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OZET

MILLETLERARASI OZEL HUKUKTA TiCARI SIRKETLERDE
BiRLESMELER VE DEVRALMALAR
Biilent IYIT

Uluslararas1 nitelikteki sirket birlesme ve devralma islemleri konusunda
hazirlamis oldugum yiiksek lisans tezi, li¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde
birlesme ve devralma kavramlari, iktisadi ve hukuki boyutuyla incelenmis ve
uluslararasi sirket birlesme ve devralma islemleri konusunda itici giic konumundaki
iktisadi ve hukuki sebepler iizerinde durulmustur. Ikinci boliimde uluslararas:
birlesme islemi; sozlesme Oncesi islemler, s6zlesme kurulmasi ve kapanis islemleri
seklinde incelenerek, bu konuda uygulanacak hukukun tespiti acisindan milletlerarasi
0zel hukukta kanunlar ihtilafi hukuku sorunlarinin ¢éztimleri tizerinde durulmustur.
Birlesme isleminin taraflar1 farkli iilke tabiiyetinde olduklarinda, uygulanacak
hukukun tespiti acisindan statiilerinin belirlenmesi i¢in Oncelikle sirketlerin
tabiiyetinin tespiti sorunu iizerinde de durulmustur. Uciincii béliimde ise uluslararasi
sirket devralma islemleri; sézlesme 6ncesi donem, devralma sozlesmesi kurulmasi,
yine konunun milletlerarast 6zel hukukta kanunlar ihtilafi sorunlarinin ¢6ziimleri
cergevesinde birlikte ele alimmustir. Uluslararas1 nitelikteki sirket birlesme ve
devralma islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklarin ¢oziim yollar1 gercevesinde
yetki sozlesmesi her iki islem igin ortak olarak, uluslararasi sirket devralma islemleri
konusu iginde inceleme konumuzu teskil edecektir. Cokuluslu nitelikteki tez konusu
islemlerin Tiirk hukukunun uygulandigi durumlarda, Tiirk Hukukunun konuya iliskin
diizenlemeleri, ¢ogunlukla ayni konudaki AB hukuku diizenlemeleri ile karsilagtirma
yapilarak ele alinmistir.

Anahtar Kelimeler . Birlesme ve devralma kavramlari, Uluslararasi
nitelikteki sirket birlesme ve devralma islemleri, milletleraras1 6zel hukuk, kanunlar
ihtilafi sorunlarinin ¢oziimleri, sirketlerin tabiiyetinin tespiti, uygulanacak hukukun
tespiti, sozlesme Oncesi islemler, sdzlesme kurulmasi, kapanis islemleri, AB hukuku,
Tirk Hukukunun uygulandigi durumlar, uyusmazliklar ¢oziim yollari, yetki
sozlesmesi.

Bilim Dah Sayisal Kodu  : 51301 — Milletleraras: Ozel Hukuk
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OZET

Bu tez calismasinda, uluslararasi nitelikteki ticari sirketlerin birlesme ve
devralma islemlerinin, s6zlesmeler 6ncesi donemden baslamak iizere, s6zlesmelerin
kurulmasi, taraflarin ehliyeti, s6zlesmelerin sekli, s6zlesmelerin islemlerine iliskin
olarak kanunlar ihtilafi sorunlarmin ¢6ziimii, soézlesmelerde irade Sserbestisinin
mimkiin oldugu durumlar ile bu tir sozlesmelerden kaynaklanan muhtemel
uyusmazliklarin ¢éziimii i¢in yetki sozlesmesine koyulabilecek uyusmazlik ¢6ziim
yollar1 incelenmistir. Ayrica sézlesme konusu islemlere Tiirk hukukunun uygulandigi
durumlara iligkin olarak, Tirk hukuku ¢ogunlukla AB Hukuku ile karsilastirilarak
incelenmistir.

Sirket birlesme ve devralma islemleri farkli yapiya sahip islemlerdir. Bu
sebeple her iki kavram iktisadi ve hukuki olarak tiim boyutlar1 ile ele alinmasi ve
farkliliklarinin ortaya konulmasi gerekmektedir. Ciinkii birlesme ve devralma
islemleri her ne kadar hukuki birer islem niteliginde olmalarina ragmen, sebeplerinin
ve sonuglarinin iktisadi oldugunu sdylemek miimkiindiir. Devralma kavramu,
TTK.’da birlesmenin gerceklesmesinin bir tirii olarak kullanilmakla birlikte,
gercekte birlesme isleminden farkli olarak, bir sirketin kontroliinii saglayacak seklide
ele gecirmek olarak anlasilmalidir. Birlesme isleminde, devrolunan sirket ya da
sirketler devralan veya yeni kurulan sirketin biinyesine tasfiyesiz sekilde son bularak
katildig1 halde, sirketin devralinmasi isleminde ise devralinan hedef sirket varligini
devam ettirmekte ve sadece kontroliinii saglayan ger¢ek ya da tiizel sahislar
degismektedir. Ayrica birlesme isleminde devrolunan sirketin ortaklari, ortakligin
devamlilig1 ilkesi gere§ince sirket paylari karsiliginda devralan sirketin ortagi
olmakta ve genel kural olarak herhangi bir bedel 6demeleri s6z konusu olmamakta,
devralma isleminde ise devir karsiliginda bir bedel 6denmesi s6z konusu olmakta ve
ortaklarin bu bedel karsiliginda devrettikleri pay oraninda, islem konusu sirkete
iliskin miilkiyet haklar1 devir ile birlikte son bulmaktadir.

Her iki uluslararasi nitelikli sozlesmenin kurulma asamasindan once, niyet
mektubu, due diligence, gizlilik sdzlesmesi gibi ortak yonleri bulunmaktadir. Ancak
islemlerin farkli hukuki yapiya ve Ozneye sahip olmalari sebebiyle, sézlesmenin
kurulmasi, kanunlar ihtilafi kurallarina gore uygulanacak hukukun tespiti ile irade
serbestisinin sdzlesmeye uygulanabilmesi agisindan birbirlerinden oldukga farklh
nitelikleri bulunmaktadir.

Her iki islemden kaynakli uyusmazliklarin etkili ve pratik ¢6ziimii i¢in yetki

sozlesmelerine koyulabilecek basta tahkim olmak iizere, uyusmazlik ¢6ziim yollar
da tlizerinde 6zellikle durulmasi gereken konulardir.
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ABSTRACT

In this thesis, international commercial company mergers and acquisitions,
starting from the pre-contracts period, the establishment of contracts, the competence
of the parties, the form of the contracts, the resolution of the conflict of laws
regarding the transactions of the contracts, the situations where the freedom of will is
possible in the contracts and the possible disputes arising from such contracts. The
dispute resolution ways that can be put in the authorization agreement for resolution
have been examined. In addition, regarding the cases where Turkish law is applied to
the contractual transactions, Turkish law has been mostly compared with EU Law.

Company mergers and acquisitions are transactions with a different structure.
For this reason, both concepts should be dealt with in all aspects economically and
legally and their differences should be revealed. Because although the merger and
acquisition transactions are legal transactions, it is possible to say that their causes
and consequences are economic. Although the concept of acquisition is used as a
type of merger in the TCC, it should actually be understood as taking control of a
company, unlike the merger. In the merger process, the transferred company or
companies joined the acquiring or newly established company without liquidation,
but in the acquisition of the company, the target company acquired continues its
existence and only the real or legal persons that control it change. In addition, the
partners of the company transferred in the merger process become the shareholders
of the acquiring company in return for the company shares in accordance with the
principle of continuity of the partnership and as a general rule there is no payment of
any price, in the takeover transaction, a price is paid in return for the transfer and at
the rate of the share transferred by the partners in return for this price, Property rights
regarding the company subject to the transaction expire with the transfer.

Both international qualified contracts have common aspects such as a letter of
intent, due diligence, and confidentiality agreement before the establishment stage.
But because transactions have different legal structure and subject matter, they have
quite different qualities from each other in terms of establishing a contract,
determining the law to be applied in accordance with the rules of conflict of laws,
and applying the freedom of Will to the contract.

For the effective and practical resolution of disputes arising from both

transactions, dispute resolution methods, especially arbitration, that can be put into
authorization agreements are the issues that need to be emphasized.

viii



GIRIS

Icinde bulundugumuz bilgi ve iletisim ¢ag1, etkisini en ¢ok teknolojik
gelismelerin hizinin artmasinda gostermis, bununla dogru orantili olarak ticari
sirketler icin yenilik¢i anlayis, global diizeyde rekabet giiciiniin en 6nemli unsuru
haline gelmistir. Sirketler, rekabet gii¢lerinin gelismesi ve devamliligi igin bir yandan
Ar-Ge' yatirimlar1 yapmakta, diger taraftan da farkli iilkelerde yatirim yaparak olgcek
ekonomilerini® biiyiitme yoluna gitmektedirler. Sirketler, biiyiime stratejileri ile
tiretim maliyetlerini diigiirme, pazar paylarini genisletme veya yeni pazarlara agilma
gibi faydalar sagladiklar1 gibi Ar-Ge yatirimlart i¢cin daha biiyiik biitceler ayirma
olanagina kavugmakta ve rekabet ig¢in 6nemli avantajlar elde etmektedirler. Bazen de
ticari sirketler, biiylime stratejilerini birlesme veya devralma islemi gergeklestirerek
saglamaktadirlar. Bu sekilde kendi rekabet giiglerine katki saglamakta, hedef sirketin
sahip oldugu pazara hakim olmakta ve ayni zamanda bilgi ve teknolojisinden ve
finansal giiciinden faydalandirarak yatirim yapilan hedef sirketin degerinin artmasi
saglanmaktadir. Birlesme ve devralma yoluyla gergeklestirilen biiylime ve yatirim

stratejisi, yaygin olarak uluslararasi nitelikte olabilmektedir.

Belirli bir konunun ve bu konudan dogan problemlerin incelenmesi igin,
oncelikle o konunun unsurlariin ve niteliginin ortaya konmasi gerekmektedir. Bu
amagla, calismada Oncelikle sirket birlesme ve devralma kavramlari iizerinde

durularak, taraflar1 bu islemlere sevk eden nedenler incelenmistir.

Birlesme ve devralma kavramlarmin ifade ettii anlamin tespitinden sonra,
islemlerin sozlesme Oncesi agsamalari, her bir isleme iliskin s6zlesmenin kurulmasina
ve sonuglandirilmasina iliskin unsurlar ve asamalar, milletleraras1 6zel hukukun
disiplini  dogrultusunda incelenip degerlendirilmistir. Ticari sirket devralma

boliimiinde inceleme konusu, Tiirk sermaye sirketleri olarak limited sirket ve anonim

Y AR-GE (Arastirma ve Gelistirme), 4691 Sayili Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu m.3’te
tanimlanmigtir; Arastirma ve gelistirme, kiiltiir, insan ve toplumun bilgisinden olusan bilgi
dagarciginin artiritlmasi ve bunun yazilim dahil yeni siireg, sistem ve uygulamalar tasarlamak iizere
kullanilmasi i¢in sistematik bir temelde yiiriitiilen yaratici ¢aligmalari.

2 Olgcek ekonomisi; sirketlerin biiyiikliigii veya tretim olgegindeki artis dolayisiyla kendi
biinyesindeki olumlu etkiler olarak tammlanmustir. Orhan CELIK, Sirket Birlesmeleri ve
Birlesmelerde Sirket Degerlemesi, Ankara: Turhan Kitabevi, Ankara, Subat 1999, s. 38.



sirket hisselerinin yabanct unsurlu bir satis sozlesmesi ile devralma islemi
cercevesinde smirlanmustir. Islemlerin, milletlerarasi 6zel hukuk alaninda yeknesak
diizenlemelere sahip olmasi, basarili sekilde sonuglandirilmasi agisindan 6nemli
oldugundan dolay1; bu konuda AB diizenlemeleri ve uygulamalar1 da arastirilip, Tiirk

Hukuku ile karsilagtirilmistir.

Ticari sirket birlesme ve devralma islemlerinin taraflar1 farkli lke
tabiiyetinde olduklarinda, islem milletleraras1 6zel hukukun kapsamina girmektedir.
Bu sebeple islemlerin kanunlar ihtilafi sorunlarmmin ¢6ziimii, irade serbestisinin
mimkiin oldugu durumlar, birlesme ve devralma islemlerinin her birinin kendi
konusu i¢inde inceleme kapsaminda bulunmaktadir. Yine sirket birlesme ve
devralma islemleri, milletleraras1 6zel hukuk cergevesinde incelendiginden dolayi,
uygulanacak hukuk, Tirk Hukuku oldugu o6l¢lide Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri

dikkate alinmistir.

Yine uluslararas: sirket birlesme ve devralma islemlerinin ¢ok karmasik ve
ihtisas gerektiren islemler olmasi ve ticari hayatta sorunlarin pratik sekilde ¢oziilmesi
zarureti, dogacak uyusmazhgm bu alanda bilgi ve tecriibesine giivenilen uyusmazlik
¢Oziim makamlar1 Oniline gotiiriilebilmesi konusunda uyusmazlik ¢oziim yollarinin
incelenmesini  ve yapilabilecek yetki sozlesmesinin {izerinde durulmasini
gerektirmistir. Yetki sOzlesmesi ve uyusmazlik ¢oziim yollar, tez kapsaminda

derinlemesine inceleme yapilmamakla birlikte, esas noktalar1 6zetlenmistir.

Uluslararasi sirket birlesme ve devralma islemleri, islemi ilgilendiren iilkede
veya AB gibi topluluk diizeyinde, rekabeti azaltict veya engelleyici potansiyele sahip
oldugundan dolay1, islemin kosullar1 Rekabet Kurulu tarafindan sdzlesmenin
gegerlilik sart1 olarak denetlenmektedir. Ancak bu konu, milletlerarasi 6zel hukukun

kapsaminda olmamasi sebebiyle tez kapsami disinda birakilmstir.



. BOLUM

BiRLESME VE DEVRALMA KAVRAMLARI iLE ULUSLARARASI
BIRLESMELERIN VE DEVRALMALARIN NEDENLERI

A. GENEL OLARAK

Birlesme ve devralma kavramlari, devralmanin sirket birlesme isleminin bir
gerceklesme sekli olarak TTK. 136/1(a) maddesinde “devralma seklinde birlesme”
olarak ifade ediliyor olmas:i sebebiyle genellikle birlikte ve ayni anlamda
kullanilmaktadir. Oysaki birlesme, iki sirketin genellikle hisse degisimi yoluyla tek
bir ortakliga doniismesi ve bir ortakligin tiizel kisiliginin, bir digerinin biinyesine
katilarak erimesi, devralma ise bir sirketin hisselerinin veya malvarliginin tamamen
veya kismen bir baska sirket veya gercek sahis tarafindan satin alinmasi olarak
kisaca tanimlanabilirler.® Zaten TTK. 136/ 1(a) hilkkmiinde “devralma” kavraminin
ancak birlesme kelimesiyle birlikte kullanilabilmis olmasi, sadece birlesmenin bir
gerceklesme sekli ile smurli olarak anlam ifade etmek tizere kullanildigimi

gostermektedir.

Tiirk hukukunda 4054 Sayil1 Rekabetin Korunmasi1 Hakkindaki Kanunun 7.
maddesinde devralma kavrami, birlesmenin bir ger¢eklesme sekli olarak degil, bizim
de katildigimiz goriisteki anlamiyla farkli bir hukuki islem olarak; “bir tegebbiisiin
va da kisinin diger bir tesebbiisiin mal varligint yahut ortaklik paylarinin tiimiinii
veya bir kismint ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari
devralmasi” seklinde ifade edilmistir. Yine Avrupa Birligi Konseyi’nin 20 Ocak
2004 tarih 139/2004 Sayili Birlesme Tiiziigii’niin 3(1) maddesinde de birlesme ve

devralma sayilan haller farkli anlamda islemler olarak tanimlanmustir.

Bu sebeple, birlesme ve devralma kavramlarmi ayri ayri inceleyerek,
niteliklerini ve temel farklarini ortaya koymak, konunun anlasilmasi agisindan énem

arz etmektedir.

® Andrew J. Sherman, /Milledge A. Hart, Mergers and Acquisitions From A To Z, Second Edition
New York: Amacom, 2005, s. 11; Ebru AKDUMAN, Milletlerarast Ozel Hukukta Hisse Devirleri,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, s. 31; Cahit AGAOGLU, Sirket
Birlesme Ve Devralma islemlerinde Tahkim, Seckin Yayincilik, 2016 Ankara, s. 30-31.
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B. BIRLESME

1. Terminoloji

Birlesmek fiili, kelime anlami olarak, ayriyken tek bir biitlin durumuna
gelmektir.* Tirk Hukukundaki “Birlesme” terimine karsilik olarak; cesitli iilkelerin
hukuki diizenlemelerinde farkli kavramlar kullanilmakta olup, Alman, Isvigre,
Italyan ve Fransiz Hukukunda "fusion” kelimesi, ingiliz ve Amerikan Hukuklarinda
"merger" kelimesi, yine Alman Hukukunda "Verschmelzung" terimleri
kullanilmaktadir. Ayrica Ingiliz hukukunda “amalgamation” ve Amerikan

hukukunda “consolidation” kelimeleri de birlesme anlaminda kullanilmaktadir.’

Sirket Birlesmesi kavrami, uluslararasi alanda ise genellikle Ingilizce
kaynakli olarak “Merger” kelimesiyle ifade edilirken,® Tiirkiye’de ise bu kavram
genellikle “sirket eviiligi” seklinde ifade edilmektedir.

Sirket birlesmelerinin, iktisadi ve hukuki olmak tizere iki boyutu
bulunmaktadir ve her iki bilim dali agisindan 6nemli bir inceleme konusu teskil
etmistir. Ancak iktisat biliminde birlesme veya devralma sayilan her olay, hukuki
anlamda bir birlesme veya devralma olarak kabul edilmemektedir. Bunun baslica
nedeni olarak, birlesme ve devralma kavrammin iktisat bilimi ile hukuk bilimi
acisindan 6znesi ve islevi bakimindan farkin1 6rnek olarak gosterebiliriz. Ekonomik
anlamda birlesmeyi hukuksal anlamda birlesmeden farklilagtiran baslica iki kavram,
isletme ve yogunlasma kavramlaridir. Ciinkii ekonomik anlamda birlesmede
isletmelerin biiylimesi s6z konusu oldugu siirecte, ayni zamanda sermayenin veya
ekonomik giiciin de yogunlagsmasi gerceklesmektedir. Hukuksal anlamda sirket
birlesmelerinde, birlesme kavraminin merkezinde hukuki bir yapi olarak ticari

sirketler s6z konusu oldugu halde, ekonomik anlamda birlesmelerde ise ortaklik

* Tiirk Dil Kurumu, Tiirkge Sozlik, E: http://www.sozluk.gov.tr/ (Son Erisim Tarihi: 11.04.2020).

® Hikmet Sami TURK, Ticaret Ortakhklarinin Birlesmesi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii Yayin No: 185, Ankara, 1986, s. 3-4.

® [smail G. ESIN, Birlesme ve Devralmalar, Dinamik Kitap, On iki Levha Yaymcilik, 2020, s. 8.
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seklinde bir yap1 olup olmadigia bakilmaksizin, bir ekonomik birim ve ticari bir

deger olarak isletme ana unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.”

2. Iktisadi Anlamda Sirket Birlesmesi Ve Tiirleri

Iktisadi Birlesme; “iki ya da daha cok sayida ekonomik birimden bir tek
ekonomik birim olusturan bir islem” olarak tanimlanmakta ve ayni zamanda

“fiizyon olarak da bilinmektedir.?

Sirketler  biliylimeyi i¢sel yani kendi Dbiinyesinde genisleyerek
gerceklestirebildikleri gibi, ayn1 zamanda digsal, yani baska sirketlerle birleserek de
gerceklestirebilmektedirler. Iktisat biliminde birlesme, sirketlerin ekonomik olarak
biiyiimesinin bir sekli olan dissal biyiime seklinde gerceklesmektedir.® Ekonomik
faaliyet alanlarina gore sirket birlesmeleri li¢ sekilde gerceklesmektedir. Bunlar,
yatay, dikey ve karma sirket birlesmeleri olarak smiflandirilmaktadir. Bu
birlesmelerin 6znesi isletme olup, digsal biiyiimeyi amac¢ edinen ekonomik

birlesmeyi ifade etmektedir.

Iktisadi anlamda sirket birlesme tiirleri, ayn1 zamanda iktisadi anlamda
devralma tiirlerini de ifade ettiginden dolayi; bu boliimde birlesme ile devralma
terimlerini birlikte kullanabilmekteyiz. Ekonomik faaliyet alanina goére birlesme
tiirlerinin birbirlerinden ayrilmasinda temel kistas olan ilgili {irtine iligkin sektor,
rekabetin korunmasinda temel alindigindan dolayi; 6zellikle birlesme ve devralma
islemlerinin rekabet otoriteleri tarafindan kontrolii ve alimmasi gerekli izin
konularinda birlesme ve devralmalarinin iktisadi tiirlerinin 6nemini kaginilmaz hale

getirmistir.

! Baris TEKSOY, Uluslararast Ozel Hukukta Ticaret Ortakliklarimin Birlesmesi, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Ankara, 2010 s. 4.

® Muzaffer AYDEMIR, “Kiiresellesme, Rekabet ve Sinir-Otesi Birlesmeler: Daimler-Benz ve Chrysler
Ornegi,” Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Y1l: 1998
Cilt: 3, Say1: 3, s. 46.

° TEKSOY, Ortakliklarin Birlesmesi, s. 8.



a. Yatay Birlesmeler (Horizontal Mergers)

Yatay birlesmeler, ayn1 sektorde faaliyet gosteren sirketlerin birlesmesi
halidir. Bu tir birlesmelerde genellikle piyasadaki rekabet¢i konumun

giiclendirilmesi amaglanmaktadir.'

Bu tir birlesmeye, sirketin is kolundaki
etkinliginin ve biylikliigliniin artirllmasinin yani1 sira, saglam bir organizasyon
yapisina, is alanindaki bilgi birikimine ve iyi bir yonetici kadrosuna sahip kiigiik
firmalarin ele gegirilmesi gibi etkenler neden olur. Bu birlesme seklinde, bir mal
veya hizmetin ayni evresinde faaliyet gosteren isletmeler birlesmektedir. Buna 6rnek

olarak; zincir magazalar gosterilebilir.

Yatay birlesme ve devralmalar, ayn ilgili {iriin pazarinda gergeklestiginden
dolay1; birlesme ve devralmalarin rekabeti engellemesi ve azaltmasinin Oniine
gegmek amaciyla gegerlilik kontroliiniin s6z konusu oldugu rekabet hukuku
acisindan, en onemli birlesme ve devralma tiirlinii olusturmaktadir. Bu sebeple ABD
ve AB rekabet hukuklarinda en siki denetime tabi tutulan birlesme ve devralma tiirii

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.™*

Tirk hukukunda yatay birlesme ve devralmalar, Rekabet Kurumunun
yayinlamis oldugu Kilavuzda;*? “Rekabet hukukunda ayni ilgili iiriin pazarlarindaki
mevcut ve potansiyel rakipler arasinda gergeklesen birlesme ve devralma iglemleri
yatay birlesme ve devralmalar” olarak tanimlanmis, ayni kilavuzda yatay olmayan
birlesme ve devralmalar; “farkli ilgili iiriin pazarlarinda faaliyet gosteren
tesebbiisler arasinda gergeklesen birlesme ve devralma islemleri” olarak

tanimlanmustir.

19 Seving AKBULAK/Yavuz AKBULAK, Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Araclari ve Halka A¢ik
A.S.’ler, Beta Yayinevi, Ankara 2004, s. 345.

! Y1lmaz ASLAN, “Amerikan Rekabet Hukuku Sistemi,” Rekabet Kurumu Persembe Konferanslari,
Rekabet Kurumu Yayini, Ankara Ekim 1999, s. 81.

2 Rekabet Kurumu, 04.06.2013 Tarihli, 13-33/448-RM(7) Karar Sayili, Yatay Birlesme ve
Devralmalarin Degerlendirilmesi Hakkinda Kilavuz,

E.: https://www.rekabet.gov.tr/Dosya/kilavuzlar/yatay-birlesme-ve-devralmalarin-degerlendirilmesi-
hakkinda-kilavuzl.pdf (Son Erigim:19/011/2020).

6


https://www.rekabet.gov.tr/Dosya/kilavuzlar/yatay-birlesme-ve-devralmalarin-degerlendirilmesi-hakkinda-kilavuz1.pdf
https://www.rekabet.gov.tr/Dosya/kilavuzlar/yatay-birlesme-ve-devralmalarin-degerlendirilmesi-hakkinda-kilavuz1.pdf

b. Dikey Birlesmeler (Vertical Mergers)

Dikey birlesmeler, herhangi bir {iriiniin liretiminden satisina kadar farkli
asamalarinda faaliyette bulunan sirketler arasinda gergeklestirilen birlesmelerdir. Bu
tir birlesmelerde amag, girdi maliyetlerinin ya da pazarlama, satis ve dagitim

giderlerinin diisiirilmesidir.”

Bu tiir birlesmede bir mal veya hizmetin hammaddeden f{iriiniin pazarlamasina
kadar olan asamalarinda faaliyette bulunan farkli isletmelerin birlesmesi s6z
konusudur. Dikey birlesmede, isletme ya geriye (asagiya) dogru kendisine girdi
sunan firmalarla, ya da ileriye (yukariya) dogru ¢iktisini satin alan firmalarla
birlesmektedir. Geriye dogru birlesme ile biinyesinde birlesilen firmaya hammadde,
malzeme veya hizmet tedarikinde maliyet avantajlar1 saglamakta, hammadde
kaynaklarmin kontrolii sonucu hammadde tedarikini ve depolama maliyetlerini asagi
cekmekte, hammadde kalite standardinin saglanmasi sonucu {iretilen mamul
maliyetinde diisme ve kalitesinde iyilesme saglanabilmektedir. ileriye dogru birlesme
sonucunda ise; firma pazarlama faaliyetlerindeki etkinligini artirmakta, dagitim
kanallarinin kontroliine sahip olmakta ve pazarlama faaliyetlerinde tasarruf saglama

olanaklarina kavusmaktadir.*

Rekabet Kurumunun yaymlamis oldugu Kilavuzda Dikey birlesmeler,
“tedarik zincirinin farkli seviyelerinde faaliyet gosteren tesebbiisler arasinda
gerceklestirilen islemleri ifade etmektedir” seklinde tanimlanmustir. ™ Ornegin;
tilkenin en onemli film yapim sirketlerinden birinin, {lilkenin sinema salonlarinin

cogunluguna sahip bir sirket ile birlesmesi.

13 AKBULAK/AKBULAK, Halka Acik A.S.’ler, s. 346.
14 Cevat SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri, Avciol Basim Yayin, Istanbul, 2003, s. 43.

1> Rekabet Kurumu, 04.06.2013 Tarihli, 13-33/449-RM(8) Karar Sayili, Yatay Olmayan Birlesme ve
Devralmalarin Degerlendirilmesi Hakkinda Kilavuz.
E.:https://www.rekabet.gov.tr/Dosya/kilavuzlar/yatay-olmayan-birlesme-ve-devralmalarin-
degerlendirilmesi-hakkinda-kilavuzl.pdf (Son Erisim:19/011/2020).



c. Konglomera Birlesme (Conglomerate Mergers)

Bu birlesme tiirii ayn1 zamanda; “karma” ve “aykiri” birlesme kavramlariyla
da ifade edilmektedir.'® Rekabet kurumu tarafindan ise; “cok pazarli”' birlesme
kavrami ile ifade edilmistir. Konglomera birlesme; ayn1 pazarda ya da pazarin farkl
seviyelerinde (alt ya da iist pazarlarda) faaliyet gostermeyen firmalarin birlesmeleri
olarak tanimlanabilir.®® Bu birlesme seklinde, sirketin ¢alisma alan1 disinda faaliyet
gosteren bir firma ile birlesmesi s6z konusudur. Bu tiir birlesmelerde amag, farkl
alanlara yatinm yaparak yeni cesitlendirme ile riski azaltarak, ekonominin bir¢ok
kesiminde Pazar hakimiyetini ele gegirmek ve atil fonlarin etkin bir sekilde
kullaniminm saglamak‘ur.19 Konglomera birlesme OECD tarafindan, “rakip veya
tedarik¢i miisteri olarak, fiili ya da potansiyel rekabet iliskisi i¢inde olmayan

firmalarin birlesmesi” seklinde tanimlanmugtir. %
3. Hukuki Anlamda Birlesme

Iktisadi anlamda birlesme tiirlerinin hepsinin, sonucta belirli bir hukuksal
sonuca baglanmasi ve dolayisiyla hukuksal olarak tanimlanmalar1 gerekmektedir.
Iktisadi birlesme, hukuki acidan sadece bir sdzlesmesel iliski seklinde tezahiir
edebilecegi gibi, sirket yapilarinda degisiklik seklinde de meydana gelebilir. Ancak
hukuki anlami ile birlesme tamamen sirket yapilarinda degisiklik seklinde karsimiza

¢ikmaktadir.?!

6 Salim AYDEMIR, Konglomera Birlesmeler Portfoy Etkileri ve Ex-Ante Kontrol, Rekabet
Kurumu Uzmanlik Tezleri, Ankara 2005, Boliim 1 vd.

" Rekabet Kurumu, 04.06.2013 Tarihli, 13-33/449-RM(8) Karar Sayili, Yatay Olmayan Birlesme ve
Devralmalarin Degerlendirilmesi Hakkinda Kilavuz, s.2°de tamimi; “Cokpazarli birlesmeler ise
aralarinda yatay ya da dikey bir iliski bulunmayan tesebbiisler arasinda gerceklegen birlesmelerdir.”

'8 Richard WHISH, Competition Law, Fourth Edition, Butterworths, London, 2001, s.722(Naklen;
Salim AYDEMIR’den, Konglomera Birlesmeler, s. 9).

9 Ersin NAZALI, Anonim ve Limited Sirketlerin Kurulusu, Tasfiyesi, Birlesmesi, Devri, Nevi
Degisikligi, Boliinme ve Hisse Degisimi, Istanbul, 2013, Yaklasim Yayincilik, s. 47.

? Ekonomik sbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)/The Organisation for Economic Co-operation
and Development (OECD), Portfolio Effects in Conglomerate Mergers, 2002, s. 21-22; Bkz. aynm
yonde tanim i¢in; Tetra-Laval v. Commission, Case T-5/02, 25/10/2002, Euro Lex, E.: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:62002TJ0005&from=en

(Son Erisim:12/04/2020).

21 TEKSQY, Ortakhiklarin Birlesmesi, s. 12.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:62002TJ0005&from=en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:62002TJ0005&from=en

Yukarida belirtmis oldugumuz gibi, iktisadi anlamda birlesme ve devralma
kavramlarini, isletmelerin yogunlagsmasi anlaminda birlikte kullanabildigimiz halde,
hukuksal anlamda ise farkli islemleri ifade etmektedir ve bu sebeple hukuki anlami

itibari ile kavramlar birlikte kullanmayacagiz.

Tiirk hukukunda “birlesme” yerlesmis yasal bir terimdir. TTK. da birlesme
kavrami tanimlanmamustir. U. Tekinalp’e gore, TTK. nin igerdigi birlesmeye iliskin
ilkeler ve ¢esitli hiikiimleri, uluslararasi literatiirde ve uygulamada genel kabul géren
birlesme kavram ile 6zdestir. Yazara gore birlesme; “Bir sozlesme baglaminda, bir
veya daha ¢ok ticaret ortakliginin malvarliklarinin tasfiye edilmeksizin mevcut veya
veni kurulan bir ticaret ortakhig: tarafindan devralinmasi, devralinan malvarliklar:
karsiliginda, devralan ortakligin paylarinin onceden belirlenmis bir degisim oranina
gore devrolunan ortaklik veya ortakliklarin ortaklar: tarafindan kendiliginden
iktisap edilmesi ve bu kisilerin devralan ortakligin ortagi olmalart devrolunan
ortakligin ve ortaklarin sona ermeleri TTK. anlaminda birlesmedir” seklinde

tanlrnlanrms‘ur.22

Yine birlesme islemi i¢in; “bir veya daha fazla sirketin malvarliklarimin kiilli
halefiyet yoluyla birlesme sozlesmesi ile devralan sirkete gececegi veya devrolunan
sirketlerin ortaklarina devralan sirketin paylarinin veya kendilerine haklarinin ya da
ayrilma akgesinin verilecegi ve devrolunan gsirketin tasfiyesiz sekilde sona erecegi

9923

hususunda anlastiklart  bir yeniden yapilandirma islemi oldugu seklinde,

“devrolunan sirketin malvarligi karsiliginda, bir degisim oramina gore devralan
sirketin hisselerinin, devrolunan sirketin hissedarlarinca kendiliginden iktisap

edilmesi ile gercgeklestigi 24 seklinde benzer tanimlamalar yapilmustir.

