede bildirim yiikiimiinii doguran
kosullarin ongoriilmesi veya kanuni bildirim yiikiimiiniin agirlagtirnlmasi imkanmin sirkete

taninmasinin zorunlu oldugu ifade edilmistir*’.

OR m.725/f.2 uyarinca ne isletmenin devami esasina dayanan bilangodan ne de olasi
satis degerleri iizerinden c¢ikarilan bilancodan sirket alacaklilarinin alacaklarinin
karsilanmasia yeterli olmadigimin anlasilmasi halinde mahkemeye bagvurulmalidir. Bu
diizenleme Isvicrede elestirildigi icin TTKT de bilancolar arasinda karar vermenin deneticiye
birakildigina yukarida deginilmisti. Bununla birlikte OR m.725/f.2, V-OR m.725/f.3’de su
sekilde degistirilmistir: “Aktiflerin sirketin bor¢clarini karsilamakta yetersiz kaldigi veya aciz
durumuna diisiildiigiine dair esasl gsiiphelerin varligi halinde yonetim kurulu isletmenin
devamliligi ve satis fiyatlart esaslarina gore derhal bir ara bilanco diizenlemek ve denetciye
sunmakla yiikiimliidiir. lgili malvarliklarimn 12 ay icerisinde satigimin amaclanmast ve bu
satisin kuvvetle muhtemel olmast halinde yonetim kurulu satis degerini kanunen ongoriilen en

viiksek deger tizerinden tespit etmeye yetkilidir”.

V-OR m.725/f.5’de ise sirketin her iki bilangoya gore borca batik oldugu ya da acze
diistiigiiniin anlasilmasi halinde yonetim kurulunun derhal mahkemeye bildirimde bulunmak

zorunda oldugu diizenlenmistir.

Sirketin acze diistiigli siiphesinin de soz konusu yiikkiimliligi doguracaginin
ongoriilmesi, yonetim kurulunun daha erken harekete gegmesine yol acacagi icin alacaklilarin
menfaatine bir diizenlemedir’”’. OR m.725/f.2°den farkli olarak V-OR m.725/f.5°de

bildirimin derhal yapilacagimin diizenlenmesinin amaci ise bildirimin geciktirilmesi suretiyle

%9 BgltbrchtV-OR, s.84.
%0 BgltbrchtV-OR, s.84.
! BgltbrchtV-OR, s.84.
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yonetim kurulunun fiilen iflas1 ertelemek yoluyla alacaklilarin durumunu kotiilestirmesinin

onlenmesidir’*’.

Kaynak OR m.725/f.2’de ag¢ik miktarinda alacakli olan alacaklilarin diger tiim
alacaklilarin sirasindan sonraya gecmesi halinde bildirim yiikiimiiniin kalkacagi belirtilmekle
yetinilmigtir. V-OR m.725/f.6’da ise sirketin yiikiimliiliikklerindeki acik miktarina karsilik
gelen tutarda alacakli olan alacaklilarin tiim alacaklilarin sirasindan sonraya gecmesi ve
alacaklarim ertelemeleri sartiyla mahkemeye bildirim yiikiimiiniin kalkacagi ifade edilmistir.

Isletmenin devami esasina dayanan ara bilangonun esas alinmasi da hiikkme baglanmistir.

S6z konusu Ontasarinin Gerekgesinde sirada geriye ge¢me yoluyla diger alacaklilarin
durumunun iyilestirilmesi ve sirketin mali durumun giiclendirilebilmesi icin ertelemenin hem
asil alacak hem de faiz alacagi i¢in gerceklesecegi ve borca batiklik siiresince devam edecegi
belirtilmistir*”. Bunun yaninda ertelemenin sirket icin faiz 5deme yasag1 ve itfa yasagina yol

acacagi da aglklanm1$t1r294.

2. Sermayenin Kayb1 ve Borca Batikhik Durumunda Birlesmenin Tabi Oldugu

Sartlar
A. Onleyici Koruma icin Ozel Diizenlemenin Gerekli Olmasi

Sermaye kaybi veya borca batiklik icinde bulunan sirketin birlesmeye katilmasinin
0zel olarak diizenlenmesinin nedeni bu tiir birlesmelerin 6zellikle alacaklilarin ve azinligin

2% Bu tiir bir birlesme devralan

menfaatlerini ihlal etmesi olasiliginin yiiksek olmasidir
ortakligin mali durumunu olumsuz etkileyebilecegi icin devralan ortakligin alacaklilarinin
alacaklarmim ifasinin tehlikeye diismesi olasihigi soz konusudur®®. Bir basgka ifadeyle
iyilestirici birlesme, normal kogullarda birlesmeye nazaran ek risk yaratmaktadir. Bu ek riskin
telafisinde birlesmede alacaklilarin korunmasina yonelik genel hiikiimler olan TTKT m.157
ve m.158’in yeterli olmayacagi aglkt1r297. Zira bu hiikiimler birlesmeden sonra devreye giren
tamamlayici nitelikte hiikiimlerdir. Iyilestirici birlesmede ise alacaklilarin korunmasi ihtiyaci
birlesme Oncesinde bas gostermektedir.

Alacaklilarin korunmasi kaygisiyla iyilestirici birlesmenin tiimiiyle yasaklanmasi ise

sirketlerin ve genel itibariyle ekonomik hayatin olumsuz etkilenmesine yol agabilecektirzgg.

2 BgltbrchtV-OR, s.84.

3 BgltbrchtV-OR, s.85.

24 BgltbrchtV-OR, s.85.

% Meinhardt, BSK-FusG, m.6 N.3.

% BgltbrchtV-FusG, s.23; BtschftFusG, s.4398.
7 BgltbrchtV-FusG, s.23; BtschftFusG, 5.4398.
28 BgltbrehtV-FusG, s.23; BtschftFusG, 5.4398.
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Isvicre hukukunda iyilestirici birlesmede tedbir olarak alacaklarin teminata baglanmasi
hakkinin kosulsuz olarak taminmasi diisiiniilmiis ise de bu ¢6ziimiin teminat vasitasiyla
korumanin tamamlayict niteligine uygun diismedigi ve iyilestirmeye ihtiya¢ duyan kiigiik
sirketlerde tiim alacaklarin teminata baglanmasinin Olgiisiiz bir korumaya yol agacagi

gerekgesi ile alacaklilara boyle bir hak taninmasindan vazgegilmistirzgg.

Serbestce tasarruf edilebilen Ozvarligin alacaklarin ifasina tahsisi zorunlulugu
bulunmadigindan, bu 6zvarligin borca batiklik veya sermaye kaybinmn giderilmesi i¢in®”
kullanilmasini 6ngoren TTKT m.139’un (FusG m.6) alacaklilarin menfaatlerini ihlal etmesi

. <1 3: 301
s0z konusu degildir .

Tasfiye halindeki sirketlerin birlesmeye katilmasina iliskin TTKT m.138’den farkli
olarak TTKT m.139’un gerek devreden gerekse devralan sirketin iyilestirilmesi amaciyla
kullanilmast miimkiindiir’”. Bunun yaminda alacaklilarin korunmasim tasfiyeye iliskin
hiikiimlere birakmak suretiyle sekli bir koruma 6ngoren TTKT m.138’in aksine TTKT m.139

% flas eden sirketin malvarlig

alacaklinin ne sekilde korunacagini bizzat diizenlemistir
tizerindeki tasarruf yetkisi kalkacagi igin, bu sirketin TTKT m.139’a gore birlesmeye

katilmas1 miimkiin degildir.

Alacaklinin bireysel olarak korumasina yonelik TTKT m.157 ve ml158, TTKT
m.139’a gore birlesmelerde de gegerli olacagn i¢in®®* iyilestirici birlesmede onleyici ve

tamamlayici alacakli korumasi sistemleri birarada diizenlenmistir.

B. Birlesmeye Katilan Diger Sirketin Sermaye Kaybi1 veya Borca Batikhig
Karsilayacak Tutarda Ozvarhga Sahip Olmasi

TTKT m.139°da sermayesiyle kanuni yedek akgelerinin toplaminin yaris1 zararlarla
kaybolan veya borca batik durumda bulunan bir sirketin, kaybolan sermayeyi veya
gerekiyorsa borca batiklik durumunu karsilayabilecek tutarda serbestce tasarruf edilebilen
Ozvarliga sahip bulunan bir sirket ile birlesebilecegi ifade edilmistir’®. Isvigre Birlesme
Kanununun 6. maddesinin 1. fikrasinin 1. ciimlesinde ve bu Kanuna iliskin Ontasarmin 6.

maddesinde de bu kurala ayn1 sekilde yer verilmistir.

B gltbrchtV-FusG, s.23.

3 Bkz. TTKT m.376 (OR m.725).

%' BgltbrchtV-FusG, s.23-24. BtschftFusG, 5.4399.

2 BgltbrchtV-FusG, 5.24; BtschftFusG, 5.4399; Gerekge, 5.449; Meinhardt, BSK-FusG, m.6 N.6.

*% Meinhardt, BSK-FusG, m.6 N.9.

304 BgltbrchtV-FusG, s.24; BtschftFusG, s.4399; Schneller, s.233. Ayrica FusG m.7 ve m.9’un (TTKT m.140 ve
m.142) de uygulanmasi gerektigi yoniinde bkz. Meinhardt, BSK-FusG, m.6 N.2; Hirsiger, 5.232.

395 Birlesme Yonergesinde iyilestirici birlesme diizenlenmemistir. Tyilestirici birlesmede Sermaye Yo6nergesinin
itibari deger altinda hisse senedi ihracini yasaklayan 2. maddesine riayet edilmesi gerektigi yoniinde bkz.
Hirsiger, s.262.

103



Sahis sirketlerinde sermaye kaybi soz konusu olamayacagi igin ancak borca batik
durumdaki sahis sirketlerinin, TTKT m.139 kapsaminda devreden sirket olarak birlesmeye

katilmas: miimkiindiir’®®.

Ogretide iyilestirici birlesme (die Sanierungsfusion) olarak da adlandirilan bu tiir
birlesmeler, daha ziyade aymi kisinin hakimiyeti altinda olan veya aymi konzerne ait olan

sirketler arasinda soz konusu olabilmektedir’”’

. Bununla birlikte konzern ici iyilestirici
birlesmelerin s6z konusu menfaatleri olumsuz etkilemesi olasiligi daha diisiik oldugundan

sermaye sirketlerinin kolaylastirilmis sekilde birlesmesi ayrica diizenlenmistir308.

C. Sermayenin Kaybi1 ve Borca Batikhgin Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi

m.376’ya Gore Belirlenmesi

Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 ve Birlesme Kanunu Ontasarisindan farkli olarak,
Birlesme Kanunu m.6/f.1’in 2. ciimlesinde, birlesmeye katilan sirketlerin alacaklilarinin diger
alacaklilarin sirasindan sonraki siraya ge¢gmeyi kabul etmeleri halinde, sz konusu hiikmiin 1.
ciimlesindeki kosulun uygulanmamas1 éngériilmiistiir. Anilan Ontasarida bu tiir bir kosula yer
verilmemis ise de Ontasarinin gerekgesinde; bilangodaki agik miktarini karsilayacak miktarda
alacagi olan alacaklilarin diger alacaklilarin arkasina gegmeyi kabul etmeleri halinde, yonetim
kurulunu borca batikligi mahkemeye bildirmekten muaf tutan OR m.725/f.2’ye de atifta
bulunularak, sirket alacaklilarinin arka siraya gecmesi ihtimalinin sirketin yiikiimliiliiklerinin

ifasinin tehlikeye diisiip diismediginin tespitinde dikkate alinacag ifade olunmustur”.

TTKT m.139°da agik¢a belirtilmemekle birlikte, bu maddenin uygulanmasinda
sermaye sirketlerinde sermaye kaybinin ve borca batikligin ne zaman mevcut oldugu TTKT
m.376’ya gore belirlenmelidir. Nitekim yukarida da belirttigimiz iizere, yeniden yapilanmada
alacaklinin korunmasinin sirketler hukukunun genel hiikiimleri ve yeniden yapilanmaya 6zgii
ozel hiikiimlerin birlikte uygulanmasi vasitasiyla saglanmasi®™® bu sonucu zorunlu
kilmaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Gerekgesinde de TTKT m.139’un, m.376 ve
m.633 ile uyum icinde oldugu ifade edilmistir’’'. Ayrica yeniden yapilanmaya iliskin
hiikiimlerde uygulanmayacak olan genel hiikiimlerin agikca belirtilmis olmasi karsisinda,

TTKT m.376’min gegerliligini koruyacagi aciktir.

3% BgltbrchtV-FusG, s.24.

7 BgltbrchtV-FusG, s.23; BtschftFusG, s.4398.

3% Meinhardt, Mancel: BSK-FusG, m.6 N.4.

% BgltbrchtV-FusG, s.24 Tasartya iliskin goriismelerde bu hususun kanun hiikmii olarak diizenlenmesinin
onerildigi yoniinde bkz. Meinhardt, BSK-FusG, m.6 N.18; Frey, Martin: SHk, m.6 N.5.

19 1 Blm/IV/1.

3t Gerekge, 5.448.
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Sermaye kayb1 veya borca batikligin mevcut olup olmadiginin belirlenmesinde son
yillik bilanconun (TTKT m.376/f.1) degil birlesme bilancosunun diizenlendigi an esas

almmalidir’'?. Aksine bir tutum sorumluluk davasim giindeme getirebilecektir.
D. Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris’’na Gére m.376/f.3 ile m.139 Arasindaki iliski

TTKT m.376/f.3 uyarinca alacaklilarin arka siraya gegmeyi kabul etmesinin TTKT
m.139’un uygulanmasini ne sekilde etkileyecegi de degerlendirilmelidir3 B TTKT m.376/f.3’e
gore yonetim kurulunun borca batikligi mahkemeye bildirim yiikiimiinden muafiyeti i¢in, ilk
olarak sirketin acigimi karsilayacak ve borca batik durumunu ortadan kaldiracak tutardaki
sirket borclarinin alacaklilar1 alacaklarinin sirasini diger tiim alacaklilarin sirasindan sonraki
siraya konulmasim yazili olarak kabul etmelidir. Ayrica bu beyanin veya sozlesmenin
yerindeligi, gercekligi ve gecerliliginin yonetim kurulu tarafindan iflas isteminin bildirilecegi

mahkemece atanan bilirkisilerce dogrulanmis olmalidir.

Bu hitkkmiin TTKT m.139 ile birlikte uygulanmasi halinde, alacaklilarin arka siraya
gecmeyi kabul etmesiyle serbestge tasarruf edilebilir 6zvarlik miktarinin artmasi saglacaktir.
Boylelikle TTKT m.139/f.1’deki kosulun gerceklesmesi kolaylasacag igin 1iyilestirici
birlesmelerin uygulama alan1 genisleyecektir.

Alacaklilarin arka siraya gecmeyi kabul beyani, geri alinamaz nitelik tagimali ve

herhangi bir kosula baglanmamahdlr314

Borca batikligin hakim sirketin yavru sirkete olan borcundan kaynaklanmasi halinde
hakim sirket TTKT m.139 uyarinca yeterli miktarda serbestce tasarruf edilebilir 6zvarliga
sahip degilse birlesme miimkiin olmamalidir. Zira yavru sirketin iflas1 halinde hakim sirketin
alacagin zaten kaybedecegi ileri siiriilebilirse de, hakim sirketin birlesmeden sonra yavru
sirketin yiikiimliiliikkleri icin de sorumlu olacak olmast TTKT m.139°daki sartlarin

gerceklesmis olmasini gerekli kilmaktadir’".

312 Meinhardt, BSK-FusG, m.6 N.15; Albrecht, ZK-FusG, m.6 N.14; Hirsiger, s.231.

3 Gerekgede TTKT m.139’a gore birlesmenin TTKT m.376’ya gére mahkemenin haberdar edilmesi yiikiimiinii
ortadan kaldirmadigi ifade edilmistir (Gerekce, s.448-449; BgltbrchtV-FusG, s.24; BtschftFusG, s.4399).
Bununla birlikte alacaklilarin sirada arkaya ge¢meyi kabul etmeleri neticesinde TTKT m.139’a gore birlesmenin
miimkiin hale gelmesi, TTKT m.376/f.3’e uygun olarak yonetim kurulunun mahkemeden iflas isteminde
bulunmasim engellemelidir (Frey, SHk, m.6 N.8). iflas istemiyle mahkemeye bagvurudan sonra s6z konusu olan
iyilestirici birlesme ise TTKT m.377’ye gore iflasin ertelenmesi i¢in gerekli olan iyilestirme projesi olarak
nitelendirilmelidir (Frey, SHk, m.6 N.8).

*'* Meinhardt, BSK-FusG, m.6 N.19.

315 BgltbrchtV-FusG, s.24.
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E. islem Denetcisi Tarafindan Rapor Hazirlanmasi

TTKT m.139/f.2’de kaybolan sermayeyi veya borca batiklig1 karsilayabilecek tutarda
serbestce tasarruf edilebilir 6zvarligin mevcut oldugunu ispatlayan islem denetgisi raporu,
devralan sirketin merkezinin buludugu yer Ticaret Sicil Miidiirliigiine sunulmalidir.
Alacaklilarin sirada arkaya ge¢meyi kabule iliskin beyanlarinin varligi halinde ise, denetci bu
beyanm1 ve TTKT m.376’daki sartlarin gergeklesip gerceklesmedigini incelenmekle yiikiimlii
tutulmamalidir. Zira s6z konusu hiikiimde bu tiir bir denetimin mahkemece atanan

bilirkisilerce yapilacagi ifade edilmistir.

3. Sermayenin Kaybi veya Borca Batiklik Halinde B6liinme ve Tiir Degistirmenin

Diizenlenmemis Olmasi

Birlesmeden farkli olarak sermaye kaybi ve borca batiklik durumunda béliinme ve tiir

degistirme icin 6zel bir diizenleme ongoriilmemistir.

Bununla birlikte 6gretide iyilestirici boliinmenin miimkiin oldugu savunulmaktadir.
Buna gore kanunda agikca belirtilmemis olmakla birlikte Mehaz Kanunun gerekgesinden316

hareketle devredilen malvarliginin aktif fazlasi gostermesi halinde iyilestirici boliinmenin

37 Aktif fazlasinin mevcut olmamasi halinde ise FusG

m.6’nin (TTKT m.139) kiyasen uygulanmast onerilmektedir’'®,

miimkiin oldugu ileri siirtilmektedir

Borca batiklik veya sermaye kaybi icinde bulunan anonim ortakligin kooperatif olarak
tiir degistirmesinin ve tersi durumun miimkiin olmas1 gerektigi de belirtilmistir’'®. Béyle bir
durumda aci@in kooperatifin sermayesinin degisken olmas1 sayesinde giderilecegi ifade

edilmektedir’®’.

316 BtschftFusG, s.4431.

317 von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N.1216; Meinhardt, BSK-FusG m.6 N.25.

318 von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N.1218.

319 von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N.1220; Meinhardt, BSK-FusG, m.6 N.25.

320 By gekilde bir tiir degistirmede FusG m.57 nin(TTKT m.184) uygulanacag: da ifade edilmektedir (von der
Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N.1220; Meinhardt, BSK-FusG, m.6 N.25).
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UCUNCU BOLUM
BiRLESME, BOLUNME VE TUR DEGIiSTiRMEDE BiREYSEL ALACAKLI
KORUMASI BAKIMINDAN OZEL HAK SAHIiBi VE ALACAKLI AYRIMI

I. OZEL HAK iLE IMTIiYAZLI PAYDAKIi iIMTiYAZIN FARKLI ANLAM
TASIMASI

1. Ozel Haklarin Alacak Haklar1 ve Ortakhk Haklarindan Farkh Sekilde

Korunmasi

Birlesme YoOnergesinde ve bu Yonergeyi uyarlayan ulusal hukuklarin cogunda
alacaklilar ile ortaklar yaninda, 6zel hak sahipleri adi verilen bir diger kategori i¢in hakkin

niteligine gore farkli koruma mekanizmalar1 ongoriilmiistiir.
2. Ozel Haklarin Belirlenmesi Gerekliligi

S6z konusu farkliliklarin ortaya konulmasi ilk olarak ©zel hakkin, 6zel hak
sahiplerinin ve bunlarin tabi oldugu koruma rejiminin belirlenmesi dolayisiyla TTKT de
alacaklilar icin Ongoriillen korumadan yararlabilecek hak sahiplerinin simirinin ¢izilmesi

bakimindan énem tasimaktadir.

Bunun yaminda birlesme sozlesmesini diizenleyen TTKT m.146/f.1/c’ye' gore
devralan sirketde taninan 6zel haklarin aciklanmasi, birlesme sozlesmesinin  zorunlu
unsurlarindandir. Ozel hakkin anlammin acik olmamasindan kaynakli olarak birlesme
sozlesmesinde yer almayan aciklamalar birlesme sozlesmesinin gecerliligi, tescil engeli,

sorumluluk davasi gibi konularda tartigsmalara yol acabilecektir.

Ozel hak sahiplerine taninacak haklarin sirketin malvarlig1 iizerindeki etkisi ise,
alacaklilarin alacaklarinin ifasimin tehlikeye diisiip diismediginin tespitinde etkisini

gosterecektir.

Bunlara ek olarak 6zel haklarin ne sekilde korunacaginin acikliga kavusturulmasi,
gerek bu haklarin sahiplerinin korunmasi ihtiyacinin karsilanmasi1 gerekse ilgili kisilerin
bilgilenme menfaatlerinin saglanmasi agisindan Snem tasimaktadir’. inceleme hakkinin

konusunu olusturan dokiimanlarda s6z konusu haklarin akibetinin agik bir sekilde ortaya

! Boliinmede ayni yonde diizenleme icin bkz. TTKT m.167/f.1/d.
2 Hiiffer, Uwe: Der Schutz besonderer Rechte in der Verschmelzung, FS fiir Marcus Lutter, Koln 2000, s.1228.



konulmasinin (TTKT m.146/c, FusG m.13/f.1/c), bu hakkin islevini tam anlamiyla yerine
getirmesini ve birlesmeye karar verecek olan ortaklarin iradesinin daha saglikli bir sekilde
olugmasin saglayacagi aciktir. Alacaklilarin inceleme hakki bakimindan da bu husus énem
tasimaktadir. Sonug olarak hak sahibi yaninda bilgi alma hakki zedelenen kisilerin de olumsuz
etkilenmesi neticesi dogabilecegi icin TTKT m.191 ve devaminda 6ngoriilen hukuki koruma

mekanizmalarinin devreye girmesi kacinilmaz olabilecektir.
3. Ozel Haklarin Kapsamu
A. Tiirk Hukukunda
a) Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda

TTKT nin “Ortaklik paymmin ve haklarmin korunmast” bash@in tasiyan 140.
maddesinin 4. fikrasinda devrolunan sirketteki mevcut “paylara bagl imtiyazlar
karsiliginda”, devralan sirkette esdegerde haklar veya uygun bir karsilik verilecegi hiikme
baglanmistir. Boliinmede sirket paymin ve haklarinin korunmasinm diizenleyen 161. maddede
ise 140. maddeye atifta bulunulmustur. Tiir degistirmede paralel diizenlemeyi ongdren 183.
madde de “imtiyazli paylarin karsiliginda’’ ayn1 degerde paylar verilecegi veya uygun bir

tazminat 6denecegi ifade olunmustur’.

Birlesme sozlegsmesinin icerigini diizenleyen TTKT m.146/f.1/b.c’de de “‘imtiyazli
paylarin sahiplerinden’’ s6z edilmistir. Buna kargilik boliinme s6zlesmesinin icerigini hitkme
baglayan TTKT m.167/f.1/b.d’de, Birlesme Kanununda oldugu gibi “dzel haklar” ifadesine

yer verilmistir.

