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ABSTRACT

Material adverse change clauses have been a discussion topic in international
markets for the past decade due to changes in the economic climate and events
that create global influence. Although they were not evaluated from a Turkish law
perspective, these clauses are often used in share purchase and facility agreements

in the Turkish markets.

Similar to adaptation of agreement and force majeure, the material adverse change
clause promises to provide a “get-out-of-jail-free card” in the face of unexpected
or unknown events. In this study we will analyze the material adverse change
clauses in depth to understand whether they can fulfill this promise based on the
precedent from different jurisdictions, and, reflect upon the possible application
under Turkish law. For that purpose, we will be evaluating the material adverse
change clauses based on the conditions and application of adaptation and

termination of the agreement foreseen under the Turkish Code of Obligations.
With this study, we hope to provide basic guidance to Turkish law practitioners by

setting out the key factors that should be considered while drafting and

interpreting material adverse change clauses.

Key Words: material adverse change, material adverse effect, adaptation of

agreement

Xi



OZET

Esasli olumsuz degisiklik klozlari, global ekonomik degisimler ve global etki
yaratan toplumsal olaylar sebebiyle uluslararasi piyasalarda son on yilin tartisma
konularindan birisi olmustur. Bu klozlar Tiirk hukuku agisindan heniiz inceleme
konusu olmamakla birlikte, Tiirkiye uygulamasinda neredeyse tiim birlesme ve

devralma sozlesmeleri ile kredi s6zlesmelerinde kullanilmaktadir.

Uyarlama ve force majeure klozlarma benzer olan bu klozlar, beklenmeyen ve
bilinmeyen olaylar karsisinda bir serbest donme hakki (Anglosakson hukukunda
Monopoly oyunundan esinlenen bir ifade ile “hapisten serbest ¢ikma kart1”)
saglamayi vaat etmektedir. Bu calismada biz, esash olumsuz degisiklik klozlarinin
bu vaatlerini yerine getirip getiremedigini farkli hukuklardaki yargi kararlari
tizerinden ayrintili olarak inceleyecek ve Tiirk hukuku agisindan olasi uygulamasi
hakkinda fikir yiiriitecegiz. Bunun i¢in de Tiirk Borglar Kanunu’nda yer alan
uyarlama ve sdzlesmeden donme imkanlarinin kosullari ve uygulamalari

tizerinden esasli olumsuz degisiklik klozlarini1 degerlendirecegiz.

Bu ¢aligsma ile Tiirk hukukgularina, esash olumsuz degisiklik klozlarin1 yazarken
ve yorumlarken dikkat edilmesi gereken 6nemli noktalar1 aktararak biraz olsun

rehberlik edebilmeyi umuyoruz.

Anahtar Kelimeler: esasli olumsuz degisiklik, esasli olumsuz etki, uyarlama

xii



GIRIS

Esasli olumsuz degisiklik klozlar1 bir¢cok farkli hukuk diizeninde gerek yazimi
gerekse uygulamasi agisindan tartismalara konu olmaktadir. S6z konusu klozlara
cok cesitli sozlesmelerde yer verilmekte fakat bu klozlarin tagidigi énem yazim
sirasinda ¢ogu zaman goz ardi edilmektedir. Bu c¢alismada esasli olumsuz
degisiklik klozlar1 amag, konu ve kapsam bakimindan incelenecek, bunlarin Tiirk
hukuku tahtinda uygulanmasi halinde dogabilecek sonuglar yabanci yargi kararlari

ile karsilastirmali olarak degerlendirilecektir.

Genel olarak bilgi vermek gerekirse esash olumsuz degisiklik klozlarmin ortaya
cikis nedeni, taraflarin sézlesmede belirledikleri risk dagiliminda sézlesmenin
kuruldugu an ile sozlesmenin ifa edilecegi an arasinda gerceklesebilecek olasi
degisiklikler karsisinda bir diizenleme getirme ihtiyacidir. Bu sekilde, s6zlesmede
asil riski yiiklenen taraf, sozlesme kuruldugu zaman mevcut olan hukuki ve
ekonomik kosullarda degisiklik olmast halinde sozlesmeye konu islemi
sonlandirmaktan kag¢inma hakkini haiz olacak veya bu hakki bir koz olarak

kullanarak s6zlesme kosullarini uyarlayabilecektir.

Uygulamada uzun zamandir kullanilmakta olan bu maddelerin tartismaya konu
olmasi, ancak bu risklerin gerceklestigi zamanlarda s6z konusu olmaktadir. Yakin
tarihte bunun en dikkate deger 6rnegi 2000°1i yillarin basina denk gelmektedir. Bu
tarihe kadar esasli olumsuz degisiklik klozlari, standart maddeler olarak
sozlesmelerde yer almistir. Fakat 2000°1i yillarda birbirini takip eden toplumsal ve
finansal olaylar sonucu kredi verenler, finansman saglayanlar veya alicilar bu
klozlarin sagladigi korumadan yararlanmak istemis; bu sekilde esasli olumsuz

degisiklik klozlar1 uygulama alani bulmustur.

2001’de New York’ta bulunan ikiz kulelere gerceklestirilen teror saldirilar ile
baslayan bu siire¢, 2008 global krizi ile harmanlanmis ve en son 2016 senesinde

Birlesik Krallik’ta yapilan “Brexit” referandumu ile giincelligini korumustur. Bu



sayilan olaylarin her birisi toplumsal ve finansal anlamda dengelerin degismesine,
dolayisiyla taraflarin sdzlesme iliskilerini yeniden degerlendirmesine yol agmustir.
Ileriki yillarda da ekonomik ve toplumsal dengelerin etkilendigi her donemde
esaslt olumsuz degisiklik klozlar1 gibi sézlesmesel mekanizmalarin tartismalara

konu olmasi kaginilmaz olacaktir.

Bu calisma kapsaminda esasli olumsuz degisiklik klozlarinin o6zellikle Tiirk
hukuku agisindan uygulamasi pay alim sozlesmeleri ile kredi ve finansman
sozlesmelerine odaklanarak degerlendirilecektir. Ozellikle bu maddelerin
sagladigi, sozlesmede degisiklik yapma veya sozlesmeden donme segeneklerinin
Tiirk Borclar Kanunu anlaminda islem temelinin ¢Okmesi ile karsilastirmali
uygulamasi; uyarlama ile olan iliskisi ve bu maddelerin Tiirk mahkemeleri 6niinde
dogurabilecegi sonuglar birlikte degerlendirilecektir. Hukukumuzda da uyarlama
ve sozlesmeden donme talepleri ekonomik calkantilarin yasandigi her donemde
giindeme gelmekte ancak Tiirk yargist donem donem bu yondeki taleplere karsi
tutucu bir tavir sergilemekte, bu tavrin esasl olumsuz degisiklik klozlar ag¢isindan
nasil uygulanacag ise belirsizligini korumaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismada esaslh
olumsuz degisiklik klozu iceren ve Tiirk hukukuna tabi bir sodzlesmenin
uygulamasinda hangi kriterlerin dikkate alinmasi gerektigi ve bu klozlarin
kanunen saglanan uyarlama hakkindan ne noktada ayrildiginin tespiti yapilmaya

calisilacaktir.

Bu amagla, incelememiz sirasinda yabanct hukuklarda mevcut ictihatlardan destek
alinarak Anglosakson mahkemelerinin mevcut kararlart degerlendirilecek, esasl
olumsuz degisiklik klozlarinin yaziminda ve uygulanmasinda dikkat edilmesi

gereken hususlar tespit edilmeye calisilacaktir.

Ozetle ¢alismamizin amaci, hukukumuzda esash olumsuz degisiklik klozlarinmn
uygulanmasia 1sik tutmak, bu sayede uygulamacilarin sozlesme yazimi ve
yorumlanmasi sirasinda dikkate almasi gereken kriterlerin belirlenmesine katki

saglamaktir.



BIiRINCi BOLUM

ESASLI OLUMSUZ DEGISIKLIK KLOZLARI

1.1. Genel Olarak

Gilinlimiiz uygulamasinda kredi, finansman ve birlesme devralma sézlesmeleri
yogun miizakereler, genis ¢apli hukuki inceleme siiregleri ve finansal arastirmalar
sonucu disaridan hukuki destek alan, bu agidan yetkin taraflar arasinda
imzalanmaktadir. Bu siiregte taraflar danismanlarinin da yardimi ile, aralarindaki
hukuki iliskinin devam edecegi siire igin kredi alan veya pay alinacak hedef
sirkete iliskin olarak ortaya ¢ikabilecek tiim riskleri saptamaya ve bunlari
sozlesme igerisinde ¢esitli mekanizmalar ekleyerek sistematik olarak

diizenlenmeye calismaktadir?.

Genellikle kredi sozlesmelerinde ve sirket birlesme ve devralma sézlesmelerinde,
sOzlesmenin imzasi ile islem sona ermez. Sézlesme imzalandiktan sonra islemin
tipine gore belli sartlarin gergeklesmesi veya cesitli izinlerin alinmasi gerekebilir
ki bu siire¢ aylar ve hatta yillar ile 6lgiilebilir?; ancak bu siire sonunda ddeme

tamamlanacak veya paylarin devri gerceklesecektir®,

! Cicarella, Jeffrey Thomas, Wake of Death: How the Current MAC Standard Circumvents the
Purpose of the MAC Clause, Case Western Law Review 57 423 2007, s. 426.

2 Elken, Andrew C., Rethinking the Material Adverse Change Clause In Merger And Acquisition
Agreements: Should The United States Consider The British Model?, Southern California Law
Review, Vol. 82:291 2009, s. 292; Garrett Michelle Shenker, Efficiency and Certainty in
Uncertain Times: The Material Adverse Change Clauses Revisited, Columbia Journal of Law and
Social Problems, 2010, s. 338; Miller, Robert T., Canceling the Deal: Two Models of Material
Adverse Change Clauses in Business Combination Agreements, Cardozo Law Review, Vol. 31,
No. 1, 2009, s.107; Monson Bryan, The Modern MAC: Allocating Deal Risk in the Post —IBP v.
Tyson World, Southern California Law Review, Vol. 88:769, 2015, s. 769; Schwartz, Andrew A.,
A “Standard Clause Analysis” of the Frustration Doctrine and the Material Adverse Change
Clause, UCLA Law Review 789 2010, s. 34; Schwartz/Gilson, Understanding MACs: Moral
Hazard in Acquisitions, Yale Law School Faculty Scholarship Series, Paper 305 2005, s. 333-334.

3 Threet, Hunter C., The Definition of Material Adverse Change: Balancing Risk in Merger
Agreements Under Delaware Law, Transactions: The Tennessee Journal of Business Law Vol. 18
2017, s. 1007.



Omegin hukukumuzda birlesme sdzlesmeleri imzalandiktan sonra Rekabet
Kurumu’na bagvurulup onay alinacak, daha sonra paylar devredilecektir®. Bu
siireler telekomiinikasyon, bankacilik, sermaye piyasas1 faaliyetleri, enerji,
teknoloji gibi gesitli ruhsat ve lisanslara tabi belli sektorlerde ilgili kurumlardan

onay siiregleri sebebiyle daha da uzayabilmektedir®.

Siirecin sonunda taraflarca onceden sozlesmesel olarak belirlenen bu kosullarin
saglanmasi ile islem tamamlanacak, paylar devredilip karsilik 6denecektir veya
bir kredi s6zlesmesinin s6z konusu oldugu durumda ise kosullarin tamamlanmasi
ile kredinin kullandirimi yapilacaktir. Bir kredi iliskisinin kurulmus olmasi
hukukumuzda da kredi kullanidirirmindan bagimsiz olarak nitelendirilmektedir.
“Kullandirim” bu ¢alisma kapsaminda Giirses tarafindan da tercih edildigi gibi
“miinferit bir kredi sozlesmesinden dogan kredi kullandirma borcunun ifasi”

anlaminda kullanilacaktir®.

Her islem bazinda imza ve kapanis arasinda gegen siire farklilik gostermektedir,
bu stire igerisinde taraflar bir¢ok olasi riskin ger¢eklesmesine acik bir durumdadir,
baz1 yazarlar bu durumu “islem riski” olarak da tanimlamaktadir’. Kredi verenin

finansman1 saglamay1 kabul ettigi kosullar veya hedef sirketin devralinmasina

413/12/1994 tarihli 22140 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ile:

“Bir ya da birden fazla tesebbiisiin hakim durum yaratmaya veya hakim durumlarimi daha da
giiclendirmeye yonelik olarak, iilkenin biitiinii yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet
pivasasindaki rekabetin énemli él¢iide azaltilmasi sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya
herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir tesebbiisiin mal varligint yahut ortakltk paylarinin
tiimiinii veya bir kismini ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari, miras
yoluyla iktisap durumu hari¢ olmak iizere, devralmasi hukuka aykirt ve yasaktir.

Hangi tiir birlesme ve devralmalarin hukuki gegerlilik kazanabilmesi i¢cin Kurula bildirilerek izin
alinmasi gerektigini Kurul, ¢ikaracagi tebliglerle ilan eder”

denilmektedir, Bu kapsamda belli kosullar1 saglayan birlesme devralma sozlesmeleri Rekabet
Kurulu’nun onayina tabi hale gelmektedir.

% Miller, s.108; Monson, s. 770.

6 Giirses, Davut, Banka Genel Kredi Sozlesmesi, 1. Basi, Istanbul 2016, s. 12- 13; Sit, Basak, Tiirk
Hukukunda Banka Kredisi Kavrami ve Buna Baglanan Sonuglar, Bankacilik ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii, Ankara 2011 s. 92- 93, 193.

" Miller, s.108, Miller s6z konusu durumu ‘deal risk’ yani muamele riski olarak tanimlamaktadir;
ayn1 yonde, Galil, Yair Y., MAC Clauses in a Materially Adversely Changed Economy, Columbia
Business Law Review, 2002, s. 846, 848; Threet, s. 1007.



karar verilen kosullar, islemin tamamlanmasina kadar olumsuz olarak degisebilir
ve bu tip degisiklikler sdzlesme taraflarinin bu isleme devam etme istegini 6nemli
ol¢iide azaltabilir®. Omegin 2008 kredi krizinde oldugu gibi haftalar hatta giinler
igerisinde sirketler biiyiik deger kayiplar1 yasayabilmekte, boyle bir durum
karsisinda alic1 islemi tamamlamaktan kaginmak veya iglem sartlarini degistirmek

istemektedir®.

Bu sebeple, taraflar bu tiir sozlesmelere ekledikleri ¢esitli maddeler ve
mekanizmalar ile bu riski aralarinda dagitmayr amaglar. Bu agidan genellikle
tercih edilen maddeler, beyan ve tekeffiiller, cezai sartlar, kapanis kosullar1 ve bu
calismanm konusu olan esashi olumsuz degisiklik veya esasli olumsuz etki'®

klozlaridirt!.

Kisacasi, esasli olumsuz degisiklik klozlari, miicbir sebep veya uyarlamanin
hedefledigi amaca bunlarin 6ngordiigii kisitlamalara ve kosullara tabi olmadan
ulagmak i¢in taraflarca tercih edilen, olasi bir 6demede gecikme hali ya da
kosullarda yasanabilecek degisiklikler karsisinda bir onlem niteligi tasiyan

maddelerdir'?.

8 ABD, Delaware eyaleti mahkemeleri uygulamasinda bir sirket satimi siiresinde daha yiiksek
bedelde bir teklif alinmasi da islemi tamamlamamak i¢in bir sebep olarak kabul edilmektedir, fakat
bu ¢aligmanin konusu dahilinde olmadigi i¢in bu durum detayli olarak degerlendirilmeyecektir,
Cicarella, s. 95- 97; Miller, s. 109- 110.

% Monson, s. 771.

10 Uygulamada “Esasli Olumsuz Degisiklik (‘Material Adverse Change’)”, “Esasli Olumsuz Etki
(‘Material Adverse Effect’)” terimlerinin her ikisi de kullamlmaktadir, fakat bu ¢aligma
kapsaminda Esasli Olumsuz Degisiklik terimi tercih edilecektir.

1 Ashton/Hill/Rinker/Tartakovisky, MAC Clauses in the UK and US: Much Ado about nothing?,
Debevoise & Plimpton The Private Equity, 13(4) 2013, s.1; Brooks, Molly, The "Seller-friendly"
Approach to MAC Clause Analysis Should Be Replaced by a "Reality-friendly" Approach, 2010,
s.1; Cicarella, s.423; Garrett, s. 338; Miller, 5.109; Monson, s. 771; Quintin, Yves, M&A contracts
in the American financial maelstrom: have “reverse break up fees” and “MAC” clauses turned
them into mere options?, International Business Law Journal 2008/3, s. 275; Schwartz, s. 35;
Threet, s. 1007.

12 Julien, Franck / Lamontagne-Defriez, Jean-Marc, Material Adverse Change and Syndicated
Bank Financing: Part 1 & Part 2, Journal of International Banking Law and Regulation 2004, s.
172. “Temerriit” terimi, kredi sozlesmeleri kapsaminda “event of default” taniminin Tirkge
karsilig1 olarak tercih edilen, kredi alanin sdzlesmeyi ihlalini anlatan bir terimdir. Fakat bu terim
Tiirk hukuku tahtinda alacakli temerriidii veya bor¢lu temerriidiinii tam olarak kargilamamaktadir;
Kelecioglu, M. Aykut, Yenilenebilir Enerji Yatirimlarinda Finans Kuruluglarindan Kredi Temin



Esasli olumsuz degisiklik klozlari, bir s6zlesmenin imzasi ile sézlesmeye konu
islemin tamamlanmasi arasinda gececek olan siirede hedef sirketin Ozellikle
finansal durumunda gergeklesebilecek esasli olumsuz degisiklikler karsisinda
taraflardan birisine islemi tamamlamaktan kaginma hakki verdigi gibi, bu sekilde
bir degisiklik gerceklesmedigi siirece islemin tamamlanacagindan emin

olunmasini saglar'®,

Uygulamada esasli olumsuz degisiklik klozlari, uzun bir zaman igin standart
diizenlemeler olarak kabul edilmistir. Bunlarin dili olduk¢a genis ve belirsiz
olmasina ragmen bu klozlara dayanarak ileri siiriilen hak talepleri ¢ok sik s6z
konusu olmadig1 igin yazimlar1 da herhangi bir tartisma yaratmamistir'®, Fakat
ilerleyen yillarla birlikte, esasli olumsuz degisiklik klozlarina dayanarak
sozlesmesel yiikiimliiliiklerin kaldirilmasina iligkin taleplerin artmasi ile bu

klozlarin yazimina gosterilen ilgi de artmustir.

Bu durumun o6ncelikli sebebi, global ekonomik piyasada goriilen degisikliklerdir;
hemen arkasindan politik ve sosyal gelismeler de bu siirece etki etmistir. Kara
Cuma, 2008 kredi krizi gibi her ekonomik kriz doneminde veya 2001 terér
saldirilari, Brexit gibi toplumsal ve siyasal olaylar neticesinde, taraflar heniiz
kapanmamis islemlerden higbir bedel 6demeden kurtulmak i¢in yollar aramaya
baglamistir. Esasli olumsuz degisiklik klozlarina dayanilarak sozlesmesel
yikiimliiliiklerin ~ kaldirilmas1  talep edilen hallerde mahkemeler farkl
degerlendirmeler yapmis, bu durum da sozlesme miizakereleri agisindan

tartismalar1 daha da kuvvetlendirmistir. Sonucta esasli olumsuz degisiklik

Siireci, Ankara 2011, s. 11; Giirses, s. 389- 391; Zakrzewski, Rafal, Material Adverse Change and
Material Adverse Effect Provisions: Construction and Application, Law and Financial Markets
Review 5:5 2011, s. 345.

13 Galil, s. 846; Garrett, s. 338; Miller, s. 110; Somogie, Nathan, Failure of a “Basic Assumption”:
The Emerging Standard for Excuse Under MAE Provisions, Michigan Law Review, Vol. 108, No.
1, 2009, s. 82.

14 Brooks, s. 3; Cicarella, s. 423.



klozlarimin uygulamasi agisindan igtihat gelismeye baslamis, ayni sekilde taraflar

da bunlarin yazimi agisindan daha dikkatle hareket etmeye 6zen gostermistir.

Uygulamada esasli olumsuz degisiklik klozlarina dayanilan taleplerin One
stiriildiigti bilinmekle birlikte, bu klozlar heniiz yayimlanmis bir Yargitay kararia
konu edilmemistir. Fakat uluslararasi anlamda Amerika Birlesik Devletleri,
Birlesik Krallik ve Kanada mahkemeleri gibi c¢esitli hukuk diizenlerinde
incelemeler s6z konusudur. 2018 yil1 itibariyle de ABD mahkemeleri agisindan
taraflarin esasli olumsuz degisiklik klozuna dayanma taleplerine izin verilen

kararlar daha sik goriillmeye baslanmistir.

Tiim bunlarin sonucunda, esasli olumsuz degisiklik klozlarmin kredi veya pay
alim sozlesmelerinin miizakerelerinde 6énemli bir konu baslig1 olarak kalici bir yer
kazandigi kabul edilmektedir'®. Kredi Piyasalar1 Birligi’nin (Loan Markets
Association) onerilen form kredi sozlesmesinde ve Amerika Baro Birligi’nin
(American Bar Association) oOnerilen tip pay alim sozlesmesinde de esash

olumsuz degisiklik klozlarmna yer verildigi goriilmektedir'®.

Amerika Birlesik Devletleri hukukuna tabi pay alim sozlesmelerinin incelendigi
bir calismaya gore, 1998-2015 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletleri’nde
kayit altina alinan sirket alim-satim sézlesmelerinin %90°1ninda esasli olumuz
degisiklik klozlarma yer verildigi goriilmiistiir'’. Ayni1 yoénde, ABD’li hukuk
firmas1 Nixon Peabody LLP tarafindan her sene ABD hukukuna tabi pay alim
satim sozlesmelerinin tetkik edildigi “NP MAC Survey” (“NP Anketi”)’inin 2017
tarihli en giincel sayisinda, 1 Haziran 2016 ile 31 Mayis 2017 arasinda ABD’de
kamuya bildirilen ve bedeli 100 milyon Amerikan dolarin1 asan 203 adet sirket

15 Alexander Jr,, Joseph B., The Material Adverse Change Clause, The Practical Lawyer, 2005,
s.11; Brooks, s. 2; Schwartz/Gilson, s. 330, 331.

16 Mehta, Suhrud, Material Adverse Change Clauses in Adverse Markets, 2008, s. 2; Zakrzewski, s.
345.

17 Denis David J. /Macias, Antonio J., Material Adverse Change Clauses and Acquisition
Dynamics, 2010 s. 3.



alim satim s6zlesmesi incelenmistir. Bu kapsama dahil sézlesmelerden 57’sinin
bedelinin 1 milyar Amerikan dolarimi astigi, en yiiksek bedelli islemin 85 milyar
Amerikan dolar1 oldugu kaydedilmistir'®. Nixon Peabody LLP tarafindan, bu
sozlesmelerden yalnizca 15 tanesinde esasli olumsuz degisiklik klozuna bir
kapanis kosulu olarak yer verilmedigi gézlemlenmistir'®. incelenen sézlesmelerin
%7’sine tekabiil eden bu rakam, 2016 yil1 anketinde %3 ve 2015 yil1 anketinde
%S5 olarak kaydedilmistir®®. Her ne kadar bu acidan bir diisiis géze carpsa da
incelenen sozlesmelerden 1 milyar Amerikan dolarmi asan bedele sahip
sozlesmelerin %100’{inde esasl olumsuz degisiklik klozuna yer verilmistir?l, Bu
rakamlarin esasli olumsuz degisiklik klozlarinin sdzlesmelerdeki 6nemi agisindan

da 6nemli bir gdsterge niteligi tasidigini diisiiniiyoruz.

Bu tez calismasi kapsaminda Birinci Boliim’de dncelikli olarak esaslt olumsuz
degisiklik klozlarmin tarihi gelisimi ve amaglari hakkinda genel bilgi verecek,
Ikinci Béliim’de esasli olumsuz degisiklik klozlarna yer veren sdzlesmeler,
bunlarin kullanimi, yazim metotlar1 ve sézlesmesel sistematik igerisindeki yeri
degerlendirilecektir. Ugiincii Béliim’de yabanci mahkeme uygulamalar:
kapsaminda ortaya konulan olgiitler {izerinden esashi olumsuz degisiklik klozuna
dayanan taleplerin hangi durumlarda hakli goriildiigii belirlenmeye calisilacaktir.
Son olarak hukukumuzdaki uyarlama kavrami ile bir karsilastirma yapilacak, Tirk
hukukunda bir esashi olumsuz degisiklik klozunun nasil degerlendirilmesi

gerektigi lizerinde fikir yiiriitiilecektir.

18 Langan, Richard F. / Martland, David A. /Partigan, John C. /Taub, Philip B., 16th Annual
MAC Survey, Nixon Peabody, 2017, s. 5 (Erisim Adresi: https://www.nixonpeabody.com/-
/media/Files/PDF-Others/mac-survey-2017-nixon-peabody.ashx, Erigim Tarihi: 22 Mart 2019).

19 Langan/Martland/Partigan/Taub, s. 5.
20 | angan/Martland/Partigan/Taub, s. 5.
21 Langan/Martland/Partigan/Taub, s. 5.



https://www.nixonpeabody.com/-/media/Files/PDF-Others/mac-survey-2017-nixon-peabody.ashx
https://www.nixonpeabody.com/-/media/Files/PDF-Others/mac-survey-2017-nixon-peabody.ashx

1.2 Tarihi Gelisim

Esasli olumsuz degisiklik klozlar1 ongorillemez kosullar1 diizenleyen kanun
hiikkiimleri, miicbir sebep hiikiimleri veya diger s6zlesme maddelerinin
saglayamadigi korumayi saglamak amaciyla kredi verenler ve alicilar lehine
gelistirilmistir?2. Esasli olumsuz degisiklik klozlarinin ilk &rneklerine 1947
yilindan beri s6zlesmelerde yer verildigi goriilmektedir?®. Bu maddeler uzun siire
icin higbir tartisma veya yargilamaya konu olmamistir®®, ¢iinkii uzun bir siire icin
piyasalarda devam eden stabilite taraflarin bu maddelere dayanmasini gerekli hale
getirmemistir. Bu sebepten yakmn zamana kadar bu maddeler Ingilizcede ‘boiler-

plate’ olarak da adlandirilan standart sézlesme igerigi olarak kabul edilmistir?.

Bu klozlar 6ncelikle, 1980’lerdeki ekonomik volatilite sonrasi dikkat ¢ekmeye
baglamis ve bahse konu yillardaki ekonomik sorunlara bagli olarak bu klozlara
cok sinirli da olsa ilgi gosterilmeye baslanmistir. Bu donemde esasli olumsuz
degisiklik klozlarinin konu oldugu yabanci mahkeme kararlarinda gecici bir artis

gbzlemlenebilmektedir?®.

1990’11 yillarda ise iiriin ve sermaye piyasalarindaki mali ¢alkantilar sonucunda
esasli olumsuz degisiklik klozlar1 hukukcular arasinda bazi tartigmalara konu
olmus, fakat bu tartigmalarin daha genis kitlelere mal olmas1 ancak 2000°1i yillar
bulmustur?’. 1990’11 yillarin esasli olumsuz degisiklik klozlarinin incelenmesinde
bir diger onemi de teknoloji sirketlerinin piyasaya girmesidir. Yeni kurulan

teknoloji sirketleri bu donemde hizla biliylimeye baslamis, zamanla finans sektorii

22 Julien/Lamontagne-Defriez, s.1.
2 Elken, s. 307; Garrett, s. 336.
24 Schwartz/Gilson, s.331.

% Boiler-plate olarak kabul edilen hiikiimler her sdzlesmede standart kosul olarak herhangi bir
miizakere yapilmasina gerek duyulmadan eklenen maddelerdir; bkz.
Ashton/Hill/Rinker/Tartakovisky, s. 2; Chertok, Adam B., Rethinking the U.S. Approach to
Material Adverse Change Clauses in Merger Agreements, International and Comparative Law
Review, 2011, s. 103; Elken, s. 293; Garrett, s. 334; Monson, s. 773; Schwartz/Gilson, s. 331.

% Brooks, s. 3; Elken, s. 316; Schwartz/Gilson, s. 331.

27 Brooks, s. 3; Chertok, s. 104, Elken, s 307; Galil, s.846.



ve birlesme devralma piyasasinin da onemli oyuncularindan olmuslardir. Bu
sirketlerin dahil oldugu islemlerde sektore 6zgii, teknik diizenlemelerin gerekmesi
esasli olumsuz degisiklik klozlarinin yapisinda yasanan degisiklikleri
etkilemistir?®. Giiniimiizde de bu teknoloji devlerinin dahil oldugu islemler icin

cok komplike esasli olumsuz degisiklik klozlar1 tercih edilmektedir.

Doktrin, esasli olumsuz degisiklik klozlarinin degerlendirilmesinde 2001 yilina
ozellikle odaklanmaktadir®®. Bu yilda menkul kiymetler borsasinda gerceklesen
onemli diistisler, potansiyel alicilar1 degeri diisen paylari almaktan vazgegmeye
itmistir. Ayn1 donemde ABD mahkemelerinin verdigi ve esasli olumsuz degisiklik
klozlar1 agisindan ¢i1gir agtigi kabul edilen IBP Inc. v. Tyson Foods, Inc. ve Lasso
Acquisition Corporation karar1 (“IBP Karar1”), esasli olumsuz degisiklik
maddelerinin yazimi ve uygulanmasina iliskin tartismalarin daha genis kitlelere
yayllmasini saglamis, o doneme kadar kabul edilen esasli olumsuz degisiklik
klozu anlayisii koklii sekilde degistirmistir®®. Ciinkii bu karar, esasli olumsuz
degisiklik mekanizmasinin nasil isletilecegine dair global diizeyde bir tartisma

baslatmustir.

2001 yilin1 esashi olumsuz degisiklik klozlart agisindan bir déniim noktasi haline
getiren sey mahkeme kararlarinin c¢ok oOtesindedir, bu senede gerceklesen
toplumsal olaylar tiim diinya iizerinde derin etkiler birakmistir. Elbette ki hukuk
ve finans sektdrleri de bundan nasibini almistir®!. Bunun belki de en goze carpan
ornegi, tim diinyay1 derinden etkileyen 11 Eyliil 2001°de ikiz kulelere ve hemen
sonrasinda Pentagon’a yapilan terdr saldirlaridir®. Bu terdr saldirilarn tiim

diinyayr derinden etkileyerek neredeyse tiim sektorler iizerinde etkiler

28 Elken, s. 309, 310.
29 Brooks, s. 3.

%0 IBP, Inc. v Tyson Foods, Inc. ve Lasso Acquisition Corporation Karari, asagida daha detayli
olarak incelenecektir. Adams, Kenneth A., A Legal-Usage Analysis of “Material Adverse Change”
Provisions, Fordham Journal of Corporate & Financial Law Vol. X-1, 2004, s.6, Smogie, s.93.

31 Brooks, s. 3; Galil, s. 847.
32 Elken, s. 308.
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birakmuistir®®. Bu biiyiikliikteki bir toplumsal olay elbette ki sirket alim-satim
pazarint da etkilemis, sirket alim — satim islemleri ve bunlarin finansmani
kapsaminda esasli olumsuz degisiklik maddelerinin yazimi son derece karmagik

tartismalara konu olmustur®*.

Yani, esasli olumsuz degisiklik klozlarmin tarihi gelisiminin incelenmesinde
toplumsal olaylar ve piyasa kosullarindaki degisikliklerin etkisini géz ardi etmek
miimkiin degildir. Ekseriyetle, esasli olumsuz degisiklik klozlarinin amaglarindan
birisi de bu sekilde ongoriilemez/6nlenemez nitelikte ve taraflarin igleme girme
kararin1 etkileyen olaylarin gerceklesmesi halinde taraflara koruma saglamak,

bunlara kars1 risk dagilimini diizenlemektir.

Bir 6rnek verecek olursak, USA Networks, Inc ile National Leisure Group, Inc
arasinda yapilmasi planlanan sirket birlesmesinde, 11 Eyliil 2001°de ger¢eklesen
terér olaylari sonrasinda National Leisure tarafindan yasanilan biiyiik misteri
kayb1 sebebiyle esasli olumsuz degisiklik klozunun uygulanmasi istenmistir®,
Benzer sekilde, 2001 yilinda ABD enerji sektorii devleri olan Reliant ve Orion
Power’in birlesmesi islemi kapsaminda bir esash olumsuz degisiklik gerceklestigi
iddia edilmistir. Birlesme sézlesmesinde yer alan esasli olumsuz degisiklik klozu
yalnizca bir terér olayindan dolayr herhangi bir finansal degisiklik veya piyasada
ya da genel olarak ekonomik durumdaki degisikligi de kapsamakta oldugu i¢in

esasl olumsuz degisiklige dayanilmasi s6z konusu olmustur®,

Bu donemde yalnizca terér olaylari degil, Enron ve Worldcom gibi ABD’nin en
bliylik sermayeli sirketlerinin sebep oldugu biiyiik yolsuzluk skandallar1 da
piyasalardaki giiven ortamini derinden zedelemis, taraflar1 herhangi bir isleme

girmeden once daha dikkatli davranmaya itmistir.

3 Brooks, s. 3; Galil, s. 847.
3 Julien/Lamontagne-Defriez, s.1.

% Bkz. Surpure, Shantanu, Force Majeure and Terrorism, Reuters 2009, asagida daha detayl
olarak incelenecektir.

% Training Session: Material Adverse Change Clauses.

11



Orneklerden® de goriilebilecegi iizere, uluslararasi etki yaratan toplumsal olaylar
ile piyasalardaki dalgalanmalar, esasli olumsuz degisiklik klozlarmin bir risk
paylasimi mekanizmasi olarak onemini artmustir. Bu durum da elbette ki bu
klozlar kapsaminda taraflar1 daha ¢ok tartismaya itmistir; ¢linkii bu doneme kadar
tizerinde diisliniilmeden, standart s6zlesme icerigi olarak kullanilan esasli olumsuz
degisiklik klozlar1, birdenbire milyar dolarlik islemlerin kaderini belirlemeye

baslamigtir®.

Esasli olumsuz degisiklik klozlar1 diinya c¢apinda yasanan ekonomik kriz
sonucunda bir kez daha dikkatleri tiizerine c¢ekmistir. 2007 yilinda kredi
piyasalarinda likidite sert bir diisiis yasamis, bu da hem finans sektdriinde hem de
hukuk camiasinda bu krizin etkilerinin uzun vadede ne olacagi ve sozlesmesel
kosullarin bundan nasil etkileneceginin tartisiimasina sebep olmustur®®. Bu acidan
uygulamacilar taraflara ‘¢ikis hakki’ veren maddeler ve o6zellikle esasli olumsuz
degisiklik klozlarinin yaziminda odaklanmistir. Cikis hakki saglayan bir
diizenleme olarak esasli olumsuz degisiklik klozlar1 da 2007 yilinda baslayip 2008
yilinda uluslararas1 etki yaratan bu kredi krizi ve global ekonomik gerileme
sonucu bir¢ok sirket alim — satim iglemi basarisiz oldugunda milyarlarca dolar
degerindeki uyusmazliklarda bir kez daha basrol oynamistir*’. Hem uygulamacilar
hem de doktrin agisindan bu uyusmazliklar, esasli olumsuz degisiklik klozlarinin
yaziminin ve uygulanmasinin iizerinde daha ¢ok diisiiniilmesine sebep olmus ve
bu sayede esasli olumsuz degisiklik klozlarinin bugiin bildigimiz halini almasin

saglamistir.

37 Benzer yonde, WPP Group Plc v. Tempus Group Plc Karar:.
% Garrett, s. 334; Schwartz, s. 2, 8.

39 Ashton/Hill/Rinker/Tartakovisky, s. 2; Garrett, s. 334; Wolff, Kenneth M. /Moore, Carson A., In
the Wake of the Crunch: Credit Market Turmoil and the Potential Effects on MAC Provisions, The
M&A Lawyer, Vol. 11, Issue 10, 2007, s. 7; Yilmaz, Siileyman, Dovize Endeksli Tiiketici
Kredilerinde Uyarlama Sorunu ve Yargitay’in Bakisi, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, 59(1), 2010, s. 132.

40 Chertok, s. 105; Elken, s. 316.
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Ancak biitiin bu gelismelere ragmen esasli olumsuz degisiklik klozlar1 hakkinda
ne yazik ki giiniimiizde hala genel geger nitelikte yargi kararlari veya yasal

diizenlemeler mevcut degildir*

. Bunun oncelikli sebebi, asagida Bolim 3.1
altinda daha detayli olarak anlatilacag iizere mahkemelerin taraflar1 pacta sund
servanda’dan muaf tutmak igin ¢ok yiiksek standartlar aramasi, bunu yaparken
taraflarin iradesini ¢ok dar sekilde yorumlamasi olmustur®?. 2001 yilindan
giiniimiize bir degerlendirme yapildiginda mahkemelerin tutumunun degistigi;
zaman igerisinde esasli olumsuz degisiklik klozlarina dayanarak sdzlesmesel
yiikiimliiliiklerinden kurtulmak isteyen taraflara izin verildigi
gdzlemlenebilmektedir. Ornegin 2018 yili itibariyle Delaware mahkemeleri
acisindan Akorn Inc. v. Fresenius Kabi AG, Quercus Acquisition, Inc. ve
Fresenius SE & CO. KGAA karari® ile esasli olumsuz degisiklik klozuna dayanan
taleplerin ispat1 i¢in gereken kistaslar ve ne halde bu tip bir talebin mahkemeler
tarafindan kabul edilecegi daha acik sekilde ortaya konmustur, ancak bu karar da
heniiz ABD’de genel kabul gérmemistir. Yani mahkemelerin ne kosulda esasl

olumsuz degisiklik klozuna dayanilmasina izin verecegi agisindan hala kesin bir

tutum mevcut degildir.

Bir diger sebep ise esasli olumsuz degisiklik klozlar1 ile alakali olan
uyusmazliklarin biiyiik cogunlugunun mahkeme oniine gelmeden taraflar arasinda
¢oziilmesidir, taraflarin tercihi kamudan gizli, kendi itibarlarina zarar vermeden ve
masrafli uyusmazlik siireglerine dahil olmadan sulh olmak ya da tahkim
yargilamasi araciligiyla konuyu halletmek yoniinde olmustur*®. Dolayisiyla, esaslh
olumsuz degisiklik klozlarinin uygulamacilar tarafindan adeta ‘el yordamiyla’
yazilmasi yerine daha belirgin sinirlar kazanmasi, bir sonraki ekonomik kriz veya

toplumsal olaya kadar ne yazik ki gerceklesmeyecektir.

41 Ashton/Hill/Rinker/Tartakovisky, s. 4; Smogie, s. 81.
42 Ashton/Hill/Rinker/Tartakovisky, s. 1; Smogie, s. 82, 83.

4 Akorn Inc. v. Fresenius Kabi AG, Quercus Acquisition, Inc. ve Fresenius SE & CO. KGAA
Karari, Delaware Temyiz Mahkemesi, 2018-0300-JTL, 01 Ekim 2018, asagida detayli olarak
incelenecektir.

4“4 Miller, s. 122.
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1.3. Esash Olumsuz Degisiklik Klozlarinin Amaci

Esasli olumsuz degisiklik klozlarinin ortaya ¢ikis nedeninin taraflar arasinda risk
dagilimmi saglamak oldugu uygulamada ve uluslararasi doktrinde tartismasiz
olarak kabul edilmektedir®. Esasli olumsuz degisiklik klozlar1 sayesinde
sozlesmenin kuruldugu an ile islemin kapanis1 arasinda gergeklesebilecek
gelismeler karsisinda alict veya kredi veren agisindan artik mevcut sozlesme
kosullariyla isleme devam edilemeyecek hale gelmesi halinde alici veya kredi
veren tarafa bedelsiz bir ‘cikis’ hakki saglanmaktadir®®. Bunun alternatifi,
genellikle yiiksek bedellerdeki cezai sartlarin G6denmesi yoluyla islemi
tamamlamaktan kaginmak ya da bir tarafin zararina ve hatta mevcut durum soz
konusu tarafca sozlesme kuruldugu sirada  bilinseydi  s6zlesmenin

imzalanmayacak oldugu sartlarda isleme devam etmek olacaktir?’.

Imza ile islemin tamamlanmas: arasinda gegen bu ara dénemde saticinin veya
kredi alanm ©6ncelikli amaci islem giivenligini (Ingilizcede ‘deal certainity’)
saglamaktir. Iste bu yiizden, sdzlesme miizakereleri sirasinda kredi alan veya
satict esasl olumsuz degisiklik kapsamini daraltmak ister, fakat kredi veren veya
alicilar ise miimkiin oldugunca kapsami genisletmek ve ¢ikis hakkinin
kullanilabilmesi igin olanaklarinin agik¢a diizenlenmesini ister®®. Alic1 veya kredi
veren taraflar kimi durumlarda, bir esasli degisiklik klozuna dayanarak iglemi
kapatmaktan kaginmak yerine karsi tarafi islem sartlarinin yeniden miizakere

edilmesine zorlamay1 da tercih etmektedir, bu agidan esashi olumsuz degisiklik

45 Cicarella, s. 426; Miller, s.109; Schwartz/Gilson, s. 331.
6 Cicarella, s. 426; Elken, s. 292-295; Schwartz/Gilson, s. 330.