22 Reha POROY/Unal TEKINALP/Ersin CAMOGLU, Ortakliklar Hukuku I, Vedat Kitapgihik 14.
Basi, Istanbul, 2019, s. 121.

2 Ferna Ipekel KAYALI, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Birlesmeler, Vedat Kitapgilik, istanbul
2014, s. 9; Bkz. benzer tanimlar igin; Kiirsat GOKTURK, “Tiirk Ticaret Kanununa Gore Ticaret
Sirketlerinin Birlesme Siireci ve Bazi Sorunlar,” Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C:
XVII, Y:2013, s. 1-2, s. 635; Hamdi YASAMAN, “Anonim Ortakliklarin Birlesmesi,” Banka Ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Bankacilik Enstitiisii Yayinlari, Ankara 1987 s. 2.

2 Ersin NAZALL, Vergisel Ve Yeni TTK Yéniiyle Anonim Ve Limited Sirketlerde Tasfiye, Devir,
Bélinme Ve Tiir Degisimi Islemleri, Maliye Hesap Uzmanlar1 Dernegi, Giincellenmis ve
Genigletilmis 4. Baski, 2015, s. 43.



TTK.’da birlesmenin tiirleri agikca belirtilmistir. TTK. ya gore sirketler; bir
sirketin digerini devralmasi, teknik terimle “devralma seklinde birlesme” veya yeni
bir sirket i¢inde bir araya gelmeleri, teknik terimle “yeni kurulus seklinde birlesme,”
yoluyla birlesebilirler. TTK.’ya gore Birlesme, devrolunan sirketin malvarligi
karsiliginda, bir degisim oranina gore devralan sirketin paylarinin, devrolunan
sirketin ortaklarinca kendiliginden iktisap edilmesiyle gerceklesir. Birlesmeyle,
devralan sirket devrolunan sirketin malvarligmi bir biitiin halinde devralir.
Birlesmeyle devrolunan sirket sona erer ve ticaret sicilinden silinir (TTK. 136. vd.

maddeleri).

Halka Agik Anonim Sirketlerin Birlesme ve Devralma islemlerini denetleyen
Sermaye Piyasasi Kurulunun, Birlesme ve Bolinme Tebligi’'nde de Sirket
Birlesmelerinin tanimina yer verilmistir. Tebligin 4. maddesinde; Birlesmenin,
Devralma veya yeni kurulus seklinde birlesmeyi ifade ettigi, “iki veya daha
fazla sirketin, aktif ve pasif malvariigi unsurlarin bir biitiin olarak yeni kurulacak
olan Dbir sirkete sermaye olarak koyarak tasfiyesiz sona ermesini ve sona
eren sirketlerin ortaklarina sahip olduklar: paylara karsilik gelen belirli bir degigim
oranina gore hesaplanacak olan miktarda yeni kurulan sirketin paylarinin
verilmesini” yeni kurulus seklinde birlesme olarak, “en az bir sirketin, aktif ve pasif
malvarligi unsurlarim bir biitiin olarak baska bir sirkete devrederek tasfiyesiz sona
ermesini ve devrolunan sirketin ortaklarina belirli bir degisim oranina goére
hesaplanacak miktarda devralan sirketin paylarinin verilmesini” ise devralma

seklinde birlesme olarak tanimlanmistir.
a. Hukuki Anlamda Birlesmenin Temel Unsurlar:
Sirket Birlesmelerine iliskin, gerek yasal diizenlemelere gore, gerekse

doktrindeki tanimlamalar1 incelendiinde karsimiza mutlaka temel bes unsurun

ciktigini gdrmekteyiz. Bunlar;?®

% TEKSQY, Ortakhiklarin Birlesmesi, s. 22-28.
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aa. Birlesme Isleminin Tarafi Olarak En Az iki Ticari Sirketin Varhg

Birlesmenin tarafi olarak en az iki ticari sirketin varligi gerekmekte ve
birlesmenin tarafi olan bu ticari sirketler, ayn1 zamanda tiizel kisilige de sahip olmasi
gerekmektedir. Bu durum hukuki birlesmenin yapisal sekilde gerceklesmesinin dogal
bir sonucudur.”® Ornegin; tiizel kisilige sahip olmasina ragmen bir ticari sirket
vasfina sahip olmayan derneklerin birlesme isleminin tarafi olmalari miimkiin
degildir. Yine ticari sirket vasfi bulunmayan adi ortakliklarin da birlesme isleminin

tarafi olmalart miimkiin degildir.

6102 sayih TTK.ya gore ticari sirketin gecerli bir birlesmenin tarafi
olabilmesi i¢in sadece tiizel kisilige sahip olmasi yeterli olmamaktadir. TTK.’ nin
137. Maddesinde farkl tiirdeki ticari sirketlerin devralan ya da devralinan olmalarina
gore birlesmeleri agisindan smirlamalar getirilmistir. Ayn1 durum, mehaz Isvigre
Birlesme Kanununda da mevcut olup, sirket birlesmeleri belirli tipler arasinda ve

devralan ya da devralinan olmalarina gore siirlandirilmistir.

bb. Birlesme Iradesi

Sirketlerin birlesme islemi, niteligi itibari ile bir sdzlesme oldugundan dolay,
bir birlesme isleminden s6z edebilmek igin, Oncelikle birlesme yoniinde karsilikli
irade beyanina ihtiyag bulunmaktadir.?” Birlesme yoniinde karsilikli olarak birlesme
kararina ve neticesinde beyanina ihtiyag duyulmayan hallerde hukuki bir birlesmeden
s6z etmek miimkiin olmayacaktir. Ornegin kanun geregi gerceklesen birlesmelerde,
birlesen sirketler ticari sirket vasfina sahip olsalar dahi, burada ticari sirketlerin

birlesmesinden bahsetmek miimkiin olmayacaktlr.28

Sonu¢ olarak; sirket
birlesmelerinin  hukuksal sebebi birlesme iradesi sonucu olusan birlesme
sOzlesmesidir. Birlesmenin kapanisi 6ncesi bir takim islemleri, her ne kadar yonetim

kurulu veya yetkilendirilen diger kisi ve organlar tarafindan gergeklestirebiliyor olsa

2 TEKSOY, Ortakhiklarin Birlesmesi, S. 22.
T YASAMAN, “4.0. Birlesmesi,” s. 7.

2 TEKSQY, Ortakhiklarin Birlesmesi, . 24.
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da nihai olarak birlesme kararmin verilmesi yani irade beyani, sirket genel kurullart

tarafindan gergeklestirilir.?

cc. Malvarhiklarimn Devamhhg (Kiilli Halefiyet) Tlkesi

Birlesme iglemi ile birlikte birlesen sirketlerin malvarliklar1 da tiim aktif ve
pasifleri ile birlikte devralan veya yeni kurulan ortakligin catis1 altinda
birlesmektedir. Buna ayn1 zamanda kiilli halefiyet ilkesi de denmektedir. % Birlesme
isleminin tabiatina aykir1 olmamasit ve birlesmenin amacina ulasmast igin
malvarliginin devamlilig1 ilkesine aykiri1 davranilmamali ve birlesme islemi sirasinda
tasfiye islemi yapilmamalidir. Ciinkii tasfiye islemi ile birlesme islemi birbirlerine zit
islemler olup, tasfiye olan yerde birlesme, birlesme olan yerde tasfiyeden bahsetmek
miimkiin degildir.‘o’l Birlesme isleminde, tasfiye isleminin bulunmamasi birlesme
isleminin amaci olan birlesen sirketlerin ayni ¢at1 altinda ekonomik devamliliklarini
devam ettirebilmelerinin tek kosuludur.®> TTK. m. 136/4’deki “Birlesmeyle,
devralan sirket devrolunan sirketin malvarligini bir biitiin halinde devralir” hikkmii

ile kiilli halefiyet ilkesi ifade edilmektedir.®

dd. Ortakhigin Ve Ortakhik Haklarinin Siirekliligi ilkesi

Daha once de bahsettigimiz gibi, sirket birlesmesi ile yalnizca iki veya daha
fazla sirketin aktif ve pasif malvarliklar tek bir sirket ¢atisi altinda birlesmemekte,
ayn1 zamanda birlesmeye katilan sirketlerin ortaklari, devralan veya yeni kurulan
sirketin ortaklar1 olarak devam etmektedirler. Bu durum birlesme isleminin hukuken
yapisal bir islem olmas1 6zelligini gostermektedir. Buna ayni zamanda “ortakligin”,
“ortaklik paymin” ve “ortaklik hakkinin” devamu ilkesi denilmektedir.3* Ortakligin

devami ilkesi, “Devrolunan sirketin ortaklarimin, mevcut ortaklik paylarini ve

29 TEKSOY, Ortakhiklarin Birlesmesi, s. 24-25.

% POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakhklar Hukuku I, s. 129-130 vd.
3 TURK, Ortakhiklarinin Birlesmesi, s. 147.

%2 YASAMAN, “4.0. Birlesmesi,” s.7, s. 20.

¥ POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakhklar Hukuku I, s. 129.

% POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar Hukuku I, s. 130.
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haklarini karsilayacak degerde, devralan sirketin paylar: ve haklari iizerinde istemde
bulunma haklar: vardir” ifadesi ile TTK. 140/1 hiikmiinde agik¢a belirtilmistir.*® Bu
durumda, devrolunan ortakligin ortaklari, devrolunan malvarliginin karsiligi olarak
devralan veya yeni kurulan sirkette ipso iure ortaklik pay1 kazanirlar ve dolayisiyla

devralan ya da yeni kurulan sirketin ortag haline gelirler.*

TTK. 141. m. hiikkmi uyarinca, birlesme isleminde sadece devrolunan
sirketlerin ortaklarna taninmis olan ayrilma akgesi, ortakliklarin birlesmesi ilkesinin
istisnasi niteligindedir. Ancak bu kurum, ilk bakista birlesme isleminin dogasina
aykirt gibi goriinmekle birlikte, birlesme isleminin saglikli olarak gerceklesmesi
acisindan olumludur. Ciinkii bu sekilde birlesme kararina muhalif olan ortaklar,

devralan veya yeni kurulmus olan sirketin ortagi olmak zorunda kalmamaktadirlar.
ee. Devrolunan Sirketlerin Tiizel Kisilig¢inin Sona Ermesi

Birlesme kavramini benzer bir¢ok hukuksal yapidan ayiran en Onemli
ozelligi; devrolunan sirketlerin tiizel kisiliginin tasfiye edilmeksizin sona ermesidir.
Bunun birlesme isleminin dogal bir sonucu oldugu séylenebilir.37 Birlesme islemi
sonucunda devrolunan sirket veya yeni kurulus yoluyla birlesmede ise tiim birlesen

sirketler tasfiye edilmeksizin kendiliginden sona ermektedir.
4. Hukuki Anlamda Sirket Birlesmelerinin Tiirleri
a. Devralma Yoluyla Birlesme
Bu tir birlesmelere ayni zamanda “kafilma” yoluyla birlesme de

denilmektedir. Bu birlesme seklinde bir veya birden fazla sirket, baska bir sirkette
devrolma yoluyla birlesmektedir.*®* Devralma yoluyla birlesme TTK. 136 m.

% POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar Hukuku I, s. 130.

% TEKSOY, Ortakhklarin Birlesmesi, s.26; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar
Hukuku I, s. 130.

8 TEKSOY, Ortakhiklarin Birlesmesi, . 27.

% POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakhklar Hukuku I, s. 124; TEKSOY, Ortakhklarn
Birlesmesi, s. 28.
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diizenlenmis, ilgili maddenin ikinci fikrasinda; kabul eden sirket “devralan”, katilan
sirket “devrolunan” olarak adlandirilir. Yine TTK. 136/3 maddesine gore devralma
yoluyla birlesme; “devrolunan sirketin malvarligi karsiliginda, bir degigim oranina
gore devralan sirketin paylarinin, devrolunan gsirketin ortaklarinca kendiliginden

iktisap edilmesiyle gerceklesir” seklinde tarif edilmistir.

Avrupa Birliginin 2017/1132/EU sayili direktifin 119/2(a) maddesinde; bir
sirketin tiim varlik ve yukiimliiliikleri ile mevcut bir sirkette hisse karsiliginda
devralma yoluyla birlesmenin gergeklesebilecegi hikkmii getirilmistir. Yine ayni
direktifin 89. maddesindeki diizenlemede, devralma yoluyla birlesme, “bir veya daha
fazla gsirketin tasfiye edilmeden ve tim varlik ve yiikiimliiliiklerinin devralan

sirketteki hisseler karsiliginda devredildigi operasyon” seklinde tanlmlanmlstlr.39
b. Yeni Kurulus Seklinde Birlesme

Yeni kurulus yoluyla birlesme; iki veya daha cok sirketin tiizel kisiliklerini
tasfiyesiz infisah yoluyla sona erdirerek malvarliklarini kiilli halefiyet yoluyla yeni
kuracaklar bir ticari sirkete devretmelerini ve yeni kurulan sirketin paylariin sona
eren sirketlerin ortaklarina hisseleri oraninda verilmesini ifade eder.** TTK. 136/1-b

maddesinde yeni kurulus yoluyla birlesme diizenlenmistir.

Avrupa Birliginin 2017/1132/EU sayili direktifin 119/2-b maddesinde “Yeni
bir sirket kurarak birlesme” bagh@: altinda 90(1) maddesinde; “birden ¢ok sirketin
tasfive edilmeden, tiim varliklarimin ve yiikiimliiliiklerinin olugturduklar: yeni bir

sirkete transfer oldugu operasyon” seklinde tarif edilmistir.*!

% 2017/1132 Sayih Avrupa Birligi Sirketler Hukuku Direktifi/Access to European Union Law,
DIRECTIVE (EU) 2017/1132 OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of
14 June 2017.
E:https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017L1132&from=EN

(Son Erisim Tarihi:03/12/2020).

0 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakhklar Hukuku I, s. 124-125; TEKSOY, Ortakliklarin
Birlesmesi, s. 28; KAVLAK, Uluslararasi Sirket Birlesmeleri, s. 19-20.

* Ayrintih Bilgi igin Bkz. 2017/1132 Sayili Avrupa Birligi Sirketler Hukuku Direktifi/Access to

European Union Law, DIRECTIVE (EU) 2017/1132 OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND
OF THE COUNCIL of 14 June 2017, m. 90-119/2(b).
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C. DEVRALMA
1. Sirket “Devralma” Kavram

Devralma kavrami, Tiirkce anlami ile bir sirketin paylar1 satin alinarak
kontroliinii ele gegirmek karsiligi olarak Ingilizce; “acquisation” ve “take over”
seklinde ifade edilmektedir. Devralma islemleri, genellikle biiyiik 6lgekli sirketlerin
kiigiik olcekli sirketleri devralarak, kontrollerini ele gegirmesi seklinde meydana
gelmekle birlikte, bazen kiigiik Olcekli sirketlerin de biiyiik Olcekli sirketleri
devralmak suretiyle kontroliinii ele gecirdigi goriilmektedir. Bu gibi islemler igin
Ingilizce terminolojide ‘“reserve take over” terimi kullanilmaktadir.** Devralma
terimi icin AB direktiflerinde genellikle “fake over” terimi kullanilmakla birlikte,

bazen elde etme anlamina gelen “acquisition” terimi de kullamlmaktadir.*®

Devralma islemi, bir isletme iizerinde kontroliin ele alma yetkisinin
kazanilmas1 olarak ifade edilmektedir.** Bir baska tamima gore devralma, bir
tesebbiistin tim mal varliklarinin veya paylarinin satin alinmasi ve bu sekilde
isletmenin miilkiyetinin Vveya kontroliiniin devralinarak ele gecirilmesi olarak
tanimlanmaktadir.”®> Bir devralma isleminin temelini, esasen isletme iizerinde soz
sahibi olunmasini saglayan hisselerin veya malvarliginin devredilmesi borcu (taahhiit
islemi) olusturmaktadir. Hisselerin veya malvarliginin devredilmesi ve bu devri
saglayacak  hukuki islemlerin  yapilmast ise tasarruf islemi olarak

nitelendirilmektedir.*®

“ AGAOGLU, Tahkim, s. 37-38.

* Bkz. 2017/1132 Sayili Avrupa Birligi Sirketler Hukuku Direktifi/Access to European Union Law,
DIRECTIVE (EU) 2017/1132 OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of
14 June 2017.

* Sudi SUDARSANAM, Creating Value from Mergers and Acquisitions: The Challenges,
London: Financial Times Prentice Hall, 2009, s. 438 ( Naklen; AKDUMAN’dan, Hisse Devirleri, s.
42).

** Horn NORBERT (Ed.), Cross-Border Mergers and Acquisitions and the Law, Lahey: Kluwer
Law International, 2001, s. 4 (Naklen; AGAOGLU’ndan, Tahkim, s. 37).

4 ESIN, Birlesme Ve Devralmalar, s. 8; AKDUMAN, Hisse Devirleri, s. 42.
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“Devir” kavrami TTK m. 489-501 hiikiimlerinde anonim sirketlerde pay
senetlerinin sozlesmeyle miilkiyetinin gegisi, TTK. 595. maddesinde ise limited

sirketlerde esas sermaye payinin bor¢ doguran islem ile ge¢isi olarak diizenlenmistir.

Her ne kadar devralma bir iist kavram olarak, sirketin tamaminin veya
paylariin satis islemi disindaki gecislerini de ifade ettigi ilk basta diisiliniilse de
sirket devralma isleminin, ticaret hukuku bakimindan satin alma yoluyla
gergeklestigini ve bir tiir satis akdi oldugunu sdylemek mimkiindiir. Tanimlardaki
ortak 6zellige baktigimizda; ortaklik paylarinin satin alinmasinin bir sirket devralma
islemi niteliginde sayilabilmesi igin sirketin kontroliiniin de kalici olarak
devralinmasi sonucunu saglamasi gerekmektedir. Kontrolii devralinmasi konusunda
ise Tiirk Hukukunda yalmzca 2010/4 Sayili Rekabet Kurulundan Izin Almmas:
Gereken Birlesme Ve Devralmalar Hakkinda Teblig’in 5. m. hiikkmiinde agiklama
vardir. Hilkme gore kontroliin; kalict degisiklik meydana getirecek sekilde bir
tesebbiis lizerinde belirleyici etki uygulama olanagini saglayan haklar, sdzlesmeler
veya baska araclarla ayr1 ayr1 ya da birlikte, fiilen ya da hukuken meydana
getirilebilecegi diizenlenmistir. Buna gore, kontroliin kalic1 olarak saglanmasi i¢in
birlikte olmas1 gereken unsurlari su sekilde belirtebiliriz;*’

e Belirleyici etki uygulanmasi,
e Farkli araglarin kullanilmasi,

e Siireklilik.

Bir sirket iizerinde uygulanan etki, tek basina kontrole imkan vermedigi
taktirde; birlikte kontrol sz konusu olmaktadir.*® Bir tesebbiis lizerinde belirleyici
etkinin saglandiginda ayn1 zamanda o tesebbiis iizerinde kontrol de saglanmis olur.
Belirleyici etki; tesebbiislerin ticari politikalarini, menfaatler dogrultusunda

etkileyebilme durumu olarak ortaya ¢ikar.*

47 AKDUMAN, Hisse Devirleri, s. 47.

“ Helin Berfin AKYUZ, Tirk Rekabet Hukuku Kapsaminda Sirketlerde Birlesme ve
Devralmalar, Ankara: Adalet Yayinevi, 2007, s. 53-54; AKDUMAN, Hisse Devirleri, s. 47.

* Kerem Cem SANLI, Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanunda Ongoriilen Yasaklayici

Hiikiimler Ve Bu Hiikiimlere Aykir1 Sozlesme ve Tesebbiis Birligi Kararlarimin Gecersizligi,
Rekabet Kurumu Yayini, Ankara 2000, s. 327-328.
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Kontroliin, haklarin sahipleri veya ilgili sozlesmeler cergevesinde kontrol
saglayan haklar1 elinde bulunduran kisiler veya tesebbiisler tarafindan saglanmasi
durumlar1 dogrudan kontrol, kontrol saglayan araglarin goriiniirdeki sahibinin,
gercekte bu araclardan dogan haklar1 uygulayan kisi veya tesebbiisten farklilagtig
durumlart ise dolayli kontrol olarak nitelendirilir.”® Ornegin; A sirketinin
sermayesinin tamami B sirketine aittir. B'nin hisselerinin %99,99’una ise C sirketi

sahiptir. Dolayisiyla C, B'yi dogrudan, A’y1 ise dolayli olarak kontrol etmektedir.

Kontrolde kalict degisikligin siiresi konusunda mevzuatta bir aciklama

bulunmamakla beraber, degisikligin az ¢ok devam etmesi gerekmektedir.™

2. Sirket Devralma islemi (Ortaklik Payinin Devri)

Sirket satin alma veya devralmalar1 olarak isimlendirilen islemlerin
temelinde, ortaklik paylarinin  satist  suretiyle tesebbiis satis sozlesmeleri
bulunmaktadir.’® Hisse devri, ¢ogunlukla devralan tarafin, hedef ortakligin
kontroliinii ele gecirmek maksadiyla, hedef ortakligin hisselerini tamamen veya
kismen devralmasi olarak tanimlanabilir. Hisse devri islemleri ve gegerlilik sartlari,
tilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Yine, devir iligkisinin taraflarina, hisse
senedinin ve ortakligin tiiriine gore, hisse devri islemleri arasinda farkliliklar

bulunmaktadir.>®

Hedef ortaklik, kapali bir ortaklik ve ortak sayist nispeten az bir ortaklik ise
devralma islemi, genellikle iki taraf arasinda hisse devri lizerine yapilacak 6zel
goriismeler (privately negotiated share purchase, private sale) sonrasinda, satici ile
alici arasinda hisse devir sdzlesmesi imzalanmasiyla gerceklesmektedir. Kapali

ortakliklardaki hisse devri islemi, devralma islemlerinin en basit hali olarak ifade
edilebilir.

%0 Rekabet Kurumu 05.04.2018 Tarihli 18-10/195-RM(2) Karar Sayili Kilavuz, s. 2.

' H. Erciiment ERDEM, Tiirk ve AT Hukukunda Birlesme ve Devralmalar, Beta Basim Istanbul
2003, Beta Yayincilik, 2003, s. 54.

%2 Mehmet ESKi, Sermaye Sirketlerinin Stmr Otesi Devrine Yonelik Pay Satisi, Doktora Tezi,
Istanbul Ticaret Universitesi Dis Ticaret Enstitiisii, Istanbul 2016, s. 68.

% AKDUMAN, Hisse Devirleri, s. 45-46.
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Hedef ortakligin halka acik bir ortaklik olmasit durumunda, hedef ortakligin
ortaklarinin sayisinin fazla olmasi sebebiyle devralma islemi, genellikle halka arz
yoluyla (open market acquisition of shares, public sale, public bid, public takeover,
public tender) gerceklestirilmektedir. Ciinkii halka agik ortakliklarda, bir aliciya
karsilik, satici tarafta c¢ok sayida kisi bulunmaktadir. Hisse satist agik
arttirma(auction sale) seklinde yapildigi taktirde, bu durumda bir saticiya karsilik
birden fazla potansiyel alici bulunmaktadir.>® Bilhassa halka acik ortakliklarda,
ortaklara hisse senetlerini satmalar1 konusunda teklif yapilmadan 6nce, s6z konusu
sirket yonetiminin onay1 alinmaktadir. Hedef ortakligin yonetimi devralmaya olumlu
yaklagtign taktirde, alici ile yonetim devralmanin temel ilkeleri konusunda
mutabakata varirlar. Bu mutabakat gerceklestiginde, ortaklara satinalma teklifi
yapilir. Bu sekilde gerceklesen devralmalar, dost¢a devralma (friendly takeover)
olarak nitelenir. Devralmaya hedef ortaklik yonetiminin olumlu bakmamasi veya
alicilar ile yonetimin, devralmanin temel kosullarinda mutabakat saglayamamalari
durumunda dahi ortaklara devralma teklifi yapildig: taktirde, bu sekilde gerceklesen

devralmalar, diismanca devralma (hostile takeover) olarak nitelendirilmektedir.>

3. Sirket Devralma Isleminin, Malvarhginin Veya isletmenin Devrinde Farki

Asil konumuz olan ortaklik paylarinin satis1 suretiyle sirketin devralinmasi
seklinde gerceklesen milletlerarast 6zel hukukta sirket devralma islemlerinin,
isletmenin veya mal varhiginin devri ile aralarindaki farkin da ortaya konulmasi

gerekmektedir.

T. OZ tarafindan, TBK. cercevesinde mal varligi veya isletmenin devri
kavramlari i¢in yapilmig olan tanimlama i¢ine yalniz ticari isletmeler degil, esnaf
isletmesi gibi genel olarak tiim isletmeler dahil edilmistir.56 Bu tanima gore; “Bir
malvarligi veya igletmenin devrinde maksat, yapilan bir sozlesme ile malvarliginin

Veya igletmenin aktifinde yer alan haklarin ve pasifinde yer alan bor¢larin tiimiiniin

* SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri, s. 46; AKDUMAN, Hisse Devirleri, s. 46.
*® SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri, s. 35-36; AKDUMAN, Hisse Devirleri, s. 46.

5.6 Ayni yonde goriis i¢in Bkz. H. Erciiment ERDEM, “Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca Ticari
Isletmenin Devri,” Yasar Universitesi Elektronik Dergisi, Cilt §, Ozel Say1 2013, s. 993-994.
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bir kisiden diger bir kisiye devredilmesi konusunda taraflarin anlagmasi ve bu

sozlesme uyarinca haklari ve borglart nakletmeleridir. 57

Tiirk hukukunda, genel olarak malvarliginin veya isletmenin devralinmasini
diizenleyen hiikiim 6098 sayilh TBK. 202 maddesinde, Ticari Isletmenin devri ise
TTK. 11/3 maddesinde diizenlenmistir. TBK. 202. maddesinin TTK m.1 kapsaminda
ticari bir hiikiim niteliginde oldugu sdylenebilir.® TBK. 202 madde hiikmii,
malvarli§i veya isletmenin devri, aktiflerin bir biitiin halinde devrine iliskin bir
diizenleme igermemektedir. Her bir mal varlig1 kategorisi i¢in ayr1 bir tasarruf islemi
gerekmektedir.>® Ornegin; menkullerde zilyedligin devri, tasmmazlar igin tapu
sicilinde tescil suretiyle, alacaklarin yazili olarak temliki, kiymetli evraklarin ciro
yoluyla devri gibi. Ancak TTK. 11. m. kapsaminda ticari isletmelerin bir biitiin
halinde devredilebilecegi, aksi Ongoriilmemisse, devrin tim maddi ve maddi

olmayan malvarlig1 unsurlarini i¢erdigi kabul edilmistir.

Isletmenin devrinde bazi malvarligi unsurlarnin devirden hari¢ tutulmasi
miimkiin olmakla birlikte, isletmenin devamlilig1 esas olmalidir.® Isletmeye ait
bor¢larin devrinde her borcun ayri ayr1 nakil islemlerini yapmaya gerek yoktur. TBK.
202/1 hiikkmii geregince borclarin devrinin alacaklilara bildirilmesi ve ilanin
yapilmasi, borg¢larin aliciya gegmesi i¢in yeterlidir. Bildirme veya ilanla duyurma
yiikiimliiligli devralan tarafindan yerine getirilmedikce, bor¢lunun devralanla birlikte

sorumluluguna iliskin iki yillik siire islemeye baslamaz.(TBK. m. 202)

TTK’daki ticari isletmenin devrine iligkin hiikiimler yalnizca ticari nitelikte
isletmelere uygulanabilir. Tacir sayilmayan esnaf isletmelerine yalnizca TBK.
hiikiimleri uygulanabilir. Ancak TBK. 202. madde hilkmii ayn1 zamanda ticari

nitelikteki isletmeleri de icine aldigindan dolayi; TTK.’daki ilgili hiikiimleri

> M. Kemal OGUZMAN/Turgut OZ, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Cilt 2, Gozden Gegirilmis
14. Bas1, Vedat Kitapgilik, Istanbul 2018, s. 629.

% 6102 Sayili TTK.’da “Kanunun uygulama alan1” genel bashg: altinda - Ticari hiikiimler’e iliskin
bolimde 1. Maddede, “Tiirk Ticaret Kanunu, 22/11/2001 tarihli ve 4721 sayili Tirk Medeni
kanununun ayrilmaz bir pargasidir. Bu Kanundaki hiikiimlerle, bir ticari isletmeyi ilgilendiren islem
ve fiillere iligkin diger kanunlarda yazih 6zel hiikiimler, ticari hiikiimlerdir.” denilmektedir.

% OGUZMAN/OZ, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler 11, s. 629.

% Sema AYDIN/Hasan Ali KAPLAN/Arzu SEN KALYON, “Ticari Isletmenin Devri Ve Devrin
Hukuki Sonuclar,” Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XVII, Y.2013, Sa. 1-2, s. 232.
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celismemek kaydiyla ticari isletmelerin devrinde de uygulanacaktir. Ornegin TBK.
202. maddedeki borglarin devrine iligskin usul ve esaslar ticari isletmenin devrinde de
gegerlidir. Ancak TBK. hiikiimlerine gére sekil sartt gereckmedigi halde, TTK. 11/1
hiikiimde Ticari Isletme’nin devrin yazili sekil sartina tabi oldugu ve ticaret siciline

tescil ve ilan edilecegi belirtmektedir.

Ticari isletmenin devrinin, ticari sirketlerin ortaklik paylarmin satis1 suretiyle
devrinden temel farki; ticari isletmenin tiim aktif ve pasiflerinin devri s6z konusu
olmakta ve igletme, hak sahibinin mal varligindan ayrilarak satis yoluyla devralana
gecmektedir. Ticari sirketin paylarinin devrinde ise, sirketin aktif ve pasiflerinin
devri s6z konusu olmayip, sirketin malvarliginda hicbir degisim meydana
gelmemektedir. Isletmenin devrinde; isletmeyi isletmekte olan sirketler ve onlarin
ortaklar1 etkilenmemekte ve devre konu isletmelerle ilgili olan sirketler ve ortaklar
devir isleminden ayr1 kalmaktadirlar. Oysaki ticari sirketin paylarmin devrinde ise
devirden tiizel kisiligin yapist etkilenmekte ve tiizel kisiligin ortaklik yapisinda

degisim meydana gelmektedir.

D. ULUSLARARASI BIRLESME VE DEVRALMA ISLEMi NEDENLERI

1. iktisadi Nedenleri

Iktisadi sebepler, sirketleri birlesmeye tesvik eden baslica sebep olarak

bliylime giidiisiiniin artmasi seklinde ortaya ¢ikmustir.

a. Ol¢cek Ekonomilerinden Yararlanma

Sirketler birlesme ve devralma sonucunda olcek ekonomilerinden®

faydalanarak, = maliyetlerinde diisiirmek ve dolayisiyla karliliklarini artirmak

62

istemektedir. Birlesme ve devralma sonucu sirketlerin, islemden oncekine gore

toplamdan daha fazla nakit akisi meydana gelmesi, biyiik Olgekte faaliyette

¢! Bkz. Olgek Ekonomileri kavrami igin; “Giris” boliimii; s. 1.
%2 Ayrmtil bilgi igin Bkz. Ibrahim AKGOBEK, Biiyiime Stratejisi Olarak Sirket Birlesmeleri Ve

Satin Almalar Tiirk Perakende Sektériinde Bir Arastirma, T.C. Karamanoglu Mehmet Bey
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Karaman 2011.
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bulunmanin sagladigi avantajlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.®® Olgek Ekonomisi
avantajlarini su sekilde belirtebiliriz;**
e Biiyiikk oOlcekte faaliyette bulunabilmek amaciyla kullanilmayan iiretim
araglarinin devreye girmesi sonucu kapasite artis1 saglanmasi,
e Teknoloji ve bilgi transferi ve arge yatirimlarina daha fazla biit¢e ayirma,
e Firmalar, biiylimenin bir sonucu olarak biiylik Ol¢ekli alimlar sayesinde
miktar indirimini arttirarak girdi maliyetlerini diisiirebilmektedir.
e Biiylime sonucu sirket i¢i Orgilitlenmede Onemli tasarruflar yapilmakta ve

personelin daha verimli kullanilmas1 saglanmaktadir.
b. Stratejiler

Birlesme veya devralmalarin baglica sebebi olarak firma stratejilerini
gosterebiliriz. Bunlar biiylime ve miisteri stratejileri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Biiyiime stratejisi, sirketlerin basarisinda énemli yer tutmaktadir. Sirketlerin finansal
acidan basarisi en bagta biiylime hizi ile dl¢iilmektedir. Ciinkii sirketler biiytidiikge en
basta marka degeri artmakta, daha biiyiik biit¢eler ile daha iyi rekabet edebilecek

unsurlara kavusmalarini sag"glamaktadlr.65
C. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Daha ¢ok gelismekte ve az gelismis lilkelerde bulunan ve biliylime veya
karlilik potansiyeli yiliksek olan sirketler uluslararas1 sermayenin dikkatini ¢ekmekte
ve dogrudan yabanci yatirirm seklinde sirket devralmalari veya birlesmeleri soz
konusu olabilmektedir.®® Gelismekte ve az gelismis iilkelerde yatirim maliyetinin ve

isgiiclinlin ucuz olmasi, bu iilkeler tarafindan yatirimci ¢ekebilmek i¢in yabanci

83 Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, Avciol Basim Yayin, 7. Baski, Istanbul, 1998, s. 893.