Asagida aciklanacag: iizere Mehaz Birlesme Kanunundaki “Ozel haklar’’ kavramu,

TTKT’ de 167. madde disinda “paylara bagli imtiyaz haklart’’ olarak gevrilmistir.
b) Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinn Gerekcesinde

TTKT m.140/f.4’tin gerekgesinde “devrolunan ortaklikta mevcut bulunan paylara
bagh ozel haklar karsiliginda devralan ortaklikta esdegerde haklar veya bunlara uygun
karsilik verilir...”” denilmis ve “Ozel haklar’’ teriminin anlami i¢cin TTKT nin tiir degistirmede
sirket paymin ve haklarinin korunmasi diizenleyen 183. maddesinin gerekgesine atif
yap11m1§t1r4. TTKT m.140°daki “paylara bagli imtiyazlar’’ ifadesinin karsiigi olarak

Gerekg¢ede, Mehaz Kanuna uygun bir sekilde “ozel haklar’’ terimi kullanilmigtir.

? Aym konuda diizenleme dngoren 140, 161 ve 183. maddelerinin bagliklarinin ayni sekilde ifade edilmesinin,
bunun yaninda 140 ve 183. maddelerde karsilik veya tazminat sozciiklerinden birisinin kullamlmasinin Tasarida
ifadesel biitiinliigiin saglanmasi agisindan isabetli olacagi kanaattindeyiz.

4 Gerekge, 5.450.
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TTKT m.183/f.2°’de ise imtiyazli paylar karsiliginda ayn1 degerde paylar verilecegi
veya uygun bir tazminat bdenecegi5 ifade edilmistir. Bu fikraya iliskin gerekcede ise
“Kaynagin Almanca metninde ozel haklar icin “Sonderrechte’’, Fransizca metninde ‘“droit
spéciaux’’ terimleri kullamilmigtir. Kaynakta tammlanmamis olan bu terim genis yorumlanir
ve kapsamina, oyda imtiyazli paylar, azlik haklart icinde yer alan baglayici onerme haklar:
(bilango miizkarelerinin ertelenmesi gibi), Isv. BK m.709’da diizenlenen pay kategorilerinin
ve guruplarinin temsili, kuruculara ve diger kisilere saglanan menfaatler, sarta bagl sermaye
artirnmindaki alim ve degistirme haklart girer. Kanunda da aymi kapsam genisligini

vurgulamak amaciyla ozel haklar terimi kullammistir®” aciklamasina yer verilmistir.

Buna karsilik TTKT nin birlesme sdzlesmesine iligkin 146. maddenin gerekcesinde ise
bir taraftan 183. maddenin gerekcesine atifta bulunulmus diger taraftan bu atfin icerigi ile
celisir sekilde “devralan ortaklik bazi paylara 6zel haklar tantyorsa bunlar hakkinda birlesme

sozlesmesinde hiikiim bulunmalidur; imtiyazli pay yoksa hiikme de gerek yoktur’” denilmistir’.

Aciklamalardan da anlasildigi gibi TTKT de “paylara bagli imtiyazlar’’ ifadesinin
tercih edilmis olmasi, hem TTKT’nin Gerekcesinde hem de Kaynak Isvigre Birlesme
Kanununda (FusG -birlesmede- m.7, -boliinmede- m.31, -tiir degistirmede- m.56) ve
Gerekcede sozii edilen Alman Nevi Kanununun 23. maddesinde kullanilmis olan “dzel

haklar’’ kavrami ile uyum iceresinde degildir.

Bu farklilik hitkkmiin uygulanmasinda dayanilacak yorum yontemine gore TTKT’deki
mi yoksa hitkmiin gerekcesindeki ifadenin mi esas alinacagi noktasinda énem kazanmaktadir.
Zira TTKT deki paylara taninan imtiyazlar ifadesi hitkkmiin uygulama alanin1 paylara taninmis
imtiyazlarla sinirlandirmakta iken hiikmiin TTKT m.183’iin gerek¢esine uygun yorumu,

uygulama alanini paylara taninan imtiyazlari asar bir sekilde genisletmektedir.

Zira Gerekcede kuruculara ve diger kisilere saglanan menfaatler ile sarta bagh
sermaye artinmindaki alim ve degistirme haklarimin da 6zel hak niteliginde oldugunun

belirtilmis olmasi, ortaklar disinda kalan kisilerin de 6zel hak sahibi olabilecegi yorumuna

113

imkan vermektedir. Bunun yaninda “...0zel haklar genis anlam tasir ve imtiyazli paylari

>

icermekle birlikte imtiyazli paylara ozgiilenemez...’ 8 ifadesine yer verilmis olmasi da bu

% FusG’de birlesmede (m.7/£.5) ve tiir degistirmede (m.56/f.4) 6zel haklar konusu ayni kavramlarla ve aym
icerikte diizenlenmis oldugu halde, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin paralel hiikiimlerinde ayrim yapilmistir.
TTKT m.140/f.4’de ,...uygun bir karsilik verilir’, m.183/f.2’de ise “’...uygun bir tazminat ddenir’” ifadelerinin
kullanilmis olmasi dikkat cekmektedir.

® TTKT m.183/f.2 nin gerekcesinden naklen (Gerekge, s.469).

7 Gerekge, 5.453-454.

8 Gerekge, s.451.
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yorumu teyit etmektedir. Buradan hareketle alim veya degistirme hakki tamiyan tahvil

alacaklilarinin da Gerekgeye gore 6zel hak sahibi olarak nitelendirilebilecegi kanaatindeyiz.

Bu cercevede ele alinmasi gereken bir diger mesele de Gerekcede sozii edilen
kuruculara ve diger kisilere saglanan menfaatlerin hukuki niteliginin belirlenmesidir. Bilindigi
gibi TTKT m.478 uyarinca’ imtiyazli pay, ancak imtiyazin paya tanmmasi yoluyla
yaratilabilmektedir. Bununla birlikte ayricalik ve farkliliklarin pay yaninda sahsa da taninmasi
miimkiindiir'®. Mesela bir ortaga sozlesme ile 6miir boyu murahhas iiyelik taninmasi sahsa
bagh imtiyazdlr“. Ustiinliigiin kuruculara (TTK m.298), yonetim kurulu iiyelerine (TTK
m.472) ve aym zamanda ortak olan miistahdem veya is¢ilere taninmasi (TTK m.468) yoluyla
sahsa baglh imtiyaz yaratllabilmektedirlz. Ayricalikli hakkin paya degil de sahsa taninmasi
durumunda imtiyazli pay degil akdi nitelikte bir hak s6z konusudur'”. Dolayisiyla pay sahibi
olan kisilere imtiyazli paya viicut vermeyen akdi nitelikte imtiyazlarin taninmis olmasi
halinde, bu haklarin korunmasimin da Gerekceye uygun yorumla TTKT m.140’a gore ozel
hakkin korunmasi kapsaminda degerlendirilmesi gerekmektedir. Zira Gerekgede genis yorum

yapilacagi belirtilmistir.
B. isvicre Hukukunda
a) Mehaz Birlesme Kanununda

aa) Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinn m.140/f.4’e Tekabiil Eden Birlesme Kanunu

m.7/f.5°de

Birlesme Kanununun TTKT m.140/f.4’e tekabiil eden “Hisse ve Ortaklik Haklarinin
Siirdiiriilmesi"”’ baghigim tastyan 7. maddesinin 5. fikrasina'® gére devralan sirket, devreden

sirketteki hisse veya ortaklik haklarina bagl 6zel haklar'® (die Sonderrechte) icin egdegerde

’ Imtiyazin paya taninmasi kurali i¢in bkz. TTK m.401.

10 Karahan, Sami: Anonim Ortakliklarda 1mtiyazh Paylar ve 1mtiyazlar1n Korunmas, Istanbul 1991, s.20.

' Karahan, s.20.

12 Karahan, s.20.

13 Karahan, s.20: Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N.786; Tekinalp, Unal: 1mtiyazh Paylar, Ticaret
Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu XIII, Ankara 1996, s.11-12.

" TTKT m.140’1n kenar baslig1 ve m.157 ile 158’in iist baslklari ile Isvicre Birlesme Kanununun 7.maddesinin
kenar bashigi ve m.25 ve 26’nin iist bashg karsilastirlldiginda Mehaz Kanundaki “Wahrung’’ ve “Schutz’’
kelimelerinin her ikisinin de TTKTde “korunma’’ olarak g¢evrildigi goriilmektedir. S6z konusu maddelerde
ongoriilen diizenlemelerin farkli oldugunun ifadesel agidan yaratilacak ayrimla da vurgulanmasinin uygun
olacag: fikrindeyiz. Bu nedenle Mehaz Kanunun “Wahrung der Anteils- und Mitgliedschaftsrecte’’ seklinde
ifade edilen bashigindaki “Wahrung’’ sézciiguniin “siirdiiriilme veya devam’’ seklinde ¢evrilmesi kanimizca daha
isabetlidir. Bu sekilde bir ceviri Mehaz Kanunun temelinde yatan “iiyelik haklarinin devami’ ilkesini
(BtschftFusG, s.4400) daha acik yansitmaktadir.

' Bkz. béliinme i¢in FusG m.31/f.1; tiir degistirme i¢in FusG m.56/f.4.

' “Fiir die Sonderrechte an der iibertragenden Gesellschaft, die mit Anteils- oder Mitgliedschaftsrechten
verbunden sind,...”’.
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haklar veya uygun bir karsihk tahsis etmekle yiikiimliidiir'”. Ozel haklarin kapsamiin
degerlendirilebilmesi icin oncelikle hisse ve ortaklik haklarimin bu Kanun bakimindan ifade

ettigi anlam saptanmalidir.

Bu saptama ic¢in anilan Kanunun kavramlar diizenleyen 2. maddesine bakilmalidir. Bu
maddenin f bendinde ortak (Gesellschafterinnen und Gesellschafter) kavraminin; hisse
sahiplerini, kollektif ve komandit sirketlerdeki ortaklari, pay senedine sahip olmayan
kooperatif ortaklarim ve dernek iiyelerini ifade ettigi belirtilmistir. Ayn1 maddenin g bendinde
ise hisse sahibi (Anteilsinhaberinnen und —inhaber)'® kavramimm; anonim sirket pay
sahiplerine, katilma senedi sahiplerine (OR m.656b), intifa senedi sahiplerine (OR m.657),
limited sirket ortaklarma ve pay senedine sahip kooperatif ortaklarina karsilik olarak
kullanildigr hitkkme baglanmistir. Ortak ve hissedar kavramlari arasinda yapilan bu ayrimin
sebebi, hissedar sayilmak icin sirketin esas sermayesine belirli bir hisseyle katilmanin
belirleyici olmasinda yatmaktadir'®. Ortak kavrami ise soz konusu diizenlemede iist kavram
olarak hisse sahiplerini de icerir sekilde yeniden yapilanmaya taraf olabilecek tiim hukuk

suj elerinin® tiyelerini kapsar anlamda kullanilmistir.

Buradan hareketle esas sermayeye belli bir hisseyle katilmis olan kisilere katilma
paylarma bagl olarak taninmis 6zel haklarin korunmasinda, FusG m.7/f.5 gecerli olacaktir.
Dolayisiyla bu maddenin lafzindan hisse ve ortaklik haklarina baghh olmadan, daha agik bir
ifadeyle s6z konusu kisilerin sahsina bagl olarak taninan 6zel haklarin korunmasinin hiikkmiin
uygulama alanina girmedigi sonucununa ulasilmaktadir. FusG m.7’e iliskin gerekcede de
oyda imtiyazli paylar veya imtiyazli paylar gibi 6zel haklarla baglantili hisse veya iiyelik
haklarina sahip olan ortaklara en azindan es degerde haklar tahsis edileceginden s6z
edilmektedir®'. Boylelikle hisse ve ortaklik hakki sahibi olmayan iiciincii kisilere tanininmis

olan 6zel haklar evleviyetle hitkmiin uygulama alanmi diginda kalmaktadir.

'7 Birlesmenin tahvil sahiplerine etkilerinin birlesme raporunda, birlesmenin alacaklilara etkisi baglig1 altinda
aciklanmasi gerektigi yoniinde Comboeuf, SHk, m.14 N.19.

' Tiirkcede pay, hisse, istirak kavramlaria karsiik gelen “der Anteil”” sozciigii bir konu iizerindeki kismi yetki
(Kobler, Gerhard: Juristisches Worterbuch, Miinchen 2004, s.51) veya bir ticari isletmenin sermayesine istirak
(Duden, Deutsches Universalworterbuch, Mannheim/Leipzig/Wien/Ziirich 2003, s.151) gibi anlamlarda
kullanilmakta olup ortaklik veya pay sahipliginden farkli bir anlama gelmektedir

FusG’nin kanunlagsmas: siirecinde; zilyed, sahip anlamlarinda kullanilan “der Inhaber’’ kavraminin Medeni
hukuktaki ziyedligi ¢agristirdigi gerekgesiyle, “der Anteilsinhaber’” kavrami yerine istirak yetkilisi anlamina
gelen “Beteiligungsberechtigter’” kavraminin kullanilmasi 6nerilmistir. Ancak bu 6neri FusG’de kiymetli evrak
maliki veya kiymet degerinin alacaklis1 kastedildigi, bununla birlikte kiymetli evrakin malikinin ve zilyedinin
farkli olabilecegi gerekgesi ile reddedilmistir (Morscher, BSK-FusG, Art.2 N.30)

19 Beretta, Strukturanpassunen, s.30.

2 7zira Mehaz Birlesme Kanununda yeniden yapilanmaya taraf olarak katilabilecekler ticaret sirketleri ile
sinirlandirilmamastir.

*! BtschftFusG, 5.4402.
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ab) Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi m.146/f.1/b.c’ye Tekabiill Eden Birlesme
Kanunu m.13/f.1/b.c’de

Birlesme Kanununun birlesme sozlesmesinin igerigini diizenleyen 13. maddesinin c
bendinde (FusG m.37/f.1/b.d) birlesme s6zlesmesinin, devralan sirketin ve devreden sirketin
0zel hak sahibi hissedarlarina, oydan yoksun hissedarlarina ve intifa senedi sahiplerine tahsis

edecegi haklari icerecegi hitkme baglanmistir.

b) Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 m.140/f.4 ve Birlesme Kanunu m.7/f.5’e

Tekabiil Eden Birlesme Kanunu Ontasarist m.7/f.5’de

Kaynak Birlesme Kanununun 7. maddesinin 5. fikrasi, bu Kanuna iliskin Ontasarinin
7. maddesinin 5. fikrasinda® da aym sekilde ifade edilmisti. S6z konusu Ontasarmin bu
hiikmiine iliskin gerekcede de oyda imtiyazli paylar veya imtiyazli paylar gibi hisse veya
yonetim haklara baglanmis olan 6zel haklarm sahibi ortaklardan séz edilmekle birlikte bu
hiikiim ile Birlesme Yonergesinin 15. maddesinin iktibas edildigi aglklanm1§t1r23. Birlesme
Yonergesinin bu maddesinin®* ortaklik haklarini temsil eden hisse senetleri digindaki menkul
kiymetlere baglh olarak taninan 6zel haklar i¢in diizenleme 6ngordiigii dikkate alindiginda, bu
diizenlemeyi iktibas ettigi iddiasinda olan FusG m.7/f.5’in tamamen farkli bir sonuca ulastig

ortaya ¢ikmaktadir.

Bu noktada Birlesme Kanunu m.7/f.5’in mehaza uygun yorumunun Ontasarinin

gerekgesine dayandirilip dayandirilamayacagi sorunu bas gostermektedir.
¢) Ogretideki Goriisler

Konunun ogretide ne sekilde ele alindigina da goz atilmalidir. Birlesme Kanunu
m.7/f.5 anlaminda 6zel haklar, Isvicre 6gretisinde Glanzmann tarafindan oyda imtiyazli paylar
(TTKT m.479, OR m.693) ve imtiyazlh paylar ile bagli haklar, miinferit bir ortagin veto
haklar1 gibi bireysel haklar ve ortaklara hisse haklarina bagli olarak taninmis olan opsiyon

haklar1 seklinde rneklendirilmistir®.

Yazar opsiyon hakkinin sirket ortagr olmayan kisilere taninmig olmasi halinde, bu
kisilerin Birlesme Kanununun uygulanmasinda hisse veya iiyelik haklarinin siirdiiriilmesi

baslikli m.7/f.5 (TTKT m.140/f.4) kapsaminda degerlendirilemeyecegi, bu kisilerin haklarinin

2 “Devreden sirketteki 6zel haklar’” yerine ’devreden hukuk sujesindeki 6zel haklar’” ifadesi kullanilmustir.

> BgltbrchtV-FusG, s.27.

** Bu madde hakkinda ayritili bilgi icin bkz. yukarida 3. BIm/A/I/2.

%5 Glanzmann, Lukas: SHk, m.7 N.31; Glanzmann, Umstrukturierungen, N.39 ve 224; Hirsiger, s.106.

Opsiyon hakki hisse senedi alma hakkini ifade etmektedir. TTKT m.467 (OR m.653d) uyarinca alacaklilar ve
calisanlara da opsiyon hakki taninabilmektedir.
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Birlesme Kanununun alacaklilarin korunmasina yonelik hiikiimleri vasitasiyla veya icabinda
OR m.653d/f.2 (TTKT m.467) uyarinca korunmasi gerektigi goriisiinii ileri sirmektedir’®. Bir
baska ifadeyle Birlesme Kanununun tanimlara iliskin 2. maddesinde®’ hisse sahibi veya ortak
olarak nitelendirilmedikleri icin {iyelik haklarinin devam ilkesinin opsiyon yetkisine sahip
tictincti kisi alacaklilar icin gecerli olmadlgl28 savunulmaktadir. Dolayisiyla 6zel hakkin

icerigi, hisse veya ortaklik haklarina bagl olarak taninan yan haklarla stirlandirimaktadir®.

Goriildiigii tizere yazar 6zel hakki, ortak kavramini esas alarak tanimlamakta ve ortaga
taninmis olan bireysel haklar1 da 6zel hak olarak degerlendirmektedir. Buradan hareketle pay
sahibi disindaki kigilere taninan ortaksal haklarin alacaklilarin korunmasina yonelik
hiikiimlere tabi olmasi gerektigi sonucuna ulasan yazar bize gore bazi alacaklilarin 6zel hak

kategorisine dahil edilmesi geregini gdzden kagirmaktadir.

Birlesme Kanunu m.13/f.1/b.c hiikkmiindeki 6zel haklar ifadesi de Ogretide hisse ve
ortaklik haklarma bagli olarak tahsis edilen 6zel haklarin kastedildigi seklinde

yorumlanmaktadir.
d) Birlesme Yonergesi m.15’in Farkl Uyarlanmis Olmasi

Ozel haklar kavrammin ifade ettigi anlamin tespiti amaciyla mehaz Isvigre hukukuna
iligkin incelememiz, Birlesme YoOnergesinin 15. maddesinin ulusal hukuka uyarlama
esnasinda farkli yorumlandigini gostermektedir. Zira yukarida da ifade edildigi iizere
Birlesme Kanunu Ontasarisinin ilgili hiikiimlerinde, Birlesme Yonergesinin 15. maddesine

atifta bulunulmustur.

Isvicre disindaki iilkelerde, asagida da aciklanacag: iizere Birlesme Yonergenin 15.
maddesi esas itibariyle ortaklik statiisiine baglananlar disinda kalan ©6zel haklar igin
diizenleme 6ngordiigii seklinde yorumlanmaktadir. Isvigre hukukundaki bu yorum farklilig:
ise kanaatimizce Kanunun hazirlanmasinda, miinhasiran Yonergenin almanca metninin 5.

maddesinin f. bendinin esas alinmis olmasindan kaynak]anmaktadur3 0,

Bu nedenle Birlesme Kanunu m.7/f.5’in bu Kanuna iliskin Ontasarinin Gerekcesindeki

s0z konusu Yonerge hiikmiinii uyarlama yoniindeki amacia da uygun olarak, “hisse ve

%6 Glanzmann, Umstrukturierungen, N.39; Glanzmann, SHk, m.7 N.7; Altenburger/Calderan/Lederer, s.17.

" Bu madde hakkinda agiklama icin bkz. 3.Blm./I/3/B/a/aa.

# Glanzmann, SHk, m.7 N.7. Kural olarak alacak hakki niteligi tasiyan opsiyon haklarimn, sermaye
artirimlarinda oldugu gibi devreden sirketteki hisse haklarina bagl olarak taninmasi halinde ise bu haklarin FusG
m.7 (TTKT m.140) anlaminda 6zel hak olarak korunacag ifade edilmektedir (Glanzmann, Umstrukturierungen,
N.224; Glanzmann, SHk, m.7 N.7). Ayn1 yonde bkz. Gericke, BSK-FusG, m.56, N.5.

*? Gericke, BSK-FusG, m.56 N.35.

30 Bu hususta ayrintil bilgi i¢in bkz. 3.BIm./1/3/C/b.
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ortaklik haklarina bagl ozel haklar’’ seklinde degil de “hisse ve ortaklik haklart ile baglantili
haklar’’ seklinde anlagilmasi daha isabetli gdziikmektedir.

Ancak bu sekilde yorumlanan bir hitkmiin ortaklik haklarimin siirdiiriilmesi baslig
altinda yer almasinin sistemetik acidan isabetli olmayacag acgiktir. Bize gore paylara taninan
imtiyazlar ile paya bagh olmaksizin taninan 6zel haklar icin farkli maddelerde diizenlenme

yapilmasi gerekmektedir.
C. Birlesme Yonergesinde

Yukarida Isvigre hukukuna iliskin baslik altinda da deginildigi iizere, dzel hak kavrami
konusundaki belirsizlik, Birlesme Yonergesi m.15 ve m.5/f.2 hiikiimlerinin ulusal hukuklara

farkli uyarlanmis olmasindan kaynaklanmaktadir.
a) Birlesme Yonergesi m.15’de

Birlesme Yonergesinin 15. maddesinde “kendilerine dzel haklarin bagl oldugu3],
hisse senedi niteliginde olmayan (other than shares/ keine Aktien® sind) menkul kiymetlerin
sahiplerine, edinen girkette, en azindan edinilen sirkette sahip olduklarina esdeger haklar
verilmelidir, megerki soz konusu haklarin tadil edilmesi (ulusal yasalarda boyle bir toplanti
ongoriilmiis ise) bu menkul kiymetlerin hamillerinin bir toplantisinda veya bireysel olarak
menkul krymetlerin hamillerince onaylanmis olsun veya bu hamillere sahip olduklart menkul

kiymetleri edinen sirkete geri satin aldirtma yetkisi verilsin®’* hitkkmiinii tasimaktadr.

Bu madde hisse senedi disindaki menkul kiymet sahiplerine taninan 6zel haklarin

korunmasini amaglamaktadir.
b) Birlesme Yonergesi m.5/f.2’de

Birlesme Yonergesinin 5. maddesinin 2. fikrasimin f bendinde ise “kendilerine dzel
haklar bagli olan hisselerin hamillerine ve hisse disindaki menkul kiymetlerin hamillerine
edinen gsirketce tanminan haklar veya onlarla ilgili olarak oOnerilen tedbirlere’’ de birlesme
sozlesmesinde yer verilecegi hilkkme baglanmistir. Boylelikle Yonergenin Ingilizce
metnindeki “the rights conferred by the acquiring company on the holders of shares to which

’

special rights are attached...”’ ifadesi paylara taninan 6zel haklara isaret etmektedir. Bununla

3! Bu maddenin Ingilizce metnindeki “ ...to which special rights are attached...”” ifadesi Almanca’ya “...die mit
Sonderrechten verbunden...”” olarak ¢evrilmistir. Almanca ¢eviri igin bkz. http://europa.eu.int/eur-
lex/lex/Notice.do?val=65196:cs&lang=de&list=153410:cs,117879:cs,117785:¢s,65196:¢5,414405:¢5,64239:¢s,6

4238:cs,&pos=4&page=2&nbl=17&pgs=10&hwords=verschmelzung~78/855~&checktexte=checkbox & visu=#t

exte (14.12.2006).