47 Ashton/Hill/Rinker/Tartakovisky, s.1; Brooks, s.1; Cicarella, s.423; Garrett, s. 338; Miller,
5.109; Monson, s. 771; Schwartz, s. 35; Threet, s. 1007.

8 Brooks, s. 4; Julien/Lamontagne-Defriez, Part 1, s. 174; Martin, Kathy /Sagan, Maria, Does the
MAC Have Your Back? The Use of Material Adverse Change Clauses in Canadian Loan
Agreements, McMillan Financial Services Bulletin, 2017, s. 1.

14



klozlarinin diger bir yiizli yani sartlarin yeniden miizakeresine zorlayacak bir koz

olma niteligi de unutulmamalidir®®.

Bu kapsamda asagida 1.3.1, 1.3.2 ve 1.3.3. boliimlerde esashi olumsuz degisiklik

klozlarinin amacini saptamak igin doktrinde kullanilan teorileri inceleyecegiz.

1.3.1. Simetri Teorisi

Simetri teorisi, sozlesmelerde esasli olumsuz degisiklik maddelerine yer
verilmesinin sebebini belirlemek i¢in kullanilan bir teoridir. Esasli olumsuz
degisiklik maddesine yer verilmeyen bir sézlesmede, sdézlesmenin imzasi ile
islemin kapanis1 arasinda gegen siire icerisinde kredi veren veya alict tiim riski
tistlenmis olacak, bu durumda s6zlesme igindeki risk simetrik olarak dagilmamis

olacaktir®®,

Hukukumuzda bir sozlesmeye esasli olumsuz degisiklik klozu eklenmesi, hasarin
gecis aninin ve kosullarinin taraflarca degistirilmesi anlamina gelecektir, ¢linkii
genel anlamda hukukumuz casum sentit dominus ilkesini takip etmekte ve hasara
malikin katlanacagini diizenlenmektedir®’. Ornegin bir taginir satis sézlesmesinde
hasar ve yarar, taginir malin zilyetliginin devri ile aliciya gegecektir. Pay devir
s0zlesmesinin niteligi hukukumuzda tartismali bir konu olmakla birlikte, bu
sOzlesmenin bir satis sozlesmesi olarak kabul edilmesi halinde paylarin devri
anina kadar hasar ve yarar kural olarak saticidadir, ancak sézlesme imzasi ile
paylarin miilkiyetinin devredilecegi an arasinda gergeklesebilecek olumsuz
degisikliklere iligkin riskin hangi tarafca {istlenilecegi bir esasli olumsuz

degisiklik klozu ile diizenlenebilecektir.

49 Cicarella, s. 424, 427; Garrett, s. 358.
%0 Cicarella, s. 426; Elken, s. 296; Schwartz/Gilson, s. 336.

51 Korkmaz, Yakup, Tiirk Borglar Kanununa Gore Satis Sozlesmesinde Hasarin Gegisi, Selguk
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 23, Say1 1, 2015, s. 243-245; Vogel, Alexander / Heiz,
Christoph/ Muller, Wolfgang/ Maag, Harald, IFLR Switzerland Supplement, s. 11.
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Esasli olumsuz degisiklik klozlarinin amaglarindan birisinin bu risk dagilimini
simetrik hale getirmek oldugu kabul edilmektedir®. imza ile kapanis arasindaki
‘ara donem’ igerisinde hedef sirketin degerinde veya kredi alanin durumunda i¢
veya dis kaynakli her tiirli degisiklik meydana gelebilecektir. Ornegin ara
donemde hedef sirketin kontroliiniin hala saticida oldugu bir pay devir isleminde,
satic1, hedef sirkete iliskin olarak daha fazla kontrole ve bilgiye sahip olacak;
hedef sirketin degerini etkileyebilecek islem ve eylemler yapabilecektir. Bu halde
satictya kiyasla ¢ok daha az bilgi ve kontrolii olan alici, dis etkenlerin yani sira
saticinin igslem ve eylemlerinin de riskini tstleniyor olacaktir. Ancak islevli bir
esaslt olumsuz degisiklik diizenlemesi sayesinde alici, saticinin hedef sirketin
degerini veya pay alim kararim etkileyen islem ve eylemleri karsisinda bir ¢ikis
hakkina sahip olacak bu sayede risk taraflar arasinda daha simetrik dagitilmis

olacaktir®®,

Bu teorinin ¢ikis kaynaklarindan birisi de Delaware eyaleti (ABD) hukuku
temelindedir; Delaware hukukunda bir pay alim s6zlesmesine taraf satici, ara
donemde hedef sirket i¢in daha yiiksek bedelli bir teklif aldigi durumda bu teklifi
kabul ederek sozlesmeyi sona erdirme hakkina sahiptir. Bu yiizden sozlesmeye
eklenen esaslt olumsuz degisiklik klozu ile fiyatin artmasi karsisinda saticinin
sahip oldugu ¢ikis hakkina karsilik olarak; fiyatin diigmesi halinde de alici i¢in bir
cikis hakki diizenlenerek iki tarafin da riski simetrik sekilde diizenlenmis

olmaktadir.

Ozetle yukarida agiklanan sebeplerden otiirii, taraflarin sdzlesmelerde esasli
olumsuz degisiklik klozuna yer vererek ara donem igin istlendikleri riskler
arasinda hakkaniyetli bir dagilim ya da simetri saglamayr amagladiklari 6ne

stirtilmiistiir>.

52 Cicarella, s. 426; Miller, s.109; Schwartz/Gilson, s. 331.
53 Cicarella, s. 424; Garrett, s. 339.
5 Elken, s. 297; Garrett, s. 339.
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Simetri teorisinin, esasli olumsuz degisiklik klozunun amacini agiklamada eksik
kaldigin1 diistinen yazarlar ise Oncelikli olarak yukarida acgiklandigr sekilde
Delaware hukukunda yiiksek bedelli bir teklif alinmasi halinde ongoériilen ¢ikis
hakki uygulamasinin, esasli olumsuz degisiklik klozlarindan ¢ok daha yeni bir

uygulama olmasina dayanmistir®.

Bir diger elestiri noktasi da Kara Avrupast hukuklarinda pay devir
sozlesmelerinde aynen ifanin tartigmali bir husus olmasidir; bir pay ahm
sozlesmesine taraf kimsenin isleme devam edip aynen ifaya zorlanip
zorlanamayacag1 hukukumuzda da oldugu gibi tartismalara konu olmaktadir®®. Bu
sebeple degisen sartlar karsisinda esasli olumsuz degisiklik gerceklestigini 6ne
stirerek isleme devam etmekten vazgegen bir alici, mahkeme karar1 ile de olsa
islemi kapatmaya zorlanamayacaksa hedef sirket bedelinde yasanan degisiklikler
karsisinda istlendigi risk, yalnizca tazminat riski olacaktir. Bu durumda esash
olumsuz degisiklik diizenlemesinin tek amacinin riskin simetrik dagitilmasi
oldugunu one silirmek, oOzellikle Kara Avrupasi hukuklari nezdinde yersiz
olacaktir. Kaldir ki, Kara Avrupasi hukuk diizenlerinde Delaware hukukunda
oldugu gibi bir ¢ikis hakki taraflara taninmamakta; fakat esasli olumsuz degisiklik
klozlar1 farkli Kara Avrupasi hukuklarina tabi sdzlesmelerin de ¢ogunlugunda yer

almaktadir.

Ek olarak, risk dagilimi agisindan bir elestiri de son yillardaki s6zlesmelerde
kullanilan esaslt olumsuz degisiklik klozlarimin neredeyse hepsinde disaridan
gelen risklerin istisna olarak diizenlenmesi kapsaminda yapilmaktadir, yani alic
veya kredi veren taraf bu sekilde istisna igeren diizenlemeler kapsaminda dis

57

kaynakli risklerin hepsini {istlenmis olmaktadir’’. Bu sebeple, esasli olumsuz

55 Elken, s. 297; Schwartz/Gilson, s. 349.

% Hukukumuzda pay alim sozlesmelerinde aynen ifa tartismasi igin bkz. Giimiisay, Ayca, Pay
Devri ve Pay Sahipleri Sozlesmelerinde Aynen Ifa Talebi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul 2018, s. 68 vd.

57 Elken, s. 297; uygulamada kullanilan istisnalarin detay1 i¢in bkz. Béliim 2.5. Istisnalar.
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degisiklik klozlarma yer verilmesinin tek amacinin esit bir risk dagilimi

saglanmas1 oldugunu sdylemek yerinde olmayacaktir.

1.3.2. Yatirim Teorisi

Esasli olumsuz degisiklik klozlarinin amacini agiklamak i¢in kullanilan bir diger
teori de yatirim teorisi olmustur. Bu teori, esasli olumsuz degisiklik klozlarini
birlesme ve devralma sozlesmeleri ekseninde degerlendirerek, saticinin ara donem
icerisinde hedef sirkete yatirim yaparak biitiinlesme siirecini baslatabilmesine

odaklanmaktadir®®.

Yatirim teorisine gore, iyi yazilmis bir esashi olumsuz degisiklik maddesi sirket
igerisinden kaynaklanabilecek riski saticiya, dis etkenlerden kaynaklanabilecek

riski ise aliciya yiiklemelidir®.

Hammadde {ireticisinin paylarini devralan bir imalat¢i 6rneginde oldugu gibi, bir
pay alim islemi sirketler toplulugu igerisinde ‘sinerji’ yaratmak amaciyla yapildigi
halde, alici, hedef sirketi sirketler toplulugu biinyesine katarak cesitli stiregleri
kisaltmayr ya da masraflar1 diislirmeyi amaglayabilir. Bu sekilde bir yatirim
yapildigr halde, esasli olumsuz degisiklik klozu olmadan saticinin ‘sinerji’
yaratmaya zorlanmasi daha gilic olacaktir. Clinkii bu halde hedef sirket artik
sirketler toplulugu bilinyesine girecegi i¢in, satictyr hedef sirketin degerinin
azalmasini engellemek igin tesvik eden bir sebep kalmayacaktir®®. Bu teoriye gore
esasli olumsuz degisiklik klozunun amaci da saticiyr ara donemde hedef sirketin
degerinin azalmasini engellemeye zorlamak icin bir tehdit olusturmaktir®?. Esash

olumsuz degisiklik klozunun yer aldig: bir islemde, satic1 veya kredi alan mevcut

%8 Elken, s. 298; Schwartz/Gilson, s. 337.
59 Elken, s. 298; Schwartz/Gilson, s. 337.
60 Cicarella, 5.429; Elken, s. 298; Garrett, s. 339; Schwartz/Gilson, s. 339.
61 Elken, s. 298; Schwartz/Gilson, s. 338.
62 Elken, s. 298; Schwartz/Gilson, s. 338.
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kosullarin degismemesi ve hedeflenen islemin gergeklesmesi igin g¢aba sarf etmek

yoniinde tesvik edilmis olmaktadir®,

Yatirim teorisi, temelinde yer alan tesvik saglama noktasi kapsaminda
elestirilmektedir; esasl olumsuz degisiklik klozlarinin satic1 veya kredi alani belli
bir sekilde davranmaya tesvik ettigi dogrudur. Ancak birlesme ve devralma
sOzlesmeleri veya kredi sdzlesmeleri bir tarafi bir eyleme zorlamak i¢in daha etkili
bircok madde icermektedir, drnegin saticinin bu hususta verecegi bir taahhiit
kapsaminda bir mekanizma eklenerek bu amaca daha kolay ulasilabilir, bir
eylemde bulunmak veya bir eylemin ihmali cezai sarta baglanabilir, pay devir
sOzlesmelerinde ara donemde hedef sirketin yapacagi bazi islemler de alict
onayina tabi kilinabilir. Bu sebeple doktrinde ifade edildigi {izere esasli olumsuz
degisiklik maddelerinin temel amaci olarak yatirimin korunmasini gérmek yerinde

olmayacaktir®,

1.3.3. Yeniden Miizakere Kozu Teorisi

Yeniden miizakere kozu teorisi, esaslt olumsuz degisik klozlarimin amacini
yorumlarken, bu klozlarin, esasli ve olumsuz bir degisiklik gerceklesmesi halinde
taraflara, sartlart yeniden miizakere etme hakki vermesini bu klozlarin 6ncelikli

amaci olarak degerlendirmektedir®®.

Her ne kadar bu teori esasli olumsuz degisiklik klozlarimin ayiric1 6zelligi olan
bedelsiz ¢ikis hakki saglanmasini gérmezden gelmekteyse de esasli olumsuz
degisiklik klozlar1 uygulamada siklikla diger tarafi sdzlesme sartlarini yeniden

miizakere etmeye zorlamak igin bir koz olarak kullanilmaktadir®,

8 Brooks, s. 7; Cicarella, s. 428.

64 Elken, s. 299.

8 Elken, s. 299; Schwartz/Gilson, s. 356.
% Elken, s. 300.
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Gergekten de uygulamada, kosullarda yasanan degisiklikler karsisinda taraflar,
esaslt olumsuz degisiklik klozlarina dayanarak isleme devam etmeme tehdidi ile
uzun zaman harcayip yatirim yaptiklar1 siireci dogrudan sona erdirmek yerine,
sozlesme sartlarin1 yeniden miizakere etme egilimindedir. Ancak belirttigimiz
tizere, bu teori esasli olumsuz degisiklik klozlarma yer verilmesinin yalnizca bir

yoniinii dikkate almaktadir.

1.34. Modern Gériis: Islem Giivenliginin Saglanmasi

Simetri teorisinde de agiklandigi tizere, esasli olumsuz degisiklik klozlarinin
kullanilmaya baslandigi ilk zamanlarda hedeflenen sonug; sézlesme kuruldugu
sirada taraflarca oOngorillemeyen, i¢ veya dis kaynakli risklerin dagitilmasi
olmustur®’. Fakat zaman igerisinde bu klozlarin yazimmda ve uygulamasinda
biiylik degisiklikler gerceklesmis, bir esasli olumsuz degisiklik klozuna yer
verilmesinin sebebi yalnizca Ongoriilemeyen risklerin simetrik dagitilmasinin
Otesine gecmis, eklenen istisnalar ile esasli olumsuz degisiklik klozlari kompleks

bir mekanizma haline gelmistir.

Modern goriis, esasli olumsuz degisiklik maddelerinin yapilan islemin
tamamlanacagina yani kapanmisin gergeklesecegine dair belirlilik ve kesinligin
saglanmasimin  yani islem giivenliginin  giliclendirilmesinin  amaglandigi
yoniindedir®®. Yani, esashi olumsuz degisiklik klozu bir sézlesmeye eklendiginde
aslinda alicinin veya finansman saglayan tarafin sézlesmede 6ngoriilen bu istisna
durum disinda islemi tamamlamaya zorlanabilmesi igin bir kosul

olusturulmaktir®®.

Bu sayede hem alict veya kredi veren sozlesme kuruldugu sirada bilinmeyen

durumlar gergeklesip islem karliligim yitirdigi takdirde bedelsiz bir ¢ikis hakkina

67 Elken, s. 300; Schwartz/Gilson, s. 331.
68 Elken, s. 300.
69 Wolff/Moore, s. 8.
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sahip olacak, hem de satic1 veya kredi alan bu durum gergeklesmedigi miiddetce
islemin tamamlanacagindan emin olacaktir. Taraflar esasli olumsuz degisikligin
nasil tamimlandigi, bu tanima hangi istisnalarin eklendigi ve esasli olumsuz
degisikligin hangi durumlarda uygulanacagi iizerinden isleme 6zgii ve s6z konusu

islemin ne sartlarda kapanacagini 6ngoren bir mekanizma yaratabileceklerdir.

Glinlimiiz sozlesmelerinde her iki tarafin da islemin kapanacagina dair emin
olmasini saglayan bir kosul olmasi1 disinda; bir tarafin sézlesmede diizenlenen
islemi, degisen kosullar karsisinda herhangi bir cezai sart bedeli veya tazminat
0demeden kapatmaktan imtina edebilmesi i¢in en uygun secenegin esasli olumsuz

degisiklik klozlar1 oldugu da goz ard1 edilmemelidir’.

0 Smogie, s. 82; Wolff/Moore, s. 9.
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IKiNCi BOLUM

ESASLI OLUMSUZ DEGISIKLIiK KLOZLARININ YAPISI VE
SOZLESME SiISTEMATIGINDEKI YERI

2.1. Esash Olumsuz Degisiklik Klozlarima Yer Verilen Sozlesmeler

Esasli olumsuz degisiklik klozlar1 giiniimiiz uygulamasinda pay devir ve kredi
sOzlesmelerinde karsimiza g¢ikmaktadir. Riskin ve islem degerlerinin yiiksek
oldugu kredi sozlesmeleri ile birlesme ve devralma sozlesmelerinde islem
giivenliginin saglanmas: i¢in birgok mekanizma mevcuttur’t. Bu mekanizmalar
siire¢ boyunca taraflarin karsilasabilecegi her durumda ne sekilde hareket
edilecegini belirlemeyi amaglar ve genellikle standart metinler tizerinden yapilan
miizakereler neticesinde isleme 6zgii klozlarin eklenmesi ile olusturulur’?. Esash
olumsuz degisiklik klozlart da bu mekanizmalardan birisi olarak bu tip

sozlesmelerde siklikla karsimiza ¢tkmaktadir™,

Bu kapsamda degerlendirdigimiz kredi sozlesmeleri, banka ile bireysel miisteri
arasinda imzalanan gerceve kredi sozlesmeleri degil, genellikle miizakere giicii
yiiksek kredi alanlar ile bir finans kurulusu ya da sendikasyon kurmus bulunan
finans kuruluslar1 arasinda yapilan, cogu zaman bir projenin finansmanina yonelik
sozlesmelerdir’®. Aym sekilde bu kapsama giren birlesme ve devralma
sozlesmeleri de genellikle her iki tarafin da miizakere giiclinliin benzer oldugu,

yiiksek bedeller ile pay devirlerinin gerceklestigi, hukuki inceleme siirecleri ve

I Manns, Jeffrey/Anderson, Robert, The Merger Agreement Myth, Cornell Law Review, V. 98,
1143, 2013, s. 1145;.

2 Manns/Anderson, s. 1151; Schwartz/Gilson, s. 331.

3 Brooks, s. 5; Cicarella, s. 426; Elken, s. 305; Manns/Anderson, s. 1152; Schwartz, s. 794;
Threet, s. 1008.

™ Clark, Keith/Taylor, Andrew, Conditions precedent and covenants in Eurocurrency loan
agreements, International Financial Law Review 1 Int'l Fin. L. Rev., 1982, s. 15; sendikasyon
kredileri ile alakali detayl bilgi i¢in bkz. LMA Guide to Syndicated Loans, s. 5- 14.
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arastirmalar sonunda imzalanan kompleks sozlesmelerdir’®. Her iki tarafin da esit
sayilabilecek mali giice sahip oldugu ve hukuki danismanlik alarak imzaladigi bu
sozlesmeler tiiketici kredileri ya da basit pay devir sozlesmelerinden
ayrilmaktadir, bu sozlesmelerde hemen her durumda her iki tarafin da birer

basiretli tacir oldugu unutulmamalidir.

2.2. Esash Olumsuz Degisikligin Sozlesmelerde Diizenlenmesi

Esasli olumsuz degisiklik klozlar1 kredi ve finansman sozlesmeleri ile pay devir
sozlesmelerine iki temel sekilde eklenebilir: (i) belli tarih araliginda, genellikle
imza ile kapanig arasinda bir esasli olumsuz degisiklik gerceklesmesi halinde
islemi tamamlamama yetkisi veren bir kapanis kosulu olarak, veya (ii) imza
aninda ve kapanig aninda ya da bu iki tarih arasinda hedef sirket veya kredi alan
nezdinde esashi olumsuz degisiklik gerceklesmedigine iliskin bir beyan olarak, ki
bu halde de yine bir kapamis kosulu teskil edecek ve gergege aykiri beyan
76

verilmesi islemin tamamlanmamasi i¢in sebep olacaktir™. Giinlimiizde bu

sozlesmelerde bahsi gegen her iki tipe de ayni anda yer vermektedir.

2.2.1 Beyan ve Tekeffiil Olarak Esash Olumsuz Degisiklik

Pay devir, kredi ve finansman s6zlesmeleri kapsaminda kredi alanin ya da hedef
sirketin belli sartlar1 sagladig1 ve korudugundan emin olunmasi i¢in kredi alanin
ya da hedef sirket adina saticinin verdigi ¢esitli beyanlar ve tekeffiiller, bunlara
aykirilik durumu soézlesmenin ihlali sonucuna baglanarak soézlesmeye dahil

edilmektedir’”. Yani bir beyan veya tekeffiil, sonucu tazminata bagh bir soz

> Manns/Anderson, s. 1150, 1154 vd,; Garrett, s. 335; Schwartz, s. 794- 795.

6 Brooks, s. 5; Cicarella, s. 426; Elken, s. 305; Miller, The Economics of Deal Risk ; s. 2039;
Threet, s. 1008.

" Adams, Kenneth A., Understanding “Material Adverse Change” Provisions, M&A Lawyer,
2006, (“Adams, Understanding MAC Provisions™), s. 3; Lebovits, Gerald, The Legal Writer,
Making Offers No One Can Refuse: Effective Contract Drafting — Part 3, 88 N.Y. St. B.J. 64.,
20186, s. 64; Schwartz/Gilson, s. 333.
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gibidir; sozlesme diizenlemelerinde bu iki kavramin genellikle birlikte

kullanildigimi gorebiliriz’®.

Sozlesmelerde ‘beyan’ olarak nitelendirilen diizenlemeler beyanda bulunan
tarafin, ki bu taraf bir birlesme devralma s6zlesmesinde hisseleri devredilecek
olan hedef sirket adina beyanda bulunan saticiyken kredi sézlesmesinde kredi alan
olacaktir, belli bir tarihte belli bir durumda bulundugunun ya da belli bir niteligi
haiz oldugunun teyididir’®. Ote yandan bir tekeffiil ya da taahhiit ise yine
taahhiidii veren tarafin s6z konusu durum ya da niteligin ileride de korunacagina
iligkin vaadi olacaktir. Yani beyan ve tekeffiiller ile alict veya kredi veren, karsi
tarafin durumunu cesitli agilardan teyit etmektedir, adeta mevcut durumun
fotografin1 gekmektedir®.

Beyan ve tekeffiillerin bu niteligi geregi hangi tarihlerde geceli olduklari 6nem
tagimaktadir. Bu sebeple beyan ve tekeffiiller kredi sozlesmeleri ile birlesme ve
devralma sozlesmeleri igerisinde genellikle iki tarihte kredi alan ya da satici
tarafindan tekrarlanir, ilk olarak sozlesmenin imza tarthinde ve ikinci olarak
kapanis tarihinde, istisnai olarak bu tarihler arasinda da beyan ve tekeffiillerin
devamlilig1 talep edilebilir; ancak belli veya belirlenebilir tarihlerde bu beyan ve

tekeffiillerin alinmas1 daha yerinde olacaktir.

Bu beyanlar; kredi alanin ya da saticimin ehliyeti, hedef sirketin temsili,
bilangolari, verdigi bilgilerin dogrulugu gibi temel hususlara iliskin olabilecegi
gibi; kredi alanin ya da hedef sirketin faaliyet gosterdigi alana 6zgii de olabilir.
Finansman soOzlesmelerinde sektore Ozgii beyan ve taahhiitler daha sik

kullanilmaktadir, 6rnegin bir enerji projesinin finansmaninda lisanslar, ¢evresel

8 Lebovits, s. 64; Stark, Tina L., Nonbinding opinion, ABA Business Law Today, V. 15, No. 3,
2006, s. 1.

9 Lebovits, s. 64; Stark, s. 1.

8 Brooks, s. 6; Clark/Taylor, s. 15; Schwartz/Gilson, s.333; Grupo Hotelero Urvasco SA v. Carey
Value Added SL & Anor, p. 343; Zakrzewski, s. 344.
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etki degerlendirmesi raporlari, imar planlar1 gibi bir¢ok idari onay ve izin beyan

ve taahhiitler ile teyit edilmektedir.

Esasli olumsuz degisiklik de bu sekilde bir beyan olarak sozlesme igerisinde yer
almaktadir®. Bir esasli olumsuz degisiklik klozu, kredi sdzlesmeleri ve sirket
birlesme  devralma  sozlesmelerinde  genellikle  asagidaki sekilde

diizenlenmektedir®?:

“Isbu [sozlesmenin imza tarihinden itibaren] [kredi alan veya hedef sirket]
[isletmesi veya mali durumu] iizerinde [alicinin veya kredi verenin] makul
gortisiine gore tek basina veya istirakleri ile birlikte Esasli Olumsuz
Degisiklik [yaratabilecek ya da yaratmasi makul olarak beklenebilecek]
bir durum, etki, degisiklik veya olay meydana gelmemistir [gelmedigini

beyan ve taahhiit eder].”

Sozlesme igerisine bu klozun eklenmesi ile amag ilgili beyanin sézlesmenin
imzasindan sonra gecerliligini yitirmesi halinde isleme devam etmekten
kacinabilme, kredi kullandiriminin yapilmamasi, kullandirilan kredinin geri

cagirilmasi gibi haklarm elde edilmesidir®3,

Esasli olumsuz degisiklik, yakin zamana kadar “bir degisiklik durumu” olarak
tanimlanmaktaydi. Fakat gelisen uygulama ile taraflar bunun yeterli koruma
saglamayacag1 fikri ile “bir esasli olumsuz degisiklik yaratacak”, “bir esasl
olumsuz degisiklik dogurmasi makul olarak beklenebilecek” ve hatta “bir esasli
olumsuz degisiklige sebep olabilecek™ tanimlari ile gelecekte yasanma ihtimalini

de tanim igerisine alarak daha fazla koruma saglamak istemistir®*.

81 Ashton/Hill/Rinker/Tartakovisky, s. 1; Elken, s. 306; Garrett, s. 335; Monson, s. 772; beyan ve
taahhiidiin sona erdirme kosuluna baglanmasina iligkin olarak asagida bkz. Boliim 1.4.2.

8 Adams, s. 10; Elken, s. 301; Quintin, s. 279; Zakrzewski, s. 344,
8 Brooks, s. 6.

8 Adams, s. 15; Miller, s. 112; kullanilacak fiiller agisindan bu tartismanin kapanis kosulu olarak
eklenen esasli olumsuz degisiklik klozuna yer verildigi haller veya tamimlar agisindan da
yapilmaktadir.

25



Bu degisiklikler dolayisiyla yabanci doktrinde esasli olumsuz degisiklik tanimi
yaziminda hangi fiil ve kiplerin kullanilacagi tartismalara konu olmustur. Bu
tartisma Tiirkce yazilan bir sézlesme agisindan ¢ok gegerlilik arz etmeyecektir®.
Fakat ozetle esasli olumsuz degisiklik klozlarinin yapisinin degerlendirilmesinde
“beklenti metrigi” olarak adlandirilan bu tartisma kapsaminda hedef sirkette
gerceklestigi One siiriilen esash olumsuz degisiklik ile belirtilen vakalar arasindaki

bagin yakinligi kullamilan dil ile belirlenecektir®®.

Ornegin, tanimdaki standardin “bir esashi olumsuz degisiklik yaratma ihtimali
olan bir durum, etki, degisiklik veya olay®”” (ingilizcede a circumstance, effect,
change or event that will/could/may/would result in a material adverse change)
olarak belirlenmesi halinde, bu kloza dayanilabilmesi igin bir esasli olumsuz
degisikligin heniiz gerceklesmis olmasi gerekmemekle birlikte, gelecek bir
zamanda esasli olumsuz degisiklik gergeklesme ihtimalinin kesin olmasi soz
konusu olmalidir®®. Bu sebeple taraflar siklikla bir esasli olumsuz degisikligin
gerceklesmesini beklemek yerine bu ihtimal karsisinda dahi derhal harekete

gecme imkan1 olmasimi tercih edecektir®.

Yukarida agikladigimiz drnek diizenlemeye kiyasla daha da az risk almak isteyen
taraflar ise, bir esasl degisiklik olma ihtimalini de “bir esasli olumsuz degisiklige

sebep olabilecek bir durum, etki, degisiklik veya olay” (Ingilizcede a

CEINT3

8 Ingilizce yazilan sdzlesmeler kapsaminda “may”, “will”, “would”, “could” ve “is” fiillerinin
kullanimi halinde farkli sonuglar dogabilecegi tartisma konusu olmaktadir, daha detayli inceleme
igin bkz. Adams, s. 15-17; Miller, s. 112- 115; Quintin, s. 280; Zakrzewski, s. 351.

8 Miller, s. 112; Miller, Robert T., The Economics of Deal Risk: Allocating Risk Through MAC
Clauses in Business Combination Agreements, Willian and Mary Law Review, Vol. 50, 2007
(“Miller, The Economics of Deal Risk™), s. 2091-2092; Threet, s. 1011.

8 Bu standart Ingilizce olarak “that [will/would/could] result in a material adverse change”
orneginde oldugu gibi will, would veya could fiillerinin kullanimi ile saglanabilir, ancak Ingilizce
kullanimda bu fiillerin sagladig: farklar, Tiirk¢e agisindan ayni sonuglart dogurmayacaktir. Kredi
veren veya alic1 agisindan daha genis bir hareket alani yaratilmast “bir esasli olumsuz degisiklik
ihtimali” kullanimu ile saglanabilir. Tiirkgede benzer farkliliklar fiillerin ¢ekimi degil, dilin farkli
kullanilmasi ile saglanabilir.

8 Adams, s. 15.

8 Adams, s. 16.
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circumstance, effect, change or event that may result in a material adverse
change) yazimi ile karsilayabilir. Bu yazimda, bir degisikligin kesin olarak
gerceklesmesi ihtimali gerekli degildir, uzak da olsa esasli olumsuz degisikligin

gergeklesme ihtimali yeterli olacaktir®.

Bu yazimin “bir esasli olumsuz degisiklige sebep olmasi makul olarak
beklenilebilecek bir durum, etki, degisiklik veya olay” (Ingilizcede a
circumstance, effect, change or event that may reasonably be expected to result in
a material adverse change) seklinde yumusatilmasi miimkiindiir, bu sayede
erisilmesi gereken standart beklentiden olasiliga ¢ikartilmis olacaktir®. Bunun bir
yansimast olarak, ABD’de yapilan pay alim sézlesmelerinde esasli olumsuz
degisiklik klozu kullanimini inceleyen NP Anketi 2017 yilinda sézlesmelerin
%62’sinde  “esasli olumsuz degisiklige sebep olmast makul olarak
beklenebilecek” tanimlamasinin kullanildigini géstermektedir®. Asagida Akorn
Karar1 incelemesinde daha detayli incelenecegi iizere esasli olumsuz degisikligin
makul beklentiye baglandigi halde, ABD mahkemeleri tarafindan esasli olumsuz
degisiklige sebep olabilecek bir durumun gergeklesmis fakat heniiz hedef sirket
tizerinde etki yaratmamis olmasi esasli olumsuz degisiklik klozuna dayanilmasi

icin yeterli goriilmiistiir®.

Daha kesin bir kistas saglayacak bir esasli olumsuz degisiklik beyani iginse,
“herhangi bir olumsuz degisiklik gerceklesmemistir” (Ingilizcede no material
adverse change has occurred) kullanimi daha yerindedir®. Bu kullanim ile
taraflar ancak ve ancak esasli olumsuz degisiklik gerceklestigi halde bu beyana
dayanarak talepte bulunabilecektir.

9% Adams, s. 17.
9% Adams, s. 17.

%2 | angan/Martland/Partigan/Taub, s. 7; (Erisim Adresi: https://www.nixonpeabody.com/-
[media/Files/PDF-Others/mac-survey-2017-nixon-peabody.ashx, Erisim Tarihi: 22 Mart 2019).

9 Akorn Karari, s. 161- 162,
% Adams, s. 17.
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Agiklananlar 1s18inda hem olasilik bazinda hem de kesin giincel durum bazinda

koruma saglamak i¢in 6nerilen karma beyan kullanimi su sekilde olacaktir:

“[Son finansal tablolarin diizenlendigi tarihten itibaren] herhangi bir
olumsuz degisiklik gerceklesmemis ve bir esasl olumsuz degisiklige sebep
olmast makul olarak beklenebilecek herhangi bir olay veya durum meydana

gelmemistir.”

Beyan ve tekeffiil olarak diizenlenen esasli olumsuz degisiklik klozunun yani sira
sozlesmeyi feshetme hakki da saglamasi halinde ise bu kosullar “sona erdirme

kosulu (Ingilizcede ‘bringdown condition’)” olarak da islev gorecektir®.

Beyan ve tekeffiillerin tek niteligi sozlesmeye konu islemin tamamlanmasindan
kacinma hakki degildir, bunun yan1 sira ger¢ege aykirt olarak verilen beyan ve
tekeffiiller karsisinda diger tarafin tazminat hakki da s6z konusudur®. Bu yiizden
esaslt olumsuz degisiklik klozlarinin beyan ve tekeffiil olarak sdézlesmede yer
almas1 halinde bir tazminat hakki da ongoriilmiis olacak ve bu bakimdan da

koruma saglanacaktir.

Bu kapsamda su da unutulmamalidir ki, beyan ve tekeffiillerin gercegi
yansitmamasinin bir énemli ya da esash sonu¢ dogurmasi gerektigine iliskin bir
ekleme, ikili bir esashilik standardi getirecek, bu yiizden 6rnegin hem sirketin son
donem karinda esasl bir diisiis yasanmasi hem de bu duruma iligkin sirketin esasl
sekilde yanlis bir beyanda bulunmus olmasi aranacaktir®’. Bu sekilde bir ikililik
yaratmamak ic¢in sadece esasli olumsuz degisiklik gerceklesmesi {izerinden
tanimlama yapilmali, yani bir beyan veya tekeffiiliin gerce§e aykir1 olarak

verilmesi halinde diger tarafin haklarin1 kullanabilmesi bu gercege aykiriligin da

9 Elken, s. 306; Garrett, s. 335; Monson, s. 772; Schwartz/Gilson, s. 333, 334.
% Adams, s. 12.
9 Adams, s. 14.
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onemli veya esasl nitelik arz etmesi standardina baglanmamalidir, megerki bu

netice Ozellikle hedeflensin.

2.2.2 Kapanis Kosulu Olarak Esash Olumsuz Degisiklik

Esasli olumsuz degisiklik, kredi ve birlesme devralma sozlesmeleri igerisinde
kapanis kosulu olarak da yer almaktadir, bu kosullarin yerine getirilmemesi

halinde diger tarafin islemi kapatmama hakki da olacaktir®,

Kapanis kosullar1 6n kosullar (Ingilizcede “condition precedent”) ve miiteakip
kosullar (Ingilizcede “condition subsequent”) olarak ikiye ayrilmaktadir, bunlar
imzadan sonra islemin tamamlanmasi igin s6zlesme taraflarinca yerine getirilecek
kosullar1 tanimlamak i¢in kullanilir®. Bu &n kosullar ve miiteakip kosullarin
amaglarindan birisi de sodzlesmenin imzasi ile islemin tamamlandigi veya
kullandirimin yapildig1 an arasinda isleme taraf olma kararina sebep kosullarin
ayn1 kaldiginin teyit edilmesidir’®. Bu sebeple kosullar genellikle kredi alanin ya
da hedef sirketin ana sdzlesmesi, ilgili tarafin yetkili organinin sézlesmeye taraf
olma karari, imza yetkililerini gosteren belgeler'® gibi genel belgelerin
sunulmasini igerebilecegi gibi finansman sozlesmeleri gibi ozellik arz eden
islemlerde projeye 0zgii izinler, ruhsatlar gibi projenin tamamlanmasma iliskin

diger belgeleri de igerebilir'%,

Kosul olan esasli olumsuz degisiklik klozu genellikle asagidaki sekilde

yazilmaktadir:

“[Hedef sirketin veya kredi alamin tek basina ya da istirakleri ile birlikte]

mali durumunda herhangi bir Esasli Olumsuz Degisiklik olmamistir ve

% Ashton/Hill/Rinker/Tartakovisky, s. 1; Garrett, s. 335; Monson, s. 772; Quintin, s. 280.
% Brooks, s. 6; Schwartz/Gilson, s.334.

100 Adams, s. 11; Elken, s. 293.

101 Clark/Taylor, s. 15.

102 Clark/Taylor, s. 16.
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faaliyetin ya da isletmenin niteligi, kapsami veya tarzinda, ya da projede
onemli ve olumsuz bir degisiklik meydana getirebilecek herhangi bir kesinti

veya degisiklik olmamistir.”

Bu sayilanlar kapsaminda bir esasli olumsuz degisiklik gerceklesmesi halinde
kredi alan veya saticinin bir bildirim yiikiimliliigii de sézlesme igerisinde yer

alacaktirt®

. Sunu da belirtmekte fayda vardir ki, bir kapanis kosulu olarak
diizenlenen esasli olumsuz degisiklik klozu i¢in satic1 ya da kredi alanin yazil1 bir

bildirim yapmasi diizenlenebilir.

Ek olarak, yukarida agiklandigi lizere beyan ve tekeffiiller hem ilgili s6zlesmenin
imzas1 aninda verilmekte hem de islemin kapanisi aninda satic1 ya da kredi alan
tarafindan tekrarlanmaktadir. Imza aninda bu beyan ve tekeffiiller sdzlesmeye
taraf olunmasi suretiyle verilmekteyken beyan ve tekeffiiller islemin kapanis
aninda kredi alan ya da saticinin ayrica yapacagi yazili bir bildirim ile
tekrarlanmaktadir. Iste bu yazili bildirimin yapilmas1 sdzlesmede bir kapanis
kosulu olarak diizenlenecektir. Uygulamada genellikle 6n kosullar ve miiteakip
kosullarin tamamlandigina iliskin yazili bildirimler igerisinde daha Onceden
verilen tim beyan ve tekeffiillerin de gegerliligini korudugu eklenmektedir. Bu
sayede beyan ve tekeffiiller tahtinda verilen esasli olumsuz degisiklik
gerceklesmedigine iliskin beyan bir kapanmis kosulu olarak da tekrar edilmis

olacaktir.

2.3. Esash Olumsuz Degisikligin Tanimlanmasi

Sozlesme igerisindeki kullanimlardan goriilebilecegi lizere, asil onem tasiyan
nokta, esasli olumsuz degisikligin s6zlesme igerisinde nasil tanimlandig1 olacaktir,
clinkii islevsel bir sézlesmenin sistematigi icerisinde beyan ve tekeffiill ya da

kapanis kosulu olarak diizenlendigine bakilmaksizin hangi durum veya kosullarin

103 Adams, s. 12.
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esaslt olumsuz degisiklik kavramina dahil sayilacag ilgili s6zlesme maddelerinde

degil, tanimlarda belirlenecektir.

Esasli olumsuz degisikligin tanimindan hareketle, (i) degisiklik veya etki ile kast
edilenin ne oldugu, (ii) ne tiir bir degisikligin olumsuz olarak tanimlanacagi, (iii)
bir degisikligin ne durumda esasli kabul edilecegi, (iv) degisikligin etkileyecegi
hususlarin  neler oldugu ve (v) bu tamima istisna teskil eden haller

belirlenmektedir®,

Doktrinde uyusmazliklarin biiyiik bir kisminin esasli olumsuz degisikligi
olusturacak bu kavramlarin ayri ayri tanmimlanmamasindan kaynaklandigini
diisiinen yazarlar olmussa da'®, taraflardan bu kavramlardan her biri i¢in ayr1 ayr
tanimlar eklemesini beklemek de uygulamadaki gergekleri tamamen goz ardi eden
bir tutum olur. Dolayisiyla esasli olumsuz degisiklik kabul edilecek kistaslarin
miimkiin oldugunca agik sekilde belirlenmesinin daha dogru bir tutum olacag:

kanaatindeyiz.

23.1 Degisiklik veya Etki Kavramlari

Esasli olumsuz degisiklik klozuna dayanilabilmesi i¢in oncelikli olarak mevcut
statiide bir degisikligin gerceklesmesi gereklidir. Daha onceden bahsettigimiz
tizere, uygulamada ‘esasli olumsuz degisiklik’ ve ‘esasli olumsuz etki’
tanimlarimin her ikisi de kullanilmaktadir, fakat bizim de katildigimiz goris
uyarinca bu iki kavram arasinda biiylik bir anlam farki bulunmamaktadir. Soyle
Ki, bu klozlarin temeli olan Anglosakson hukuk diizeninde ‘material adverse
change’ ve ‘material adverse effect’ terimleri kullanilmakta, bunun da terciimesi
olarak hukukumuzda esasli olumsuz degisiklik ve esasli olumsuz etki kavramlari

tercih edilmektedir. Asagida daha detayli olarak agiklandigi tizere Tiirk¢ede bu iki

104 Brooks, s. 4.
105 Wolff/Moore, s. 8.
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kavramin birbiri yerine kullanilabilecegi goriisiinde oldugumuz i¢in bu ¢alismada

esasli olumsuz degisiklik terimi tercih edilmistir.