® Bekir ELMAS, isletme Politikalarindan Sirket Birlesmelerinin Hisse Senedi Fiyat1 Uzerine
Etkisi- IMKB Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi, Atatiirk Uni. Sosyal Bilimler Enstitiisii, Erzurum 2007,
s. 11-12.

% Ersin NAZALI, Anonim Sirketlerde Tasfiye, Birlesme, Devir, Nev’i Degistirme, Boliinme ve
Hisse Degisimi: Kurumlar Vergisi Acisindan Bir Yaklasim, Yiiksek Lisans Tezi, T. C. Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2008, s. 16.

% Ayrmtili bilgi i¢in Bkz.; Mustafa Alper ENER, Dogrudan Yabana Yatinmlarm Tiirkiye'ye
Girisi, Doktora Tezi, Ankara Haci Bayram Veli Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisti, 2020.
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firmalara basta vergiler olmak iizere bir ¢ok avantaj saglanmasi bu iilkeleri dogrudan

yatirimlar i¢in cazip hale getirmistir.
d. Sirket Degerini Arttirma Etkisinden Faydalanma

Sirketleri birlestirmeye yonlendiren en 6nemli itici giiclin biiylime giidiisii
olduguna daha once belirtmistik. Sirketler birlesme Oncesi degerlerini arttirmak icin
performans ve karliliklarii arttirmayr amaglamaktadirlar. Sirket hissedarlar1, bu
sekilde saglanacak deger artisinin birlesme islemi Oncesi fiyat degerlemesine
yansimasindan faydalanmak istemektedirler. Birlesme islemi, o6zellikle hedef
sirketlerin deger artiglar1 dolayisiyla sadece birlesmenin taraflarini degil, diger
yatirimcilart  da  yakindan ilgilendirmektedir. Kamuya agiklanan birlesme
duyurularimin akabinde yatirimcilarin biiyiik gelir elde etmeleri s6z konusu
olabilmektedir. Ozellikle Istanbul Borsas1 islemleri {izerinde yapilan incelemelerde,
birlesmenin veya devralmanin tarafi olan hedef sirketin degerinin kisa siire i¢inde

olumlu yonde etkiledigi gozlemlenmistir.®’

2. Uluslararasi Birlesme Ve Devralma Islemlerinin Hukuki Temeli Olarak

Yerlesme Ozgiirliigii

Sirketlerin biiylime amacli olarak faaliyetlerini uluslararasi pazarlara tagimak
istemesi sonucu, sinirasan sekilde birleserek, merkez degisikligi yoluna gitme
zarureti dogabilir.68 Sirketlerin merkez degisikligi yapmasina olanak saglayan en
onemli etken ise yerlesme Ozgiirliigli olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Sirketlere
yerlesme Ozgiirliigli tanimak, yabanci iilkelerdeki ucuz isgiicli ve ucuz hammadde
avantajlarin1 kullanma, yeni pazarlara girme, teknoloji ve bilgi transferi imkani
saglamakta ve bu sayede daha diisiik maliyetli ve daha kaliteli tirin arz1 miimkiin

olmaktadir.

%7 Sibel CEVIKCELIK, Sirket Birlesmelerinin Firmanmn Piyasa Degerine Etkisi: imkb’de Bir
Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, T.C. Adnan Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Aydin
2012, s. 60 vd.

8 KAVLAK, Uluslararasi Sirket Birlesmeleri, s. 33.

22



a. Avrupa Birligi Hukukunda Yerlesme Ozgiirliigii

Kiiresellesen diinyanin benimsemekte oldugu yerlesme 6zgiirliigli, AB kurucu
antlasmalarinin temel politikalarindan biridir. Avrupa Birliginin 6ncelikli ekonomik
hedefi, iiye devletler arasinda bir Ortak I¢ Pazar kurulmasmi saglamaktir. Bu amag
dogrultusunda, ekonomik unsurlar olan basta kisiler olmak iizere, sermayenin,
isgiicliniin ve hizmetin serbest dolagimini saglamak i¢in bu yonlerdeki hukuki

diizenlemeler ve mahkeme kararlar1 6nem arzetmektedir.

Ortak I¢ Pazar kurulabilmesi amaciyla, ger¢ek ve tiizel kisilerin AB iiye
devletleri arasinda serbest¢e dolasabilmesi ve herhangi bir iiye devlet ger¢ek veya
tizel kisisinin hak ve fiil chliyetinin diger iye devletlerde de taninmasi
saglanmalidir. Bu yonde Avrupa Birligi’nin Isleyisi Hakkinda Antlasmada®
yerlesme 6zgiirliigiine iliskin hiikiimler bulunmaktadir. ABIA’nin 49. Maddesinde,
gercek kisilerin serbest dolasimiin diizenlenmistir. flgili madde hiikmiine gore, AB
liyesi olan iilkelerin tabiiyetindeki gercek kisiler, yine AB iiyesi olan istedikleri
herhangi bir iilkeye veya iilkelere gidebilirler ve orada is kurabilirler. Sirketlerin
yerlesme ozgiirliigii ise ABIA’nin 54. Maddesinde yer almaktadir. Ilgili madde
hitkmiine gore, AB tiyesi bir iilke tabiiyetinde bulunan sirketler, yine topluluk iiyesi
olan bagka devlette veya devletlerde sube agabilir, bagh sirket kurabilir ya da baska
bir sekilde faaliyet gosterebilirler. Tlgili madde hiikmiiniin son ciimlesinde bu haktan
yararlanabilecek  sirketlerin  tanimi  yapilmistir.  Yerlesme — 6zglrliigiiniin
kisitlanmasinin AB hukukuna uygun olup olmamasi konusunda ABAD tarafindan
verilmis birgok karar mevcut olup, bu kararlardan konumuz agisindan spesifik nitelik

tastyanlardan birkag1 tarafimizdan inceleme konusu yapilmaistir.
aa. Simirétesi Birlesmelere Engel Olunmamasina iliskin “Sevic” Karan
Almanya'da kurulu Sevic System sirketi ile Litksemburg'da kurulu olan

Security Vision sirketi 2002 yilinda birlesme s6zlesmesi imzalamiglardir. S6zlesme

cercevesinde Security Vision sirketi tasfiye olmadan ve ayni isimde kalarak tiim

% Ayrintili bilgi igin Bkz. https://www.ab.gov.tr/files/pub/antlasmalar.pdf Avrupa Birligi’nin isleyisi
Hakkinda Antlasmanin(ABI) Antlasmanin Tiirk¢e metni.
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malvarligs ile birlikte Sevic'e” katilacaktir. Bu birlesme sdzlesmesi geregince sicile
tescil bagvurusu i¢in a¢ilmig davada Alman yerel mahkemesi davayi reddetmis; red
gerckgesi olarak da UmwG'yi (Alman Tiir Degistirme Kanunu) gostermistir.
UmwG'ye gore bu tiir birlesme ancak iki sirketin de Alman sirketi olmasi sarti ile
gerg:eklesebilir.71 Sevic sirketi ise bu karara itiraz etmis ve konu yiiksek mahkemeye
tagimig, Alman Yiiksek Mahkemesi de dava hakkinda bekletici mesele karar1 vererek

ABAD'tan goriis is‘cemis‘[ir.72

“Sevic” davasinin konusu, bir Alman sirketinin, yabanci bir sirketle
birlesmesinin ve sicile tescilinin reddedilmesinin, yerlesme ve serbest dolasim hakki
acisindan ABIA’ya aykirilik teskil edip etmedigidir. Ancak davanin sonucu, bir iiye
iilkede kurulu bulunan bir sirketin, baska bir iiye iilkede bulunan bir sirket ile
birleserek tiim malvarligini birlestigi sirkete devretmesinin ve bunun igin tasfiyesiz
sona ererek ve ticaret siciline tescilinin iilke ici birlesmeler ile ayni muameleye

tutulup tutulmas: ABIA 49. ve 55. maddeler agisinda ayrica Snem arzetmistir.

ABAD, Alman Hukuku'nda smir oOtesi sirket birlesmelerine iliskin bir ig
hukuk diizenlemesi bulunmamasmin ve Alman hukukunun sadece ulusal
birlesmelere izin vermesi neticesindeki bu kararin yerlesme ve serbest dolasim
Ozglirliigiiniin ihlali oldugu yonde karar vermistir.”® Ayrica bu kararda, AB toplulugu
icinde simir Otesi birlesmelerini miimkiin kilmak i¢cin AB nezdinde bu konudaki
uygulama farkliliklarimi giderilmesini saglayacak gerekli hukuki diizenlemeler ile
miimkiin olabildigi belirtilmistir.”* ABAD’a gore bir iiye iilkenin tabiiyetinde
bulunan bir sirketin, diger bir iiye tilkede kurulu bulunan bir sirketle birlesme
isleminin ticaret siciline tescil talebinin reddedilmis olmasi, bunda herhangi bir

menfaat olsa dahi siir 6tesi sirket birlesmelerinin tiimden reddi anlamina gelir.”

"0 Sevic Karart igin Bkz. https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:62003CJ0411&qid=1607168023575&from=EN
(Son Erisim Tarihi; 05/12/2020).
™ Sevic davast, p. 12.
"2 Sevic davast, p. 15.
73 Qo

Sevic davast, p. 22.

" Sevic davasi, p. 24.

"> Sevic davast, p. 30.
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ABAD, Sevic kararinda, smirdtesi sirket birlesmeleri konusunda; {iye
ilkelerin saglamakla yiikiimlii olduklar1 yerlesme Ozgiirliigiinii, birlesmede
ekonomik  faaliyetler = ve  birlesmenin  genel  kosullar1  ¢ergevesinde
degerlendirmektedir. Ciinkli sinirétesi sirket birlesmeleri, farkli tiye tilkelerde kurulu
bulunan sirketlerin isbirligi ve destek ihtiyaglarinin karsilanmasi konusunda 6nem

arz etmektedir.”®

Sonug olarak ABAD, “Sevic” karar1 ile AB i¢inde siir otesi birlesmeleri de
yerlesme Ozgiirliigli cergevesinde degerlendirmistir. Ayrica ABAD, o tarihte heniiz
kabul edilmis olmamasina ragmen, Hollanda hiikiimetinin Sinir Otesi Birlesme
Yénergesi taslagma iliskin agiklamasi karsisinda ABIA ile teminat altina alinan
yerlesme Ozgiirliigii hakkini, bu tip ikinci diizenlemelerden iistiin tuttugunu istii
kapali da olsa belirtmistir.”” Bu durum karsisinda sirketlerin yerlesme 6zgiirliigii ve
serbest dolasimina yénelik yasal dayanak teskil edebilecek tek kaynak ABIA’nin 49.

ve 54. maddesi ve ABAD kararlari olarak goriinmektedir.
bb. Ulusal Hukuk Kisitlamalar1 Kosullarina Iliskin Inspire Art Karar

Inspire Art,”® ingiltere'de kurulu ve sicile kayith bir sirkettir. Ancak
Ingiltere’de kurulus gayesi sadece Ingiliz hukukundaki liberal diizenlemelerden
yararlanmaktir. Sirket Ingiltere'de kurulu oldugu halde, faaliyetlerine Hollanda'da
sube acarak baslamustir. Sirket, Hollanda’nin Yabanci Sirketlere Iliskin Kanun'un
(WFBV) 1. maddesi uyarinca, yabanci sirket statlisiinde oldugu halde, bu duruma
iliskin bildirimde bulunmaksizin Hollanda ticaret siciline tescil edilmistir. Hollanda
Ticaret Odasi1 ise, Inspire Art sirketi yabanci bir sirket oldugu halde, ticari
faaliyetlerinin tamaminin Hollanda'da oldugunu, sirket icin WFBV'de bulunan ve

sicile tescilde getirilen yiikiimliliklere uymadigi gerekgesi ile mahkemeye

"® Bengiil KAVLAK, “Avrupa Birligi Adalet Divani Kararlari Temelinde Avrupa Birligi Hukukunda
Sirketlerin Yerlesme Ozgiirliigii”, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, Say1:134, Ocak 2018, s. 690.

" Sinan Can KONYALIL “Avrupa Birligi Hukuku Ve Avrupa Birligi Adalet Divani Ictihatlar
Isiginda Ticari Sirketlerin Yerlesme Ve Serbest Dolasim Ozgiirliigii”, Uludag Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Aralik 2015, s. 115-153.

"8 Bkz. Inspire Karar1 igin; https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:62001CJ0167&from=EN (Son Erisim: 15/04/2020).
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bagvurmustur”® Inspire Art ise; yabanci bir sirket statiisiinde olmadigini, yabanci bir
sirket vasfinda degerlendirilmesi durumunda bunun ABIA’nim yerlesme 6zgiirliigii
hakkina dair hiikiimlerine aykir1 olacagini iddia etmistir. Hollanda Mahkemesi,
Inspire Art’in yabanci bir sirket vasfinda olduguna karar vermis ve bu konuyu
bekletici mesele yaparak kararm ABIA’ya aykirilik teskil edip etmedigi hususunda
ABAD’A bagvurmustur.

ABAD ise, faaliyette bulundugu AB tiyesi iilke yerine sagladig1 avantajlar
sebebiyle, higbir faaliyet ve bagi olmadigi AB iiyesi iilkesinde sirket kurulus ve
tescilinin yerlesme 6zgiirliigi hakkinin kétiiye kullanilmast olmadigini, hatta bu tarz
secimlerin AB ortak pazar uygulamasinin normal bir sonucu olduguna (daha 6nceki
Segers kararinda oldugu gibi) karar vermistir.* Ayrica Hollanda mevzuatinda
WFBV'nin (Yabanc1 Sirketlere iliskin Kanun) asgari sermaye sarti ve sirket
yoneticilerin sorumluluguna iliskin diizenlemelerin ikincil yerlesim serbestisi ve
yerlesme 6zgiirliigli hakkini ihlal ettigini belirtmistir.®* Bunlarin disinda, WFBV nin
1. maddesi uyarinca, yabanci sirket statiisiinde oldugu halde, bu duruma iliskin
bildirimde bulunmaksizin Hollanda ticaret siciline tescil bildirim ylikiimliligiini
yerine getirmeyen yabanci sirketlerin cezai yaptirimlar uygulanacagina iliskin
hiikmiin de yabanc1 sirketleri, Hollanda sirketleri karsisinda dezavantajli durumda

biraktig1 gerekcesiyle AB mevzuatina aykiri olduguna karar vermistir.®?

ABAD Inspire Art kararinda, bir ticari sirketin degil de gercek sahsin
yerlesme 6zgiirliigiine konu edildigi Gebard karar® ile ortaya ¢ikmis olan Gebhard

" Inspire Art davas, p. 36.

8 Inspire Art davasi, p. 138.
8 Inspire Art davasi, p. 104.
82 Inspire Art davasi, p. 63-64.

830/11/1995 Tarihli ABAD’in Gebard kararinda; Alman vatandasi ve Almanya’da meslegi Avukat
olan bay Reinhard Gebard 1978 yilinda meslegini italya’da siirdiirmeye baslamistir. Kendisi hakkinda
yapilmis olan sikayetler iizerine, Milano Barosu Yénetim Kurulu, Bay Gebhard’in, ftalya’da avukat
iinvaninin karsiligr olan “avvocato” tinvanimi kullanmasini yasaklamistir. Konu 6niine gelmis olan
ABAD, Bay Gebhard’in “avvocato” tinvanini kullanmasin yasaklanmasinin yerlesme 6zgiirliiginiin
ihlali ve sinirlamasi olarak degerlendirmistir.

E.: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:61994CJ0055&from=EN
(Son Erisim:15/04/2020).
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testini® uygulayarak kisitlamanin  hakli gerekgeye dayamp dayanmadigim
incelemistir. Gebhard kararinda, AB Anlagsmasi ile teminat altina alinmis temel
Ozgiirliiklerin kullanimini engelleyen veya smirlayan bir i¢ hukuk diizenlemesi ancak
asagida belirtilmis olan dort kosulu karsilamast sartiyla ihlal  olarak
degerlendirilmeyecektir. Bunlar;

e I¢ hukuk diizenlemesi ayrimc1 olmayacak sekilde uygulanmal,

e Kamu yarar1 i¢in mecburiyet gerektiren bir hakli gerek¢eye dayanmali,

e Diizenlenme, hedeflenen amaci elde etmeye uygun olmali,

e Orantili olmali yani maksadini agmamalidir.

Mahkeme Gebhard testini, konusu serbesti ve vergi/vergi disi olan davalarda

uygulamistir.

ABAD’1n 6niine gelmis olan Inspire Art davasinin konusu, yerlesme 6zgiirliigline
iliskin daha Onceki emsal kararlara konu davalardan farki; birden ¢ok AB
tilkelesinde kurulmus olan sirketlerin taninmasina yonelik bir usul uyusmazligi
olmayip, ihtilaf maddi hukuk hiikiimlerinden dolay1 ortaya c¢ikmistir. ABAD’1n
Inspire Art kararinda sonug olarak; AB fiiyesi iilkelerin ulusal mevzuatlarinin da
ABIA hiikiimleri ile uyumlu olmasinin énemi ortaya ¢ikmis ve hatta AB antlasma
hiikiimlerinin, {ye {lkelerin 1¢ hukuklarindan istiin  tutuldugu acgikca

vurgulanmustir.®®

8 Ayrmtili Bilgi i¢in Bkz. N. As¢1 AKINCI, "Avrupa Birligi Adalet Divami Kararlarinda Hakli
Neden Og“retisi, " Marmara Universitesi Hukuk Arastirmalari Dergisi , Cilt 17, s. 65-68, 2011.

% N. As¢1 AKINCI, “Hakli Neden Ogretisi.” s. 66.

8 KONYALL “Serbest Dolasim Ozgiirligii,” s. 149.
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Il. BOLUM
ULUSLARARASI SIRKET BIRLESME iSLEMLERI

Bir olay ya da iliski, yabanci bir veya birden fazla hukuk diizeni ile temas
halinde olmasi durumunda yabancilik unsuru tasir ve durumda karsimiza bir
milletleraras1 6zel hukuk problemi yani hangi devletin hukukunun uygulanacagi
sorunu ortaya cikar.®” Yabanci unsur genel olarak, “vatandaglik, yerlegim yeri, mutad
mesken, islemin yapildigi veya ifa edildigi yer, mallarin bulundugu veya vardig: yer
veya fiilin ika edildigi veya sonuglarinin meydana geldigi yer” olarak karsimiza
¢ikar.® Boyle bir durumda uygulanacak hukuk, kanunlar ihtilafi kurallari
gercevesinde belirlenir.®® Bir ticari islemin yabancilik unsur tastyip tasimadigi da
oncelikle tespiti gereken bir konudur. Yukaridaki tanimdan hareket ettigimizde, bir
ticari islemin yabancilik unsur tagidiginin kabul edilebilmesi i¢in, yabanci bir hukuk

diizeni ile herhangi bir sekilde irtibatli olmas1 yeterlidir. *°

Milletlerarasi 6zel hukuk kapsamina giren bir ticari sirket birlesme isleminde
yabancilik unsuru, birlesmenin tarafi olan ticari sirketlerin farkli iilkede Kkurulu
bulunmalarindan daha ¢ok, bunlara uygulanacak hukukun yani statiilerinin farkl
olmasima gore tespit edilmektedir.”® Ornegin; fiili idare merkezinin dikkate alindig
bir durumda, sirketin kurulu bulundugu iilke ile tabi oldugu hukuk farkli tilkeler

olabilmektedir.

Kanunlar ihtilafina konu kurallar uyarinca yetkili hukuku ifade etmek igin,

sahsin hukuku ile ilgili diizenlemeler icin kullanilan sahsi (kisisel) Statii ve

8 Ergin NOMER, Devletler Hususi Hukuku, Beta Basim Yayin, 22. Basi, Ekim 2017, s. 5.

8 Giilsren TEKINALP / Ayfer UYANIK, Milletlerarasi Ozel Hukuk Baglama Kurallari, Vedat
Kitapgilik, 12. Baski, istanbul, Nisan 2016, s. 3.

% NOMER, Devletler Hususi Hukuku, s. 3.

% Aym y6nde goriis igin Bkz. Cemal SANLI, Uluslararasi Ticari Akitlerin Hazirlanmas: ve
Uyusmazhiklarin Coziim Yollarl,, Beta Basim Yayin, Yedinci Basi, Temmuz 2019, s. 9; Mesut
AYGUN, “Yabancilk Unsurunun Mahiyeti ve Yargilamadaki Rolii,” Dokuz Eyliil Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Prof. Dr. Hakan PEKCANITEZ e Armagan, C. 16, Ozel Say1 2014 (Basim
Yili: 2015), s. 1029-1030.

o TEKSOQY, Ortakhiklarin Birlesmesi, s. 123.
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sozlesmesel meselelerde sozlesmeye uygulanacak hukuka iliskin diizenlemeler igin
kullanilan akit statisii terimine benzer sekilde, sirketlere uygulanacak sirketler
hukukuna iliskin diizenlemeler icin de sirket statiisii ifadesi kullanilabilmektedir.
Sinirasan birlesme ve devralma islemine katilan sirketlerin, farkli tabiiyetlerde
olmasi dolayistyla, uygulanacak hukuk bakimindan islemin taraflar1 olan her bir
sirketin farkli bir statiide olmasi, isleme uygulanacak hukukun tespiti agisindan
karsimiza kanunlar ihtilafi sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu bolimde once
birlesmenin taraflar1 olan sirketlerin tabiiyetinin tespiti ve devaminda uygulanacak

hukuk bakimindan kanunlar ihtilafi sorununun ¢6ziimii tizerinde durulacaktir.
A. SIRKETLERIN TABIIYETI SORUNU
1. Genel Olarak Tabiiyet

N. ULUOCAK tarafindan tabiiyet; “Devletin tek tarafli egemenlik hakkini
kullanarak, kosullarini ve hiikiimlerini saptadigr bir hukuki statiiyii gerceklestiren
fert ile arasinda kurulan bir hukuki bagdir” seklinde tanimlanmistir. ** E. NOMER e
gore tabiiyet kavrami, bir kisinin belirli bir devlete ait bulundugunu ifade
etmektedir.®* T. ARAT a gore ise tabiiyet, “kisiyi (veya seyi) devlete baglayan siyasi
ve hukuki bagdlrg5 ve vatandaslik sadece gercek kisiler i¢in kullanilabildigi halde,
tabiiyet ise tiizel kisileri de kapsayan daha genis bir anlam tasir.*® Vatandashgm
temel unsuru, bir devlete baglilik yani sadakat iliskisi olmakla birlikte, devletler
kendi tiizel kisilerinin diger devletler karsisinda menfaatlerini koruma ihtiyacini
sadakat iliskisine tercih ederek, kendi tiizel kisilerini otoritesine tabi
tutabilmektedir.®” Tiizel kisilerin tabiiyetinin tayininde, gergek kisilerin tabiiyetinden

farkli olarak diger devletlere gore bir devlete daha kuvvetle bagli bulundugunu

92 TEKSOY, Ortakhiklarin Birlesmesi, s. 125.

% Nihal ULUOCAK, Tiirk Vatandashk Hukuku, Filiz Kitapevi, istanbul, 1986, s. 6.

9 Ergin NOMER, Tiirk Vatandashk Hukuku, 27. Basi, Filiz Kitapevi, Istanbul, 2020, s. 3.

% Tugrul ARAT, Ticaret Sirketlerinin Tabiiyeti, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yayinlari:
269, Seving Matbaas1, Ankara 1970, s. 24.; Aysel CELIKEL / B. Bahadir ERDEM, Milletlerarasi
Ozel Hukuk, Beta Basim Yaym, 15. Basi, Kasim 2017, s. 22.

% NOMER, Vatandashk, s.45; ARAT, Ticaret Sirketlerinin Tabiiyeti, s. 20.

¥ NOMER, Vatandaslik, s.45.
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gosteren 0zel baglar esas alinir. Devletler hukukunda kabul goren 6zel baglar, tiizel
Kisinin merkezi, tiizel kisinin faaliyetlerinin merkezi ve tiizel kisiyi kuran hukuk

olarak karsimiza gzlkmalktadlr.98
2. Sirketlerin Tabiiyetinin Belirlenmesi

Tiizel kisilerin milli hukuklar: bulunmamaktadir.*® Sirketlerin kurulusundan
itibaren biitlin islem ve eylemlerine uygulanacak hukuku ise tabiiyeti belirlemektedir.
Bu dogrultuda tiizel kisilerin tabiiyeti, hak ve fiil ehliyetlerinin tespitinde de
belirleyici olmaktadir. Ciinkii vatandas olma sifatindan s6z edemeyecegimiz tiizel
kisilerin hak ve fiil ehliyetleri, tiizel kisileri idare eden hukuka tabi olacaktir. Tiizel
kisilerin hak ve fiil ehliyetlerinin hangi hukuka tabi olacagi konusunda teori ve
uygulamada bir birliktelik bulunmamaktadir. Sirketlerin tabiiyetinin belirlenmesi
konusunda baslica kurulus yeri ve idare merkezi sistemleri dne ¢ikmaktadir.’®® Bu
temel iki kriterden baska, isletme merkezi, islem (muamele) merkezi ve kontrol yeri

olarak ileri stiriilmiis olan baskaca kriterler de bulunmaktadir.*®

Sirketin tabi oldugu hukuka lex societatis denilmektedir. Sirketin tabi oldugu
lex societatis baglama noktasina gore tespit edilmektedir. Baglama noktasinin
belirlenmesinde kabul edilen kriterler agisindan, baslica tizerinde durulan iki sistem
olan ortaklik/idare merkezi sistemi (ing. real seat theory, fr. théorie du siége social,
alm. Sitztheorie) ve kurulus hukuku/yeri (ing. incorporation theory, fr. théorie de
l'incorporation, alm. Griindungstheorie) sistemi,’® iizerinde durulacak ve Tiirk

hukukunda hangi sistemin benimsenmis oldugu incelenecektir.

% NOMER, Vatandashk, s.45-46.
% NOMER, Devletler Hususi Hukuku, s. 230.

100 CELIKEL/ERDEM, Milletlerarasi Ozel Hukuk, 5.211; NOMER, Devletler Hususi Hukuku, s.
231.

101 TEKINALP/UY ANIK, Baglama Kurallari, s. 73; NOMER, Vatandashk, s. 46-47.

1oz TEKSQY, Ortakhiklarin Birlesmesi, s.126 vd.; KAVLAK, Uluslararasi Sirket Birlesmeleri, s.
143 vd.
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3. Idare Merkezi (Real Seat) Sistemi

Bu teoriye gore sirketler, idare merkezinin bulundugu yer hukukuna tabidir.
Bu sistem, Kara Avrupasi iilkelerinde kabul gt')rmektedir.lo3 Idare merkezinin
statiideki idare merkezi mi yoksa fiili idare merkezi mi olmas1 gerektigi konusunda
hukuk sistemleri arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Statiideki idare merkezinin ayni
zamanda gercek idare merkezi oldugu durumlarda sirketin tabii oldugu hukuk
konusunda sorun ¢ikmazken, fiili idare merkezinin statiide gdosterilen idare

merkezinden farkli oldugu durumlarda uygulanacak hukuk meselesi tartismali hale

104

gelmektedir.”™" Bizim de katildigimiz goriis uyarinca, bir sirketin statiisiindeki idare

merkezi ile fiili idare merkezinin farkli oldugu durumlarda gercek idare merkezi

105

tercih edilmelidir.™ Tiizel kisinin yonetim kurulunun, genel kurulunun ve denetim

106

kurullarinin toplandigi ve c¢alistigi yer bu bakimdan 6nem arz etmektedir. Cogu

Kara Avrupa tlkesi hukukunda, kurulus hukuku ve tiiziikteki merkez, kanunlarindaki

97 idare merkezi sistemine gore, sirket ile fiili olarak idare

diizenleme geregi aynidir.
edildigi yer arasinda baglantinin varliginin tespiti dogrultusunda uygulanacak hukuk
belirlenmelidir. Sirketin birden fazla idare merkezinin bulunmas: halinde, bunlar
arasinda idari faaliyetlerinden agirlikli ¢ogunlugunun toplandigr ‘“esas” idare
(principal place of business/Sitz der Hauptverwaltung) merkezi olani tercih

edilmelidir.'®®

103 NOMER, Devletler Hususi Hukuku, s. 231; TEKINALP/ UYANIK, Baglama Kurallari, s. 74;
CELiKEL/ERDEM, Milletleraras1 Ozel Hukuk, s. 211; TEKSOY, Ortakhklarin Birlesmesi, s.
235.

104 TEKINALP/ UYANIK, Baglama Kurallari, s. 75; KAVLAK, Uluslararasi Sirket Birlesmeleri,
s. 147.

105 TEKINALP/UY ANIK, Baglama Kurallari, s. 74.
106 TEKINALP/UY ANIK, Baglama Kurallar, s. 74.
07 K AVLAK, Uluslararasi Sirket Birlesmeleri, s. 147.

1% TEKINALP/UYANIK, Baglama Kurallar, s. 75.
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4. Kurulus Yeri (Incorporation) Sistemi

Kurulus yeri sistemi oncelikle Anglo-Sakson iilkelerinde ortaya ¢ikmus, %
basta ABD, Ingiltere, irlanda, Hollanda, Danimarka, Isve¢ Ve Rusya iilkelerinde
kabul edilen sistemdir. Kurulus yeri sistemi, sirketin kurulus prosediirlerinin yerine
getirildigi iilke hukukunun uygulanmasini esas almaktadir.™® Bu sisteme gore,
sirkete kurulus yeri hukukunun uygulanmasi bakimindan; ger¢ek idare merkezinin o
iilkede bulunmasmin veya o iilkede faaliyette bulunmak gibi bir iligkisinin olup
olmamasinin bir énemi bulunmamaktadir.*** Hatta bu sistemde sirket, merkez nakli
yapmasina gerek olmadan fiili idare merkezini bagka bir devlete taslyabilmektedir.112
Ayrica bu sistemde kurulus yeri mevzuati izin verdigi olgiide, kurulus yeri ve

hukukunun dahi ayn1 olmasina gerek yoktur.113

5. Kurulus Yeri Ve idare Merkezi Sistemlerinin Karsilastiriimasi

Iki sistem arasindaki en dnemli farki, kurulus yeri sisteminde uygulanacak
hukukun tespiti bakimindan, idare merkezi sistemine gore daha az karmasik bir yol
izlenmesi olarak gosterebiliriz. Ciinkii kurulus yeri sisteminde tiizel kisiligin
olusumunun temelini olusturan hukuk sistemi, sirkete iliskin yapisal konular
hakkinda her zaman yetkilidir. Kurulus yeri sistemi, sirketin fiili idare merkezinin
farkli olmas1 durumunda uygulanacak hukuk bakimindan belirsizlik ortaya ¢ikmasina
miisaade etmeyecektir. Bu sebeple uluslararasi ticaretin karmasik yapisi iginde
sirketlere hareket esnekligi saglayacaktir. idare merkezi sisteminde ise fiili idare
merkezinin sirketin kuruldugu yerden farkli bir iilkede olmas1 6zellikle birden ¢ok
tilkede faaliyet gosteren sirketler agisindan uygulanacak hukukun tespitini karmagsik

hale getirecektir.***

19 TEKINALP/UYANIK, Baglama Kurallari, s. 76; NOMER, Devletler Hususi Hukuku, s. 231;
CELIKEL/ERDEM, Milletleraras1 Ozel Hukuk, s. 211.

19 NOMER, Devletler Hususi Hukuku, s. 231, TEKINALP/UYANIK, Baglama Kurallar, s. 76.
11 TEKINALP/UY ANIK, Baglama Kurallari, s. 76.