32 die Aktie, terimi sirketin sermayesine katilim yaminda der Anteil teriminden farkli olarak ortakliktan dogan hak
ve yiikiimleri de ifade etmektedir.

33 Yonergenin Tiirkce cevirisi i¢in bkz. http://www.abgm.adalet.gov.tr/ (14.12.2006).
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birlikte s6z konusu diizenlemenin, Yonergenin almanca metninde “die Rechte, welche die

>

iibernehmende Gesellschaft den Aktiondren mit Sonderrechten...”’ seklinde cevrilmesi
nedeniyle ortaklara taninan 6zel haklardan s6z edilmis olmasi, 6zel hakkin ortaklara da

taninabilecegi seklinde genis bir yoruma imkan verecek niteliktedir.

Sonug olarak Yonergenin Ingilizce metnine sadik kalindiginda, bu Yonergenin 5. ve
15. maddelerinden 6zel hakkin paya veya pay disindaki menkul kiymetlere taninabilecegi
sonucuna ulasilmaktadir. Almanca metinde ise ortaklara taninan 6zel haklardan bahsedilmis
olmasi, 6zel hak sahiplerinin kapsamimi genisleten yorumlar1 miimkiin kilmaktadir. Hangi

haklarin 6zel hak oldugu ise tanimlanmamastir.
D. Alman Hukukunda
a) UmwG m.23’de

Alman Medeni Kanununun derneklere iliskin genel hiikiimler kisminda yer alan ve
“ozel haklar’’ bashigini tastyan 35. maddesinde bir dernek iiyesinin 6zel haklarinin kendisinin
onay1 olmaksizin genel kurul karar ile degistirilmeyecegi hiikme baglanmakla birlikte®* 6zel

hak kavrami Alman hukukunda da mevzuatta tanimlanmamustir.

UmwG’nin  “0zel hak sahiplerinin  korunmast (Schutz der Inhaber von
Sonderrechten)’’ bashigimi tagiyan 23. maddesinde, devreden sirkette oy hakki tanimayan
haklarin sahiplerine, dzellikle oydan yoksun hisse senedi®, hisse senedi ile degistirilebilir
tahvil, kara katilmal tahvil ve intifa hakki sahiplerine devralan sirkette aym degerde haklar
tahsis edilecegi hitkme baglanmistir. Hiikmiin gerekcesinde bu diizenlemenin kaynaginin

Birlesme Ydnergesinin 15. maddesi oldugu ifade edilmistir*®.

Birlesme Yonergesinin bu maddesinde ortaklik haklarini temsil eden hisse senetleri
disindaki menkul kiymetlere bagh olarak taninan 6zel haklardan, UmwG m.23’de ise oy
hakkina sahip olmayan hak sahiplerine taninan 6zel haklardan s6z edilmektedir. Ancak her iki

madde de ortaklarin paylarina ve/veya sahislarina taninan imtiyazlarin kastedilmedigi agiktir.

* Alman Nevi Degistirme Kanununda “Sonderrechte’’ kavrami teknik anlamda kullamlmadigi i¢in Alman
Medeni Kanunu’nun 35. maddesinin UmwG m.23’iin uygulama alanin belirlenmesi bakimindan uygun olmadig:
yoniinde bkz. Hiiffer, s.1230.

% Alacakli degil hisse sahibi olduklari i¢in oydan yoksun hisse senetlerinin sahiplerinin haklarinin korunmasinin
E)Gu maddede diizenlenmis olmas1 hakkindaki elestiriler i¢in bkz. Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.23 N.11.

° Ganske, s.64.
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b) Ogretideki Goriisler

Ogretide Hiiffer devreden ortakhikta taminmus olan ayricalikli (besondere Rechte)
haklarin hakkin sujesine gore iki farkl sekilde kendini gosterdigini ifade etmektedir’’. Yazara
gore ortaklara belli bir ortakligin ortagi sayilmak i¢in kanunen yeterli sayilan haklardan farkl
sekilde tahsis edilmis ortaklik haklari, daha agik bir ifadeyle imtiyazli haklar ayricalikh
haklarin birinci grubunu olusturmaktadir™®. ikinci grubun ise kiilli halefiyet kurallart (UmwG
m.20/f.1; TTKT m.153/f.1) ve teminat talep etme hakki (UmwG m.22; TTKT m.157)
vasitasiyla yeterli derecede korunmasi miimkiin olmayan haklar icerdigi belirtilmistir”. Bu
baglamda tahvilin icerdigi alacak hakkinin karsiligi olan geri ddemenin, ortaklik pay ile
degistirme hakkinmin veya belli sartlarin gerceklesmesi halinde ortaklik payr alma hakki
vasitastyla ifasina imkan taninan 6zel alacakli haklarimin® ve kara katilma imkan tantyan

0zel alacakli haklarinin ikinci guruba 6rnek olusturdugu dile getirilmistir..

Ikinci grupta yer alan alacak haklarmin 6zel hak olarak vasiflandiriimasinin nedeni,
hisse senedi alma veya hisse senedi ile degistirme hakkinin esasta ortaklik statiisiine
dayanmasi (mitgliedschaftsbezogen), kara katilma imkaninin ise ortaklik hakkina benzer
nitelik (mitgliedschaftsidhnlich) tasimasindan kaynaklanmaktadn“. Bir baska ifadeyle siurf
bor¢lar hukukuna dayanan alacakli statiisiinii asan bir hukuki durum mevcuttur’’. Normal
alacak haklarindan farkli olarak alacaklinin sirketin karsisinda yer alan hukuki konumu degil,

sirket icerisindeki haklar, s6z konusudur®’.
E. Fransiz Hukukunda

Ogretide, Fransiz hukukundaki bilhassa tedaviil eden tahvil olarak gevirebilecegimiz
obligations, tahvilin 6zel bir tiirii olan titres participatifs, tedaviil niteligini haiz ve sahibine
pay sahipligi haklarindan sadece malvarligi haklarin1 saglayan certificats d’investissement ve
kurucu paylar1t olarak nitelendirebilecegimiz parts de fondateur adi verilen hukuki

enstrumanlarin 6zel haklar sagladigi kabul edilmektedir*.

* Hiiffer, s.1227.

** Hiiffer, s.1227.

* Hiiffer, 5.1227.

* Hiiffer, s.1227. Yazarin s.1227°de yaptig1 tamim genel nitelikte oldugu icin ortaklara tammnan imtiyazlari
kapsamaktadir. UmwG m.23’de “’6zel haklarin’’ ifade ettii anlam genel tanima paralel degildir. Ayrintili bilgi
icin bkz. Hiiffer, s.1230-1231.

*! Hiiffer, 5.1234

42 Ganske, s.64.

43 Grunewald, Lutter —- UmwG, m.23 N.4

* Tauchert-Nosko, Martina: Verschmelzung und Spaltung von Kapitalgesellschaften in Deutschland und
Frankreich, Frankfurt am Main; Berlin; New York; Paris; Wien; Lang, 1999, s.196 vd.
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F. Avusturya Hukukunda

Avusturya hukukunda 6AktG m.226/f.3’de, birlesmede devreden ve devralan sirketin
intifa senedi ve tahvil sahiplerine es degerde haklar tahsis edilecegi veya bu haklarin
degistirilecegi ya da tazmin edilecegi hilkkme baglanmistir. Teknik terim olarak &zel haklar
ifadesi kullanilmamakla birlikte Ogretide, sulandirilmis koruma seklinde cevirebilecegimiz,
Verwdsserungsschutz olarak nitelendirilen bu diizenleme ile Birlesme Yonergesi m.15’in
ulusal hukuka uyarlanmis olmasi®, bu diizenlemenin ¢alismamiz agisindan énemini ortaya

koymaktadir.

Ogretide Birlesme Yonergesinin 15. maddesini asan bir yorum ile menkul kiymete
baglanmamis olan tahvil ve intifa hakki sahiplerinin haklarinin da s6z konusu sulandirilmis

koruma kapsaminda sayilmasi gerektigi ileri siiriilmektedir*®.

G. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Gerekcesindeki Aciklamalarin ve

Karsilastirmali Hukuktaki Diizenlemelerin Isiginda Ozel Haklarin Simflandirilmasi

Yukaridaki agiklamalar kavramlar arasinda belirginlestirme ihtiyacinin kendisini
hisettirdigini gostermektedir. Bu baglamda 6zel hak, imtiyazli hak, ortaksal hak, hisse veya
ortaklik haklar1 ile baglantili hak terimlerinin ifade ettigi anlam ortaya konulmalidir.
TTKT nin Gerekcesindeki agiklamalarin 15181 altinda asagidaki sekilde bir ayrimin yerinde
olacag fikrindeyiz.

TTKT m.478’e ve bu maddenin gerekcesine gore imtiyaz, ilk esas sozlesmede
Ongoriilmek veya esas sozlesmeyi degistirmek suretiyle kisiye degil de, paya adi paya nazaran
kar payi, tasfiye payi, riichan ve oy hakki gibi konularda taninan iistiin hak veya kanunda
Ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir. Bu hakkin, yasal diizenlemelerin imtiyazl
paylar icin Ongordiigii diizenlemelere gore korunmasi gerekmektedir. Teknik terim olarak
imtiyaz, paya taninan ortaklik haklarini ifade etmekle birlikte, 6gretide ortagin sahsina taninan
imtiyazlardan da s6z edilmektedir. Gerek paya gerekse sahsa taninan imtiyazda ortak nokta,
hakkin konusunu sirketler hukukuna ©zgii olan veya ortaklik haklar1 bagligi altinda
degerlendirilen haklarin olusturmasidir’. Ancak sahsa taminan imtiyazda TTK ve TTKT ye
gore bir sirketler hukuku kurumu degil sirket ile ortak arasindaki borg iliskisi sz konusudur.

Ancak bu tiir haklarin ortak olmayan belli bir alacaklinin sahsina taninmasi da miimkiindiir.

* Fida, Stefan: Die Verschmelzung und Spaltung von Aktiengesellschaften in England und Osterreich unter
besonderer Beriicksichtigung der Vorgaben der Verschmelzungs- und Spaltungsrichtlinie, Diss. zur Erlangung
des akademischen Grades Doctor Iuris, Rechtswissenschaftlichen Fakultit der Universitit Wien, Wien 2005,
s.186.

““ Fida, 5.188.

4 Imtiyaz konusunda bkz. 3.Blm./1/3/A/b.
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Ozellik arz eden durum, yukarida tanim verilen imtiyaz niteligindeki haklarin, mesela
kara katilma veya riichan hakki gibi haklarin, ortaklar disindaki kisilere taninmasidir. Zira
sirketler hukukuna 6zgii nitelikleri biinyesinde barindiran bu haklar, ortaklik haklar arasinda
yer almaktadir. Dolayisiyla bu haklarin taraflardan birisinin sirket olmadig1 borg iliskilerinin
konusunu olusturmasi, daha dogrusu ifas1 miimkiin degildir. Kanimca Birlesme YOnergesinde

de paylar disindaki menkul kiymetlere bagl 6zel haklar ile kast edilenler bu tiir haklardir.

Bu noktada cevaplanmasi gereken bir soru da azinlik haklarinin 6zel hak niteliginde
olup olmadigidir. Azinlik haklarinda paya bagh olarak veya hukuki islemle sahislara taninan
bir hak s6z konusu degildir. Belli oranda payin kanundan veya esas sozlesmeden dogan
haklar1 mevcuttur. Bu statiiye girilmesi bir hukuki islemin varligina bagl degildir. Bu nedenle
bu haklarin savundugumuz sekilde teknik anlamda 6zel hak olarak nitelenemeyecegi
fikrindeyiz. Ancak TTKT nin gerekcesine uygun olarak 6zel hak kavraminin iist baslik olarak
secilmesi de diisiiniilebilir. Buna gore hakkin kaynagi bakimindan su sekilde bir ayrim

yapilabilir:
Ozel Haklar:
1) Kanundan veya Esas Sozlesmeden Dogan Ozel Haklar:

Payin igerdigi haklar1 asan ancak imtiyaz niteligi tasimayan kanundan veya paya ya da
pay sahibine bagli olmaksizin diizenleme ©Ongoéren esas sozlesme hiikiimlerinden dogan

haklardir. Azinlik haklari, bu tiir haklarin tipik 6rnegidir.
2) Hukuki Islemden Dogan Ozel Haklar (Teknik Anlamda Ozel Haklar):
a) Menkul Kiymete Bagl Ozel Haklar:

Ortaksal haklarm®™ kanunen diizenlenmis menkul kiymet tiirlerine bagli olarak
taninmasini ifade eder. Bir baska ifadeyle hangi menkul kiymet tiiriiniin hangi ortaksal hakki
icerebilecegi kanunen diizenlenmistir. Birinci guruptan farkli olarak hakkin dogumu bir

hukuki islemin varligim gerektirmektedir.
aa) Imtiyazli Paylar
ab) Hisse Senedi Disindaki Menkul Kiymetlere Bagli Ozel Haklar:
Kara istirakli tahvil, opsiyon hakki taniyan tahvil gibi.

b) Bireysel Ozel Haklar:

* Ortaksal hak terimi icin bkz. 3.Blm-dn.69’daki atiflar. Bu konuda ayritil bilgi icin bkz. 3.BIm./I/3/D/b ve
3.BIm./II/2/A.
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Ortagin veya iiciincii kisinin sahsina taninan ortaksal haklar ifade etmektedir.

Bu agiklamalardan hareketle teknik anlamda 6zel hakkin, bor¢lar hukuku hiikiimlerine
tabi bir borg¢ iliskisi cercevesinde saglanmasi miimkiin olmayan, TTKT ye gore imtiyaz
niteligi tagiyan veya ifasi ancak ilgili sirket tarafindan gerceklestirlebilen haklarin paya veya
ortaklarin sahsina ya da menkul kiymete bagli olarak veya olmayarak iiciincii kisilere

taninmasi seklinde algilanmasi miimkiindiir® .
II. OZEL HAKLARIN KORUNMASI
1. Menkul Kiymete Bagh Ozel Haklarda
A. Oydan Yoksun Hisse Senetlerinde

SerPK m.14/A wuyarinca ihraci miimkiin olan oydan yoksun paylara, TTKT

m.140/f.3’e gore ayn1 degerde oydan yoksun veya oy hakkini haiz paylar taninmalidir.
B. Paylara Bagh Imtiyazlarda

TTKT m.140/f.4’de devrolunan sirkette mevcut bulunan paylara baghh imtiyazlar
karsihiginda, devralan sirkette esdeger haklar veya uygun bir karsilik verilecegi hiikme

baglanmistir. Karsiligin nakdi 6deme veya ayni edim seklinde olmast miimkiindiir™.

Calismamizda ©zel haklar baghgr altinda degerlendirilmekle birlikte, imtiyazlh
paylarda, diger 6zel haklardan farkli olarak paya bagllik s6z konusudur. Bu husus yeniden
yapilanmada gecerli olan ortaklik haklarinin devami ilkesinin s6z konusu imtiyazlar i¢in de
gecerli olmasina gerek olup olmadigini diisiindiirmektedir. Ancak Tasarida bu yonde bir

¢Oziim benimsenmemistir.
C. intifa Senetlerinde

Devrolunan sirketin intifa senedi sahiplerinin haklarinin korunmasi hususunda, Tiirk
Ticaret Kanunu Tasarisinda, devralan sirketin bu kisilere es degerli haklar tanimak veya intifa
senetlerini, birlesme s6zlesmesinin yapildig tarihteki gercek degeri ile satin almak zorunda
oldugu hiikme baglanmistir (TTKT m.140/f.5). TTKT m.503’de ve Ogretide, intifa

senetlerinin sahiplerine ortaklik statiisii saglamadigi kabul edilmekle birlikte®® bu senet

¥ Ortaklara saglanabilecek bir hakkin iiciincii kisilere, bor¢lar hukuku iliskisi i¢inde hak olarak taninmasinin
miimkiin olmadig1 yoniinde bkz. Reisoglu, Seza: Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu XIII-
Tartismalar, s.28.

0 Glanzmann, Umstrukturierungen, N.225; Glanzmann, SHk, m.7 N.31

51 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N.1221; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 47 N 5; Hess, Beat: BSK-
OR II, m.657 N.1.
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sahiplerinin haklarinin Tasarida ortaklik haklar1 bashig altinda korunmus olmasi sistematik

acidan elestiriye aciktir.

Nitekim Mehaz Birlesme Kanununun 2. maddesinden farkli olarak®® TTKT’nin
kavramlara iligkin 135.maddesine gore Tasarinin 134 ila 194. maddelerinin uygulanmasinda;
“ortak’’ kavrami anonim sirket pay sahipleri, limited sirketler ile sahis sirketlerinin ve
kooperatiflerin ortaklarini; “ortaklik payir’’ kavrami ise sahis sirketlerindeki ortaklik payini,
anonim sirketteki payi, limited sirketteki esas sermaye payini ve sermayesi paylara boliinmiig
komandit sirketteki ortaklik payimi karsilamak iizere kullanilmistir. TTKT m.135’e iligkin
Gerekcede de bu hususta sadece “ortak’ sozciigiiniin “pay sahibini’’ de ifade edecegine
deginilmekle yetinilmistir’>. TTKT m.140’n gerekgesinde ise “ortaklik payt ve haklari’ ile
devrolunan sirketteki sirkete katilma payr ve paya baghh malvarligi, yonetim, denetim ve
inceleme haklarinin kasdedildigi ag1klanm1$t1r54. Bu noktada katilma intifa senedi ve intifa
senedi sahiplerinin haklarinin korunmasinin TTKT’de “ortaklik haklarinin korunmasi’
basligi altinda diizenlenmis olmasi ancak “anonim sirketteki pay’’ ifadesinin esas sermayenin
bir pargas1t olarak pay anlaminda™ yorumlanmas1 yoluyla agiklanabilmektedir. TTKT
m.135’de kavramlarin kaynak Kanuna nazaran sinirlandirilarak tanimlanmis olmasi s6z

konusu duruma yol agmuistir.

Intifa senetlerinin sagladig1 yararlanma hakkinmn hukuki niteligi bakimindan 6gretide
sarta bagh alacak, sart ve katilma goriisleri ileri siirilmektedir’®. Intifa senedinin sarta bagh
alacak hakki sagladigi goriisii kabul edildiginde; gerceklesmis olan kar, tasfiye pay1 ve yeni
paylart alma haklar1 bakimmdan m.157’ye gore teminat talep edilebilmesi olasiligi, hakkin
ozii icin TTKT m.140/f.5’de oldugu iizere ayr1 bir koruma Ongoriillmesi zorunlulugunu
degistirmemektedir. Intifa senedinin sagladigi hak ortaksal hak niteligindedir. Dolayisiyla
intifa senetlerinin de ©6zel haklan iceren diger menkul kiymetlerle birlikte 6zel haklarin
korunmasi1 baslhigi altinda ayrica diizenlenmesinin isabetli olacagi fikrindeyiz. Bize gore

yukarida belirttigimiz sekilde bir yorum ile intifa senetlerinin sermaye payini ifade ettigi

> Bu madde hakkinda agiklama icin bkz. 3.Blm./I/3/B/a/aa.

33 Gerekge, 5.446.

Bu baglamda deginilmesi gereken bir diger nokta da soz konusu maddeye iligskin gerekcede birlesme, boliinme
ve tiir degistirmeye iliskin hiikiimlerde kullanilan ortaklik ifadesinin Mehaz Kanundaki hukuk sujesi
(Rechtstriger) karsiladiginin agiklanmis olmasidir™. TTKT de sadece ticaret sirketlerinin birlesme, béliinme ve
tir degistirmeye taraf olabilmesine imkan tanindigi, TTKT m.135’de sirket terimin ticaret sirketlerini ifade
ettiginin belirtildigi ve bu maddenin gerekcesinde de kooperatifin de sirket kavrami icinde yer aldigi
belirtildikten sonra ortaklik terimin Mehazdaki hukuk sujesini karsiladiginin agiklanmis olmasinin isabetli
olmadig fikrindeyiz.

4 Gerekge, 5.449.

= Poroy (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, N.759

%6 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N.1221-1222. Intifa senedinin sagladig: yararlanma hakkinin alacak
hakki degil katilma hakki sagladig: goriisii icin bkz. Beat, BSK-OR II, m.657 N.1.
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kabul olundugunda veya yapilacak bir degisiklikle TTKT m.135’deki tamimlar ifadesine
ekleme yapildiginda da ortaklik hakki saglamayan intifa senetlerinin korunmasinin ortaklik ve
hisse haklarinin korunmasi basiligi altinda diizenlenmesi isabetli degildir. Zira boyle bir
diizenleme ortaklik hakki degil ortaksal nitelikte hak saglayan intifa senetlerinin, ortaklik
tarafindan satin alinmasinin 6ngoriilmiis olmas1 nedeniyle bu senetlerin ortaklik haklarinin

devamu ilkesinin (TTKT m.140/f.1)"’ istisnasini teskil etmesi sonucuna yol agmaktadlrsg.
D. Ozel Hak iceren Tahvillerde
a) Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 m.158/f.3’iin Metinden Cikarilmasi Gerekliligi

Hukuki niteligi 6diing iliskisi olan® tahvillerin ve diger bor¢ senetlerinin sahiplerine
sagladigi alacaklilik haklarinin ne sekilde korunacag belirlenmelidir. TTKT nin “ortaklarin
sahsi sorumluluklart ve is iliskilerinin gecmesi’’ baghigini tasiyan 158. maddesinin 3.
fikrasinda, kamuya arz edilmis olan tahvil ve diger bor¢ senetlerinde, izahnamede bagka tiirlii
diizenlenmemis olmast halinde, sorumlulugun itfa tarihine kadar devam edecegi hiikme
baglanmistir. Bu hiikiimde kamuya arz edilmis olan tahvil ve diger bor¢ senetlerinde sahsi
sorumlulugun devami 6ngoriilmiistiir. Isvigre Birlesme Kanununun 26. maddesinin 3.
fikrasinin kismen terciimesi olan bu hiikiim hakkinda TTKT’nin Gerek¢esinde, Birlesme
Kanunu m.26/f.3’tin hukukumuzda uygulama alam1 bulunmadigl icin alinmadigi ifade
olunmustur®. Nitekim Tiirk hukukunda Isvigre hukukundan farkli olarak® 6zel hukuk tiizel
kigisi sifatiyla sadece anonim ortakliklar tahvil ihra¢ edebilmekte, dolayisiyla devrolunan
anonim ortakligin kamuya arz edilmis olan tahvil ve diger bor¢lanma senetleri bakimindan bu
anonim ortakligin ortaklarinin sahsi sorumlulugunun devami da s6z konusu olmamaktadir. Bu

nedenle Gerek¢eye de uygun olarak TTKT m.158/f.3’iin metinden c¢ikartilmalidir.

Bu baglamda dikkati ¢eken bir konu da TTKT m.158’de kismen c¢evrildigini
soyledigimiz FusG m.26/f.3’iin Tasariya alinmamis olan ikinci ciimlesidir. Bu ciimlede
Isvicre Borglar Kanununun m.1157 ve devamina gore tahvillerde alacakli toplulugu
hakkindaki hiikiimlerinin sakli tutuldugu belirtilmigtir. TTKT’de ise OR m.1157 vd.
hiikiimlerine yer verilmemistir. Tahvil alacaklilar1 topluluguna, kanuni sinirlar icerisinde,
ozellikle de borclunun mali sikintisina kars1 ortak menfaatlerinin korunmasina yonelik uygun

tedbirleri alma yetkisi taniyan OR m. 1164 ve devami maddelerine paralel diizenlemelere

57 Tanim icin bkz. Tschéni, Rudolf/ Papa, Roberta: BSK-FusG, m.7 N.1.

38 Gerekge, $.449; Glanzmann, Umstrukturierungen , N.229.

» Tekinalp (Poroy/Camoglu),Ortakliklar, N.1261.