Degisiklik, Tiirk Dil Kurumu tarafindan, bir biitliniin bir béliimiiniin de§ismesiyle
ortaya ¢ikan yeni durum olarak tanimlanmakta iken; etki, bir kimse veya nesnenin
baska bir kisi veya sey iizerindeki giicii, tesir olarak tanmimlanmaktadir'%. Her iki
kavram da bir olay veya durum sonucu kredi alan veya hedef sirketin statiisiindeki
farklilig1 nitelendirmek i¢in kullanildigindan bu iki kavramin sonuglart arasindan
bir fark gormek zordur. Fakat ilgili taraf iizerinde yasanan farkliligi belirlemek
acisindan daha kesin bir kriter saglayacak olmasi sebebiyle esasli olumsuz
degisiklik taniminin tercih edilmesinin daha yerinde olduguna inaniyoruz. Elbette,
esasli olumsuz degisiklik klozunun uygulanabilirligi i¢in ¢itay1 daha diisiik tutmak
isteyen, daha alici dostu bir diizenleme yapmak isteyen taraflar “etki” terimini

tercih edebilecektirt?’,

Anglosakson uygulamasinda da genellikle ‘material adverse change’ yani esasl
olumsuz degisiklik tanimi tercih edilmektedir, bircok yazar da yukarida agiklanan
goriise yakin sekilde iki kavram arasindaki farki 6nemsiz gormektedirl®,
Uygulamada bu iki kavram arasinda sikisip kalmak istemeyen hukukgular
tarafindan tanim igerisinde diizenlemenin “esasli olumsuz degisiklik yaratabilecek

herhangi bir degisiklik, durum, etki veya kosul” olarak yazilmasi tercih

edilmektedir®,

Yapilacak ikinci degerlendirme ise degisikligin hangi durum ile karsilastirilarak
belirlenecegine iliskin olmalidir. Bir esasli olumsuz degisiklik klozunda kast
edilen degisiklik, genellikle s6zlesmenin imzasi ani ile s6zlesmeye konu islemin

tamamlanmas1 an1 arasinda hedef sirket veya kredi alanin yasadigi ya da

106 Tiirk Dil Kurumu, Giincel Tiirkce Sozliik, (Erisim Adresi:
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&view=gts, Erisim Tarihi: 22 Mart 2019).

107 Adams, s. 19.
108 Adams, s. 17, 23; Elken, s. 291; Schwartz, s. 33; Zakrzewski, s. 346.
109 Adams, s. 18.
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yasayabilecegi degisikliklerdir". So6zlesme imzasindan Onceki bir zamanda

gerceklesen ve taraflarca bilinen bir olgunun, taraflarca aksi agikc¢a anlasilmadigi

11 Yani kredi verenin veya

siirece bu kapsama giremeyecegi kabul edilmektedir
alicmin hukuki inceleme (Ingilizcede ‘due diligence’)*? siiresince tespit ettigi
veya sozlesmeye agik¢a eklenen bir durumun kapanig aninda veya kullandirim
sirasinda bir degisiklik olarak one siiriilemeyecektir. Ancak bu bilinen durumun
zaman icinde artmasi veya kotlilesmesi esasli olumsuz degisiklik tanimi

anlaminda bir degisiklik olarak kabul edilebilecektir®,

Uygulamadaki yargi kararlarinda degisiklik olarak rekabet dolayisiyla onemli
miktarda misteri kaybi, sirketin faaliyet gosterdigi sektore yeni sirketlerin
girmesi, sirket faaliyetlerinden kaynaklanan yiiksek miktarli tazminat
yiikiimliiliikleri, yeni muhasebe sistemlerinden kaynaklanan sorunlar, imal edilen
tiriinlerde c¢ikan sorunlar dolayisiyla iriinlerin geri cagirilmasi, onemli fikri
miilkiyet haklarinin kaybi, sirketin iiriinlerini gereksiz kilan teknolojik gelismeler
ve sirketin iiretim i¢in aldig1 malzemelerin fiyatlarinda rekabet¢i artiglarin ileri

siiriildiigii goriilmektedir®,

2.3.2 Olumsuzluk Kavram

Bir esasli olumsuz degisiklik klozundaki olumsuzluk, hedef sirket veya kredi

alanin belirli agilardan s6zlesmenin imzasindaki veya taraflarin belirledigi belli bir

tarihteki durumuna gére kapanis aninda daha kotii bir hale gelmis olmasidir*™®,

110 Zakrzewski, s. 346.

11 IBP, Inc. Shareholders’ Litigation v Tyson Foods, Inc. ve Lasso Acquisition Corporation
Karari.

112 Hukuki inceleme siiregleri igin bkz. Arikan, Mustafa, Due Diligence Kavrami ve Sirket
Birlesme ve Devralma Soézlesmelerinde Saticinin Sorumlulugu Hakkinda TBK Hiikiimleri
Cercevesinde Degerlendirmeler, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalari
Dergisi, C.: 22, (1), 2016, s. 268 vd; Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku,
Degisiklikler ve kincil Diizenlemelerle Giincellestirilmis 4. Basi, Istanbul 2015, s. 710.

113 Asagida bkz. Doman Karar.

114 Miller, s. 160; Miller, The Economics of Deal Risk, s. 2090.

115 Adams, s. 23; Monson, s. 773. Hukuki inceleme siirecleri icin bkz. Tekinalp, s. 710.
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Olumsuzluk, bu klozlar tahtinda ilgili kisinin ¢ikarlarina karsi, zararina bir durum

anlaminda kullanilmaktadir!?®.

Bazi yazarlar hedef sirketin gelirinde yasanan yiizde birlik diisiistin bile esasli bir
olumsuz degisiklik sayilmasi gerektigini one siirerken, bazilar1 ise kaybin 6nemli
Ol¢iide gergeklesmesi gerektigini ve hatta bu degisikligin sirket igin adeta felaket

niteliginde olmas1 gerektigini one siirmiistiir*’,

Olumsuzluk ve esashilik
kavramlar1 ¢ok i¢ ice ge¢mis kavramlardir, bir somut olayda esasli olumsuz
degisikligin gerceklesip gerceklesmedigine karar verilirken bu iki kavrami birlikte

degerlendirmek daha uygun olacaktir.

Genel anlamiyla olumsuz degisiklik i¢in yararlanilabilecek kriter olarak, aslinda
esaslilik kriteri ile birlikte bir degerlendirme yapilarak eger sozlesme kurulurken
ilgili tarafin bu duruma iligkin bilgisi olsaydi sdzlesmeyi kurmayacak olmasi goz
oniine alinmaktadir'!®, Bu acidan olumsuzluk kriteri, ileride aciklanan islem
temelinin ¢okmesi ile bilyiik benzerlikler tasimaktadir. ABD yargi kararlarinda bu
acidan uzun donemli kar saglama amacimin ne kadar etkilendigi dikkate

almmustir'?®,

2.3.3 Esash Kavram

Esasli olumsuz degisiklik klozlarmma bir sozlesmede yer verilirken hangi
degisikliklerin ‘esasli’ olarak degerlendirileceginin belirli olmasi gelecekteki
uyusmazliklar azaltmak icin bilyiik dnem arz etmektedir!?’. Fakat taraflar, esash
olumsuz degisiklik klozu ne kadar detayli yazilirsa yazilsin bu sekilde bir tanim

yapmaktan yorum imkanlarini sinirlamamak igin genellikle kaginmaktadir'?.,

116 Merriam Webster’s Dictionary of Law, s. 16.

117 Somogie, s. 83.

118 Adams, s. 23; Zakrzewski, s. 348.

119 Adams, s.27; Cicarella, s. 424; IBP Karar.

120 Mehta, s. 3.

121 Ashton/Hill/Rinker/Tartakovisky, s. 3; Galil, s. 851; Garrett, s. 337.
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Temel anlamiyla esasli veya onemli terimleri, kuvvetli etkisi olan, kayda deger
sonuglara sebep olabilecek, olmazsa olmaz bir parga teskil eden veya somut
konuda kisinin karar alma iradesini etkileyen seyleri nitelendirmek icin
kullanilmaktadir'??, Bu tamimlama, tez ¢alismamiz kapsaminda yeterli degildir,
yine taraflarin neyi esasli veya onemli gordiiklerini tam anlamiyla belirlemekten
aciz kalacaktir. Esaslilik kriteri, tanimlardan da goriilecegi lizere zaten belirsiz bir

kavramdirt®3,

Esasli olumsuz degisiklik klozlarinin yapisinin degerlendirmesinde neyin esasl
addedilecegi tartismalara konu olmustur. Mevcut yargi kararlari incelendiginde
hangi olumsuz degisikliklerin “esasli” kabul edilmesi gerektigi konusunda bir
goriis birliginin mevcut olmadigi goriilebilecegi gibi kararlar bu agidan bir
rehberlik saglayamamaktadir'®®, Ortak kabul, yargi kararlarmin ¢ok yiiksek bir

standart 6ngordiigii yoniinde olmustur'?®.

Asagida aciklanan mahkeme kararlar1 1s18inda ortaya ¢ikan bir goriise gore,
tanmimda esasli sayilan 6zel durumlara daha detayli yer verilmesi dnerilmektedir!2°.
Tanimlarin agikga yapilmasi, belirli olaylara yer verilmesi ya da ornekleme
yapilmasi bu kapsamda &nerilmektedir. Ornegin enerji sektoriinde faaliyet
gosteren bir kredi alan icin gereken lisanslarin gecerliligi, devlet yardimlarinin
devamliligi  gibi spesifik diizenlemelerin  6ngodriilmesi  taraflarin  hangi

degisiklikleri iglemin sihhati agisindan esasli gordiigiiniin anlasilir olmast igin

tercih edilmektedir.

122 Merriam Webster’s Dictionary of Law, 2. Baski, Harrisonburg VA, 2016, s. 305; Tiirk Dil
Kurumu, Giincel Tiirk¢e Sozliik, http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&view=gts.

123 Adams, s. 23; Garrett, s. 338.
124 Galil, s. 850; Somogie, s. 83; Zakrzewski, s. 348.
125 Somogie, s. 83; Threet, s. 1018.

126 Zhou, Y. Carson, Material Adverse Effects ad Buyer-Friendly Standard, New York University
Law Review Online Vol. 91, s. 175.
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Uygulamada ¢esitli esasli olumsuz degisiklik klozlaria belli bir parasal limit veya
rakam eklenerek esaslilik kavramiin somutlagtirilmaya calisildigi goriilmekle
birlikte, bu 6nerilen bir yaklasim olmamustir'?’. Her ne kadar bir degisikligin
esaslt olmasmin maddi, sayiyla 6lgiilebilir bir boyutu oldugu asikar olsa da bu
sekilde bir limitin belirlendigi hallerde limitin ¢ok az dahi altinda kalan bir
degisiklik gergeklesmesi durumunda ilgili tarafin bu kloza dayanma hakki
olmayacaktir'®®, Bir degisikligin yaratacagi etkinin maddi boyutunun
hesaplanmasi da bir bagka tartisma yaratacak, kesin bir sonucun elde edilmesi igin
taraflarin ve mahkemelerin uzun siireler harcamasi gerekecektir. Yani sayisal limit
eklendigi halde hesaplamanin kim tarafindan nasil yapilacagi, hangi hesaplama
yontemlerinden faydalanilacagi, hangi kistaslarin dikkate alinacagi gibi sorular

beraberinde getirecektir.

Bu agidan bir diger kaygi da saticinin veya kredi alan tarafin Onerecegi bir
bedelin, bu bedel ne kadar diisiik olsa da alict veya banka nezdinde bilinen bir
durumun saklandigina dair siiphe yaratabilecek olmasidir'?®. Eger kredi alan veya
alicinin olast degisikligin maddi boyutlarina iliskin kesin bilgisi varsa bu durumun
dogrudan sozlesme igerisinde kapanis kosulu olarak diizenlenmesi daha uygun

olacaktir!®°,

Degisikligin kredi alan veya hedef sirket iizerinde esasli olup olmadigina karar
verilirken, 6rnegin hukukumuzda uyarlamanin bir kosulu olarak kabul edilen
olaganiistii nitelik hiikiimlerinden veya Sermaye Piyasast Kurulu'nun II-23.1
Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi®3!
gibi sirketler agisindan 6nemli islemleri siniflandiran mevzuat hiikiimlerinden

yararlanilmasi diisiiniilebilir. Ancak bu hiikiimlerin taraflarin hedeflediginden ¢ok

127 Adams, s. 28; Brooks, s. 5; Cicarella, s. 431; Monson, s. 773; Somogie, s. 88; Threet, s. 1017.
128 Monson, s. 773.

129 Gallil, s. 865; Somogie, s. 89.

130 Adams, s. .

181 24/12/2013 tarihli 28861 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan I1-23.1 Onemli Nitelikteki
Islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakk1 Tebligi.
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daha yiiksek standartlar gerektirmesi bir risk doguracagi gibi, bu hiikiimler ¢esitli
sirket yonetim prensiplerinin belirlenmesi amacini tasidigi i¢in dogrudan esash

olumsuz degisiklik klozlariin yorumlanmasinda eksik kalabilir.

Esasli kavraminin degerlendirilmesinde somut olay Ozellikleri dikkate

alinacaktirt®?

, ancak burada tartismaya konu olan 6nemli bir diger nokta, bir
durumun esasli olup olmadiginin degerlendirmesinin objektif veya siibjektif
yapilmasi agisindan olacaktir. Bir degisikligin esasli olarak nitelendirilmesi makul
bir kredi veren veya alicinin bakis agisina gore mi belirlenecektir yoksa somut
olayda taraf olan kimse agisindan m1 esasl olup olmadigi degerlendirilecektir? Bu
degerlendirmede baskin goriis, aksi acikca Ongoriilmedigi siirece esaslt olma
niteliginin karma bir kavram olmasi sebebiyle hem objektif hem de siibjektif
nitelikler icerdigi yoniinde olmustur'®3, Ornegin asagida detayli olarak anlatilan
IBP Karari’nda ortaya konulan ve daha sonraki kararlarda da kullanilan kistas,
alicinin kisa donemli al-sat amaciyla degil de uzun donemli yatirim stratejisinin
bir pargasi olarak alimi yapmayr planlamasi halinde, mahkeme tarafindan uzun
donemli yatirim yapan makul bir alicinin standardi goz 6niine alinmasi gerektigini

soylert®

. ABD yargi karar1 d6rneklerinden mahkemelerin esasl bir degisiklik olup
olmadigina iligkin degerlendirmesini alic1 iizerinden yaptig1 goriilmektedir,
ozellikle alicinin sozlesmenin imzalandigi sirada bildikleri ve isleme taraf
olmaktaki amac1 gdz 6niine alinmistir™®. Bir degisikligin esasli addedilebilmesi
icin makul bir alicinin s6z konusu isleme taraf olma iradesini degistirebilecek
nitelikte olmas1 da mahkeme kararlarinda bir kistas olarak one siiriilmiistiir, ancak
bu kistas hukukumuzda uyarlama ve Anglosakson hukukta frustration’a

yaklasmas1 sebebiyle elestirilebilir®.

132 Cicarella, s. 430.

133 Gallil, s. 853; Somogie, s. 90.

134 Alexander, s. 13; IBP Karari; Threet, s.1021.
135 Galil, s. 854; Somogie, s. 91.

136 IBP Karar1, Hexion Karar1 p. 738
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Bu yonde bir degerlendirme de esasli olumsuz degisiklik klozlar1 yaziminda bir
durumun esasli olup olmadigmin bir tarafin belirlemesine birakilmasi halidir;
ornegin bu belirlemeyi kredi veren ya da alici taraf yapabilir, belirlemenin kredi
verenin “makul bir kredi veren olarak goriisiine gore”, “benzer durumdaki bir
kredi verenin goriisiine gore” ya da “tamamen kendi kararina bagli olarak”

yapilmas1 6ngoriilebilir’,

Degerlendirmenin tamamen bir tarafin kararina
birakilmasi yerine benzer sartlardaki makul bir taraf esiginin tercih edilmesi bu
sekilde bir diizenleme yapilmak istenen durumlarda tercih edilmelidir. Bu sayede
karar verecek olan taraf nesnel bir ¢apraz karsilastirma yapmak ve somut olayin
ozelliklerini piyasa kosullar1 karsisinda degerlendirmek zorunda olacaktir'®. Bu
yonde bir diizenleme, uyusmazlik halinde esasli olumsuz degisiklige dayanilarak
kredinin kat edilmesi, geri c¢agirilmasi veya sozlesme feshinin makul olup
olmadigi iizerinde karar verilebilmesi i¢in somut olay tizerinden makul bir li¢iincii
kisinin gdziinden bir degerlendirme yapilmasim gerektirmektedir®®. Bu

degerlendirme metodu, hukukumuzda kisinin kusurunun belirlenmesinde

kullanilan 6Slgiitlerle benzerlik tagimasi sebebiyle de tercih edilebilir.

Degisikligin esaslt olup olmadigina karar veren tarafin hangi i¢ siirecleri takip
ettigi ve nasil karar aldigt da mahkemenin degerlendirmesi agisindan Onem
tagiyabilir, nitekim Cukurova Karari’'nda da mahkeme esasli olumsuz degisiklik

gerceklestigi kanaatinin olusturulma asamalarini incelemistir'®°,

Esasli olumsuz degisiklik maddesinin bir tarafa verdigi yiikiimliiliiklerinden
kurtulma hakki diisiiniildiigiinde taraflarin sdzlesme yaziminda ne tip durumlarin
esasli addedileceginin sinirlarini iyi ¢izmesi ve risk dagilimini gostermesi yerinde
olacak, bu sayede mahkemenin maddeyi yorumlamasi halinde taraflarin iradesine

uygun hareket etmesi saglanabilecektir!4!,

137 Adams, s.25; Elken, s. 301; Miller, s. 112- 115; Wolff/Moore, s. 8; Zakrzewski, s. 348.
138 Adams, s.25.

139 Wolff/Moore, s. 8.

140 Detayli degerlendirme icin asagida bkz. Cukurova Karari.

141 Somogie, s. 92.
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Sozlesme kapsaminda neyin 6nemli veya esashi bir degisiklik teskil edeceginin
daha kolay belirlenebilmesi icin esaslilik veya onemlilik kriteri kullanilan diger
hiikkiimler de olabildigince esasli olumsuz degisiklik tanimina baglanmali, bu
miimkiin degilse durumun 6nemini yansitabilecek baska kelimeler veya anlatimlar
tercih edilmelidir. Bu sayede bir uyusmazlik ¢ikmasi durumunda bir yerdeki
kullanimin digerinin kast ettigi kapsam ile yorumlanmasi s6z konusu oldugunda
sOzlesme metni bunu Onceden Ongoriip buna uygun diizenleme getirmis

142

olacaktir**<. Diizenlemenin buna uygun yapilmasi, beyan ve tekeffiiller agisindan

ikili esaslilik standardini da engellemis olacaktir.

Sonu¢ olarak mahkeme degerlendirmeleri ve doktrin goriisleri 1518inda neyin
esasli veya onemli nitelik tasidiginin belirlenmesi icin nesnel yorum ile esash
olumsuz degisiklik klozuna dayanan tarafin, makul bir alict veya kredi veren
olarak uzun donemli stratejisi gbz Oniine alinmalidir. Daha sonra, stratejinin
kapsaminin  belirlenmesinde ise somut olay nitelikleri 6znel olarak
degerlendirilmeli buna gore esashi niteligin saglanip saglanmadigr hususunda

karar verilmeli, taraflarin islem yaptig1 sartlar degerlendirilmelidir'®,

2.3.4 Esash Olumsuz Degisikligin Konusu

Peki, esasli olumsuz degisiklik ne lizerinde etki yarattiginda gerceklesir, bu
tanimin Konusu nedir? Bunun akla gelen ilk cevabi, bir kredi sdzlesmesinde kredi
alan, bir finansman soézlesmesinde proje ve bir sirket birlesmesinde hedef sirket
olacaktir. Ancak bu sekilde bir tanimlama ¢ok genis oldugu gibi ex ante yoruma

144

gereginden fazla yer birakacaktir*®. Dolayisiyla taraflar, islem 6zelinde ekonomik

kararlarim1 en ¢ok etkileyecek olan unsurlari, Ornegin isletme, faaliyetler,

142 Adams, s. 12.
143 Adams, s. 24, 25.
144 Garrett, s. 357; Zhou, s. 176.
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kazanglar, yiikiimliliikler, mali durum ve islemi kapatma yetisi gibi, tanim

igerisinde listeleme yoluna gitmistir'#,

NP Anketi kapsaminda incelenen ABD hukukuna tabi birlesme-devralma

sozlesmelerinde yer alan esasli olumsuz degisiklik klozlarinda, degisiklikten

etkilenecek unsur olarak en ¢ok yer verilen kavramlarin baginda isletme veya mali

durumda degisiklik gelmektedir'*®. Bir kredi sozlesmesi kapsaminda tanima kredi

verenin haklarini ya da kredi alanin geri 6deme kabiliyetini etkileme ihtimalinin

olmasina iliskin standart da eklenmektedir'#’.

Unsur Yiizde*®
(%)
Isletme veya mali durumda esash olumsuz degisiklik 89
Hedef sirketin islemi tamamlama yetisinde esasli olumsuz degisiklik 61
Alicinin islemi tamamlama yetisinde esasl olumsuz degisiklik 43
Belli bir miktar iizerindeki kayiplarin esasli olumsuz degisiklik olmast 1
Sozlesmenin saglayacag: faydalar lizerinde esasli olumsuz degisiklik 6
Hedef sirketin islem kapanisindan sonra derhal islerine oldugu gibi 2
devam edebilme yetisinde esasli olumsuz degisiklik
Alicinin islem kapanisindan sonra derhal islerine oldugu gibi devam 1
edebilme yetisinde esasli olumsuz degisiklik
Hedef sirketin gelecek is olasiliklarinda/beklentilerinde esasli olumsuz 4

degisiklik

Tablo 2.1: Esasli Olumsuz Degisiklik Klozlarinda Yer Verilen Unsurlar (Kaynak:

NP Anketi)

145 Adams, s. 30; Garrett, s. 336; Kelecioglu, s. 11; Miller, s.116; Quintin, s. 281; Threet, 5.1012.

146 Elken, s. 302, 303; Langan/Martland/Partigan/Taub, s. 6; Zakrzewski, s. 346.
147 Adams, s. 30.

148 NP Anketi’nde degerlendirilen sézlesmelerden bu konuyu icerenlerin yiizdesidir.
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Esasli olumsuz degisikligin hangi ihtimallerde etkili olacaginin diizenlenmesinde
bu unsurlarin acik¢a sayilmasi ve belirlenmesi yerinde olacaktir!®®. “Sirketin
malvarliginin” bir unsur olarak belirtildigi ihtimallerde bu tanim igerisine
tasinmazlar ve alacaklarin da girecegi, buna karsilik “sirketin isletmesi ve
faaliyetleri” denilmesi halinde bunun mali durumu kapsamayabilecegi ifade
edilmektedir®. Ornegin, Pine State Creamery Co. v. Land-O-Sun Dairies Inc.
kararinda mahkeme, esasli olumsuz degisiklik taniminda sadece “hedef sirketin
isletmesine” atif yapildig1 i¢in hedef sirketin faaliyetlerinin sonucu olusan kar-
zarar durumunun bu kapsama girmedigini, isletme tanimina yalnizca sirketin
mandira tesislerinin ve mandira lrtinleri dagitim aginin dahil olacag1 gerekgesiyle
esasli olumsuz degisikligi reddetmistir’™!. Her ne kadar bu karar temyizde
bozulmus olsa da benzer degerlendirmelerin diger mahkemelerde yapilmasi
ihtimali hayli yiiksektir. Bu sebeple, hangi konularin esasli olumsuz degisiklige
konu olabilecegi miimkiin oldugunca acgik sekilde diizenlenmelidir. Burada ¢ok
fazla kavram dahil edilmesi de Anglosakson hukukunda Roma hukukundan beri
kabul edilen expressio unius est exclusio alterius (Tirk¢ede acikca belirtilen bir
sey varsa, belirtilmeyen diger seyler disarida birakilmistir) ilkesi*®? kapsaminda
disarida birakilan hususlarin 6zellikle dahil edilmedigi seklinde yoruma sebep

olabilecegi gerekgesi ile dnerilmemektedir!®,

Eger hedef sirket ya da kredi alan bir sirketler toplulugunun pargasi ise tanimin

bunu kapsayacak sekilde yazilmasi bahse konu sirket lizerinde tek basma ve bu

149 Adams, s. 32.
150 Adams, s. 31, 32.

151 Pine State Creamery Co. v. Land-O-Sun Dairies Inc. Kuzey Carolina Eyalet Mahkemesi, 3
Eyliil 1996 tarihli karari, https://law.justia.com/cases/federal/district-courts/BR/200/125/1825416/.

152 Expressio unius est exclusio alterius, ilkesi Tiirk hukukunda karsilik bulmamis bir kavramdir,
Roma hukuku kaynakli bu yorum ilkesi, bir diizenlemede agik¢a listelenip sayilan hususlar
disarisinda kalan unsurlarin diizenlemeyi yapan kimselerce bilingli olarak disarida birakildiginin
kabul edilmesidir. Yani taraflarin niyetinin listeye dahil etmedikleri hususlar digarida birakmak
yoniinde oldugu diisiiniilerek buna gore yorum yapilacaktir. Detayli bilgi i¢in bkz. Williams,
Clifton, Expressio Unius Est Exclusio Alterius, Marquette Law Review, Volume 15, Issue 4, 1931,
S. 194; Gozler, Kemal, Anayasa Hukukunun Genel Esaslari, Bursa, 1.Baski, 2010, XVI+496 s.
(Erigim Adresi: www.anayasa.gen.tr/ahge-dk.htm; Erigim Tarihi: 22 Mart 2019).

153 Adams, s. 32.
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sirketin dahil oldugu sirketler toplulugunun veya istiraklerinin tamami {izerinde
gerceklesen degisikliklerin de esasli olumsuz degisiklik sayilacagi acikga

belirtilmelidirt®.

2.4. Ornek Tamm

Onceki kisimlarda yaptigimiz incelemelerin her biri esasli olumsuz degisikligin
sozlesme sistematigindeki yansimalarini agiklayan orneklere yer vermekteydi.
Fakat sistematik igerisinde 6nem arz eden bir diger husus da esaslt olumsuz
degisikligin nasil tamimlandig1 olacaktir. Iste bu kavramlar: bir araya getiren esasl

olumsuz degisiklik tanimima bir 6rnek asagida verilmektedir®®®:

“Esasli Olumsuz Degisiklik, [kredi alanin veya hedef sirketin] isletmesinde,
faaliyetlerinin sonu¢larinda, malvarlhiginda, yiikiimliiliiklerinde veya mali
durumunda [kredi verenin veya alicimin] yerindeki makul bir [kredi verenin
veya alicimin] goriistine gore Olustugu kabul edilebilecek herhangi bir esasl

’

olumsuz degisiklik anlamina gelmektedir.’

Bu tanimin daha genis kapsamli bir 6rnegi ise asagida yer almakta, ihtimalleri
kapsam igerisine alarak degisikligin esasli olmasi degil de dogrudan karar alma

siireglerine etkisi iizerinden diizenleme saglamaktadir®®:

“Esasli Olumsuz Degisiklik, bu terimi iceren tiim sézlesme hiikiimleri
kapsaminda, [kredi alanin veya hedef sirketin] isletmesinde, faaliyetlerinin
sonuglarinda, malvarhiginda, yiikiimliiliiklerinde veya mali durumunda,
ilgili hiikiim kapsaminda bu durumdan haberi olsayd: [kredi veren ya da
alicinin] yerindeki makul bir [kredi verenin veya alicinin] verdigi [herhangi

bir karart ya da sozlesmeye taraf olma kararini] etkileyebilecek olan ya da

154 Adams, s. 34.
155 Adams, s. 51.
156 Adams, s. 26.
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(uygulanabilir oldugu él¢iide) etkileme ihtimali olabilecek olan herhangi bir

olumsuz degisiklik anlamina gelir”

Eger farkli olarak, olasilik, beklenti ya da ihtimal iizerinden esasli olumsuz
degisiklik tanimlamasi yapiliyorsa, bu durumda beyanlarda bu dil yenilenmemeli,
beyanlar dogrudan bu ihtimalin, beklentinin ya da olasiligin gergeklesmesine

odaklanmalidir®®’,

Bu tanim sonunda ilgili isleme 6zgii esasli addedilen 6zel durumlar ve istisnalar
da eklenerek taraflarca ne tiir degisikliklerin esash sayildig1 agikca belirtildigi

takdirde ileride s6zlesmenin yorumlanmasi i¢in bir kistas saglanmis olacaktir.

Esasli olumsuz degisikligin taniminin igerisinde esasli olumsuz degisiklige yer
verilmesinin bir kisir dongii yarattigi ya da totolojik olacagi diisiiniilebilir, makul
bir yazimda tanimlanan terimin tanim icerisinde kullanilmamasi gereklidir, ancak,

bu tip sézlesmelerde bu sekilde tanimlarin yapildig: siklikla goriilmektedir®8,

2.5. Istisnalar

Uluslararast piyasada gerceklesen olaylar sonucu standart esasli olumsuz
degisiklik tanimlarma ilgili islemin 6zellikleri dikkate alinarak cesitli durumlar
esash olumsuz degisiklik olarak dahil edilmekte iken (‘carve-ins’) bazi durumlar

ozellikle kapsam disina ¢ikartilmaktadir (‘carve-outs’)°,

Genel olarak tanima istisnalar eklenmesi kapsami daralttig1 icin satict dostu bir

diizenleme seklidir, ancak ¢ogunlukla bu istisnalar saticinin kontrolii disindaki

160

olaylart diizenlemekte kullanilir>". Bunun sebebi, ara donemde gecen siire

157 Adams, s. 21; aym yonde bkz. yukarida s. 18.
1%8 Adams, s. 22.

159 Adams, s. 43; Brooks, s. 4; Elken, s. 303; Galil, s. 848; Garrett, s. 337; Miller, s. 117; Monson,
S. 774; Quintin, s. 281; Schwartz/Gilson, s. 330.

160 Monson, s. 774; Schwartz/Gilson, s. 330.
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icerisinde dis kaynakli risklerin gerceklesme oraninin sirketin kendisinden
kaynaklanan sebeplerden daha fazla olmasidir’®l. Bu acidan standart, genellikle
yukarida yer verildigi sekilde esasli olumsuz degisiklik i¢in genis bir tanimlama
yapilmas1 ve tanimlamanin istisnalar ile isleme 6zgii hale getirilmesidir’®?. Bu
istisnalar da taraflarin ne durumlart esash addettiginin belirlenmesi agisindan yol

gosterici olabilir.

Bu sekilde kapsama dahil etme ve kapsam disi birakma hiikiimleri siklikla
taraflarin miizakere giigleri ile orantili olarak stzlesmeye yansimaktadir. Kredi
veren veya alict genellikle kapsami genis tutmay1 tercih etmekte, bunun i¢in de
kapsami genisletecek eklemeler yapmayi tercih etmektedir!®®. Bunun sebebi hangi
durumlarin esasli olumsuz degisiklik olarak kabul edileceginin genis olarak
tanimlandig1 sdzlesmelere iliskin bir uyusmazlik dogmasi halinde, Anglosakson
Hukuklarda kabul gdéren Roma Hukuku temelli eiusdem generis ilkesi'®*
kapsaminda taraflarin da hareket alanlarini daha genis birakmak istemesidir. Aksi
yonde kredi alanlar veya saticilar da kapsam disinda sayilacak hususlari artirarak

islem giivenligini artirmak istemektedir'®.

NP Anketi 2017 yilinda ABD hukukuna tabi birlesme devralma soézlesmelerinde
yer alan esaslt olumsuz degisiklik tanimlarindaki istisnalarin yaziminda taraflarin

daha adil bir tutum gosterdigini, bir tarafin daha Ilehine sayilabilecek

161 Schwartz/Gilson, s.330.
162 Ashton/Hill/Rinker/Tartakovisky, s. 3; Cicarella, s. 427.
163 Cicarella, s. 426; Garrett, s. 337; Langan/Martland/Partigan/Taub, s. 4; Somogie, s. 87.

184 Eiusdem generis ilkesi, Roma hukuku temelli bir yorum ilkesidir, bu ilke uyarinca ayni
kategoride kabul edilen seylerin listelendigi bir diizenlemede sayilmayan fakat nitelik olarak
sayilanlar ile ayn1 kategoride olan diger seylerin de bu listeye dahil kabul edilmesine iligskindir.
Ormnegin “otobiis, tramvay, metro ve diger toplu tasima araclar1” diizenlemesinin vapurlar1 da
kapsadig1 kabul edilecek, fakat bir toplu tasima araci olmadigi igin bisiklet bu liste icerisinde
degerlendirilmeyecektir. Detayli bilgi ve elestirisi i¢in bkz. Kimble, Joseph, Ejusdem Generis:
What is It Good For?, Judicature, 100, No 2, 2016, s. 50 vd.; ayni yonde Italyan hukukundaki
yorum ilkeleri i¢in bkz. Yildirim, Ahmet Cemil; Karsilagtirmali Hukuk ve Yeknesak Hukukta
Sézlesmenin Yorumu, Istanbul 2015, (“Sézlesmenin Yorumu™), s. 71.

165 Alexander, s. 12; Langan/Martland/Partigan/Taub, s. 4; Somogie, s. 87.
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tanimlamalardan taraflarin kagindigin1 gézlemlemistir'®. incelemede 1 milyar
Amerikan dolar1 tizerindeki sozlesmelerin 57’sinde ve tiim orneklerden 203
adetinde istisnalara yer verildigi ve hatta s6zlesme basina ortama 12.6 adet istisna
eklendigi goriilmiistiir'®”. Bu durum esasli olumsuz degisiklik tanimlarina eklenen
istisnalar acisindan bir ortak kabul olugmaya basladigi yoniinde bir gosterge
olarak degerlendirilmistir®®, Sozlesmeler igerisinde sistematik riskler ve piyasa
riskleri, gosterge niteligindeki riskler ve diger sdzlesmelerden kaynaklanan riskler

bu istisnalar ile kapsam dis1 birakilmak istenen baslica unsurlardir'®®,

Esasli olumsuz degisiklik tanimina siklikla eklenen istisnalarin basinda
piyasalarda yasanan degisikliklere iliskin olanlar akla gelmektedir. Bu kapsamda
taraflar sistematik risklerin de esasli olumsuz degisiklik kabul edilip edilmemesi
konusunda diizenlemeler eklemektedir, bunlar istisnalar arasinda en ¢ok tercih
edilenler olarak nitelendirilebilir'’®. Asagida, ABD hukukuna tabi pay alim
sozlesmelerinin incelendigi NP Anketi’nin sonucglarma gore, sozlesmelerde
siklikla kullanilan piyasalarda yasanan degisikliklere iliskin istisnalar kullanim

yiizdeleri ile verilmektedir.

Istisna: Piyasa Degisiklikleri Yiizde!™
(%)
Genel olarak piyasada yasanan degisiklikler 85
Tgili sektdriin kosullarinda yasanan degisiklikler 80
Sermaye piyasalarinda yasanan degisiklikler 70
Faiz oranlarinda yasanan degisiklikler 43
Kurda yasanan degisiklikler 36

Tablo 2.2: Piyasa Degisikliklerine iliskin Istisnalar (Kaynak: NP Anketi)

186 | angan/Martland/Partigan/Taub, s. 5.

167 |Langan/Martland/Partigan/Taub, s. 8.

188 Schwartz/Gilson, $.330.

169 Miller, s. 111; Miller, The Economics of Deal Risk, s. 2047, 2073- 2082; Threet, s. 1013.
170 Miller, s. 119-121; Threet, s. 1013.

L NP Anketi’nde degerlendirilen sézlesmelerden bu istisnay1 icerenlerin yiizdesidir.
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Esasli olumsuz degisiklik taniminda en sik yer verilen diger istisnalar da
toplumsal olaylara iliskin olanlardir. Ornegin ABD hukukunda taraflarin
egiliminin savas, teror eylemleri, ¢atismalar, dogal afetler gibi durumlar kapsam

disinda birakmak yéniinde oldugu NP Anketi’nden de goriilmektedir!’2,

Istisna: Toplumsal Olaylar Yiizde!’®
(%)
Savag veya biiyiik silahli ¢atismalar 81
Teror eylemleri 80
Dogal afetler 66
Politik durumda degisiklikler 71
Milli felaketler 16

Tablo 2.3: Toplumsal Olaylara Iliskin istisnalar (Kaynak: NP Anketi)

Esasli olumsuz degisiklik tanimi kapsaminda taraflarin s6zlesme imzasi ile islem
kapanist1 arasinda gegecek ara donem acisindan hukuk sisteminde
gerceklesebilecek degisiklikleri de istisnalar ile diizenleme egiliminde oldugu NP

Anketi’nde goriilebilmektedir'’*.

Istisna: Hukukta Degisiklikler Yiizde!™
(%)

Kanunlarda veya yonetmeliklerde degisiklikler 83

Kamu kurumlar1 veya mahkemelerin kanun veya yonetmelikleri 57

yorumlamasinda degisiklik olmas1

Taraflardan birisinin iflas etmesinden veya iflas siirecini yoneten 3

idarenin eylemlerinden dogan degisiklikler

172 Adams, s.45; Garrett, s. 337; Langan/Martland/Partigan/Taub, s. 10.

13 NP Anketi’nde degerlendirilen sézlesmelerden bu istisnay1 igerenlerin yiizdesidir.
174 | angan/Martland/Partigan/Taub, s. 11.

175 NP Anketi’nde degerlendirilen sézlesmelerden bu istisnay1 icerenlerin yiizdesidir.
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Uygulanabilir vergi yasalarinda veya vergilerde degisiklikler 5

Tablo 2.4: Hukukta Degisikliklere Iliskin Istisnalar (Kaynak: NP Anketi)

Uygulamada sik tercih edilmemekle birlikte, sirketlerin iscileri ile olan
iligkilerinden = kaynaklanabilecek  degisiklikler ~de istisnalar kapsamina

eklenmektedir.

Istisna: Is¢i Haklar Yiizde!™

(%)
Isci uyusmazliklart 45
Isten gikartmalar 2
Hedef sirketin herhangi bir sendika veya is¢i kurulusu ile olan 4
iligkilerinde degisiklikler

Tablo 25: Is¢i Haklarindan Kaynaklanan Degisikliklere iliskin Istisnalar
(Kaynak: NP Anketi)

Birlesme devralma sézlesmeleri agisindan hedef sirketin islerinin olagan akisinda
yasanan belli degisiklikler de asagidaki tabloda goriilebilecegi iizere siklikla

olmasa da esasli olumsuz degisiklik klozlar istisnalarina eklenmektedir.

Istisna: Islerin Olagan Akisi Yiizde!”’
(%)

Miisteri sayisinda azalma veya is hacminde azalma 44

Onemli bir miisterinin hedef sirkete karsi herhangi bir icra siireci 2

baglatmasi

Onemli bir degisiklik sonucu kazanglarda yasanan mevsimsel diisiis 3

Hizmet veya liriinler i¢in siparislerin iptal olmas1 veya gecikmesi 2

Tablo 2.6: Islerin Olagan Akisindaki Degisikliklere Iliskin Istisnalar (Kaynak: NP

176 NP Anketi’nde degerlendirilen sézlesmelerden bu istisnay1 igerenlerin yiizdesidir.
7 NP Anketi’nde degerlendirilen sézlesmelerden bu istisnay1 icerenlerin yiizdesidir.
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Anketi)

Son olarak yukarida sayillan genel baghklara dahil olmamakla birlikte
sozlesmelerde yer alan diger bazi istisnalar arasinda, muhasebe standartlarinda
yasanan degisiklikler, islemin kamuya duyurulmasindan dogan degisiklikler,
hedef sirketin kar/kazang beklentilerini gerceklestirememesi, isleme iliskin
yapilan masraflar veya onceden ilgili tarafca ifsa edilmis bir olayin sonucunda
meydana gelen degisiklikler gibi diger unsurlar da sayilabilir'’®. Bu unsurlar

genellikle satici taraflar kapsam disinda birakmak istemektedir.