12 K AVLAK, Uluslararasi Sirket Birlesmeleri, s. 150.

13 TEKINALP/UY ANIK, Baglama Kurallar, s. 76.

4 KAVLAK, Uluslararasi Sirket Birlesmeleri, s. 150.
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Kurulus hukuku sistemi, sermaye ithal eden iilkeler agisindan olumsuzdur,
ciinkii kurulus yeri hukukuna tabi bir sirket faaliyetlerini biiyiikk kisminin

gerceklesecegi ve idare merkezinin bulundugu iilke hukukuna tabi olmayacaktlr.115

Kurulus yeri sisteminin en olumsuz yonii ise sirketlerin bu durumu kanuna
kars1 hile olarak kullanabilmesidir. Orn.; Bir sirket sirf vergi avantajlarindan veya
tesviklerden yararlanmak maksadiyla hi¢ faaliyette bulunmadig: bir tilkede kurulup,
faaliyetlerinin biiyilk c¢ogunlugunu yiiriitmekte oldugu iilke kanunlarma tabi
olmaksizin ticari yasamim siirdiirebilir. Idare merkezi sisteminde ise bdyle bir
olumsuz durum s6z konusu degildir. Idare merkezi hukukunun uygulanmasinin, tiizel
kiside yer alan tiim kisilerin ortak menfaatlerini en iyi sekilde koruyacagi, halbuki
kurulus yeri hukukunun sadece kurucularin menfaatlerini koruyacagi ileri

My o e e 11
siiriilmiistiir.**°

Kurulus yeri sisteminin, AB’nin yerlesme 6zgiirliigii ilkesi ile daha uyumlu
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Cilinkii bu sistemde sirketler merkezini tagimaya
gerek kalmaksizin fiili idare merkezlerini bagka bir iilkeye tasiyabilecektirler. Bu

konu Avrupa Birligi Adalet Divani 6niine de ¢ok kez gelmistir.

a. ABAD’IN Fiili idare Merkezini Esas Alan Daily Mail Karan

Séz konusu olayda, Ingiltere’de kurulmus olan Daily Mail and General Trust
isimli sirket vergi avantajlarindan yararlanmak i¢in, fiili idare merkezini Hollanda’ya
tasimak istemis, Ingiltere’deki faaliyetlerini ise bagl sirket veya sirketin bir subesi
olarak siirdiirmek istemistir. Ciinkii Ingiltere’de Vergi mevzuati geregince, idare
merkezi Ingiltere’de olan sirketler Ingiliz Kanunlarina gore vergilendirilmekte; idare
merkezi Ingiltere disinda olan sirketler ise sadece Ingiltere'de elde ettigi gelirlerden
dolay1 Ingiltere’ye karsi vergi miikellefiyetleri dogmaktadir. Ayrica Hollanda Vergi
mevzuatinda sadece ana sermaye gelirleri vergilendirilmeye tabi tutulmaktadir. Idare
merkezinin nakli, ingiliz Sirketler Hukuku bakimindan herhangi bir sorun teskil

etmemekle birlikte, ingiliz Gelirler ve Kurumlar Vergisi Kanunu'nun (Income and

15 TEKINALP/UY ANIK, Baglama Kurallar, s. 77.

116 TEKINALP/UY ANIK, Baglama Kurallar, s. 75.
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Corporation Taxes Act 1970) 482/1. maddesine gore hazine izin vermedigi siirece bir

sirketin idare merkezini bir baska iilkeye tasiyamayacagi belirtilmistir.**’

Daily mail sirketi idare merkezini Hollanda’ya tasima isleminin
gerceklestirmek icin, yetkili Ingiliz resmi makamlarina basvurmus, ancak Ingiliz
resmi makamlari, Daily mail sirketinin bu talebini reddetmistir. Red kararinda, Daily
mail sirketinin yerlesim merkezini Ingiltere disina tasiyabilmesi igin, sirket
malvarligin1  satmasin1  sart kosmustur. Daily mail sirketi ise, bunun Roma
Antlagsmasi'nin yerlesme 0Ozgiirliigiine iliskin hiikiimlerine aykirilik teskil ettigi
gerekgesi ile Ingiltere’de gérevli mahkemeye basvurmustur. Gérevli mahkeme ise,

bu meseleyi ABAD’a tagimustir.

Daily Mail davas1,''® sirketlerin birincil yerlesme hakkina iligkin olup, olayda
bir disa gd¢ mevcuttur. Davada asil konu, idare merkezinin taginmasinda, ulusal
vergi makamlarinin iznine ihtiya¢ olup olmadigi sorunudur. Yani ingiliz Vergi
Hukuku miikellefiyetinden kurtulmak amacinda olan bir sirkete karst sz konusu
iznin verilmemesinin, ayni zamanda ABIA’nin yerlesme &zgiirliigiine iliskin
hiikiimlerini ihlal edip etmedigidir. Ayrica belirtmek gerekir ki davaci sirketin
kuruldugu iilke olan Ingiltere’nin ve idare merkezini tasimak istedigi Hollanda’nin,
kanunlar ihtilafi kurallarinda kurulug yeri ilkesini benimsendigini belirtmek

gerekir.'*?

ABAD ise, konuya tabiiyet meselesi olarak bakmamis, AB hukukuna gore
olay hakkinda yaptigi degerlendirmede, Ingiliz mahkemesinin red kararmin AB
mevzuatina aykirt olmadigi yoniinde karar vermistir. ABAD, kararinda idare
merkezinin taginmasiin i¢ hukuklarin uygulama alanma girdigini ve AB {iyesi

devletlerin i¢ hukuk mevzuatlar1 arasindaki farkhhigin olabilecegini belirtmis'?,

17 Etem KARA, Avrupa Birligi'nde Sirketlerin Simirasan Hareketliligi, Seckin Yayincilik, Ankara
2014, s. 80; KAVLAK, Uluslararasi Sirket Birlesmeleri, s. 48.

18 Bkz. Daily Mail Karari igin; https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:61987CJ0081&qid=1586989005080&from=EN
(Son Erisim:16/04/2020).

W KONYALL “Serbest Dolasim Ozgiirliigii”, s. 140.

20 Daily Mail davast, p. 13.
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ancak bu farkliligim yerlesme 6zgiirliigii hakkim engelleyemeyecegi belirtilmistir.***
Kararda, sirketlerin yerlesme Ozgirliigii haklari g¢ergevesinde, diger AB iiyesi
devletlerde sube, acente veya baglh kurulus acgabilecekleri belirtilmistir.122 Kararda,
idare ve kontrol merkezinin taginmasina iliskin olarak, AB iiyesi devletlerin
istedikleri baglama noktasindan birini segebilecegi belirtilmis, devletlerin idare
merkezi ve sicil yerinin olmak tizere her iki baglama noktasininda kendi iilkelerinde
olmasina yonelik diizenlemeler yapabileceklerini, Ingiliz hukukunda oldugu gibi
ulusal hukuklarin, idare merkezinin tasmmasina iliskin olarak belirli siirlamalar

23

getiren dilizenlemelere sahip olabilecekleri belirtmistir.'*®* Bu sebeple Ingiltere

makaminin isleminin, yerlesme Ozglirligii hakkina aykirilik teskil etmedigine

hiikme‘[mistir.124

ABAD’a gére, Ingiliz hukukunun gerekli gérdiigii izin prosediirii,
yerlesme Ozgiirliiglinii ihlal eden bir diizenleme sayilamaz; ciinkii ABAD yerlesme
Ozgurliigiinii esasen subeler, yavru sirketler vs. seklinde olan ‘ikincil yerlesim’ i¢in
olan bir hak olarak gormiistiir. Oysaki karar konusu olayda, ikincil yerlesim igin
degil, sirket merkezinin taginmasi i¢in basvuru yapilmistir. Karara gore, sirketler
mevcudiyetlerini, kurulduklar1 devletlerin milli hukuklarina bor¢ludurlar.® AB
tiyesi devletlerin girketler hukuku ve vergilendirmeye iliskin diizenlemeler,
birbirinden farkli olabilecegi gibi, AB toplulugunda yeknesak bir sirketler hukuku

olmadigindan dolay1; sirketlerin idare merkezinin baska bir iilkeye tasinmasi milli

hukuklarin konusuna girer ve yerlesme 6zgiirliigli kapsaminda degerlendirilemez.

Daily Mail karari, kurulus vyeri sistemini destekledigi savunulan Segers'?®
kararinin bir telafisi niteliginde goriilmiistiir. Karar sirketler hukukuna iligkin olarak
algilansa da sirketlerin tabi olduklari hukukun yalnizca sirketler hukukuna iliskin
diizenlemelerine degil, ayn1 zamanda vergi hukukuna iligkin diizenlemelerine de

uymak zorunda olduklarini gostermektedir. Sonug olarak; Daily Mail kararina gore,

21 Daily Mail davas, p. 14.
122 Daily Mail karar1, p. 17.
123 Daily Mail karari, p. 20.
124 Daily Mail karari, hiikiim bélimi.

12 Daily mail Karari, p. 19.

126 Bkz. Segers Karari igin; https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:61985CJ0079&qid=1574875669809&from=EN
(Son Erigim:15/04/2020).
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sirketin kuruldugu iiye devlet, sirketin sicil yerini ya da idare merkezini kuruldugu
tiye devlet hukukuna gore tiizel kisiligini kaybetmeksizin bir bagka iiye devlete

nakledemeyecegini t'>ngt'>rebilir.127

b. ABAD’1n Kurulus Yeri Sistemini Benimsenmesine iliskin Centros Karari

Centros kararinda®®

AB iiyesi bir iilkede kurulu sirketin, biitiin ticari
faaliyetlerini kuruldugu tilkeden farkli bir AB fliyesi iilkede yliriitiip yiiriitemeyecegi
tartisma konusu olmustur. Danimarka vatandasi Bay ile Bayan Bryde’in sahibi
olduklari, Ingiltere'de kurulu Centros sirketi, Ingiltere'de hicbir faaliyet gdstermedigi
halde, ticari faaliyetlerini Danimarka'da agtiklar1 subede siirdiirmek istemektedirler.
Sirket ortaklarindan Bayan Bryde, subenin tescili i¢in Danimarka resmi makamlarina
bagvurmus'?®, ancak Bayan Bryde'm bu talebi sirketin gercekte ingiltere’de ticari
faaliyette bulunmak i¢in kurulmadigi, Ingiltere’de kurulus amacinin ise Danimarka
hukukundaki asgari sermayeye kuralindan kac¢inmak oldugu gerekcesiyle

reddedilmistir. Ingiliz Hukuku ise, sirketin kurulusu icin asgari sermaye tutari

yoniinden bir yiikiimliilik getirmemektedir.'*

Centros sirketi ise, Danimarka hukukunun gerektirdigi kurallardan kagmak
iddialarin1 yersiz oldugu, Danimarka’da sube agma talebinin reddedilmesinin AB
hukukundaki yerlesme 6zgiirliigii ilkesine aykirilik teskil ettigi gerekcesi ile bu karari
veren Danimarka makamina karsi dava agmistir. Centros sirketi itiraz gerekgesinde,
Ingiltere’de kurulu sirketin Danimarka'da sube agma hakkinin ABIA’nin yerlesme
Ozglrliglinii  diizenleyen  hiikiimleri  geregince engellenemeyecegini ileri

siirmiislerdir. Sirketin Ingiltere'de higbir faaliyette bulunmamis olmas: sebebiyle de

2T KAVLAK, “Yerlesme Ozgiirligii”, s. 694.; Bkz. Abad’m Aym yondeki Uberseering Karari igin;
https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:62000CJ0208&4id=1586989681817&from=EN

(Son Erisim Tarihi; 16/04/2020) .

128 E - https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?2uri=CELEX:61997CJ0212&from=EN
(Son Erisim:15/04/2020).

129 Centros davast, p. 4.

130 Centros davast, p. 3.
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bu hakkin kullanilmasindan mahrum birakilamayacagi savunulmus ve dava konusu

sinirlamanin ABIAya aykirlik teskil edecegi iddia edilmistir.***

Red kararin1 vermis olan Danimarka resmi makami ise, kararin ABiA'ya
aykirilik teskil etmedigini, asgari sermaye tutarindan kurtulmak i¢in kanuna karsi
hile amaciyla higbir faaliyette bulunmayan Ingiltere'de sirket kurularak; asil amacin
Danimarka’da agilan sube yoluyla birincil yerlesim hakkindan istifade etmek
oldugunu, ayrica red karar1 ile alacaklilar ile {igiincli kisilerin menfaatlerinin de
korunarak, hileli iflaslarin Oniine gecilmesinin amaclandigi belirtilmistir.*** Ik
derece mahkemesi yargilamasi Danimarka resmi makaminin lehine sonuglanmis,
bunun iizerine karar Centros sirketi tarafindan temyiz edilmis ve Danimarka Yiiksek

Mahkemesi dava hakkinda ABAD’tan goriis talep etmistir.

ABAD, AB iiyesi bir iiye devlette kurulmus olan bir sirketin, kuruldugu tiye
devlette herhangi bir faaliyette bulunmadan, bir baska AB liyesi devlette sube agma
talebinin kabul edilmemesinin AB Antlagma hiikiimlerine aykirilik olacagi yoniinde
karar vermistirr ABAD kararinda; Danimarka resmi makamlarinin red kararinin
gerekeesi uygun bulunmamustir. Cilinkii karara gerekge olarak gosterilmis olan, sirket
alacaklilariin ve ti¢ilincii kisilerinin menfaatlerinin korunmasinin bu karar sonucu ile
saglanmast miimkiin degildir. Ayrica sirket alacaklilarinin tiglincii kisilerinin
menfaatlerinin korunmasinin Centros sirketinin Ingiltere’de faaliyette bulunmasi
veya sirketin asgari sermaye sartinin Ingiltere’de yerine getirilmis olmasi ile
saglanmasi da miimkiin degildir. ABAD’a gore, bir sirket, faaliyette bulunacagi AB
tiyesi devletteki kurallardan kaginmak igin, faaliyette bulunmayacag: halde baska bir
AB iiyesi devlette kurulmus olsa dahi, bagka bir iiye devlette sube a(;abilir.133 Ciinki,
aksi yonde bir karar, liye devletlerin i¢ hukuklarinda getirecekleri hiikiimler(6rn.;
Danimarka hukukunda Ongoriilen asgari sermaye kosulu gibi) ile yerlesme
Ozglrliigiinii engellemelerinin Oniinii agacaktir. Kuruldugu AB iiyesi devletten baska
bir AB iiyesi devlette sube acarak faaliyette bulunulmasina kisitlama getiren ulusal

hukuk diizenlemeleri, sirketlerin yerlesme 6zgiirliigi hakkini kullanmasini engeller

B3I Centros davast, p. 11.
132 Centros davast, p. 8-9.

133 Centros Karari, p. 29.
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niteliktedir'®. Yalnizca daha esnek hukuk diizenlemelerine sahip olmasi gerekgesine
dayali1 olarak, AB iiyesi bir devletin vatandaslarinin yine AB {iyesi baska bir devlette
sirket kurma yoluna gitmesi veya sube acarak faaliyetlerini siirdiirmesi, yerlesme
Ozgiirliigiiniin kotiiye kullanilmasi olarak sayilmast miimkiin degildir. Ciinkii bu
durum ayni zamanda yerlesme Ozgiirliigliniin ortak pazardaki uygulamasinin bir
seklidir.*>ABAD bu kararinda ayrica, sirketlerin kamu veya ozel alacaklilardan
kurtulmak ic¢in kanuna karsi hile niteligindeki davranislarda bulunmalarini 6nlemek
ve bu konuda cezai miieyyideler uygulamak amaciyla, AB iiyesi devletlerin tedbirler
alabileceklerini belirtmistir. AB {iyesi devletler sirketler arasinda ayrimcilik
yapmamak kosuluyla ancak, genel menfaatlerin korunmasi amacina uygun ve 6l¢iilii

olmak kosulu ile yerlesme 6zgiirliiglinii lﬂsltlayabilirler.136

Centros karari, tescil edildigi AB tyesi llkede hicbir ticari faaliyette
bulunmayan sirketlerin, bagka bir AB iiyesi iilkede acacaklar1 subeler yoluyla ticari
faaliyette bulunmalarina hukuki zemin hazirlamigtir. Hatta bu karar ile ABD’deki

Delaware etkisinin**’ 138

Avrupa’da da baslayabilecegini savunan goriisler olmustur.
Centros karar1 dikkate alindiginda, AB hukukuna gore iiye devletler arasinda

kurulus hukuku sisteminin esas alinmaktadir.™®® ABAD tarafindan daha sonraki

05/11/2002 tarihli Uberseering,**® 30/09/2003 tarihli Inspire Art**! ve 16/12/2008

134 Centros davast, p. 21- 22.
135 Centros davast, p. 27.
136 Centros davasi, p. 34.

37 Delaware Etkisi; ABD'de, kurulus yeri teorisi benimsenmistir. Bunda federal devlet yapisi etkili
olmustur. Federal devlet yapisina gore, bir eyalette kurulan bir sirket, diger eyaletlerin tamaminda
anaysa cercevesinde tanimnmigstir. Delaware eyaletinin i¢ hukuk mevzuatindaki esneklikler bu eyaleti
bir sirketler merkezi haline getirmis ve ABD'deki bir ¢ok sirket faaliyette bulunmadigt halde Delaware
eyaletinin avantajlarindan yararlanmak i¢in kurulus yeri olarak se¢mistir, KAVLAK, “Yerlesme
Ozgiirliigii,” s. 682-683; KONYALI, “Serbest Dolasim Ozgiirliigii,” s. 125.

138 KONYALL “Serbest Dolasim Ozgiirliigii,” s. 125-127-128.

1% TEKINALP/UYANIK, Baglama Kurallari, s.89; Ayrica yonde goriis igin Bkz.
TEKINALP/UYANIK, Baglama Kurallari, s. 77.

Y0 Uberseering karart hakkinda ayrmtilh Bilgi icin Bkz. E.: https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:62000CJ0208&¢id=1607178213081&from=EN
(Son Erisim:05/12/2020).
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tarihli Cartesio'* kararlarinda da Centros kararinda oldugu gibi kurulus hukuku

sistemi esas almmistir.*®

6. Tiirk Hukukunda Sirketlerin Tabiiyetinin Tespiti

MOHUK 9/4 maddesindeki; Tiizel kisilerin veya kisi veya mal topluluklarinin
hak ve fiil ehliyetleri, statiilerindeki idare merkezi hukukuna tabidir. Ancak fiili idare
merkezinin Tiirkiye'de olmast hdlinde Tiirk hukuku uygulanabilir”. hiikkmii ile idare
merkezi sistemi benimsenmistir."** Yasa hiikmiine gore, baglama noktasi agisindan

fiili idare merkezi ile esas idare merkezi ifade edilmektedir.!*

Kanun hiikmiinde,
statiideki idare merkezi kavrami ile kurulus hukuku sistemine yaklasildigini da
sOylemek miimkiindiir. Ancak statiideki idare merkezinin degismesi durumunda
tiizel kisinin ehliyetine uygulanan hukuk da degiseceginden dolay bunu tam olarak

ifade etmek miimkiin degildir.**®

TTK. sisteminde, kurulus hukuku ile statiide gosterilen merkez farkli
olamayacagindan dolay1 Tiirkiye’de Tiirk hukukuna goére kurulan bir tiizel kisinin

statiideki merkezi de Tiirkiye’de bulunmasi gerekir.**’

Yabancilarin miilk edinmesine iligskin 03.05.2012 tarih 6302 sayili kanunun
ile degisik 2644 Sayili Tapu Kanununun m. 35/2°de; “Yabanci iilkelerde kendi

tilkelerinin kanunlarina gore kurulan tiizel kisilige sahip ticaret sirketleri ancak ozel

%1 Inspire Art karari hakkinda ayrintih Bilgi igin Bkz. E.: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:62001CJ0167&qid=1607178514161&from=EN (Son
Erisim:05/12/2020).

Y2 Cartesio karar1 hakkinda ayrmtih Bilgi igin Bkz. E.: https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:62006CJ0210&qid=1607178730314&from=EN
(Son Erigim:05/12/2020).
3 TEKINALP/UY ANIK, Baglama Kurallar, s. 89.

1% NOMER, Devletler Hususi Hukuku, s. 231; TEKINALP, UYANIK, Baglama Kurallar, s. 77;
CELIKEL/ERDEM, Milletleraras1 Ozel Hukuk, s. 211-212.

145 NOMER, Devletler Hususi Hukuku, s. 232.
146 TEKINALP, UYANIK, Baglama Kurallar, s. 78.

47 TEKINALP, UYANIK, Baglama Kurallari, s. 77.
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kanun hiikiimleri ¢ercevesinde tasinmaz ve sinirli ayni hak edinebilirler.” hikmii

bulunmaktadir.

3213 Sayili Maden Kanunu'nun m. 6'da, Maden haklarinin verilecegi kisi ve
kurumlar arasinda, Tiirkiye Cumhuriyeti Kanunlarina gore kurulmus tiizel kisiligi
haiz sirketler sayilmigtir. 4875 Sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu m. 2/a/2
maddesinde, Yabanci iilkelerin kanunlarma goére kurulmus tiizel kisiler yabanci

yatirimci olarak tanimlanmustir.

Bu yasa hiikiimlerinde ise kurulug yeri sisteminin esas alindigini sdylemek

. v 1. 148
mumkindiir.

Yine Tiirk hukukunda yasa hiikiimlerindeki ortak ifadeye bakildiginda,
yabanci bir iilke hukukuna gore kurulmus sirketleri, yabanci sirket olarak

tanimlayabiliriz.

Yine MOHUK 9/4 hiikmii uyarinca, yabanci bir iilkede kurulmus ve statiideki
merkezi de yabanci bir iilkede bulunan bir tiizel kisinin, fiili idare merkezinin
Tiirkiye’de olmasi durumunda, statiideki merkez hukuku yerine fiili idare merkezi
hukuku olarak Tirkiye Hukukunun uygulanabilecegi 6ngériilmiis olup, ancak bu

hiikiim tek yanli baglama kurali olup, emredici nitelikte degildir.**

Tiizel kisilerin, birden ¢ok fiili idare merkezi olabilmektedir. Bu durumda fiili
idare merkezlerinden en 6nemlisinin bulundugu devlet hukuku tercih edilebilir.
Farkli iilkelerde birden ¢ok merkeze sahip olan bir sirketin, Tiirkiye’de bulunan fiili
idare merkezi en 6nemli konumda olmasa dahi MOHUK 9/4 hiikmii geregince Tiirk

Hukuku dikkate alinabilir.**

148 Ayn1 yonde goriis i¢cin Bkz. KAVLAK, Uluslararasi Sirket Birlesmeleri, s. 156.

19 TEKINALP, UYANIK, Baglama Kurallar1, s. 78; CELIKEL/ERDEM, Milletlerarasi Ozel
Hukuk, s. 211-212.

10 NOMER, Devletler Hususi Hukuku, s. 232.
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B. ULUSLARARASI SIRKET BIRLESMELERINDE KANUNLAR THTILAFI
SORUNUN COZUMU

1. Genel Olarak

Uluslararas1 ticari sirket birlesmeleri, icinde birden fazla hukuki islem
barindirmaktadir. Birlesme islemini unsurlarina ayirarak, uygulanacak hukuku ayri
ayr1 belirlemek ya da birlesme isleminin tamami i¢in bu unsurlardan sadece birini
esas almak, birlesme isleminin ana amaci olan ekonomik biitiinliiglin korunmasi ve
devammi saglamayabilir. Islem bir tarafin hukuku agisinda gegerli oldugu halde
diger taraf hukuku acgisindan gegerlilik kazanmayabilir.151 Bu sebeple sirket
statiilerinin nasil uygulanacagi sorunu iizerinde durmak gerekmektedir. Uluslararasi
ticari sirket birlesmelerine uygulanacak hukuk bakimindan {i¢ segenek karsimiza
cikmaktadir.”® Bu secenekler; devralan ortaklik ya da devrolunan ortaklik
statiilerinden birisi secenegi ya da her ikisinin birden tabi oldugu hukukun

uygulanmasi se¢enegidir.

2. Devralan veya Yeni Kurulan Sirket Statiisii Hukukunun Uygulanmasi

Bu goriise gore, uluslararas1 sirket birlesmelerinde, birlesmeye devralan
sirketin tabi oldugu hukuk uygulanir. Bu durumda devralma yoluyla birlesmelerde
devralan ortakligin hukuku, yeni kurulus yoluyla birlesmelerde ise yeni kurulan
ortakligin hukuku, birlesme islemine uygulanacak olan hukuk olarak karsimiza

¢ikmaktadir. *3

Bu teoriye gore, birlesme isleminde esas olan, devrolunan ortakligin devralan
ortakliga hukuksal ve ekonomik yonden uyum saglamasi amaglanmistir. Bu

bakimdan, birlesme isleminde 6nem verilen konu, devrolunan ortakligin, ortaklar1 ve

131 TEKSOQY, Ortakliklarin Birlesmesi, s. 152 vd., KAVLAK, Uluslararasi Sirket Birlesmeleri, S.
159 vd.

152 TEKSOY, Ortakhklarin Birlesmesi, s. 152 vd., KAVLAK, Uluslararas: Sirket Birlesmeleri, s.
159 vd.

13 Bu teoriye Almanca literatiirde “Aufinahmetheorie” yani kabul teorisi denilmektedir, zira
devrolunan ortaklik ya da ortakliklarin, daha dogrusu onlarin ortaklarini ve malvarliklarimi kendi
biinyesine kabul eden ortakligin hukuku istiin tutulmaktadir. Van SOLINGE, s. 190, (naklen
TEKSOY’dan, Ortakliklarin Birlesmesi, s. 153).
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malvarlig1 ile devralan ortakliga devri degil, devralan ortaklik biinyesine bu devrin
uyum saglamasi olarak goriilmektedir. Sirketlerin birlesme silirecine uyumu
acisindan, devralan ortakligin hukukunun uygulanmasi teorisinin yeni kurulus
yoluyla birlesmelerde ayrica énemli bir tercih sebebi oldugu kabul edilmektedir.>*

Ciinki birlesme islemine katilan tiim taraflar ayni1 hukuka tabi olmaktadirlar.

Sirketlerin birlesmesinde devralan ortakligin hukukunun uygulanmasi tercihi,
ayni zamanda taraf iradelerinin ve dolayisiyla hukuk se¢iminin 6ne ¢iktigi bir
sistemdir. Ciinkii devrolunan sirketin ortaklari, devralan sirket ile birlesme yoniinde
karar vererek, birlesmenin ger¢eklesmesinden sonra devralan sirketin statiisiine tabi

olmay1 segmektedirler.'>

Sirketlerin birlesmesinde devralan ortakligin hukukunun uygulanmasi
tercihinde, devralan ortaklik ile alakali hak ve menfaati olanlar agisindan higbir sorun
yoktur, ¢iinkii devralan ortakliga uygulanan hukukta hicbir degisiklik olmayip, aym

hukuki durum devam etmektedir.

Ancak bu teori, devrolunan sirketle ilgili hak ve menfaatleri olanlar
bakimindan bazi riskler dogurabilir. Boyle bir durumdan pay sahipleri, sirket
alacaklilar1, sirket calisanlari basta olmak iizere hukuki durumlarinda degisiklik
meydana gelecek kisilerin haklari olumsuz etkilenebilir. Devrolunan sirketle ilgili
hak ve menfaat sahipleri, hakli olarak birlesme islemine sirketin kendi statlisiindeki

hukukun uygulanmasi beklentisi i¢inde olacaklardir.*®

Uluslararas1 sirket birlesmelerinde, devralan sirket ¢ogunlukla daha giiclii
konumdaki sirket olmaktadir. Bunun sonucu olarak, wuluslararast sirket
birlesmelerinde devralan sirketin statiisiindeki hukukun tercihi, ¢ogunlukla giiclii

olan sirketin hukukunun uygulanmasi neticesini de ortaya ¢ikarmaktadir.

1% TEKSOY, Ortakhiklarin Birlesmesi, s. 153-154.
155 TEKSQY, Ortakhiklarm Birlesmesi, s. 154.

156 Ayrintili Bilgi i¢in Bkz. Baris TEKSOY, “Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesinden Dogan Kanunlar
Ihtilafinda Kuramsal Sorunlar,” Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Haziran 2013, Cilt: 24, Sayz: 2,
s. 178. Vd.; KAVLAK, Uluslararasi Sirket Birlesmeleri, s. 160-161.
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Devrolunan sirketin sona ermesini ve devralan ortaklik blinyesine gegmesini
devralan ortakligin hukukuna tabi tutmak, birlesmenin gergeklesmemesi gibi bir riski
de ortaya cikarabilir. Cilinkii tiizel kisiligin kurulmasi ve sona ermesi konusunda
yetkili olan sirket statiisliniin, sinirasan birlesme konusunda yetki sahibi olmas1 ve
hiikiimlerinin uygulanmasi tartisilamaz bir konudur. Devralan sirket statiisiiniin
uygulanmasi dolayisiyla, devrolunan sgirketin statiisiine gore sona ermemesi
durumunda, devrolunan sirket statiisii bakimindan tiizel kisiligini korumaya devam
edebilecektir. Boyle bir durumda birlesmenin gergeklestiginden s6z etmek miimkiin

olmayacaktir."’

Sonug olarak, bir hukuk diizeni icin baska, diger hukuk diizeni i¢in baska
hukuksal durum gecerli olmasi halinde, ortaya ¢ikacak uyusmazliklarin ¢oziimiinde
farkli kararlarin ¢ikmasi riskini doguracaktir. Boyle bir olumsuz durum,
milletleraras1 ¢oziim yeknesakliginin saglanmasi amaci ile ters diisecegi gibi, icra
kabiliyeti olmayan Kararlarin verilecek olmasi sebebiyle, milletlerarasi 6zel hukuk

alaninda diizensizlik olugsmasina da sebep olacaktir.**®

3. Devrolunan Sirket Statiisiit Hukukunun Uygulanmasi

Uluslararas1 sirket birlesmelerine uygulanacak hukuk bakimindan diger
gorlis, devrolunan sirket veya sirketlerin  statlistine iliskin  hukukun
uygulanmas1d1r.159 Devrolunan sirket statiisiiniin uygulanmasini1 savunanlar, devralan
sirketin genellikle daha giiglii konumda olmasinin, devrolunan sirketin ortaklari
bakimindan yaratacagi dezavantaji giderecegini, ¢iinkii devrolunan sirket veya
sirketlerin statiisiine iliskin hukukun uygulanmasi durumunda, pay sahiplerinin
hukuki durumlarinda degisiklik meydana gelmeyecegini ve dolayisiyla mevcut

haklarinin olumsuz etkilenmeyecegini ileri siirmektedirler.*®

17 TEKSOY, Ortakhklarin Birlesmesi, s. 155; KAVLAK, Uluslararasi Sirket Birlesmeleri, s.
160-161.

1% TEKSOY, Ortakliklarin Birlesmesi, s. 155-156.
9 Bu teoriye; devretme yoniine ve devrolunamin eylemine énem verilmesinden dolayi, Almanca
literatiirde “Ubertragungstheorie” yani devir teorisi genel ismi verilmektedir .V an

SOLINGE, s. 190. (Naklen; TEKSOY ’dan, Ortakliklarin Birlesmesi, S. 161).

160 TEKSQY, Ortakhiklarm Birlesmesi, s. 161.
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Ayrica devralan sirketin statiisiine iligkin hukukun uygulanmasinda sorun
teskil eden, devrolunan ortakliklarin tiizel kisiliklerinin sona ermeme riski,
devrolunan sirketlerin statiilerine uygun olarak birlesme ve dolayisiyla tasfiyesiz

sona erme gergekleseceginden dolayi bu teoride ortadan kalkacaktir.

Devralan sirketin ortaklik statiisii hukukunun tek basina uygulanmasinda
oldugu gibi, devrolunan ortaklik statiisii hukukunun da tek basina uygulanmasinin bir
takim riskleri dogurma ihtimali tartigilabilir. Devrolunan sirket veya sirketlerin
statiisiine iliskin hukukun uygulanmasi durumunda, devralan ortaklik ve onun
ortaklari icin bazi sorunlar ortaya ¢ikabilir.'®* Oncelikle birlesmeye uygulanacak
hukuk, devralan sirketin statiistinden farkli bir hukuk olacagindan dolayi, devralan
sirketin birlesme islemlerinin yabanci bir hukuka gore gerceklesmesi biiyiik bir sorun
teskil edecektir. Sermaye artirimi1 ve devrolunan sirketin ortaklarina devralan sirket
paylarmin verilmesi gibi islemlerin, devrolunan ortakligin tabi oldugu hukuka gore
gerceklestirilmesi gerekecektir. Boyle bir durum sirket statiisii kapsaminda yer alan
konularin, devrolunan ortakligin tabi oldugu hukuka tabi kilmak anlamina gelecektir
ki bu durum, hem pratik agidan hem hukuki agidan ¢6ziilmesi miimkiin olmayan
karmasik sorunlara yol agacaktir. Ayrica yeni bir tiizel kisiligin ortaya ¢ikmasini
saglayan yeni kurulus yoluyla birlesmelerde, birlesmenin gerceklestigi yeni kurulan
sirkete, kendi statiisiinden farkli bir hukuk uygulanmasina hem statiisiindeki hukuk
diizeninin  izin vermesi miimkiin olmayacak ve Dbirlesme isleminin

gerceklesmemesine sebep olacaktir.*®?