60 Gerekge, 5.459.

®! Yerlesim yeri veya ticari merkezi Isvicre’de bulunan borglu tahvil ihrag edebilir (OR m.1157/f.1).
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TTKT’ de yer verilmedigi gibi TTK’nin m.429 vd. maddeleri de muhafaza edilmemistir. Bu

hususta Gerekgede herhangi bir aciklama da yer almamaktadir.
b) Korunma Yontemleri

Birlesme Yonergesi m.15’e gore, hisse senedi disinda kalan ve kendilerine 6zel haklar
baglanmis olan menkul kiymet sahiplerinin haklarinin korunmasi i¢in, bu haklarda meydana
gelecek degisikliklere, ulusal hukuklara gore miimkiin olmasi halinde bu menkul kiymet
sahiplerinin bir toplantisinda yapilacak oylama ile ya da bireysel olarak izin verilmelidir. Aksi
takdirde bu hak sahiplerine devralan sirkette es deger haklar taninmali1 veya sahip olduklar

menkul kiymetleri edinen sirkete geri satin aldirtma yetkisi verilmelidir.

TTKT’de tahvil sahipleri genel kurulu kaldirildigr icin bu yolla koruma saglanmasi
miimkiin degildir. S6z konusu menkul kiymet sahiplerinin haklarinin TTKT m. 140/f.4%

disinda kaldig1 da kabul edilirse, bu haklarin ne sekilde korunacagi sorunu ortaya ¢ikmaktadir.

Tahvillerin 6diing niteligi tasimasi ilk bakista korunmanin TTKT m.157’ye gore
saglanacagin1 diisiindiirebilir. Bu noktada hisse senedi ile degistirilebilir tahviller, kara
katilmali tahviller ve kar ortakligi belgesi bakimindan TTKT m.157’ye gore korunmanin
yeterli mi oldugu hususuna dikkat edilmelidir. Bu senetlerin icerdigi alacak hakkinin niteligi
nedeniyle teminat vasitasiyla korunma uygun bir yontem degildir. Zira hisse senedi ile
degistirme hakkinin, hisse senedi alma hakkinin ve kara katilma hakkinin ne sekilde teminat
altina alinabilecegi meselesi, bu uygunsuzlugu agikca ortaya koymaktadir. Boyle bir durum
Birlesme Yonergesinin amaclar kisminda ifade edilmis olan rahvil sahiplerini ve birlegsmeye
katilan gsirketler karsisinda hak sahibi olan diger kisileri iceren alacaklilarin birlesme
nedeniyle maruz kalabilecekleri zararlara karsi korunmast amacina da uygun degildir. Dikkat

edilirse alacaklilar arasinda tahvil sahipleri ayrica vurgulanmstir.

Isvigre 6gretisinde ileri siiriilen Birlesme Kanununun tanimlara iliskin 2. maddesinde
hisse sahibi veya ortak olarak nitelendirilmedikleri i¢in hisse ve tiyelik haklarinin devamini
diizenleyen FusG m.7’nin 6zel haklara iligkin 4. fikrasinin opsiyon yetkisine sahip alacaklilar
icin gegerli olmadlgl63 goriisiiniin TTKT acisindan da kabul edilebilir mi oldugu TTKT nin

gerekcesindeki aciklamalar karsisinda tereddiit uyandirmaktadir.

Birlesme Kanunu m.7’ye (TTKT m.140) paralel bir sekilde tiir degistirmede ortaklik

haklarimin devamim diizenleyen Birlesme Kanunu m.56 (TTKT m.183) iliskin olarak da

52 Bu bendin lafz1 imtiyazli haklarin korundugu yoniinde olmakla birlikte, hiikmiin gerekcesinde 6zel haklarin
korundugundan s6z edilmektedir.
63 Glanzmann, SHk, m.7 N.7.
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ogretide ileri stirillen goriislere deginilmelidir. Buna gore tiir degistiren sirket tarafindan
bagimsiz bir sekilde tahsis edilmis olan se¢cme haklari ile tahvillere bagli olarak tahsis edilmis
olan se¢cme ve degistirme haklarnin ortaklik haklarma bagl olarak taninmadiklar i¢in soz
konusu maddenin uygulama alanina girmeyecegi goriisii savunulmaktadir®™. Sozlesmeden
dogan bu haklarin ancak hak sahibinin rizasiyla degistirilebilecegi, soz konusu haklarin yeni
tiirdeki sirkete karsi talep hakki taniyip tanimadigi veya sadece zarar tazmin talebinin mi
miimkiin oldugu sorunun ise bu haklarin dayandigi sozlesmenin yorumu ve gereginde
bosluklarin doldurulmasi suretiyle ¢oziilebilecegi goriisii ileri siiriilmektedir®. Sartli sermaye
arinmina dayanan tiirevsel haklarin ise genel hiikiimlere gore korunmasi gerektigi ifade

edilmektedir®®.

Bu baglamda degistirme veya alim hakkimi iceren tahvillerden dogan bu haklarin,
TTKT m.467/f.2’ye gore korunup korunmayacagina da deginilmedir. Bu hiikme gore
alacaklilar ile calisanlara taninmis degistirme veya alim haklar1 kural olarak sermaye artirimi
yapilmasi, yeni degistirme veya alim haklar1 tanimnmasi veya baska bir yolla kayba
ugratilamaz. Degistirme fiyatinin indirilmesi, hak sahibine uygun bir denklestirme saglanmasi
veya pay sahiplerinin haklarimin da aym sekilde kayba ugratilmasi bu hitkmiin istisnasini
teskil etmektedir. Yeniden yapilanmada korumanin yeniden yapilanmaya iliskin 6zel
diizenlemeler yaninda genel hiikiimler vasitasiyla da gerceklestigi yolundaki goriigiimiiz
karsisinda degistirme veya alim haklarinin bu hiikkme gére korunmasi miimkiindiir. Ancak
kara katilmali tahviller de uygun bir korumanin ne sekilde saglanabilecegi sorunu hala
cOziimstizdiir. Zira tahvillere iliskin TTKT m.504 vd’da genel bir koruma 6ngoriilmemistir.
Sonug olarak Birlesme Yonergesi m.15’in ulusal hukuka uygun bir sekilde uyarlanmamasinin

yarattig1 boslugun genel hiikiimlere gére tamamen doldurulmasi miimkiin degildir.

Tavhil sahiplerinin haklarinin korunmasinda bu haklar sézlesmeden dogdugu icin
sozlesmenin yorumu ve bosluk doldurulmasi yolunu oneren ¢6ziim de yeniden yapilanmada
tahvil sahiplerinin 6zel hak sahipleri olarak ayrica korunmasi geregini degistirmemektedir.
Tahvile olan giivenin korunmasi ihtiyaci da bu tiir bir diizenlemeyi gerekli kilmaktadir. Ancak
mevcut diizenlemenin yasalagsmas1 halinde, sorunun ¢6ziimiinde Bor¢lar Hukukunun genel

hiikiimlerine basvurmak disinda baska bir secenegin kalmayacag aciktir.

% Gericke, BSK-FusG, m.56 N.44.
% Gericke, BSK-FusG, m.56 N.44.
66 Glanzmann, Umstrukturierungen, N.39; Glanzmann, SHk, m.7 N.7; Gericke, BSK-FusG, m.56 N.44.
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Tahvillere bagh 6zel haklarin kullanilmasindan dogmus olan ve alacak niteligi tagiyan

taleplerin ise TTKT m.157 vasitasiyla teminat alinabilecegi aglkt1r67.

E. Ozel Haklarin Korunmasinda Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist m.191°e Gore

Dava Acilmasinin Miimkiin Olmamasi

Kaynak Birlesme Kanunu m.2’de ortak olarak tanimlandiklarn i¢in intifa senedi
sahipleri ile oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin bu Kanunun 105. maddesi (TTKT m.191)

uyarinca sirket paymin ve haklarinin incelenmesi amaciyla dava agmalar1 miimkiindiir.

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda ise s6z konusu hak sahipleri TTKT m.135’de ortak
olarak tanimlanmamustir. Sirket payinin ve haklarinin incelenmesi davasim diizenleyen TTKT
m.191°de ise bu davayr agma hakkinin ortaklara ait oldugu ifade edilmistir. Ancak TTKT
m.191°de ortak olmay1 siirdiirme hakkinin, sirket paymin veya haklarinin kanuna uygun
sekilde taninmamasindan s6z edilmistir. “Ortakltk payimin ve haklarmmin korunmast’’
basliginmi tasiyan TTKT m.140’da intifa senedi sahiplerinin haklarinin da korundugu dikkate
alindiginda, ortaklara taninan dava hakkinin yorum yoluyla intifa senedi sahiplerine de
taninmasi akla yakin gelmektedir. Nitekim gerek¢ede de TTKT m.140’1n intifa senetlerine

iliskin hitkmiiniin ortaklik haklarinin devam ilkesinin istisnasi oldugu ifade olunmustur®.

Alman hukukuna gore 6zel hak sahibi olanlardan oydun yoksun hisse senedi sahipleri
hissedar olduklar1 i¢cin UmwG m.15’e (TTKT m.191) bagsvurarak degisim oraninin
iyilestirilmesini talep edebilmektedir®™. Buna karsilik degistirme hakkim igeren tavhil
sahiplerine ise alacakli statiisiinde olduklar1 icin iptal hakkinin ikamesi niteligindeki degisim
oraninin iyilestirilmesi davasin1 agma hakki tamnmamamustir’. Ogretide ise olmasi gereken

hukuk bakimindan boyle bir hakkin taninabilecegi goriisii ileri siiriilmektedir’'.
2. Menkul Kiymete Bagh Olmayan Ozel Haklarda
A. Ozel Hakkin Ortagin veya Uciincii Kisinin Sahsina Taninmasi

Konuyla ilgili olarak sahsa bagli imtiyazin sadece ortaklara m1 taninabilecegi yoksa
iicilincii kisilere de taninmasinin miimkiin mii oldugu sorunu daha yakindan incelenmelidir. Bu
sorunun aydinlatilabilmesi, sahsa taninan ve akdi nitelik tasiyan ayricaliklarin tabi oldugu

hukuki rejimin biraz daha ayrintili olarak ele alinmasim gerekli kilmaktadir.

7 Soldierer, s.36.

68 Gerekge, 5.449.

% Grunewald, Lutter-UmwG, m.23 N.12.

"0 Grunewald, Lutter-UmwG, m.23 N.16; Meier-Reimer, Semler/Stengel, m.23 N.18.
n Meier-Reimer, Semler/Stengel, m.23 N.18 ve N.18-dn.70.
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Ogretide bir goriise gore sahsa tanmnan ayricaliklar, genel hiikiimler kapsaminda
degerlendirilmesi gereken, ortaksal hak niteligi tagimayan ve taraflarin anlasmasi ile
degistirilebilen akdi haklardir’®. Bu goriis kabul ediliginde sahsa bagh ayricaliklarin alacak
hakki olarak TTKT m.157’nin uygulama alan i¢inde degerlendirilmesi gerekmekle birlikte bu
¢Oziimiin s6z konusu haklarm korunmasi bakimindan elverisli olmayacagi aciktir. Zira pek
cok durumda soz konusu haklar i¢in teminat verilmesi olasilik dis1 olabilecektir. Bunun
yaninda sahsa bagl akdi imtiyazlar bakimindan ortak ile iiciincii kisi arasinda ayrim yapilmasi
da isabetli goziikmemektedir. Kanaatimizce boyle bir tutum alacakhlarin esit isleme tabi
tutulmasi esasina da’ aykirt diismektedir. Ortagin ayn1 zamanda sirketin alacaklist olmasi
halinde, alacak hakki icin diger alacaklilar gibi TTKT m.157’ye gore talepte bulunabilmesi
durumunda oldugu gibi imtiyazin ii¢iincii kisinin sahsina baglanmasi halinde de uygulanacak

kurallar sahsa bagli imtiyazi olan ortaga uygulanacak kurallarla ayni olmalidir.

Buna karsilik bir bagka goriis ise ortaklara saglanabilecek bir hakkin iiciincii kisilere
bor¢lar hukuku iliskisi i¢inde hak olarak taninmasinin miimkiin olmadigi ydniindedir74. Bu
goriisten hareketle ortaklara saglanabilecek bir hakkin {iigiincii kisilere borglar hukuku
kurallar1 cercevesinde degil de sirketler hukuku kurallarn cercevesinde taninabilecegi
sonucuna ulagsmak kanimca yanlis olmayacaktir. Boyle bir durumda ise sahsa taninan bu
ayricahiklar ortaksal hak” niteliginde olduklari i¢in bu haklara TTKT m.157 nin uygulanmasi

yine hakkin niteligine uygun diismemektedir.

B. Sahsa Tamman Ozel Haklarin Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’'na Gore

Korunmasi

TTKT m.140/f.4’tin lafzina uygun olarak sadece imtiyazli paylar i¢in uygulanacagi
kabul edilirse ortagin veya lg¢iincii kisinin sahsina taninmis olan ve akdi nitelik tasiyan
ortaksal haklar ile ortaksal hak iceren hisse senedi disindaki menkul kiymetler i¢in bu
maddenin uygulanmasi sdz konusu olmayacaktir. Bdyle bir yorum ise yukarida da agiklandig:
iizere TTKT nin Gerekgesine aykir1 diismektedir. TTKT m.140/f.5’in Gerek¢esine uygun
yorumlanarak uygulanmasi ise hem hiikmiin lafziyla hem de Kaynak Birlesme Kanunuyla

celismektedir.

” Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N.786; Tekinalp, Imtiyazh Paylar, s.12; Moroglu, Erdogan: Ticaret
Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu XIII, s.26 (Tartismalar). Yargitay 11 HD’nin ayni yondeki
25.12.1987 tarih ve 3565/7565 sayih Karar1 i¢in bkz. Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu XIII,
s.7 vd.

3 Sirket alacaklilarinin esitligi hakkinda bkz.1.Blm./ITI/1/A.

7 Reisoglu, s.28 (Tartigsmalar).

"> Terim i¢in bkz. Tekinalp, imtiyazli Paylar (Tartismalar), s.26.
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Yukanidaki aciklamalarimizda akdi ortaksal haklarin korunmasinda, TTKT m.157’ye
gore teminat talep edilmesinin uygun bir yontem olmadig: tespit edilmisti. Mesela sozlesme
ile taninmis olan veto hakki veya kardan belli siireyle belli oranda kar alma hakkinin teminata
baglanmasi isabetli bir koruma yontemi olarak goziikmemektedir. Bu noktada s6z konusu
haklarm ne sekilde korunacagi sorunu karsisinda ¢oziim olarak iki yontem akla gelmektedir.
Buna gore sozlesmeye dayanan ortaksal haklarin korunmasi da yeniden yapilanmaya iliskin
hiikiimler cercevesinde ©zel olarak diizenlenebilir’®. Kanun koyucunun boéyle bir yontemi
tercih etmemis olmasi halinde ise her ne kadar iligkinin niteligine uygun diismese de borclar
hukukunun genel kurallarinin uygulanmasi1 kagmilmaz olmaktadir. Buna gore sdzlesmenin

degisen kosullara uyarlanmas1 veya islem temelinin ¢cokmesi s6z konusu olabilecektir.
3. Olmasi Gereken Hukuk Bakimindan Coziim Onerisi

Kendisine ortaksal hak taninmis olan {igiincii kisinin durumunun sahsa bagli imtiyaz
sahibi pay sahibinin kural olarak ile aym derecede korunmaya muhta¢ oldugu kabul
edilmelidir. Bu goriise kars1 pay sahiplerinin sahsina malvarliksal haklar yaninda yonetimsel
haklarin da taninabilecegi, iigiincii kisiye ise daha ziyade mali nitelikte ortaksal haklarin
taninabilecegi bu nedenle farkl sekilde korunmalar1 gerektigi hakli olarak ileri siiriilebilir. Bu
baglamda hakkin niteliginden kaynakli olarak farkli bir korunma yontemleri adil olmakla
birlikte, hakkin sahibinin ortak veya iiclincli kisi olmasina dayanan bir ayrim yerinde

olmayacaktir.

Bunun yaninda hukuki islemle sahsa taninmis olan 6zel haklar i¢in TTKT m.157’ye
bagvurulmasinin yeterli olacagi, ayr bir korumaya gerek olmadig1 da ortaya atilabilir. Ancak
bu hususta temelde bir borg iligkisine dayanan hakkin aynen ifa edilmesinin kural oldugu,
tazminatin ise tali nitelik tasidig1 gercegi dikkate alinmalidir. Birlesme ve bdliinme gibi
islemlerde menkul kiymet vasitasiyla kurumsal nitelik kazanmis olan 6zel haklarin yasal
olarak diizenlenmis olduklar1 gerekgesi ile yasal olarak korunmasi gerektigi goriisii haklidir.
Ancak bu, aym tiirde sahsa bagli 6zel hak sahibinin bagvurabilecegi koruma yollarinin
farklilagsmasina yol agabilecektir. Zira ikinci durumda yasal olarak diizenlemis bir korumanin
ongoriilmemesi halinde teminat talebinin elverisli bir yol olmamasi nedeniyle sdzlesmenin
degisen sartlara uyarlanmasi veya islem temelinin ¢okmesi vasitasiyla koruma giindeme

gelebilecektir.

Birlesme YoOnergesinde birlesme nedeniyle korunmasi ongoriillen 6zel haklar, paya

veya pay disindaki menkul kiymetlere bagli olarak taninan 6zel haklarla sinirlanmistir.

76 Fida, s.188.
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Buradan hareketle sahsa taninmis olan 6zel haklar i¢in iiye devletlerin tercihine gore ayrica
diizenleme Ongoriilebilecegi veya bu haklarin korunmasinin ulusal hukuklardaki genel
hiikiimlere tabi olacagi anlasilmaktadir. Bu husus kanun koyucunun tercihine bagli olmakla
birlikte yeniden yapillanmada O6nem arz eden bir mesele de bu konunun agikliga

kavusturulmasimin gerekli olmasidir.

Imtiyazli paylarin korunmasina iliskin meseleler ortaklik haklarmn siirdiiriilmesi
basligi altinda ayrica ele alinmali, bunlar disinda kalan 6zel hak sahiplerinin haklar1 ise hak
sahibine gore ayrim yapilmaksizin kanunen diizenlenmis bir menkul kiymet tiirleri ile sahsa
taninmis ayricaliklar dikkate alinarak ayr bashik altinda degerlendirilmelidir. Yukarida da
belirttigimiz gibi ayn tiirde 6zel hakkin pay sahibinin veya iigiincii kisinin sahsina taninmig
olmasina gore yapilacak bir ayrim alacaklilarin esit muamelesi ilkesine de aykirilik teskil
edebilecektir. Bununla birlikte hakkin yonetimsel veya mali nitelik tasimasina dayanan bir

ayrim durumun gereklerine uygun diisebilir.
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DORDUNCU BOLUM

BIRLESME ve BOLUNMEDE ALACAKLININ TEMINAT VASITASIYLA
BIREYSEL OLARAK KORUNMASI

I. TURK TiCARET KANUNU TASARISI m.157°NiN AMACI

Yeniden yapilanmadan kaynaklanan tehlikelere karsi alacaklilarin korunmasi, TTK’da
oldugu gibi itiraz hakki veya birlesmenin hukuki gecerlilik kazanacag tarihe kadar
malvarliginin ayrn yonetimi vasitasiyla onleyici koruma veya TTKT m.157’de oldugu gibi
tamamlayic1 koruma seklinde olabilir. Her iki sistemin de siiphesiz olumlu ve olumsuz yonleri

N 1
sOz konusudur .

Alacaklinin malvarhiginin ayr1 yonetimi vasitasiyla birlesmenin hukuki gecerliligi
oncesinde saglanan korunmasindan farkli olarak, alacaklilar birlesmenin hukuki gecerlilik
kazanmasindan sonra teminat talep edebilecekleri i¢cin TTKT m.157’de ongoriilen korunma
tamamlayic1 niteliktedir®. Birlesmede sirketlerin malvarliklar1 da birlestigi ve pek cok
durumda birlesmenin farkli bir koruma gerektiren risklere yol agmadigi gerekgesi ile Tiirk
Ticaret Kanunu Tasarisinda kural olarak® alacaklin tamamlayic1 sekilde korunmasi

diizenlenmistir4.

Alacagin degerinin birlesmeden sonra da korunmasi amacim tasiyan teminat, tasfiye
halinde alacaklar1 Oncelikli hale getirmektedir. Bununla birlikte gelecekte muaccel olacak
alacaklara karsilik olarak gosterilen teminat, sirketin malvarligim1 bagh hale getirecegi igin
sirketin mali durumunu olumsuz etkileyebilecektir. TTKT m.157’nin amaci, alacaklilarin ve
sirketin menfaatleri arasinda denge kurulmasi suretiyle alacaklilarin uygun bir sekilde

korunmasinin saglanma51d1r5.

Uciincii Yonergenin 13. maddesinde birlesmenin ilan edildigi tarihte heniiz sona
ermemis olan alacak haklarinin korunmasi ©6ngoriildiigii i¢in TTKT m.157 uyarinca
birlesmenin hukuki gecerlilik kazandig1 andan sonra devreye giren teminat talebi bu yoniiyle

Avrupa Birligi hukukuna da uygundur.

" Truffer, BSK-FusG, m25 N.3.
% Albrecht, ZK-FusG, m.25 N.3; Schneller, s.233; BtschftFusG, s.4425.
? Sermayenin kaybi ve borca batiklik hallerinde birlesmede ise alacakliin Gnleyici yolla korunmasi ayrica
diizenlenmisgtir. Bkz. 2.Blm./VIIL
: BtschftFusG, s.4425; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N.399.
Ries, s.24.



Boliinmede ise birlesmeden farkli olarak alacaklarin birlesmenin hukuki gecerlilik
kazanmasindan 6nce teminata baglanmasi éngoriilmiistiir (TTKT m.174 ve m. 175)°. Béliinme
ile birlesme arasinda bu tiir bir ayrima gidilmesinin nedeni, bdliinmenin alacaklilar agisindan
daha riskli bir durum sergilemesidir’. Zira boliinmede, katilan tiim sirketlerin malvarliginin

tek bir sirket catis1 altinda toplanmasi s6z konusu degildir.

Tiir degistirmede ise yukarida da aciklandigi tizere alacaklinin teminat vasitasiyla

. . .. 8
korunmasi diizenlenmemistir”.

Yeniden yapilanmada alacaklarin teminata baglanmasi konusunda asagidaki
aciklamalarimizda birlesmede teminati diizenleyen 157. madde esas alinarak boliinmede farkll

sekilde diizenlenen hususlara dikkat cekilecektir.
II. HAK SAHIBI ALACAKLILAR

TTKT m.157’nin 1.fikrasinda, birlesmeye katilan tiim sirketlerin alacaklilarina
teminat’ isteme hakki taninmistir. Alacakli devreden veya devralan sirkete kars1 bir talebe'”

sahip olmalidir.
1. Birlesmeye Katilan Sirketlerin Alacakhilari

TTKT m.157°de, TTK m.451"den farkli olarak, TTK m.150’de oldugu gibi birlesmeye
devreden ve devralan olarak katilan sirketlerin alacaklilart arasinda herhangi bir ayrim
yapilmamugstir. Bu suretle alacaklilar arasinda esit islem kural'', devreden ve devralan sirketin
alacaklilart arasinda ayrim yapilmamis olmasi yaninda hakkin kullanimi da ayni kosullara tabi
kilindig1 i¢in iki yonli olarak saglanm1§t1r12. Birlesmeye katilan sirketlerin tiim alacaklilart

birlesmeden sonra aymi bor¢lunun alacaklilar1 haline gelmektedir. Bu nedenle birlesme

6 Ehrat, Felix R./Widmer, Markus: BSK-FusG, m.46 N.5. Ayrica bkz. 4.Blm./VI/2.

7 Ehrat/Widmer, BSK-FusG, m.46 N.1.

$ 2.BIm/I/1/B.