Istisna: Diger Yiizde!®
(%)
Islem siiresince kamuya veya alictya acikca ifsa edilen hususlardan 21

kaynaklanan degisiklikler

Islemin kamuya agiklanmasinin etkisi 76
Islem masraflar1 dolayisiyla degisiklik 3
Sozlesme tahtinda izin verilen veya gerekli olan veya sdzlesmeden 60

dogan iglemlerin gergeklestirilmesinden dogan degisiklikler

Muhasebe standartlarinda/uygulamalarinda degisiklikler 80
Hedef sirketin kar veya kazang beklentisini saglayamamasi 67
Hedef sirket lizerinde baglayici bir yasa veya sézlesme hiikkmi geregi 7

yapilmast gereken bir islemin gergeklestirilmesinden dogan

degisiklikler

Sozlesme veya sozlesmede Ongoriilen islemlerle alakali bir yasadan 24

kaynaklanan yargi siiregleri

Tablo 2.7: Diger Degisikliklere Iliskin Istisnalar (Kaynak: NP Anketi)

Elbette, bu sekilde esasli olumsuz degisiklik tanimi kapsaminda yapilan

degisikliklerin taraflara gercek bir koruma saglayip saglamayacagi IBP Karar1 gibi

178 Threet, s. 1013.
179 NP Anketi’nde degerlendirilen s6zlesmelerden bu istisnayi icerenlerin yiizdesidir.
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yargi kararlarinda mahkemelerin oldukca genis yazilmis esasli olumsuz degisiklik
tanimlari igin dar yorumu tercih etmesi ile iyice bilinmez bir duruma gelmistir'e°.
Bir yandan da esasli olumsuz degisiklik klozuna eklenen istisnalar bunlar1 ekleyen
tarafin zararina sonuglar dogurabilir, Anglosakson hukukunda kabul edilen
expressio unius est exclusio alterius ilkesi®! kapsaminda mahkemeler, istisnalar
arasinda sayilmamis bir durumun gergeklesmesi halinde taraflarin iradesinin bu

182

istisnay1 disarida birakmak oldugunu degerlendirebilir Bu yiizden istisna

eklendigi hallerde aksi hedeflenmiyorsa, sayilan istisnalarin smirh sayida

olmadiginin belirtilmesi gereklidir!®?,

Bahsedilmesi gereken bir diger husus da istisnalarin istisnasi olarak yapilan
eklemeler olmalidir. Ornegin, piyasa degisiklikleri ve sistematik risklerin esasl
olumsuz degisiklik sayilmayacagina iligkin bir istisna igeren kloz kapsaminda
taraflar, bu istisnanin da istisnasi olarak s6z konusu piyasa degisikliginin kredi
alan lizerinde ayni sektorde faaliyet gosteren diger sirketlere nazaran daha fazla

etki yaratmasi halinin esasli olumsuz degisiklik sayilacagii kabul edebilir'®*.

NP Anketi kapsaminda incelenen, 2017 yilinda imzalanmis ve ABD hukukuna
tabi pay alim sozlesmelerinin %76’s1 ve 1 milyar Amerikan dolart bedel
tizerindeki s6zlesmelerin %91°1 igerisindeki esasl olumsuz degisiklik tanimai, alici
yanlist esasl olumsuz degisiklik doguracag kabul edilen istisnalar1 icermektedir.
Bu sozlesmelerde tanima eklenen istisnalarin bir kismi veya tamami igin
“degisikligin hedef sirket {izerinde orantisiz, sektordeki diger sirketlere oranla
daha fazla etki (‘disproportionate affect’) dogurmasi” standardina yer
vermektedir. Yani buna gore, esasli olumsuz degisikligin gerceklestiginin kabul

edilebilmesi i¢in bir degisiklik yasanmasinin yani sira s6z konusu degisikligin

180 Galil, s. 851, Somogie, s. 87, detayll degerlendirme i¢in asagida bkz. Yabanci Mahkeme
Kararlar1 Boliimii.

181 Bkz. yukarida d.n. 152.

182 Adams, s. 43; Cicarella, s. 430; Christenfeld/Shepard, Material Adverse Change Clauses: The
Big MAC, New York Law Journal, 2002 s.11; Galil, s. 857; Somogie, s. 87.

183 Adams, s. 43.
184 Miller, s. 117.
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hedef sirketi ayni sektdrdeki ya da piyasadaki diger sirketlere gore daha fazla
etkilemesi gerekmektedir®,

Bu ‘orantisiz ya da daha fazla etki dogurma’ diizenlemesi, yukarida istisna olarak
amact kapsam dig1 birakilan bu hallerin hedef sirket veya kredi alan {izerinde
yarattig1 etki tizerinden bir degerlendirme yapilmasini saglamaktir. Degerlendirme
kapsaminda eger hedef sirket veya kredi alan faaliyet gosterdigi sektorde
kendisine benzer diger sirketlere kiyasen s6z konusu degisiklikten daha fazla veya
daha olumsuz olarak etkilendiyse burada bir esasli olumsuz degisiklik

gerceklestigi kabul edilecektir'®®.

2.6. Esash Olumsuz Degisiklik Taleplerinin One Siiriilmesi

Yukarida acikladigimiz sistematik icerisinde esasli olumsuz degisiklik, kredi
sozlesmeleri ile birlesme ve devralma sozlesmelerinde Oncelikle tanimda yer
almakta, daha sonra bu tanima bagl olarak da beyan ve tekeffiil olarak ve/veya

kapanis kosulu olarak diizenlenebilmektedir.

Esasli olumsuz degisikligin sozlesmede beyan olarak diizenlenmesi halinde
beyanlarin verildigi ilgili tarihlerde ger¢ek duruma herhangi bir aykirilik olmasi
halinde kredi veren veya alic1 taraf bu eksiklik karsisinda sézlesmede ongoriilen
mekanizmalara basvurabilecektir. Bunlar soézlesme 06zelinde diizenlenmekle
birlikte genellikle bu beyanin sebep oldugu zararlarin tazmin edilmesini talep
etme ve bazi hallerde islemi kapatmama yetkisi verecektir. Esasli olumsuz
degisikligin bir kapanis kosulu olarak diizenlendigi durumda ise bir esash
olumsuz degisiklik gergeklestigi takdirde kredi alan ya da satici islemin
kapatilmasini talep edemeyecektir.

185 Miller, s. 118; Miller, The Economics of Deal Risk, s. 2047, 2048.
186 Miller, s. 118.
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Esasli olumsuz degisikligin sézlesmeyi sona erdirme hakkina baglandigi durum
icin ise hukukumuzda donme ve fesih kavramlar1 {izerinden bir degerlendirme
yapilmas1 uygun olacaktir. Bilindigi lizere hukukumuzda s6zlesmeden donme ve
sozlesmenin feshinin temel farki s6zlesmeden donmenin ani edimli sézlesmeler
icin ve feshin siirekli edimli sozlesmeler igin uygulanabilir olmasidir!®’,
Sozlesmeden donme genel anlamiyla borg iligkisinde heniiz ifa edilmemis
edimlerin sona ermesi ve ifa edilmis edimlerin iadesi borcunu dogurmaktadir'®,
S6zlesmenin feshi halinde ise s6z konusu fesih anina kadar ifa edilmis olan
borglar etkilenmeyecektir ve s6zlesmenin feshinin ileriye etkili olmasi sebebiyle

fesih anina kadar ifa edilmis olan edimler ilgili tarafta kalacaktir'®®,

Bir pay devir s6zlesmesinde esasli olumsuz degisiklik klozuna dayanan taleplerin
ileri siiriilebilecegi zaman aralig1 imza ile kapanis arasindaki donem ile sinirhdir,
dolayisiyla bu donemde kural olarak pay devri heniiz gergeklesmemis, pay
bedellerinin tamami heniiz 6denmemistir, yani asil edimler ifa edilmemis
durumdadir. Dolayisiyla pay devir sozlesmesi ele alindiginda, esasli olumsuz
degisiklik iceren bir kapanis kosuluna dayanan bir alicinin talebiyle eger pay devri
gerceklestirilmeyecek olursa, sozlesmenin ani edimli olmasindan dolayr artik
s6zlesmeden donme s6z konusu olacaktir. Bu durumda taraflarin ifa etmis oldugu

edimler iade edilecek, sozlesme tasfiye edilerek sona erdirilecektir.

Kredi sozlesmeleri acisindan ise bu degerlendirme iki boyutlu olarak yapilabilir.

Ciinkii kredi sozlesmelerinde esaslt olumsuz degisiklik klozlarina hem imza ile

187 Oz, M. Turgut, Borglu Temerriidiinde Sozlesmeden Doénmenin Bu Sézlesme Geregince
Kazanilmis Ayni Haklara Etkisi ve Klasik Donme Kurami ile Yeni Donme Kuraminin Kisa Bir
Karsilastirmali Elestirisi, Istanbul Universitesi Mukayeseli Hukuk Arastirmalar1 Dergisi, No. 13
(16), 1996, s. 131; Seli¢ci, Ozer, Borglar Kanunu'na Gore Sozlesmeden Dogan Siirekli Borg
Iliskilerinin Sona Ermesi, Istanbul 1977, s. 115 vd.

188 Baysal, Z Bagsak, Sozlesmenin Uyarlanmast BK m. 138 Asin ifa Giigliigii, 2. Bask: Istanbul
2017, s. 381; Buz, Vedat, Bor¢lunun Temerriidiinde S6zlesmeden Donme, Tipki Basim Ankara
2014, s. 81, Yalcin, Onur, Banka Kredi Sézlesmelerindeki Genel Islem Sartlarmin Gegerliligi,
Yetkin Yayinlari, Ankara 2006, s. 110.

18 Baysal, s. 382; Buz, s. 82; Dogan, Giilmelahat, Siirekli Borg iliskilerinde Bor¢lunun
Temerriidii, Ankara Barosu Dergisi 2014 Say1 1, s. 31; Oguzman/Oz, s. 432 Cl; Tezcan, Mehmet,
Clausula Rebus Sic Stantibus ilkesi ve Sozlesmenin Degisen Kosullara Uyarlanmasi,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2004, s. 129; Yal¢in, s. 110.
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kapanig arasindaki donemde hem de her bir kullandirim sirasinda ayrica
dayanilabilecektir. Bu agidan kredi sézlesmeleri edimlerinin siirekli niteligi ile

pay devir sozlesmelerinden ayrilacaktir.

Kredi sozlesmesi kapsaminda imza ile kapanis arasindaki ara donemde heniiz bir
kullandirim yapilmamis olmasi esastir, dolayisiyla bu dénemde kredi verenin
kapanis kosulu olarak bir esasli olumsuz degisikligin gerceklestigini 6ne siirmesi
halinde kanimmizca sozlesmeden donmeye benzer bir rejim s6z konusu olacak, o
ana kadar ifa edilmis edimlerin iadesi s6z konusu olacaktir. Kredi verenin bir
esasl olumsuz degisiklik gergeklestigini kapanistan sonraki bir kullandirim 6ncesi
miiteakip kosullar kapsaminda 6ne siirmesi halinde ise artik, kanimizca, bu iliski
siirekli edimli bir iliski olarak nitelendirilmeli ve s6zlesmenin feshi hiikiimlerinin

uygulanmasi giindeme gelmelidir!®.

Kredi sozlesmelerinde bir diger degerlendirme de esasli olumsuz degisiklik
klozunun fesih hakkina baglandig: haller i¢in tek tarafli fesih hakkinin uygulamasi
acisindan yapilmalidir. Yukarida bahsettigimiz gibi kredi s6zlesmeleri genellikle
birden ¢ok taraf ile yapilacak sozlesmelerde kullanilmak {izere hazirlanmig
standart metinler {izerinden belli kosullar miizakere edilerek imzalanmaktadir,
dolayisiyla bu sézlesmelerin de 6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu®®! (“TBK”)

anlaminda genel islem kosullar1 denetimine tabi olmas1 s6z konusu olabilir!®2,

TBK m. 20 ve devaminda diizenlenen genel islem sartlari, ileride benzer

sozlesmeleri birden c¢ok kisiyle yapmak amaciyla bir taraf¢a tek bagsina

diizenlenerek diger tarafa sunulan kosullar1 ifade etmek icin kullanilmaktadir!®,

190 Giirses, s. 411.
19104.02.2011 tarihli 27836 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu.
192 Giirses, s. 409.

193 Atamer, Yesim, Yeni Tiirk Bor¢lar Kanunu Hiikiimleri Uyarinca Genel Islem Kosullarinin
Denetlenmesi ~-TKHK m. 6 ve TTK m. 55, f.1, (f) ile Karsilastirmali Olarak, Banka ve Ticaret
Hukuku Enstitiisti Yaymni, Ankara 2012, s. 9-73; Kutluay, Ezgi, Tiirk Borglar Kanunu’nda Genel
Islem Kosullar;, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Prof. Dr. Seref Ertas’a
Armagan, C. 19, 2017, s. 1375; Ozdemir, Hayrunnisa, Genel Islem Sartlarinda Sasirtict ve

52



Genel islem sarti olarak kabul edilen diizenlemeler hukukumuzda igerik
denetimine tabi olduklar1 gibi bunlarin sdzlesme niteligine ya da isin 6zelligine
aykir1 olanlar1 ve zayif tarafin menfaatine aykir1 olarak so6zlesmeye eklenen genel
islem sartlar1 TBK m. 21 uyarinca yazilmamus sayilacaktir'®. Doktrinde, bankaya
hicbir gerekce gostermeksizin tek tarafli fesih hakki veren genel islem sarti
niteligindeki hiikiimlerin, olagan dis1 olmalar1 sebebiyle TBK m. 21 kapsaminda
ve degistirme yasagia aykirilik sebebiyle TBK m. 24 kapsaminda yazilmamis

sayilacagi kabul edilmektedir'®.

Bu calisma kapsaminda ele aldigimiz kredi sozlesmelerinin standart s6zlesme
icerigi sayilabilecek hiikiimlerinin genel islem sarti niteligi tasidigi kabul
edilebilir, ancak kanimizca iizerinde miizakere edilmis ve isleme 6zgii yazilmis
oldugu ispat edilebilecek olan sahsi hiikiimleri igceren sézlesmeler icin ise genel
islem sart: hiikiimlerinin uygulanmamasi gerekir'®®, Bu acidan her iki tarafin da
tacir olmas1 dikkate alinmalidir, bu tip s6zlesmelerde bir tekel olma durumunun
s0z konusu oldugunun kabul edilmesi ¢ok zordur. Yani tacir kredi alan sdzlesme
tarafi kredi veren disinda diger finansal kurumlar ve bankalardan da kredi
alabilecektir, bu sebeple taraflarin arasinda bir finansal bagimlilik durumu soz

197

konusu olmayacaktir=‘. Yani sira iglemin her iki tarafi da bu tipte biiylik meblagl

sozlesmelerde kendi danismanlarindan destek almakta, dolayisiyla belli bir islem

198

maliyetine de katlanmaktadirlar=*°. Dolayisiyla taraflarin bir s6zlesmeyi miizakere

ederek isleme 6zgii hazirladiklarinin ispat edilebildigi hallerde tek tarafli fesih

Beklenmedik Sartlar TBK m. 21/II, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 22 (3),
2016, s. 2351.

194 Kutluay, s. 1390 vd.; Ozdemir, s. 2355 vd.
195 Giirses, s. 409; Ozen, Burak, Kredi A¢ma Sézlesmeleri, Istanbul 2017, s. 212; Yalcin, s. 111 vd.

196 Atamer, Yesim M., Genel islem Kosulu mu Bireysel Pazarlikla Kurulan Sozlesme mi? Tiiketici
ve Tacir Islemleri Agisindan Karsilastirmali Olarak Basvurabilecek Degerlendirme Kriterleri, Yeni
Tiirk Borglar Kanunu ve Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Sempozyumu, Istanbul 2013 (“Atamer,
Bireysel Pazarlik”), s. 126 vd.; Atamulu, Ismail, Genel Islem Sartlarinda Sahsi (Bireysel)
Anlasmanin Mevcudiyetini spat Yiikii, Erciyes Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi Sayr: 13,
2018, s. 122.

197 Atamer, Bireysel Pazarlik, s. 129-132; Atamulu, s. 125- 126.

198 Atamer, Bireysel Pazarlik, s. 131; Atamulu, s. 125- 126.
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hakki veren esasli olumsuz degisiklik klozlarin genel islem sart1 denetimine tabi

tutulmasi yerinde olmayacaktir.

Ek olarak bu tip sozlesmeler bir genel kredi sozlesmesinden siire agisindan
ayrilmalidir; ¢alismamiza konu kredi sozlesmeleri genellikle belli bir program
icerisinde kullandirim yapilan s6zlesmelerdir. Dolayisiyla belirli siireli bir kredi
sOzlesmesi Orneginde oldugu gibi esashi olumsuz degisiklik klozuna dayanmay1
hakli kilan bir gegerli sebebin varligi halinde bu hiikiimlerin uygulamasina izin

verilmelidirt®®,

Sonug olarak esasli olumsuz degisiklik klozunun tek tarafa fesih hakki verdigi
orneklerde esasli olumsuz degisiklik gergeklestigine dayanilarak isleme devam

edilmemesi halinde artik degerlendirme hakli sebebe dayanan olaganiistii fesih

200

nezdinde yapilmalidir™. Hukukumuzda bir tarafa belli durumlar karsisinda fesih

hakki veren diizenlemelerin gecgerli oldugu ancak bunun smirinin TBK m. 24

kapsaminda degistirme yasag: ile cizilmesi gerektigi kabul edilmektedir?®?.

199 Atamer, s. 39, vd.; Giirses, s. 410; Yalcin, s. 108,
200 Gjirses, s. 415; Ozen, s. 276; Yalgin, s. 108, 116.
21 Giirses, s. 416.
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UCUNCU BOLUM

ESASLI OLUMSUZ DEGISIKLiK KLOZLARINA iLiSKIN MAHKEME
KARARLARI

3.1. Yabanc1 Mahkeme Kararlari

Esasli olumsuz degisiklik klozlarina dayanan talepleri degerlendiren kararlara
bakildiginda bunlarin genellikle Anglosakson mahkemelerinin kararlari oldugu
goriilmektedir. Kara Avrupast uygulamasinda esasli olumsuz degisiklik
klozlarmin tartisildigt  kararlara rastlamak zordur, oysa Kara Avrupasi

uygulamasinda da bu klozlara siklikla yer verilmektedir?®?,

3.11 Amerika Birlesik Devletleri

ABD Kararlari, esasli olumsuz degisiklik klozlarinin mahkeme Oniindeki
incelemeleri bakimindan en genis Orneklemeyi saglamaktadir. ABD
mahkemelerinin i¢tihadi, uzun yillardir farkli eyalet mahkemeleri onilinde bu
klozlarin uyusmazlik konusu olmasi sebebiyle, mahkemelerin bu maddelere
dayanilabilmesi icin aradigi kistaslar1 gosterebilmektedir. Asagida incelenecek
olan Kkararlar Delaware, New York ve Tennessee hukuklarina tabidir.
Hukukumuzda oldugu gibi Delaware, New York ve Tennessee hukuklarinda da
esaslt olumsuz degisiklik klozlar1 dogrudan diizenlenmemistir, dolayisiyla

mahkemeler bu kararlarda genel borglar hukuku ilkelerinden faydalanmistir?®2,

Asagida Tiirk hukuku acgisindan da yol gosterici olabilecegine inandigimiz ve
esasli olumsuz degisiklik klozlar1 agisindan kilometre tasi olarak kabul edilen

IBP, Hexion, Cooper ve Akorn kararlarini inceleyecegiz.

202 Julien/ Lamontagne-Defriez (Part 2) s. 383; Vogel/ Heiz/ Muller/ Maag, s. 11.
203 Threet, s. 1013.
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3.1.1.1. IBP Karan

Delaware mahkemeleri onilinde esasli olumsuz degisiklik klozlar1 agisindan
dikkate deger ilk ayrintili inceleme 2001 yilinda IBP Inc. v. Tyson Foods, Inc. ve
Lasso Acquisition Corporation?® (“IBP Karar1”) arasindaki uyusmazlik ile
gerceklesmistir. Tyson, et endistrisinde faaliyet gosteren IBP’yi almak icin
detayl1 bir inceleme ger¢eklestirmis, bu incelemede sirkete iliskin sorunlar tespit
etmis ve pay alim fiyatlarinda buna gore indirim istemistir’®, taraflar arasinda 4.7.

milyar Amerikan dolar bedelli bir pay alim sézlesmesi imzalanmigtir?®,

Taraflar arasindaki sozlesmede esaslt olumsuz degisiklik higbir istisna

eklenmeden,

“bir biitiin olarak [IBP] ve Istirakleri’nin (mali veya diger) durumunda,
isletmesinde, malvarliginda, yiikiimliiliiklerinde veya faaliyetlerinin
sonuglarinda” ... “Esasli Olumsuz Etki dogurmus olan ya da dogurabilmesi
makul olarak beklenebilecek herhangi bir durum, olay veya sartin ya da

vakanin gelismesi”

olarak tanimlanmistir®®’. Bu tanim ise sozlesme icerisinde 25 Aralik 1999 tarihli
bilangcodan itibaren, eklerde ve garanti edilen finansal tablolarda belirlenenler
disinda IBP’nin bir esasli olumsuz degisiklikten etkilenmedigi beyanina

baglanmistir?®,

204 1BP, Inc. Shareholders’ Litigation v Tyson Foods, Inc. ve Lasso Acquisition Corporation,
Delaware Temyiz Mahkemesi, 15 Haziran 2001 tarihli karari,
https://www.ravellaw.com/opinions/3f42ae1e9332e83680964f198a20ad00.

205 |BP Karart, p. 94-109, 212 vd..
206 Brooks, s. 10; Garrett, s. 342; Miller, s. 129; Miller, The Economics of Deal Risk, s. 2019;
Monson, s. 775; Somogie, s. 93.

207 IBP Karari, p. 320, metnin ingilizce orijinalinde “any event, occurrence or development of a
state of circumstances or facts which has had or reasonably could be expected to have a Material
Adverse Effect” ... "on the condition (financial or otherwise), business, assets, liabilities or results
of operations of [IBP] and [its] Subsidiaries taken as whole ...." olarak yer verilmistir; Cicarella,
s. 432; Miller, s. 130.

208 IBP Karart, p. 320.
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Somut davadaki uyusmazliga konu sozlesmede esasli olumsuz degisiklik tanimi
cok genel olarak yapilmistir, bu ylizden uygulamacilar tarafindan, taraflarin

iradesinin eiusdem generis®®

ilkesi kapsaminda simirli bir diizenlemeden
kacinarak degisiklik kapsamini olabildigince genis tutmak yoniinde oldugu kabul
edilmektedir?’®, IBP Karari’na konu sdzlesmede istisna igermeyen genis kapsamli
bir esasl olumsuz degisiklik tanimi kullanilmasina ve bu genis tanimin mahkeme
tarafindan dar yorumlanmasina ragmen bu kararin etkilerinden birisi ¢cok fazla

istisna iceren kompleks tanimlarin kullanilmaya baslanmasi olmustur?!?,

Sozlesmenin imzasi ile islemin kapanisi arasinda gegen ara donemde 11 Eyliil
teror olaylar piyasalar1 derinden sarsmis ve IBP’nin et piyasasindaki satimlarinda
diisiis gerceklesmis hem IBP hem de Tyson zorlu mali donemlerden gegmeye
baslamistir. Bunlarin sonucunda da Tyson kapanig siirecini yavaslatarak alima
devam etme konusunda isteksizligini IBP’ye gostermistir??. flerleyen dénemde
ise Tyson, IBP’nin yukaridaki paragrafta bahsi gecen esasli olumsuz degisiklik
gerceklesmedigine iliski beyanimi ihlal ettigi gerekgesi ile islemi kapatmaktan

imtina etmistir®®®,

Sunu da belirtmekte fayda var, Tyson kapanisa gitmeyecegini ilk agikladiginda bu
argiimana dayanmamis, esasl olumsuz degisiklik gerceklestigine dair iddialarini

ancak uyusmazlik mahkeme Oniine tagindiginda ileri siirmiistiir; mahkemenin

209 Ejusdem generis ilkesi, Roma hukuku temelli bir yorum ilkesidir, bu ilke uyarinca aym
kategoride kabul edilen seylerin listelendigi bir diizenlemede sayilmayan fakat nitelik olarak
sayilanlar ile ayn1 kategoride olan diger seylerin de bu listeye dahil kabul edilmesine iligkindir.
Ornegin “otobiis, tramvay, metro ve diger toplu tasima araglari” diizenlemesinin vapurlar1 da
kapsadig1 kabul edilecek, fakat bir toplu tasima aracit olmadigi igin bisiklet bu liste igerisinde
degerlendirilmeyecektir. Detayli bilgi ve elestirisi i¢in bkz. Kimble, s. 50 vd.

210 Brooks, s. 10; Galligan, Michael W., Choosing New York Law as Governing Law for
International Commercial Transactions, New York State Bar Association International Section
Meeting of the Morocco Chapter Casablanca, Morocco, 2012, s. 15; Garrett, s. 344.

211 Monson, s. 777; Somogie, s. 93.
212 |BP Karari, p. 47; Cicarella, s. 432; Monson, s. 777.
213 IBP Karart, p. 320 vd; Quintin, s. 284.
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Tyson’m “alict pismanhg” (‘buyer’s remorse’) yasadigina kanaat getirmesi

sebebiyle bu durumun karara 6nemli dl¢iide etki ettigi yadsmamaz?'4,

Mahkeme, Tyson’un sdzlesme goriismeleri sirasinda bu finansal durumdan
haberdar olduguna, dolayisiyla finansal durumdaki esash etkiyi mahkeme Oniinde
ispat etmesi gerektigine kanaat getirmistir. Mahkeme stratejik alim yapan bir alict
(yapacagi alim1 kisa vadeli bir al-sat islemi olarak yapan bir alic1) ve mali bir alim
yapan alict (hedef sirketi uzun dénemli yatirnm planlari igerisinde alan, sirket
paylarint uzun donemli bir ekonomik plan igerisinde elinde tutmay1 hedefleyen
alic1) arasinda ayrim yapmis ve kararinda, Uyusmazliga konu olan mali durumdaki
kotiilesmenin ise gegici ve sektorel bir durum oldugunu; uzun vadeli bir plan
icerisinde bu alim1 yapan alicinin ise bunu goze almasi gerektigini sdylemistir?®®.,
Mahkeme kararinda, somut olaya konu pay devir s6zlesmesindeki gibi genis
kapsamli yazilmis olsa dahi, esasli olumsuz degisiklik klozlarmin aliciy1r hedef
sirketin tiim kazang¢larini uzun bir siire igin esasli olarak tehdit edebilecek
bilinmeyen olaylara kars1 bir koruma dayanagi olarak degerlendirilmesinin en

dogru yorum olacagimi da belirtmigtir?®,

Burada dikkat ¢ceken husus, mahkemenin IBP’nin bu alimi kisa vadeli bir yatirim
stratejisi kapsaminda degil de daha uzun vadeli bir yatirim plani igerisinde
yapiyor olmasi sebebiyle kararinda ekonomik durumdaki kotiilesmeyi®!’ yeterince
esasli gérmemis olmasidir?’® bu yorum somut uyusmazliga 6zgii bir yorumlama

olsa da ilerleyen donemde verilen mahkeme kararlarini etkilemistir.

Bunun yani sira, IBP’nin alim 6ncesinde de olas1 risklere iliskin bilgi sahibi

olmasi, hatta bu risklerin sézlesmede beyan ve taahhiitler kismia eklenmis

214 Monson, s. 777; Somogie, s. 94.
215 Ashton/Hill/Rinker/Tartakovisky, s. 4; Garrett, s. 343; IBP Karari, p. 334; Monson, s. 779.

216 Brooks, s. 12; Cicarella, s. 433; Galligan, s. 15; Garrett, s. 343; IBP Karar1 p. 334; Miller, s.
130; Somogie, s. 93; Zakrzewski, s. 347.

217 Kararm mali degerlendirmesi agisindan bkz. Miller, s. 131 vd.
218 Somogie, s. 94.
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olmast, satici-dostu yorum yapilmasinda etkili olmustur?'®. Burada alinan karar ile
Tyson kapanisa gitmeye zorlanmis ve aynen ifaya hiikkmedilmistir. Mahkeme
kararinda, esasli olumsuz degisiklik klozuna dayanarak edimlerini yerine
getirmekten kagman tarafin gergekten de sartlarin esashi sekilde degistigini

gdstermesi gerektigini one siirmiistiir??,

Bu kararin esasli olumsuz degisiklik klozlarinin diizenlenmesi ve yorumlanmasi
acisindan ortaya koydugu en 6nemli kistas, eger bahse konu pay devri uzun siireli
bir yatirim planin parcasi olarak yapilmakta ise bir degisikligin esasli olumsuz
degisiklik klozu kapsaminda hedeflenen ¢ikis hakkini saglamasi i¢in s6z konusu

etkinin uzun siireli olmasinin aranmasi olmustur®?

. Ancak bu kararin somut olaya
Ozgii bir ¢oziim saglarken genel nitelikli Olgiitler saglamadigina da dikkat
edilmelidir, uzun siire her islem bazinda degerlendirilmesi gereken belirsiz bir

olcittiir???,

Bu karar kapsaminda bahsedilmesi gereken bir diger konu da mahkemenin
degerlendirmesinde esaslt olumsuz degisiklik tanimina herhangi bir istisna
eklenmemis olmasi1 sebebiyle genel piyasa degisikliklerinin de bir esasli olumsuz
degisiklik kabul edilecegine karar vermesi olmustur??®, IBP Karari’na konu pay
satim sozlesmesinin esasli olumsuz degisiklik taniminda herhangi bir istisnaya yer
verilmemis, dolayisiyla mahkeme, IBP’nin genel sektérel ve piyasa
degisikliklerinin bu kapsam disinda tutulmasina iligkin talebini, s6zlesmenin bu
sekilde bir irade yansitmamasi sebebiyle reddetmistir?®*. Tamimda yer alan ve
sozlesme kapsaminda ifsa edilen garanti edilen finansal tablolarda bu donemsel
risklere iliskin genel bilgiler yer aldig1 i¢in Tyson tarafindan ileri siiriilen esaslh

olumsuz degisiklik kapsaminda bir istisna olarak kabul edilmemistir, bu donemsel

219 IBP Karar, p. 330 vd.; Zhou, s. 177.

220 Cicarella, s. 433; IBP Karari, p. 332.

221 Brooks, s. 12; Cicarella, s. 433; Elken, s. 312; Quintin, s. 285.

222 Galil, s. 860; Garrett, s. 344; Miller, s. 138; Miller, The Economics of Deal Risk, s. 2073- 2082.
223 pdams, s. 33.

224 IBP Karari, p. 324.
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degisikliklerin aslinda daha c¢ok makroekonomik faktorlerden kaynaklaniyor
olmasi sebebiyle bu tutumun yerinde olup olmadigi da tartisma konusu

225 Fakat temelde, bir istisna eklenmedigi takdirde makroekonomik

olmustur
gelismelerin  de esashi olumsuz degisiklik dogurabilecegi kabul edilmeye

baslanmugtir.

Mahkeme Delaware mahkemeleri agisindan da bir ilk kabul edilebilecek sekilde
iki halka acik sirket agisindan aynen ifaya karar vermis??® ve islemin
kapatilmasin1 emretmistir??’. Eksiklikleri ve makul beklenti metrigini goz ardi
etmesi??® gibi tartismali noktalarna ragmen IBP Karar1 giiniimiizde hala esaslh
olumsuz degisiklik klozlarinin degerlendirilmesi acisindan uluslararasi anlamda
cigir acan bir karar olarak goriilmektedir ve iizerindeki tartismalar hala devam

etmektedir??®,

3.1.1.2. Hexion Karari

2008 yilinda yine Delaware temyiz mahkemesinin Hexion Specialty Chemicals
Inc. v. Huntsman Corp. kararinda®® Hakim Lamb tarafindan Delaware

mahkemelerinin pay alim soézlesmeleri agisindan tutumu elestirilmis, esash

225 BP Karari, p. 324.

226 Hykukumuzda pay alim sdzlesmelerinde aynen ifa tartigmast icin bkz. Giimiisay, s. 68 vd.
221 Monson, s. 779, 780.

228 Miller, s. 139.

229 Antonio J. / Moeller, Thomas, Target signaling with material adverse change clauses in merger
agreements, Journal of Empirical Finance, V. 39, 2016, s. 12; Miller, s. 139- 140; Monson, s. 781;
Somogie, s. 95.

230 Hexion Specialty Chemicals Inc., Nimbus Merger Sub Inc.; Apollo Investment Fund 1V, L.P.;
Apollo Overseas Partners 1V, L.P.; Apollo Advisors IV, L.P.; Apollo Management IV, L.P.;
Apollo Investment Fun V, L.P.; Apollo Overseas Partners V, L.P.; Apollo Netherlands Partners
V(A), L.P.; Apollo Netherlands Partners V(B), L.P.; Apollo German Partners V GMBH & Co.
KG; Apollo Advisors V, L.P.; Apollo Management V, L.P.; Apollo Investment Fund VI, L.P.;
Apollo Overseas Partners VI, L.P.; Apollo Overseas Partners (Delaware) VI, L.P.; Apollo
Overseas Partners (Delaware 892) VI, L.P.; Apollo Overseas Partners (Germany) VI, L.P.; Apollo
Advisors VI, L.P.; Apollo Management VI, L.P.; Apollo Management, L.P.; and Apollo Global
Management, LLC, v. Huntsman Corp., Delaware Temyiz Mahkemesi, 965 A.2d 715 29 Eyliil
2008 tarihli karar1 (19 Kasim 2008 degisikligi ile birlikte),
https://courts.delaware.gov/Opinions/Download.aspx?id=112500 (“Hexion Karar1”).
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olumsuz degisiklik klozlarinin uygulanmasina hi¢ izin verilmedigi one

231 Gergekten de o tarihe kadar, Delaware mahkemeleri ¢esitli

stirilmiistiir
gerekceler ile bu maddelerin uygulanmasi ile alici tarafin sorumluluklarindan
kurtulmasma hi¢ izin vermemistir?®?. Ancak mahkemeler esash degisiklik igin
degerlendirmelerini sirketin tamamini dikkate alarak yapmis, sirketin belli
sektorlerdeki islerinde yasanan disiisleri degisiklik gerceklestiginin kabulil i¢in
yeterli gormemistir. Esasli olumsuz degisikligin ispati i¢in ispat yiikiinii, aksi

taraflarca kararlastirilmadig1 miiddetce, alictya yiiklemislerdir?3,

Bu karara konu uyusmazlik, kendisi de kimya sektoriinde faaliyet gosteren,
yapistirict alaninda Diinya lideri ve ¢ogunluk pay1 bir 6zel sermaye sirketine
(“private equity”) ait olan Hexion’un, kimyasal tiriinler alaninda faaliyet gosteren
Hunstman’in paylarinin yiizde yiiziinii 10.6 milyar Amerikan dolar1 bedel ile alim
kararindan vazgegmesinden kaynaklanmaktadir?®4, 2017 yilinda Hexion rekabetgi
bir teklif siirecinin ardindan bu alimi yapmaya ¢ok istekli oldugu icin, piyasa
kosullarina gore yiiksek bir pay alim bedeli 6demeyi ve Huntsman lehine kosullar

iceren bir pay alim sézlesmesini imzalamay: kabul etmistir?°,

Taraflar islemin kapatilabilmesi ic¢in gerekli olan resmi izinleri tamamlamaya
calisirken Huntsman’in ilgili ¢eyrekteki performansi beklenenin altinda kalmis,
Huntsman sozlesme kuruldugu sirada ongoriilen rakamlara erisememistir?3,
2008’in ilk ¢eyreginin sonuglarinin da olumsuz olmasi sonucunda Hexion
oncelikle esaslt olumsuz degisiklik gerceklesip gerceklesmedigini degerlendirmis;
daha sonra Huntsman’in aciz hali degerlendirilmeye baslamistir; bu

degerlendirme ise Haziran 2008’de yapilan bir basin agiklamasi ile kamuoyuna

231 Hexion Karari, s. 40; Somogie, s. 98.
232 7hou, s. 173.
233 Brooks, s. 18.

234 Brooks, s. 17; Elken, s. 315; Garrett, s. 350; Hexion Karar1, s. 1-3; Miller, s.147; Monson, s.
793.

235 Hexion Karari, s. 1.

236 Hexion Kararl, s. 1.
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duyurularak finansman saglanamamas: sebebiyle islemin kapatilmayacagi
belirtilmistir®®’. Bu aciklamanmn hemen sonrasinda Hexion mevcut kosullarda
isleme finansman saglanamayacagi ve islemin tamamlanmasi halinde devralan
sirketin acze diisecegi gerekgesiyle islemin tamamlanmamasi ve Huntsman’in
esasli olumsuz degisikligin yasadiginin tespit edilmesi i¢in mahkemeden talepte
bulunmustur?®, Huntsman ise bu taleplere karsi ¢ikarak mahkemeden islemin

tamamlanmasini istemistir.

Sozlesmede kapanis kosulu olarak

“tek basma veya birlikte [esasli olumsuz degisiklik] doguran ya da
dogurmas1 makul olarak beklenebilecek herhangi bir olay, degisiklik, etki

veya gelisme”

olmamasi aranmistir®>®. Esasli olumsuz degisiklik ise,

“(A) yalnizca bir biitiin olarak [hedef] sirket ya da bagh sirketlerinin
durumunda [piyasadaki diger sirketlere oranla] daha fazla olumsuz etki
yaratmasi hali hari¢ olmak {izere genel ekonomik kosullarda veya mali
piyasa kosullarinda yasanan herhangi bir degisiklik, kosul, olay veya etki,
(B) yalmzca bir biitiin olarak [hedef] sirket ya da bagh sirketlerinin
durumunda kimya sektoriinde faaliyet gosteren diger sirketlere oranla daha
fazla olumsuz etki yaratmasi hali hari¢ olmak iizere kimya sektoriinii genel
olarak etkileyen herhangi bir degisiklik, kosul, olay veya etki [...] disinda
bir biitlin olarak [hedef] sirket ya da bagh sirketlerinin mali durumu,
isletmesi veya faaliyetlerinin sonucunu esasl olarak olumsuz etkileyecek

herhangi bir olay, kosul, degisiklik veya etki”

237 Hexion Karari, s. 1; 4- 5.

238 Hexion Karari, s. 1- 2; Brooks, s. 18; Garrett, s. 350; Miller, s.147; Monson, s. 793, 794;
Somogie, s. 96; Hexion un diger talepleri bu Tez’in konusu ile baglantili olmadigi i¢in incelemeye
konu edilmeyecektir.

239 Hexion Karari, s. 36.
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olarak tanimlanmigtir®®,

Hexion, esasli olumsuz degisiklik maddesinin yorumunda s6zlesmenin imza
tarihinden itibaren Huntsman’in gosterdigi performans ile gelecek i¢in dngoriilen
performansinin kimya sektorii geneli ile karsilagtirllmasinin gerekli oldugunu 6ne

241 - Aksi yonde Huntsman ise, mahkemenin oncelikli olarak “bir biitiin

sirmustir
olarak hedef sirket ya da bagh sirketlerin mali durumu, isletmesi veya
faaliyetlerinin sonucunu esasli olarak olumsuz etkileyecek herhangi bir olay,
kosul, degisiklik veya etki”’nin gergeklesip gergeklesmedigini tespit etmesi
gerektigi, daha sonra da Huntsman’in performansimi sektordeki diger sirketlerle

karsilastirarak bir esasli olumsuz degisiklik olup olmadigini tespit edebilecegini

savunmustur??,

Mahkeme degerlendirmesinde Hunstman’m 6ne siirdiigii yorum metodunu hakl
gormiistlir. Ciinkii, tanimda yer alan istisnalarin amaci, eger bu istisnalara metin
icerisinde Yyer verilmemis olsaydi esasli olumsuz degisiklik olarak kabul
edilebilecek durumlarin bu kapsamin disina ¢ikartilmasidir’®®. Bu kapsamda, bir
esasli olumsuz degisiklige karar verilebilmesi i¢in hedef sirket nezdinde

sOzlesmedeki tanima uygun bir degisikligin olup olmadiginin ve bu degisikligin

240 Hexion Karari, s. 36- 37; uyusmazlik konusu ile alakali olmayan diger istisnalar metin diginda
birakilmistir, tiim metnin Ingilizce ash “any occurrence, condition, change, event or effect that is
materially adverse to the financial condition, business, or results of operations of the Company
and its Subsidiaries, taken as a whole; provided, however, that in no event shall any of the
following constitute a Company Material Adverse Effect: (A) any occurrence, condition, change,
event or effect resulting from or relating to changes in general economic or financial market
conditions, except in the event, and only to the extent, that such occurrence, condition, change,
event or effect has had a disproportionate effect on the Company and its Subsidiaries, taken as a
whole, as compared to other Persons engaged in the chemical industry; (B) any occurrence,
condition, change, event or effect that affects the chemical industry generally (including changes
in commodity prices, general market prices and regulatory changes affecting the chemical
industry generally) except in the event, and only to the extent, that such occurrence, condition,
change, event or effect has had a disproportionate effect on the Company and its Subsidiaries,
taken as a whole, as compared to other Persons engaged in the chemical industry” seklindedir.

241 Hexion Karari, s. 37.
242 Hexion Karart, s. 37.
243 Hexion Karari, s. 37- 36.
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bir istisnaya girip girmediginin belirlenmesini gerekli gdrmiistiir®*. Fakat bu
somut olayda Hexion, Hunstman’in bilangosunda, onceki senelerde saglanan
bilancolara gore kayda deger bir degisikligi ispat edemedigi ve gelecekte de
onemli bir diisiis yasanmasina iliskin yeterli delil saglayamadigi i¢in mahkeme,

esasl olumsuz degisiklik gerceklesmedigine karar vermistir?4°.