Birlesme dolayisiyla kurulan yeni bir
ortakliga, idare merkezi veya kurulus yeri hukuku statiisiinden bagka bir hukuka tabi

kilmak, sirketler hukukunun genel ilkelerine de aykir1 diisecektir.

Yukarida bahsedilmis olan sorunlar dolayisiyla, devrolunan sirketin tabi
oldugu hukukun uygulanmasi milletleraras1 6zel hukuk alaninda gecerliligi tartigmali
islemlerin olusmasina yol acacaktir. Clinkli devrolunan ortaklik statiisii, birlesmeye
uygulandig: taktirde, devrolunan ortaklik kendi ortaklik statiisii tarafindan baska bir
ortaklik ile birlesmis ve tasfiye olmaksizin sona ermis olacak, fakat devralan ya da

yeni kurulan sirketin statiisiine gore bu islem ger¢eklesmemis olabileceginden,

161 KAVLAK, Uluslararasi Sirket Birlesmeleri, 5. 161-162.

162 TEKSQY, Ortakliklarin Birlesmesi, s. 163 vd.; KAVLAK, Uluslararasi Sirket Birlesmeleri, S.
161-162.
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devrolunan ortaklik i¢in belirsiz bir durum ortaya cikacaktir.'®® Sonug¢ olarak,
devralan hukukun uygulanmasi ile milletlerarast 6zel hukukun yeknesaklig
yoniinden ortaya ¢ikan sorunlar, bu teoride taraflar yer degistirmis sekilde devam

edecektir.

4. Birlesmenin Tarafi Olan Sirketlerin Statiilerinin Birlikte Uygulanmasi

Birlesmenin tarafi olan sirketlerin statiilerinin birlikte uygulanmasi
durumunda, yalnizca birlesen sirket statiilerinden herhangi birisinin tabi oldugu
hukuk uygulanmamakta, birlesmenin tarafi tiim sirket statiileri birlikte

uygulanmaktadir.® o4

Bu teoriye gore, birlesme birden fazla sirket giiglerinin tek bir
sirket catis1 altinda birlestirilmesi amacini tasidigi icin, devralan ya da yeni kurulan
sirketin statlisiiniin yerine getirilmesini istedigi sartlara uyulmas: gerekmektedir.
Diger taraftan, birlesme ile devrolunan sirketin tiizel kisiligi sona ereceginden dolayz;
bu sona ermenin devrolunan sirketin statiisiine uygun olarak gerceklesmesi
gerekmektedir. Bu durum karsisinda, uluslararasi sirket birlesmelerinin
gerceklestirilebilmesi i¢in, hem devralan sirketin tabi oldugu hukuka hem de
devrolunan sirketin tabi oldugu hukuka uymak gerekmektedir. Birlesmenin taraflar
olan sirketlerin statiileri, yabanci sirketle birlesmeye iliskin hiikiimleri de diizenler.

Sonug olarak, birlesme islemi, miimkiin oldugu o6l¢iide, birlesmenin tarafi olan

sirketlerin statiilerine uygun bir sekilde gergzekles‘[irilebilir.165

Bu teoriye gore sirket birlesmeleri, hem devralan sirketin tabi oldugu hukuka
hem de devrolunan sirketin tabi oldugu hukuka uygun oldugu taktirde
gerceklesecektir. Ancak bu durum birlesmenin tarafi olan sirketlerin tabi olduklar

hukuklarin kiimiilatif (toplayici) sekilde yani birlesmenin tarafi olan tiim sirketlerin

163 KAVLAK, Uluslararasi Sirket Birlesmeleri, s. 162-163; TEKSOY, Ortakhklarin Birlesmesi, S.
163.

184 Birlesmenin Tarafi Olan Sirketlerin Statiilerinin Birlikte Uygulanmasi teorisi; uluslararasi nitelikli
ortaklik birlesmelerine olumlu yaklasan ve bunlarin gerceklestirilebilir kilinmasi i¢in uygun yontemi
arayan Beitzke tarafindan gelistirilmis, 1966 ve 1967 yillarinda benzer icerikle yayimlanan, ilki
Almanca ikincisi Fransizca iki makale araciligiyla ortaya konmustur.'® Bu teori Alman doktrininde
“Vereinigungstheoire”  (birlestirme” veya “bir araya getirme) olarak isimlendirilmistir.
Bkz.Beitzke’nin Almanca makalesi igin “Internationalrechtliches zur Gesellschaftsfusion,” in
Probleme des europidischen Rechts, Festschrift fiir Walter Hallstein zu seinem 65. Geburtstag,
Frankfurt 1966, s. 14-35(Naklen; TEKSOY dan, Ortakliklarin Birlesmesi, s. 165).

165 KAVLAK, Uluslararas: Sirket Birlesmeleri, s. 163.
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statlilerinin birlikte uygulanmasini gerektirmez. Ciinkii bunun aksine bir diisiince
pratikte miimkiin olmayan kosullar yaratabilir. Devralan sirket, birlesmenin devralma
ve kabul etme yOniiyle ilgili konularda kendi statiisiine tabi olacak ve devralmaya
iliskin gereklilikleri yerine getirecektir. Buna karsilik devrolunan sirket de
birlesmenin tlizel kisiligini sona erdirmeye iliskin konularda kendi statiisiine tabi

olacak ve devrolunan sirketler igin getirilen yiikiimliiliiklerini yerine getirecektir.'®

Birlesen sirketlerin statiilerinin tlimiiniin yetkili kilinmas1 ve birlesmenin
gecerliliginin bunlarin kosullarin yerine getirilmesine bagli olmasi bakimindan
toplayict olan bu sistem, ayn1 zamanda taraflardan her birinin sifatina ve roliine bagl
olarak ayri ayr1 kendi hukukuna tabi tuttugundan dolay1 dagitic: (distributif) nitelige

sahiptir.*®’

Birlesmenin tarafi olan sirketlerin statlilerinin birlikte uygulanmasi gibi
birden fazla hukuk diizeninin baglandigi durum; ¢oklu baglanma yéontemi olarak
adlandirilmaktadir. Coklu baglanma yéntemi, birden fazla devlet hukukunun aym
anda uygulanmasim1 gerekli kilan toplayict ve dagitict baglanmalarin birlikte

uygulanmasi seklindedir.*®®

5. Teorilerin Degerlendirilmesi

Uluslararasi sirket birlesmelerinde, birlesen taraflarin her birinin tabi oldugu
hukuk agisindan birlesmenin gegerli sayilmasi, islemin basarisi acisinda énemli bir
konudur. Ayrica islemin tiim taraflar i¢in gegerli olmasi, milletlerarasi1 6zel hukuk
bakimindan da yeknesaklik saglar. Devrolunma ve sona erme isleminin
gerceklesmesinin tartismali hale geldigi devralan sirket statiisiiniin tercihi teorisi ile
devralma isleminin gerceklesmesinin tartismali hale geldigi devrolunan sirket
statlisiin tercihi teorilerine gore birden fazla iilke hukukunun ayn1 anda
uygulanmasint gerekli kilan foplayict ve dagitici teorinin  uygulanmas: ile

birlesmenin her iki yoniinii de dikkate alindig1 ve bu nedenle sirket birlesmelerinin

186 TEKSOY, Ortakhklarmn Birlesmesi, s. 165-166.
%7 TEKSOY, Ortakhklarmn Birlesmesi, s. 169-170.

1%8 Daha genis bilgi i¢in Bkz. “Genel olarak kanunlar ihtilafi alaminda ¢oklu baglanma yontemleri,”
TEKSQY, Ortakliklarin Birlesmesi, s. 167 vd.
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biitiinliiglinlin saglanmasi ve milletlerarast 6zel hukuk alanina giren hukuki iglemin
yeknesaklig1 ve tiim taraflarin statiilerinde gegerli olmasi diisiiniildiigiinde, karmasik
yapisina ragmen kanaatimizce diger teorilere gore islemin basarisinda daha etkili
olacag1 diisiiniilebilir. Ayrica bu teoriye gore birlesen her bir tarafta menfaati
bulunanlarin hukuki statiilerinde bir degisiklik olmayacak ve bu sekilde

menfaatlerinin zarar gérmesinin 6niine gecilmis olacaktir.

AB’nin, milga 2005/56/EC sayili Smir Asan Sirket Birlesmelerine iliskin
Direktifinde benimsenen taraflarin statiilerinin birlikte uygulanmasina iligkin bu
teori, 2017/1132/EU sayili Direktif’te Ongoriilen sisteme de yon vermistir.
2017/1132/EU sayili Direktif’de birlesmenin tarafi olan sirketlerin tabi olduklar
hukukun kurallarinin dagitict olarak uygulanmasi benimsenmistir. Dolayisiyla bu
teorinin, aktif olarak uygulanan ve genel kabul goren teori oldugunu sdylemek

miimkiindiir.*®°

Tiim bu sebepler degerlendirildiginde kanaatimizce, toplayici ve dagitici teori
uluslararasi sirket birlesmelerini kolaylastiracak ve bu konuda karar alicilar igin

tesvik edici bir rol tistlenecektir.

C. ULUSLARARASI SIRKET BIRLESME ISLEMININ UNSURLARI VE
ASAMALARI

1. Sozlesme Yapabilme Kosullar:

Uluslararasi sirket birlesmelerine iliskin olarak Tiirk hukukunda herhangi bir
diizenleme bulunmamaktadir. Ancak bdyle bir hukuki islemi yasaklayan hiikiim de
bulunmamaktadir. Ozellikle kiiresellesen diinya ile birlikte ticari smirlarin
cogunlukla ortadan kalkmasi ve firmalarin pazar paylarimi arttirarak uluslararasi
biiyiimeye doniik planlari, gelistirilen finansal stratejiler dogrultusunda uluslararasi
yatirimlarin ve satinalma iglemlerinin ¢ok hizli bir sekilde gergeklesmesi, iilkemizin
bu yatirnmlardan pay almasi ve Tiirk sirketlerinin uluslararas1 pazarlara agilmasi
konusunda uluslararas: sirket birlesmeleri ve bu birlesmelere uygulanacak hukuka

iliskin diizenlemelerin 6nemini daha da arttirmistir. Uluslararas: sirket birlesme ve

19 KAVLAK, Uluslararasi Sirket Birlesmeleri, s. 166.
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devralma islemi yabanci unsurlu bir sozlesme'” olacagindan dolayi, burada
MOHUK hiikiimleri ve sirket statiisiiniin Tiirk hukuku oldugu durumlara iliskin
olarak TTK. hiikiimleri ile birlikte degerlendirilecektir.

a. Sozlesme Yapma Ehliyeti

Uluslararas1 sirket birlesme isleminin ilk asamasi olarak, sodzlesmenin
taraflarinin bu sozlesmeyi yapmaya ehliyeti olup olmadigmin tespiti oldugunu
soyleyebiliriz. Ciinkii Tiirk hukukuna gore, fiil ehliyeti olmaksizin yapilmis olan bir

hukuki iglem bastan itibaren gegersiz yani butlan sayilmistir (TMK. m. 15).

Tiizel kisilerin haklara ne Olgiide ehil oldugu ve ne zaman sona erecegi

konusunda da tiizel kisilerin tabi oldugu hukuk esas alinacaktir.!™

Tiizel kisinin
ehliyetini belirleyen hukuk ayni zamanda, tiizel kisinin dava ehliyeti, organlari,

organlarin miikellefiyetleri, temsil yetkilerini de belirler."

Tiizel kisinin ehliyeti iki sekilde kazanilir, hukuk diizeni ehliyeti kendisi
verebilir ve bu sekilde dogrudan ehil olur ya da baska bir hukuk diizeninin vermis
oldugu ehliyeti tanir. Dogrudan ehliyet i¢ hukuk diizenleri tarafindan, tanima yoluyla

173 Bir tiizel kisi olarak

ehliyet ise milletler aras1 6zel hukuk kapsamina girmektedir.
ticari sirketlerin hak ve fiil ehliyetleri, MOHUK’un 9/4 hiikmii cercevesinde
statiilerindeki idare merkezine, yani sirket ana sozlesmesinde gosterilmis olan
merkez adresi hukukuna gore belirlenecektir. Fiili idare merkezinin Tirkiye’de
olmast durumunda Tiirk hukukuna gore belirlenebilir. Sonug olarak; yabanci bir tiizel
kisinin kendi statiistindeki merkez hukukuna gore ehil olmasi, Tiirkiye’de taninmasi

icin yeterlidir. 1"

170 yabanci Unsurlu Sirket Birlesmeleri kavramu igin Bkz. “Uluslararast Sirket Birlesme Islemleri,” s.
28.

1 NOMER, Devletler Hususi Hukuku, s. 232-233.
172 TEKINALP/UY ANIK, Baglama Kurallar, s. 79.
13 TEKINALP/UY ANIK, Baglama Kurallar, s. 85.

174 TEKINALP/UY ANIK, Baglama Kurallar, s. 87.
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Bir tiizel kisinin kuruldugu {ilke ile faaliyette bulundugu iilke farkli olmasi
halinde, hangi tilkenin kriterinin dikkate alinacagi meselesi karsimiza ¢ikmaktadir.
A. CELIKEL/B. ERDEM’E gére, bdyle bir durum sdéz konusu oldugunda,
uyusmazligin - gorildiigii iilkenin kabul ettigi sistem dikkate almmalidir.*"
Tiirkiye’de yabanci bir sirketin hak ve fiil ehliyetini tespitte ihtilaf ortaya ¢iktiginda,
ispat yikiimliiliigh sirketin idare merkezinin, statiideki fiili idare merkezinden baska
bir iilkede bulundugunu iddia eden tarafta olacaktir. E. NOMER’e gore bu durum
mahkemeler tarafindan resen dikkate alinamaz ve fiili idare merkezinin bulundugu
iddia edilen devletin hukukuna uygun olarak teskilatlanmis olmasi, aksi ispat
edilebilen bir karine olarak kabul edilebilir.'™

b. Birlesme Sozlesmesi Goriismeleri Yapmaya Ve imzalamaya Yetkili Organ

Bir ticari sirketin, birlesme amacgh goriismeler yapabilecegi organlar1 ve bu
organlarin birlesme 6n goriismelerinde sahip oldugu yetkinin sartlar1 ve sinirlari,
sirket organlarinin genel temsil yetkisinden ayirmak gerekmektedir. Bir ticari
sitketin yetkili organlari, sirket organlarinin yapist ve yetkilendirilmesi girket
statlisiiniin hukuku tarafindan belirlenir. Dolayisiyla burada birlesmenin taraflarinin

kendi statiisiine yapilan baglanma kural gegerlidir.!”’

TTK. 145. madde hiikmiine gore birlesme sozlesmesi, birlesmeye katilan
sirketlerin yOnetim organlarinca imzalanir ve genel kurul tarafindan onaylanir.
Birlesme sozlesmesini imzalamaya yetkili organ, ayn1 zamanda birlesme sozlesmesi
goriismelerini yapmaya da yetkilidir.178 U. TEKINALP’e gore yonetim organinin bu

yetkisi devredilemez yetkilerdendir.”

Birlesme sozlesmesi gorlismelerini yapmaya ve birlesme sodzlesmesini

imzalamaya yetkili organlar, burada Borg¢lar Kanunu anlaminda temsilci sifatinda

"% CELIKEL/ERDEM, Milletlerarasi Ozel Hukuk, 5.211.

17® NOMER, Devletler Hususi Hukuku, s. 232.

YT TEKSOY, Ortakhklarmn Birlesmesi, s. 189-190.

1% POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar Hukuku I, s. 147.

1% POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar Hukuku I, s. 147.
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olmayip, bizzat kendisi sayilmaktadir.'®

Dolayistyla, temsilci sifatiyla hareket
etmedikleri i¢in, bu konuda MOHUK’un temsil statiisiine iliskin hiikiimleri

uygulanmamaktadir.
C. Birlesmenin Gerceklestirilebilir Olmasi

Bir uluslararasi sirket birlesme isleminin gerceklestirilebilmesi i¢in oncelikle

birlesmeye katilan sirketlerin tabi oldugu lex societatis bu isleme izin vermelidir.*®*

Tiirk Hukuk bakimindan, bir Tiirk sirketinin yabanci bir sirketle182 birlesme
islemini gerceklestirebilmesi i¢in oncelikle islemin, Tirk sirketi agisindan TTK.
hiikiimlerine uygun olmas1 gerekmektedir. Ciinkii her ne kadar birlesmenin diger
tarafi yabanct hukuka tabi bir sirket olsa da Tiirk sirketi i¢in Tiirk hukuku
uygulanacaktir. Bu durumda, Tiirk sirketinin TTK. nin birlesme konusunda getirmis
oldugu kosullara®® ve prosediire uyarak bu birlesmeyi gerceklestirmesi
gerekmektedir. Devrolunan sirket, Tiirk sirketi oldugu durumlarda, birlesmenin tam
olarak gerceklesmesi i¢in; tasfiyesiz sona erme islemi tamamlanincaya kadar TTK.

hiikiimleri uyarinca gerekli prosediirleri yerine getirilmesi gerekmektedir.'®*

Yine sirketin mevcut durumu birlesme islemine engel olabilir. Ornegin;
sirketin tasfiye halinde olmasi veya borca batik olmasi gibi durumlar s6z konusu
olabilir. Boyle bir durumun, birlesmeye engel teskil edip etmeyecegi konusunda yine
sirketin kendi statiisii dikkate alinacaktir.’®® Nitekim TTK. 138. Maddede, tasfiye
halindeki bir sirketin birlesebilmesi i¢in, malvarliginin dagitilmasina baglanmamais ve
devrolunan sirket olmasi sart1 getirilmistir. Yine TTK. 139. Madde hiikkmiine gore,

sermayesi ve kanuni yedek akgeleri toplaminin yarist zararlarla eriyen veya borca

180 Ayfer UYANIK, “Tiirk Milletlerarast Ozel Hukukunda Iradi Temsil,” Banka Ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisti, Banka Ve Ticaret Hukuku Dergisi, C.XXVIII Sa. 1’den ayr1 Basi, s. 69.

181 KAVLAK, Uluslararasi Sirket Birlesmeleri, s. 187; TEKSOY, Ortakhiklarin Birlesmesi, s. 180.
182

Yabanci Sirket tanimi igin Bkz. “Tiirk Hukukunda Sirketlerin Tabiiyetinin Tespiti”, S. 39-40.

18 TTK. 137. madde hiikmiinde, “Gecerli Birlesmeler” baslig1 altinda hangi tiir sirketlerin
birlesebilecekleri diizenlenmistir.

184 KAVLAK, Uluslararasi Sirket Birlesmeleri, s. 186.

1% TEKSOY, Ortakhiklarin Birlesmesi, s. 183; KAVLAK, Uluslararasi Sirket Birlesmeleri, s. 191.
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batik durumda bulunan bir sirket ancak, eriyen sermayeyi veya gerekiyorsa borca
batiklik durumunu karsilayabilecek ve serbestge tasarruf edilebilen 6zvarliga sahip

bulunan bir sirket ile birlesebilecektir.
2. Sozlesmeye Hazirhlk Asamasi
a. Gizlilik Sozlesmesi

Miizakerelere baglamasindan dnce taraflar, hukuki nitelikteki ilk belge olarak
genellikle gizlilik sézlesmesi yaparlar.'®® Birlesme miizakereleri veya inceleme
asamasinda birlesmeye katilacak taraflar birbirleri hakkinda detayli bilgiler
dgrenebilirler ve hatta bu bilgilerin bir kism1 gizli bilgi niteliginde de olabilir. ileride
birlesmenin gergeklesmemesi durumunda, gizli bilginin sahibinin izni olmadik¢a
sirketler hakkindaki gizli bilgilerin, birlesmenin taraflar1 ve birlesme incelemeleri ve
goriigmelerinde gorevi geregi yetkilendirdigi kisiler disinda ticiincii kisiler tarafindan
Ogrenilmemesi gerekmektedir. Bu sebeple birlesmenin taraflari, gizlilik sdzlesmesi

yapabilirler.

Gizlilik sozlesmeleri, birlesme miizakerelerinde verilecek bilgilerin kapsami
ve bunlarin ne sekilde kullanilabilecegine iligskin hiikiimler icerir.’® Gizlilik
sOzlesmesi, taraflardan biri digerinin onay1 olmaksizin birlesme miizakereleri ve
taraflarin gizli bilgileri hakkinda tgiincii kisilere ve taraflarin bu bilgileri bilmeye
yetkili olmayan c¢alisanlarina bilgi ve belge vermemeyi kapsamaktadir. Birlesme
miizakerelerinin olumsuz sonug¢lanmas: halinde ise verilmis olan belgelerin geri
verilmesi ve bilgilerin rekabet i¢in kullanilmamasi da gizlilik sézlesmesi kapsamina

girmektedir.

Gizlilik sozlesmelerinde, sozlesmeye uygulanacak hukuk ve ihtilaflarin
¢Oziimlenmesi konusunda da hiikiimler bulunabilir.*® Gizlilik sOzlesmesi birlesmeye

hazirlik asamasinda yapilan sdzlesmeler grubunda olup, MOHUK 24. m. kapsamina

186 ESIN, Birlesme Ve Devralmalar, s. 45.
87 ESIN, Birlesme Ve Devralmalar, s. 52.

188 ESIN, Birlesme Ve Devralmalar, s. 52.
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gore uygulanacak hukuk belirlenmeli, hukuku se¢imi yapilmamasi halinde yine

objektif baglama kuralia gore sézlesme ile en siki iliskili hukuk uygulanmalidir.®
b. Niyet Mektubu Ve Benzeri Yapilar

Taraflarin sozlesmeye ilgisinin devam ettigi siirecte, genellikle bir “niyet
mektubu” (letter of intent) veya alternatifi olarak “mutabakat belgesi” (memorandum
of understanding) yada “ticari sartlar belgesi” (term sheet) ismi verilen hukuki
yapilar iizerinde ¢alisma yapmaya baslarlar.*®

Niyet mektubu'®*

, ileride yapilmasi planlanan sdzlesmenin ana hatlarini
ortaya koyan ve gonderen tarafindan aciklanan bir irade beyan1 olarak
tanimlanmaktadir. Niyet mektubu, gonderenin soézlesme goriismelerinin olumlu
sekilde yiiriimesi ve asil sdzlesmenin yapilmasi konusunda istegini belgelerken, ayni

zamanda mevcut durumu da genel hatlari ile tespit etmektedir.'%?

Niyet mektubu, miizakerelere baglanmasi asamasinda imzalanan ve iginde
miizakerelerin yiiriitilmesine iliskin temel ilkelerin yer aldig1 miizakere sézlesmesi

olarak ifade etmek miimkiindiir.'*>

Niyet mektubu yalnizca miizakerelerin nasil
yiiriitiilecegi konusunda diizenlenmektedir ve bu sebeple sadece kendi hiikiimleri ve
kapsaminda ytikiimliiliikk dogurur. Yani niyet mektubu gerekge gosterilerek, ileride
kurulmasi planlanan sézlesmenin aynen ifasi talep edilemez ve ileride kurulmasi
muhtemel sézlesmeye dayanilarak miispet zararin tazmini talep edilemez. Sonug

olarak niyet mektubu ile miizakere sézlesmesinin aynen ifasi veya buna aykir

davranilmasindan dogan zararlarin tazmini talep edilebilir ve taraflara sozlesme

18 KAVLAK, Uluslararasi Sirket Birlesmeleri, s. 195-196.
1% ESIN, Birlesme Ve Devralmalar, s. 60.

191 Anglo-Amerikan hukuku kaynakli bir terim olan niyet mektubunun, ingilizce karsiligi olarak;
"memorandum of understanding,” "principles of understanding," "heads of agreement," "heads of
terms," "term sheet," "principles of agreement,” "side letters," "letter of comfort" ve "letter of intent"
gibi terimler kullanilmaktadir. Ancak, niyet mektubunu esas olarak "letter of intent" kavramina
karsilik gelmektedir.

92 DINAR, Niyet Mektubu, s. 109.

1% ESIN, Birlesme Ve Devralmalar, s. 62.
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* Niyet mektubunda,

yapma konusunda bir yiikiimliilik yiiklememektedir.'®
belirlenen siire zarfinda taraflarin tiglincii kisilerle ayn1 konuda herhangi bir goriisme

yapmalarini yasaklayan bir miinhasirlik hitkmii konulmasi da miimkiindiir.*®

Uygulamada birlesme ve devralma islemlerinde, niyet mektubu ve benzeri
yapilarin alternatifi olarak ve yine miizakere sozlesmesi niteliginde olan, “siirece

katilmaya davet mektubu” olarak isimlendirilen yontem de kullanilmaktadir.**®

Yabanci unsurlu birlesme sézlesmelerinin miizakeresi agamasinda yapilmis
olan bu sozlesmeler, ana sdzlesmeye bagli olmayip ve her iki tarafa da borg yiikleyen
sozlesmeler hukuku kapsamina giren bir hukuki islem olup, hukuk secimi
miimkiindiir ve uygulanacak hukukun tespiti bakimindan MOHUK 24. Maddesi

dikkate alinacaktir."®’
c. Devrolunacak Sirketin Incelenmesi (Due Diligence)

Niyet mektubu asamasinda en dnemli konunun hedef sirketin incelenmesi
oldugu sdylenebilir.*® Due Diligence kavrammim kokeni Ingilizce olup, hukuk
dilindeki anlami; “her olayin kendine ozgii sartlarina ve ozelliklerine gore
degerlendirmek kayd: ile benzer sartlarin varligi halinde makul ve tedbirli bir
kisiden beklenebilecek sekilde basiretli, dikkatli, siirekli ve 6zenli olan faaliyet ve
davranis” seklinde tammlanmaktadir.’® Due Diligence sozciigii hedef sirketin
ayrintili ve 0Ozel olarak incelenmesi anlamina gelrnektedir.200 Tiirkgeye, “6zel

ihtimam arastirmas: veya ¢ok ozel amacgh bir satin alma incelemesi” olarak da

19 ESIN, Birlesme Ve Devralmalar, s. 62.
1% AKDUMAN, Hisse Devirleri, s.57; ESIN, Birlesme Ve Devralmalar, s. 73-77.

19 ESIN, Birlesme Ve Devralmalar, s. 97; Bu konuda ayrintili bilgi i¢in Bkz. ESIN, Birlesme Ve
Devralmalar, s. 97-100.

7 AKDUMAN, Hisse Devirleri, 5.235.

198 ESIN, Birlesme Ve Devralmalar, s. 66.

1% Black’s Law Dictionary, Sixth Edition, St. Paun, Minn, 1990, s. 457.( Naklen; Billur OZEKE’den,
“Birlesme ve Devralmalarda Due Diligence Kavrami ve Tiirk Hukukunda Saticinin Sorumluluguna

Etkisi,” Istanbul Bilgi Universitesi Elektronik Kiitiiphanesi, 2006, s. 2).

200 Bkz. Hasan PULASLI, “Sirket Satin Alma ve Birlesmelerinde Isletme Degerlemesi ve Due
Diligence,” Seza Reisoglu Armagani, Banka Ve Ticaret Hukuku Dergisi, Haziran 2008, s. 203-235.
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cevrilebillir. Due Diligence baslica devralan ve devrolunan seklinde siniflandirmaya
tabi tutulmakla birlikte, uygulamada finansal, vergisel, hukuksal, ticari vb.

’

incelemeler i¢in “Commercial Due Diligence,” stratejik yatirimcilar igin yapilan

teknik inceleme i¢in "Operational Due Diligence” seklinde ¢esitleri de

bulunmaktadir.?*

Due Diligence asamasi ile devrolunacak sirketin ekonomik ve mali yapisi ile
birlesmeyi ilgilendiren diger ticari tim bilgilerinin incelenmesi ve bu konularda
gerekli raporlarin hazirlanmasi saglanmaktadir. Bu siirecin iginde; bilgilerin
aciklanmasi, potansiyel risklerin ve sartlarin arastirilmasi veya analiz edilmesi, fiyat
incelemesine iligkin incelemeler ve kanitlar temin edilmesi yer almaktadir.**® Due
Diligence islemini hem devralan taraf hem de devrolunan taraf yapabilir. Ancak
uygulamada Due Diligence incelemesi genellikle devralan tarafindan

gerceklestirilmektedir.

Devrolunan tarafindan bu konuda verilecek eksik veya hatali bilgi taraflar
arasinda uyusmazlik dogmasina sebep olabilir. Boyle bir durumda devralan,
devrolunandan hukuka aykiri olarak sebep oldugu masraflari talep edebilir.’®®
Devrolunan ise devralanin 6n inceleme yapmadigini veya 6zensizce yaptigini ve bu

sebeple kusur bildirimi haklarindan feragat etmis oldugunu ileri siirebilir.?*

21 Hiisnii DINCSOY, “Tiirkive'de Birlesme Ve Devralma Isleminin Dinamikleri,” Rekabet
Hukukunda Birlesme ve Devralmalar Sempozyumu, Rekabet Kurumu Yaymn, istanbul, 22 Nisan
2011, s. 32.

202 pULASLI, “Due Diligence”, s. 211.

% AGAOGLU, Tahkim, s. 104.

204 Bernd D. EHLE, “drbitration as a Dispute Resolution Mechanism in Mergers and Acquisitions,”
Dennis Campbell (Ed)., The Comparative Law Yearbook of International Business, Lahey:
Kluwer Law International, 2005, s. 292-293, E.: https://www.international-arbitration-
attorney.com/wp-content/uploads/arbitrationlawbeh_arbitration_as_a_dispute.pdf

(Son Erisim Tarihi: 06/12/2020).
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3. Sozlesmenin Diizenlenmesi

a. Sozlesmenin Sekli

Birlesme sozlesmesi, ortakliklar hukuku islemi olmasi ve birlesmenin temel
unsuru olmasi sebebiyle, hukuki islemin sekli bakimindan genel baglanma kuralina
degil, birlesme isleminin esasina uygulanacak olan hukuka (lex causae) tabidir.
Dolayisiyla islemin fiilen yapildigi yer (locus regit actum) olan, birlesme
sOzlesmesinin tarafi olan sirketin yetkilileri tarafindan s6zlesmenin imzalandigi yer
hukukunun uygulanmasi s6z konusu degildir.?®® Ancak bu konuda locus regit actum

kaidesinin uygulanmasini savunan goriisler de mevcuttur.?%

Sirket statiistiniin Tiirk hukuku oldugu durumlarda, TTK. 145. m. hiikkmiine
gore birlesme sozlesmesi yazili sekilde yapilmalidir. AB 2017/1132/EU sayili
direktifin 102. maddesinde ise birlesme sozlesmesi seklinin resmi sekilde noter

vasitastyla yapilmasi gerektigi diizenlenmistir.

Bizim de katildigimiz goriis uyarinca, birlesme sozlesmesinin esasina, sirket
statlilerinin bir arada uygulanmasmin dogal sonucu olarak toplayict baglanma
dogrultusunda, ortaklik statiilerinin bir arada uygulanmasi, sozlesmenin sekli
acisindan daha kati sekil sartin1 ihtiva eden hukukun istiinlik saglanmasin
gerektirir. Yani sozlesmenin sekline, daha kati sekil sartt kosan taraf statiisii
uygulanmalidir. Devralan veya devrolunan sirket statiilerinden birinde daha agir bir
sekil sarti hiilkmii mevcutsa, bu sekil sarti diger sirket statiisii tarafindan
ongoriilmemis olsa dahi yerine getirilmek zorundadir.?%’ Ornegin, birlesmenin tarafi
olan sirket statlilerinden biri, birlesme sozlesmesi igin resmi bir sekil sarti
ongoriiyorsa, ancak birlesmenin taraflarindan digeri herhangi bir sekil sarti
ongormiiyor veya sadece adi yazili sekil sart1 ongdriiyor olsa dahi toplayici baglanma

kurali geregi, birlesme sozlesmesi daha agir nitelikteki resmi sekil sartina gore

2% yvon LOUSSOUARN / Michel TROCHU, “Conflit de lois en matiére de sociétés, Jurisclasseur-
Droit International Commercial,” Fasikiil 564-C, Paris 1982, s. 43 (Naklen, TEKSOY dan,
Ortakliklarin Birlesmesi, s. 191).