’ 4721sayili Medeni Kanununda (RG 8.12.2001/24607) eski Medeni Kanundaki “’feminat’’ terimi yerine
“giivence’’ terimi kullanilmistir (6rnek icin bkz. TMK m.851 ile eMK m.766, TMK m.866 ile eMK m.782,
TMK m.881 ile eMK m.796 gibi). Bununla birlikte Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda m.157°de “’teminat’’ terimi
muhafaza edilmistir. Medeni Kanun ile Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi arasinda bu tiir bir farklilik yaratilmis
olmasi yerinde olmamakla birlikte ¢aligma konumuzu TTKT nin ilgili hiikiimlerinin olugturmas: ve TTKT nin
daha yeni tarihli diizenleme niteligi tasimasi nedeniyle ’teminat’’ sdzctigii tercih edilmistir.

bilgi i¢in bkz. Eren, Fikret: Bor¢lar Hukuku — Genel Hiikiimler, Istanbul 2003, 5.72 vd.). Alacak ve talebin farkli
anlamlar ifade ettigi goriisti tarafimizca da benimsenmekle birlikte alacaklinin vadeden Once talep yetkisine
sahip olmadigini da dikkate alarak yukarida talep kavramini kullanmig olmamizin nedeni sadece borg iliskisine
iligkin olmamasi1 sebebi ile talep kavraminin daha genis bir anlam tasimasidir (bkz. Eren, s.76). Bir bagka
ifadeyle teminat isteminde bulunabilecekler teknik anlamda alacak hakki sahipleri ile sinirli degildir.

" Grunewald, Lutter —- UmwG, m.22 N.2; Ries, s.10.

"2 Alman hukukunda UmwG’den 6nce yiiriirliikte olan AktG m.347°de ise devreden ve devralan sirketlerin
alacaklilar1 arasinda ayrim yapilmisti (Grunewald, Lutter — UmwG, m.22 N.2). Bu konuda ayrintil1 bilgi icin
bkz. 4.Blm. — dn.235.
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nedeniyle alacaklilarin alacag tehlikeye diiserse bu sorun esas itibariyle tiim alacaklilar1 ayni

sekilde ilgilendirmektedir'”.

Hangi tiir sirketin yeniden yapilanmaya devreden veya devralan olarak katilacag
kararinda temel etken kural olarak alacaklilarin menfaatleri degildir'*. Bu kararda bilhassa
daha iyi bir alt yap1, miisterilere veya toptancilara yakinlik gibi'> merkezin bulundugu yere
bagl avantajlar, ticaret unvam'®, is/ is¢i piyasast ve katilan sirketlerden birisinin hukuki
varhgmi siirdiirmesinin ekonomik agidan daha mantikli olmasi'’ gibi katilan sirketler
tarafindan kontrolii miimkiin olmayan tesadiifi kosullar'® etkilidir. Gerci mali agidan giiclii bir
sirketin mali acidan zayif bir sirketle birlesmesinde ekonomik acidan giiclii sirketin
alacaklilart acgisindan daha olumsuz bir duruma diisme s6z konusuyken ekonomik yonden
zayif sirketin alacaklilarimin daha avatajli bir konuma ulastiklar séylenebilirlg. Bu
avantajlarin sirketlerin ekonomik yapilarinin zorunlu sonucu olmamasi nedeniyle20 hangi

sirketin devreden veya devralan olarak katilacagi daha ziyade tesadiifidir®'.

Bolinmede de teminat talep etme hakki, bdliinmeye katilan tiim sirketlerin

alacaklilarina taninmustir (TTKT m.174; FusG m.45)*.

Sonug¢ olarak tiim alacaklilara esit muamele edilmesinin kanun koyucu tarafindan
tercih edilmis olmasi amaca ve menfaatler dengesine uygun olan tek gdziimdijr23 . Bu esitlik

hem hak sahibi olma hem de hakkin kullanilmasinin tabi oldugu kosullar i¢in gegerlidir.

Birlesmeye katilan sirketlere karsi alacak hakkina sahip olmakla birlikte sirketin
alacaklis1 olarak nitelendirilmesi miimkiin olmayan kisiler de bulunmaktadir. Birlesmeye
katilan sirketlerin ortaklari, sadece sirketler hukukuna dayanan i¢ iligkilere dayali olarak sirket

iliskisinden dogan haklari bakimindan alacakli sayilmamaktadir™. Ancak ortaklar da kar pay1

13 Soldierer, s.30.

Y Soldierer, s. 31.

'3 Soldierer, 5.31-dn.103

' Grunewald, Lutter —- UmwG, m.22 N.5.

17 Soldierer, s.31.

8 Ganske, s. 63.

Y Soldierer, s.31.

20 Soldierer, s.31.

%' Grunewald, Lutter — UmwG, m 22 N.5; Ganske, s.63; Neye, Hans Werner: Uberblick iiber die
Gesetzinderungen, Umwandlungsrechtstage, Koln 1995, s. 14-15.

2 Mehaz Kanuna iliskin Ontasarinin 57. maddesinde ise sadece devreden sirketin alacaklilarina teminat talep
etme hakki taninmaisti.

3 Soldierer, s.31.

2 Vossius, Oliver: Widmann/Mayer, Stand: Ocak 2004, m.22 N.14; Grunewald, Lutter — UmwG, m.22 N.5;
Stratz, Rolf-Christian: Schmitt/Hortnagl/Stratz, m.22 N.4; Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.6. Beretta,
Strukturanpassungen, s.269; von der Crone/ Gersbach/ Kessler/ Dietrich/ Berlinger, N.405.
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gibi pay sahipligi statiisiinden dogmakla birlikte alacak niteligini kazanmis haklar i¢in teminat

talep edilebilecektir™.

Ortaklarn sirkete karsi talepleri i¢in bu soylenenler sirket organlarinin talepleri i¢in de
gecerlidir®. Bu noktada sirket organinin veya organlarin iiyelerinin sirkete kars: talebinin
hukuki sebebi belirlenmelidir. Zira is¢i - isveren iliskisinden dogan talepler icin TTKT
m.158/f.4’{in atfiyla m.178, alacagin bu tiir bir iliskiden kaynaklanmadig1 ve organin iiciincii
kisi olarak sirketle iliskiye girdigi hallerde ise m.157 uygulanmalidir. Dolayisiyla TTKT

m.157 hizmet akidlerinden dogan talepler i¢in uygulanmayacaktir.

Devreden veya devralan sirketlerin birbirlerine kars1 olan talepleri de teminata elverisli
degildir®’.

2. Alacagn Tiirii

a) Kanundan veya Sozlesmeden Dogan Alacaklar

Kural olarak alacaklilarin birlesmeye katilan sirketlerden birisine karsi sahip oldugu
talepler teminat istemine elverislidir. Talebin hukuki sebebi’® veya alacaklinin talebin
dogumundan Once birlesmeden haberdar olup olmadig ise onemli degildirzg. Talep kanundan

veya sozlesmeden dogmus olabilir™’.
b) Ayni Talepler

Ayni talep sahiplerinin TTKT m.157’ye go6re teminat isteminde bulunup
bulunamayacaklari incelenmelidir. Zira bu maddede taleplerin degil alacaklarin teminat altina

alinmasindan s6z edilmektedir. Bu mesele temel itibariyle alacak ve talep kavramlarinin farkli

2 Stratz, Stratz/Schmitt/Hortnagl, § 22 N.4; Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.6; Soldierer, s.31-32; von
der Crone/ Gersbach/ Kessler/ Dietrich/ Berlinger N.405.

Sirket iliskisinden dogan kar payr alma hakki, dagitim karari ile birlikte alacak hakki niteligi kazandigi icin
teminat talebine elverisli hale gelmektedir (Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.6).

So6z konusu alacaklarin, sirketler hukukuna dayanan yiikiimliiliiklerin kanuna karsi hile yoluyla dolanilmasi
nedeniyle ortaya ¢ikmasi halinde teminat isteminin miimkiin olmadig1 yoniinde bkz. Soldierer, s.32-dn.111.

% Stratz, Stratz/Schmitt/Hortnagl, m.22 N.4. Iscilerin haklarim ayrica diizenleyen isvicre Birlesme Kanunundan
farkli olarak, Alman hukukunda iscilerin teminat talepleri de alacaklinin korunmasi bashigini tasiyan UmwG
m.22’nin uygulama alanina girmektedir (Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.70). Bu nedenle 6gretide sirket
yoneticilerinin ve yonetim kurullarinin iicret ve emeklilik gibi taleplerinin kural olarak teminata elverisli oldugu
belirtilmektedir (Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.70 vd.; Vossius, Widmann/Mayer, m.22 N.15;
Soldierer, s.32).

¥ Vossius, Widmann/Mayer, m.22 N.14; Stratz, Stratz/Schmitt/Hortnagl, m.22 N.4.

2 Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.6; Stratz, Schmitt/Hortnagl/Stratz, m.22 N.5;

2 Grunewald, Lutter — UmwG, m.22 N.5.

30 Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.6; Stratz, Schmitt/Hortnagl/Stratz, m.22 N.5; Grunewald, Lutter —
UmwG, m.22 N.5; Marsch-Barner, Reinhard: UmwG-Kallmeyer, m.22 N.2; Schneller, s.235.
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anlamlan ifade etmelerinden kaynaklanmaktadir. S6yle ki ayni haklardan alacak hakki degil

dar anlamda talep hakki dogmaktad1r31.

Bir goriise gore ayni talepler, teminat yiikiimiinii 5ngéren normlarin uygulama alania
girmemektedir’. Bu goriisiin gerekgesi olarak ayni hakkin konusunun bu haktan dogan talebi
teminat altina aldigi® veya ayni hak sahiplerinin ayirma, secme veya teslim talepleri yoluyla

zaten korunmus oldugu ifade edilmektedir*.

Bu konuda TTKT m.157°de acgiklik bulunmamaktadir. Ayni hak sahiplerinin bu
maddede anlaminda alacak kapsaminda degerlendirilmemesi ise siipheleri de beraberinde
getirmektedir35. Ayni hak da borg iliskisi gibi miinferit taleplere temel teskil etmektedir’®. Bir
baska ifadeyle ayni hak, belli bir alacak hakkinin veya ayni hakkin gerceklesmesini saglayan
ayni taleplerin temelini ortaya koymaktad1r37. Bu baglamda alacak hakkinin ayni haktan da
dogabilecegi kabul edilmeli ve s6z konusu maddenin uygulama alanmi ayni haklar bakimindan

maddenin lafzina dayanilarak siirlandiriimamalidir®®.

TTKT m.157°’nin amaci birlesme nedeniyle ifas1 tehlikeye diisen alacaklarin
alacaklilarinin  korunmasidir. Dolayisiyla normun uygulanabilirlik siniri, hakkin niteligi
nedeniyle talepleri birlesmeden etkilenmeyen kisilerin normun uygulama alani1 disinda
birakilmast belirlenmelidir®. TTKT m.157 nin uygulanip uygulanmayacaginin belirlenmesi

icinse birlesmenin ayni talepleri ne sekilde etkiledigi saptanmalidir.

Ayni haklar, ayni hakkin konusu iizerinde kurulmus olduklar1 ve bu nedenle de hakkin

konusu disinda kalan degisikliklerden bagimsiz olduklari icin kural olarak birlesmeden

3! Alacak hakki (die Forderung), alacakliya bor¢udan bor¢lanmis oldugu edimi yerine getirmesini talep etme
yetkisi saglayan hakk: ifade etmektedir (Eren, s.48). Talep hakki veya talep (der Anspruch) ise alacagi isteme
yetkisini saglamasi bakimidan alacak hakkinin 6ziinii olusturmakla birlikte ayni haklar, miras ve aile hukuku
haklariyla kisilik haklarindan sadece dar anlamda talep hakki dogmaktadir (Eren, s.74). Genis anlamda talep
hakki ise dar anlamda talep hakkini ve alacak hakkini isteme yetkisini iceren bir anlama sahiptir (Eren, s.73). Iki
kavramin anlamlar1 ve kapsamlar1 hakkinda ayrinth bilgi ve dgretideki tartigmalar icin bkz. Eren, s.72 vd. Ayrica
bkz. yukarida dn.10.

32 Genel olarak ayni taleplerin teminat yiikiimiine yol agmayacag yoniinde bkz. Stratz, Stratz/Schmitt/Hortnagl,
m.22 N.5; Marsch-Barner, Kallmeyer-UmwG, m.22 N.2; Schroer, Thomas: Sicherheitsleistung fiir Anspriiche
aus Dauerschuldverhiltnissen bei Unternehmensumwandlungen DB 1999, s.317; Engelmeyer, Cicilie: Die
Spaltung von Aktiengesellschaften nach dem neuen Umwandlungsrecht, K6ln 1995, s.380.

Ayni haklarin ve bunlarin teminat altina alinmasina yonelik sahsi taleplerin, sermaye azaltimina iliskin AktG §
225’deki alacak kavrami ve normun amaci igerisinde degerlendirilemeyecegi yoniinde Oechsler, Jiirgen: MiiKo-
AktG, m.225 N.5.

33 Marsch-Barner, Kallmeyer-UmwG, m.22 N.2; Stratz, Stratz/Schmitt/Hortnagl, m.22 N.5.

' AktG’in sermaye azaltiminda alacaklinin korunmasi bagiligini tasiyan 225. maddesi hakkinda agiklama icin
Oechsler, MiiKo-AktG, m.225 N.5 ve 26.

35 Soldierer, $.33.

36 Medicus, Dieter: Biirgerliches Recht, Koln-Berlin-Bonn-Miinchen 1984, N.436.

37 Medicius, N.436; Soldierer, s.33.

38 Soldierer, $.33.

39 Soldierer, s.33.

132



etkilenmemektedir®’. Ancak ayni sonucun ayni haktan dogan ve ayni hakkin gerceklesmesine
hizmet eden alacaklar i¢in her durumda kabulii miimkiin degildir41. Maier-Reimer konuyu
ayrim yaparak degerlendirmektedir. Buna gore ’ayni nitelik tasiyan teslim talepleri, ayni
hakkin kendisi tarafindan teminat altina alinmis olduklar icin bunlarin teminata konu

olamayacagini; asirt faydalanma veya zarar verme nedeniyle ortaya cikan tazmin taleplerinin

ise ayni talep degil aksine kanuni borg iligkisinden dogan talep ozelligi gostermesi nedeniyle

bunlar icin teminat talep edilebilecegini; ipotekli bor¢ senedi ve irad senedi gibi

gayrimenkulden dogan ddemelere iligkin haklarin kapsami gayrimenkulden elde edilebilir
olanla simirlt oldugu icin bu haklarin birlesme yoluyla tehlikeye diistiriilemeyecegini, bu
sebeple de teminat vyiikiimii kapsaminda olmayacaklarini aksine bir tutumun hakkin

kapsanunin genislemesine yol acacagini; ayni teminat ile giivence altina alinmis haklarin ise

hiikmiin uygulama alam icinde oldugu konusunda tereddiit bulunmamakla birlikte ayni
teminatin elde edilebilir degerin teminat ihtiyacini ve ifa edilmesi gereken teminatin miktarmi

azaltacagin’’ belirtmektedir™,

Bununla birlikte heniiz muaccel olmamis teslim taleplerinin de birlesmeden olumsuz
etkilenmesi soz konusu olabilir*. Bu olumsuz etki bilhassa teslim talebinin ifas1 icin bor¢lu
sirketin masraf yapmasinin gerekli olmasi halinde ortaya glkmaktad1r44. Mesela malik kiraya
verdigi ancak kiraci tarafindan hasara ugratilmis taginirin iadesi talebini sozlesme yerine
miilkiyet hakkina dayandirabilir. Kiracinin hasarin giderilmesi i¢in yeterli mali kaynaga sahip
olmamasi, teslim talebinin vadede uygun sekilde ifas1 olasiligini tehlikeye diisiirmektedir. Bu
tiir bir kotiillesme, teminat istemini hakli kilmakta ve talebin ayni nitelik tagimasi 6nem arz
etmemektedir®. Miilkiyet hakkina tecaviiziin giderilmesinden dogan talepler de masrafa yol
acabilecegi i¢in ayni durum s6z konusudur®. Miilkiyet hakki ve tecaviiziin menini talep
hakki, birlesmeden dogrudan etkilenmemese de bu haklarin ger¢eklesmesine yonelik talebin

birlesmeden etkilenmesi muhtemeldir?’.

40 goldierer, s.33.

4L soldierer, s.33.

42 Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.7.

# Vossius, Widmann/Mayer, m.22 N.17. Grunewald ise ipotek, rehin gibi ayni teminata bagl talepler igin
teminat istenemeyecegini savunmakla birlikte intifa hakki sahibinin BGB m.985’e gore heniiz muaccel olmamis
teslim talebi gibi diger ayni talepler i¢in teminat istenebilecegi goriisiindedir (Grunewald, Lutter — UmwG, m.22
N.28).

# Soldierer, s.34.

4 Soldierer, s.34

4 Soldierer, s.34.

4 Soldierer, s.34.
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Sonug olarak ayni taleplerin teminat talep hakkinmi dogurup dogurmayacagi sorusu
talebin hukuki niteligi cecevesinde degil, s6z konusu taleplerin 6zellikleri dikkate alinarak ve

alacaklinin korunma ihtiyaci goz oniinde tutularak cevaplanma11d1r48.
3. Talebin Hukuki Sebebinin Birlesmeden Once Gerceklesmis Olmasi
A. Talebin Dogmus Olmasinin Yeterli Sayilmasi

TTKT m.157°de birlesmeye katilan sirketlerin alacaklilarimin istemde bulunmalar
halinde, bunlarin alacaklariin teminat altina aliacagi hilkkme baglanmistir. Teminat istemi
icin talep hakkinin dogmus olmasinin yeterli sayilip sayilmayacagi veya alacak hakkinin tiim
kosullarinin gerceklesmesinin gerekli olup olmadigi ya da talebin meydana gelmesinden

Onceki bir asamanin yeterli olup olmadig: hiikiimde agik¢a diizenlenmemistir.

S6z konusu hitkmiin gerekgesinde birlesmenin hukuki gecerlilik kazanmasindan 6nce
dogan alacaklarin kastedildigi ifade edilmistir®. Bu alacagin hukuki sebebinin birlesmenin
hukuki gecerlilik kazanmasindan 6nce ortaya ¢ikmis olmasi anlamina gelmektedir. Hakim
goriis de teminat talep edilebilmesi i¢cin alacagin birlesmenin tescilinden Once dogmus
olmasinin yeterli oldugu, ayrica alacagin mevcut olmasima gerek olmadigi yoniindedir’. Bu
vesileyle alacagin dogmasi ve alacagin mevcut olmasi kavramlar arasindaki fark

belirginlestirilmelidir.

Talebin dogmus sayilabilmesi i¢in hukuki sebebin gerceklesmesi yeterli kabul
edilmelidir’'. Sartin heniiz ger¢eklesmemis olmasi veya fesih imkani, dogmus sayilmaya

engel degildir’”.

Buna karsilik talebin mevcut olmasi, talebi meydana getiren unsurlarin halihazirda
gerceklesmis olmasini, daha acik bir ifadeyle talebin akibetinin gelecekteki belirsiz bir olaya
bagli olmamasim ve sadece muacceliyetin ertelenebilir olmasini zorunlu kilmaktadir™>. Buna
gore siirekli borg iligkisinin olagan veya olaganiistii sekilde feshi yoluyla gelecekteki kismi

taleplerin muacceliyetinin engellenebilmesi imkani, bu tiir gelecege yonelik belirsiz taleplerin

48 Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.7.

4 BtschftFusG, s.4426; Gerekgee, 5.458.

30 Hirsiger, s.217; Beretta, Strukturanpassungen, s.270; Affentranger, Markus: SHk, m.25 N.6; Grunewald,
Lutter — UmwG, m.22 N.7; Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.9; Marsch-Barner, Kallmeyer-UmwG, m.22
N.3; Schneller, s.236. Birlesmenin tescilinden once sozlesmenin yapilmis olmasi gerektigi yoniinde Vossius,
Widmann/Mayer, m.22 N.19; Schréer, DB 1999, 5.317; Ries, s.19, 5.28; Soldierer, s.37.

Alacagin mevcut olmasi gerektigi goriisii icin bkz. Truffer, BSK-FusG, m.25 N.18.

31 Schréer, s. 317- 319 vd.; Oechsler, MiiKo-AktG, m.225 N.7; Beretta, Strukturanpassungen, s.270.

52 Soldierer, s.37; Ries, s.18.

3 Honsell, Heinrich/ Harrer, Friedrich: Die Haftung des ausgeschiedenen Gesellschafters bei
Dauerschuldverhaltnissen, ZIP 1986, s.344.
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mevcut sayilmasina engeldir’®. Dolayisiyla erteleyici sarta bagh talepler ancak sartin
gerceklesmesinden sonra, siirekli borg iliskilerinden dogan talepler ise fesih i¢in gereken

slirenin gegmesinden sonra mevcut olmaktadir.

Belirsiz siireli siirekli borg iliskilerinden kaynaklanan gelecege yonelik kesin olmayan
taleplerin mevcut ancak muaccel olmamus seklinde degerlendirilmesi miimkiin degildir®.
Belirli veya belirsiz siireli siirekli borg iligkilerine dayanan miistakbel talepler sdzlesmenin
yapildig1 anda heniiz meveut degildir’’. Bu taleplerin mevcudiyeti miimkiin olmakla birlikte,
mevcudiyetin olagan fesih veya Onemli sebepten dolayr olaganiistii fesih nedeni ile

engellenmesi imkan dahilindedir’®.

TTKT m.157nin alacakli lehine genis yorumlanmasi gerekliligi’® de teminat talebi
icin hukuki sebebin gerceklesmesinin yeterli sayilmasina isaret etmektedir®. Talebin
mevcudiyet kazanmasi halinde zaten ifa talep edilebilecek oldugu i¢in teminat talebi icin
mevcudiyetten dnceki bir asamamn yeterli sayilmasi kacinilmazdir®. Bu sekilde bir yorum
ozellikle siirekli borg iligkilerinden dogan alacaklar i¢in 6nem tasimaktadir®. Zira alacagin
hukuki sebebinin dogmasi yerine alacagin mevcut olmasi kosulu 6ngoriillmiis olsaydi, bu
stirekli borg iliskilerinden dogan bir kisim alacaklar i¢in teminat istenememesine yol acardi.
Boyle bir sonug ise bilhassa uzun siireli siirekli bor¢ iliskilerinden dogan alacaklar icin

sakincalidir.

Ayrica farkli tiirde ortakliklarin birlesmeye katilabildigi dikkate alindiginda da asli
bor¢lunun kisiligine giivenerek malvarligi tasarrufunda bulunan alacaklinin bu giivenin yeterli

bir sekilde korunmasi ihtiyaci agik bir sekilde goriilmektedir®.

TTKT m.158’deki diizenleme de TTKT m.157’nin uygulanmasinda alacagin
dogmasinin yeterli olmasi yorumunu hakli glkarmaktadlr64. TTKT m.158’de devreden sirketin
bor¢clarindan birlesmeden 6nce sorumlu olan ortaklarin, bu sorumluluklarinin birlesme
kararinin ilanindan 6nce dogmus olan veya borclari doguran sebepler bu tarihten Once

olugmus olan borg¢lar icin birlesmeden sonra da devam etmesi 6ngoriilmiistiir. Dolayisiyla

>4 Honsell/ Harrer, s.344-345.

35 Soldierer, s.37.

36 Honsell/ Harrer, s.345; Ries, s.26.

7 Honsell/ Harrer, s.345

38 Honsell/ Harrer, $.345

» Schroer, s.320.