Bu kararin gerekcesinden ise, yine IBP Karari’ndaki sistem kullanilmakla birlikte;
mahkeme, aksi yonde bir ispat olmadig: silirece bir alict sirketin uzun donemli
strateji kapsaminda alim yaptiginin kabul edilecegini ve esasli olumsuz degisiklik
gerceklestiginin kabul edilebilmesi i¢in degisikligin saticinin isletmesinin uzun
donemli kazang¢ potansiyelinin (ki mahkemeye gore bu silirenin uzun yillar
olmasina gerek yoktur, birkag ay bile yeterlidir) etkilenmesinin gerektigi
belirtilmistir?®®. Yani kisa vadeli diisiik performansin esaslhi olumsuz degisiklik
kabul edilebilmesi icin bu diisiisiin gelecekte de Onemli sekilde siirmesinin

beklenmesi gerektigine karar verilmistir®*.

Mahkeme degerlendirmesinde, IBP Karari’na benzer sekilde, o tarihe kadar esash
olumsuz degisiklige dayanan iddialarin basarili olmamasinin sebebini alicilarin,
hedef sirketin genel kazang potansiyelini uzun dénemli olarak etkileyebilecek ve
ongoriilmemis olaylarin gerceklestigini ispatlayamamus olmasina
baglamaktadir®®,  Yine degerlendirmede Huntsman’in FAVOK (Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Kar)**® degerleri dikkate alinmis; mahkeme bu
degerlerin  dikkate alinmasimin isletmenin faaliyetlerinin  sonuglarinin
anlagilabilmesi i¢in dogru bir kistas oldugu sdylemistir®°. Hunstman’in FAVOK

degerleri onceki seneye oranla %19,9 oraninda bir diislis gostermistir, ancak

244 Brooks, s. 19; Monson, s. 794.

245 Brooks, s. 20; Garrett, s. 352.

246 Hexion Karari, s. 39; Monson, s. 794; Somogie, s. 98.
247 Hexion Karari, s. 38- 46; Monson, s. 794.

248 Brooks, s. 18; Garrett, s. 351; Hexion Karari, s. 40.

249 Girket verimliliginin degerlendirilmesi igin finansal maliyetler, vergiler, yipranma pay1 ve
amortisman giderleri hesaba katilmadan ulasilan kazanglar.

250 Hexion Karari, s. 43.
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mahkeme bu diisiisiin esasli olumsuz degisiklik gerceklestigini kabul etmek igin

yetersiz olduguna karar vermistir®?,

Mahkeme ispat yiikii acisindan da esasl olumsuz degisiklik klozunun s6zlesme
icerisinde beyan, tekeffill veya kapanis kosulu olarak diizenlenmis olup
olmadigima bakilmaksizin sozlesmesel yiikiimliiliklerinden kurtulmak isteyen

taraf {izerinde olacagini sdylemistir?®,

Taraflarin karara ragmen bir ibra ve fesih s6zlesmesi ile isleme devam etmedikleri

bilinmektedir?®3,

3.1.1.3.  Cooper Karari

Delaware mahkemelerinin bir esasl olumsuz degisiklik maddesine dayanilmasini
gegerli kabul ettigi ilk 6rnek 2014 yilinda, Cooper Tire & Rubber Co. v. Apollo
(Mauritius) Holdings Pvt. Ltd. karar®>* olmustur. ilgili uyusmazlikta Hintli lastik
iretim devi Apollo, Amerikan lastik iiretim sirketi olan Cooper’r ozellikle
Cin’deki yatirimlar1 {izerinden Cin piyasasina girebilmek icin almaya karar
vermis, 2013 yilinda Cooper ve Apollo arasinda, Cooper’in yiizde yliz hissesinin
yaklasik 2,5 milyon Amerikan dolar iizerinden alimina iliskin bir pay alim
sozlesmesi imzalanmistir®®, Fakat bu alimm kamuya duyurulmasindan hemen
sonra, Cooper’in Cin istirakinin yerel ortaklarinin isleme karsi ¢iktiklari, bu
sebeple islemi engelleyecek eylem ve islemler yapmaya basladiklar1 ve Cooper’in
ABD’de sendikal sorunlar yasadig1 anlagilmis, Cooper’in paylari bu siirecte %39

deger kaybetmistir?®®,

21 Hexion Karart, s. 44- 51.
252 Hexion Karari, s. 39- 40; Monson, s. 795
253 Garrett, s. 355.

254 Cooper Tire & Rubber Co. v. Apollo (Mauritius) Holdings Pvt. Ltd., Apollo Tyres B.V., ve
Apollo Acquisition Corp. Karari, Delaware Temyiz Mahkemesi, 8980-VCG, 31 Ekim 2014,
https://law.justia.com/cases/delaware/court-of-chancery/2014/ca-8980-vcg.html.

25 Cooper Karar, s. 2.

26 Cooper Karari, s. 2, 9.
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Pay alim sozlesmesinin imzasindan sonra sendika ile yasanan sorunlar ancak
Cooper ve Apollo’nun sendika ile toplu is s6zlesmesi imzalanmadan pay devir
islemini kapatmayacaklarini taahhiit eden ti¢lii bir protokol yapmasi sonucunda
¢oziilmiistiir®®’. Bir baska kapanis sart1 olan bilanconun hazirlanmasi da Cin’deki
istirakin yerel ortaginin Cin’deki tesislere girige izin vermemesi ve bu tesislerdeki
lokavt neticesinde gecikmistir. Apollo’nun sendika ile olan toplu is goriismelerini
yokusa siirmesi sonucunda Cooper, Apollo’nun pay devrini tamamlamak
istemedigini diisiinmeye baglamig; Apollo’nun koétiiniyetli hareket ettiginden

siipheyle pay devrinin gergeklestirilmesi icin mahkemeye bagvurmustur?®,

Apollo bu talep karsisinda mahkemeden bir ara karar (“relief’) ile kapanis
kosullariin gergeklesmemis olmasi sebebiyle pay devrinin zorunlu olmadigina
karar verilmesini istemis, mahkeme de bu yonde bir ihtiyati karar vermistir®®.
Cooper daha sonra aynen ifa talebinden vazgegerek pay alim sézlesmesinin sona

erdirilmesi ve zararlarinin tazmini i¢in talepte bulunmustur.

Mahkeme nezdinde Apollo, bir esashi olumsuz degisiklik gerceklestigi icin
kapanis kosullarinin yerine getirilemedigi iddiasmni one siirmiistiir?®’. Pay alim

sOzlesmesinin 10.2. maddesi, esasli olumsuz degisikligi:

“(1) [Cooper]’1n istirakleri ve joint venture’lar1 ile bir biitiin olarak dikkate
alindiginda isletmesinde, faaliyetlerinin sonuglarinda veya mali durumunda
esaslt olumsuz degisiklik yaratmasi makul olarak beklenen veya yaratan ...
veya (ii) [Cooper]’m bu sozlesme tahtindaki yiikiimliliklerini yerine

getirme veya islemi tamamlama yetisini engellenmesi veya geciktirmesi

257 Cooper Kararl, s. 3.
28 Cooper Karari, s. 3.
29 Cooper Karari, s. 3.
260 Cooper Karari, s. 20.
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makul olarak beklenen herhangi bir olay, durum, olgu, degisiklik, etki veya
durum”

261 By tanimin devaminda,

olarak tanimlamistir
“sirketin veya istiraklerinin ¢aliganlari, sendikalari, miisterileri, tedarikeileri
veya ortaklarinin bu sézlesmenin yapilmasimin veya imzasinin kamuya
duyurulmas1 ya da pay alimimin, finansmanin veya diger islemlerin
derdestligi sebebiyle veya bunun yliziinden ya da igbu sézlesme dolayisiyla
vergisel yiikkimliligiin yerine getirilmemesi veya ihmali yiiziinden dogan
bir yargilamadan etkilenmesi”

esasli olumsuz degisiklik tamimia istisna olarak eklenmigtir?®2

. Sozlesme bu
tanim nezdinde bir esash olumsuz degisikligin gergeklesmemis olmasimi hem bir

beyan, tekeffiil hem de bir kapanis sart1 olarak 6ngdrmektedir.

Bu kapsamda Cooper, sendika veya joint venture ortaklarinin alim isleminin
kamuya duyurulmasina olumsuz tepki vermesi durumunun Apollo igin istisna
olarak diizenlenmesi, yani; bu durumun Apollo’ya kapanisa gitmeme hakki
vermeyecek olmasina taraflarin agikga karar vermis olmasindan hareketle yine
ayni durumun diger kapanis sartlarinin gerceklesmesine engel olmasi halinde de

dikkate alimas1 gerektigini iddia etmistir?®3,

%61 Cooper Karari, s. 26, sdzlesmenin Ingilizce metninde “any fact, circumstance, event, change,
effect or occurrence that (i) has had or would reasonably be expected to have a material adverse
effect on the business, results of operations or financial condition of [Cooper], its Subsidiaries and
Joint Ventures, taken as a whole (...) or (ii) that would reasonably be expected to prevent or
materially delay or impair the ability of [Cooper] to perform its obligations under this Agreement
or to consummate the Transactions” seklinde diizenlenmistir.

%62 Cooper Karari, s. 26, sdzlesmenin Ingilizce metninde “(F) the execution and delivery of this
Agreement or the public announcement or pendency of the Merger or any of the other
Transactions or the Financing, including the impact thereof on the relationships, contractual or
otherwise, of the Company or any of its Subsidiaries with employees, labor unions, customers,
suppliers or partners, and any litigation arising from allegations of any breach of fiduciary duty
or violation of Law relating to this Agreement or the transactions contemplated by this Agreement,
or compliance by the Company with the terms of this Agreement” seklinde diizenlenmistir.

263 Cooper Kararl, s. 44.
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Mahkeme incelemesinde lokavtin esasli olumsuz degisiklik taniminda yer alan
istisna kapsaminda degerlendirilebilecegini kabul etmistir. Buna gore taraflarin
anlasmasinda lokavt gibi bazi riskler -bunlar Cooper’in isleme devam etme
yetisini etkilemedigi miiddet¢e- tamamen Apollo’ya yiiklenmistir, ancak taraflar
bu minvalde Cooper’in yapabilecegi ihlalleri kapsam disinda birakmamistir?%,
Mahkeme de kararinda, bu istisna diizenlemesinin Apollo’nun Cooper’dan
yiikiimliiliiklerini ifa etmesini talep edebilmesine engel bir durum yaratmadigina
kanaat getirmistir. Cooper’in Cin istirakinde yaganan gelismeler ve lokavt Cooper
acisindan islemin tamamlanmasi i¢in gereken adimlarin atilmasini engellemistir
ve bunlar mahkeme tarafindan da beklenmeyen ve taraflardan herhangi birisinin
sebep olmadigi gelismeler olarak kabul edilmis olmakla birlikte, bunlarin
Cooper’in yiikiimliiliiklerini ifa etmesine engel oldugu gerekgesi ile Cooper’in
aleyhinde karar verilmistir®®. Bu karar sonucu bazi yazarlar, beklenmeyen ve
ekonomik trendlerden bagimsiz olarak gerceklesen olaylarin sézlesme yorumu
kapsaminda esasli olumsuz degisiklik olarak kabul edilebilecegini One

stirmiistiir?®.

3.1.1.4. Akorn Karan

3.1.1.4.1. Uyusmazhgmn Ozeti

2018 yili Ekim ayinda Delaware mahkemeleri Akorn Inc. v. Fresenius Kabi AG,
Quercus Acquisition, Inc. ve Fresenius SE & CO. KGAA karan®’ (“Akorn
Karar1”) ile esasli olumsuz degisiklige iliskin bir degerlendirme yapma firsati

bulmustur. Bu karar da IBP Karar1 gibi esasli olumsuz degisiklik klozlarinin

264 Cooper Kararl, s. 47.
265 Cooper Karari, s. 48- 49,
266 Zhou, s. 175.

%7 Akorn Inc. v. Fresenius Kabi AG, Quercus Acquisition, Inc. ve Fresenius SE & CO. KGAA
Karari, Delaware Temyiz Mahkemesi, 2018-0300-JTL, 01 Ekim 2018,
https://law.justia.com/cases/delaware/court-of-chancery/2018/ca-2018-0300-jtl.html.
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degerlendirilmesi anlaminda biiyiik 6nem arz etmektedir, ¢iinkii bu karar ile ABD
hukuku agisindan esasli olumsuz degisiklik klozuna dayanan bir alicinin

sozlesmeden ne sartlarla ¢ikabilecegi belirlenmistir.

Bahse konu olayda, Alman ilag sirketi Fresenius tarafindan ABD’de kurulu ilag
sirketi Akorn’un yaklasik 4,75 milyar Amerikan dolari bedel iizerinden alinmasi

268 Her iki taraf da ilac

icin Nisan 2017°de bir birlesme s6zlesmesi imzalamistir
sektorii gibi mevzuatla uyumun hayati onem tasidigi bir sektorde faaliyet
gosterdigi i¢in bu sozlesme ile ozellikle Akorn, tabi oldugu mevzuata ve
gerekliliklere uygun davrandigini ve imza ile kapanis arasinda ticari gerekliliklere
uygun sekilde faaliyetlerini siirdiirmek i¢in ¢aba gosterecegini kabul ve taahhiit

etmistir®®°.

Birlesme sozlesmesinde yer alan kapanis sartlar1 arasinda bir esasli olumsuz
degisiklik gergeklesmemis olmasi sarti da mevcuttur, fakat esasli olumsuz
degisiklik gerceklesmesi halinde Fresenius bir fesih hakkinda degil de kapanisa
gitmeme hakkina sahip olacaktir. S6zlesme uyarinca Akorn’un gercege uygun
olmayan beyan ve taahhiitleri ancak esasli olumsuz degisiklik gerg¢eklesmesine

yol agacaksa Fresenius’un fesih hakk1 olacaktir?™,

Yani birlesme sozlesmesi sistematigi icerisinde: (i) genel bir esasli olumsuz
degisiklik diizenlemesi mevcuttur, buna gore Akorn’un herhangi bir esasl
olumsuz degisiklige ugramamis olmast kosulu kapsaminda bir esasli olumsuz
degisikligin gergeklestigi halde, Fresenius islemi tamamlamaktan kaginabilecektir,
(i) 1imza sirasinda verilen beyan ve taahhiitlerde yer alan hatalarin
degerlendirilmesinde esik belirlemeye yonelik bir diizenleme mevcuttur, eger
Akorn tarafindan verilen beyan ve taahhiitlerdeki gercege aykirilik bir esash

olumsuz degisiklik yaratacak seviyede ise, Fresenius’un buna bagli bir fesih hakki

268 Akorn Karari, s. 1- 3.
269 Akorn Karari, s. 1- 3.
270 Akorn Karari, s. 46.
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dogacaktir, ve (iii) Fresenius’un kapanisa gitmeme hakkina karar verilmesi
acisindan bir sona erdirme kosulu olarak bir diizenleme mevcuttur, eger Akorn
tarafindan verilen beyan ve taahhiitlerdeki gergege aykirilik bir esasli olumsuz
degisiklik yaratacak seviyede ise Yyine Fresenius’un buna bagl bir fesih hakki

dogacaktir 2",

Sozlesme imzasindan sonraki donemde Fresenius’un yaptigl inceleme sonucunda
Akorn’un oOzellikle ABD ila¢ ve ruhsat kurumu olan FDA nezdinde birgok
aykirilig: tespit edilmis, Akorn’un veri gizliligi sorunlari ortaya ¢ikmig, Akorn’un
sozlesmede verdigi beyan ve taahhiitlerin gercegi yansitmadigi ve mevzuat uyumu
acisindan sorunlar yasadigi anlasilmistir; iste bu sebeple Akorn tarafindan verilen
beyan ve taahhiitler ile Akorn’un gercek durumu arasinda bir esasli olumsuz
degisiklik gergeklesebilecegi Fresenius tarafindan diisiilmeye baslanmis ve
yapilan degerlendirme neticesinde Nisan 2018’de esasli olumsuz degisiklik
gerceklestigine dayanan Fresenius, birlesme s6zlesmesinin feshine iliskin Akorn’a
bildirim géndermistir?’2. Daha sonra taraflar Fresenius acisindan bir fesih hakki

dogup dogmadigina iliskin bu uyusmazIligi mahkeme Oniine tagimistir.

Mahkeme degerlendirmesinde dnceden Delaware mahkemeleri tarafindan verilen
kararlarda, esashi olumsuz degisiklige dayanilmasina izin verilmemesinin sebebi
olarak, ilgili olaylardaki alicilarin s6zlesme imzasindan sonraki dénemdeki
trendler ya da faaliyet gosterdikleri endiistrideki gelismelerden otiirti alict
pismanlig1 yasadiklart (buyer’s remorse); fakat bu mevcut olayda sartlarin farkl
oldugu, burada Fresenius’un beklenmeyen ve sirkete 6zgii bir kayipla karsi
karstya oldugu sdylenmistir?’3. Fresenius’un bu gelismeler karsisinda da kapanisa
gitmeye gayret eden tavirlarina da mahkeme dikkat etmistir, zira Fresenius

gelismeler karsisinda Oncelikle aykiriliklari incelemek i¢in denetim yapma

271 Akorn Karar, s. 115.
272 Akorn Karari, s. 3- 4.
273 Akorn Karari, s. 5- 6.
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hakkini kullanmak istemis, ancak denetim neticesinde esasli olumsuz degisiklik

gerceklestigine kanaat getirmistir.

Mahkeme degerlendirmesini birlesme sézlesmesinde esasli olumsuz degisiklige
yer veren diizenlemeler tizerinden yapmuistir; 6ncelikli olarak genel bir diizenleme
olan esasli olumsuz degisiklik gergeklesmedigine iliskin kloz tizerinde inceleme
yapilmis, daha sonra da sona erdirme kosulu olarak diizenlenen kloz incelenmistir.

Asagida bu incelemeler ve sonuglari detayli olarak acgiklanacaktir.

3.1.1.4.2. Genel Diizenleme Olarak Esash Olumsuz Degisiklik Klozunun

Incelenmesi

Mahkeme degerlendirmesini birlesme soézlesmesindeki farkli esasli olumsuz
degisiklik klozlar1 tizerinden ayr1 ayr1 yapmustir, ilk tespiti de genel esasli olumsuz
degisiklik klozu tizerinden olmustur. Fresenius genel esasli olumsuz degisiklik

maddesine dayandigi i¢in bunun ispati ile miikellef kabul edilmistir.

Uygulamada sikc¢a rastlandigi iizere Akorn ve Fresenius arasindaki birlesme
sozlesmesinde de esaslilik kavrami agik¢a tanimlanmamaktadir, dolayisiyla bu
boslugun hakim tarafindan doldurulmak {izere birakildigindan hareketle,
mahkeme, taraflarin esasli olumsuz degisikligi diizenlerken tanima dahil ettigi
istisnalar, konular ve oOzellikle taraflar arasindaki risk dagilimi {izerinde

yogunlasarak buna gore esaslilik kistasin belirlemeye gayret etmistir?’,

Sozlesmede yer alan esasli olumsuz degisiklik tanim1 su sekildedir:

“Esasli olumsuz degisiklik tek basina veya hep birlikte

274 Akorn Karart, s. 117- 119.
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0] Birlesmenin tamamlanmasint ya da [Akorn]’un isbu sdzlesme
tahtinda ytktmliliiklerini ifa etmesini esasl sekilde geciktirecek,
buna engel olacak, zarar verecek ya da aksatacak, veya,

(i) [Akorn] ve istirakleri bir biitiin olarak dikkate alindiginda bunlarin
isletmesi, faaliyetlerinin sonuglar1 ya da mali durumu iizerinde esasl
olumsuz etkisi olan

ancak, asagida sayilanlar disinda [...]

herhangi bir etki, degisiklik, olay ya da durum anlamia gelmektedir.”?"®

Bu tanim ile Fresenius ekonomik gelismelerden kaynaklanan, kiiresel etkisi olan
sistematik risklerin ya da terdr olaylari, miicbir sebepler gibi sistematik risklerin
istisna olarak diizenlenmesi neticesinde bu riskleri tistlenmistir, fakat isletmesel
riskler Akorn tarafinda kalmistir?®. Bu tamimin istisna diizenlemesi de diger
orneklerde oldugu gibi istisnalarin istisnasi olarak Akorn’un bu sistematik riskler
karsisinda ayni sektorde faaliyet gosteren diger sirketlere oranla daha fazla

etkilenmesi diizenlemesini de i¢ermektedir?®’’.

Mahkemenin genel esasli olumsuz degisiklik klozuna dayanilmasi agisindan
degerlendirmesinde yine IBP Karari’nda ortaya konulup uygulama haline gelen
hedef sirketten beklenen genel kazang potansiyelini uzun siire i¢in etkileyebilecek
degisikliklerin esasli kabul edilecegi standardi uygulanmistir, ancak burada
degerlendirme ¢ok daha kapsamli yapilarak ekonomik hayatin gerceklerine uygun

bir sonuca ulasiimistir®’®,

215 Akorn Karari, s. 123- 125, metnin Ingilizce orijinali ““Material Adverse Effect” means any
effect, change, event or occurrence that, individually or in the aggregate (i) would prevent or
materially delay, interfere with, impair or hinder the consummation of the [Merger] or the
compliance by the Company with its obligations under this Agreement or (ii) has a material
adverse effect on the business, results of operations or financial condition of the Company and its
Subsidiaries, taken as a whole; provided, however, that none of the following, and no effect,
change, event or occurrence arising out of, or resulting from, the following, shall constitute or be
taken into account in determining whether a Material Adverse Effect has occurred, is continuing
or would reasonably be expected to occur: any effect, change, event or occurrence” seklindedir.

276 Akorn Karari, s. 126- 128.
277 Akorn Karar, s. 127.
278 Akorn Karari, s. 130.
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Mahkeme Akorn’un kazancindaki diistise iliskin olarak hedef sirketin kazancinda
yasanan diistisler a¢isindan ilgili donemdeki performansin bir sene once ayni
donemdeki hedef sirketin gdsterdigi performans arasinda bir karsilastirma
yapilmas:  gerektigi, bu sayede mevsimsel disilislerin daha dogru

degerlendirilebilecegi One siiriilmiistiir?’®

. Mahkeme mevcut yargi kararlarini
inceleyerek bu kararlarda %40 iizerinde bir diisiisiin esasli olumsuz degisiklik
sayildigimi, yani eger hedef sirketin belli bir ddSnemdeki FAVOK degeri bir sene
once ayn1 donemde elde edilen FAVOK degerine gore %40 veya iizerinde bir
diisiis gosteriyorsa esasli olumsuz degisiklik gergeklestiginin kabul edildigine
dikkat ¢ekmistir®®, Ancak bu esigi elestiren Akorn kararinda, mahkeme hakli
sekilde daha diisiik bir farkin da bir esaslhi olumsuz degisiklik yaratabilecegini

veya alicinin bu farki ispat etmekten aciz kalabilecegini sdylemistir?®.,

Akorn’un tek basma degerinin birlesme s6zlesmesinin imzalandigi tarih ile
uyusmazhigin ¢iktig1 tarih arasinda adeta ¢okils yasadiginin ve bu c¢okiisiin
gelecekte de devam edeceginin bilirkisi tarafindan ikna edici sekilde agiklanmasi
ve kanitlarin da bu durumu isaret etmesi sebebiyle ve Akorn tarafindan saglanan
2017 i¢in yilik FAVOK degeri de dnceki seneye gore %86 diisiis gosterdigi igin
genel esasli olumsuz degisiklik klozu tahtinda bir esashi olumsuz degisikligin

gergeklestigine kanaat getirilmistir?®,

FAVOK ’te kaydedilen diisiisiin de Akorn agisindan mutat bir diisiis olmadig1 ve
hatta, 2012-2016 yillar1 arasinda artis yiizdeleri farkli olsa da FAVOK
degerlerinin bir Onceki seneye gore hep yiikseldigi kaydedilmistir. Mahkeme
kararinda 2017°nin ilk ¢eyreginde higbir diisiis gozlemlenmedigini ancak

sozlesmenin imzalandig1 Nisan 2017 sonrasinda FAVOK’iin adeta “ugurumdan

279 Akorn Karari, s. 130.
280 Akorn Karari, s. 130- 132.
281 Akorn Karar, s. 132,
282 Akorn Karari, s. 133- 135.
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diiser gibi” deger kaybettigini de belirtmistir?

. Akorn’un finans danismanlar1 da
bu diislisiin ileriki yillar i¢in artarak devam etmesini beklemekte iken Akorn’un

rakipleri ilgili donemler igin sadece yilizde on bir ile on bes arasinda bir diisiis

beklemektedir?®?,

Bu diisiisiin siire acisindan da siireklilik arz edip etmedigi degerlendirilirken 2017
yili dikkate alinarak FAVOK teki diisiisiin bir sene boyunca gdzlemlenebiliyor
olmasi mahkeme tarafindan siire agisindan yeterli goriilmistiir. Akorn yonetimi
tarafindan diislisiin sebeplerini agiklamak igin ileri siiriilen beklenmedik sekilde
yeni rakiplerin piyasaya girmesi ve buna bag: fiyatlarda yasanan diisiisler gibi
hususlarin da uzun doénemde etkisinin devam edecegine mahkeme tarafindan

kanaat getirilmistir?®®,

Dikkate alinan bir diger kriter de mali danigmanlarin degerlendirmeleri olmustur,
Akorn’un finans danigmani, birlesme sézlesmesi imzalanmadan dnce sirketin pay
degerini pay basina 32 Amerikan dolari olarak belirlemistir, ancak imzadan sonra

bu bedel 5 ila 12 Amerikan dolar: arasinda olacak sekilde takdir edilmistir?®®,

Akorn’un esasli olumsuz degisikligin tespitinde, Akorun’un Fresenius’un
biinyesine katilmasit neticesinde sirketler toplulugu igerisinde saglanacak
sinerjinin de dikkate alinmasi gerektigine iliskin iddiasi da esasli olumsuz
degisiklik tanimi icerisinde yalnizca Akorn ve istirakleri {izerinden degerlendirme
yapilacaginin acik¢a diizenlenmis olmasi ve birlesmenin etkilerinin istisna

icerisinde diizenlenmesi gerekgesi ile kayda deger goriilmemistir?®’.

Akorn’un o6nemli bir diger iddiast1 da Fresenius’un birlesmeden kar ettigi

middetce esasli olumsuz degisiklik gerceklestiginin kabul edilemeyecek

283 Akorn Karar, s. 136- 137.
284 Akorn Karari, s. 137- 138.
285 Akorn Karar, s. 137.
286 Akorn Karari, s. 138.
287 Akorn Karari, s. 139- 140.
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olmasidir, ancak bu iddia agisindan mahkeme, esasli olumsuz degisiklik taniminin
alic1 yani Fresenius agisindan karliliga iliskin bir kistas getirmedigini bunun bir
kistas olarak kabuliiniin sdzlesmeye aykir1 olacagmi kabul etmistir?®. Burada
frustration ile bir karsilastirma yapan mahkeme, taraflarin kusuru olmaksizin
hukuki isleme taraf olunmasindaki esas amacin 6nemli sekilde karsiliksiz kaldigs;
kars1 tarafin ediminin degerini esasli sekilde kaybettigi bir durumda hukukun
alictya bir ¢ikis hakkini zaten sagladigin1 ve bu sekilde komplike bir birlesme
sozlesmesine taraf kimselerin halihazirda var olan bir temel kurali tekrar dile
getirmek igin sézlesme yapmayacagmi belirtmistir?®. Mahkeme, esasli olumsuz
degisiklik klozu yazan taraflarin amacinin, bir degisiklik karsisinda sozlesme
ifasinin neredeyse imkansiz hale gelmesini beklemek yerine durum bu denli
kotiilesmeden de ¢ikis hakkina sahip olmak oldugunu da hakli sekilde dile
getirmistir?®,

Akorn’un bir iddias1 da esasli olumsuz degisiklik gerceklestiginin kabul edilmesi
halinde dahi bu degisikligin tanimda bir istisna olarak diizenlenmis bulunan
sistematik risk icerisinde oldugudur, Akorn ilag sektoriiniin 2013 yilindan beri
sallantida oldugunu, Fresenius’un da bu sektorde faaliyet gosterdigi igin bu
durumdan haberdar oldugunu; dolayisiyla bir esasli olumsuz degisiklik
gerceklestiginin kabul edilemeyecegini dne siirmiistiir’. Birlesme sozlesmesinde
yer alan esasli olumsuz degisiklik tanimi standart uygulamayla uyumlu, i¢
kaynakli, ise 6zgii riskleri Akorn’a vermekte ve dis kaynakli ve sistematik riskleri
Fresenius’a yiiklemektedir, yani Fresenius ila¢ sektoriinii genel olarak etkileyen
degisiklikler ~ karsisinda  esash  olumsuz  degisiklik  gerceklestigine
dayanamayacaktir megerki bdyle bir degisiklik Akorn’u sektordeki diger

292

firmalara gore daha c¢ok etkilesin“®>. Mahkeme bu savin degerlendirilmesinde

kazanctaki diisiisiin ilag sektoriindeki sallantili durumdan daha ¢ok Akorn’un en

288 Akorn Karari, s. 139- 140.
289 Akorn Karar1. S. 141.
290 Akorn Karari, s. 141- 142,
291 Akorn Karari, s. 143,
292 Akorn Karari, s. 143- 144.
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¢ok satan ii¢ ilacina rakip triinlerin piyasaya girmesinden kaynaklandigini ve bu
durumun ise 6zgii bir risk oldugunu kabul etmis, bu degisikliklerin dis kaynakl
sistematik degisiklikler oldugunun kabulii halinde bile bu degisikliklerin Akorn’u

sektordeki diger oyunculara gore daha ¢ok etkilediginin de altini ¢izmistir®®,

Akorn’un bir diger iddiast da Fresenius’un yaptigi hukuki inceleme (‘due
diligence’) ve sektore iliskin bilgisi sebebiyle yasanabilecek degisikliklerden
haberdar oldugudur. IBP Karari’nda esasli olumsuz degisiklik klozlarinin
amaglarindan birisinin de bilinmeyen olaylara karsi koruma saglamak oldugu
belirtilmis, bu tutum daha sonraki mahkeme kararlarinda da kabul edilmistir.
Akorn tarafindan Fresenius’un bilgisinin bu kapsam igine sokulmasini haksiz
bulan mahkeme, bilinmeyen olaylar ile bilinen veya tahmin edilen riskler arasinda

bir ayrima gitmistir?®*,

Mahkemeye gore Akorn’un bahsi gecen savinin kabulii, taraflarin anlagsmasini
hice sayarak ¢ok daha yiiksek bir risk sorumlulugu yiiklemek anlamina gelecektir;
Fresenius’un inceleme sirasinda 6grendigi veya 6grenmis olabilecegi hususlar
tizerinden kendisine bir sorumluluk yiiklenirken so6zlesmede kabul ettigi
sorumluluk g6z ardir edilmis olacaktir, ki bu durum hukukun en temel ilkelerinden
birisi olan sdzlesme Ozgiirliigiine aykiridir®®, Karara gore taraflarin istegi bu
yonde olsaydi zaten yeterince karmasik yazilmis olan esasli olumsuz degisiklik
tanimima ‘Fresenius’un sozlesme siiresince olmasmi bekledigi veya olmasi
ihtimali olan hususlarin® bir istisna olarak eklenebilecegini ya da sadece
ongoriilmeyen degisiklikleri kapsayacak sekilde tanim yapilabilecegini mahkeme
belirtmistir’®. Kanimizca da yerinde olan bu tutum esashi olumsuz degisiklik

klozlarinin kanuni koruma ydntemi olan asir1 ifa gilicliiglinden ayirilmasi ve

293 Akorn Karari, s. 144- 145,
2% Akorn Karart, s. 150.

295 Akorn Karari, s. 150- 151.
2% Akorn Karari, s. 151- 152.
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taraflarin anlagsmasina oncelik vererek sozlesme serbestisini gozetmesi agisindan

Onemlidir.

Akorn karadinda mahkemeye gore IBP Karari’ndaki degisiklik et endiistrisindeki
mevsimsel dalgalanmalardan kaynaklanmigtir ve Hexion Karari’nda ise kimya
sektorli makroekonomik degisikliklerin etkisi s6z konusudur, dolayisiyla bu
kararlarin sistematik risk karsisinda esasli olumsuz degisiklik klozuna dayanilmasi
acisindan ortaya koydugu yiiksek standardin genel bir prensip oldugu kabul
edilecek olsa bile bunlar bilinmeyen olaylardan bahsetmekte, ongoriilen riskleri

kapsamamaktadir®®’.

3.11.43. Sona Erdirme Kosulu Olarak Esash Olumsuz Degisiklik

Klozunun incelenmesi

Birlesme sozlesmesinde yer alan sona erdirme kosulu uyarinca eger kapanig
zamaninda Akorn’un beyan ve taahhiitleri gergege aykiri ise ve bu aykiriligin
makul olarak esasli olumsuz degisiklik yaratmasi beklenebiliyorsa Fresenius’un

298

kapanisa gitmeme hakki olacaktir™°. Fresenius Akorn’un mevzuatla uyum

acisindan gercege aykiri beyanda bulundugunu iddia etmistir.

Sona erdirme kosulundaki “makul olarak olmasi beklenen” kistas1 mahkeme
tarafindan degerlendirildiginde gelecekte gergeklesecek olaylarin bir esash
olumsuz degisiklik olarak kabul edilecegi ve bir esasli olumsuz degisikligin
gerceklesmis fakat bunun heniiz sirket iizerinde etki dogurmamis olmasi da
mahkeme tarafindan yeterli goriilmiistiir’®®. Ek olarak mahkeme, esasli olumsuz

degisikligin gergeklesmesi ihtimalinin bu kistas acisindan yetersiz olacagini,

297 Akorn Karari, s. 152- 154,
2% Akorn Karar, s. 157.
29 Akorn Karari, s. 161- 162.
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sirket tizerinde dikkate deger sekilde olumsuz etki dogacaginin hukuken veya

somut olay 6zelliklerinden anlasilir olmas1 gerektigini belirtmistir®®,

Mahkeme Akorn’un ABD ila¢ kurumu olan FDA nezdindeki ihlallerini sirketin
ana faaliyetinin ila¢ sektorii olmasi, birlesme sézlesmesinde bu yiikiimliiliiklerin
hepsine uyduguna iliskin beyan vermis olmasi ve taraflarca bu ihlallerin Akorn
lizerinde yaratacagi maddi etkilere iliskin tahminleri de degerlendirerek bunlari
esasli olumsuz degisiklige sebep olabilecek boyutta gormiistiir®®. Dolayisiyla
mahkeme sona erdirme kosulunun Fresenius tarafindan uygulanmasi i¢in gereken
kosullarin gergeklestigine ve Fresenius’un kapanisa gitmeye zorlanamayacagina

karar vermistir®®2.

3.1.1.4.4. Sonug

Mahkeme Akorn’un taleplerini reddederek Akorn’un genel kloz bakimindan
esaslt olumsuz degisiklige ugradigina, Akorn’un ilag mevzuatina iligkin verdigi
beyanin gercege aykirt olmasi sebebiyle esasli olumsuz degisiklige ugradigina ve
Fresenius’un kendi yiikiimliiliiklerini ihlal etmedigine, dolayisiyla Fresenius’un
kapaniga gitmek zorunda olmadigina ve Fresenius’un birlesme sdzlesmesini

hukuka uygun sekilde feshettigine karar vermistir®®,

Bu kararin esaslt olumsuz degisiklik sartlarini1 derinlemesine incelemesi ve esash
olumsuz degisiklik gergeklestigine karar vererek Fresenius’u yiikiimliiliiklerinden
kurtarmasi sonucunda ileride diger yargi kararlari igin yol gosterici nitelikte

olacagin diisiiniiyoruz.

300 Akorn Karari, s. 161- 162.
301 Akorn Karar, s. 170- 190.
302 Akorn Karari, s. 203- 204,
303 Akorn Karari, s. 245- 246.
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3.1.2 Kanada

British Columbia Yiiksek Mahkemesi’nin Doman Forest Products Ltd v. GMAC
Commercial Credit Corp.>®* karar1 kredi s6zlesmelerinde yer alan esasli olumsuz

degisiklik maddelerinin Kanada hukukunda yorumu ag¢isindan 6nem tagimaktadir.

2001 yili haziran ayinda GMAC Doman’a teminat karsiligi ti¢ yillik bir siire i¢in
50 milyon Amerikan dolar: tutarinda bir rotatif kredi saglamay1 kabul etmistir,
fakat GMAC, Doman’a kredi saglamadan 6nce Doman’in finansal durumunu

incelemis ve mali zorluklarii da tespit etmistir®®,

Yine 2001 yilinda ABD ile Kanada arasinda kereste iiriinlerinin ithalati agisindan
anlagsmazliklar dogmus, kereste sektoriinde faaliyet gosteren Doman’in da zaten
mevsimsel olarak dalgalanmalar yasayan kazanglarinda diisiis gerceklesmistir®®,
2001 y1li sonundaysa Doman’m FAVOK degeri beklenenin 120 milyon Amerikan
dolar: altinda olmustur®®. 2001 yilinda yine, ABD hiikiimeti yumusak kereste

tirlinlerinin ithalat1 agisindan vergilendirme baglatmig, bu da kredi alanin isleri

acisindan bir olumsuzluk yaratmistir.

Sozlesmede yer alan esasli olumsuz degisiklik taniminin terciimesi su sekildedir:

“kredi verenin yegane takdir yetkisine gore belirlenen ve duruma gore (a)
[Doman Industries Limited]’in konsolide olarak (mali veya diger) kosullari,
faaliyetleri, malvarligi, isletmesi veya gelecek kazanglari tizerinde, (b) kredi

alanin yiikiimliiliiklerini buradaki hiikiimlere uygun olarak 6deme yetisi

304 British Columbia Yiiksek Mahkemesi’nin Doman Forest Products Ltd v. GMAC Commercial
Credit Corp. karari, 2005 BSCS 774, 5 Mayis 2005, aff’'d 2007 BCCA 88, 2007
https://ca.vlex.com/vid/doman-forest-products-v-

6816076897 ga=2.151881981.574691826.1542044226-955418330.1542044226 (“Doman
Karar1”).

395 Doman Karari, p. 7- 13.

%% Doman Karari, p. 3- 5.

307 Doman Karari, p. 7.
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tizerinde, (c) teminatlar, teminatlar {izerindeki rehinler veya bu rehinlerden
herhangi birinin Onceligi iizerinde, veya (d) kredi verenin bu sdzlesme
tahtinda ve/veya diger bagli sozlesmeler tahtinda haklari ve talepleri

lizerinde esasli olumsuz degisiklik olmas1™3%,

Mahkeme kararinda kredi alanin iglerinin periyodik artis ve azaliglara agik da
oldugu kabul edilmis olmakla birlikte, mahkeme, Doman Forest’in FAVOK
degerlerindeki sert diisiis, kereste iirlinleri ithalatinin vergi oranlariin artirilmast,
Doman’in baska krediler almasi gibi tiim durumlan kiimiilatif olarak
degerlendirerek degisikligin esasli olduguna ve Doman’in esasli olumsuz

degisiklige ugradigma karar vermistir®®,

Mahkeme kararinda, taraflar arasindaki sozlesme uyarinca esasli olumsuz
degisikligin gergeklesip gerceklesmediginin belirlenmesi kredi verenin yegane
takdirine birakilmis olsa dahi, bu belirlemenin “makul bir kredi verenin benzer
sartlarda [verecegi kararin] objektif standardina” bagli olmasi gerektigini ve
“kredi verenin bunu makul sekilde ve bona fide degerlendirme ile uygulamasi1”

gerektigini savunmusturs?,

Bu karardaki bir diger nokta ise, mahkemenin kredi verenin sodzlesmenin
kurulmas1 asamasinda bilgi sahibi oldugu mali problemlerin esasli olumsuz

degisiklik klozunun uygulamasina engel olmayacagina karar vermesidir. Burada

308 Martin/Sagan, s. 2; Doman Forest Products Ltd v. GMAC Commercial Credit Corp. karar1 p.
28; Ingilizce metinde “"Material Adverse Effect" means a material adverse effect, as determined
by Lender in its sole discretion, on, as the case may be, (a) the condition (financial or otherwise),
operations, assets, property, business or prospects of DIL on a consolidated basis, (b) Borrower's
ability to pay the Obligations in accordance with the terms thereof, (c) the Collateral, the Liens on
the Collateral or the priority of any such Liens, or (d) the practical realization of the benefits of
Lender's rights and remedies under this Agreement and/or the Ancillary Agreements.” seklinde
diizenlenmistir..

399 Doman Karari, p. 140.
310 Doman Karari, p. 159; Martin/Sagan, s. 2-3.
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mahkeme, mali problemlerin bilinmesinin degil, ancak bunlarin zamanla birikerek

esasl1 bir hale gelmesinin 6nem arz ettigine karar vermistir3!%,

Mahkeme incelemesinde her ne kadar, kredi s6zlesmesi kapsaminda kullandirim
yapilmas1 veya kredinin saglanmasi icin Doman’in FAVOK degerlerinin belli bir
miktarda olmasi gerektigine iliskin bir hiikiim bulunmasa da FAVOK degerlerinin
bir sirketin durumunu anlamak i¢in 6nemli bir gosterge oldugunu kabul ederek
Doman’in mali durumundaki kétillesmeyi  FAVOK  degerleri  {izerinden

degerlendirmistir®!?,

Son olarak mahkeme aslinda kredi alanin kontrol alan1 disinda gergeklesen bir
degisiklik olan yumusak kereste ithalatina getirilen yeni vergiyi esasli olumsuz
degisiklik olarak degerlendirerek, kredi alanin kontroliinde olmayan olaylarin da
esasli olumsuz degisiklik yaratabilecegine karar verilmistir. Bu da Kanada
mahkemeleri agisindan taraflarin kontrol alani disindaki mevzuat degisiklikleri
gibi olaylarin da esasli olumsuz degisiklik klozlarina dayanilmasi agisindan yeterli

goriilebilecegi anlamina gelmektedir.