208 Ayrmtil bilgi i¢in Bkz. TEKSOY, Ortakliklarm Birlesmesi, s. 190 vd.

207 TEKSQY, Ortakhklarin Birlesmesi, s. 191.
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yapllmahdlr.208 Birlesme sozlesmesinin seklinin birlesmenin tarafi olan tiim hukuklar

bakimindan gegerli olmasi, hukuksal islem giivenligi icin gerekli bir unsurdur. 2%°

b. Birlesme S6zlesmesinin icermesi Gereken Unsurlarin Tespiti

Birlesmeye taraf olan sirketlerin statiilerine gore, birlesme sézlesmesinin
icermesi gereken asgari unsurlardan en az birinin sézlesmede bulunmamasi
durumunda, hukuken gecerli bir birlesmeden bahsedilemeyecektir. Bu sebeple
birlesme sézlesmesinin her bir tarafinin emredici hiikiimlerinin bu konuda dikkate
alinmas1 yani foplayici (kiimiilatif) olarak uygulanmasi gerekmektedir.”*® Ciinkii
devrolunan sirketin tabi oldugu hukukun emredici kurallarmma aykirilik halinde
devrolunma ve sona erme isleminin ger¢eklesmesi miimkiin olmayacagi gibi,
devralan sirketin tabi oldugu hukukun emredici kurallarina aykirilik halinde ise
devralma iglemi gerceklesemeyecektir. Sirket statiisiiniin Tiirk hukuku oldugu
durumlarda, TTK. 146. Madde belirtilmis olan asgari unsurlarin bulunmamasi
halinde; birlesme sozlesmesi ticaret sicile tescil edilemeyecek, dolayisiyla ticaret

sicil gazetesinde de ilan edilerek hiikiim ifade etmesi miimkiin olmayacaktir.

c. Birlesme Sozlesmesine Uygulanacak Hukukun Tespiti

Birlesme s6zlesmesi, birlesmenin temelini olusturdugundan ve birlesmeye
iliskin tiim hususlar1 diizenlediginden dolay1 hangi hukukun uygulanacaginin tespiti
Oonem tasir. Tiirk hukukunda sinirasan birlesmelere iligkin olarak yapilan birlesme
sozlesmelerine hangi hukukun uygulanacagi konusunda herhangi bir diizenleme

bulunmamaktadir.

Daha 6nce bu konudaki teorilerin®! incelenmesinde birlesmenin her iki

tarafinin tabi oldugu hukuklarin  Coklu baglanma yontemi olarak birlikte

208 TEKSQY, Ortakhiklarm Birlesmesi, s. 192.

2% Michel MENJUCQ, Droit International et Européen des Sociétés, 2. Basi, Paris 2008 (Naklen,
TEKSOY’dan, Ortakhiklarin Birlesmesi, s. 192).

210 TEKSQY, Ortakhklarin Birlesmesi, s. 190-191; KAVLAK, Uluslararas: Sirket Birlesmeleri, s.
209-211.

"' Bu konudaki teoriler icin Bkz. “Uluslararas: Sirket Birlesmelerinde Kanunlar Ihtilafi Sorunun

Coziimii,” s. 41 vd.
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uygulanmasi seceneginin, hukuken gecerli bir birlesme ac¢isindan esas alinmasi
yoniindeki goriiste oldugumuzu belirtmistik. Isvigre Milletleraras1 Ozel Hukuk
Kanununun 163¢ hiikmiinde de bu yonde diizenlemeye yer verilmistir. ilgili hitkme
gore; “Birlesme soézlesmesi, birlesmeye katilan gsirketlerin tabi oldugu hukuk
tarafindan gsirketler hukukunun tiim emredici hiikiimlerine uygun olmalidir. Buna
sozlesmeye iliskin sekil sarti da dahildir. Birlesme sozlesmesine iliskin diger tiim
hususlar taraflarca segilen hukuka tabidir. Herhangi bir hukuk se¢imi yapiimamig
ise, birlesme sozlesmesine sozlesmenin en siki iligkili oldugu devletin hukuku
uygulanir. Devralan sirketin tabi oldugu hukuk, en stk iliskili hukuk olarak kabul

edilir.”

Uluslararas1 sirket birlesmelerinde iizerinde durulmasi gereken konu
birlesmenin tarafi olan sirketlerin tabi olduklar1 hukuklarin ne zaman ayr1 ayri olarak,
ne zaman bir arada uygulanacagi ve bu uygulamalarin nasil gergeklestirilecegi
meselesidir. Bu sebeple, birlesmenin kosullari, birlesmeyi gerceklestirme prosediirii
ve sonuglart gibi birlesmenin bazi unsurlar1 bakimindan, ayrica degerlendirme
yapilarak ve konunun somutlastiriimasi ve sirketlerin tabi olduklar1 hukuklarin bir
arada uygulanacagi toplayici baglanma ile taraflardan her birinin sifatina ve roliine
bagli olarak ayr1 ayr1i kendi hukukuna tabi tutulacagi dagifici baglanmanin

uygulanacag hallerin de belirlenmesi gerekmektedir.?*?
aa. Hukuk Secimi

Birlesme sézlesmesi hem sirketler hukukuna iligkin hiikiimler icerecegi gibi
hem de gizlilik, due diligence, islem masraflar1 gibi sézlesmeler hukukuna iliskin
hiikiimler de igerir. Dolayisiyla; birlesme s6zlesmesine uygulanacak hukukun se¢imi
konusunu sézlesmenin igerigine gore degerlendirmek daha dogru olacaktir.

bb. Sirketler Hukukuna fliskin Konularda Hukuk Secimi

Sirketlerin, kurulusundan tasfiyesine kadar olan kurallar1 tayin eden sirketler

hukukunu ilgilendiren kisimlarina uygulanacak hukuk bakimindan hukuk se¢imi

212 TEKSQY, Ortakhiklarm Birlesmesi, s. 180.
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miimkiin degildir. Bu durum birlesme s6zlesmesinin sirketler hukukuna iliskin

konularinda da gegerlidir.?*®

cc. Sirketler Hukuku Disindaki Boliimlerine Iliskin Hukukun Se¢imi

Uluslararast birlesme sodzlesmelerinin, gizlilik anlagsmasi, due diligence,
gercege aykirt bilgi vermeden dogan sorumluluk, islem masraflar1 gibi sirketler
hukuku kapsaminda disinda kalan sozlesmeler hukukuna iliskin kisimlar1 hakkinda
taraflarin hukuk se¢imi yapmalart miimkiindiir. Dolayisiyla taraflar, sézlesmenin bu
boliimlerinde Tiirk hukuku bakimmdan MOHUK 24. madde hiikmii cercevesinde

214 yukarida bahsettigimiz, Isvicre Milletlerarasi

hukuk se¢imi yapabileceklerdir.
Ozel Hukuk Kanununun 163c hiikmiinde de bu konularda hukuk segimi

yapilabilecegi agikca diizenlenmistir.

dd. Hukuk Se¢imi Yapilmadig1 Durumlarda Objektif Baglama Kurah

Birlesme sozlesmesinin sirketler hukuku kapsaminda disinda kalan,
sozlesmeler hukukuna iliskin kisimlari igin taraflarn MOHUK 24/(4) madde hiikmii
cercevesinde hukuk secimi yapmamalari durumunda, objektif baglama kuralina gore
uygulanacak hukuk tespiti edilecektir. Bu durumda sézlesmeye en siki iligkili hukuk
uygulanacaktir. Bu agamada sozlesmeyle en siki iliskili hukukun tespit edilmesi
onem tasir. Madde hiikmiine gore ticari sozlesmelerde en siki iligkili hukuk,
karakteristik edim borglusunun isyeri hukuku olarak esas alinacaktir. Karakteristik
edim bor¢lusunun tespitinde tek tarafa borg yiikleyen sozlesmelerde bir sorun ortaya
cikmaz iken, sirket birlesme sozlesmeleri gibi iki tarafa borg yiikleyen sézlesmelerde

zorluklarla kargilasilmaktadir.

13 KAVLAK, Uluslararas: Sirket Birlesmeleri, s.210; TEKSOY, “hem devralan hem de devreden
ortakhigin tabi oldugu hukukun cevaz vermesi sartiyla, emredici olmayan hiikiimler konusunda hukuk
se¢iminin miimkiin olabilecegi goriisiindedir.” TEKSOY, Ortakhiklarin Birlesmesi, s. 194.

214 KAVLAK, Uluslararas: Sirket Birlesmeleri, s. 210.
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Iki tarafa borg vyiikleyen sozlesmelerde, karakteristik edim borcunun
belirlenmesinde sozlesmenin ekonomik ve sosyal agidan agirligini olusturan ve

s0zlesmenin tiirtinii belirleyen edime gore karar vermek gerekmektedir.215

Birlesme sozlesmelerinde karakteristik edim bor¢lusunun devrolunan sirket
ile devralan sirketten hangisinin oldugu konusunda farkli goriisler mevcuttur. Bir
goriise gore, devrolunan sirketin tiizel kisiligini sona erdirip tiim malvarhigim
devralan sirkete devretme edimi, devralan sirketin ortaklik payr verme edimine gore
karakteristik edim sayilmalidir. Bizim de katildigimiz diger bir goriis ise yukarida
belirtmis oldugumuz, Isvicre Milletlerarasi Ozel Hukuk Kanununun 163c
hiikmiindeki “Devralan sirketin tabi oldugu hukuk, en siki iliskili hukuk olarak kabul
edilir” seklinde acik hiikiimde de belirtildigi gibi, devralan sirketi karakteristik edim

bor¢lusu olarak kabul etmektedir.?*°
4. Birlesme Raporu

Birlesme raporu, TTK. m.146 madde geregince, birlesme s6zlesmesinde
olmasi gerekli olan kayitlar1 iceren; birlesmeye katilan yonetim organlari tarafindan
ayri ayrt veya birlikte hazirlanmig olan; ortaklara haklarini, degisim oraninin
hesaplanma sekillerini ve birlesmenin amacini, ekonomik yarar ve katkilar ile
hukuki yapisini agiklayan; ortaklar1 ayrintili bir sekilde bilgi veren, hesap verme
ilkesi dogrultusunda diizenlenen bir bilgi verme ve seffaflik belgesidir. Birlesme
raporunda olmasi gereken asgari unsurlar TTK. 147. maddede acik¢a belirtilmistir.”’
AB’nin 2017/1132/EU sayil1 Direktif m. 124°de birlesmeye katilan sirketlerinin her
birinin yonetim ya da idari organi ortaklara yonelik olarak, sinir dtesi birlesmenin
yasal ve ekonomik ydnlerini aciklayan ve gerekgelendiren ve siir otesi etkilerini
aciklayan bir rapor hazirlar. Bu rapor ayn1 zamanda ortaklar, alacaklilar ve ¢alisanlar
icin birlesmenin etki ve sonucglarin1 da belirtir. AB’nin 2017/1132/EU sayili

Direktifinin 95. maddesinde birlesme raporunun igerigi hakkinda diizenleme yer

215 Nuray EKSI, Milletlerarasi Ticaret Hukuku, Beta Basim Yayin, 2020 Kasim, s. 39.

216 By konuda ayrmtil bilgi igin Bkz. TEKSOY, Ortakhklarin Birlesmesi, s. 161 vd; KAVLAK,
Uluslararasi Sirket Birlesmeleri, s.212-213.

27 Ayrintili Bilgi igin Bkz. POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakhklar Hukuku I, s. 150 vd.
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almaktadir. Ancak bu diizenlemede birlesme raporunun igeriginde bulunmasi

gereken asgari unsurlar TTK. 147. Maddesi gibi belirtilmemistir.

Sirket statiisiiniin Tiirk hukuku oldugu durumlarda, TTK. 147/4 m. uyarinca,
tiim ortaklarin onaylamasi halinde, kiigiik ve orta 6lgekli sirketler birlesme raporunun
diizenlenmesinden vazgegebilirler. Bu hilkmiin amaci kiiglik ve orta Olgekli
sirketlerin  birlesmesini  kolaylastirmak olup, benzer diizenleme AB’nin

2017/1132/EU sayil1 Direktifinin 125/4 maddesinde de bulunmaktadir.

5. Birlesme Karari

Birlesme kararinin alinmasi, sirket birlesme isleminin sonuc¢landirilmasinin
en 6nemli asamasidir. Siniragsan birlesme karariin genel kurul tarafindan alinmasina
iliskin olarak uygulanacak hukuk, dagitici yontemle®® belirlenmelidir.?*® Yani
birlesmeye katilan her bir sirket birlesme kararimi, kendi lex societatis’i
dogrultusunda alabilecektir. Devralan sirket birlesmenin devralma, kabul etme
yoniiyle ilgili konularda kendi statiisiine tabi olacak ve devralmaya iliskin
gereklilikleri yerine getirecektir. Buna karsilik devrolunan sirket de birlesmenin tiizel
kisiligini sona erdirmeye iliskin konularda kendi statiisiine tabi olacak ve devrolunan
sitketler i¢in getirilen yiikiimliiliiklerini yerine getirecektir. Ciinkii birlesme
s0zlesmesinin onaylanma siireci birlesmeye katilan her bir sirketin kendi i¢ isleyisi
ile ilgili bir konudur. Hukuk sistemlerinde, birlesme sdzlesmesinin birlesmeye
katilan sirketlerin genel kurulunda onay stirecine iligkin hukuk kurallar1 emredici
nitelige sahip oldugundan dolay;; bu konuda hukuk se¢imi yapma olanag:

bulunmamaktadir.?%

6. Birlesmenin Sonuc¢landirilmasi

Birlesme sozlesmesinin, birlesmeye katilan sirket genel kurullarinda kendi

statiilerine gore yeterli oy ile kabuliinden sonra, birlesme isleminin hiikiim ve

28 Bkz. “Birlesmenin Tarafi Olan Sirketlerin Statiilerinin Birlikte Uygulanmasi, Teorilerin
Degerlendirilmesi,” s. 45-47.

219 KAVLAK, Uluslararas: Sirket Birlesmeleri, s. 222; TEKSOY, Ortakhiklarin Birlesmesi, s. 197.

220 KAVLAK, Uluslararas: Sirket Birlesmeleri, s. 223.
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etkilerini gostermesi igin bir takim islemlerinin de gergeklestirilmesi gerekmektedir.
Bu asamadaki islemlere uygulanacak hukuk da birlesmeye katilan her bir sirketin

kendi statiisiine gore tespit edilmelidir. 221

AB’nin 2017/1132/EU sayili Direktifinin 129. maddesinde, sinir asan
birlesmenin yiiriirliige girecegi tarihi, sinirasan birlesmenin tarafi olan sirketin tabi

oldugu hukukun belirleyecegi hilkkmii mevcuttur.

Sirket statiisiiniin Tiirk hukuku oldugu durumlarda, birlesme sézlesmesinin
birlesmeye katilan sirketin genel kurulunda onaylanmasi, birlesmeyi hukuken
gerceklestirmez. Onay, birlesmeye hazirlik agsamalarindan sadece biridir; onay tescile
basvurabilmenin sartidir. Birlesme tescil ile gergeklesir, yani hukuken gecerli hale
gelir. Bu durum TTK. 152 ve 153/1 m. hiikiimlerinde diizenlenmis olup, m. 153/1
hilkkme gore birlesme kararmin ticaret siciline tescili ile gegerlilik kazanacaktir.
Ayrica TTK. 152. Madde hiikmiine gore devrolunan sirketin de tescil ile birlikte sona

erecegi hitkkmii yer almistir.

AB’nin 2017/1132/EU sayil1 Direktifinin “Tescil” baslikli 130. maddesinde,
sinirasan birlesmenin tescilinin, birlesmenin tarafi olan her bir sirketin kendi tabi
oldugu hukuka gore yapilacagi belirtilmistir. Ilgili madde hiikmiinde, smr otesi
birlesmenin yirirlige girdigine iliskin kayitlarin, aymi direktifin 22/2. Madde
hiikmiinde belirtilen ve tiim liye devletlerin erisimine agik olarak Avrupa elektronik
erisim noktasi olarak hizmet verecek portala gecikmeksizin bildirilmesi gerektigi

belirtilmistir.

221 KAVLAK, Uluslararasi Sirket Birlesmeleri, s. 229; TEKSOY, Ortakhiklarin Birlesmesi, s. 208.
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I11. BOLUM
ULUSLARARASI SIRKET DEVRALMA SOZLESMESININ KURULMASI

A) GENEL OLARAK

Bu boéliimiiniin inceleme konusunu, Tiirk sermaye sirketleri olarak limited
sirket ve anonim sirket hisselerinin yabanci unsurlu bir satis sézlesmesi ile devralma

islemi olusturmaktadir.

Sirket Devralma isleminin, ortaklik paylarmin nakit karsiliginda, kontrolii
kalic1 olarak saglayacak sekilde, miilkiyetinin gegisini ifade ettigini ve bir tiir satis
sozlesmesi niteliginde oldugu konusunda, kavrami tiim boyutlar ile inceledigimiz

boliimde ayrintilari ile iizerinde durmustuk .

Sirket ortaklik pay1 satis1 s6zlesmeleri, genel olarak iki asamali (Two Step-
Modell) kurgulanmaktadir. Oncelikli olarak, belirli veya belirlenebilir bir bedel
karsihiginda ortaklik paylarin satist ve devir islemlerinin tamamlanmasina iliskin
borglandirict islem niteliginde anlasma (/mza-Signing) yapilmakta ve daha sonra
sozlesme konusu edimlerin ifas1 ve ozellikle de pay devir islemi ileri bir tarihte
yapilmaktadir. (Kapamis-Closing).?*® Pay devir sdzlesmesinin iki agamali olarak
yapilmasina iten temel gerekcelere 6rnek olarak, islem ic¢in alinmasi gereken idari
izinler (6rn.; izin alinmas1 gereken bir devralma islemi i¢in Rekabet Kurulu’ndan izin
ahnmas1224), paylarin devri icin soOzlesmede sart veya teminat Ongoriilmesi,
devralmanim genel kurulda kabul edilmesi kararim gosterilebiliriz. imza ile kapanis
arasinda gergeklesen bu gibi islemler dolayisiyla belirli bir zamana ihtiyag
duyulmaktadir. Imza ile kapanis arasindaki dénemde gerceklesen s6z konusu

islemler, s6zlesmenin igerigine de etki etmekte ve bu siire¢ zarfinda degisebilecek

22 Bkz. “Devralma Kavrami,” s. 15-17.
2 ESKI, Siir Otesi Pay Satisi, s. 68.

224 Ayrmtih bilgi igin Bkz. 2010/4 Sayih “REKABET KURULUNDAN IZIN ALINMASI GEREKEN
BIRLESME VE DEVRALMALAR HAKKINDA TEBLIG”

E.: https://www.rekabet.gov.tr/Dosya/tebligler/2010-4-20200210100639796-pdf

(Son Erisim Tarihi:06/12/2020).
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sartlara kars1 6zellikle alict bakimindan koruyucu hiikiimlerin s6zlesmeye konulmasi

durumu ortaya ¢ikmaktadir.?®
B) DEVRALMA SOZLESMESININ KURULMASI

Devralma sozlesmelerinin kurulup icra edilmesi ve nihayetinde basarili bir
sekilde sonuglandirilmasi, ¢ok asamali ve karmasik bir yapiya sahiptir. Bu sebeple,
yapilan islemleri, s6zlesme Oncesi ve sozlesme sonrasi olmak {izere iki grupta

incelenip, degerlendirilecektir.
1. S6zlesme Oncesi Donem

Devralma islemlerinde, sozlesme oOncesi doneme iliskin olarak birlesme
islemlerinde oldugu gibi; Niyet mektubu, Inceleme(due diligence) ve Gizlilik

sdzlesmesi asamalari s6z konusu olabilmektedir.??

Bu islemler, asil amaglanan islemden bagimsiz nitelige sahiptir. Bu sebeple sirket
birlesme islemlerine iliskin ikinci bolimdeki “Sézlesmeye Hazwrltk” konusunda
ayrintili olarak deginilmis olan bu islemlere iligkin hususlarin, devralma islemleri
cercevesinde kullanilmasi halinde de aynen gegerli oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Dolayisiyla burada sadece s6z konusu islemlerin amaglanan temel sdzlesme kapsami
disinda, sozlesmeden dogan borg iligkilerinde uygulanacak hukuk c¢ergevesinde
subjektif ve objektif baglama kurallart dogrultusunda tespit edilecek hukukun

uygulanacagim belirterek, ilgili bolime atif*?’ yapmakla yetiniyoruz.

Devralma islemlerinin siiresi boyunca hedef ortakliga bir siireligine (lock-out
period) diger alicilarla goriisme yasagr getiren bir miinhaswrlik sézlesmesi
imzalanabilmektedir. Taraflar, bagimsiz bir miinhasirlik s6zlesmesi yapabilecekleri
gibi bunu niyet mektubuna bagli sekilde de yapabilmektedirler. Miinhasirlik

sOzlesmesi dogrultusunda getirilmis olan goriisme yasagi sayesinde, devralan taraf,

25 ESKI, Simir Otesi Pay Satisi, s. 69.
226 AKDUMAN, Hisse Devirleri, s. 52 vd.; ESKI, Smr Otesi Pay Satisi, s. 43 vd.

221 Bkz. “Sozlesmeye Hazirlik Asamast”, . 51-54.
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hukuki incelemeyi yapabilmek ve devralmayi tamamlayabilmek igin belirli bir

siireye sahip olmaktadir.??®

2. Devir Sozlesmesinin Taraflar:

Devralma sozlesmelerinde sozlesmenin taraflari, sermaye sirketlerinde satict
konumunda gergek veya tiizel kisi bir sirket ortagi, devralan tarafinda ise bir veya
birden fazla gergek veya tiizel kisi olabilir. Bir Tiirk sermaye sirketi hisselerinin bir
satis sozlesmesi ile devralma isleminde, satici veya devralan tarafinda bulunanlardan
birinin yabanci gercek veya yabanci tiizel kisi olmasi durumunda, sdzlesme yabanci
unsurlu hale gelecek ve dolayisiyla milletlerarast 6zel hukuk kapsaminda

olacaktir.?%®
3. Devir Bedeli

Satig konusu hisse payinin bedeli, hissenin degerinden farklidir. Hisse degeri,
satic1 agisindan subjektif minimum satis fiyat1 ve alict agisindan da yine subjektif
maksimum satis fiyati olarak pazarlifin temelini olusturmaktadir. Satig fiyati, ancak
bir uzman tarafindan belirlendigi takdirde objektif bir deger olarak
nitelendirilebilecektir. Satig fiyatinin belirlenmesinde birgok stratejik goriislerin de
etkisi bulundugundan dolayi, bunu tam olarak belirlemek miimkiin degildir. Ayrica
goriismeler asamasinda taraflarin satis konusu payin degerini tespiti amaciyla bir

degerleme raporu yaptirmasi da miimkiindiir.?*°

Genel olarak, devralma s6zlesmesinin imzalanmasindan Once, On inceleme
asamasinda hedef sirketin ekonomik agidan degerlendirilmesi yapilmaktadir. Hedef
sirket icin degerleme yapilirken farkli yontemler kullanilmaktadir. Daha cok tercih
edilen degerleme yontemleri ise;

o Net aktif degeri yonteminde, bilangcodaki aktifler ile pasiflerin ayarlanmis

degerleri arasindaki fark dikkate alinmaktadir. Bu yontemde, biitiin aktif

228 AKDUMAN, Hisse Devirleri, s. 78-79.
22% Yabancilik unsurunun tespiti icin Bkz. “Uluslararas: Birlesme Islemleri,” s. 28-29.

20 ESK, Smir Otesi Pay Satisi, s. 73-74.
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malvarliklarinin degeri toplamindan isletmenin borglar1 ¢ikarilmak suretiyle

sirketin degeri hesaplanmaktadir.?*!

e Iskonto edilmis nakit akimlar: yonteminde, sirketin gelecekteki nakit akimlarimin

belirlenerek  bu  nakit akimlarmin  bugilinkii  degerlerinin  toplami1

kullanilmaktadir.?%?

e Gelecekteki ciroya, briit marja, EBITDA(Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi

1283 va da EBIT’e(Faiz ve Vergiden Onceki Kar) gdre performansa

234

Kar
dayali(earn out)“™" fiyat hesaplamasinda fiyat, 6nceden tespit edilen formiil veya

carpan kullanilarak belirlenmektedir.

Devralma islemlerinde sézlesmenin imzalanmasindan kapanmisa kadar gececek
siire iki ii¢ ay1 bulabilmektedir.”®® Bu siire zarfinda taraflar, hedef sirketin finansal
yapisinda meydana gelebilecek degisikliklerin, imza agsamasindan kapanis anina
kadar belirlenen gecici bedelin degismesi ihtimaline karsi, bu fiyati yeni sartlara

uyarlayacak “earn-out” klozlar s6zlesmeye koyabilirler.

Bu uyarlama yontemleri dogrultusunda hesaplanma yapilmasi asamasinda
muhasebe ilkelerini degistirmek, performansa dayali (earn out) hesaplama
yapilmasint  zorlastirmak icin gelirleri manipiile etmek ve sdzlesmenin
imzalanmasindan sonra sirket faaliyetlerinde degisiklige gitmek gibi konular
uyusmazlik ¢ikmasma sebep olabilmektedir.?®® Ornegin, bedelin uyarlamasinda
kullanilacak finansal Ol¢iite gére satim fiyatinin artirilmasini saglayacak kosullarin

olusmasini saglayacak sekilde manipiilasyon islemleri s6z konusu olabilir. Bu

RN Ergin CELEBI, Birlesme Ve Devralma islemlerinden Kaynaklanan Uyusmazhklar Ve
Tahkim, Vedat Kitapgilik, Istanbul 2016, s. 54.

232 CELIK, Sirket Degerlemesi, s. 88.

23 “EBITDA” ingilizce, earnings before interest, taxes, depreciation and amortization kelimelerinin
bas harflerinden olusan, Tiirkce FAVOK (faiz, amortisman ve vergi éncesi kar) olarak kullanilan
farkly sektordeki firmalarin operasyonel karliliklari hakkinda bilgi veren bir metriktir. Firmanin, Net
Faaliyet Kar'indan “amortisman gideri”’ni eklemedigimizde EBIT e ulasilir.

24 Earn-out”, saticimin satim bedelinin bir kismimi hisse devri sonrasinda heniiz “kazanmast”
(= earn) gerekliligine isaret etmektedir. Sirket ancak beklenen performanst gosterirse satum bedelinin
kalanina hak kazanilacaktir.(Yesim M. ATAMER, Zahide Altunbas SANCAK, “Hisse Satim
Sozlesmelerinde Sonuca Katilmali Fiyat Diizenlemeleri (Earn-Out Klozlar1) - Mukayeseli Bir
Inceleme”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Eyliil 2019 Cilt: 35 Say:: 3, s. 102-103.

2% ESIN/LOKMANHEKIM, Uygulamada Birlesme ve Devralmalar, s. 45.

2% AGAOGLU, Tahkim, s. 114-115.
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dogrultuda belirli malvarligi degerlerinin aktiflerin artirilmasi igin satilmasi halinde
buna bagli olarak artan deger nispetinde bedelin ayarlanmasi talebiyle

karsllasllabilmektedir.237

Bedel uyarlama yonteminin belirlenmesi kadar, belirlenecek yonteme gore
hesaplamada kullanilacak muhasebe standartlarini belirlemek de son derece 6nem arz
etmektedir. Ornegin, bedel uyarlama yontemi olarak EBITDA’nin hesaplanmasinda
kullanilacak muhasebe ilkeleri konusunda uyusmazlik <;1kabilmektedir.238 Yine
sozlesmede mevcut earn-out klozunun uygulanmasi ve hesaplama yontemi taraflar
arasinda uyusmazlia sebebiyet verebilir. ICC Oniine gelen bir uyusmazlikta,
saticilardan biri earnout klozu kapsaminda bedel 6denmesini talep etmis, ancak
alicilar tarafindan avans olarak ddenen 7 milyon Amerikan dolarina, Brezilya realine
gore ddenecek earn-out bedelinin hesaplanmasinda ortaya ¢ikan kur farkindan dolay1
uyusmazlik dogmustur. Tahkim, alicilarin earn-out bedelini hesaplayip ayni anda
O0demeyi yapmakla yiikiimlii olduklari tarihi kur farkinin belirlenmesinde dikkate

aliacak giin olarak belirlemistir.”*

Devralma islemlerinde bedelin uyarlanmasi hitkkmii  yerine, locked box
mekanizmasi gibi kesin bir bedel belirlenerek bedelin uyarlanmasindan dogabilecek
uyusmazliklarin ~ Oniine  gecilebilir. Birlesme ve devralma sodzlesmesinin
imzalanmasindan 6nce belirlenen locked box giinii ve locked box finansal raporlar

kistas alinarak birlesme ve devralma sdzlesmesinde kesin bir bedel belirlenebilir.?*

27 CELEBI, Uyusmazhiklar Ve Tahkim, s. 63.

2% Bu konu hakkinda Amerika Birlesik Devletleri, 2. Bolge Temyiz Mahkemesi, 2 Eyliil 2003 Tarihli

Karari icin Bkz. AGAOGLU, Tahkim, s. 116.

%9 Bkz. CELEBI, Uyusmazhklar Ve Tahkim, s. 60.

240 Bu konuda ayrintil bilgi i¢in Bkz., ESIN, Birlesmeler Ve Devralmalar, s.201-202.
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C) ULUSLARARASI DEVIR SOZLESMELERINE UYGULANACAK
HUKUK

Tirk hukukunda, ortakliklar hukuku kapsaminda olan diizenlemeler,

241 Bu sebeple milletleraras

sozlesme serbestisi bakimindan sinir olusturmaktadir.
0zel hukuk kapsamina giren hisse devir sozlesmelerinde iki farkli hukukun
uygulanmasinin séz konusu olmaktadir. Sozlesme Serbestisinin hakim oldugu,
subjektif veya objektif yonteme gore belirlenebilen akit statiisii hukuku, ikincisi ise
ortaklik dolayisiyla diger ortaklar ve tigiincii kisilere karsi sahip olunan haklarin tabi
oldugu ortaklik statiisii hukukudur. Ortalik statiisii hukuku kapsamina giren

242 yine akit statiisii

konularda hukuk secimi yapilabilmesi miimkiin degildir.
kapsaminda olsa dahi, MOHUK 6. madde uyarinca Tiirk hukukunun emredici

kurallarinin kapsamina giren durumlarda da hukuk se¢imi miimkiin degildir.

Devir sozlesmesi bir nevi satis sOzlesmesi oldugundan dolayi, yabanci
unsurlu olan ve sozlesmeden dogan borg iliskilerine hangi {ilkenin maddi hukuk
kurallarmin uygulanacagi Milletlerarast Ozel Hukuk’un kanunlar ihtilafi kurallar:
geregince belirlenmektedir. AB iiyesi iilkelerde, milletlerarasi ve yabanci unsurlu
sozlesmelere uygulanacak hukuk bakimindan, Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan
04.07.2008 tarihinde 593/2008 Sayili Sozlesmeden Kaynaklanan Borglara
Uygulanacak Hukuk Hakkinda Tiiziik** (Roma I Tiiziigii) belirleyici olmaktadir.

MOHUK kapsamindaki hisse devir islemlerinin, akit statiisinde olan
konularina uygulanacak hukuk, oncelikle siibjektif yontem yani hukuk segimine
bakilarak, hukuk se¢imi bulunmadig: taktirde objektif baglama kurallar1 ¢ercevesinde

tespit edilecektir.?**

21 AKDUMAN, Hisse Devirleri, s. 243.

22 AKDUMAN, Hisse Devirleri, s. 236.

3 REGULATION (EC) No 593/2008 OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE
COUNCIL, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32008R0593&from=DE

(Son Erisim:23/04/2020).

244 AKDUMAN, Hisse Devirleri, s. 291 vd.
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1. Hukuk Sec¢imi Yapilabilmesi (Subjektif Yontem)

Sirket devir sozlesmelerine iliskin olarak subjektif yontemde, taraflar irade
muhtariyeti ¢er¢evesinde, sozlesmeye uygulanacak hukuku (sozlesme statiisii, lex

contractus) kendi iradeleri ile belirlemekte yani hukuk secimi yapabilmektedirler.?*

MOHUK *ta, sirket hisselerinin satisina uygulanacak hukuk konusunda 6zel
bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu nedenle sozlesmeden dogan borg iligkilerine
uygulanacak hukuk konusunda MOHUK 24/1 maddesi uyarinca taraflarin,
sOzlesmenin her asamasinda ve so6zlesmenin tamami veya bir kismi igin, acik veya
ortiilii sekilde hukuk se¢imi yapabilmeleri miimkiindiir. AB’nin 593/2008 Sayili
Tiizigii'niin 3-1 maddesinde de taraflarin agik veya zimni olarak s6zlesme ile hukuk
secimi yapabilecekleri, tliziigiin 4-1 maddesinde ise taraflarca hukuk se¢imi

yapilmamis olmasi durumunda uygulanacak hukukun tespiti diizenlenmistir.