60 Soldierer, s.37; Ries, s.25.

5l Ries, s.21.

62 Schréer, $.320; Affentranger, SHk, m.25 N.7.
%3 Soldierer, s.38.

64 Kars1 goriis i¢in bkz. Truffer, BSK-FusG, m.25 N.19.
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sahsi sorumlulugun devami ve teminat yiikiimii vasitasiyla alacaklinin bireysel olarak
korunmasinda, alacaklarin tespiti bakimindan yapilacak bir ayrim kanunun sistematigine

aykir diisecektir.

Sonug¢ olarak alacaklinin teminat isteminde bulunabilmesi i¢in alacagin hukuki
sebebinin birlesmenin tescilinden once dogmus olmasi yeterlidir; ayrica alacagin mevcut

olmasina gerek yoktur.
B. Erteleyici veya Bozucu Sartin Teminat istemine Engel Olmamasi

Erteleyici veya bozucu sartin kararlastirilmig olmast® ya da alacagin karsi edime
baglanmis olmasi, TTKT m.157’ye gore teminat istemine engel olmamahdir®®. Sarta bagh
alacaklarda alacakli alacagin birlesme oncesinde dogmus olmasina, bor¢lunun gelecekteki ifa
gﬁcﬁne67 ve edimlerin bagka bir olay gerceklesmedikge ifa edilecegine giivenerek68 malvarlig

tasarrufunda bulundugu i¢in alacaklinin hukuki statiisii korunmalidir®.

Bununla birlikte sarta bagli alacaklarda, alacaklinin teminat ihtiyaci ile sirketin
menfaatleri arasinda denge kurulmasi zorunlu oldugundan dogmus fakat heniiz talep
edilemeyen bu alacaklarin talep edilebilirlik kazanmasinin ne Olgiide muhtemel oldugu

dikkate alinmalidir’,

Bir goriise gore teminat istemi i¢in alacaklinin sadece sartin gerceklesmesine giiveni

yeterli degildir’'. Ayni zamanda sartin gerceklesmesi de muhtemel olmalidir’>.

Diger bir goriis ise sartin gerceklesmesi ihtimalinin teminat istemini engellemedigini,
teminatin miktarinin belirlenmesinde etkili oldugunu savunmaktadir””. Buna gbre teminatin
gerekli olup olmadigi ve gerekli olmasi halinde bunun miktarinin ne olacagi meselesi
alacaklinin ne olgiide korunmasi gerektigi sorunu kapsamunda degerlendirilmelidir™®. Ne

derecede bir olasiligin yeterli sayilacagi konusunda potansiyel alacaklinin korunmasi ihtiyact

% Beratta, Strukturanpassungen, s.270; Affentranger, Shk, m.25 N.9; von der Crone/ Gersbach/ Kessler/
Dietrich/ Berlinger, N.405.

% Alman hukukundaki hakim goriis i¢in bkz. Grunewald, Lutter — UmwG, § 22 N.7; Vossius, Widmann/Mayer,
m.22 N.20; Engelmeyer, s.380; Ries, s.18, 5.25.

7 Soldierer, s.39.

68 Schroer, s.319

% Ries, 5.25.

70 Hirsiger, s.219; Ries, s.25.

" Schroer, s.319.

7> Sermaye azaltimi bakimindan ayn1 yonde goriis Oechsler, m.225 N.8; Bu durumda alacaklinin menfaatlerinin
sirketin menfaatlerinden {istiin oldugu, aksi durumda alacaklinin korunma ihtiyacinin azaldigi yoniinde bkz.
Ries, s.27-28.

3 Soldierer, s.40.

" Soldierer, s.40.
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ile sirketin menfaatleri arasinda kurulacak denge belirleyici olmalidir”. Alacaklinin korunma
ihtiyacinin ve devreden sirketle arasindaki hukuki iliskiye ne derece giivendigi ise aradaki

hukuki iliski yorumlanarak belirlenmelidir.

Ogretide azinlikta olan bir baska goriis ise sirketin menfaatlerine iistiinliik tanimakta
ve sarta bagl alacaklar i¢in gosterilecek teminatlar, malvarliginin baglanmasina yol acacagi

icin teminat gosterilmesini reddetmektedir’®.

Tasarruf islemi heniiz yapilmamis olsa bile, bor¢lunun hukuki ve mali yapisia
duyulan giiven nedeniyle tasarruf ozgiirliigii etkilenen alacakli korunmalidir’’. Alacagm
dogmasi ile birlikte taraflar arasinda meydana gelen sadakat ve giiven yiikiimii de bu goriisii
hakl ¢ikarmaktadir’®. Ayrica hukuki sebebin dogmus olmasi, kararlastirilan geciktirici sartin
gerceklesmesi olasiligina bagli degildir. Aksinin kabuliiniin, hukuki ve fiili olgularin
kanistirlmasina yol acacagi aglkt1r79. Sarta bagli alacaklarin TTKT m.157 kapsaminda
degerlendirilmesi, sarta bagh bir hakki tehlikeye diisiiriilen alacaklinin, alacagi sarta bagh
olmayan alacaklilarin haklarm korumak i¢in bagvurabilecegi tedbirlere bagsvurabilecegini

hiikme baglayan BK m.150/f.2’ye de (OR m.152/f.2) uygundur®.

Geciktirici sartin gerceklesmesi olasiligi, cesitli sekillerde ortaya c¢ikabilir. Mesela
geciktirici sart olarak Olim kararlagtinlmigsa sartin gerceklesecegi kesin olmakla birlikte
taraflardan birisine taninan riicu hakki, alacagin mevcut olmasini olas1 hale sokmaktadir®".

Geciktirici sartin gerceklesmesi muhtemel degil ise teminat gosterilmemelidir®.

Bozucu sarta bagh alacaklar da teminata baglanma11d1r83. Garanti sozlesmeleri® ve

kefalet akidleri gibi sarta bagli alacaklar icin teminat talep edilebilmelidir®.

Alacakliya se¢im hakki taninmis olmasi, bir bagka ifadeyle alacagin mevcudiyet

kazanmasinin alacaklinin fiiline baglanmig olmasi halinde bu imkan da korunmaya deger

5 Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.11; Ries, s.27-28.

"¢ Truffer, Birlesme Kanunu m.25’in (TTKT m.157) kapsaminin belirlenmesinde, bu Kanunun 26. maddesindeki
(TTKT m.158) “...bor¢lart doguran sebeplerin birlesmeden once dogmus olmasi...”” ifadesinin esas
almamamayacagi ve her iki maddenin farkli esaslara dayandigini1 gerekgesi ile yukaridaki sonuca ulagmaktadir
(BSK-FusG, m.25 N.19). Bize gore bu goriisiin kabulii miimkiin degildir bkz. 4.BIm./II/3/A.

" Soldierer, s.40.

8 Soldierer, s.40.

" Soldierer, s.40.

8 Glanzmann, Umstruktierungen, N.561.

81 Soldierer, s.40.

82 Hirsiger, s.219.

83 Hirsiger, s.219; Ries, s.18. Bu konuda terediittlii goriis i¢in bkz. Schroer, s.319.

8 yon Salis, N.20.7 (T II).

85 Affentranger, SHk, m.25 N.9.
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nitelikte oldugu ve alacakhimin korunma ihtiyaci siirdiigii i¢in® teminat talep edilmesi

miimkiin olmalidir®’.

Sonug olarak TTKT m.157 kapsamina giren alacaklarin belirlenmesinde, sarta bagl
alacaklar bakimindan sartin gerceklesme olasiligina dayanan amagsal bir sinirlama miimkiin
degildir®®.

C. Sozlesmeden Dogan Taleplerde

a) Edim Yiikiimlerinde

Sozlesmeden dogan taleplerde, kural olarak birlesmenin tesciline iligkin ilandan 6nce
kurulmus olan sozlesmeler dikkate almmahdir®. Asli yiikiimler ve yan yiikiimlerden olusan
ilk yiikiimlerin® hukuki sebepleri sozlesmenin akdedilmesi ile meydana gelmektedir’'. ifa
menfaatleri kapsaminda degerlendirilebilen ifa ile ilgili tiim taleplerin dogumu sozlesmenin
kurulmasi ile birlikte gerceklesmektedir’”. Aym durum faizler ve borglu tarafindan

karsilanmasi gereken ifa masraflar icin de gecerlidir’.

[Ik edim yiikiimlerinin ihlali halinde s6z konusu olan tali yiikiimlerin ne zaman
dogmus sayilacagi belirlenmelidir. Bir bagka ifadeyle tali yiikiimlerin, ilk yiikiimlerin
dogdugu anda m1 yoksa tali yiikiimlerin mevcudiyeti i¢in gerekli olan zarar, riicu beyaninin
aciklanmas1 ve varmasi gibi tiim unsurlarin® ortaya ¢ikmasi ile birlikte mi dogmus sayilacag
degerlendirilmelidir’”. Bu noktada alacaklilarin ifa menfaatlerini koruyan talepler ile

alacaklhilari diger menfaatlerine yonelik talepler arasinda ayrim yapilmalidir”.

Alacaklinin ifa menfaatini koruyan ve ifanin ikamesi veya ifay1 tamamlayici nitelik
tagiyan zarar tazmin talepleri, asli bor¢ ile aymi sartlara tabi olduklar1 i¢in sdzlesmenin

kuruldugu anda dogmaktadir’’. ifa yerine zararin tazmini talebi, tekeffiilden dogan talepler,

% Qechsler, MiiKo-AktG, m.225 N.8

87 Soldierer, s.42.

8 Grunewald, Lutter — UmwG, § 22 N.7.

8 Beretta, Strukturanpassungen, s.270; Hirsiger, s.217.

% {Ik yiikiimler, asli edim yiikiimii ve yan edim yiikiimiinden meydana gelen asli yiikiimler ile yan yiikiimlerden
olusmaktadir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Eren, s.31.

9 Marsch-Barner, Kallmeyer-UmwG, m.22 N.3 Buraya daha atif ekle Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.133
N.13

2 Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.133 N.13; Beretta, Strukturanpassungen, s.275.

% Grunewald, Lutter — UmwG, m.22 N.23; Marsch-Barner, Kallmeyer-UmwG, m.22 N.12; Soldierer, s.42; von
Salis, N.20.7 (T II); von der Crone/ Gersbach/ Kessler/ Dietrich/ Berlinger, N.403.

% Soldierer, s.42.

% Soldierer, s.42.

% Soldierer, s.42.

7 Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.133 N.13; Soldierer, s.42. Truffer, BSK-FusG, m.25 N.17. Glanzmann,
Umstrukturierungen, N.575. Buna karsilik Isvicre dgretisinde, ortaklarin devam eden sahsi sorumluluguna iliskin
Birlesme Kanunu m.26 (TTKT m.158) bakimindan sdzlesme ihlalinin birlesmeden once gerceklesmis olmasinin
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dénme veya temeriitten dogan talepler’®, kotii ifadan kaynaklanan talepler ve cezai sart veya
cezai sartin tenkisi gibi talepler de ileri siiriilmeleri halinde, sézlesmenin yapildigi anda
dogmus sayllmahdlrgg. Bu taleplere karsilik teminat gosterilmesi icin, bu taleplerin ileri
stiriilebilmesi i¢cin gerceklesmesi gereken kosullar, asil borca karsilik olarak gosterilecek
teminatin verilmesine kadar gergeklesmeslidirloo. Teminatin gosterilmesinden Once geregi
gibi ifa etmeme nedeniyle BK m.97 e uygun olarak zarar tazmin talebinde bulunmus olan

alacakli da bu talebe karsilik olarak teminat isteyebilecektir.
b) Yan Yiikiimlerde

[fa menfaatine bagh olmayan, asli edimin ifas1 yaminda varhik gosteren yan
yiikiimlerde ise durum farklidir'®'. Bu yiikiimler kural olarak dogrudan ifa menfaatini degil
aksine alacaklinin ifa menfaatinin yaninda varlik gésteren tamamlayici nitelikte menfaatlerini

102

korumaktadir *°. Yan yiikiimler ancak alacaklinin korunan menfaati ihlal edildiginde,

dolayistyla yan yiikiimii 6ngoren normun unsurlari yerine getirildiginde dogmaktadir'®.

¢) icabin Birlesme Oncesinde Yapilmis Olmasi

Baglayici bir icapta bulunmus olan potansiyel alacakli da eski alacakli gibi korunmaya
deger oldugu icin birlesmeden sonra bu icap baglayiciligini siirdiirmelidir'®. Bu durumda
devralan sirket kiilli halefiyet yoluyla icabin kabulii hakkina da halef olacagi icin devreden
sirketin malvarligina ve sorumluluk yapisina giivenerek icapta bulunan alacakliya baska bir
bor¢clunun zorla kabul ettirilmesi soz konusudur'®. Baglayic1 bir icabin birlesmeden sonra
kabul edilmesi ve bu nedenle sozlesmenin birlesmenin hukuki gecerlilik kazanmasindan sonra

kurulmasi halinde de alacagin birlesmeden 6nce dogdugu kabul edilmelidir'®,

D. Siirekli Borg iliskilerinden Dogan Kismi Taleplerde

Siirekli borg iligkilerinin 6znel yapisi nedeniyle bu borg iliskileri icin farkli kurallarin
gecerli olup olmayacagi ayrica degerlendirilmelidir. Siirekli borg iligkilerinde gelecekte
muaccel olacak kismi taleplerin dogmamis sayilmasi bu alacaklar icin teminat talep

edilmesini engellemekte, muaccel alacaklar iginse ifa talep edebileceginden bu alacaklar

yeterli oldugu zararin birlesmeden 6nce dogmasina gerek olmadig1 goriisii de ileri siiriilmektedir (Albrecht, ZK-
FusG, m.26 N.7).

% Soldierer, s.42.

% Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.133 N.13

100 goldierer, s.43.

101 Soldierer, s.43.

192 Soldierer, s.43.

103 Soldierer, s.43.

104 Soldierer, s.43.

195 Soldierer, s.43.

106 Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.133 N.13; Soldierer, s.43.
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teminat yiikkiimiinii disinda kalmaktadir Dolayisiyla siirekli borg iligkilerinde kismi

edimlerin sonradan dogdugunun kabul edilmesi, bu tiir s6zlesmelerde teminatin neredeyse

anlamsiz kalmasina yol agmaktadlrms.

Geciktirici sarta bagl taleplerin ve siirekli borg iliskilerinde kismi edimlerin dogmus
sayllmalart meseleleri esasen benzer niteliktedir. Sarta bagli bor¢larda talebin mevcudiyeti ve
muacceliyeti sartin gerceklesmesine bagliyken, siirekli borc iliskilerinde kismi edimin
mevcudiyeti ve muacceliyeti kesin olmayan olgulara veya fesih imkanin kullanilmamasina ya

da kars1 edimin ifas1 gibi taraf davraniglarina baghdlrmg.

Siirekli borg iligkilerinde de kismi alacagin dogmasi ve mevcudiyeti arasinda ayrim
yapilmalidir. Sonradan mevcut ve muaccel olacak tim kismi alacaklarin hukuki sebebi
baslangicta kurulmus olan sozlesmedir. Dolayisiyla sarta bagh alacaklarda oldugu iizere
alacaklinin gelecekteki potansiyel kismi alacaklari da korunmalidir''*. Bir goriise gore siirekli
borg iligkilerinde birlesme aninda hi¢ bir kosula bagli olmaksizin bor¢lanilmis olan ve
O0demezlik definin ileri siiriilemedigi alacaklar i¢in teminat talep edilebilmesi kural olarak
miimkiindiir'"'. Buna kargilik teminata elverisli alacaklarin belirlenmesinde tiim alacaklarin
sO0zlesmenin yapildigir anda dogmus olmasinin yeterli sayilmasi, birlesmede devralan sirketin

ekonomik acidan énemli bir yiiklenimine yol agabilecektirm.

Sozlesmesinin birlesme 6ncesinde kurulmasi kistasi, alacagin dogmus sayilmasinin ve
teminata baglanabilirlik niteliginin tespitinde degil teminat miktarinin belirlenmesinde etkili

113
olmalidir .

Dolayisiyla alacaklinin korunma ihtiyaci dikkate alinarak takdir edilecek
teminatin miktarinin belirlenmesinde dogmus sayilan baz1 alacaklar hesaplama diginda
birakilabilmelidir'"*. Nitekim BGH de benzer bir olayda bu yonde karar vermistir' . Sonug

olarak siirekli borg iliskisinden kaynaklanan ve gelecekte muaccel olacak kismi talepler de

07 Schroer, s.318.

108 Schroer, s.318.

199 Soldierer, s.45.

10 Soldierer, s.45; Beretta, Strukturanpassungen, s.270; Affentranger,SHk, m.25 N.8.

L Albrecht, ZK-FusG, m.25 N.6. Bu tiir bir yorumun adil olmadig goriisii icin bkz. Affentranger, SHk, m.25
N.7 ve 8.

12 Schroer, $.318; Affentranger, SHk, m.25 N.8.

3 Soldierer, s.45; Schroer, $.318.

14 Schroer, s.320.

'S BGH 18 Mirz 1996 - II ZR 299/94, ZIP 1996, s.706. Bu karar hakkinda ayrintil bilgi i¢in bkz. Asagida
4. Blm./VII/3/A.

140



116

sozlesmenin yapildigr anda dogduklar i¢in" > TTKT m.157’ye gore teminat istemine konu

olabilmelidir.
E. Kanundan Dogan Taleplerde

Kanuni sorumluluk sebeplerine, bilhassa haksiz fiil sorumlulugu ve tehlike
sorumluluguna dayanan talepler, sorumluluga yol acan unsurlarin gerceklesmesiyle birlikte
dogmaktadlrm. Haksiz fiilde''®, sebepsiz zenginlesmede119 ve tehlike sorumlulugunda,

sorumluluga yol acan davranisin birlesmeden 6nce gerceklemis olmasi yeterlidirm.

Sozlesmeden dogan talepler bakimindan alacakli yukarida da ifade edildigi iizere esas
itibariyle sirketin ekonomik durumuna giivenerek malvarlign tasarrufunda bulundugu igin
korunmaktadir. Kanundan dogan taleplerde ise alacaklinin, bor¢lu sirketin sorumluluga neden
olan davranis gerceklestigi andaki ekonomik yapisi ve alacaklilarin tasarrufuna hazir bulunan
malvarligi dikkate alinarak korunmasi sz konusudur'?'. Bu ekonomik yapmin yarattig ifa

giivencesi, yeniden yapilanma nedeniyle olumsuz etkilenmemelidir'*%.

Kanundan dogan taleplerde sebep sorumlulugunda, normativ baglant1 noktasinin tam
olarak tespiti meselesine deginilmelidir. Zira sorumluluk hukukunda normativ baglanti
noktasinin sorumluluk tiiriine gore degismesi nedeniyle bu konuda genel gecer bir yargida
bulunulmas1 miimkiin degildirm. Mesela yap1 malikinin sorumlulugunda baglanti noktast MK
m.58 uyarinca iiciincii kisiye zarar verilmesidir. Uriin sorumlulugunda ise baglanti noktast

124

iirtiniin piyasaya cikarilmis olmasidir ©*. Cevre sorumlulugunda ise zararli sonuclar heniiz

meydana gelmemis olsa bile topragin kirletilmis veya zararhi gazlarin atmosfere birakilmis

olmasi yeterlidir125.

16 Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.19. Siirekli borg iliskisinin devamu siiresince siirekli olarak yeni edim
yiikiimleri, yan yiikiimler ve koruma yiikiimlerinin meydana geldigi ancak bunlarin siirekli borg iligkisinin
kuruldugu anda dogdugu yoniinde bkz. Stratz, Schmitt/Hortnagl/Stratz, m.22 N.6.

17 Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.17; Oechsler, MiiKo-AktG, m.225 N.14.

U8 Beretta, Strukturanpassungen, s270.

1o Hirsiger, s.217.

120 Kallmeyer, Harald: Kallmeyer-UmwG, m.133 N.9; Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.133 N.18. Ancak yazar
birlesmede teminat edimini diizenleyen UmwG m.22’ye iliskin aciklamalarinda ise ihlalin veya zararin ortaya
¢ikmasindan Once talebin mevcudiyetinin yeterli derecede muhtemel olmadigini belirtmektedir. Bkz. Maier-
Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.17.

121 Soldierer, s.47.

122 Soldierer, s.47.

' Soldierer, 5.46, 5.46-dn.188.

124 Kallmeyer, Kallmeyer-Umw, m.133 N.9; Soldierer, s.46.

125 Kallmeyer, Kallmeyer-UmwG, m.133 N.9.
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Hukuki deger ihlali veya zararin meydana gelmesi, talebin hukuki sebebinin

olusumunu tamamlayan bir unsur niteligi tastmamaktadir' .

Heniiz zarar veya ihlal meydana gelmeden Once alacaklinin kural olarak muhtemel
talebin farkinda olmamasi sorun yaratmaktadir. Mesela ayipli bir iiriiniin veya bir sanayi
kurulusunun yol agtif1 zararlarin birlesme aninda heniiz meydana gelmemis olmasi veya
alacakli tarafindan bilinmemesi zarar goren alacaklimin teminat istemini fiilen
engellemektedir'?’. Dolayisiyla TTKT m.157’ye gore 3 ayhk vade icerisinde heniiz zarar veya
menfaat ihlali unsurlarindan yoksun kanuni taleplerin teminat yiikiimiine yol a¢cmasindan

hareket edilemeyeceginin ileri siiriilmesi'*® tereddiit uyandirmaktadr.

Bu hususta Petersen iiriin ve ¢evre sorumlulugunda gecikerek ortaya cikan zararlarda
oldugu gibi talebin mevcudiyet kosullarinin teminat talep siiresinin dolmasindan sonra mevcut
olmasi dolayisiyla alacakliya hic bir kusur yiiklenememesi halinde de teminat talebi siiresinin
kati bir sekilde uygulanmamasi gerektigi goriisiinii savunmaktadir'”. Yazar bir talebin
mevcut olmadan 6nce zamanasimina ugramasi goriisiiniin dogmatik acidan agiklanamayacagi
gerekcesi ile s6z konusu hallerde vadeyi diizenleyen hiikmiin amagsal indirgemeye tabi

tutulmasi gerektigini ileri siirmektedir'*’.

F. Ayrilma ve Denklestirme Akceleri icin Teminat istenememesi'*!

TTKT m.191/f.1’e gore birlesme, boliinme veya tiir degistirmede ortak olmayi
stirdiirme hakkinin, sirket paymin veya haklarinin kanuna uygun bir sekilde taninmamasi veya
ayrilma karsiliginin uygun olmamasi halinde her ortak birlesme, boliinme, tiir degistirme
kararinin ilanindan itibaren iki ay icerisinde mahkemeden denklestirme akcesi 0denmesi
isteyebilecektir. Bu ortaklarin, denklestirme akcesi talepleri bakimindan hukuki sebebi
gerceklesmis bir talebe sahip eski alacakli olarak kabul edilip edilemeyecekleri sorusu

degerlendirilmedir'*?.

Hukuken gecerli bir birlesme, ortagin TTKT m.191/f.1’e gore denklestirme talebini de

133

iceren hisse degisimine yonelik talebinin hukuki sebebidir . Denklestirme akcesinin hukuki

126 Maier-Reimer, Semler/Stengel, m. 133 N.18; Mertens, Kai: Zur Universalsukzession in einem neuen
Umwandlungsrecht, AG 2/1994, s.70.

" Mertens, AG 1994, 5.70.

128 Soldierer, s.47. Teminatin talep edilebilecegi siire hakkinda bkz. asagida 4. Blm/VI/1/D/a.

129 Petersen, Gldubigerschutz, s.42-43.

1% Petersen, Gliubigerschutz, s.43. Vadeyi belirleyen hiikiim agik oldugu icin bu goriisiin benimsenemeyecegi
yoniinde Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.40.