3.1.3 Birlesik Krallik

Birlesik Krallik mahkemeleri onilinde kredi sozlesmelerinde esasli olumsuz
degisiklik klozlarinin uygulanmasi birgok farkli kararda tartisilmistir, bunlardan
bu calisma kapsaminda esasli olumsuz degisiklik maddelerinin mahkeme 6niinde
ne tlir testlere tabi tutuldugunun belirlenmesi i¢in 6nem arz edenler asagida

incelenecektir.

311 Martin/Sagan, s. 3.
312 Doman Karari, p. 132.
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3.1.3.1. WPP Karan

WPP v. Tempus Karari’nda Ingiliz Birlesme Devralma Komitesi (“Takeover
Panel”)®®®, bir reklam ajanst olan WPP’nin diger bir reklam ajansi olan
Tempus’un paylarmi almaktan Ikiz Kulelere 11 Eyliil 2001°de yapilan terdr
saldirilart neticesinde bir esasli olumsuz degisiklik gergeklestigine dayanarak
vazgegmek istemesini incelemistir®4. Bu kararda, bir esasli olumsuz degisikligin
gerceklestiginin  kabulii Ingiliz hukuku anlaminda frustration icin aranan

standarda yakin bir standarda tabi tutmustur.

Haziran 2001 yilinda Havas, Tempus’ta sahip oldugu paylarin bir kismini satmak
icin teklif toplamaya baslamis ve bu siire¢ sonunda WPP, Tempus’un paylarinin
yiizde yirmi ikisi i¢in teklif vermistir®®®. Daha sonra Eyliil aymin sonlarinda WPP
Tempus paylarinin ylizde tligiine tekabiil eden bir pay alimi i¢in daha teklif vererek
Tempus paylarinin yiizde yirmi besi icin istekli oldugunu gostermistir®®. Ancak
ilerleyen giinlerde WPP’nin almak istedigi paylarin biiyiik kismi igin karsi teklif
gelmistir ve buna bagli olarak teklifi kosulsuz hale gelerek baglayicilik
kazanmstir, ayrica daha sonra Tempus’un 2001 ’in ilk yarisini kapsayan bilancosu

aciklanmustir®’.

Ekim basinda WPP, Komite’ye basvurarak esasli olumsuz degisiklik
gerceklestigine karar verilmesini ve pay alimindan vazgeg¢meyi talep etmis,
Tempus bir degisiklik gerceklesmedigini ve mali durumun beklentilere uygun

oldugunu &ne siirmiistiir®’®, WPP bu talebini 11 Eyliil 2001°de yasanan terdr

313 Taraflar arasinda heniiz bir s6zlesme imzalanmams, fakat WPP tarafindan baglayici bir pay
alim teklifi yapilmis bu teklif de Tempus tarafindan kabul edilmistir. Buna ragmen taraflar
Komite’nin aralarindaki uyusmazligi ¢ézmek icin yetkisini Kabul etmis, herhangi bir yetki
itirazinda bulunmamiglardir, WPP Karari, p. 11.

314 WPP Group Plc v. Tempus Group Plc., Devralma Paneli Karari, 31 Ekim 2001,
http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/12/2001-15.pdf (“WPP Karar1”).

315 WPP Karari, p. 5.
316 WPP Karari, p. 6.
817 WPP Karari, p. 7.
318 WPP Karari, p. 7- 8.
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saldirilart neticesinde makroekonomik seviyede yasanan olaganiistii nitelikte ve
spesifik niteligi olan degisikliklere dayandirmistir®?®. Ancak WPP’nin bu
degisikliklere bunlar gerceklestigi zamanda tepki vermemis olmasi, bu
degisikliklere ragmen isleme devam etmesi Komite tarafindan dikkate alinmus;
Tempus’un WPP’nin bu olaylar ile Tempus’un mali durumu arasindaki bagi

320

gosteremedigi yoniindeki savunmasini kabul etmistir®®. Komite kararinda, 0

tarithe kadar bir birlesme islemi i¢in esasli olumsuz degisiklik klozunun

incelendigi bir ictihat olmadigini da belirtmistir?L,

Komitenin birlesme ile alakali kararma gore, hedef sirket iizerinde gerceklesen
degisiklik o kadar esasli olmalidir ki, bu degisiklik s6zlesmenin kurulma sebebini

322

kalbinden etkilesin®. Bu standart fazla yiiksek olmasi ve esasli olumsuz

degisikligin amacin1 gérmezden gelmesi sebebiyle elestirilmistir®Z,

Bunun yani sira, kararda, ABD uygulamasinda benzer sekilde degisikligin
sireklilik arz etmesi de aranmis, somut olaydaki sekilde karlilikta yasanan kisa

donemli diisiis, bir esasl olumsuz degisiklik olarak degerlendirilmemistir®?*,

3.1.3.2. BNP Karan

Bu konuda Ingiliz mahkemeleri tarafindan bir diger karar da BNP Paribas SA ve
Digerleri v. Yukos Oil Company davasinda verilmistir®?®. Bu kararda, kredi veren
bankanin kredi sozlesmesi kapsaminda esasli olumsuz degisiklige basvurmasi

hakl1 goriilmiistiir.

319 WPP Karari, p. 15.

320 WPP Karari, p. 16- 18.

321 WPP Karari, p. 24.

322 Elken, s. 322; Galligan, s. 15; WPP Karari, p. 26- 28.

32 Galligan, s. 15.

324 WPP Karari, p. 29- 32; Ashton/Hill/Rinker/Tartakovisky, s. 7.

325 BNP Paribas SA ve Digerleri v. Yukos Oil Company, EWHC 1321, Temyiz Boliimii, 24
Haziran 2005 https://www.casemine.com/judgement/uk/5a8ff72860d03e7f57ea8el6 (“BNP
Karar1”).
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Somut olayda faaliyetlerinin biiyiik kismi1 Rusya’da olan petrol {irlinleri sirketi
Yukos, 2003 yilinda Soci bankasinin islem temsilcisi oldugu 13 banka ile
sendikasyon kredi i¢in sdzlesme imzalamistir®?®. Sozlesme Ingiliz hukukuna tabi
olup islem temsilcisinin degisiklik hakki sakli kalmakla birlikte bir tahkim

anlasmas1 igermektedir®?’. Sozlesmede esasli olumsuz degisiklik

“[Bankalarin] goriisline gore (a) [ Yukos grup sirketleri] bir biitlin olarak ele
alindiginda bunlarin isletmesinde, durumunda veya tiretiminde ya da ithalat
kapasitesinde, (b) Kredi alanin (ithalat¢1 vasfi da dahil olmak ftizere), (...)
[kredi soOzlesmesi] tahtinda yiikiimliiliikklerini yerine getirmesine engel
olacak (...) esasli olumsuz degisiklik hali”

olarak tanimlanmistir®?

. Yani sira beyanlar arasinda Yukos:

“(2) esasli olumsuz degisiklik yaratmis ya da aleyhinde karar alinmasi
halinde esasli olumsuz degisiklik yaratmasi makul olarak beklenebilecek
herhangi bir mahkeme, hakem heyeti veya merci nezdinde herhangi bir
dava, tahkim, islem veya idari yargilama (bilgisi dahilinde)
baglatilmadigini” ve “(3) asil bilangolarin hazirlanmaya baslandig: tarihten
beri islerinin (mali veya diger tiirlii) durumunda, beklentilerinde veya
faaliyetlerinde bir esasli olumsuz degisiklik gergeklesmedigini ya
gerceklesme ihtimalinin olmadigin1”

beyan etmistir®?°.

326 BNP Karart, p. 2- 3.
327 BNP Karari, p. 9.

328 BNP Karari, p. 7; kredi sdzlesmesi Ingilizce orijinali **in the opinion of an Instructing Group
[the Banks] a Material Adverse Effect on: (a) The business, condition or production or export
capacity of the Group taken as a whole; (b) The ability of any of the Offtakers, the Borrower
(including in its capacity as the Exporter), Energotrade, the Trader and the Trader's Agent to
perform its obligations under any of the Finance Documents; or (...)” seklindedir.
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2003 yilinda Rus yetkililer, petrol sirketlerinin teftisi i¢in bir komisyon kurmus,
bu komisyon incelemesi sonunda Yukos’un yonetim kurulu baskanit Yukos’un
isleri ile alakali olarak go6zaltina alinmis, komite Yukos’un lisanslarini iptal
edebilecegini aciklamistir®*°. Bu yasananlar karsisinda S&P tarafindan Yukos’un
kredi notu diisliriilmis; yine 2003’iin Aralik ayinda Rus vergi idaresi 2000 yili
icin Yukos’a 3 milyar Amerikan dolart vergi yikimliligi dogurup 2004’iin
Nisan ayinda bu borg icin 6deme talep etmistir®*!. Nisan ay1 geldiginde mahkeme
karar ile Yukos’un malvarligina tedbir konulmus; S&P kredi notunu bir kez daha

diistirmiistiir®2,

Tiim bu gelismeler karsisinda islem temsilcisi olan Socli, esasli olumsuz degisiklik
halini de kapsayan olas1 bir ihlal durumu i¢in Yukos’a bildirim géndermistir ve
Yukos’tan bu mali sorunlarin ¢6ziimii i¢in planlarin1 paylagsmasini talep etmistir.
Mayis ayinda Yukos yaptigi basin agiklamasi ile yasadigi iflas riskini halka
duyurmustur®®®, Haziran 2004’te Yukos’un vergi yiikiimliiliiklerinin iptali icin
yaptigt basvuru mahkeme tarafindan reddedilince bu kez islem temsilcisi
sendikasyona dahil bankalar adina esasli olumsuz degisiklik gerceklestigi ve
sozlesmenin Yukos tarafindan ihlal edildigine iliskin bildirim gondermistir.

Yukos ise kredi s6zlesmesi tahtindaki yiikiimliiliiklerini yine de ifa edebilecegini

329 BNP Karari, p. 4; kredi sozlesmesi Ingilizce orijinali “(2) That no litigation arbitration action
or administrative proceedings of or before any court, arbitral tribunal or agency (including, but
not limited to, investigation proceedings) had been started or (to the best of its knowledge and
belief) threatened against it where this had a Material Adverse Effect or if adversely determined
would or might reasonably be expected to have a Material Adverts Effect: Clause 15.20; and (3)

That since the date at which the original Financial Statements (as defined in clause 1.1)
were started to be prepared, there had been no change in the business condition (financial or
otherwise), prospects or operations of any member of the group which had or might have a
Material Adverse Effect: Clause 15.22." seklindedir.

330 BNP Karart, p. 11.
331 BNP Karari, p. 11.
332 BNP Karari, p. 11.
333 BNP Karari, p. 11.
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ve tim grup sirketleri dikkate alindiginda bir esasli olumsuz degisikligin

gerceklesmedigini belirterek Soci’ye cevap vermistir®>,

2005 yilma gelindiginde Yukos’un ABD istiraki de iflas ilan etmis, bu gelisme
karsisinda islem temsilcisi olarak Soci 472 milyon Amerikan dolari tutarinda
bedelin iadesini talep etmistir; bu siiregte Yukos da faiz geri 6demelerinde

temerriide diismeye baslamigstir3,

Mahkeme kararinda, esasli olumsuz degisiklik taniminin (b) fikrasini dikkate
alarak Yukos’un grup sirketlerinin bir biitiin olarak degerlendirilmesi gerektigine
iliskin iddiasin1 yersiz bulmus, (b) fikrasinin kredi alan olarak Yukos’un kredi
sozlesmesi tahtindaki yiikiimliiliiklerini ifa kabiliyetinin etkilenmesinin de tek
basina esasl olumsuz degisiklik dogurabilecegine kanaat getirmistir®3®. Mahkeme
yasanan tim gelismeler g6z Oniine alindiginda bankalarin esasli olumsuz

degisikligin gerceklestigine kanaat getirmesini yerinde bulmustur3’,

Yukos kararinda kredi alan sirketin yonetim kurulu bagkaninin gézaltina alinmast,
vergi yiikiimliiliklerinden dogan 3.3 milyar Amerikan dolarlik borcunun ortaya
cikmasi ve malvarligina tedbir konulmasi gibi hususlar karara etki ettiginden
esaslt olumsuz degisikligin niteligine iliskin tartigmalara katki saglayan bir karar

olmadig1 diisiiniilse de>*®

esaslilik kavraminin kredinin geri 6denmesi agisindan
degerlendirildigi bir diger karar olarak Ingiliz mahkemelerinin tutumu agisindan

belirleyici olmustur.

33 BNP Karari, p. 12- 13.
335 BNP Kararl, p. 14.
33 BNP Karari, p. 16- 18.
337 BNP Karari, p. 19.

3% Kariem, Adnaan, The scope of material adverse change and material adverse effect provisions
in facility agreements, 2016, s. 4.
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3.1.3.3. Cukurova Karari

Ugiincii  olarak degerlendirilecek karar, Ingiliz Virgin Adalar1 Istinaf
Mahkemesi’nin Cukurova kararidir®®. Cukurova Finance International Limited
ve Cukurova Holding A.S v Alfa Telecom Turkey Ltd kararinda (“Cukurova
Karar1”), Cukurova sirketleri ile Alfa arasinda bir pay satim sozlesmesi, bir kredi
sozlesmesi yapilmis ve bir hissedarlar s6zlesmesi yapilmasi hususunda
anlagilmistir. Hissedarlar sozlesmesi imzasindan once Cukurova’nin en onemli
istiraklerinden biri olan Turkcell Holding A.S.’nin diger pay sahibi olan Sonera
tarafindan bir tahkim baglatildigi bilgisi verilmis, sonrasinda pay sahipleri

sozlesmesi ve kredi sdzlesmesi imzalanmuistir.

Bu kredi s6zlesmesi temerriit halleri arasinda

“Alfa’nin [ATT] kanaatine gore Cukurova’min [CFI] mali durumunda,
malvarliginda veya islerinde esasli olumsuz degisiklik doguran veya

dogurabilecek herhangi bir olay veya durum”

diizenlemesini de i¢ermekte; sozlesme, boyle bir halde Alfa’ya faiziyle birlikte

kredi geri 6ddemelerinin tamamini muaccel hale getirme hakkini diger haklarin

yaninda vermekteydi®*.

Sozlesmeler kapsaminda kurulmas: gereken teminatlar, Sonera’nin Isvigre’de

aldig1 bir tedbir karar1 sonucu tamamlanamamis, ancak tedbir kaldirildiktan sonra

341

tamamlanmistir™*. Sonera’nin baglattig1 tahkim davasi sonucunda Sonera’nin

339 Cukurova Finance International Limited ve Cukurova Holding A.S v Alfa Telecom Turkey Ltd,
Ingiliz Virgin Adalart Istinaf Mahkemesi, 30 Ocak 2013 http://cisarbitration.com/wp-
content/uploads/2013/07/Cucurova-Finance-International-Limited-v-Alfa-Telecom-Turkey-Ltd-
Privy-Council.pdf (“Cukurova Karar1”).

340 Cukurova Kararl, s. 4; bu madde orijinal metinde “Any event or circumstance which in the
opinion of [ATT] has had or is reasonably likely to have a material adverse effect on the financial
condition, assets or business of [CFI]” olarak yer almaktadir.

341 Cukurova Karart, s. 5.
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talep ettigi Turkcell Holding A.S. paylariin devrine karar verilmistir. Bu karar
tarihinden iki ay sonra Alfa, on alti farkli esasli olumsuz degisiklik halinin
gerceklestigini one siirerek 1.325 milyar Amerikan dolarlik 6deme talep etmistir.
Ayni tarihte, Alfa, Dogu Karayip Yiiksek Mahkemesi Oniinde bir dava agarak bu
1.325 milyar Amerikan dolarlik bedelin faiziyle birlikte derhal 6demesini talep
etmistir. Bu tarihlerde Alfa art arda yaptig1 agiklamalar ile kamuya Cukurova’nin
esasli olumsuz degisiklik yasadigini agiklamistir®®?. Ik derece mahkemesinin
karar1 temyiz edilmis ve daha sonra temyiz karari da istinaf mahkemesine
taginmustir, esaslt olumsuz degisiklik kavrami bu kararda tartisildigi igin Onceki

kararlar bu ¢alismada incelenmeyecektir.

Oncelikle mahkeme, s6z konusu madde kapsaminda ve maddenin yazimimi da
dikkate alarak, bir esasli olumsuz degisikligin gerceklestiginin objektif olarak
ispatlanmasinin  gerekmedigine, Alfa’nin bir esasli olumsuz degisiklik
gergeklestigine karar vermesinin yeterli olacagini sdylemis, fakat, her halde yine
de bu sekilde bir kararin ilgili tarafca iyiniyetli ve makul olarak olusturulmasi
gerektigini belirtmistir**®, Bu acidan oncelikli tartisma noktasi, Alfa adina bu
karar1 almaya veya bu yonde bir goriis olusturmaya yetkili kisilerin kim oldugu
olmustur. Bu agidan mahkeme, ilgili goriisiin nasil olusturuldugunun somut
delillere dayanilarak 6ne siiriilebiliyor olmasi ve s6z konusu goriisiin iyiniyetli ve

makul oldugunun ispatlanmasi gerektigi iizerinde durmustur>**,

Cukurova avukatlari, Sonera tahkim karar1 heniiz a¢iklanmadan Sonera’nin basin
aciklamasina dayanarak esasli olumsuz degisiklik maddesine dayanilmasinin
haksiz oldugunu 6ne stirmiistiir. Fakat mahkeme, bu kararin yayimlanmasini veya
dogru olup olmadigi hususlarin1 géz oniine almamig, bunu da maddede yer alan
“Alfa’nin kanaatine gore (...) esasli olumsuz degisiklik (...) dogurabilecek

herhangi bir olay veya durum” ifadesine dayandirmistir. Bu durumda makul

342 Cukurova Karari, s. 7.
383 Cukurova Karari, s. 11.

344 Cukurova Karari, s. 13.
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olarak bir esasli olumsuz degisiklik dogmasmin beklenebilecegine kanaat
getirilmigtir. Buna dayanarak diger temerriit hallerinin gergeklesmesine

bakilmamis, esasli olumsuz degisikligin gerceklestigine karar verilmistir.

Bu uyusmazlik taraflar arasindaki bir dizi mahkeme ve tahkim siireci ile uzun
yillar devam ettigi i¢in incelememizi esasli olumsuz degisiklik karari ile sinirh

tutacagiz.

3.1.3.4. Grupo Karan

2013 yilinda Ingiliz Yiiksek Mahkemesi, Grupo Hotelero Urvasco SA v. Carey
Value Added SL & Anor®® kararinda (“Grupo Karar1”) esasl olumsuz degisiklik
degerlendirmesi yapmistir. Bu karar Cukurova Karari’na kiyasla mahkemenin

sOzlesme ile bir tarafa verilen takdir yetkisini daha kisitli degerlendirmesi ile 6ne

cikmaktadir.

Grupo Hotelero Urvasco SA, 2004 yilinda Londra’da konut ve otel insas1 projesi
baslatmistir, ilgili projenin yapilacagi tasinmaz ise GHU baglh sirketlerinden
Urvasco Ltd iizerinden satin alinmistir. Daha sonra Urvasco adina Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria SA’dan kredi almig, 2007 yili aralik ayinda GHU da aym

proje i¢in Carey Value Added SL’den kredi almistir#®,

Ikinci kredi sozlesmesi kapsaminda Carey Value Added SL bir pay alim
sozlesmesi ile taginmazi devralacak, GHU’ya geri kiralayacak ve yedi yillik
siirenin tamamlanmasi ile GHU nun tasinmazi geri alim hakki dogacaktir. Her iki

krediye de bu sirketlerin ana sirketi olan Grupo Urvasco SA garanti vermistir®*.

35 Grupo Hotelero Urvasco SA v. Carey Value Added SL & Anor, ingiliz Yiiksek Mahkemesi,

EWHC 1039, 26 Nisan 2013,
http://www.oeclaw.co.uk/images/uploads/documents/Carey Value Added_jmt.pdf (“Grupo
Karar1”).

36 Grupo Karar, p. 2.

347 Grupo Karari, p. 2.

89


http://www.oeclaw.co.uk/images/uploads/documents/Carey_Value_Added_jmt.pdf

Taraflar arasinda 2009 yilinda Carey tarafindan GHU nun diger mali ihlallerinin
yan1 sira esasli olumsuz degisiklige ugradigi gerekcesiyle GHU’ya kredi
kullandirim1 yapilmamasi sebebiyle uyusmazlik dogmustur*®, Carey kullandirm
yaptirtlmamasinin gerekgesi olarak, GHU’nun finansal durumunda esasli olumsuz
degisiklik gerceklesmesi ve diger kredi sozlesmesinde de bu sebepten oOtiirii
capraz temerriit gerceklesmesini 6ne slirmiistlir. Carey esasli olumsuz degisiklik
gerceklestigi iddiasim Ispanya’da 2008 yilinda yasanan emlak krizine

baglamistir®®®.

Kredi sozlesmesi icerisinde belli zamanlarda tekrarlanacak sekilde beyan ve

tekeffiiller kapsaminda hem GHU hem de Urvasco’nun her biri i¢in

“(eger miimkiinse konsolide edilmig) mali durumunda [21 Aralik 2007]

tarihinden itibaren bir esasli olumsuz degisiklik gergeklesmemistir”

beyan1 bulunmaktadir®. Bu beyan her bir kullandirim tarihinde tekrarlanmis

addedilecektir.

Mahkeme degerlendirmesinde mali durum, etkinin esashiligi, bilinmeyen olaylar
ve etkinin siiresi seklinde dort ana nokta iizerinde durmustur. Bunlardan ilki
olarak, sozlesmede yer alan esasli olumsuz degisiklik tanimi sadece konsolide
edilmis bilangoya atif yaptig1 i¢in, mahkeme bu diizenlemeyi dar yorumlayarak,
mali durumdaki kotiilesmenin degerlendirilmesi icin ilgili sirketin konsolide

bilangosuna bakilmasinin yeterli olduguna karar vermistir®!. Mahkeme bu

348 Grupo Karari, p. 3- 5.

349 Grupo Karari, p. 405 vd.

350 Ashton/Hill/Rinker/Tartakovisky, s. 4; Grupo Karari, p. 326; karar metninden anlasildig iizere
kredi sozlesmesi ayrica bir esasli olumsuz degisiklik tanim1 igermemektedir. Bahsi gecen beyan
orijinal metinde “There has been no material adverse change in its financial condition
(consolidated if applicable) since the date of this Loan Agreement [21 December 2007]” olarak
diizenlenmistir.

351 Ashton/Hill/Rinker/Tartakovisky, s. 5; Grupo Karari, p. 348-349.
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kararinda taraflarin iradesinin kredi alanin isletmesi, is durumu gibi diger
faktorlerin de dikkate alinmasi gerektigi yonilinde olsaydi esasli olumsuz
degisiklik diizenlemesinin mali durum ile smirli yapilmayacagina dayanmistir®?,
Bu gerekcelendirme de esasli olumsuz degisiklik tanimlanmasinda yazimin ne

denli 6nem tagidigmin bir gdstergesi olmustur3>3,

Esasli sozcligiiniin tanimlanmasinda ise mahkeme, bu terimin oncelikli olarak
kredi verenin anapara ve faiz 0demesine iliskin haklarin1 korumak amacinda
olmasindan &tiirii sirketin mali durumundaki degisikliklerin bu yiikiimliiliiklerin
ifas1 agisindan &nem arz edecegini sdylemistir®*. Bu sebeple kredi alanmn mali
durumundaki degisim sézlesme tahtindaki yiikiimliiliiklerini ifa kabiliyetini esasl
sekilde; ozellikle bir kredi sézlesmesi s6z konusu oldugunda mahkemenin Rafal
Zakrzewski’nin makalesine®® yaptig1 atifla, kredi alanin anapara ve faizi ddeme
kabiliyetini etkilemiyorsa esasli olumsuz degisiklik olarak addedilmeyecektir®®®.
Mahkeme bu kararimin gerekgesi olarak kredi sozlesmeleri tahtinda kapsamin
anapara ve faiz 6deme kabiliyetinden daha genis yorumlanmasi halinde kredi
verenlerin bu hakki olmasi1 gerekenden erken, prematiire kullanmasi riskinin
dogacagini, bu durumun da kredi alanin mahvina yol agacagini 6ne stirmiistiir; ki
bu gerek¢elendirme IBP Karari ile ayn1 yonde olmakla birlikte neyin esash ya da

onemli addedilecegine iliskin yol gdstermekten aciz kalmaktadir®’.

Mahkeme bunun yani sira, kredi verenin sézlesme kuruldugu sirada bildigi veya
gerceklesme ihtimalinin farkinda oldugu kosullarin esasli olumsuz degisiklik
olarak nitelendirilmeyecegini kabul etmistir; ¢iinkii taraflar, bu kosullar1 bilerek

sozlesmeye girmislerdir®®®,

%2 Ashton/Hill/Rinker/Tartakovisky, s. 5; Grupo Karar, p. 364.

358 Ashton/Hill/Rinker/Tartakovisky, s. 5.

4 Grupo Karari, p. 354- 356.

35 Bkz. Zakrzewski.

36 Ashton/Hill/Rinker/Tartakovisky, s. 5; Grupo Karar, p. 364.

37 Ashton/Hill/Rinker/Tartakovisky, s. 5-6; Grupo Karar, p. 364.

3% Ashton/Hill/Rinker/Tartakovisky, s. 6; Mehta, s. 2; Grupo Karari, p. 362.
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Son olarak, kararda IBP Karari’'nda da gerekgelendirildigi tizere, bu degisikligin

359

gecici olmamasi1 aranmistir™>. Ancak bu kararda da mahkeme, bir degisikligin

siirekli addedilmesi i¢in ne kadar siire gecmesi gerektigine iliskin bir kriter

saglamamistir®®,

Ozetle Grupo Karari’nda mahkeme, esashi olumsuz degisiklik klozlarinmn
degerlendirilmesinde Oncelikle taraflarin anlagmasinin  degerlendirilmesinin
gerekli oldugunu, sézlesmedeki esasli olumsuz degisiklik klozunun oldukca basit
bir dille yazildigin1 ve buna gore ilgili beyanin tekrar edildigi tarihlerde bilangoda
esasli olumsuz degisikligin gergeklestiginin ispat edilmesinin gerekli oldugunu
belirtmistir®®!. Esasli olumsuz degisiklik gergeklestigini iddia eden tarafin bunu
ispatla miikellef oldugunu ancak somut olayda bilangolar iizerinden kredi alanin
anapara ve faiz 0demesini yapamayacak durumda oldugunun yani esasli bir
olumsuz degisikligin ispat edilemedigini, zaten kredi veren Carey’nin sdzlesme
kuruldugu sirada bildigi durumlara bu iddiasini ispat i¢in dayanamayacagini

belirtmistir®?.

Mahkeme bu kararda esasl olumsuz degisiklik gerceklestigi kanaatinde olmasa da
GHU’nun sozlesme tahtinda mali ylikiimliliiklerini ihlal ettigini kabul ederek

Carey’nin kullandirim yapmakla yiikiimlii olmadigina karar vermistir®®,

3.2 Yabanci Mahkeme Kararlari Isiginda Bir Degerlendirme

Birlesik Krallik, Kanada ve ABD mahkemelerinin her birisi gerek birlesme
devralma s6zlesmeleri gerekse kredi sozlesmeleri kapsaminda bir¢ok farkli esasli

olumsuz degisiklik talebini degerlendirmis; bu degerlendirmeler sonucunda diger

39 Grupo Karari, p. 363- 364.

360 Ashton/Hill/Rinker/Tartakovisky, s. 6.

%1 Grupo Karari, p. 364.

362 Grupo Karari, p. 364.

363 Grupo Karari, p. 957.
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mahkemelere de Ornek teskil edebilecek belli kriterler {izerinde mutabakat

saglanmistir.

3.2.1. Yararlamlan Yorum ilkeleri

Yabanci mahkemeler tarafindan yapilmak istenen ilk tespit taraflarin sozlesmeye
girdikleri sirada hedefledikleri risk dagilimi olmustur, bu yorum agisindan da en
dogru kaynak olarak taraflar arasindaki sozlesme metinleri ve Ozellikle esasli

olumsuz degisiklik tanimlar1 kullanilmigtir364,

Sozlesmede taraflarca tercih edilen dilin ve kapsamin oncelikli olarak dikkate
alinmas tiim kararlarda goriilebilen ortak bir tutumdur. Ornegin Grupo Karari’nda
Ingiliz mahkemesi, ne kadar kisa ve basit olsa da esasli olumsuz degisiklik
beyanini1 derinlemesine incelemis, taraflarin anlagmasini bu metin {izerinden

hareketle yorumlamistir®®®,

Sozlesme igerisinde esaslt olumsuz degisikligin nasil tanimlandigi ve nelerin
istisna kabul edildiginden hareketle Amerikan mahkemeleri, taraflarin belirledigi
risk dagilimma uygun hareket etmeyi amaglamigtir ancak bunu yaparken

genellikle dar yorum yapilmistir®®®,

Belirtmekte fayda var ki, bu tip uyusmazliklarda mahkemelerin tutumunun
sozlesme metninden sonra hukukun temel prensiplerinden faydalanmak ve yorum
kurallar1 ¢ercevesinde taraflarin iradesini tespit etmek yoOniinde oldugu

goriilmiistiir®®’.

364 Brooks, s. 22; Zhou, s. 176.

35 Ashton/Hill/Rinker/Tartakovisky, s. 5; Grupo Karari, p. 348-349.
366 Brooks, s. 22.

367 Garrett, s. 340; Monson, s. 778; IBP Karari, p. 55.
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Mahkemeler belirlemeyi taraflarin  iradesi iizerinden yapmaya gayret
gosterdiklerini kararlarinda ifade etmis olsa da verilen kararlarin gogunlugunda
taraflarin hedefledigi risk dagilimmdan ¢ok pacta sund servanda’ya oOncelik
verilmis; sozlesmenin ayakta tutulmasina ¢aba gosterilmistir, bu tutum da “satici

368

dostu” veya “kredi alan dostu” addedilmistir Bunun sonucunda da

uygulamacilar ¢ok uzun ve detayli esasli olumsuz degisiklik klozlar1 diizenleme

egilimi gostermeye baslamistir>®®.

3.2.2. Taraflarin So6zlesme Kuruldugu Andaki Bilgi Diizeyleri

Yabanci yargi kararlar1 6niindeki uyusmazliklarda ¢cogu zaman taraflarin s6zlesme
kuruldugu sirada bildigi durumlar da taraflarin iddia ve savunmalarina konu
olmustur. Bunun sebebi yukarida agikladigimiz iizere, kredi sozlesmeleri ile
birlesme ve devralma sdzlesmeleri imzalanmadan 6nce taraflar genis capli hukuki
ve mali incelemeler yapmakta, bunlarin sonuglarint da sdzlesme metinlerine
yansitmaktadir, dolayisiyla sozlesme kurulurken bir tarafin bildigi bir hususun

daha sonradan esasli olumsuz degisiklige konu edilmesi yerinde olmayacaktir.

Amerikan mahkemeleri esasli olumsuz degisiklik klozlariin degerlendirmesinde
ilgili somut uyusmazliklar bazinda taraflarin s6zlesmeye girdikleri siradaki bilgi
diizeylerini de dikkate almistir’’®. Ornegin IBP Karari’nda alicinin, saticinin et
sektoriinde faaliyet gostermesinden Otiirli karsilasabilecegi mevsimsel dalgalanma
risklerine dair mali inceleme siirecinde bilgi sahibi olmus olmasi ve fakat bu
duruma iligskin endiselerini s6zlesmede diizenlemeden isleme taraf olmus olmasi
kararda etkili olmustur, alicinin bu kosullar1 bilerek hareket ettigi dolayisiyla daha
sonra bir degisiklik gerceklestigi iddiasinda bulunamayacagi kabul edilmistir.
Benzer sekilde Grupo Karari’nda da taraflarin farkinda olduklari, bildikleri belli

368 Brooks, s. 22.
369 Garrett, s. 344.
370 Threet, s. 1014.
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durumlara ragmen taraf olduklar1 bir sézlesmede ayni duruma dayanarak esash

olumsuz degisiklik mekanizmasini isletemeyecegi kabul edilmistir3L,

Kanada mahkemeleri Doman Karari’nda taraflarin so6zlesme kurulurken bildikleri
bir durumun so6zlesme siiresinde artmasi halinde, arttk bu durumu biliyor
olmalarimin degisiklik gergeklestigine dayanmalarina engel olmayacagini kabul
etmistir’’2. Bu tutum daha sonraki tarihlerde ABD mahkemeleri tarafindan da

benimsenmistir.

Akorn Karari’'nda alicinin esashi olumsuz degisiklik iddiasi satici tarafindan
alicinin hukuki incelemede 6grendigi veya 6grenmis olmasi gereken durumlar
kapsaminda degerlendirilmistir. Mahkeme bu degerlendirmeye karsi c¢ikarak bir
tarafa bildigi veya bilmesi gereken tiim hususlar iizerinden bir sorumluluk
yiiklendigi takdirde esasli olumsuz degisiklik gibi mekanizmalarin atil

kilmacagini kabul etmistir3”

. Yani hukuki inceleme yapilmasi incelemede tespit
edilebilecek her durum agisindan satici tarafa koruma saglamayacak bir durum
olarak nitelendirilmemistir, zaten esasli olumsuz degisiklik klozlar1 da bir

‘Ongoriilemeyen olay’ kriterini icermemektedir.

3.2.3. “Alci Pismanh@1”nin Engellenmesi

Yabanci yargi kararlarinda taraflarin s6zlesme imzalandiktan sonra vazge¢mesi ya
da alic1 pismanlig1 (‘buyer’s remorse’) yasadigi hallerde esasli olumsuz degisiklik
klozlarina dayanilmasi engellenmek istenmis; yalnizca gergekten esasli bir

degisiklik oldugunda bu hakkin kullanilmasinin saglanmasi amaglanmistir®’,

371 Ashton/Hill/Rinker/Tartakovisky, s. 6; Mehta, s. 2; Grupo Karart, p. 362.
372 Martin/Sagan, s. 3.

373 Akorn Karari, s. 151-152.

374 Gallil, s. 861; Somogie, s. 91.
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Omegin IBP Karari’nda alict Tyson’un IBP’nin yasadifi mevsimsel
dalgalanmalardan haberdar oldugu bu sebeple IBP’den daha islemin basinda fiyat
indirimi istedigi ve isleme devam etmeme kararimi ilk duyurdugunda diger
sebepleri kamuya ilan ettigi ancak esasli olumsuz degisiklige dayanmadigi goz
Oniine alinmig, yani siireci yonetme seklinden alic1 pismanligi yasamis olabilecegi

diisiiniilmiis ve satic1 lehine yoruma gidilmistir3”.

Ingiliz mahkemeleri WPP Karari’nda da alicinin ilk talebinin esasli olumsuz
degisiklige dayanmamis olmasi, daha sonradan esasli olumsuz degisiklige

dayanilmas1 bu agidan etkili olmustur®’e,

ABD mahkemelerinin Akorn Karari’'nda alici olan Fresenius’un esasli olumsuz
degisiklige dayanmadan once denetim hakkimi kullanmasi, sdzlesmenin
tamamlanmasi i¢in elinden geleni yapmasi1 mahkeme kararinda bir alict pismanlig1

yasanmamis olduguna kanaat getirilmesi icin yeterli olmustur®’”.

3.2.4. Bir Tarafin Kararina Baglanan Klozlarda Uygulama

Esasli olumsuz degisikligin gerceklesip gerceklesmediginin tek tarafin takdir
yetkisine birakildigi sézlesmelerin degerlendirmesinde mahkemelerin incelemesi

s0zlesme metnine bagl kalinarak yapilmistir.

Bir sozlesme esasli olumsuz degisikligin gergeklestigini tek tarafin yegane
takdirine birakmis olsa da Kanada mahkemeleri Doman kararinda bu belirlemenin
“makul bir kredi verenin benzer sartlarda [verecegi kararin] objektif standardina”
bagl olarak yapilmasi gerektigini ve “kredi verenin bunu makul sekilde ve bona

fide degerlendirme ile uygulamas:” gerektigini savunmustur’®,

375 Monson, s. 778; Somogie, s. 94.
376 WPP Karart, p. 16- 18.
877 Akorn Karari, s. 5- 6.

378 Doman Karari, p. 159; Martin/Sagan, s. 2-3.
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Ingiliz hukukunda ise bu degerlendirme Cukurova Karari’nda yapilmistir. Ingiliz
mahkemesi esasli olumsuz degisiklik gergeklestigine karar verecek olan tarafin
karar alma siire¢lerini incelemis, esasli olumsuz degisiklige dayanmadan once
kredi verenlerin iyiniyetli bir degerlendirme yapmasi ve gegerli sebepleri olmasi

gerektigini kabul etmistir®’®,

Yani sozlesme icerisinde esasli olumsuz degisiklik klozu sadece bir tarafin
takdirine bagli olarak uygulanabilecek olsa da bu kararin i¢ siiregler takip
edilmeden, Ornegin bir yonetim kurulu karar1 alinmadan ya da i¢ degerlendirme

yapilmadan alinmasi gegersiz kabul edilmistir.

Yan sira tek tarafin takdirine bagli bir esaslt olumsuz degisiklik klozu icin de bu
klozun gegerli sebep olmadan veya gelisigiizel kullanilmas1 halinde mahkemelerin
degisikligin gergeklestigini kabul etmeyecegi, makul kisinin bakis agisindan
degerlendirme yapilacagi diisiiniilmektedir®®®. Ancak bu tip klozlarda esash
olumsuz degisikligin gergeklestiginin objektif olarak ispat edilmesi gerekli
goriilmemistir, yalnizca gecerli bir sebebe dayanilarak karar alinmasi gerekli

gorilmiistiir.

3.2.5. Degisikligin Esash Olup Olmadigimin Tespitinde Yararlanilan

Kriterler

Bir degisikligin esasli olup olmadiginin degerlendirilmesinde taraflarin
sOzlesmeye taraf olma amaglar1 ve s6zlesmenin ekonomik boyutunun da etkisi
mahkemelerin kararlarinda detayli sekilde degerlendirilmis, esaslilik esiginin

kontrolii agisindan dikkate alinmistir.

379 Mehta, s. 3; Cukurova Karari, s. 11.
%0 Mehta, s. 3, 4.
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Mahkeme kararlarina bakildiginda bir degisikligin esasli olup olmadiginin
degerlendirmesinde (i) degisikligin mali durum izerindeki etkisi ve (ii)
degisikligin etki dogurdugu siire tizerinden bir degerlendirme yapildigi

goriilebilir.

Yabancit mahkemelerin yaganan olumsuz degisikligin etkisini degerlendirmek i¢in
yararlandig1 gosterge ilgili sirketin FAVOK degerleri olmustur. Hexion kararinda
mahkeme, sozlesmede kazanclara dogrudan bir atif olmamasina ragmen sirketin
mali durumunu degerlendirmek icin FAVOK degerlerini gdz oniine alip dnceki
seneye gore %19’luk disiisiin esasli olumsuz degisikligin gerceklesmesi igin
yeterli olmadigina kanaat getirmistir’®. Diger ABD mahkeme kararlar1 da
FAVOK degerlerinde en az %40’lik bir azalma halinde esasli olumsuz degisiklik

gerceklestigine kanaat getirmistir.

Akorn Karari’nda da mahkeme kazanglardaki degisikligin tespitini FAVOK
degerleri lizerinden yapmis, dnceki seneye gore %86 deger kaybinin ve gecen alt1
yildaki FAVOK degerleri iizerinden dalgalanmanin adeta bir ¢akilma gosterdigini
ve rakiplerine gore Akorn’un c¢ok daha fazla etkilendigini gozeterek esasl
olumsuz degisiklik gerceklestigine karar vermistir®®. Kanada mahkemeleri de
aynt sekilde sozlesmede dogrudan bir kazang atfi olmasa da Doman’in mali
durumundaki degisikligin tespitinde FAVOK degerlerini incelemis, 120 milyon
Amerikan dolar1 degerindeki diisiisti esasli olumsuz degisiklik gerceklestigine dair

kararinda dikkate almistir®3,

Bu agidan sirketin kazanglarindaki diistisiin ve hatta mali durumunun tespitinde
FAVOK degerlerinin yol gosterici olarak kabul edildigi yadsinamaz. FAVOK

degerlerinin 6nceki yillarla karsilastirilmas: sonucunda eger ilgili islem bazinda

381 Hexion Karari, s. 43.

382 Akorn Karari, s. 130- 140.
38 Doman Karari, p. 132.
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cok dikkat ¢ekici degisiklikler gozlenebiliyorsa yabanci mahkemeler bu halde

esasli olumsuz degisiklik gerceklestigine kanaat getirme egiliminde olmustur.