Hisse devir sozlesmesinde uygulanmak tizere yapilmis olan hukuk se¢iminin
yine sOzlesme hiikiimleriyle de uyum icinde olmasi gerekmektedir. Ciinkii s6zlesme
hiikiimlerinin, se¢imi yapilmis olan hukukun emredici kurallarina aykiri olmasi
durumunda, aykirilik tasiyan sdzlesme hiikiimleri gegersiz hale gelecek ve bu durum

bir cok uyusmazligin ¢ikmasina sebebiyet verecektir.?*®

a. Hukuk Seciminin Uygulamis Bicimleri

aa. Atif’in Uygulanmamasim1 Amacglayan Hukuk Secimi

Taraflar segtikleri hukukun kanunlar ihtilafi kurallarii degil, sadece maddi
hukuk kurallarinin uygulanacag: seklinde hukuk se¢imi yapabilirler.247 Genelde bu
sekildeki sozlesme kayitlar;; “Sozlesme, Milletlerarast Ozel Hukukun kapsami
disinda kalacak sekilde (...) Hukuku'na tabidir.” seklinde yapilarak, se¢ilen hukuka

iliskin ~ milletleraras1  6zel hukuk kurallarinin uygulamasinin  kapatilmasi

25 AKDUMAN, Hisse Devirleri, s. 219.

246 Cemal SANLI, Uluslararasi Ticari Akitlerin Hazirlanmasi ve Uyusmazhiklarin Co6ziim
Yollari, Beta Basim Yayin, Yedinci Basi, Temmuz 2019, s. 50-51.

247 AKDUMAN, Hisse Devirleri, s. 221.
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amaclanmaktadir.?*®* MOHUK 2/1 maddesi hiikkmiine gore, hukuk se¢imi yapilabilen
hallerde, taraflarca aksi agikca kararlastirilmadikca secilen hukukun maddi hukuk
hiikiimleri uygulanir. Yani Tirk Hukukuna gore hukuk se¢iminde, bu sekilde bir
kayit konulmasa dahi atif kurali uygulanmayacaktir. Ayrica belirtmek gerekir ki;
hukuk se¢iminin yapilmamasi halinde de devreye girecek objektif baglama kurali
dogrultusunda tespit edilen hukukun maddi hukuk kurallar1 uygulanacaktir. AB’nin
593/2008 Sayili Tiiziigi’niin m. I/20 hiikkmiinde de atif reddedilmis ve uygulanacak
hukukun segilen itilke hukukunun maddi hiikiimleri oldugu ve kanunlar ihtilafi

kurallarinin uygulanmayacagi belirtilmistir.
bb. Ak Veya Ortiilii Hukuk Secimi

Hukuk seciminin, acik veya ortiilii sekilde yapilmasi miimkiindiir. (MOHUK
m. 24/1) Acik olarak yapilan hukuk se¢iminde s6zlesenin bu konudaki hilkmii net ve
anlasilir sekildedir. Ancak sézlesmede hiikmiindeki hukuk se¢imi ve kapsami net
anlasilir degilse, ilgili s6zlesme hiikmii kanunlar ihtilafi ilkeleri dikkate alinarak lex

fori’ye (hakimin hukuku) gére yorumlanacaktir.?*
cc. Hukuk Se¢iminin Kismi Yapilabilmesi

MOHUK 24/2 m. hiikmii geregince, her bir tarafin yiikiimliiliikleri igin ayr1
ayr1 veya yalmizca bir tarafin ylikimliligli i¢in hukuk se¢imi yapilmasi
miimkiindiir.”° Ayrica taraflar sozlesmenin tamami veya bir kismina iligkin olarak
hukuk se¢imi yapabilirler. MOHUK 24/2 m. kapsamindaki kismi hukuk se¢imi
imkaninin, AB’nin 593/2008 Sayil1 tliziigiiniin m. 3/1 maddesi hiikkmiine gore de

miimkiin oldugunu s(iyleyebiliriz.zg’1

Sonug olarak; iki tarafa da bor¢ yiikleyen yabanci unsurlu bir hisse devir
sOzlesmesinde taraflar, her iki taraf icin aym sekilde hukuk secimi yapabilecekleri

gibi, her birinin borcu i¢in ayr1 hukuk se¢imi veya sadece bir tarafin borcu yoniinden

28 ESK1, Smmir Otesi Pay Satisi, s. 142.
24 NOMER, Devletler Hususi Hukuku, s. 322.
%0 SANLL Uluslararasi Ticari Akitler, s. 58.

1 SANLL Uluslararasi Ticari Akitler, s. 58.
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hukuk se¢imi yapabilirler. Ancak, sirket birlesmeleri ve devralmalarinda,
sozlesmenin taraflarinin farkli hukuklara tabi tutulmasi tercih edilmemelidir. Cilinkii
boyle bir durum sézlesme hiikiimlerinde kaynaklanan uyusmazliklarin ¢oziimiinde

ahengi engelleyip, zorluklar cikaracaktir.?>®

dd. Zaman Yoniinden Hukuk Se¢imi

MOHUK m. 24/3 hiikmii uyarinca, devir sdzlesmesine uygulanacak hukuk
seciminde zaman kisitlamasi bulunmamaktadir. Hukuk sec¢imi sézlesmenin
kurulmasindan itibaren taraflarin diledikleri herhangi bir tarihte ve geriye etkili
sekilde yapilabilir. Hatta taraflar, yapmis olduklar1 hukuk se¢imini daha sonra
karsilikli mutabakat ile degistirebilirler. Ancak ayni hiikiimde hukuk secimi
degisikligi i¢in kisitlama getirilmis ve hukuk se¢iminin o tarihe kadar ii¢lincii kisiler

lehine taninan haklari ihlal etmemesi gerektigi belirtilmistir.

2. Objektif Baglama Kural

Yabanci unsurlu sirket paylarmin devir sozlesmelerinde taraflarca hukuk
secimi yapilmamasi durumunda, objektif esaslara yani baglama kuralina gore

uygulanacak hukuk tespit edilecektir.

Hukuk se¢imi yapilmamasi durumunda, MOHUK 24/4 hiikmiine gore;
sozlesmeye en siki iliskili olan hukuk uygulanmali ve bu hukuk mesleki ve ticari
faaliyetler geregi kurulan sozlesmelerde, karakteristik edim bor¢lusunun isyeri
hukuku olarak kabul edilir. Ancak sozlesme sartlarina gore daha siki iliskili bir
hukukun tespiti halinde sdzlesmeye bu hukuk uygulanmalidir. En siki iligkili hukuk,
iilke mevzuatlarinda agikca hiikkme baglanmis olabilir veya karineler veya baglama

noktalar1 yardimiyla tespiti saglanmis olabilir.”*

2 SANLL Uluslararasi Ticari Akitler, s. 58.
23 Sibel OZEL, "Sézlesmesel lliskide MOHUK m. 24/II’de Ongériilen Objektif Baglama Kuralinin

Mukayeseli Hukuk Acisindan Degerlendirilmesi,” Milletleraras1 Hukuk ve Milletlerarasi Ozel
Hukuk Biilteni, vol. 22, pp. 577-617, 2002, s. 580.
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En siki iligkili hukukun tespitinde kullanilan "karakteristik edim" karinesinin
tespitinde, tek tarafa borg yiikleyen sdzlesmelerde bir zorlukla karsilasilmaz iken iki
tarafa borg yiikleyen s6zlesmelerde ise problemler dogmaktadir. Boyle bir durumda
karakteristik edim, paranin karsisindaki, sézlesmenin fonksiyonlarini gergeklestiren

edim olarak belirlenmektedir.?®*

Dolayisiyla hisse devir sozlesmelerinde karakteristik
edimin hisse devir borcu ve dolayisiyla devreden ortagin edimi oldugunu
sOyleyebiliriz. Bu dogrultuda sirket paylarinin satis1 yoniinden konuya baktigimizda,
borsada islem goren ve gérmeyen paylarin satisinmi ayr1 ayri ele almak

gerekmektedir.?>
a. Borsada Islem Gormeyen Paylar

Borsada iglem gormeyen sirket paylarina uygulanacak hukuk bakimindan
0zel bir diizenleme bulunmadigindan dolayi, bu konudaki yabanci unsurlu
sozlesmeye uygulanacak hukuk MOHUK m. 24/4 hiikmiine gore belirlenecektir.?°
Bu durumda, sézlesme hiikiimlerine gore daha siki iligkili bir hukuk bulunmadigi
takdirde, karakteristik edim bor¢lusu olarak hisse devri yapan kisinin yani saticinin
sozlesmenin kurulusu sirasindaki isyeri hukuku uygulanacaktir. Birden fazla isyeri

varsa, sozlesme ile en siki iliski icinde bulunan igyeri hukuku uygulanacaktir.
b. Borsada Islem Goren Paylarinin Satisinda Uygulanacak Hukukun Tespiti
Borsada islem goren pay senetlerinin alim-satimi ¢ogunlukla yetkili araci

kuruluglar araciligr ile gerceklestirilmektedir. Tiirk Hukukunda bu konuda

diizenlemeler igeren SPK.’nin 3/1(a)®’ ve 37/1(a-b-c-ef)®® hiikiimleri geregince

»4 OZEL, “Objektif Baglama Kurali”, s. 583.
25 ESKI, Smir Otesi Pay Satisi, s. 144.
256 ESKI, Suir Otesi Pay Satisy, s. 145.

27 SPK. 3/1. m.; Bu Kanunun uygulanmasinda; a) Aract kurum: 37 nci maddenin birinci fikrasindaki
yatirum hizmet ve faaliyetlerinden (a), (b), (c), (e) ve (f) bentlerinde yer alanlari miinhasiran olmak
tizere Kurul tarafindan yetkilendirilen yatirim kurulugunu” ifade ettigi belirtilmistir.

28 SPK. 37/1 m. a) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmast ve iletilmesi, b) Sermaye
pivasasi araglaryla ilgili emirlerin miigteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina
gergeklestirilmesi, ¢) Sermaye piyasasi araglarimin kendi hesabindan alim ve satimi, e) Sermaye
piyvasast araglarimin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi, f) Sermaye
pivasasi araglarimin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi.
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sermaye piyasast araglarindan pay senetlerinin alim-satimi vb. islemler yalnizca

yetkilendirilmis aract kurumlar vasitasi ile gergeklestirilebilmektedir.

Tesebbiis paylarinin alim-satim islemi yapan kisi veya kurum ile yetkili aract
kurum arasindaki iligki bir hizmetin gériilmesine dayali olup, hizmet iliskisine konu
bu s6zlesmede hukuk secimi mevcut degil ise, sozlesmeden dogan iliski dolayisiyla

objektif baglama kurali olarak araci kurumun isyeri hukuku uygulanacaktlr.259

Aract kurumun miisterisinin talimati dogrultusunda borsada gerceklestirdigi
alim-satig islemi bir satis sdzlesmesi niteliginde olup, ilgili borsanin bu konudaki
kurallarinin da satis s6zlesmesine uygulanmasi sebebiyle, bu sekilde alim-satislarda
objektif baglama kurali olarak borsanin bulundugu yer hukuku uygulanmalidir.
Borsada islem goren hisselerin devirlerinde, dogrudan uygulanan kurallar etkili olup,
bunlar 6zellikle sekle iliskindir.260 Borsada iglem goren hisselerin devrinde, borsanin
bulundugu yer hukuku cercevesinde taraflarin baska bir hukuku se¢cmeleri miimkiin
olsa dahi, borsanin isleyisini diizenleyen dogrudan uygulanan kurallara taraflarin
uyma mecburiyeti bulunmaktadir. Ornegin; borsanin bulundugu yer hukuku, borsada
kayith ortakliklarin hisse senetlerinin satisina iliskin sdzlesmelerde bu ortakliklari,
hisse senedi sahiplerine bilgi vermekle yiikiimlii tutabilir. Bu durumda, yabanci bir
ortakligin merkezinin bulundugu veya devir sdzlesmesinin tabi tutuldugu iilke
hukukunda bodyle bir yiikiimliliiglinlin bulunmadigin1 gerekce gostererek hisse
senetlerinin islem gordiigli borsanin bulundugu yer hukuku ile Ongdriilen bu
yiikiimliiliikleri yerine getirmekten kaginmasi miimkiin degildir.261 Ayni sey, borsada
aracilik faaliyetinde bulunan kisi veya kurumlar ile onlar araciligiyla islem yapan

kisiler arasindaki iligkiler acisindan da gecerlidir 262 Sonug olarak, bu iliskilerin

29 ESKI, Simir Otesi Pay Satisy, s. 146.

20 AKDUMAN, Hisse Devirleri, s. 275.

1 pierre MAYER, Droit International Privé, 5. ed., Paris, 1994, s. 669(Naklen, Hatice Ozdemir
KOCASAKAL’dan, Dogrudan Uygulanan Kurallarin Yabancihk Unsuru Tasiyan Sozlesmeler
Uzerindeki Etkileri, Doktora Tezi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Devletler Ozel

Hukuku, Doktara Tezi, 1998 Istanbul, s. 237); AKDUMAN, Hisse Devirleri, s. 275.

%2 Adolf SCHNITZER, Obligations (en Droit International Privé): des Divers Espéces de Contrat,
F.J.S. 975, s. 6, (Naklen OZDEMIR KOCASAKAL’dan, Dogrudan Uygulanan Kurallar, s. 237).
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esasina farkli bir hukuk uygulanacak olmasi durumunda bile borsanin bulundugu yer

emredici kurallarina taraflar uymak mecburiyetinde olacaklardir.?®®

c. Hisse Devir Sozlesmesine Daha Siki Iliskili Hukukun Uygulanma ihtimali

MOHUK 24/4 m. hiikmiiniin son ciimlesinde diizenlenen ve en 6ncelikli
nitelikte olan objektif baglama kuralina geregince, halin biitiin sartlarina gore

sOzlesmeyle daha siki iligkili bir hukukun tespiti halinde bu hukuk uygulanmalidir.

Bizim de katildigimiz goriisii gore, uluslararasi 6zel hukukta hisse devir
s0zlesmemelerinde hukuk secimi mevcut degil ise, karakteristik edim borclusu
olarak devreden ortagin isyeri hukukuna kiyasla, hisselerin devrine konu hedef
sirketin tabi oldugu hukukun daha siki iliskili oldugunu kabul edilebilir. Boylelikle
taraflarin birbirlerine kars1 hak ve borglari ile hisse devirlerine iligskin diger konularda

tek bir hukukun uygulanmasi bir¢ok problemi ortadan kaldiracaktir.?®*

3. Uluslararasi Hisse Devir Sozlesmesine Uygulanacak Hukukun Kapsam

Sozlesmenin  kurulmasinda gerekli maddi sartlar, sozlesme Oncesi
goriismelerden dogan sorumluluk (culpa in contrahendo), irade sakatliklari, hasarin
gecisi, ifa, ifa engelleri, yabanci para kayitlar1 cezai sart, zamanasimi, sdzlesmenin
sona ermesi ve sebepleri gibi konular sézlesmenin esasina uygulanacak hukuk

26> MOHUK m. 32/1 m. uyarinca; bu hususlar sdzlesmenin esasina

kapsamindadir.
uygulanacak hukuka tabidir. MOHUK 32/2 hiikmiin ise bu konuda bir istisna
getirmis olup, s6zlesmenin kurulmasinda rizast bulunmadigini iddia eden sahsin bu
iddias1 sézlesmenin esasina uygulanacak hukuk tarafindan kabul edilmedigi taktirde,

sahsin mutad mesken hukuku uygulanacaktir.

AB’nin 593/2008 Sayili Tiziigi’niin 12 (1) m. geregince; sozlesmenin
degerlendirilmesi, yerine getirilmesi, ihlalinin sonuglari, bazi edimlerim sona

erdirilmesi ile bazi edimlerin icrasinin 6ngoriilmesi ve sinirlandirilmasi, s6zlesmenin

263 )ZDEMIR KOCASAKAL, Dogrudan Uygulanan Kurallar, s. 237.
264 AKDUMAN, Hisse Devirleri, s. 236.

285 NOMER, Devletler Hususi Hukuku, s. 338.
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hiikiimsiiz hale gelmesinin neticeleri, gibi konular s6zlesmeye uygulanacak hukuk
kapsamina tabidir. Tiiziiglin 10. M. ise bir s6zlesmenin veya sozlesme hiikmiiniin
varhigi  ve gecerliliginin  tespiti, sozlesmeye uygulanacak hukuka gore

degerlendirilmelidir.

4. Sirket Devir Sozlesmesi Kapsam Disinda Kalan Konular

a. Taraflarin Ehliyeti

MOHUK m. 9 uyarinca, milletleraras1 6zel hukuk kapsamma giren
sozlesmelerde taraflarin hak ve fiil ehliyeti, ilgilinin milli hukukuna gore
belirlenmeli, ancak ilgili tarafin milli hukukuna goére ehliyetsiz olmasi durumunda
dahi islemin yapildig: iilke hukukuna gore ehil ise yaptigi hukuki islemle yine de
baglidir.?®® islem giivenligi prensibi geregince, Tiirkiye’de yapilmis olan bir sermaye
sirketinin hisse devir isleminde, taraflardan biri kendi milli hukukuna gore ehliyetsiz
olsa dahi, s6zlesmenin karsi tarafinin bunu bilebilecek durumda olmamasi sartiyla

ehliyetsiz olan taraf bu devir islemi ile baghdir.

b. Sozlesmenin Sekli

MOHUK 7. madde hiikmiine gére, “hukuki islemler, yapildiklar: iilke
hukukunun veya o hukuki iglemin esasi hakkinda yetkili olan hukukun maddi hukuk
hiikiimlerinin ongordiigii sekle uygun olarak yapilabilir.” Tiirk Hukukunda, hukuki
islemin yapildigi yer hukukuna (locus regit actum) tabi olmas: kuralinin ihtiyari
olmasina yer verilmis, yani s6zlesme sekil olarak hukuki islemin esasina uygulanan
islem hukukuna (lex cause) uygun olarak da yapilabilir. Sézlesmenin seklinin hangi
hukuka tabi olacaginin tespitinde ayrica hangi konularin sekil, hangilerinin esasa ait
olacagi sorunuyla karsilagilabilmektedir. Bu konuda lex fori’ye(mahkemenin
hukukuna) gére bir vasiflandirma yapilmalidir.?®” Ancak ortaklik statiisiiniin bu

konudaki emredici diizenlemeleri dikkate alinmalidir. Ornegin; Tiirk Limited

2% Tiirk Hukukunda sirketlerin tabiiyeti konusu tizerinde daha énce tarafimizca durulmus oldugundan
dolayi; ilgili boliime atif yapmakla yetiniyoruz. Bu konuda ayrintili bilgi ig¢in Bkz. “Sirketlerin
Tabiiyeti Sorunu,” s. 29 vd.; Bkz. “Tiirk Hukukunda Sirketlerin Tabiiyetinin Tespiti,” s. 39-40.

27 NOMER, Devletler Hususi Hukuku, s. 211.
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sirketlerinin esas sermaye paymin devri ve devir borcunu doguran islemler, TTK.
595. m. hikkmii geregi yazili sekilde yapilarak, taraflarin imzalarinin noterce tasdiki
gerekmektedir. TTK. daki s6zlesmenin sekline iliskin bu hiikiim gecerlilik sart1,?®®
yani emredici hiikiim niteligindedir. Yine bir Tirk Anonim sirketinin nama yazil
¢iplak paylarmm devri, ciro yoluyla veya alacagn temliki olarak,”®® yani yazil

sekilde yapilmasi gereklidir.?"
c. Hisse Devrinin Temsilci Vasitasiyla Yapilabilmesi

Milletleraras1 6zel hukuk kapsamindaki hisse devir sozlesmeleri bazen
vekalet sozlesmesine istinaden iradi temsilci vasitasiyla da yapilabilmektedir. Bu
sebeple temsil olunan ile temsilci arasindaki iliskinin, s6zlesmenin esasina uygulanan

hukuka tabi olup olmayacagi sorunu karsimiza ¢ikacaktir.

Yabanci unsurlu iradi temsil iliskisinden kaynaklanan  hukuki
uyusmazliklarda MOHUK 30. Madde esas alinacaktir. ilgili hiikmiin ilk fikrasinda
“temel sozlesme statiisii” yani temsilci ile temsil olunan arasindaki hukuki iliskiden
dogan temsil yetkisi diizenleme konusu yapilmis ve hilkkme gore bu iliski,
aralarindaki sozlesmeden dogan iliskiye uygulanan hukuka tabi olacaktir. Borg
doguran sozlesmelerde, islemleri yiiriitecek olan iradi temsilcilerle kurulacak vekalet
sOzlesmesine, baglama kurali olarak sézlesmenin esasina uygulanan hukuk degil,
vekalet sozlesmesinin kendi statiisii gecerli olacaktir.’*  MOHUK, Tiirk borglar
hukukunda oldugu gibi, temsil olunan ile temsilci arasinda bagimsiz bir hukuki
iligkinin varhigmndan hareket ederek, temsil yetkisinin temel iliskiden soyutlugu

prensibini esas almustir. 2"

268 Reha POROY/Unal TEKINALP/Ersin CAMOGLU, Ortakhklar Hukuku I, Vedat Kitapgilik 13.
Basi, Istanbul, 2017, s. 408.

29 Ayrintili bilgi i¢in Bkz.; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakhklar Hukuku II, s. 126-128.
20 Ayrintili bilgi i¢in Bkz.; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakhklar Hukuku 1, s. 618-619.
21 NOMER, Devletler Hususi Hukuku, s. 315.

212 UYANIK, “Iradi Temsil,” s. 83.
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Temsil olunan ile iiglincii kisi arasindaki dis iliskide, temsilin miimkiin olup
olmadigr ise esas iliskiye yani sdzlesmeye uygulanan hukuka tabi olacaktir. Ciinkii
esas amaclanan sézlesmenin temsilci vasitasiyla yapilip yapilamayacagi, temsil

yetkisi ile ilgili bir konu degildir.?"

5. Ortakhik Statiisii

Ortakliklarin tabi oldugu hukuk ayni zamanda sirket hisselerinin satiglarina
uygulanacak hukuk olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ciinkii satis sézlesmesine konu
payin devri borcunun yerine getirilmesi, ancak ortaklik hukuku dogrultusunda
gerekli islemlerin gerceklestirilmesi ile miimkiin olmaktadir.?’* Ornegin; bir hissenin
serbestee devredilip devredilemeyecegi, hisse devri yasaklar1,>” hisse devrinin hisse
defterine kayit zorunlulugu, diger ortaklarin 6n alim hakki gibi hisse devrinin

sartlarini belirleyen konular ortaklik statiisiine tabidir.2"®

Tiirk hukukunda anonim sirketlerde, senede baglanmamis (¢iplak paylar) olan
hisselerin devrine konu oldugu tasarruf islemine, ortaklik statiisii uygulanmalidir.?”’
Ciinkii senede baglanmamis ¢iplak hisselerin devri ile ortakliga karsi sahip olunan
haklar devredilmektedir.?® Ancak senede baglanmis hisseler bakimmdan durum
farklidir. Ciinkii senede baglamis hisseler kiymetli evrak niteligind6279 oldugundan
dolay1 hak senetten ayr1 olarak devredilemez. Bu durumda hisse senedi ister nama
ister hamile yazili olsun ancak hisse senedinin teslimi ile devir

gerceklesebileceginden dolayi; isleme devrin gerceklestigi anda hisse senetlerinin

bulundugu yer hukuku uygulanabilir. Ancak pratikte devir, hissenin teslimi ile

2B UYANIK, “Iradi Temsil,” s. 95.
27" AKDUMAN, Hisse Devirleri, s. 206; ESKI, Sinir Otesi Pay Satist, s. 147.

2" TTK. 595/4 hitkkmii uyarinca limited sirketlerde, ana sozlesme ile sermaye paymin devri
yasaklanabilir.

218 AKDUMAN, Hisse Devirleri, s. 250; ESKi, Simir Otesi Pay Satisi, s. 148.
2T ESKI, Smir Otesi Pay Satisi, s. 148.
2’8 AKDUMAN, Hisse Devirleri, s. 317.

" POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakhklar Hukuku II, s. 109.
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gercekleseceginden dolay1, devrin yapildig: yer ile devir aninda hissenin bulundugu

yerler farkli olmayacaktir.”®

D. ULUSLARARASI BIRLESME VE DEVRALMA ISLEMLERINDE YETKI
SOZLESMESI

Yetki sozlesmesi usul hukukuna ait bir konu oldugu i¢in; yetki sézlesmesinin
yapilabilecegi sartlar1 lex fori(mahkemenin hukuku) tayin eder. Tiirk Hukukunda
milletlerarasi yetki s6zlesmesinin kabul edilebilirligi ve hiikiimleri usul hukuku (veya

milletlerarasi usul hukuku) kurallarina gore belirlenir.?®

HMK. 17. Madde hiikmii geregince tacirler, bir veya birden fazla
mahkemenin yetkili olmasi konusunda sozlesme yapabilirler. Taraflarca aksi
kararlastirilmadig1r siirece ortaya c¢ikacak uyusmazliklar sadece sdzlesmeyle
belirlenmis olan bu mahkemelerde acilir. HMK. 17. Madde uyarinca yetki
sOzlesmesi, uyusmazlik konusu sézlesmeden bagimsiz olarak bir s6zlesme seklinde

veya uyusmazlik konusu sézlesme icinde yetki sart seklinde yapilabilir.?®

HMK. 18/2 maddesi geregince; yetki sdzlesmesinin yazili olarak yapilmasi
gecerlilik sart1 olup, ayrica uyusmazhigin kaynaklandigi hukuki iliskinin belirli veya
belirlenebilir olmas1 ve yetkili tayin edilmis olan mahkeme veya mahkemelerin
acik¢a gosterilmis olmasi yetki anlasmasinin gegerli olmasi icin gereklidir. Ornegin,
yetki sartinin Tirkiye yada T.C. olarak yazilmasi yetki sartt agisindan gegerli
olmayip, “Istanbul” veya “Bakirkdy” seklinde yetkili mahkeme agikca

belirtilmelidir.2

80 AKDUMAN, Hisse Devirleri, s. 252; ESKi, Simr Otesi Pay Satisi, s. 148.

81 NOMER, Devletler Hususi Hukuku, s. 489.

282 ERDEM, Milletlerarasi Ticaret Hukuku, s. 516.

%83 Bkz. Yarg. 12. HD. 27.5.2003 T. 9473/12176; 26.9.1991 T. 2009/9644, Tiirkiye Barolar Birligi

Dergisi , 2005, Say1:56, s. 332. E.: http://tbbdergisi.barobirlik.org.tr/m2005-56-113
(Son Erisim: 09/05/2020).

77


http://tbbdergisi.barobirlik.org.tr/m2005-56-113

HMK. 19. madde hiikmii geregince, birlesme ve devralma sozlesmeleri

miinhasir yetki esasi tayin edilmemis hallerdendir.

1. Tiirk Mahkemelerinin Yetkili Kilinmasi

MOHUK 40. Madde geregince, Tiirk mahkemelerinin milletleraras: yetkisini
i¢c hukukun yer itibari ile yetki kurallar1 tayin eder. Yani Tiirk hukukuna gore yetkili
bir mahkeme olmasi1 durumunda, bu mahkemenin ayn1 zamanda milletleraras1 yetkisi
de bulunmaktadir, bunun tersi durum olarak eger Tiirk mahkemesinin yetkisi yoksa,
milletlerarasi1 yetkisi de bulunmamaktadir. S6zlesmenin taraflar1 yetki sdzlesmesi
veya yetki kaydiyla, genel yetkili bir Tirk Mahkemesinin yaninda bagka bir yer
mahkemesini yetkilendirebilecekleri gibi, Tiirk Mahkemelerinin milletlerarasi

yetkisinin olmadigi bir durumda da bir Tiirk Mahkemesini yetkili kilabilirler.?®*
2. Yabanc1 Mahkemelerin Yetkili Kilinmasi

MOHUK 47. m. geregince, yer itibariyle yetkinin miinhasir yetki esasma gore
belirlenmedigi durumlarda, taraflar, aralarindaki yabancilik unsuru tasiyan ve borg
iliskilerinden dogan uyusmazligin yabanci bir devletin mahkemesinde goriilmesi
konusunda anlasabilirler. Anlagmanin, yazili sekilde yapilmasi, ispat sartidir.
Anlagma bir s6zlesme icinde “yetki sart1” seklinde yapilabilecegi gibi, ayr1 bir “yetki
sozlesmesi seklinde de yapilabilir. Yetki kayd: veya sozlesmesi ile yabanci devletin
bir mahkemesinin yetkili kilinmas1 halinde bir Tiirk mahkemesinde dava agilamaz.
Ancak yetki anlagmasi ile yetkili kilmman yabanci mahkemenin kendini yetkisiz
saymas1 veya Tiirk Mahkemesi 6niinde agilmis olan davada cevap dilekgesi ile yetki

itiraz yapilmamis olmasi durumunda dava yetkili Tiirk mahkemesinde goriiliir.

Sonug olarak; Uluslararas1 Birlesme ve Devralma sézlesmelerinde, yabanci
unsurlu, borg iliskisi igeren ve yer itibari ile yetkinin miinhasir yetki esasina gore
tayin edilmemis olma niteliklerinin mevcut olmasi dolayisiyla; s6zlesme ile yabanct

tilke mahkemesinin yetkili kilinmas1 miimkiindiir.

24 Y. Erciiment ERDEM, Milletlerarasi Ticaret Hukuku, Oniki Levha Yayincilik, 1. Baski, Istanbul
2017, s. 517-518.
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3. Tahkimin Yetkili Kilinmasi

Birlesme ve devralma s6zlesmelerinden kaynaklana ihtilaflarin ¢6ziim yolu

olarak tahkim onemli bir segenek olarak karsimiza ¢ikmaktadir.”®

E. ERDEM’e gore Tahkim, “ticari uyusmazliklarin, devlet mahkemelerinin
yetkisi disinda uzman hakemlerden olusturulan bir hakem heyetince ¢oziime
kavusturulmasidir.”?* Tahkim, uyusmazlhigin dogdugu sézlesmeye, bu konuda kayit

konulmussa ya da s6zlesme yapilmissa bagvurulacak bir uyusmazlik ¢6ziim yoludur.

Z. AKINCI’'nin tanimu ile Tahkim, “kanunun tahkim yolu ile ¢oziimlenmesine
izin verdigi konular kapsaminda olmak kosuluyla, taraflar arasinda dogmus veya
dogabilecek uyusmazliklarin devlet yargisinda ¢oziimlenmesi yerine, hakem adi
verilen kimseler araciligi ile ¢oziimlenmesi konusunda taraflarin anlasmalar

seklinde tanimlanabilir. 2o

Hakem kararimin tenfizinin kolay olmasi, tahkimin tercih sebeplerinden
biridir. Tahkim, Milletleraras1 ticari uyusmazliklarin ¢dziimiinde tercih edilen bir
yoldur. Tahkim kararlarinin tenfizinin mahkeme kararlarina gére daha kolay olmasi
bu yontemin taraflar agisindan cazip olmasinda 6nemli rol oynamistir. New York
S(')zlesmesine288 taraf olan devlette verilmis bir hakem karari, s6zlesmeye taraf tiim
iilkelerde tenfiz edilme imkanma sahiptir.”®* Devlet mahkemelerinin kararlarmm
tenfizi ise miitekabiliyet esasina dayalidir. Bu yoniiyle tahkim, sinirasan birlesme ve
devralma islemlerinden kaynaklanacak uyusmazliklarin ¢éziimii agisindan taraflara

avantaj saglamaktadir.

%85 ESIN, Birlesme Ve Devralmalar, s. 493.

286 ERDEM, Milletlerarasi Ticaret Hukuku, s. 521.

281 Ziya AKINCI, Milletlerarasi Tahkim, Giincellenmis 3. Baski,Vedat Kitapgilik, 2013, s. 3.

288 10 Haziran 1958 tarihli “Yabanci Hakem Kararlarimin Tamnmast ve terasi Hakkindaki New'York
Sozlesmesi,” 3731 nolu, 08.05.1991 tarihli “Yabanci Hakem Kararlarimin Tamnmasi ve Icrasi
Hakkindaki New York Sozlesmesinin Onaylanmasimin Uygun Bulunduguna Dair Kanun” ile
onaylanmustir.

289 Ziya AKINCI, “Hakemlerin Ihtiyati Tedbir ve Ihtiyati Haciz Karart Verme Yetkisi,” Prof. Siikrii

Postacioglu’'na Armagan, Izmir: Dokuz Eyliill Universitesi Hukuk Fakiiltesi Doner Sermaye
Yaynlari, 1997, s. 209.
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Uyusmazhigin diger tarafinin mahkemesinde c¢oziilmesini istememesi de
tahkimin tercih sebebi olarak gosterilebilir. Milletlerarasi nitelikteki bir islemin
taraflari, uyusmazhiga distiigii tarafin devlet mahkemelerinde yargilamanin

yapilmasina olumlu bakmamakta ve tarafsiz bir yargilama istemektedirler.