! Bu konuda ayrintil bilgi i¢in bkz. 4.BIm./IV/1/D/e.

32 Kar payr hakkinin dagitim kararmin alinmasiyla alacak hakki niteligi kazanmasi gibi Maier-Reimer,
Semler/Stengel, m.22 N.6.

133 Soldierer, s.47.

142



sebebi birlesme Oncesinde heniiz ger¢eklesmemis oldugu icin bu talebe karsilik olarak teminat
isteminde bulunulamaz'*,

Ayrilma akgesi (FusG m.8; TTKT m.141) icin de teminat istenemez' ™.

G. Birlesmeye Katilan Sirketin Borcu icin Teminat Gostermis I"J(;iincii Kisinin

Riicu Talebi

Birlesmeye katilan sirketlerden birisinin borcu i¢in birlesme Oncesinde teminat
gostermis olan iiglincii kisi de birlesmeden etkilenebilir. Bu borcun ifasinin birlesme

nedeniyle tehlikeye diigmesi, iiclincii kisinin goOsterdigi teminata basvurulmasi ihtimalini
artirmaktadir' .

Alacaklinin {igiincii kisi tarafindan gosterilen teminata bagvurmasi halinde, iiciincii
kisinin asli bor¢lu sirkete karsi riicu hakki s6z konusu olmaktadir. Zira birlesmeye katilan
sirketlerden birisinin borcu i¢in teminat géstermis olan ii¢iincii kisinin riicu talebi, bu teminata

iliskin sozlesme ile birlikte dogmaktader 7. Teminata basvurulmas: halinde ise riicu talebi

mevcut hale gelmektedirm.

Alacaklinin talebinin ve teminat verenin riicu talebinin tehlikeye diismesi, teminata

basvurulmasim yeterli derecede muhtemel hale getirmektedir'*’.

Eger birlesme ile birlikte BK m.176/f.2 uyarinca teminatin, dolayisiyla riicu hakkinin

140

ortadan kalkacagi kabul edilebilseydi ", riicu talebi TTKT m.157 kapsaminda dogmus bir

141

talep olarak nitelendirilemezdi ™. Ancak kiilli halefiyet ilkesi karsisinda bu varsayim kabul

134 Soldierer, s.48.

"% von Salis, N.20.7 (T II).

136 Soldierer, s.48.

137 Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.18; Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.133 N.17. Teminatin asil borcu
doguran hukuk islemden ayr1 bir hukuki islemin konusunu olusturmasi halinde ise riicu talebi bu islemle birlikte
dogar (bkz. Soldierer, s.48-dn.194) .

138 Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.18

139 Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.18

40 Birlesme nedeniyle borclu degisimi, sahsi ve ayni teminatlarin sona ermesine yol agmayacagi i¢in bu
teminatlar birlesmeden sonra, devralan sirkete intikal eden talep icin giivence teskil etmeye devam edecektir
(Grunewald, Lutter-UmwG, m.20 N.33; Eusani, Guido: Auswirkungen der Verschmelzung auf Biirgerschafts-
Verpflichtungen fiir Dauerschuldverhiltnisse am Beispiel der Mietbiirgerschaft, WM 2004, s.867; Stratz,
Schmitt/Hortnagl/Stratz, m.20 N.55; Marsch-Barner, Kallmeyer-UmwG, m.20 N.23). Dolayistyla kefinin 6nemli
sebep ile fesih ya da yukarida ac¢iklandigi iizere teminat yoluna basvurmasi s6z konusu olabilecektir.

Birlesmenin kefalete etkisi konusunda ayrintil bilgi i¢in bkz. 4.Blm./VII/3/B/c/ccb.

141 Soldierer, s.48.

Ayni mesele Alman hukukunda, {igiincii kisi tarafindan gosterilmis olan teminatlarin borcun nakli halinde
teminat verenin rizas1 olmadikca sona erecegini diizenleyen BGB m.418’in, UmwG’ye gore boliinme
cercevesinde uygulanip uygulanmayacagr bakimindan tartisiimistir. Bu tartismanin kaynagi UmwG m.132’de
belli konularin devrine engel teskil eden veya bunlarin devrini belirli sartlara baglayan ya da devir i¢in resmi bir
makamin iznini sart kosan genel diizenlemelerin, bolinmede de uygulanacaginin 6ngériilmiis olmasidir. BGB
m.418’in uygulanmayacagi yoniindeki hakim goriis icin bkz. Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.18; Maier-
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edilemez. Birlesmenin teminata baglanan alacak iizerindeki olumsuz etkisi teminat gdsterenin
riicu talebini de etkilemektedir. Dolayisiyla {iciincii kisi tarafindan teminata baglanmis
alacaklar bakimindan, alacaklinin TTKT m.157 uyarinca teminat talep etme hakkinin teminati
gostermis olan {iciincii kisiye gecmesinin miimkiin olup olmadigi degerlendirilmelidir. Bu
baglamda ortaya ¢ikan bir diger mesele de alacaklinin teminata bagli alacaklar i¢cin de teminat

isteme hakkinin bulunup bulunmadigidir.

Isvicre ogretisinde bir goriise gore iiglincii kisi tarafindan gosterilmis teminatlar
bakimindan teminat talep eden alacaklinin menfaatleri ile sirketin ve diger alacaklilarin
menfaatleri arasinda denge kurulmalidir'*?. S6z konusu teminatin kismen dikkate alinmasi

143

suretiyle ~ TTKT m.157’ye gore gosterilecek teminatin miktarinda indirim yapilabilecegi

icin sirketin mali kaynaklarmin asir1 surette baglanmasina yol acilmasinin ve bu nedenle

meydana gelebilecek mali giicliiklerin engellenebilecegi savunulmaktadir'**,

Kars1 goriis ise
iclincii kisi tarafindan birlesme Oncesinde saglanmis olan teminatin, alacaklinin TTKT
m.157’ye gore teminat isteme hakkini kaldirmayacag ydniindedirm. Buna gerekge olarak da
birlesmeyi etkileme olanagi olmayan {iigiincii kisinin birlesmeden kaynaklanan tehlikelerin
kendisine karsi ileri siiriilmesi suretiyle olumsuz sekilde etkilenmesine izin verilemeyecegi

ifade edilmektedir'*®.

Uciincii kisi tarafindan teminata baglanmis alacaklar icin alacaklinin TTKT m.157’ye
gore teminat istenebilecegi kabul edildiginde, riicu hakkina karsilik teminat istenebilmesi asil
alacak i¢cin TTKT m.157’ye gore teminat gosterilmis olup olmamasina bagh olmaktadir'”’. Bu
durumda s6z konusu borcu devralan sirketin kredibilitesinin borcu i¢in teminat verilen sirkete
nazaran daha diisiik olmasinin riicu talebinin ifasim etkileyecegi, dolayisla teminat istemine

yol acacag agiktir.

Reimer, Semler/Stengel, m.133 N.17; Rieble, s.309. Kars1 goriis icn bkz. Teichmann, Arndt: Lutter — UmwG,
m.132 N.36.

'42 von Salis, N.20.7 (T II).

'43 Banka tarafindan gosterilmis olan teminatlarin biiyiik olciide indirime yol acacag, 6zel kisilerce gosterilen
teminatlarin varlifi halinde ise daha az bir indirimin yapilacag: yoniinde bkz. von Salis, N.20.7 (T II).

4 von Salis, N.20.7 (T II). Uciincii kisi tarafindan gosterilen teminatin kismen dikkate alinmasim yazar,
teminata baglanmamis alacaklara nazaran daha az tehlikeye diisme olgusu ile agiklamaktadir.

145 Hirsiger, s.220.

' Hirsiger, 5.220. Borglunun degerleme hatasi nedeniyle sorumlu olmast gibi bkz. Affentranger, SHk, m.25 N.9
47 Soldierer, s.52. Dolayistyla yazar teminata baglh alacaklar i¢in de teminat istenebilecegi goriisiindedir.
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4. Birlesmenin Tescili ve flam1 Arasinda Dogan Alacaklar Icin Teminat Talep

Edilebilmesi

TTKT m.153 uyarinca birlesme, devrolunan ortaklifin birlesme kararimin Ticaret
Sicili’ne tescili ile gegerlilik kazanir'*®. Birlesme karart TTKT m.154’e gore Tiirkiye Ticaret
Sicili Gazetesinde ilan edilmelidir'*®. Bu ilan iigiincii kisiler yoniinden 6nem tasimaktadir'™.
Taleplerin dogmus sayilmasinda tescil aninin m1 yoksa ilanin m1 esas alinacagi ise TTKT

m. 157 de belirtilmemistir.

Konuyla ilgili olarak Ticaret Sicili’ne tescil ani ile tescilin {igiincii kisilere kars1 hangi
andan itibaren ileri siiriilebilecegi arasinda ayrim yapﬂmah15 ' ve bu ayrimin iiclincii kisilere
etkisi degerlendirilmelidir. Zira 6gretide bir goriis birlesmenin tescili anina kadar dogmus
talepler igin teminat istenebilecegini152; diger bir goriis ise birlesmenin hukuki gegerliliginden
ilanin anlasilmasi gerektigini'>, tescil ile ilan arasindaki zamanda dogan taleplerin de teminat

. . . .. 154
istemine konu olusturabilecegini " savunmaktadir.

Birlesme Ticaret Siciline tescil ile hukuki gecerlilik kazandigina ve tescille birlikte
devreden sirket TTKT m.152/f.3 uyarinca infisah edecegine gore tescilden itibaren devreden
sirkete kars1 bir talebin dogmasi kural olarak miimkiin degildir'>. Dolayisiyla talebin dogmasi
icin gerekli kosullarin tescil ile ilan arasindaki zamanda gerceklesmesi halinde, alacaklinin
devreden veya devralan sirketle mi hukuki iliskiye girmek istedigine bakilmaksizin devralan
sirkete karsi bir talebin dogdugu15 ® diigiiniilebilir. Ancak boyle bir durumda, devralan sirketin
TTKT m.157/f.3’e dayanarak birlesmeden sonra dogan bir talep s6z konusu oldugu icin
birlesme nedeniyle tehlikeye diigmenin miimkiin olmadigini ileri siirmesi miimkiindiir. Buna
karsilik soz konusu alacaklarin TTKT m.157/f.1 kapsamindan c¢ikarilmasi ise hiikmiin

amacina aykiri diismektedir'’

. Soyle ki birlesmenin tescilinden sonra devreden sirketle
hukuki muamele yaptigin1 diisiinen alacaklinin, kendisinin se¢medigi bir bor¢lu olan devralan

sirketi bor¢lu olarak kabul etmek zorunda kalmasi korunmaya deger bir menfaat

148 Gerekge, 5.456.

' Birlesme kararinin ilamn ifade ettigi anlam konusunda bkz. asagida 4. Blm./V1/1/B.

150 Gerekge, 5.456.

15! fsvicre hukukunda Borglar Kanununundaki genel diizenlemenin Birlesme Kanunu icin de gecerli olmasi
gerektigi yoniinde FusG m.22’ye iligkin aciklamalar i¢in BtschftFusG, s.4422.

52 Grunewald, Lutter — UmwG, m.22 N.7; Engelmeyer, s.380; Schroer, s.319; Stratz, Stratz/Schmidt/Hortnagl,
m.22 N.6; Bermel, Arno: Goutier-UmwG m.22 N.11.

153 Hirsiger, s.217.

154 Marsch-Barner, Kallmeyer-UmwG, m.22 N.3; Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.12. Devralan sirkete
kars1 olan alacaklar bakimindan ayn1 yonde Vossius, Widmann/Mayer, m.22 N.19; Beretta, Strukturanpssungen,
s.270.

155 Grunewald, Lutter - UmwG, m.22 N.7.

156 Soldierer, s.52.

157 Soldierer, s.52.
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niteligindedir'®®. Diger taraftan tescil ile ilan arasindaki doénemde birlesmeden haberi
olmadan, devralan sirket ile hukuki iligkiye giren alacaklinin devralan sirketin birlesme

oncesindeki ekonomik ve hukuki yapisina giiveni de korunmalidir.

Birlesmenin tescili ile ilan1 arasindaki bir zamanda birlesmeden haberdar olmaksizin
birlesmeye katilan sirketlerden herhangi birisiyle giristigi hukuki muameleden dogan talep
haklar1 bakimindan alacaklinin ne sekilde korunabilecegine yonelik olarak cesitli ¢oziimler
s6z konusu olabilir. ilk olarak yeniden yapilanmaya iliskin hiikiimlerde ayrik bir diizenleme
ongoriilmedigi i¢in TTKT m.36 uyarinca heniiz ilan edilmemis birlesmenin bunu bilmeyen
alacaklilara karsi ileri siiriillememesi ve bu alacaklilarin da birlesmenin tescilinden 6nce dogan
taleplerde oldugu gibi TTTK m.157 uyarinca teminat isteminde bulunmasi miimkiindiir'>.
Bunun yaninda alacaklinin bor¢lunun niteliklerinde hata ettigi gerekcesi ile BK m.23 vd.’na
dayanarak veya sartlarin gerceklesmis olmasi halinde BK m.28 vd. uyarinca hile hiikiimlerine

gore iptal yoluna bagvurmasi da imkan dahilindedir'®.

Kanundan dogan alacaklar bakimindan benzer koruma aciklarinin meydana gelip
gelmeyecegine de isaret olunmalidir. Birlesmenin tescilinden sonra devreden sirketin haksiz
fiilinden zarar goren alacaklimin sirf ilanin yapilmamis olmasina dayanilarak korunmaya

161 " Ancak tescilden sonra fakat ilandan dnce

deger bir menfaatinin bulundugu ileri siiriilemez
iiriin satin alan alacaklinin belirli bir bor¢lunun kanuni {iirlin sorumluluguna giiveni

korunmaya deger bir menfaattir'©2.

Boliinmede ise alacaklarin boliinmenin hukuki gecerlilik kazanmasindan ©nce
teminata baglanacagmma yukarida deginilmisti. Buna gore hukuki sebebi TTKT m.174
uyarinca alacaklilara yapilan c¢agridan once gerceklesmis olan alacaklar i¢in teminat talep

edilebilmelidir'®. Ogretide iiciincii ilanin esas alinmasi gerektigi goriisii savunulmaktadir'®,

158 Soldierer, $.53.

"% Alman hukukunda UmwG m.22’nin HGB m.15/1 vasitasiyla uygulanmasi bakimindan aym goriis igin bkz.
Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.12. Isvicre hukukunda Borglar Kanunu’nundaki genel diizenlemenin
Birlesme Kanunu i¢in de gecerli olmasi gerektigi yoniinde FusG m.22’ye iliskin aciklamalar i¢in BtschftFusG,
s.4422.

160 Soldierer, .53.

161 Soldierer, .53.

162 Soldierer, .53.

163 Ehrat/Widmer, m.46 N.7; von der Crone/ Gersbach/ Kessler/ Dietrich/ Berlinger, N.655.

164 Ehrat/W idmer, m.46 N.7.
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5. ifas1 Talep Edilebilir Alacaklar Icin Teminat Istenememesi

TTKT m.157°de acikca diizenlenmemis olmakla birlikte'® hakim goriise gore
birlesmenin tescilinden 6nce muaccel olmus alacaklarin teminata baglanmasi miimkiin
degildir'®. Ogretide azinlikta olan goriis ise ifanin birlesme nedeni ile tehlikeye diismesi
halinde birlesmenin tescilinden 6nce muaccel olmus alacaklarin da teminat yiikiimiine yol

< 167
acacagini savunmaktadir ',

Azmlik goriisii reddedilmelidir. Ifayr talep edebilecek durumdaki alacakliya ayrica
teminat isteminde bulunma hakkimin tamnmasinin ek bir korunma saglamayacag aciktir'®.
Dava edilebilir bir talebi oldugunu iddia eden alacakli, acacagi davada ifay1 da talep
edebilir'®. Dolayisiyla muacceliyet iddiasinda bulunan alacakli TTKT m.157’ye gére teminat
isteyemezm. Talebi heniiz muaccel olmamis ve acgiklanan olanaklara sahip olmayan alacakli

. , 171
ise teminat vasitasiyla korunmalidir *.

A. Teminat Konusu Alacagin Muacceliyeti

Yukarida da belirtildigi iizere muaccel bir borcun alacaklisi, ifay: talep edebilecegi ve
ifa davasi agabilecegi i¢in kural olarak teminat talep edemez. Ayni sekilde bor¢lu da kural
olarak muaccel alacagin ifast yerine teminat veremez'’”. Alacagin muaccel kilinmasiin
alacakliya bagli olmasi halinde de alacaklinin ayrica korunmasi gerekli degildirm. Bu
nedenle edimin muacceliyeti karsi edime bagl ise veya muacceliyet icin gerekli kosullar
alacakli tarafindan saglanabiliyorsa teminat istenemeyecektir174. Bu gibi durumlarda heniiz
muaccel olmamamis bir alacagin alacaklisinin TTKT m.157’nin uygulama alami diginda
kalmasinin sebebi, alacaklinin birlesme nedeniyle meydana gelen ifa edilmeme riskini alacagi

muaccel kilmak ve ifayr uygun sekilde talep etmek suretiyle Onleme olanagina sahip

195 Alman hukukunda UmwG m.22’de ifa talebinde bulunamayan alacaklilarin teminat talep edebilecegi agikca
diizenlenmistir.

166 Beretta, Strukturanpassungen, s.270; von der Crone/ Gersbach/ Kessler/ Dietrich/ Berlinger, N.405. Maier-
Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.36; Marsch-Barner, Kallmeyer-UmwG, m.22 N.8; Vossius, Widmann/Mayer,
m.22 N.37; Stratz, Stratz/Schmitt/Hortnagl, m.22 N.16; Grunewald, Lutter — UmwG, m.22 N.9; Albrecht, ZK-
FusG, m.25 N.5.

167 Hirsiger, s.218.

168 Grunewald, Lutter - UmwG, m.22 N.9.

199 Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.37; Grunewald, Lutter — UmwG, m.22 N.11; Vossius,
Widmann/Mayer, m.22 N.37.

170 Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.37; Grunewald, Lutter — UmwG, m.22 N.11; Marsch-Barner,
Kallmeyer, m.22 N.8; Vossius, Widmann/Mayer, m.22 N.37.

7! Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.36.

172 yon Salis, N.20.7 (T II).

'3 Grunewald, Lutter — UmwG, m.22 N.9; Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.36.

174 Soldierer, s.55.
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olmasidir'”. Muacceliyetin kars: edime bagli olmasi halinde ise alacakli kendi borcunu derhal

ifa etmek yerine ayn1 anda ifa davasi da agabilecektir176.

Sonug olarak alacakl ifay: talep edemedigi dlgz}idel 77 teminat talep edebilecegi i¢in
muacceliyetin ancak belli bir siire sonra gerceklesmesi halinde teminat istemi haklilik
kazanmaktadir'’®. Belirli bir tarihte kullanabilecek fesih hakkina sahip olan alacakli da bu

tarihe kadar korunmaya deger menfaati bulundugu icin teminat isteyebilmelidir'”’.

a) Muacceliyetin Secim Hakkinin Konusu Olmasi

Kural olarak miimkiin bir muacceliyetin alacakli i¢in ekonomik degeri haiz bir se¢cim
hakki teskil etmesi halinde, TTKT m.157 kiyasen uygulanmali ve bu secim hakkinin degeri
korunmalidir'®. Secim hakkinin teminata baglanmasinda 6n planda olan, teminat vasitasiyla
secim hakki igindeki degerin bor¢lunun ifa giiciiniin eksikligi nedeniyle degerini
kaybetmemesinin saglanmasi ve hak icerisindeki degerin birlesme 6ncesinde oldugu gibi

alacakliya aynm kapsamda sakli tutulmasidir'®’,

b) Alacagin Birlesmeden itibaren 3 Ay icerisinde Muacceliyetinin Teminat

Talebine Etkisi

Alacagin TTKT m.157/f.1’deki ii¢ aylik siire'®* icerisinde muaccel olmasi halinde

alacaklinin teminat isteyip isteyemeyecegi de degerlendirilmelidir.

Bir goriise gore hiikmiin anlam ve amacindan asil borcun muacceliyetinden itibaren
teminat isteminde bulunulamayacagi sonucu (;1kmaktadur183 . Bu goriis, alacaklinin teminati
veya ifayi talep etmesi arasinda bir ayrim bulunmadigi icin alacagin muacceliyeti ile birlikte

teminatin amacinin biiyiik l¢iide ortadan kalkacak olmasi bakimindan haklidir'*,

Bu hususta oncelikle teminat isteminin ne zaman mevcudiyet kazanacagi ve TTKT

m.157/f.1’deki siirenin dolmasinin teminat talebinin mevcudiyet unsurlarindan birisi olup

175 Soldierer, s.55.

176 Majer-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.36; Soldierer, s.55.

177 ¢ _soweit sie nicht Befriedigung verlangen konnen...”” (UmwG m.22).

178 Soldierer, s.55.

179 Grunewald, Lutter - UmwG, m.22 N.8; Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.36.

180 Biliinen sirketce yapilmis olan icabin seg¢im hakki niteligi tasimasi halinde, bu hakkin degerinin korunmasi
gerektigi yoniinde bkz. Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.133 N.13. Taraf iradesine baglh sart niteligindeki se¢im
hakki konusunda bkz. Oechsler, MiiKo-AktG, m.225 N.8.

181 Soldierer, s.56.

"2 Siirenin baglangici konusunda bkz. 4.BIm./VI/1/C ve D.

183 Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.42; Stratz, Stratz/Schmitt/Hortnagl, m.22 N.16; Oechsler, MiiKo-
AktG, m.225 N.23.

Grunewald ise alacagin teminat talebinin mevcut olmasindan sonra muaccel olmasi halinde teminat talebinin
ortadan kalkmayacagi, teminat gostermek istemeyen sirketin alacagi ifa etme imkanina sahip oldugu
goriisindedir (Grunewald, Lutter - UmwG, m.22 N.10).

184 Soldierer, s.56.
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olmadig belirlenmelidir'®. Ogretide bir goriis BK m.74’den (OR m.75) hareketle devralan
sirketin teminat ylikiimiiniin birlesmenin hukuki gegerlilik kazandig1 anda dogacag ve derhal
muaccel olacagi yoniinde iken'®® bir baska goriis bu yiikiimiin 3 aylik siirenin dolmasiyla

muaccel olacagini savunmaktadir'®’.

Alacaklarin birlesme nedeniyle tehlikeye diismesi ilk olarak birlesmenin hukuki
gecerlilik kazandigi, dolayisiyla devreden ortakligin malvarliginin devralan gectigi anda soz
konusu olabilir. Bu nedenle teminat istemi birlesmenin hukuken gecerlilik kazanmasi ile

mevcudiyet kazanir ve derhal muaccel hale gelirlgg.

Buna karsilik TTKT m.157’nin amaci birlesmeden kaynaklanan tehlikelerin teminat
vasitastyla telafisidir. Alacagin bu maddedeki 3 ay icerisinde muaccel olmasi halinde ise ifa
istenebilecegi icin TTKT m.157’e gore teminat talep edilmesi anlam ifade etmemektedir'®’.
Bu baglamda 6gretide teminat veya erken ifanin, ii¢ aylik siirenin dolmasindan sonra miimkiin
olmas1 gerektigi, aksi halde vaktinden evvel gosterilen teminat veya erken ifamin IiK
m.279/f.1 (SchKG m.287/f.1/c.1) uyarinca batil sayilmasinin s6z konusu olabilecegi ileri

siiriilmektedir'®. Bu cercevede sirket organlarimin alacaklilarin esit isleme tabi tutulmadig

isnadina maruz kalmasinin miimkiin olduguna da dikkat gekﬂmistirlgl.