Kredi sozlesmeleri acisindan degerlendirme yapan mahkemeler ise kredi alanin
anapara ve faizi 6deme giicli iizerinden mali durumun tespitini yapmustir, eger
kredi alanin ugradigi degisiklik kredi alanin anapara ve faiz Odeme
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesine engel olacak diizeyde ise esasli olumsuz

degisiklik gerceklestigi kabul edilmistir®®*,

Yabanci yargi kararlarinda esasli degisikligin degerlendirilmesinde ikinci goze
carpan unsur da degisikligin etkisinin siiresidir. Buna gére mahkemeler IBP
Karari’'nda kabul edilen sekilde alicinin pozisyonu iizerinden degerlendirme
yaparak uzun donemli alim politikas1 kapsaminda alim yapan bir alici agisindan
kisa donemli, mevsimsel diisiisler karsisinda esasli olumsuz degisiklik
gerceklestiginin kabul edilemeyecegine kanaat getirmektedir®®. Alicinin uzun
vadede kazang potansiyelini derinden etkileyen bir degisiklik yasanmasi gerekli

goriilmiistiire®.

Hem FAVOK degerlendirmesi hem de siire unsuru agisindan dikkate deger
buldugumuz bir diger standard1 da Akorn Karari’nda gérmekteyiz; soyle ki Akorn
kararinda mahkeme sadece FAVOK degerlerinde goriilen diisiise dayanmamustir.
FAVOK’e ek olarak Akorn’un bu diisiisii diizelmek icin rasyonel bir ¢dziim
sunamadigin1 ve diislisiin gerekcesi olarak gosterdigi durumlarin da gegici

olmadigin1 kararinda belirtmistir®®’,

384 BNP Karari, p. 16- 18; Grupo Karari, p. 364.
385 |BP Karart, p. 334; Hexion Karari, s. 39.

386 Hexion Karari, s. 39- 40; Akorn Karari, s. 137.
387 Akorn Karari, s. 137.
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3.2.6. Ispat Yiikii

Delaware mahkemeleri, genel soézlesmeler hukuku ilkelerinden faydalanarak
esasli olumsuz degisiklik gerceklestigini One siirerek yiikiimliiliiklerinden
kurtulmak isteyen tarafin ispatla yiikiimlii oldugunu kabul etmistir®®%. Bu tutum
hukukun temel ilkelerinden olan iddiasindan kazang saglayacak olan tarafin
ispatla miikellef olmas1 ile de uyumludur. Ayni yonde 4721 sayili Tiirk Medeni
Kanunu®® (“TMK”) m. 6 ve 6100 sayilh Hukuk Muhakemeleri Kanunu®®
(“HMK”) m. 190 dikkate alindiginda hukukumuzda da ispat yilkiiniin benzer

sekilde dagitilacagini sdylemek miimkiin olacaktir.

3.2.7. Sonuc

Yukarida inceledigimiz yabanci mahkeme kararlari 1s1ginda mahkemelerin (i) tabi
olduklar1 hukukun temel ilkelerini gézeterek sézlesme metni iizerinden inceleme
yaptigi, (i1) alict pismanhigr yasanan hallerde esasli olumsuz degisiklige
dayanilmasinin engellenmek istedigi, (ii1) taraflarin soézlesme kuruldugu sirada
bildikleri  durumlara dayanarak esasli olumsuz degisiklik talebinde
bulunamayacaklarma  kanaat getirildigi, (iv) birlesme ve devralma
sozlesmelerinde FAVOK, ve kredi s6zlesmelerinde kredi alanmn anapara ve faiz
0demesi giicliniin mali durumun tespiti i¢in bir kistas olarak kabul edilebilecegi ve
(v) degisiklik siiresinin dikkate almdig1 goriilebilir. Ozetle, mevcut ictihat goz
Oniine alindiginda mahkemelerin esaslt olumsuz degisiklik klozlarinin uygulamasi
acisindan kesin bir fikir birligine varamadigi agiktir, ancak temel Kkistaslar
tizerinden yakin degerlendirmeler yapildigi ve ilerleyen zamanla birlikte
mahkemelerin esasli olumsuz degisiklik klozlarmin sagladig1 ¢ikis hakkina izin

vermeye daha yatkinlastiklar1 da goriilebilmektedir.

%88 Brooks, s. 20; Monson, s. 778; Threet, s. 1014.
389.08/12/2001 tarihli 24607 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 4721 sayili Tiirk Medeni Kanunu.

390 04/01/2011 tarihli 27836 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6100 sayili Hukuk Muhakemeleri
Kanunu.
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DORDUNCU BOLUM

TURK BORCLAR HUKUKUNDA UYARLAMA VE SOZLESMENIN
SONA ERDIiRILMESI

4.1. Sozlesmenin Uyarlanmasina Giris

Bir hukuki iligkinin kurulmasindan sonra yasanan degisiklikler bu borcun ifasini
TBK m. 136 kapsaminda imkansiz hale getirmemis fakat taraflardan biri veya her
ikisi a¢isindan sozlesmede Ongoriilenden ¢ok daha agir maddi veya manevi
kiilfetlere sebep olmussa, hukukumuz taraflara TBK m. 138 kapsaminda asir1 ifa
giicliigiine dayanarak iliskinin degisen sartlara uyarlanmasini talep etme veya

fesih/dénme imkani saglamaktadir®®.,

Esasli olumsuz degisiklik klozlar ile ¢ok benzer bir diisiinceden yola ¢ikan bu
diizenleme, temelde benzer bir netice vermekte ve taraflarin iliskiye girdikleri
sirada ongordikleri risk dagilimmin degismesi sonucu taraflara bir ¢ikis hakk:
saglamaktadir. Bu iki kavram da degisen kosullar karsisinda yiikiimliiliiklerin
yeniden degerlendirilip dengelenmesini saglasa da asagida daha detayli olarak
incelenecegi tlizere uygulamalari agisindan ayrilmaktadirlar. Esasli olumsuz
degisiklik klozlarinin degerlendirildigi kriterler yukarida aciklandigi sekliyle
taraflara cok daha genis bir hareket alan1 saglamakta iken, uyarlama talepleri TBK

m. 138 kapsaminda birgok kosulun saglanmasina baglidir3®,

Bu boélimde uyarlama talebinin ahde vefa ve sozlesme oOzgiirliigi ilkeleri
kapsaminda kaynagi, kosullari, uygulamasi ve esasli olumsuz degisiklik kosullar

ile farklart ve benzer yonleri degerlendirilecek, uyarlamadan hareketle

1 Dogan, s. 10- 11; Baysal, Asir ifa Giigliigii, Tiirk Borglar Kanunu Sempozyumu Makaleler-
Tebligler Derleyen: M. Murat inceoglu, istanbul 2012, s. 117; hukukumuzda bu kavram birgok
farkli teori ile degerlendirilmektedir: uyarlama, islem temelinin ¢6kmesi, emprevizyon, clausula
rebus sic stantibus gibi.

392 Dogan, s. 10.
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hukukumuzda esasli olumsuz degisiklik klozlarinin uygulanmasina iliskin fikir
yiiriitiilecektir. Uyarlamanin hukukumuzda ¢okga tartismalara konu olan kapsamli
bir konu olmasi sebebiyle®*® bu kisimda yapilacak incelemenin tez ¢alismamizin

amaci ile sinirli yapilacagini belirtmek isteriz.

4.2. Sozlesme Ozgiirliigii ve Sozlesmeye Baghhk Ilkesinin

Degerlendirilmesi

Hukukumuzun belki de en temel prensibi olan kisilerin irade 6zgiirliigiinden
dogan sdzlesme dzgiirliigii kaynagmni oncelikle Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasi®*
m. 48 daha sonra TBK m. 26’dan almakta, hi¢ kimsenin belli bir s6zlesmeye
girme veya girmeme ya da bir sozlesmenin sartlarin1 belirleme konusunda

kisitlanamayacagimi dnermektedir, megerki sozlesme kanuna aykir1 olsun®,

Tarihsel gelismeler 1518inda birey iradesinin ve Ozgiirliigiiniin 6ne ¢ikmasi,
ekonomik liberallesme ve sanayilesme; sozlesme Ozgiirliigiiniin de gelismesi
acisindan biiyiik 6nem arz etmistir®®. Sozlesme 6zgiirliigii kavrami, 19. yiizyildan

itibaren kanunlastirilmaya baslanmis ve bugiinkii goriiniime yaklasmistir®®’.

893 Tiiziiner, Ozlem /Oz, Kerem, Asir1 Ifa Giigliigiine Iliskin I¢tihat Incelemesi, Ankara Barosu
Dergisi, C. 3, 2015, s. 425.

394 09/11/1982 tarihli 17863 sayili miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanan Tiirkiye Cumhuriyeti

Anayasasl.

3% Arat, Ayse, Sozlesmenin Degisen Sartlara Uyarlanmasi, Seckin Yayincilik, Ankara, 2006, s. 51;
Er¢oskun Senol, Kiibra, S6zlesme Igerigini Belirme Ozgiirliigii ve Bunun Genel Simiri: TBK m.
27, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, C. 74 (2), Istanbul 2016, s. 710; Kaplan,
Ibrahim, Hakimin Sozlesmeye Miidahalesi, 3. Baski, 2013, s. 19; Kulp, Zehra Betiil, Asin1 ifa
Giicliigii (TBK. md. 138), Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2015, s. 3; Oguzman, M.
Kemal /Oz, M. Turgut, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler (Cilt I & II), 16. Baski, 2018, s. 13 Cl;
Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Yeniden G6zden Gegirilmis
ve Genisletilmis 7. Baski, Istanbul 1993, s. 362.

3% Atamer, s. 11-17; Ercoskun Senol, s. 710.
397 Atamer, s. 11-17; Ercoskun Senol, s. 710.
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Tiirk hukukunda da kanunlar ile korunan sézlesme 6zgiirliigli kavrami, 6zel hukuk
acisindan bireylerin esitliginin ve taraf iradesinin bir yansimasidir®®. Bireyler,
istedikleri taraflar ile diledikleri sartlar {izerinden sézlesme kurabilir, sozlesme
kurmaktan kagmabilir®®®. Bu kavram, dogrudan TBK m. 26 ile; taraflarin kanuni
sinirlamalara uygun olarak diledikleri sozlesmeyi kurma hakki tekrar edilerek
diizenlenmistir. Hukukumuzda TBK m. 27 kapsaminda, kanunun emredici
hiikkiimlerine, ahlaka, kamu diizenine, kisilik haklarmma aykir1 veya konusu

imkansiz olan sézlesmeler kesin hiikiimsiizliik sonucuna baglanmugtir*®.

Sozlesme Ozgiirligiiniin biitiinleyici ilkesi ise sozlesmeye baghilik ilkesi; ahde
vefa veya pacta sund servanda 'dir: sézlesme taraflarinin, kendi bagimsiz iradeleri
ile kurduklar1 sozlesme iliskisi igerisinde tistlendikleri edimleri ‘ne pahasina
olursa olsun’ yerine getirmeleridir®®l. Sézlesmeye baglilik; bir tarafin esit bir
diger taraf ile kurdugu sézlesmenin, s6z konusu taraflarin iradesi ile kurulmus

oldugu i¢in taraflarin buna uymasinin beklendigi ilkedir. Bu ilkenin kaynagini

3% Cashin-Ritaine, Eleanor, Emprevizyon, Hardship ve Islem Temelinin Cokmesi: Pacta Sunt
Servanda Ve Alman-Fransiz Hukuki iliskilerinde Sozlesmelerin Uyarlanmasma Giden Yollar”,
Ceviren: Basak Baysal, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, C. 63 (1-2), Istanbul
2005, s. 324; Eren, Fikret, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, G6zden Gegirilmis 22. Baski, 2017,
s. 298; Kaya, Ummiihan, Sozlesmenin Uyarlanmasinda Sonradan Degisen Sartlar ve
Ongéﬁilemezlik flkesi, Prof. Dr. Cevdet Yavuz’a Armagan, Istanbul 2012, s. 1570; Serozan, Rona,
Karsilikli Sozlesmelerde Bastan Dayatilmis veya Sonradan Olusmus Edimler Arasi Dengesizligin
Uyarlama Yoluyla Diizeltilmesi, Prof. Dr. M. Kemal Oguzman'm Anisina Armagan, Istanbul,
2000, (“Serozan, Edimler Aras1 Dengesizligin Uyarlama Yoluyla Diizeltilmesi”), s. 1013.

39 Eren, s. 20; Oguzman/Oz, s. 23; detayli inceleme igin bkz. Ercoskun Senol, s. 711- 712;
Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 363; Tezcan, s. 18- 19.

400 Detayl1 inceleme igin bkz. Ercoskun Senol, s. 723 vd.

401 Atamer, s. 18; Arat, s. 750; Aybay, Mehmet Erdem, Sézlesmenin Degisen Kosullara Gore
Uyarlanmas1 (Yargitay Hukuk Genel Kurulu Karari Incelemesi), Prof. Dr. Cevdet Yavuz’a
Armagan, Istanbul 2012, s. 332; Baysal, s. 7; Bucuoglu, S. 6; Caliskaner, Bahadir, Karsilastirmali
Hukuk ve Tiirk Hukuku’nda Asirt ifa Giigliigii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul
2015, s. 5; Dogan, s. 10; Eren, s. 481- 482; Giirses, S. 424; Kaplan, s. 59; Kaya, s. 1570; Kizir,
Mahmut, Yargitay Kararlari Isiginda Basiretli isadami Gibi Hareket Etme Yiikiimliiliigiiniin
Sézlesmenin Degisen Sartlara Uyarlanmasina Etkisi, Selcuk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
Cilt 19, Say1 2, 2011, s. 261; Kulp, s. 3; Kurtulan, Gékge, Tiirk Hukukunda imkansizlik ve Asiri
Ifa Giigliigii Kurumlarinin Karsilastirilmasi, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt: 32, Say1: 3,
Eyliil 2016, s. 194; San/;, Kerem Cem, Hukuk ve Ekonomi Perspektifinden Sézlesme Hukuku ve
Soézlesme Yaptirimlarinin Ekonomik Analizi, Istanbul 2017, s. 90 vd.; Og“uzman/éz, s. 566- 567
Cl; Schwartz, s. 12; Serozan, Rona, Sozlesmeden Donme, Gozden Gegirilmis 2. Basi, Istanbul
2007, s. 270; Tezcan, s. 20; Tiirker, Giiray, 6098 Sayili Tiitk Borglar Kanunu’nda Asir1 ifa
Giigliigii, Istanbul Barosu Dergisi, Cilt: 87, Say1: 6, Kasim 2013, s. 140; Yilmaz, s. 133.
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oncelikle dini ve ahlaki temellerden aldig1 diisiiniilmiis, fakat yillar igerisinde dini
temeller yavas yavas terk edilerek birey iradesini temel alan goriisler ortaya
ctkmistir®®?. Bu goriis de yillar igerisinde her sézlesmenin esit sartlardaki iki birey
arasinda kurulamayacagi, bu durumun ancak ideal toplum diizeninde s6z konusu
olabilecegi ve yalnizca iradenin temel alinmasi halinde hakimin yorumuna ¢ok
actk bir konum yaratacagi gerekcesiyle terk edilmis, yerine soOzlesme
duraganliginin, istikrarinin saglanmasi i¢in gerek duyulan sosyal ihtiyac temeli

tercih edilmigtir®®,

Glinlimiizde sozlesmeye Dbaghlik ilkesi mutlak bir baglilik olarak
degerlendirilmemektedir*®*. Bu agidan ilk smirlama bir diger temel ilke olan TMK
m. 2 ile diizenlenmis diiriistliik kuralidir, sézlesmeyle baglilik hukukumuzda,

diiriistliik kuralina uygun oldugu miiddetce uygulama alan1 bulacaktir®®,

Sozlesmeye baglilik ilkesi giinlimiiz ekonomik sartlarinda degerlendirildiginde,
artik duraganligin yerini degisen ekonomik degerlere uyum saglanmasinin aldig
goriilmektedir. Bir sozlesme temel olarak iki taraf arasindaki ekonomik
miizakerenin  sonucudur, dolayisiyla sozlesmenin taraflarin  ekonomik
faydalarindaki gelismelere ve degisimlere uyum saglayacak sekilde denklestirici

adaletle giincellenebilmesi gereklidir‘®.

402 Atamer, s. 18; Cavdar, Pelin/Karaca, Aybiike, Tiirk Hukukunda Asin Ifa Giigliigii ve Toplu Is
Sézlesmesine Uygulanabilirligi, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalari
Dergisi, Prof. Dr. Biilent Tahiroglu’na Armagan, Say1 23 (3), Istanbul 2017, s. 618.

403 Baysal, s. 11; Tezcan, s. 66.

404 Arat, s. 52; Og“uzman/éz, S. 567 Cl; Saywmn, Feyza Eren /Koyuncu, Berk Kenan, Kefalet ve
Garanti Sozlesmeleri Acisindan Uyarlama Sorununa Bir Bakis, Istanbul Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Mecmuasi, C. 70 (1), Istanbul 2012, s. 319; Serozan, s. 270.

405 Dogan, s. 10; Kaplan, s. 95.

408 Aybay, s. 332; Baysal, s. 13; Caliskaner, s. 8; Cavdar/Karaca, s. 616; Kaplan, s. 111; Kulp, s.
6- 7; Kurtulan, s. 195; Tiirker, s. 140- 141; Tiiziiner/Oz, s. 423; Yildirim, Ahmet Cemil, S6zlesme
Ekonomisinin Bozulmasiyla Ilgili Kuramlarm Tiirk Hukuku'ndaki Uygulamalari ve Yeni Tiirk

Borglar Kanunu’nda Asir1 ifa Giigliigii, Erciyes Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 7(1),
2012, s. 67.
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Roma hukuku kaynakli clausula rebus sic stantibus ilkesi yani s6zlesmenin
gecerliliginin kuruldugu andaki sartlara bagli olmasi kaydi uyarinca taraflar, bir
hukuki iligkiye taraf olurken iistlendikleri edimler arasinda kurduklar1 dengenin
degismeyecegine dair ortiilii bir kabul ile hareket ederler, fakat bu kosullar daha
sonrada degistigi takdirde hukuki iligki de degisen kosullara gore
giincellenmelidir*®’. Iste bu ilkenin giiniimiiz hukuklarindaki yansimasi olarak
s6zlesmenin degisen kosullar karsisinda giincellenmesi, s6zlesme ile baglilik
ilkesinin istisnast olan uyarlama ilkelerinin uygulanmasi ile s6z konusu

olacaktir®®®,

Bir s6zlesme iki tarafin birbiriyle rekabet ettigi degil, ayn1 amaglar i¢in birlikte
hareket ettigi bir diizenleme olarak degerlendirilmelidir. Bir s6zlesmenin
taraflarinin her durumda kesin bir esitlik icerisindeki edimleri iistlenmesi s6z
konusu olamaz, taraflardan birisinin sozlesme 6zgiirliigli ve sdzlesmeye baglilik
ilkesi gbz oniine alinarak daha agir bir edimi ifa etmesi beklenebilir®®. Burada
sinir1, hukukumuzda oldugu gibi s6zlesmenin kuruldugu anda var olan adaletsizlik
icin ‘asir1 yararlanma’ (gabin) gibi kavramlar dahilinde ¢izebiliriz*'°. Uyarlama,
taraflar arasinda bu acgidan bir esitlik saglanmasini amaclamaz. Uyarlama ile
sozlesme kuruldugu sirada ongodriilemeyecek durumlar karsisinda sézlesmenin
taraflarinin s6zlesmeden dogan haklar1 ve borglar arasinda, s6zlesme kuruldugu
sirada olusturulmus diizene benzer bir dengenin diiriistliik kuralina uygun olarak

saglanmas1 amagclanir®!?,

7 Arat, s. 17; Caliskaner, s. 6; Cavdar/Karaca, s. 619; Eren, s. 500; Giimiissoy Karakurt, Giiler,
Eser Sozlesmesinin Degisen Kosullara Uyarlanmasi, Istanbul Kiiltiir Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, Cilt: 15, Say1: 2, Temmuz 2016, s. 750; Karinca, Eray, Banka Kredi S6zlesmeleri, Ankara
Barosu Dergisi, 2001 — 3, s. 54; Og“uzman/éz, S. 566 ClI; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 1005;
Tezcan, s. 29; Tiirker, s. 141; Yargitay HGK, E. 1995/4136; K. 1995/6845, T. 28.09.1995.

408 Dogan, s. 11; Kizir, s. 262; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Borglar Hukuku Genel
Boliim, Ugiincii Boliim Ifa ifa Engelleri Haksiz Zenginlesme, Gézden Gegirilip Genisletilmis 6.
Basi, C. 3, Istanbul 2014, s. 264-265 § 20.

409 Tyiziiner/Oz, s. 425.

410 Eren, s. 387 vd; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 459 vd; Tezcan, s. 57.

411 Aybay, s. 333; Baysal, s. 15; Eren, s. 481; Giirses, s. 424- 425; Kaya, s. 1571; Oguzman/Oz, s.
203; Yargitay HGK, E. 1995/4136; K. 1995/6845, T. 28.09.1995.
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Sozlesmeye baglilik ilkesi kati bir sekilde degerlendirildigi takdirde kosullarda
yasanan degisikliklerden sadece bir taraf fayda saglayacaktir*'?. Ki bu halde ifada
israr edilmesinin TMK m. 2 anlaminda hakkin kotiiye kullanilmasi sayilacagi
kabul edilmektedir*'®, Bu sebeple s6zlesmenin uyarlanmasi aslinda sdzlesmeye
baglilik ilkesine hizmet etmekte, taraflarin so6zlesme iligkisine gilincellenen sartlar

ile devam etmesini ve sozlesme igerisindeki istikrar1 da saglamaktadir.

4.3. Uyarlama Kosullar

TBK m. 138 kapsaminda uyarlamanin uygulanmasi icin belli kosullarin
saglanmas1 gerekmektedir, fakat bunlara ek olarak, uyarlamanin hangi iliskilere

uygulanacaginin belirlenmesi gereklidir.

Oncelikli tartisma, uyarlamanmin hangi hukuki iliskilere uygulanabilir oldugu
acisindan yapilmaktadir, bunun sebebi uyarlamanin genellikle iki tarafli borg
sozlesmelerine uygulanmasidir, ancak doktrinde uyarlamanin tek tarafli borg

iliskileri agisindan da sdz konusu olabilecegi kabul edilmektedir*!.

TBK m. 138’in lafzi, yalnizca borg¢lar hukuku sdzlesmelerinin uyarlamaya konu
olabilecegini belirtse de uyarlamanin TMK m. 5’in TBK’nin genel hiikiimlerinin
uygun diistiigii Olgiide biitiin 6zel hukuk iligkilerine uygulanacagini 6ngdren

diizenlemesi kapsaminda tiim bor¢ iliskilerine uygulanabilecegi kabul

edilmektedir®.

42 Oguzman/Oz, s. 203.

43 Aydemir, Efrail, Yorumlar1 ve Coziimleriyle Askin Zarar - Sozlesmenin Uyarlanmasi -Ceza
Kosulu, 1. Baski, Ankara 2013, s. 119; Baysal, s. 15; Kaya, s. 1571; Oguzman/Oz, s. 203;
Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 1006.

44 Arat, s. 118; Cavdar/Karaca, s. 620; Giilekli, Yesim, Asin Ifa Giigliigii ve Alacaklinin
Tasavvurunun Bosa Cikmasi Halinde Islem Temelinin Cokmesi Ogretisi, Istanbul Universitesi
Mukayeseli Hukuk Arastirmalar1 Dergisi, No. 18, 1990, s. 46; Kulp, s. 97- 99; Kaplan, s. 151, 159;
ayrintili degerlendirme i¢in bkz. Sayin/Koyuncu, s. 320 vd.

415 Baysal, 5.145; Inceoglu, s. 121; Kulp, s. 96; Tiirker, s. 143.
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Bir diger tartisma da iligskinin ani edimli veya ifasi zamana yayilmis olmasindan
dogmaktadir. Yine uyarlamamanin daha ¢ok ifas1 zamana yayilmis sézlesmelerde
uygulaniyor olmasi sebebiyle ani edimli sozlesmelerde uygulanmasi tartismali
hale gelmistir. Genellikle, uyarlamanin ifas1 zamana yayilmis, uzun siireli

sozlesmelere uygulandigi kabul edilmektedir*®

. Uyarlama agisindan zaman, iliski
kuruldugu sirada géz Oniine alinan durumlar agisindan yasanan degisiklikler
bakimindan 6nem arz etmektedir. Kural olarak uzun siireli sdézlesmeler agisindan
uygulanabilir olsa da ani edimli bir so6zlesmede bile sézlesme kuruldugu an ile ifa
arasinda bir zaman ge¢mesi, iligskinin uyarlamaya konu olabilmesi i¢in yeterlidir.

Giincel uygulamada, tek basina siirenin uyarlama yapilmasina engel olmayacagi

da kabul edilmektedir®’.

Bir degerlendirme de uyarlamaya tabi tutulacak sézlesmelerin Tiirk lirast ya da
yabanci para tizerinden yapilmis olmasidir, tasarida yer almayan fakat Meclis
goriismelerinde eklenen bir diizenleme ile yabanci para borglart i¢in de TBK m.
138’in uygulanacagi diizenlenmistir. Bir gorlise gore bu diizenleme maddeye
eklenmemis olsa dahi yabanci para borclarinin uyarlama hiikkmi disinda

kalacaginin diisiiniilmesi yersiz olacaktir*!®

, ancak aksi yonde mevcut Yargitay
uygulamasinin yabanci para borglarinda devam eden uygulamasinin degismesi

acisindan bu fikra da 6nem arz ettigi goriisiindeyiz*'®.

Uyarlama hukukumuzda TBK m. 138 altinda “Asir1 Ifa Giigliigii” bashig: altinda

diizenlenmistir:

48 Aydemir, s. 120; Burcuoglu, Haluk, Son Mahkeme Kararlar1 ve Yargitay Kararlar Isiginda
Hukukta Beklenmeyen Hal ve Uyarlama, Istanbul 1995, s. 10, Kurtulan, s. 211; Serozan, s. 14;
Tiirker, s. 144.

417 Arat, s. 185; Baysal, s.150; Giilekli, s. 46; bu agidan Yargitay kararlar1 genellikle kisa siireli
sozlesmelere uyarlama yapilamayacagi ydniinde olmussa da, Yargitay Hukuk Genel Kurulu,
“Yasalarimizda wuyarlama davalarmmin  kosullu olarak agilacagina dair bir simwrlandirma
bulunmadigindan, bir yillik kisa siireli kira sézlesmesine dayanilarak wuyarlama davasinin
agilabileceginin kabulii gerekir.” diyerek kisa siireli sozlesmelerin de uyarlama konusu
olabilecegine karar vermistir, Yargitay HGK, E. 2002/13-852, K. 2002/864, T. 30.10.2002;
Kaplan, s. 113; Kulp, s. 99, Serozan, s. 341.

418 Kulp, s. 134.
419 Detayli inceleme igin bkz. 4.3.2. Ongoriilemezlik.
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“Sozlesmenin yapildigi sirada taraflarca éngoriilmeyen ve ongériilmesi de
beklenmeyen olaganiistii bir durum, bor¢ludan kaynaklanmayan bir
sebeple ortaya cikar ve sozlesmenin yapildigi sirada mevcut olgulari,
kendisinden ifamin istenmesini diiriistliik kurallarina aykirt diisecek
derecede bor¢lu aleyhine degistirir ve bor¢lu da borcunu heniiz ifa
etmemis veya ifamin asirt olgiide giiclesmesinden dogan haklarini sakl
tutarak ifa etmis olursa bor¢lu, hdakimden sozlesmenin yeni kosullara
uyarlanmasini isteme, bu miimkiin olmadig takdirde sozlegsmeden donme
hakkina sahiptir. Siirekli edimli sozlesmelerde bor¢lu, kural olarak donme
hakkinin yerine fesih hakkini kullanir.

)

Bu madde hiikmii yabanct para bor¢larinda da uygulanir.’

Buna gore sozlesmenin kurulmasindan sonra oOngoriilmeyen ve oOngdriilmesi
beklenmeyen olaganiistii nitelikte ve uyarlama talep eden tarafa isnat edilemeyen
objektif nitelikte bir durumun gerceklesmesi ve bu beklenmeyen olaganiistii
durumun sonucunda sozlesmeye devam edilmesinin taraflardan beklenemeyecek
hale getirmesi halinde uyarlama sdz konusu olacaktir®®, TBK m. 138 ile
belirlenen bu sartlarin TBK o6ncesi donemde TMK m. 2 kapsaminda gelisen
Yargitay igtihadinin bir yansimasi oldugu ve gerekgede de belirtildigi tizere TBK
m. 138’in kaynagii TMK m. 2’den aldig1 kabul edilmektedir®?.,

40 Yargitay 13. HD. E. 2013/1042, K. 2013/31247, T. 12.12.2013; Yargitay 3. HD., E.
2012/22344, K. 2012/26304, T. 20.12.2012; Cavdar/Karaca, s. 615; Yildirim, s. 90; Tiirker, s. 138.
421 Atamer, Yesim M., ifa Engelleri Hukukunu Yeniden Sistematize Etmeyi Diisiinmek: Borca
Aykirilik Tirleri Yerine Yaptinmlar: Esas Alan Bir Sistematik, Rona Serozan’a Armagan, XII
Levha Yayincilik, 2010 (“Atamer, Ifa Engelleri”), s. 224; Acar, Hakan, Unidroit ve Avrupa

Borglar Hukuku Prensipleri Isiginda Asirnn Ifa Giigliigii, Erzincan Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, C. XII, S. 1-2, 2008, s. 118; Kurtulan, s. 210.
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4.3.1. Sozlesmenin Kuruldugu Sartlarda Durum Degisikligi

Genel olarak TBK m. 138, s6zlesmenin kuruldugu anda taraflarca 6ngoriilmeyen
ve dngoriilmesi beklenmeyen bir durumun sonradan ortaya ¢ikmasini aramistir®??,
Sozlesme kuruldugu anda mevcut olan bir durum, uyarlama degil, olsa olsa bir
irade sakatliginin konusunu olusturacaktir. Ancak o anda bilinen bir durum igin,

sozlesme kurulduktan sonra uyarlama talep edilemeyecektir*?,

Uyarlama talebine temel degisikligin siiresi agisindan da kesin bir belirleme
yapmak miimkiin degildir, fakat bu agidan siirekli bir degisiklik aranmasi
hakkaniyete aykir1 olacagi i¢in somut olay {izerinden degerlendirme yapilmasi

daha uygun olacaktir®?,

Hukukumuzda durum degisikliginin niteliginin, diger bir ifade ile esasli olup
olmadiginin  degerlendirilmesinde islem temelinin ¢okmesi teorisinden

faydalanilmaktadir.

43.1.1.  lislem Temelinin Cékmesi

Islem temelinin ¢okmesi teorisi Alman ve Isvigre hukuklarindan hukukumuza
giren bir kavram olarak TBK m. 138’in madde gerekgesinde yer bulmustur®?,
Islem temelinin ¢dkmesi teorisinde oOncelikli unsur bor¢lunun sozlesmesel
sorumlulugu degil, taraflarin diledigi risk dagilimidir; taraflarca Onceden

kestirilemeyen gelismeler yiiziinden sozlesmenin temeli ve dolayisiyla risk

422 Cavdar/Karaca, s. 622; Dogan, s. 12; Eren, s. 19; Giilekli, s. 48; Kaplan, s. 119; Kaya, s. 1578;
Kizir, s. 264; Og“uzman/éz, s. 567, ClI.

423 Baysal, s. 161; Kaya, s. 1579; Serozan, s. 370; Yi/maz, s. 148.

424 Kaya, s. 1582; Tezcan, s. 113.

425 Baysal, s. 39- 41, 210 vd.; Dogan, s. 11; aym ydnde TBK m. 138 gerekgesi “Bu yeni
diizenleme, 6greti ve uygulamada sozlesmeye baglilik (ahde vefa) ilkesinin istisnalarindan biri
olarak kabul edilen, "islem temelinin ¢okmesi"ne iliskindir. Imkansizlik kavramindan farkli olan
asmn ifa gilicligiine dayanan uyarlama isteminin temeli, Tirk Medeni Kanunu’nun 2[ Inci

maddesinde 6ngoriilen diristliik kurallaridir.” demektedir; Kaya, s. 1572; Tezcan, s. 52; Yildirim,
S. 68.
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dagilimi1 degismektedir*?®. Bu teorinin clausula rebus sic stantibus ilkesi
tizerinden gelistirilmis oldugu ve bu teorinin amacinin, yasanan degisiklikler

sonucunda ortaya ¢ikan rizikonun adil sekilde dagitilmasi oldugu tartisilmistir®?’,

Islem temelinin ¢okmesi teorisinin uygulanmasinda oncelikli belirleme, bahse

428 Islem temeli,

konu islemin temelinin ne oldugu bakimindan yapilmalidir
taraflarca sozlesme iceriginde agik¢a diizenlenmemis ya da diizenlenmis
olmasindan bagimsiz; sozlesme iliskisinin kurulmasi ile ortaya ¢ikan ve taraflar
arasinda var olan ortak bir tasavvur olarak tanimlanmaktadir®?®. Bu tasavwvur,
islem iradesinin dayanagi olan kosullarin varligina veya gelecekte var olmalarina
yonelik taraflarm ortak bir tasavvurudur®®, Her iki tarafin da bildigi tasavvurlar

bu acidan islem temeli olarak kabul edilebilecektir*®’.

Islem temelinin ne oldugunun belirlenmesinde doktrin TBK m. 32 kapsaminda
islem temelinde hatadiizenlemesinden faydalanmaktadir*®?. Taraflarin sozlesmeyi
kurdugu sirada s6z konusu beklenmedik gelismenin s6zlesme siiresince
gerceklesmeyecegine inanarak hareket ettigi, eger bu gelisme bilinseydi 0

sozlesmeye taraf olmayacaklar1 durumda bir temel hatasi ile TBK m. 32

426 Aybay, s. 333; Baysal, s. 38- 43; Dogan, s. 11; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpact, S.
264-265 § 20; Serozan, Rona, Yeni Alman ifa Engelleri (Tiirk Hukukunda Bilimsel Kaynak
Olarak Yararlanilabilecek Yenilikler), Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, C. 58 (1-
2), Istanbul 2011, (“Serozan, Ifa Engelleri®), s. 245.

427 Belen, Herdem, Japon Yeni/isvigre Frangi Kaydiyla Verilen Konut Kredilerinde Uyarlama
Uyusmazliklar1 Hakkinda Bazi Diisiinceler, Istanbul Barosu Dergisi, Cilt: 87, 2013/5, s. 269;
Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, s. 266 § 20; Tezcan, s. 52; Tiirker, s. 142,
Tiiziiner/Oz, s. 440; Serozan, s. 266; Yargitay HGK, E. 1995/4136; K. 1995/6845, T. 28.09.1995.
428 Arat, s. 58; Baysal, s. 50- 51.

429 Giilekli. s. 58- 59; Kocayusufpasaoglu, Necip, Islem Temelinin Ckmiis Sayilabilmesi igin
Sosyal Felaket Olarak Nitelenebilecek Olaganiistii Bir Olayin Gergeklesmesi Sart Midir?, M.
Kemal Oguzman’m Anisina Armagan, Istanbul 2000, s. 506; Sayin/Koyuncu, s. 327.

430 Baysal, s. 51- 52; Cashin-Ritaine, s. 321; Cavdar/Karaca, s. 621; Dogan, s. 11;
Kocayusufpasaoglu, s. 506; Oguzman/Oz, s. 567 Cl, Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 1005;
Tezcan, s. 53; Topuz, Segkin, Tiirk — Isvigre ve Alman Borglar Hukukunda Denge Bozulmasi ve
Ifa Giicliigii Durumlarinda Sézlesmeye Miidahale (Hakimin Sozlesmeyi Uyarlamasi), 1. Baski,
Ankara 2009, s. 76; Yilmaz, s. 148.

4L Eren, s. 349; Kocayusufpasaoglu, . 506; Sayin/Koyuncu, s. 328; Yilmaz, s. 148.

432 Baysal, s. 210 vd.; Kocayusufpasaoglu, s. 507; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpac, S.
26 § 20.
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433

kapsaminda sozlesme iptal edilebilir Bu degerlendirme islem temelinin

¢okmesi i¢in de kullanilabilir, yani islemin temeli ile kast edilen s6zlesmedeki bir

unsurdan ibaret olmay1p sézlesmenin kendisi olarak degerlendirilmektedir®3*.

Islemin temelinde yasanan degisiklikler esasli olmalidir, esashi kavrammin bu
acidan belirlenebilmesi i¢in hukukumuzda agir1 ifa gli¢liigli, edimler arasi
dengenin sarsilmasi ve amacin bosa ¢ikmasi halleri kapsaminda degerlendirme
yapilmaktadir®®. Her ne kadar TBK m. 138 yalmzca asi ifa giicliigiinden
bahsetmis olsa da tiim bu sayilan hallerin kabulii uygulamadan dogan bir
gerekliliktir*®®, Bu {i¢ halden birinin, asir1 ifa giicliigii, sozlesmede goriilen amacin
bosa ¢ikmasi veya edimler arasindaki dengenin bozulmasi, gerceklesmesi halinde

islem temelinde esasli bir durum degisikligi oldugu kabul edilebilecektir.

4.3.1.1.1. Edimler Aras1 Dengenin Bozulmasi

Edimler arasindaki dengenin bozulmasi, uygulamada en ¢ok karsilasilan 6rnek
olmakla birlikte TBK m. 138 diizenlemesine dahil edilmemistir, fakat Baysal gibi
yazarlar, bu durumun edimler arasindaki dengenin bozulmasim1 TBK m. 138
anlaminda bir uyarlama sebebi olmaktan ¢ikartmayacag goriisiindedir*®’.
Edimlerin arasindaki denge ancak iki tarafa bor¢ yilikleyen sozlesmelerde soz
konusu olabilmektedir*®®, TBK &ncesi Yargitay uygulamasi, edimler arasi
dengenin bozulmasini islem temelinin ¢okmesi degerlendirmesinde bir secenek

olarak gdz oniine almak ydniinde olmustur®®, bu tutumun TBK déneminde de

devam etmesini bekliyoruz.

433 Eren, s. 360; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 431; Tezcan, s. 47.

434 Tezcan, s. 53.

435 Baysal, s. 215; Cashin-Ritaine, s. 322; Dogan, s. 13; Sayin/Koyuncu, s. 323; Tiirker, s. 142.
438 Tiiziiner/Oz, s. 440.

437 Baysal, s. 216; aksi yonde bkz. Tiirker, s. 143.

438 Sayin/Koyuncu, s. 324; Tezcan, s. 103.

439 Yargitay 13. HD E. 2010/688, K. 2010/16390, T. 07.12.2010; Yargitay 13. HD., E. 2003/1883,
K. 2003/5727, T. 8.5.2003; Yildurim, . 71.
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Edim dengesinin bozulmasi, sozlesme kuruldugu sirada mevcut olmayan,
ongoriilmeyen ve oOngoriilmesi beklenmeyen bir olay nedeniyle taraflarin
iistlendigi edimler arasinda bir orantisizlik meydana gelmesi halidir*®°. Taraflarin
sozlesme kurarken dayandiklar1 ve karsilikli edimlerinin belirlendikleri edim ve
bunun karsiligindaki edim arasindaki denge, yasanan degisiklikler sonucu asir1
olciide ve acik sekilde bozuldugunda islem temeli ¢okmiis kabul edilir*4l. Bu

halde hem bor¢lu hem de alacakli uyarlama talep edebilecektir.

Soézlesmenin uyarlamaya tabi olabilmesi i¢in edimler arasinda dengenin agir, bariz
ve fahis bir sekilde bozulmasinin ve borgludan edimin beklenmesinin diiriistliik
kuralina aykirt hale gelmesi gerektigi genel olarak kabul edilmektedir, bu

bozulma da somut olay dzelliklerine gore belirlenecektir®?,

Edimler arasindaki dengenin ne denli bozulmasi1 gerektigi tartismasi kapsaminda
Yargitay, eski donemdeki bazi kararlarinda edimin ifasinin  borgludan
beklenmesinin “bor¢lunun ekonomik mahvina sebep olacak agirlikta” olmasi

443 Fakat doktrinde elestirildigi iizere bu tutum,

gerektigine karar vermistir
yalnizca edimle yiikiimlii bor¢lu agisindan bir degerlendirme yapmaktadir. Bu
durumda borglu tarafindan isleme devam edilmesi 0 bor¢lunun ekonomik
mahvina sebep olmayacak olabilir, ancak kendi ifasina alacagi karsilik artik

ekonomik verimliligini yitirmis olabilir.