Yine Tahkimin Esnek Ve Taraflara Genis Serbesti Taniyan Bir Yargilama
Usulii Olmasi da tercih sebebi olmasinda etkilidir. Ciimkii tahkim yolunda, taraf
iradeleri Oon plana ¢ikmakta, taraflara tahkim yargilamasinda uygulanacak usule
iligkin kurallar1 belirleyerek sozlesme sart1 haline getirme imkani bulunmaktadir.*®
Sozlesmenin taraflarina Grnegin; taraflarin acil durum hakemi®®® talep edememesi
kaydi, tahkim yerini (Sehir / Ulke), tahkim dilini®*? ve isin esasina uygulanacak
hukuk secimini uygulayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip hakemleri ve hakem
sayisini  belirleyebilme®”® ve hatta durusma gimiinii belirleyebilme esnekligi
sunmaktadir. Hatta sozlesmenin taraflari, kurumsal tahkim yoluna gore “ad hoc

59294

tahkim yolunu se¢meleri durumunda, daha da esnek bir yargilama icin usul

kurallar belirleyebilme imkanina sahiptir.

2% 4686 sayili MTK.’nunun “Yargilama kurallarinin belirlenmesi, taraflarin esitligi ve temsili” Madde
8 — A) Taraflar, hakem veya hakem kurulunun uygulayacagi yargilama kurallarim, bu Kanunun
emredici hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, serbestce kararlastirabilir ya da bir kanuna, milletlerarasi
veya kurumsal tahkim kurallarina yollama yaparak belirleyebilirler.”

91 By kuralin dayanag1 4686 MTK. nunun “/htiyati tedbir veya ihtiyati haciz” bashkli 6. Maddesidir.
Acil Durum Hakemi “Istanbul Tahkim Merkezi” Tarafindan su sekilde agiklanmustir; Acil Durum
Hakemi, hakem veya hakemlerin géreve baslamasinin beklenemeyecegi kadar acil durumlarin varlig
halinde taraflara ihtiya¢ duyduklari gegici hukuki korumayr saglayan, ticari hayatin gereklerine
uygun ve etkin bir koruma mekanizmasidir.

(Daha ayrintily bilgi i¢in bkz.; https://istac.org.tr/uyusmazlik-cozumu/acil-durum-hakemi/).

292 Yargilama Dilinin Segilebiliyor Olmasi, Milletlerarasi Ticari yazismalarin ¢oklugu, her sektoriin

kendine ait terminolojisi dikkate alindiginda, ilgili evrakin mahkemenin diline terciime edilmesi ve bu
terciime dolayisiyla ¢ikacak ihtilaflar distniiliirse taraflara kolaylik saglayacaktir. (Ziya AKINCI,
“Hakemlerin Ihtiyati Tedbir ve Ihtiyati Haciz Karari Verme Yetkisi,” s. 209).

2% Milletlerarasi Ticaret Hukukunun kendi i¢inde gelisen ve kendine 6zgii 6zelliklerinin bulunmasi, i¢
hukuk meselelerine yogunlasan devlet yargisi yerine Milletlerarasi Ticaret Hukuku alaninda
uzmanlagmis ve bu alandaki giincel gelismeleri yakindan takip eden hakemleri uyusmazligin
¢oziimiinde yetkilendirilmeleri, soruna hizli ve saglikli bir ¢éziim agisindan 6nemli bir avantaj
saglamaktadir. (Ziya AKINCI, “Ihtiyati Tedbir ve Ihtiyati Haciz,” s. 210).

2% Ad hoc tahkimde taraflar, bir tahkim sart: veya bir tahkim sozlesmesinde, hakemlerin secimine,
esasa ve usule uygulanacak kurallar1 kendileri saptar. Ad hoc tahkim herhangi bir kuruma baglh
degildir ve taraflara tam bir 6zgiirliik saglar. Bu halde taraflar kendi gereksinimlerine gore ve sadece o
uyusmazlik gergevesinde uygulanacak tahkim usuliinii belirlerler. Bu amagla esas sdzlesmeden ayri
bir tahkim sozlesmesi yapilabilecegi gibi, esas sdzlesmenin igine bir tahkim sarti da konulabilir.
Bununla beraber taraflar sdzlesmelerinde ayrintili olarak tahkim prosediiriinii belirtmek yerine bazi
kuruluglarin hazirlamisg oldugu tahkim kurallarina atif yaparak da ad hoc tahkimi kararlagtirmis
olabilirler. (ERDEM, Milletlerarasi Ticaret Hukuku, s. 524).
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Tahkimin hizli ve pratik ¢oziim yolu olma &zelligi de bir avantaj olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Sinirasan birlesme ve devralma isleminin taraflart olan
sirketler ¢ogunlukla, finansal ve operasyonel agidan biiyiik firmalar olup, sirketlerin
yapisal ve dolayisiyla yonetimsel durumunu ilgilendiren uyusmazliklarin devlet
yargisinda uzun siireglerde sonuglanmasi; birlesmenin tarafi olan sirketlerin ticari
hayatlarin1 zor durumda birakabilir ve sonug¢ olarak uyusmazligin ¢oziim siirecinin

sirketlerin aleyhine bir durum olarak ortaya ¢ikmasina sebep olabilir.

Birlesme ve devralma islemleri, ¢cok asamali, Ozel ihtisas gerektirecek
nitelikte milletlerarasi ticaret hukukunu ilgilendiren sézlesmeler olup, bu konuda

uzman kisiler tarafindan yargilamanin yapilmasi 6nem arz etmektedir.

4. Diger Alternatif Uyusmazhk Coziim Yollar1 Ve Cok Basamakh Coziim
Yollan

Milletleraras1 ticari uyusmazliklarin ¢oziimii i¢in mahkeme ya da tahkime
basvurulmasi, kimi zaman hem masrafli hem de zaman alict oldugundan dolay,
uyusmazliklarin daha kolay yontemlerle ve daha kisa siirede ¢6ziime kavusturulmasi

i¢in alternatif ¢6ziim yollar1 ihtiyacit dogmustur.

Sozlesmeye bagli alternatif uyusmazlik ¢ozim yontemleri (Contractual
Alternative Dispute Resolution-"ADR") tahkim yolunun tamamlayicist bir yontem
olarak 1970’11 yillarda ABD’de ortaya ¢ikmis, 1990’11 yillarin basindan itibaren de
Avrupa’da ozellikle milletlerarasi olmak iizere, ticari uyusmazliklarin ¢oziimiinde

yaygin bir yontem halini almistir. 2%

Milletleraras ticarette s6z sahibi ICC, UNCITRAL gibi bir takim kuruluslar,

tahkim kurumu disinda, alternatif uyusmazlik ¢6ziim yollar iizerinde ¢alismis ve bir

takim kurallar geli§tirmistir.296

% Didem KAYALI, “Uluslararas: Ticari Sozlesmelerde Basamakli Uyusmazlik Coziim Sartlary,”
Yetkin Yayinlari, Haluk Konuralp Amisina Armagan, Cilt:1, May1s 2009 s. 499-500.

2% ERDEM, Milletlerarasi Ticaret Hukuku s. 681.

81



a. Miizakere(Negotiation)

Miizakere, iiglincii bir sahsin miidahalesi olmaksizin, uyusmazligin
taraflarinin kendi aralarinda, uyusmazliklarini her iki taraf i¢cin de kabul edilebilir bir
mutabakata vararak ¢ozmeye calistiklari, taraflarin ticari iligkilerine en az zarar veren

ve en ucuz uyusmazhk ¢dziim yontemi olarak tanimlanmaktadir.”?’

Birlesme ve devralma isleminin taraflar1 arasinda, islemin herhangi bir
asamasinda uyusmazlik s6z konusu olsa dahi, iglemin dogasi geregi uyusmazligin
¢Ozlime kavusturulmasindan sonra da taraflar arasinda iliski muhtemelen devam
edeceginden dolay1; uyusmazliklarin miizakere yolu ile ¢6ziilmesi en ideal yol olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak, miizakere yolunda uyusmazligin ¢6ziime kavusmasi
tamamen taraflar arasinda karsilikli diyaloga ve taraflarin ¢6ziim getirme
konusundaki gayretlerine bagli oldugundan ve uyusmazlig: tarafsiz olarak yonetecek
veya uyusmazlik hakkinda tarafsiz olarak karar verecek bir kurum ya da sahis
bulunmadigindan dolay1; taraflarin inisiyatifindeki bu ¢6ziim yolu, ancak basamakli

sekilde uygulanacak bir alternatif uyusmazlik ¢6ziim yolu olarak diisiiniilebilir.

b. Arabuluculuk(Mediation)

Milletlerarast Ozel Hukukta ticari uyusmazliklarda arabuluculuk, alternatif
bir uyusmazlik ¢6ziim yontemi olarak uygulanmaktadir. Tirkiye’de arabuluculuk ilk
basta, alternatif ve ihtiyari bir uyusmazlik ¢6ziim yolu olarak karsimiza ¢ikmis olsa
da 6102 sayil1 TTK.’ya eklenen 5/A maddesi uyarinca; 01 Ocak 2019 tarihi itibariyla
Kanunun 4 iincii maddesinde ve diger kanunlarda belirtilen ticari davalardan, konusu
bir miktar paranin 6denmesi olan alacak ve tazminat talepleri hakkinda dava
acilmadan 6nce arabuluculuga basvurulmus olmasi dava sart1 olarak kabul edilmistir.
Dolayisiyla Uluslararast sirket birlesme ve devralmalarinda arabuluculuk miiessesini

ihtiyari ve dava sart1 arabuluculuk olarak iki farkli sekilde incelemek gerekmektedir.

»7 Dana H. FREYER, 'Practical Considerations in Drafting Dispute Resolution Provisions in
International Commercial Contracts — A US Perspective' (1998) 15 Journal of International
Arbitration, Issue 4, pp. 7—4 (Naklen; Didem KAYALI’dan, “Cok Basamakii Coziim,” s. 502).
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6325 Sayili Hukuki Uyusmazliklarda Arabuluculuk Kanununun 1. maddesinin
2. bendinde, yabanc1 unsurlu uyusmazliklarin da ayni kanun hiikiimlerine tabi oldugu
hiikmii mevcuttur. Bu sebeple Uluslararasi sirket birlesme ve devralma islemlerinde,
taraflarin sozlesmesel veya ihtiyari olarak se¢mis oldugu arabuluculuk ydntemine
Tiirkiye’de bagvurulmas: durumunda, 6325 Sayili kanun hiikiimleri uygulanir. Bir
Tiirk Mahkemesinin milletlerarasi ticari nitelikteki bir islemden dolay1 yetkili olmasi
veya taraflarca yetkili kilinmast durumunda, 6102 sayili TTK.’ya eklenen 5/A
maddesi hiikmii karsisinda, uyusmazhigin ¢oziim yolu olarak ilk 6nce zorunlu
arabuluculuk yoluna bagvurma mecburiyeti bulunmaktadir. Dolayisiyla, sinirasan
sirket birlesme ve devralma islemlerinin ticari nitelikte bir i olmalarindan dolayi; bu
islemlerden kaynakli uyusmazlik i¢in Tiirk mahkemelerinde dava agilmadan once
dava sart1 olan zorunlu arabuluculuk yoluna bagvurulmus ve sonucunun anlagamama

seklinde gerceklesmis olmasi gerekmektedir.

1958 tarihli New York Konvansiyonuna gore, tahkim kararlari biitiin diinyada
icra edilebilir durumdayken, arabuluculuk yontemiyle yapilmis olan sulh anlasmalari
ise sadece maddi hukuk sozlesmesi olarak nitelendirilmekteydi.”® Bu sebeple
milletleraras1 hukuki uyusmazliklarda gerceklestirilen arabuluculuk goriismeleri
sonucu yapilan sulh anlagmalarinin da icrasini saglayan ve bu konuda devletler
arasindaki uyumsuzlugu gidermeyi amaglayan uluslararasi diizenleme ihtiyag
duyulmustur. Bu yondeki g¢alismalar sonucu, “Arabuluculuk Sonucunda Yapilan
Milletleraras1 Sulh Anlagmalari Hakkinda Birlesmis Milletler Konvansiyonu”
(Singapur Konvansiyonu) 20 Aralik 2018 tarihinde BM Genel Kurulunun 73/198
sayill Karariyla kabul edilmistir. Tiirkiye tarafindan ise 07/08/2019 tarihinde

Singapur’da imzalanmaigtir.

Singapur Konvansiyonu uygulama alanin1 milletleraras1 nitelikteki yani
yabanci unsurlu sulh anlagmalari ile sinirlamistir. Sulh anlagmalarinin milletlerarasi
nitelik kazanma sartlar1 m. 1(1)’de agiklanmistir. Bu sartlar su sekilde siralanmustir;
(a) Sulh anlagsmasinin taraflarindan en az ikisinin isyerleri birbirinden farkli ise; veya

(b) Sulh anlagmasinin taraflariin isyerlerinin bulundugu tilke

2% Sibel OZEL, “Arabuluculuk Sonucunda Yapilan Milletlerarast Sulh Anlasmalari Hakkinda

Birlesmis Milletler Sozlesmesi: Singapur Konvansiyonu,” Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Hukuk Arastirmalar: Dergisi, Cilt 25, Say1 2, Prof. Dr. Ferit Hakan Baykal Armagani, Aralik 2019,
s. 1190.
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(1) Sulh anlagsmasina gore bor¢larin esasli bir boliimiiniin ifa edilecegi iilkeden farkl
ise; veya

(i1) Sulh anlagmasinin konusunun en yakin iliskide oldugu iilkeden farkli ise

Sulh anlagmalarinin icra edilebilmesi i¢in milletleraras: nitelik tagimasi
yaninda arabuluculuk sonucu yapilmis olmasi, ticari olmasi ve konvansiyon
metninde agik¢a dislanan konulara iligkin olmamasi gerekmektedir.ZQQSonug olarak;
MOHUK kapsaminda olan birlesme ve devralma islemlerinde arabuluculuk sonucu

yapilan sulh anlagmalarinin bu konvansiyona gore icrast miimkiindiir.
c. Uzlastirma (Conciliation)

Uzlagtirma yonteminin taraflar agisindan bir baglayiciligi yoktur. Uzlastirici
adi verilen kisi veya kisilerin sadece uyusmazligin ¢6ziimii yoniinde ¢abalar1 s6z

konusu olup bu ¢abalar, taraflarin rizasina gére ¢éziime dénﬁsebilmektedir.3oo

Milletlerarasi ticari uyusmazliklarin uzlastirma yontemi ile ¢oziimii i¢in pek
cok kurum uzlastirma kurallar1 yayinlayarak hizmet sunmaktadir. Bunlardan baslica
olanlari, az Once bahsettigimiz gibi ICC ve UNCITRAL uzlastirma kurallaridir.
Omnegin Birlesme ve Devralma Sozlesmesinin taraflari, dogacak muhtemel
uyusmazliklarin ICC uzlastirma kurallar1 geregince ¢oziilecegi konusunda anlagsma
yapabilirler. Hatta boyle bir anlasma olmasa dahi, bir tarafin yapmis oldugu
uzlastirma talebi, diger tarafca kabul edildigi taktirde; uyusmazligin uzlagtirma

yoluyla ¢oziilmesi miimkiindiir.***

UNCITRAL®? uzlagtirma kurallari, aralarinda sézlesme veya baska bir
hukuki iliskiden kaynaklanan uyusmazligin baris¢il yollarla ¢oziilmesini amacini

tagir. Taraflar bu kurallarin bir kisminin uygulanmayacagini kararlastirabilecekleri

29 Ayrintili Bilgi i¢in Bkz. OZEL, “Singapur Konvansiyonu,” s. 1195-1199.

%0 SANLI, Uluslararasi Ticari Akitler, s. 529.

%1 Bkz. ERDEM, Milletleraras: Ticaret Hukuku s. 682 vd.

%02 UNCITRAL, BM Genel Kurulunun uluslararasi ticaret ve yatirmmin kolaylastirlmasma yardimet

olmaktan sorumlu bir organi olan Birlesmis Milletler Uluslararas1 Ticaret Hukuku Komisyonun
Ingilizce kisaltilmig adidur.
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gibi, emredici yerel kurallara aykiri olmamak kosulu ile degistirmeleri de

miimkiindiir.>*
d. Uzman Tayini (Expert Determination)

Uzman tayini, sozlesmenin taraflarinca belirlenmis {iglincii bir sahis
tarafindan, uyusmazligin taraflar1 baglayici bir kararla ¢oziime kavusturuldugu bir
yt')ntemdir.304 Uzman tayini, tahkim benzeri taraflar1 baglayict bir kararla
sonuglanmasina ragmen, tahkimden farkli olarak, uzmanlarin gérevlerini ihmal edip
etmeme noktasinda sorumluluklarinin bulunmasidir. Halbuki tahkimde bdyle bir
durum sz konusu degildir. Yine Uzman tayininin tahkimden bir diger farki; Yabanci
Hakem Kararlarinin Taninmasi ve Tenfizi Hakkindaki New York So6zlesmesine tabi
olmamasidir. Ancak uzmanlarin vermis oldugu kararin uygulanmamasi halinde,
diger taraf uygulanmasi igin mahkemeye bagvurabilmektedir.*®® Taraflar s6zlesmede,
uyusmazlik ¢oéziim yolu olarak Uzman tayini yoOntemini belirledigi taktirde;
uyusmazlik ¢o6ziimii icin bu yola basvurmak mecburiyetindedirler. Uyusmazlik
hakkinda uzmanlar tarafindan verilmis olan kararlar, akabinde devam eden bir
tahkim yargilamasi sonucunda aksine bir karar verilmedigi taktirde, taraflar icin

baglayici niteliktedir. *°°
e. Basamakh Ve Cok Basamakh Uyusmazhik Coziim Yollar

Milletleraras1  Birlesme ve  devralma islemlerinden kaynaklanan
uyusmazliklarin mahkeme ve tahkim yoluna bagvurmadan Once, uzlastirma
(conciliation) veya arabuluculuk (mediation) yontemlerine basvurarak veya hatta
daha once kendi aralarinda miizakere (negotiation) ederek uyusmazliklari ¢6ziime

kavusturma imkan veren terditli (basamakli) uyusmazlik ¢6ziim sartlarina

%03 Bkz. ERDEM, Milletleraras: Ticaret Hukuku, S. 684.

304 John KENDALL, Expert Determination, B. 3, London 2001, s. 1(Naklen; Didem KAYALI’dan,
“Cok Basamakl Coziim,” s. 503).

%5 Alan REDFERN/Martin HUNTER, Law and Practice of International Commercial Arbitration, s.
50( Naklen; Didem KAYALI’dan, “Cok Basamakli Coziim,” s. 503-504).

306 REDFERN/Martin HUNTER, s. 50 (Naklen; Didem KAYALI’dan, “Cok Basamakli Céziim,” s.
503-504).
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307

sozlesmelerde yer alabilir.”™" Basamakli uyusmazlik ¢6ziim yolu gerek ICC, gerekse

LCIA nezdinde mevcuttur.3%®

Birlesme ve devralma islemlerinden dogan bir uyusmazligin ¢oziimii i¢in
tahkimden Once basamakli veya c¢ok basamakli olarak bagvurulacak uyusmazlik
¢Oziim yolu olarak belirlenmis olan miizakere, arabuluculuk veya uzlastirma ¢oziim
yollarindan birinin veya tamaminin atlanarak dogrudan tahkime basvurulmasinin
nasil sonu¢ doguracagi, iizerinde durulmasi gereken bir konudur. Soézlesmede
basamakli veya ¢ok basamakli alternatif uyusmazlik ¢6ziim yollarinin tiiketilmesinin
on sart olup olmadigi konusunda sozlesmede kayit olup olmadigi Snemli hale

309

gelmektedir. Bu konuya 0Ornek olarak verilebilecek milletlerarasi tahkim

kurumlarinda verilmis kararlar, basamakli veya ¢ok basamakli ¢6ziim yollarinin bu

yollar tiikketilmeden tahkim yoluna bagvurulamayacag: yoniindedir.*'

Milletleraras1 tahkim uygulamasinda, arabuluculuk yolu zorunluluk oldugu
halde direkt tahkim yargilamasina bagvuruldugu durumlarda, davali taraf itiraz ettigi
taktirde; hakemler, davayr direkt olarak reddetmemekte, arabuluculuk asamasi
sonuglanincaya kadar yargilamayi durdurmayi tercih etmektedirler. Arabuluculuk
asamasindan anlasamama sonucu c¢ikmasi halinde tahkim yargilamasina kaldig

yerden devam edilmektedir.®**

Milletleraras1 tahkim yargilamasindaki genel kabul
goren bu goriis Tiirkiye’de onemli bir 6zerk tahkim yargilamasi kurumu olan

“Istanbul Tahkim Merkezi(ISTAC) "kural olarak da karsimiza ¢ikmaktadir.*'

Basamakli uyusmazlik ¢oziim yontemi, birlesme ve devralma isleminin

kapanis Oncesi asamalarinda ortaya c¢ikacak uyusmazliklarin ¢oziimiinde etkin bir

%7 CELEBI, Uyusmazhklar Ve Tahkim, s. 88; Didem KAYALI, “Cok Basamakli Céziim,” s. 505
vd.

%% Didem KAYALI, “Cok Basamakli Céziim,” s. 505 vd.

9 Didem KAYALI, “Cok Basamakli Céziim,” s. 514-515; CELEBI, Uyusmazhklar Ve Tahkim, s.
91.

319 Didem KAYALI, “Cok Basamakli Céziim,” s. 510-514.

311 Cemile Demir GOKYAYLA, “Arabuluculuk ve Tahkimi Bir Arada Iceren Uyusmazlik Coziim
Yolu,” Istanbul Hukuk Mecmuasl, Istanbul Universitesi Yaymi, Cilt 77-Say1 2 - Aralik 2019, s. 586.

312 fstanbul Tahkim Merkez Arabuluculuk Tahkim Kurallar1 hakkinda. Bkz., https://istac.org.tr/wp-
content/uploads/2019/11/ISTAC-Arabuluculuk-Tahkim-Kurallar%C4%B1-Med-Arb.pdf .
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sekilde kullanilabilir.**® Orn.; kapams éncesinde dogan uyusmazliklarda uzlastirma
ve arabuluculuk yontemlerinin ¢ok basamakli sekilde kullanilmasi uyusmazliklarin
islem sonucuna olumsuz etkilerini azaltabilir. Yine birlesme goriismelerinin tikandigi
bir noktada bir arabulucu/uzlastiric1 sayesinde anlasmazliklarin mutabakat saglanarak
astlmas1 yoniinde yararli olabilir. S6z konusu yontemler basarisizlikla sonuglansa
dahi, taraflarin bu sekildeki ortak ¢oziim arzusu, birlesme ve devralma islemlerinde

taraflarin ilerideki iliskilerine tahkime nazaran daha az zarar verecektir.3**

* ESIN/CELEBI/ERKER/KASARCIOGLU, Arbitrating, s. 277.

1% Fouret JULIEN/Mourre ALEXIS, “Pre-Closing Disputes”, Edward Poulton (Ed.), Arbitration of
M&A Transactions: A Global Practical Guide, Londra: Globe Law and Business, 2014, s. 318, Von
Segesser Georg, “Arbitrating Pre-Closing Disputes In Merger and Acquisition Transactions” Gabrielle
Kaufmann-Kohler/Alexandra Johnson (Ed.), Arbitration of Merger and Acquisition Disputes, ASA
Publications, 2005, C. 24 (Ozel Seri), s.31(naklen; CELEBI’den, Uyusmazhklar Ve Tahkim, s.90).
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SONUC

Bir biiyime veya yatirnm stratejisi olarak gergeklestirilen uluslararasi
nitelikteki birlesme ve devralma islemlerinin gergeklestirilme asamalar1 ve bu

asamalarda karsilagilan sorunlarin ¢6ziimii inceleme konusu yapilmstir.

Calismanin ilk boliimiinde birlesme ve devralma islemlerinin farki ve bu
islemlere yonelten itici gii¢ ele alinmistir. Genellikle sirketlerin birlesme isleminin
bir gergeklesme sekli olarak ifade edilen devralma isleminin, birlesme isleminden
gerek kavramsal gerekse yapisal olarak ayrildigi noktalar irdelenmistir. Birlesme
isleminde, yeni kurulan bir sirkette veya devralan sirkette birlesen sirketlerin, bu
islemin sonunda tasfiyesiz olarak sona erdigi, devrolunan sirketlerin tiim aktif ve
pasif mal varliklarinin devralan veya yeni kurulan sirkete gegtigi ve devrolunan
sirketin ortaklarinin da devralan veya yeni kurulan sirketin kendiliginden yeni ortagi
haline geldikleri ve sonug itibari ile islemin birlesen sirketlerde yapisal degisiklik
meydana getirdigi goriilmektedir. Halbuki devralma isleminde, sirketin sadece
ortaklik yapisinda degisim olmakta, devralma islemi bunun disinda sirketin tiizel
kisilik yapisinda hicbir degisim meydana getirmemekte, devralma islemi sonucunda
sirketin tiim aktif ve pasifleri ile malvarligi aynen devam etmekte, payini bir bedel
karsiliginda devreden gercek veya tiizel kisi ortagin, payini devrettigi oranda sirketle
ilisigi kesilmektedir. Ayrica birlesme islemlerini gergeklestiren taraflarin tlizel kisi
olma mecburiyeti bulundugu halde, sirket devralma islemini hem tiizel kisiler hem de

gercek kisiler yapabilmektedirler.

Sirket birlegsme islemlerinin taraflari, farkli {ilke tabiiyetinde olduklari
takdirde, islem uluslararasi nitelik kazanmakta ve milletlerarasi 6zel hukukun
uygulama alanina girmektedir. Ciinkii islem, birden ¢ok {iilke hukuku ile temas
halinde olmaktadir. Bu durumda sirketlerin tabiiyetinin tespiti yani tabi olduklari
hukukun belirlenmesi meselesi, oncelikle iizerinde durulmasi gereken konu haline
gelmektedir. Birlesme igleminin, her bir tarafinin hukuku yoniinden gegerli olacak
sekilde gerceklestirilmis olmasi, islemin basari ile sonuglanmasinin sarti haline
gelmektedir. Ciinkii islem, bir tarafin hukuku yoniinden gecerli olup, diger tarafin
hukuku yéniinden gegerli olmamasi halinde, bir yonii eksik kalmaktadir. Ornegin;

devralan veya yeni kurulan sirketin hukukuna gore gergeklesen islem, devrolunan
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sirketin statiisiine gore gecersiz veya eksik oldugu taktirde; devrolunan sirket
tasfiyesiz infisah olamamakta ve birlesme islemi ger¢ceklesememekte, bunun tersi
durumda yani devrolunan sirketin hukukuna gore gecerli olan birlesme islemi,
devralan veya yeni kurulan sirketin hukukuna gore gegerli olmadigi taktirde; islem
yine basarili bir sekilde sonuglanamamakta ve devrolunan sirketin birlesemeden
ortada kalmasi gibi ¢6ziimii gii¢ bir durum s6z konusu olabilmektedir. Bu sebeple
birlesen tiim sirketlerin statiilerinin tiiminiin dikkate alinmasi ve birlesmenin
gecerliliginin bunlarin kosullarinin yerine getirilmesine bagli olmasi bakimindan
toplayict (kiimiilatif) ve ayn1 zamanda taraflardan her birinin sifatina ve roliine bagl
olarak ayr1 ayr1 kendi hukukuna tabi tuttugundan dolay1 dagitict (distributif) sekilde
birlesen sirketlerin statiilerinin birlikte uygulanmasinin, islemin basarisi i¢in en

saglikli yontem olabilecegi goriilmiistiir.

Ticari sirketlerin uluslararas1 nitelikteki birlesme islemleri konusunda
yapilacak uluslararasi ortak diizenlemelerle, bu sozlesmelerin tamami i¢in ayni
hukukun segilebilmesinin miimkiin kilinmasi, bu konudaki bir¢ok tartismayi sona

erdirecektir.

Ayrica birlesme miizakerelerinde verilecek bilgilerin kapsami ve bunlarin ne
sekilde kullanilabilecegine iliskin olarak gizlilik sozlesmesi, yine bagimsiz Ve
miizakere sozlesmesi niteliginde niyet mektubu, mutabakat belgesi, ticari sartlar
belgesi, siirece katilmaya davet mektubu gibi hukuki yapilar kurgulanabilmektedir.
Bu sozlesmelere, ana sozlesmeden farkli olarak sozlesmeler hukuku kapsaminda
tespit edilecek siibjektif ve objektif baglama kurallar1 dogrultusunda tespit edilecek
hukuk uygulanacaktir. Ayrica taraflarin bu miizakere sézlesmelerine dayanarak ana
sozlesmenin aynen ifasini veya ana sozlesmenin yapilmamasindan dolayr miispet
zararlarim talep etmeleri miimkiin degildir. Yani miizakere s6zlesmeleri niteligindeki

bu belgeler, taraflara sézlesme yapma konusunda bir yiikiimliiliik yiikleyemez.

Sirket Devralma islemi ise ortaklik paylarmin nakit karsiliginda, kontrolii
kalic1 olarak saglayacak sekilde, miilkiyetinin gegisini ifade eden bir satis sdzlesmesi
niteligindedir. Yine birlesme isleminde oldugu gibi hisse devir sodzlesmesinin
kurulmasini gerceklestirmek amaciyla, niyet mektubu, mutabakat belgesi, ticari

sartlar  belgesi, siirece katilmaya davet mektubu gibi hukuki yapilar
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diizenlenebilmektedir. Birlesme s6zlesmesinde mevcut olmayan devir bedeli burada
s6z konusu olmakta ve bu devir bedeli sabit veya belirlenmis kistaslar ¢ergevesinde
ileride belirlenebilir sekilde kararlastirilabilmektedir. Devir sézlesmesi bir nevi satis
sozlesmesi oldugundan dolayi, s6zlesmeden dogan borg iliskilerine hangi iilkenin
maddi hukuk kurallarmnin uygulanacagi Milletleraras1 Ozel Hukuk’un kanunlar
ihtilafi kurallar1 kapsaminda belirlenmektedir. Sozlesmeye uygulanacak hukuk,
siibjektif yontemle hukuk secimi seklinde yapilmadigi taktide objektif baglama
kurallar1 ¢er¢evesinde belirlenecektir. Milletleraras1 6zel hukukta hisse devir
sozlesmemelerinde, hukuk se¢imi mevcut degil ise hisselerin devrine konu hedef
sirketin tabi oldugu hukukun sozlesme ile en siki iligkili durumda oldugu
sOylenebilir. Bu sekilde taraflarin birbirlerine karsi hak ve borglar1 ile hisse
devirlerine iligkin diger konularda tek bir hukukun uygulanmasi ortaya c¢ikmasi

muhtemel bir¢cok problemi dnleyecektir.

Yine uluslararas: nitelikteki sirket birlesme ve devralma islemlerinin ¢ok
karmasik ve ihtisas gerektiren islemler olmasi dolayisiyla, uyusmazlik konusunun bu
alanda bilgisine, tecriibesine ve yabanci diline giivenilen uyusmazlik ¢6ziim
makamlar1 Oniine gotiiriilebilmesi ¢ok Onemli bir ayrintidir. Ayrica uluslararasi
diizeydeki sirket birlesme ve devralma islemleri, cogunlukla finansal ve operasyonel
acidan biiyiik nitelikteki islemler olmasi dolayisiyla, ortaya ¢ikan uyusmazliklarin
uzun siirecler sonunda sonuglandirilmasi, islemin taraflarini ve islem konusunu ¢ok
olumsuz yonde etkileyebilir. Bu durum, tahkim ve diger alternatif uyusmazlik ¢6ziim
yollarinin etkin sekilde kullanilmasi ve bu yonde sézlesmeye yetki sartt konulmasi

veya ayr1 bir yetki sozlesmesi yapilmasi dnemli hale getirmektedir.

Bilgi ve iletisimin ¢ok hizli diizeyde oldugu cagimizda, sirketlerin birlesme
ve devralma islemleri i¢in uluslararasi diizeyde yeknesak kurallarin saglanmasi
gerekmektedir. Avrupa Birligi Adalet Divani kararlar1 dahil olmak iizere Avrupa
Birligi i¢inde dahi bu konuda birgok tartismali noktanin olmasi, milletlerarasi 6zel
hukuk alaninda bu konularda ortak diizenlemelere duyulan ihtiyacin zaruretini daha
da ortaya koymaktadir. Bu sekilde islemler, uluslararasi aktorler i¢in her yonden
daha cazip hale gelecek ve isleme yonelten baglica sebep olan ekonomik fayda tiim

tilkelerin yararia daha ¢ok kullanilabilecektir.
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