Bununla birlikte asli talebin s6z konusu 3 ay icerisindeki muaccelliyetinin birlesmenin
gecerliligi ile birlikte mevcut ve muaccel olan teminat talebini ne sekilde sona erdirebilecegi
tereddiit yaratmaktadir'®®. Zira asli borcun muacceliyetinin bir sona erme sebebi teskil etmesi
ne genel hukuk ilkelerinden ne de TTKT m.157’den glkarllabilmektedirm. Teminatin heniiz
verilmedigi donemde teminatin gecikerek gosterilmesine teminat istemini ortadan kaldiric
etki taninmasi, sisteme ve amaca aykirilik tegkil etmektedir'™*. Teminat talep edilmesine
ragmen teminatin gosterilmemis olmasi, talebin ortadan kalkmasina yol agmamahdlrws.
Bunun yaninda alacaklinin korunmasi amaci da borglanilan teminatin geciktirilerek

gosterilmesi vasitasiyla ortakliga avantaj saglanmamasin gerektirmektedirl%.

135 Soldierer, s.56.

18 Truffer, BSK-FusG, m.25 N.15

'87 Albrecht, ZK-FusG, m.25 N.9

138 Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.42; Marsch-Barner, Kallmeyer, m.22 N.12; Grunewald, Lutter —
UmwG, m.22 N.21.

139 Soldierer, s.56.

190 Beretta, Strukturanpassungen, s.276.

! Albrecht, ZK-FusG, m.25 N.9.

192 Soldierer, s.57.

193 Soldierer, s.57.

194 Soldierer, s.57.

195 Soldierer, s.57.

196 Grunewald, Lutter —- UmwG, m.22 N.10
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Kural olarak asli borcun ifasit veya talep edilen teminatin verilmesiyle teminattan
beklenen amag gerceklesecegi icin teminat talep etme hakki sona erer'”’. 3 aylik siire icinde
teminat gosterilmis ve sonrasinda yine soz konusu siire zarfinda alacak muaccel olmus ise bu
teminatin ifa gerceklesene kadar ifanin giivencesini teskil etmesi TTKT m.157 nin anlam ve

amacina uygun addedilmelidir'®®. Bu nedenle 3 aylik vadenin dolmasindan once alacaklinin

asli borcu muaccel olursa teminat geri verilmemelidir'®’.

Sonug olarak asli talebin TTKT m.157’ye gore 3 aylik siire icerisinde muaccel olmasi

teminat talebini etkilememelidir®.

B. Defi Yiiklii Alacaklar

Bor¢luya miihlet taninmasi talebin muacceliyetini engelleyecegi i¢in bu tiir bir definin

varligi halinde teminat talebi miimkiin olmahdir®®".

edilemeyecektir202.

Zira boyle bir durumda ifa talep

Hapis hakki, aym anda ifa203, zamana§1m1204, alacagin dava edilmemesi sarti,
sozlesmenin ifa edilmedigi, zenginlesme, yiriitmenin durdurulmasi gibi defilerin ileri
siiriilebildigi hallerde sirket teminat gdstermekle yiikiimlii olmamalidir®™. Bor¢ i¢in mehil

verilmesinde ise bu sayilanlardan farkli olarak muacceliyetin geciktirilmesi s6z konusudur™.

C. Miiteselsil Bor¢ ve Kefalette Alacaga Karsilik Diger Taleplerin Muaccelliyeti

TTKT m.157’nin uygulanmasinda kural olarak belirleyici olan teminata baglanmasi

istenen talebin asli bor¢lu ortakliga kars1 heniiz muaccel olmamasidir™”’

. Buna kargilik ii¢iincii
kisiye kars1 olan ve alacaga karsilik olusturan taleplerin muacceliyetinin teminat istemini ne

sekilde etkileyecegi de degerlendirilmelidir.

Ogretide bir goriis birlesmeye katilmasa bile miiteselsilen borglu olan iigiincii kisiye
kars1 alacagin muacceliyetinin de teminat istemini ortadan kaldiracagi yénﬁndedirzos. Bir

baska goriise gore ise ifanmin {iciincii kisiden istenebilmesi birlesmeye katilan ortakliktan

7 Soldierer, s.57.

198 Soldierer, s.57.

19 Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.42; Grunewald, Lutter - UmwG, m.22 N.10; Oechsler, MiiKo-AktG,
m.225 N.10.

200 goldierer, s.58.

21 yon Salis, N.20.7 (T II); Soldierer, s.58.

202 goldierer, s.58.

203 Beretta, Strukturanpassungen, s.270; Stratz, Stratz/Schmitt/Hortnagl, m.22 N.17.
24 Oechsler, MiiKo-AktG, m.225 N.13.

205 Bermel, Goutier- UmwG, m.22 N.8.

206 v ossius, Widmann/Mayer, m.22 N.40.

27 Soldierer, s. 59.

208 Vossius, Widmann/Mayer, m.22 N.37; Stratz, Stratz/Schmitt/Hortnagl, m.22 N.17.
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teminat talep edilebilmesine engel teskil etmemelidir’™®. Bunun yaninda alacaklinin iigiincii
kisiden ifayr istemekle yiikiimlii olmadigi, birlesmeye katilan ortakliktan teminat talep
etmekte hakli bir menfaatinin bulundugu da belirtilmektedir’'’. TTKT m.157 nin sadece
alacakli ile ortaklik arasindaki iligkileri diizenlemekte olmasi1 ikinci goriisi

desteklemektedir®''.

Birlesmeye katilan ortaklik kefil ise ve tartisma defini ileri siirme hakki varsa
alacaklinin ortakliga kars1 kefaletten dogan talebi muaccel degildir*'>. Buna karsihk TTKT
m.157 iki tarafli hukuki iliskiyi diizenledigi i¢in hitkkmiin kefalete konu asil borca isnad1 kabul
edilemez. Birlesmeden kaynaklanan sakincalara karsi korunma ihtiyacina ragmen alacaklinin
teminattan mahrum birakilmasi, TTKT m.157’nin amacina aykiri diismektedir213. Asil bor¢lu
yaninda ortakliktan da talepte bulunulabilme olanagi alacakliya birlesmeden sonra da aymi

sekilde saglanmalidir™*.

Alacaklinin sozlesmeyi yaparken kural olarak bor¢lu veya teminat ¢coklugunu dikkate

215 Alacaklinin kefalet talebi

almis olmasi da agiklanan sekilde yorumu zorunlu kilmaktadir
bakimindan ekonomik ag¢idan ifa giicii yiiksek olan ortakliga bagvurma imkanindan mahrum
birakilmasinin, birlesmeyi etkileme olanagi bulunmayan diger miiteselsil borg¢lular icin
hakkaniyete aykir1 olarak yiik meydana getirecegi aglktlrzm. Bunun yaninda asil bor¢lunun
ekonomik acidan zayif olmasi ve kefil ortakliga karsi talebin degerinin birlesme nedeniyle

diismesi olasilig1 da alacakliya teminat talep etme hakkinin taninmasini gerektirmektedir217.

Miiteselsil borcun en onemli 6zelligi, alacaklinin alacag: talep edebilecegi borcluyu
bunlarin ekonomik giiclerini dikkate alarak secebilmesidir. Mesela alacak i¢in mali a¢idan en
giiclii konumdaki birlesen ortaklik ile diger miiteselsil bor¢lulardan farkli olarak mehil
kararlastirilmis oldugu, bu ortakligin mali yapisinin birlesmeden olumsuz etkilendigi ve diger
miiteselsil bor¢lularin borcu 6deyebilecek durumda olmadigi diisiiniildiigiinde alacaklinin

korunma ihtiyact agikg¢a gbrﬁlmektedir218. Ifa olasiligmin kétiilesmesi, alacaklinin birlesme

209 Grunewald, Lutter — UmwG, m.22 N.10; Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.42.
219 Grunewald, Lutter —- UmwG, m.22 N.10.

2 goldierer, s.59.

212 goldierer, 5.58-59.

23 Soldierer, s.60. Kaynak Isvigre FusG m.25’in amacinin alacakli haklarimn birlesmenin icrasindan sonra
korunmasi oldugu yoniinde bkz. BtschftFusG, s.4425.

24 goldierer, s.60.

25 goldierer, .60

216 goldierer, s.60.

27 goldierer, s.60.

218 Soldierer, s.61.

151



oncesinde diger borglulardan ifay1 talep etme imkanina sahip olmasi vasitasiyla telafi

edilemez*"’.

Sonug olarak ifanin talep edilebilirliginin teminat istemini ortadan kaldirmasi, belirli
bir bor¢luya kars1 somut alacak ile iliskili oldugu icin (BK m.143) birlesen bor¢lu ortakliktan
ifanin talep edilememesi TTKT m.157’ye gore teminat istemi icin yeterlidir™. Boyle bir

durumda, talebin diger borclulara kars1 muacceliyet kazanmig olmasi 6nem tasimamaktadir.

6. Cekismeli Alacaklar icin Teminat Istenebilmesi

Cekismeli alacaklarin teminat istenebilmesi meselesi ogretide tartigmalidir™’.

Bize gore teminat talebi miimkiin olmalidir.

III. DEVRALAN SIiRKETIN ALACAGIN TEHLIiKEYE DUSMEDIiGIiNi
ISPAT EDEMEMIiS OLMASI

1. Birlesmede
A. Teminat Yiikiimiiniin Dogdugu An

TTKT m.157/f.3’de (FusG m.25/f.3) devralan sirketin alacagin birlesme dolayisiyla
tehlikeye diismedigini ispatlamasi halinde teminat verme yiikiimiiniin kalkacagi hiikme

baglanmustir.

Bu diizenleme 6gretide farkli sekillerde yorumlanmaktadir. Bir goriise gore bu hiikiim
sirketin teminat gosterme yilikiimiiniin hi¢ bir kosula bagli olmadan birlesme ile birlikte

meydana gelmesini ifade etmektedir*>?.

Bir baska goriise gore ise soz konusu hiikkmiin, teminat isteminin birlesme ile birlikte
meydana geldigi ancak sirket tarafindan yapilacak s6z konusu ispatla birlikte ortadan kalktig1
seklinde yorumlanmasi dogru degildir***. Zira alacaklinin teminat talebinin ve sirketin teminat

gosterme yiikiimiiniin meydana gelebilmesi i¢in 6n kosul ilgili alacagin ifasinin birlesme

29 goldierer, s.61.

220 Soldierer, s.61.

21 Affentranger, SHk, m.25 N.9. von der Crone/ Gersbach/ Kessler/ Dietrich/ Berlinger, N.405. Aksi yonde
Truffer, BSK-FusG, m.25 N.22.

Cekismeli talepler igin esas itibariyle teminat gosterilmesi miimkiin olmakla birlikte oncelikle talebin dogup
dogmadigi konusu degerlendirilmelidir (Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.37; Grunewald, Lutter —
UmwG, m.22 N.11; Marsch-Barner, Kallmeyer-UmwG, m.22 N.8; Vossius, Widmann/Mayer, m.22 N.37).
Ogretide cekismeli talep sahibinin teminat talep etmeden &nce icra veya dava yoluna bagvurmasinin isabetli
olacag1 boylelikle hem alacaklinin hem de malvarliginin baglanmas tehlikesine maruz olan sirketin korunacagi
ileri siirilmektedir (Albrecht, ZK-FusG, m.25 N.10;). Bu nedenle devralan sirketin yonetim organinin, talep
halinde teminat gostermekle yiikiimlii olmadig yoniinde bkz. Schneller, s.238.

222 Albrecht, ZK-FusG, m.25 N.7 ve N.12.

2 Truffer, BSK-FusG, m.25 N.34; Schneller, 5.243.
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nedeniyle tehlike diismesidir***. Dolayisiyla alacakliin istemi karsisinda teminat gdsterilip
gosterilmeyecegi Once yonetim organi tarafindan degerlendirilmelidirzzs. Uyusmazlik {izerine
acilacak davada, teminat gosterilmesinin gerekip gerekmedigine mahkeme tarafindan karar
verilmelidir®*®. Birlesmede alacaklinin korunmasinin tamamlayici nitelik tasimasi sebebiyle

bu davanin birlesmenin icrasini engellemeyecegi aciktir.
B. ispat Yiikiiniin Sirkete Diismesi

Sirkete yiiklenen olumsuz durumu ispat yiikiinin nedeni, mehaz kanunun
gerekcesinde, alacaklilarin alacaklarinin ifasinin tehlikeye diistiigiinti ispatlamak icin gerekli
dokiimanlara ulagmasinin kural olarak miimkiin olmamasi ve kendi finansal durumu hakkinda
sadece sirketin bilgi verebilecek durumda olmasi ile agiklanmistir®™’. Ancak bu gerekcenin
TTKT m.157/f.3 icin de aym sekilde gecerli olup olmayacagi siiphelidir. Zira TTKT
m.149°da**® alacaklilara da inceleme hakki taninmistir>’. Gerek Isvicre Birlesme Kanununda
gerekse Tiirk Ticaret Kanununu Tasarisinda tehlikeye diismemenin ispatinin sirkete
yiiklenmesinin asil amaci bize gore teminat talep etme hakkinin alacakliya hig bir kiilfete yol
acmayacak sekilde taninabilmesidir. Dolayisiyla ispat yiikiine iliskin hiikiimler, Birlesme
Yonergesinin sirketlerin mali durumunun korumayi gerekli kilmasi halinde alacaklar
teminata baglanmamis olan alacaklilarin uygun bir teminat talep etme hakkina sahip olmasi
yoniindeki m.13/f.2 hiikkmiiniin alacaklilar bakimindan miimkiin 0lciide kolay surette

uygulanmasina imkan verecek sekilde uyarlanmasinin hedeflendigi yoniinde yorumlanmalidir

Kargilastirmali hukuka bakildiginda bu durum daha agik bir sekilde anlasilmaktadir.
Omegin Alman hukukunda alacaklinin teminat isteminde bulunabilmesi, alacaklinin birlesme
nedeni ile alacaginin ifasinin tehlikeye dusiiriildiigiine inandirmasi kosuluna baglanmistir

(UmwG m.22/f.1/c.2)*. Bu tiir bir talep karsisinda sirketin teminat gostermeyi reddetmesi ve

*** Truffer, BSK-FusG, m.25 N.34; Schneller, 5.243.

> Schneller, 5.243.

20 BtschftFusG, s.4426.

27 BtschftFusG, 5.4426; von Salis, N.20.12 (T II); Affentranger, SHk m.25 N.16.

228 ye TTKT m.524 de.

2 Inceleme hakki konusunda bkz. asagida 4.BIm./V.

29 Alman hukukunda UmwG m.22’nin yiiriirliige girmesinden énceki dénemde uygulanan AktG eski m.347°de,
devreden sirketin alacaklarinin heniiz muaccel olmamis alacaklari i¢in teminat talep edebilmelerine imkan
taninmisken, devralan sirketin alacaklilarinin teminat talep edebilmesi alacagin ifasinin birlesme nedeni ile
tehlikeye diistiigiintin alacakli tarafindan ispatlanmasi kosuluna baglanmisti. UmwG 6ncesinde hazirlanmis olan
Tartisma Tasarisinda (DiskE, Gesetz zur Bereinigung des Umwandlungsrechts, 1988) eski diizenleme
benimsenmisken Ogretide ileri siiriilen goriigler dogrultusunda (Lutter, Marcus: Zur Reform von Umwandlung
und Fusion — Das Konzept und seine Verwirklichung im Diskussionsentwurf, ZGR 3/1990, s.411) Uzmanlar
Tasarisinda (Gesetz zur Bereinigung des Umwandlungsrecht, 1992) tehlikeye diismenin ispatlanmasinin gii¢
olmasi nedeni ile ispat kosulu kaldirilmis ve inandirma kosulu 6ngoriilmiistiir (Grunewald, Lutter — UmwG,
m.22 N.2; Ganske, s.63; Grunewald, Barbara: Glidubigerschutz- Die Verschmelzung von Kapitalgesellschaften,
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uyusmazligin mahkemeye gotiiriilmesi halinde ise sirket, alacaklarin birlesme nedeniyle

tehlikeye diismedigini ispatlayarak teminat gdsterme ylikiimiinden kurtulabilecektir®'.
C. ifanin Tehlikeye Diismesi Kosulunun Aciklanmamis Olmasi

Alacaklarin teminata baglanip baglanmayacagi konusunda sirket ile alacaklilar
arasindaki uyusmazliklarda belirleyici bir fonksiyona sahip olan ifanin tehlikeye diismesi

kosulu, Tasarida ve bu Tasarinin Gerek¢esinde agiklanmamaistir.

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda ifanin tehlikeye diismediginin sirket tarafindan islem
denetcisi raporuyla ispatlanmasindan s6z edilmekle birlikte tehlikeye diismemenin ispatinin
oOl¢iitlerinin neler olabilecegi sorusu cevapsiz birakilmistir. Sirket tarafindan sunulan islem
denetcisi raporu, sirket ile alacakli arasinda uyusmazliga yol agabilir. Bu baglamda énem arz
eden husus, bir taraftan islem denetcisi raporu ile somut alacaklar bakimindan hangi tehlike
sebeplerine yonelik ispat sunulacagi iken diger taraftan uyusmazlik halinde mahkemeye

bagvuran alacaklinin talebinin i¢eriginin ne olacagi meselesidir.

Mahkemeye basvuran alacakli dava dilek¢esinde iddiasinin dayanagi olan tiim
olaylarin ve talep sonucunu hakli gostermeye elverisli bulunan tim vakialarin®* acik
Ozetlerini yazmak zorundadir (HUMK m.179/f.1 b.3). Bir baska ifadeyle mevcut islem
denetcisi raporunun ispat i¢in yeterli olmadigl veya islem denet¢isi raporu hazirlanmasi
gerektigi iddias1 ile mahkemeye basvuran alacaklilar, ifanin tehlikeye diismesine yol
acacagin disiindiikleri olgular1 ve bu olgularin neden boyle bir sonuca yol actifini
belirtmelidir®”. Dolayisiyla TTKT m.157/f.1’de sirkete kars1 teminat istemi i¢in hicbir kosul
Ongoriilmemis olmasi, mahkemeye basvuran alacaklinin dava dilekcesinde sadece alacagini
ve birlesme olgusunu belirtmesinin yeterli olacagi seklinde anlasilmamalidir. Sirketin,
alacaklinin iddia ettigi sebeplerin alacagin ifasinin tehlikeye diismesine yol a¢cmadigini
ispatlayabilmesi i¢in™* alacaklinin belli bir sebepten kaynaklanan tehlikenin varhigina

. . 235
inandirmasi gerekmektedir™".

Tasarida teminat talebinin kosula baglanmamasi suretiyle alacaklinin korunmasima
tanimis olan distiinliik, alacaklinin teminat talep etme siiresini ka¢irmasinin Onlenmesi ve

hakkin kullanimi esnasinda hig bir kiilfetin 6ngoriilmemis olmasi bakimindadir. Bu sekilde bir

Umwandlungsrechtstge, Koln 1995, s.54). UmwG m.22’de ise devreden ve devralan sirketin alacaklilarinin,
ifanin tehlikeye diistiigiine inadirmak kosulu ile ifa talep edebilmeleri hilkkme baglanmistir.

B Maier-Reimer, Semler/Stengel, m.22 N.53; Grunewald, Lutter — UmwG, m.22 N.16; Beretta,
Strukturanpassungen, s.272; Affentranger, SHk, m.25 N.17.

232 Kuru, Baki/ Arslan, Ramazan/ Yilmaz, Ejder: Medeni Usul Hukuku — Ders Kitabi, Ankara 2006, s.341.

233 Beretta, Strukturanpassungen, s.273.

234 Beretta, Strukturanpassungen, s.273.

3 Beretta, Strukturanpassungen, s.273. Yazar, UmwG m.22/f.1’e atif yapmaktadir.
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yorum sirket ile alacaklilar arasindaki menfaat dengesine de uygundur. Dikkat edilirse
alacaklinin birlesmenin hukuki gecerlilik kazanmasindan itibaren 3 ay icerisindeki teminat
istemlerinin hi¢ bir kosula bagli olmamasi bir tarafa birakildiginda, uygulamada alacagin
teminata baglanmas1 meselesinin yol agabilecegi sorunlar ve bunlara iliskin Tiirk ve Isvigre
hukuklarindaki diizenlemeler sonug itibariyle, inandirma kosulunu 6ngeren Alman UmwG

m.22 ile benzerlik gostermektedir.

Tehlike konusuna agiklik getirilmesi hem sirketin hem alacaklilarin menfaatlerinin
korunmasi bakimindan 6nem tagimaktadir. Bu nedenle alacaklarin ifasinin tehlikeye diismesi

asagida ayr bir baslk altinda ayrica degerlendirilecektir.

Bu baglamda Ogretide teminati diizenleyen maddenin sinirhi yoruma tabi tutulmasi
goriisii cercevesinde, alacagin tehlikeye diismesinin ispatimin 6lgiisii ile alacagin tehlikeye
diismesinin derecesi arasinda ayrim yapilmasi gerektigi ileri siiriilmektedir™®. Ispatin dlciisii
konusunda sadece tehlikeye diismemeye inandirmanin yeterli olmadigi™’, gelecege yonelik
bir tahmin s6z konusu oldugu icin de alacagin tehlikeye diismediginin tam olarak ispatinin
imkan dahilinde olmadigi™® belirtilmektedir™. Buradan hareketle hiikmiin lafzinda ispattan
s0z edilmekle birlikte esasen inandirmanin s6z konusu oldugu neticesine varilmaktadir®*.
Teminat yiikiimiiniin ancak alacak gercekten tehlikeye diistiigiinde dogacak olmasi, tehlikeye
diismenin derecesinin tesbitinde uygun bir dlgiitiin belirlenmesini gerekli kilmaktadir™'. Bu
bakimdan yeniden yapilanmanin alacagin ifasi olasilig1 lizerindeki 6nemsiz etkilerinin yeterli

olmamas1 gerektigi belirtilmektedir**.

D. Islem Denetcisi Raporu ile Ispat

Kaynak Isvicre Birlesme Kanununun 25. maddesinin 3. fikrasinda, TTKT den farkl
olarak ispat vasitalar1 hakkinda baglayici bir diizenleme 6ng6riilmemistir243 . Ogretide ise bu
ispatin birlesmeye katilan sirketlerin yillik hesaplar®** ve birlesmeye katilan sirketlerin ara
bilangolar®® vasitasiyla yapilabilecegi belirtilmekle birlikte ispatin 6zelikle bagimsiz denetgi

246

tarafindan yapilmasina dikkat c¢ekilmektedir Bu hususta sirketin iizerinde serbestce

236 Binder, s.41.

27 Truffer, BSK-FusG, m.25 N.34.

28 Truffer, BSK-FusG, m.25 N.34.

29 Binder, s.41.

240 Binder, s.41.

241 Binder, s.41.

2 Truffer, BSK-FusG, m.25 N.36.

> Bu hususta sermaye azaltimu ile kiyasin isabetli olmayacagi, zira tehlike yoksa talep hakki dogmayacag
yoniinde bkz. Truffer, BSK-FusG, m.25 N.34.

24 BtschftFusG, s.4416; Glanzmann, Umstruktierungen, N.568;

45 Affentranger, SHk, m.25 N.16

246 yon Salis, N.20.12 (T II); von der Crone/ Gersbach/ Kessler/ Dietrich/ Berlinger, N.409; Schneller, s.244.
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tasarrufta bulunabildigi malvarliginin 6denmesinde yeterli olmadigi bilinen bir borcunun
bulunmadigmi ve boyle bir alacak isteminin beklenmedigini bagimsiz denetgiye

247

denetlettirmek suretiyle ispatlamasi Onerilmektedir Boylelikle alacaklinin korunmasi

yoniinden Birlesme Kanunu m.108 (TTKT m.193) uyarinca hem sirket yoneticilerinin hem de

28 Ogretide ileri siiriilen bu 6neri, bize

denetcilerin sorumlu tutulabilecegi vurgulanmaktadir
gore de mehaz Birlesme Kanununa uygun diismektedir. Asagida da agiklanacag iizere, bu
Kanunun 