Bor¢lunun ekonomik durumunda baska sebeplerden otiirli kotiilesme olmasi
ihtimali de bu kistasin uygulandigi halde goz ardi edilmis olacaktir. Bu sebeple

dengenin bozulmasinda bor¢lunun ekonomik mahvina sebep olacak derecede bir

40 Sayin/Koyuncu, S. 323- 324.

41 Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 1006; Tezcan, s. 103; Yilduim, s. 71, 82; Yilmaz, s. 147-
148.

442 Tezcan, s. 103; Yilmaz, s. 153- 154,

43 Topuz, s. 248- 287; Yilmaz, s. 151- 152; Yargitay 13. HD., E. 2005/1874, K. 2005/9749, T.
09.06.2005; Yargitay HGK., E. 2003/13-332, K. 2003/340, T. 07.05.2003; Yargitay 13. HD.,
E.2001/11526, K. 2001/11752, T. 13.12.2001; Yargitay 13. HD., E.1995/145, K. 1995/3339, T.
06.04.1995; Yargitay 13. HD., E.1994/6791, K. 1994/9014, T. 24.10.1994.
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degisiklik beklenmesi ticaret hayatinin gerekliliklerine uygun olmayacaktir®*,

TBK dénemindeki Yargitay uygulamasi da bu yénde gelismektedir*®®.

4.3.1.1.2. Asin ifa Giicliigii

Asirt ifa gligliigii ise bir diger esasli unsur olarak maddeye adini1 vermektedir, bu
kavram TBK ile kanuna girmis olsa da uzun yillardir gerek Yargitay kararlari

gerekse doktrin anlaminda kullanilan bir kavram olmustur®4,

Bu halde, sézlesmeye konu edimin ifas1 imkansiz degildir, maddi veya manevi
fedakarliklar ile edim yerine getirilebilecektir, fakat edime devam edilmesi, ancak
bor¢lunun ‘agir ¢abalar1’ sonucu miimkiin olabilecektir**’. Bu agidan borglunun
ekonomik mahvina sebep olacak agirlikta edim dengesinin bozulmasma da
benzerdir**. Ancak edimler arasindaki dengenin bozulmasi halinde bir edimi ifa
etmenin borg¢lu ilizerinde yarattigi yiikiin asir1 derecede artmasi s6z konusu
olabilecegi gibi bor¢lunun ifasi karsisindaki edimin asir1 6l¢lide deger kaybetmesi
de s6z konusu olabilir. Bu acidan asir1 ifa giigliigii ile edimler arasindaki dengenin

bozulmas1 birbirinden ayrilmaktadir®®.

Burada uyarlama talebi yalnizca bor¢ludan gelebilecektir. Asir1 ifa gilicliigliniin
gergeklestiginin kabul edildigi bir durumda, hukuki iliskinin kuruldugu sirada

ongoriilemeyen ve ongdriilmesi beklenmeyen olaganiistii bir durum gergeklesmis

44 Tezcan, s. 104; Topuz, s. 250; Yilmaz, s. 152- 153.

45 Yargitay 13. HD., E. 2012/8250, K. 2013/2623, T. 07.02.2013 kararinda Yargitay “Sonradan
ortaya ¢ikan ifa giicligiiniin, mutlaka bor¢lunun ekonomik olarak mahvina veya agwr zararina yol
acacak olmasi gerekmez. Maddede, ‘kendisinden ifanin istenmesinin diirtistliik kurallarina aykirt
diisecek derecede bor¢lu aleyhine degistirir’ olmasi yeterli goriilmiistiir. Elbette bu
degerlendirmede, karsi tarafin durumu da goz oniine alinacaktir” demistir.

46 Baysal, Z. Basak, 6098 Sayili Tiirk Bor¢lar Kanunu'nun 480. Maddesinin Degerlendirilmesi,
IUHFM C. LXIX, S.I -2, s. 477-484, Istanbul 2011, (“Baysal, 480. Maddenin Degerlendirilmesi”),
s. 477 vd; Kurtulan, s. 200; Topuz, s. 124.

7 Basoglu, Basak, Sozlesmenin Konusundaki Imkansizlik, Prof. Dr. Belgin Erdogmus’a
Armagan, Istanbul 2012, s. 498; Baysal, s. 219; Dogan, s. 13; Giilekli, s. 45; Tezcan, s. 105.

448 Kulp, s. 95.
49 Kulp, s. 96.
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ve bu durum sonucunda hukuki iliskide kurulmus olan edim dengesi tamamen

kaybolmustur*®.

4.3.1.1.3. Sézlesme ile izlenen Amacin Bosa Cikmasi

Son bir esasli durum degisikligi de sozlesme ile izlenen amacin bosa ¢ikmasidir,
yani sozlesmeye konu edimin ifas1 hala miimkiindiir, fakat alacaklinin bu ifadan
menfaati kalmamstir; bu durum Isvigre hukukunda uyarlama sebebi olarak kabul

edilmemektedir®?.

Bu tip bir degisiklik halinde edimin ifas1 hala miimkiin dolayistyla objektif olarak
sozlesme amacinin da gergeklesmesi miimkiindiir. Ancak burada, aynen ifa
yapildiginda alacaklinin sozlesmeye taraf olmaktaki siibjektif amacinin

sozlesmenin ifas1 yoluyla ger¢eklesmesi artik miimkiin degildir®®?.

Amacin bosa ¢ikmasmin en temel &rneklerinden birisi Ingiliz hukukunda
frustration doktrininin de kaynag: kabul edilen ta¢ giyme toreni davalaridir, bu
uyusmazliklarda taraflardan birisi Ingiliz kraliyetinin ta¢ giyme térenini izlemek
icin bir oda kiralamis, fakat torenin iptal olmasi sebebiyle artitk bu odayi
kiralamasindaki siibjektif amacin gergeklesmesi imkansiz hale gelmistir®3. Bu

durumda ifa hala miimkiindiir, ancak s6zlesme ile izlenen amag bosa ¢cikmustir.

Bu durum, sozlesmenin objektif amacimin gerceklesmesi veya ¢dkmesi
hallerinden de ayrilmalidir, 6rnegin kisinin arabasini satmak i¢in gazeteye ilan
vermesi i¢in yapilan bir s6zlesmede amag gazeteye ilan verilmesidir, arabanin
satilmas: ise alacaklmin siibjektif amacidir. Ilan heniiz yayimlanmadan kisinin

arabasinin bir kaza sonucu kullanilmaz hale gelmesi sonucunda ilanin gazetede

40 Dogan, s. 13; Havutcu, Ayse, Ifa Engelleri ve Ifa Engellerine Baglanan Hukuki Sonuglar, Prof.
Dr. Cevdet Yavuz’a Armagan, Istanbul 2012, s. 335.

41 Baysal, s. 222.
42 Kulp, s. 91.
43 Basoglu, s. 501- 501, dn. 49; Serozan, s. 264.
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yayimlanmasi hala miimkiindiir, ancak bu ilan yaymmlansa dahi alacaklinin

siibjektif amacina ulagsmas1 imkansiz hale gelmis olur®®,

Objektif amacin
gerceklesmesi veya ¢okmesi halinde ise mesela bu 6rnekte gazetenin yayimina
son verilmesi halinde ise arttk TBK m. 136 anlaminda imkansizlik s6z konusu

olacaktir*®,

4.3.2. Ongoriilemezlik

Ongoriilemezlik, uyarlama agisindan en temel kriter olarak kabul edilebilir. Bu
kriter, islem kuruldugu sirada hayatin olagan akisi gergevesinde taraflarin goz
Oonline  almalarmin  beklenmeyecegi  degisiklikleri  kast etmek igin

kullanilmaktadir*®.

Uyarlamaya konu degisimin 6ngoriilemez olmasi kavrami borglunun ongorerek,
hesaba katarak sozlesmeyi kurdugu bir durumdan dolayr ¢ikar saglamasini

engelleme diisiincesine dayanir*®’

. Aym sekilde diiriistliik kuralina uygun olarak,
taraflarin s6zlesme kuruldugu sirada ongdrmesi gereken veya ongorebilecegi bir
durum i¢in tedbir almamis olmalarinin sonuglarina katlanmasi beklenir®®. Burada
iki kavram, taraflarca ‘Ongoriilmeyen’ ve ‘Ongériilmesi beklenmeyen’

degisiklikler s6z konusudur.

Ongoriilemezlik agisindan kesin dlgiitlerin belirlenmesi ¢ok zorludur. Bir olaym
ongoriilmesi ve fakat sonuclarmin agirhiginin taraflarca bilinmemesi ya da

sozlesme kuruldugu anda bunun boyutunun kestirilememesi s6z konusu olabilir,

44 Kulp, s. 92; Serozan, s. 162.
45 Kulp, s. 93; Serozan, s. 158.
456 Kaplan, s. 151; Kaya, s. 1583; Kocayusufpasaogiu, s. 512; Tezcan, s. 94; Yilmaz, s. 137.

7 Burcuoglu, s. 10; Cavdar/Karaca, s. 623; Dogan, s. 20- 21; Eren, s. 504; Giilekli, s. 48;
Kaplan, s. 151; Kaya, s. 1577; Kurtulan, s. 212- 220; Oguzman/Oz, s. 569, Cl; Tiirker, s. 145;
Serozan, Edimler Arasi Dengesizligin Uyarlama Yoluyla Diizeltilmesi, s. 1024.

458 Kulp, s. 110; Tiirker, s. 145.

115



bu yiizden durum degisikliginin sozlesmenin ekonomik dengesi iizerinde

yaratabilecegi etkinin dngériilemezligi degerlendirilebilir®®®.

Makul bir s6zlesme tarafinin s6zlesme kuruldugu anda yapacagi degerlendirme ile
sOzlegmenin siiresi ve sozlesmenin taraflari, niteligi g6z oniine alinarak dngormesi
gereken durumlar Ongoriilme veya Ongoriilmesi beklenme kosulunu

karsilamaktadir*°.

Sozlesme kurulurken taraflarin  Ongdrmesi beklenen
degisikliklerin sinir1 diiriistliik kuralidir*®!. Sosyal felaket boyutunda, toplumun
tamamini etkileyen olaylarin olaganiistii ve 6ngoriilemez oldugu asikardir, bunlar
acisindan degerlendirme yapilmasi daha kolay olacaktir, fakat doviz kurlarindaki
degisiklikler, devaliiasyon, enflasyon gibi degisikliklerin 6ngoriilemez olup

olduguna karar verilmesi daha zorludur*®?,

Yerlesmis Yargitay uygulamasi, yabanci para tlizerinden borg¢lanilmis olan
sozlesmeler kapsaminda Tiirk lirasinin doviz karsisinda asir1 deger kaybetmesi
halinde asir1 ifa gii¢liigiine dayanarak sdzlesmenin uyarlanmasini talep edildiginde
devaliiasyon, ekonomik krizlerin ve doviz kurlarinda yasanan degisikliklerin
ilkemiz ekonomisinin devam eden istikrarsizligi kapsaminda Ongoriilemez

olmadigin1 kabul etmek y&niinde olmustur®®,

49 Arat, s. 107; Baysal, s. 237; Belen, s. 276; Giilekli, s. 50; Kulp, s. 120- 121.

40 Arat, s. 110; Baysal, s. 245 vd; Dogan, s. 21; Kaya, s. 1583- 1590; Kulp, s. 111- 112; Kurtulan,
S. 212; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 1007; Tezcan, s. 95.

461 Arat, s. 107; Baykal, Murat, Yabanci Para Uzerinden Yapilan Banka Kredi Sozlesmelerinde
Uyarlama Sorunu ve Yargitay’in Yaklasimi, BATIDER, C. XIX, S. 4, 229-265, 1998, s. 238;
Kulp, s. 113.

462 Tazcan, s. 96.

463 Aybay, s. 338- 344; Dogan, s. 25; Giirses, s. 427- 429; Topuz, s. 323; Tiirker, s. 156; Yilmaz, s.
142 vd.; Yargitay 13. HD., E. 2016/7269, K. 2017/8431, T. 21.9.2017; Yargitay 13. HD., E.
2015/33476, K. 2015/36982, T. 16.12.2015; Yargitay 13. HD., E. 2013/1042, K. 2013/31247, T.
12.12.2013; Yargitay 13. HD., E. 2013/11149, K. 2013/26086, T. 28.10.2013; Yargitay 11. HD.,
E. 2005/2289, K. 2006/4730, T. 27.04.2006; Yargitay 11. HD., E. 2003/7660, K. 2004/2021, T.
02.03.2004; Yargitay HGK, E. 2003/13-332, K. 2003/340, T. 07.05.2003.
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Yabanci para borglarinda uyarlama talepleri reddedilirken Yargitay su gerekceye

dayanmaktadir®4:

“[...] Tiirkiye’'de yillardan beri ekonomik paketler ac¢ilmakta, ancak
istikrarly bir ekonomiye kavusamamaktadir. Devaliiasyonlarin iilkemiz
acisindan onceden tahmin edilemeyecek bir keyfivet olmadigi, kur
politikalarinin  her an degisebilecegi bir gergektir. Devaliiasyon ve
ekonomik krizlerin aniden olusmadigi, piyasadaki belli ekonomik
darbogazlardan sonra meydana geldigi bilinmektedir.

Ulkemizde 1958 yilindan beri devaliiasyonlar ilan edilmekte sik sik para
ayarlamalar: yapilmakta, Tiirk parasimin degeri dolar ve diger yabanci
paralar karsisinda  diigiiriilmektedir. Ulkemizdeki istikrarsiz ekonomik
durum davaci tarafindan tahmin olunabilecek bir keyfiyettir. Somut olayda

uyarlamanin kosullarindan olan ongoriilmezlik unsuru olusmamigstir.”

Gergekten de yabanci para ile bor¢lanan taraflarin, kur dalgalanmalar1 kapsaminda
belirli oranda riski kabul ettikleri asikardir, ancak burada taraflarin ne raddeye
kadar riski Ongordiikleri ve buna gore sozlesme kurduklari tartismalidir®®,
Yargitay’in kur dalgalanmalarini  Ongoriilebilir kabul eden tutumu igin
gerekcelendirmesi 1994 ve 2000 yilinda iilkemizde yasanan krizler sebebiyle
doviz kurlarindaki degisikligin ve buna bagli riskin toplumun her kesimi

tarafindan biliniyor olmas1 olmustur®®®,

Yabanci para {izerinden yapilan islemlerde taraflarin her tiirlii kur dalgalanmasini
ve olasi riski ongorerek hareket ettikleri seklinde yorumlanmasi halinde TBK m.
138’in son fikras1 da atil kalacaktir. S6z konusu fikra yabanci para borglarinin da
uyarlamaya tabi olacagini agikca belirttigi gibi bu fikra Meclis goriismelerinde

tasartya Ozellikle eklenmistir. Bizce bu durum yasa koyucunun yabanci para

44 Yargitay HGK., E. 2014/13- 1614, K. 2014/900, T. 12.11.2014.
465 Belen, s. 280; Giilekli, s. 50.
466 Yargitay 13. HD., E. 2013/11149, K. 2013/26086, T. 28.10.2013; Yildirim, S. 73- 76.
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tizerinden borglanilan sozlesmeler i¢in uyarlamanin 6zellikle uygulanmasinin
saglanmasi yoniindeki iradesinin bir gostergesidir. TBK doneminde bir Yargitay

kararma asagidaki gerekce ile muhalefet serhi konulmustur®®’:

“Aswurt ifa giicliigii bashgm tasiyan ve 6010 Sayili Yasanin 7. maddesi
uyarinca devam eden davalarda da uygulanmasi gereken 6098 Sayili
Yasamin 138. maddesinde [...] hiikmii getirilmis, aymi maddenin 2.
fikrasinda ise ‘Bu madde hiikmii yabanct para bor¢larinda da uygulanir’
denilmek suretiyle aswr ifa giicligiine diisiilmesi halinde yabanct para
borglart bakimindan da uyarlama talep edilebilecegi agik¢a belirtilmistir.
6098 sayuli Bor¢lar Kanunu 'nun bu agik hiikmii karsisinda hakim, her somut
olayda yabanci para borcundaki donemsel artisin anilan yasa hiikmiinde
kosullart belirtilen asirt ifa giicliigiine yol a¢ip agmadigint HMK ‘nun 266.
maddesi uyarinca uzman bilirkisiden teknik goriis de almak suretiyle

’

degerlendirmelidir.’

Yani yasa koyucunun ayri bir fikra ile 6zellikle yabanci para bor¢larinda da
uyarlamanin miimkiin oldugunu belirttigi dikkate alindiginda yabanci para
tizerinden borglanan taraf kur riskini ongorerek islem yapmasinin yani sira bu
riski asan durumlarda veya riskin yarattigt sonuglarin Ongoriilemedigi halde

uyarlamanin miimkiin olmas1 hakkaniyete daha uygun bir ¢6ziim olacaktir.

Benzer sekilde son donemdeki bir Yargitay kararinda da yalnizca gegmis krizlere
dayanilarak yabanci para borglarinda uyarlama taleplerinin reddedildigi yerel
mahkeme kararimin objektif kriterlerin eksikligi sebebiyle bozuldugunu
gorebiliriz*%:

“Mahkemece, dovizle bor¢lanmalarda Tiirk Lirasimin deger kaybettiginin

kolayca bilinebilecek ve ongoriilebilecek bir husus oldugu vurgulanmistir.

47 Yargitay 13 HD., E. 2013/11149, K. 2013/26086, T. 28.10.2013.
48 Yargitay 13. HD., E. 2012/8250, K. 2013/2623, T. 07.02.2013.
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Ancak, bu sonucu variirken, hangi objektif kriterlerin bulundugu

)

ac¢tklanmamus, sadece onceki krizler gosterilmistir.’

Alsilagelmis kur dalgalanmalarini asan diizeyde bir degisikligin veya 2008
yilinda oldugu gibi bankalar, finans kuruluslar1 ve hatta devletler tarafindan
Ongoriilememis, global diizeyde ekonomik krizlerin tiiketici ya da tacir ayrim
yapilmaksizin herkes tarafindan ongoriilmesini beklemenin hakkaniyete uygun
olmayacag goriisiindeyiz*®®. Ornegin 2018 yilinda 1 Amerikan dolar: Mart ayinda
yaklasik 3,7 Tirk lirasindan islem gormekte iken Agustos ayinda yaklasik 7 Tiirk
lirast tlizerinden islem gormiis Kasim ay1 geldiginde yeniden 5 Tirk lirasina
gerilemistir; bu dalgalanma karsisinda enflasyonla miicadele seferberlikleri ilan
edilip yeni ekonomi planlar1 devreye sokulmus, doviz iizerinden borglanma
yasaklar1 getirilmistir*’®. Yargitay’in siiregelen uygulamasinin Tiirk lirasmnin
Amerikan dolar1 karsisinda kisa bir donem igin neredeyse iki kata yakin deger
kaybetmesi halinde uygulanmasi kanimizca devletimiz tarafindan Dbile
ongoriilemeyen bir degisikligin sade vatandaslar tarafindan 6ngoriilmesi gerektigi

anlamina gelecektir.

Kredi sozlesmeleri drneginde uyarlama taleplerine konu olan bir diger degisiklik
de faiz oranlarinda yasanan dalgalanmalar {izerinden verilebilir. Kredi
sO0zlesmelerinin faiz oranlarinin degisken oldugu taraflarca bilindigi icin faizlerin
artmas1 veya azalmasma dayanilarak uyarlama talebinin yerinde olmayacagi

diistiniilmektedir®'*.

469 Belen, s. 276; Caliskaner, s. 82.

470 TCMB Gosterge Niteligindeki TCMB Kurlari, (Erigim Adresi:
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb-+tr/main+menu/istatistikler/doviz+kurlari/goste
rge+niteligindeki+merkez+bankasi+kurlarii, Erisim Tarihi: 22 Mart 2019); 20 Eylil 2018’de
yayimlanan 108 sayili Cumhurbagkan1 Karar1 ile kabul edilen Yeni Ekonomi Programi (Erisim
Adresi: http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2018/09/20180920M2-1.pdf, Erigim Tarihi: 22 Mart
2019).

471 Acar, s. 125- 129; Giirses, S. 429.
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https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/istatistikler/doviz+kurlari/gosterge+niteligindeki+merkez+bankasi+kurlarii

Sozlesme taraflar1 agisindan eski donemde Yargitay uygulamasi, c¢okga
elestirildigi sekilde basiretli tacirlerin bildikleri ve bilmesi gerekenler kapsaminda
ozellik gostermektedir; buna gore tacirler yapacag islemler kapsaminda basiretli
davranmalidir 6zen yiikiimliiliigii ortalama bir kisiden daha fazladir, dolayisiyla
tacirlerin ~ taraf  oldugu  islemlerde ongoriillemezlik  unsuru  da

472

gerceklesemeyecektir Bu tutumun detayli incelemesini asagida Tacirlerin

Uyarlama Talepleri baglig: altinda yapacagiz.

4.3.3. Olaganiistii Nitelik

TBK m. 138’in kanun tasarisinda yer almayan fakat daha sonradan metne dahil
edilen olaganiistii durum kavrami klasik olarak, toplumun tamamini etkileyen,
‘olagantistii’ nitelikte bir olaym ornegin bir dogal afet, savas, ekonomik kriz gibi,
gerceklesmesi olarak degerlendirilmistir*. Bu gériisiin bir dayanagi sdzlesmeye

474 Yan sira, bu tip olaganiistii

yapilabilecek miidahalenin alanin1 daraltmaktadir
olaylarin niteligi geregi Ongoriilemezlik sartint  da sagladiklar1  kabul

edilmektedir’.

Yargitay, taraflar arasindaki edim dengesini bozan, sézlesmeye baglhiligin artik
taraflardan beklenemeyecegi olaganiistii olaylara Ornek olarak belli bir yilda

yasanan maruf bir kuralik halini, “harp, iilkeyi sarsan ekonomik krizler, enflasyon

42 Caliskaner, s.14; Dogan, s. 21; Kizir, s. 277; Kulp, s. 116; Kurtulan, s. 212; Oguzman/Oz, s.
206; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 1007; Tezcan, s. 95- 100; Tiirker, s. 145; Yargitay 3.
HD., E. 2017/261, K. 2017/781, T. (...).02.2017; Yargitay 19. HD., E. 2016/10978, K. 2017/538,
T. 26.01.2017; Yargitay 19. HD., E. 2014/20140, K. 2015/15565, T. 21.11.2015; Yargitay 11.
HD., E. 2012/9197, K. 2014/856, T. 16.01.2014; Yargitay 13. HD E. 2005/1874, K. 2005/9749, T.
09.06.2005; Yargitay HGK., E. 2003/13-599, K. 2003/599, T. 15.10.2003.

473 Kulp, s. 121- 122; Oguzman/Oz, s. 569 Cl; Tiirker, s. 141; Yargitay 3. HD., E. 2012/8973, K.
2012/13817, T. 30.05.2012.

474 Baysal, s. 230; Burcuoglu, s. 11; Dogan, s. 21; Kaya, s. 1580; Kizir, s. 264; Yilmaz, s. 138.
415 Dogan, s. 22; Kulp, s. 121; Yimaz, s. 140.
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grafigindeki asir1 yiikselmeler, sok devaliiasyon, para degerinin énemli 6lgiide

diismesi” gibi halleri 6rnek gostermistir®’®.

Bu tutumun Yargitay Hukuk Genel Kurulu tarafindan eski kanun déneminde yani
heniiz uyarlamanin genel bir hikkiim ile diizenlenmemis oldugu dénemde, 1994
ekonomik krizi sonrasinda kredi so6zlesmelerindeki uyarlama taleplerinin
degerlendirilmesi agisindan gelistirilen sablon kapsaminda kabul edildigini de

belirtmekte fayda vardir’’.

Fakat eski kanun doneminde dahi bu goriis zaman igerisinde yerini tiim toplumu
etkileyen olaganiistii bir durum degisikliginin gerceklesmesi degil, yalnizca
sOzlesme taraflarim1 etkileyen olaylarin da uyarlamaya yol acabilecegine

birakmistir?’®,

Burada Kocayusufpasaoglu ve Baysal tarafindan desteklenen goriis, hata
hiikiimleri ile uyarlama arasindaki kronolojik farktan yola ¢ikmaktadir; soyle ki,
sozlesme kurulduktan sonra islem temelinde yasanan degisiklik ile sozlesme
kuruldugu anda sozlesme temelinde yanilma, nitelik olarak ayni noktay: isaret
etmektedir, aralarindaki tek fark ortaya ¢iktiklart zamandir. Buradan hareketle
hata hiikiimlerine bagvurulmasi i¢in herhangi bir olaganiistiiliik aramayan hukuk
diizeni, uyarlama i¢in de bu olaganiistiiliigii bir kosul olarak gérmemelidir*’®. Bu
sebeple, toplumsal etki yaratan olaylar da bu kapsamda degerlendirilebilecegi gibi
sosyal felaket niteliginde olmayan, s6zlesme taraflari i¢in olaganiistii nitelikte,

isin geregi ve diiriistliik kurali uygulamasi ile olaganiistii niteligi oldugu kabul

476 Arat, s. 98- 99; Cavdar/Karaca, s. 623; Eren, s. 500; Tiiziiner/Oz, s. 423; Yargitay 6. HD., E.
2016/5337, K. 2016/7235, T. 06.12.2016; Yargitay 3. HD., E. 2012/8973, K. 2012/13817, T.
30.5.2012; Yargitay HGK., E. 2009/14-456, K. 2009/496, T. 11.11.2009.

47 Yildirum, s. 82.

478 Arat, s. 96; Baysal, s. 231; Dogan, s. 22; Kulp, s. 122; Kocayusufpasaogiu, s. 503, 505; Tezcan,
s. 49, 92: Tiirker, s. 147.

479 Acar, s. 120; Arat, s. 96; Baysal, s. 233-234; Baysal, 408. Maddenin Degerlendirilmesi, s. 481;
Cavdar/Karaca, s. 624; Kaya, s. 1581; Kocayusufpasaoglu, s. 505, 511- 512; Kulp, s. 129;
Kurtulan, s. 217; Serozan, Edimler Arasi Dengesizligin Uyarlama Yoluyla Diizeltilmesi s. 1027-
1029; Topuz, s. 267; Yilmaz, s. 138.
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edilebilecek olan daha siibjektif degisiklikler de bu kapsama dahil edilmeye

baslanmigtir*e°.

Giincel bir degisiklik tizerinden oOrnek vermek gerekirse Eyliil 2018°de Tiirk
Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar*®!’da yapilan degisiklikler ile
Tiirkiye’de yerlesik kimseler arasinda kurulacak menkul ve gayrimenkul alim
satimi, bunlarin kirasi, is ve hizmet sozlesmeleri gibi belli sdzlesmeler i¢in doviz
cinsinden ya da dovize endeksli islem yapma yasagi getirilmistir. Bu degisiklik
kapsaminda halihazirda doviz iizerinden kurulmus sézlesmelerin de otuz giin
igerisinde Tiirk lirasi cinsinden yeniden belirlenmesi 6ngoriildiigii i¢in bu amagcla
da Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan ¢ikartilan tebligler ile s6zlesmelerin

giincellenmesi s6z konusu olmustur.

Ulkemizde 1930’lu yillardan beri siiregelen ekonomi politikas1 kapsaminda
kambiyo mevzuat1 yabanci para ile borglanma kayitlarini gecersiz kilmaktaydi*®2,
1983 yilinda ¢ikartilan (miilga) Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 28
Sayili Karar*® ile yabanci para iizerinden borglanma serbest birakilmis, bu durum

35 y1l boyunca yani 2018 yilina kadar devam etmistir*®*.

2018 yilinda 32 Sayili Karar’da yapilan bu degisikligin, 1980°li yillardan beri
devam eden bu liberallesme politikalarina aykirt bir tavir oldugu asikardir. Bu
degisikligin sebebi ililkemizin yakin donemde uygulamaya basladig enflasyon ile
miicadele politikast olmasi ve 35 sene igerisinde ekonomi politikalarinin yabanci
para ile borglanmanin giderek serbest birakilmasi yoniinde oldugunu

diistindiigiimiizde bu degisikligi olaganiistii bir durum olarak nitelendirebiliriz.

40 Dogan, s. 22; Kaya, s. 1581; Kocayusufpasaoglu, s. 503- 505, 512; Kulp, s. 128; Kurtulan, s.
217; Tezcan, s. 93- 94.

481 11.8.1989 tarihli 20249 sayilh Resmi Gazete’de yayimlanan Tiirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 sayili Karar.

42 Detayl inceleme igin bkz. Eksi, Nuray, Milletlerarasi Ticaret Hukuku, Beta Basim Yayim,
Istanbul 2015, s. 203 vd.

483 29.03.1983 tarihli 18266 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Tiirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 28 sayili Karar (miilga).

484 Eksi s.
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Dolayistyla doviz iizerinden kurulmus bir sozlesmenin taraflarinin sdzlesmeye
Tiirk liras1 tizerinden devam etmek mecburiyetinde olmasi kanimizca olaganiistii
bir durum sayilabilecek, dolayisiyla bu tip sozlesmeler uyarlamanin diger

kosullar saglandig1 miiddetce uyarlamaya konu edilebilecektir.

4.3.4. isnat Edilebilirlik

Sozlesme iliskisi igerisinde uyarlama talebinde bulunan tarafin s6z konusu
degisiklige yol agmamis olmasi, buna sebep olmamis olmasi veya bu sonucun
dogmasina katki saglamamis olmasi beklenir, yani degisiklik bor¢lunun etki alani

icerisinde gerceklesmemis olmalidir®®,

Yakin bir doneme kadar bu kosul, ‘bor¢lunun kusuru’ olarak

degerlendirilmekteydi*®®, fakat bu goriis, yalnizca bor¢lunun kusurlu hareketine

87 Oncelikle kusur kapsaminda

baglandig1 icin yetersiz kabul edilmektedir
sayllmayacak bircok durumun yukarida sayildigr gibi, bir tarafin uyarlama
talebine konu degisiklige yol acmasi, sebep olmasi veya katki saglamis olmasi

halinde de uyarlama talebine engel olmalidir*8®

. Yani isnat edilebilirligin kapsami
kusurdan ¢ok daha genis oldugu i¢in uyarlama taleplerinde kisinin kusurlu olup
olmamast degil de sonucun kisiye isnat edilebilir olup olmadigi

degerlendirilmelidir®®.

Bir diger degerlendirme de TBK m. 138 lafzinda gecen ‘bor¢lu’ siirlamasi

acisindan yapilmaktadir, sdyle ki, uyarlama talebinin s6zlesmenin her iki tarafinca

485 Aybay, s. 335; Baysal, s. 260; Giilekli, s. 51; Kaplan, s. 152; Kaya, s. 1577; Kizir, s. 268;
Kurtulan, s. 216; Og“uzman/éz, S. 569 Cl; Sanl, s. 454; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 1007,
Tezcan, s. 109; Tiirker, s. 147; Yilmaz, s. 141.

486 Arat, s. 135; Burcuoglu, s. 11; Kizir, s. 268; Tezcan, s. 110.
7 Dogan, s. 22- 23.

488 Baysal, s. 261; Cavdar/Karaca, . 626.

4 Cavdar/Karaca, s. 626; Kulp, s. 134; Kurtulan, s. 216.
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da yapilabilecegi Tiirk hukuku kapsaminda kabul edilmektedir*®. Dolayisiyla
bor¢lu nezdinde yapilacak bir smirlama ile uygulama alanit gereksiz sekilde
daraltilmis olacaktir. Bunun yerine uyarlama talebinde bulunan ve degisiklik
sonucu magdur olan tarafa, s6z konusu durumun isnat edilememesi kriterinin

491

aranmast daha yerinde olacaktir Zaten eski kanun doneminde yerlesmis

Yargitay uygulamasi da halin sart ve kosullarinin gerektirdigi takdirde alacakli

tarafindan yapilan uyarlama taleplerine de izin vermek yoniinde olmustur?®?,

4.3.5. Sézlesme Ifasinin Diiriistlik Kurah Kapsaminda Beklenemez

Olmasi

TBK m. 138’in uygulama alan1 bulabilmesi icin sdzlesme kurulduktan sonra
degisen sartlar sebebiyle sozlesmenin ifasinin bir taraftan beklenmesi diirtistliik
kuralina aykir1 hale gelmis olmalidir. Bu durumda, sézlesme uyarlanarak ifa
yeniden miimkiin hale getirilebilecek ise sozlesme uyarlanacaktir, ancak
uyarlamayla dahi bu dengenin yeniden kurulmasimin miimkiin olmadigi halde

s6zlesme sona erdirilecektir*®,

Ifanmn beklenemez hale geldigi bir durumda ilgili yiikiimliiliigiin ifas1 TBK m.
136’nin uygulanacagi bir durumun aksine hala miimkiindiir, ancak borglu i¢in bu
ifayr yerine getirmek asir1 derecede giiclesmistir, borg¢ludan ifanin beklenmesi

artik diiriistliik kuralina aykiridir%4,

4% Baysal, s. 262; Dogan, s. 23; Kulp, s. 134; Yargitay HGK, E. 2003/13-332, K. 2003/340, T.
07.05.2003.

491 Baysal, s. 262.

492 Tiirker, s. 148; Yargitay HGK, E. 2010/14-14, K. 2010/15, T. 21.7.2010; Yargitay HGK, E.
2003/13-599, K. 2003/599, T. 15.10.2003; Yargitay HGK, E. 2003/13-332, K. 2003/340, T.
07.05.2003.

498 Baysal, s. 266; Cavdar/Karaca, s. 627; Giilekli, s. 52; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s.
1006, Tiirker, s. 149.

4% Aybay, s. 335; Kaya, s. 1579; Yilmaz, s. 135; ifa imkansizhig1 ile agin ifa giigliigiiniin detaylt
karsilastirmasi i¢in bkz. Kurtulan.
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Borgludan ifanin beklenmesinin diiriistliik kuralina aykir1 hale gelmesinden kast
edilen ise, yasanan degisiklik sonucu soézlesmede Ongoriilmiis olan risk

495 Bu olumsuzluklara hangi

dagiliminda bir dengesizlik meydana gelmesidir
tarafin ne raddede katlanmasi gerektigi sozlesme ile belirli olabilir, fakat her
durumda taraflarin bunlara katlanmaya zorunlu oldugunun kabul edilmesi de
diiriistliik kuralina aykirt olacaktir. Yasanan degisiklige iliskin riskin taraflarca
sozlesme igerisinde spesifik olarak diizenlenmemis olmasi, ilgili riskin
gerceklesmesi halinde islem temelinin ¢okmiis oldugunun kabul edilmesi i¢in

496

aranan sartlardan birisidir Yani ifanin beklenemedigi halde, sozlesme

kurulurken belirlenen risk dagilimina aykir1 bir durum s6z konusudur, bor¢lu

borcunu ifa ettigi takdirde rizikonun iizerinde, bunu asan bir zarar dogacaktir*®’.

Doktrinde ifanin beklenemez kabul edilmesi igin risk dagilimmnin ne olgiide
degismesi gerektiginin belirlenmesi i¢in farkli teoriler ortaya atilmistir. Bir goriis,
edimler arasindaki dengenin bozulmasi hususu ile ayn1 yonde bor¢lunun borcu
aynen ifa ettigi halde ekonomik mahvina sebep olacak derecede dengenin
bozulmasin1 aramistir, bu tutum Yargitay’in eski tarihli kararlarinda da
goriilebilmektedir*®. Ancak bu durum borglunun ekonomik durumu iizerinden
stibjektif bir kistas yaratmaktadir, sozlesme dengesini asir1 sekilde bozmaya yeten
ancak ekonomik olarak ¢ok giiglii bir bor¢lunun mahvina sebep olmayacak bir

durum da elbette ki uyarlamaya konu olabilmelidir*®°.

4% Dogan, s. 24; Kaplan, s. 149; Kizir, s. 265.

4% Baysal, s. 271; Giilekli. s. 53.

497 Giilekli. s. 53; Kulp, s. 130.

4% Cavdar/Karaca, s. 627; Oguzman/Oz, s. 568, CI; Thilo, Emile (Cev. Ferid H. Saymen), Isvicre
Federal Mahkemesinin 1934-1935 Senesi Ic¢tihadinin Nazari Bakimdan Analizi, Istanbul
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, C. 3, s. 369; Yargitay 13. HD., E. 2005/1874, K.
2005/9749, T. 09.06.2005; Yargitay HGK., E. 2003/13-332, K. 2003/340, T. 07.05.2003; Yargitay
13. HD., E.2001/11526, K. 2001/11752, T. 13.12.2001; Yargitay 13. HD., E.1995/145, K.
1995/3339, T. 06.04.1995; Yargitay 13. HD., E.1994/6791, K. 1994/9014, T. 24.10.1994; Yargitay
11. HD., E. 1983/4170, K. 1983/4731, T. 3.11.1983.

499 Kizir, s. 265; Kulp, s. 131, Thilo, s. 369- 370.

125



Giliniimiizde genel olarak kabul edilen Standart, Yargitay uygulamasi haline de
gelmis olan “sozlesmenin ifasinin ¢ekilmez hale gelmesi” kriterinin saglanmast
olmustur®®. Sézlesmenin kuruldugu andan sonra yasanan degisiklikler sebebiyle
sozlesmede kararlastirilan sekilde ifaya devam edilebilmesi TMK m. 2 anlaminda
diirtistlik kuralina aykiri hale gelmis, ifa bor¢lu i¢in ¢ekilmez hale gelmis

olmalidir®®?,

4.3.6. Borcun ifa Edilmemis Olmas: veya Ihtirazi Kayit ile ifa Edilmis

Olmasi

Siiregelen uygulamada TBK m. 138’in uygulanmasi i¢in, uyarlanmasi talep edilen
edimin heniiz ifa edilmemis olmasi gerektigi genel anlamiyla kabul
edilmektedir®®, Esasli sekilde degisen kosullar kapsaminda borglunun edimini ifa
etmesi gerekirse, uyarlama hakkina bagvurabilmesi i¢in haklarini sakli tutmasi
yani ifa swrasinda ihtirazi kayit koymast TBK m. 138 kapsaminda
beklenmektedir®®. Elbette ki bu diizenleme, hakkin sakli tutulmasi anlaminda

ispat acisindan bir tartismaya sebep olmaktadir®®.

Bu kabulden hareketle, Oncelikle ifa edilmis bir bor¢ icin uyarlama talep
edilemeyecegi, zaten uyarlamanin mantigi kapsaminda borcun ifa edilemiyor
olmasi1 ve ancak bu halde borg ifa edildigi, dolayisiyla borcun ifasinin da o denli

505

zorlu olmadigini 6ne siiren bir goriis de vardir™>. Ancak bu goriis kira s6zlesmesi

orneginden hareketle elestirilmektedir; sdyle ki ornegin yabanci para iizerinden

50 Baysal, s. 271; Yargitay 13. HD. E. 2013/1042, K. 2013/31247, T. 12.12.2013; Yargitay 3.
HD., E. 2012/22344, K. 2012/26304, T. 20.12.2012; Yargitay 3. HD E.2004/1470, K. 2004/1618,
T. 04.03.2004; Yargitay HGK E. 1997/13-493, K. 1997/87, T. 01.10.1997.

501 Cavdar/Karaca, s. 627; Serozan, s. 271.

502 Aybay, s. 335; Aydemir, s. 128; Burcuoglu, s. 11; Eren, s. 486; Giilekli. s. 53; Kizir, s. 269;
Kulp, s. 136; Oguzman/Oz, s. 157 Cl; Tezcan, s. 111; Tiirker, s. 150; Yargitay 13. HD E.
2002/15326, K. 2003/4726, T. 21.04.2003; Yargitay 11. HD, E. 2000/5723, K. 2000/6969, T.
22.09.2000.

%03 Aybay, s. 335; Giirses, s. 428; Kaplan, s. 115; Kizir, s. 269; Tezcan, s. 113.
504 Baysal, s. 317.

505 Arat, s. 123; Burcuoglu, s. 63; Giimiissoy Karakurt, s. 755; Giilekli. s. 53; Kaplan, s. 145; Kizir,
s. 269; Kulp, s. 137; Tiirker, s. 150.
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yapilan bir kira sdzlesmesinde Kiraya verenin kira bedelinin uyarlanmasina
yonelik talebinin kiralanani kiralayana saglama yiikiimliiligiinii yerine getirmesi
sebebiyle engellemesi 6rnegi bu goriisii elestirmek igin verilmektedir®®. Bu
durumda ifa edilmis bir borg i¢in uyarlama talebi yapilamayacaginin kesin olarak
kabul edilmesinin adil bir ¢oziim olmayacag: asikardir, dolayisiyla bir edimin
ifasina baslanmig olmasi ya da ifa edilmis olmasi halin durum ve sartlarina gore

ele alinmalidir®®’,

4.4. Uyarlama Kaydi

Taraflar s6zlesme icerisinde ileride ger¢eklesme ihtimali olan olumsuzluklari ve
degisiklikleri, bunlar karsisinda yapilmasini istedikleri uygulamalar ile birlikte
‘uyarlama kaydi’ veya ‘intibak kaydi’ eklemek suretiyle diizenleyebilirler™®,
Sozlesme serbestisi kapsaminda taraflar diledikleri sekilde bir uyarlama kaydina
yer verebilirler. Zaten TBK m. 138 kamu diizenini koruyan, emredici bir hiikiim
olarak kabul edilmemektedir, tamamlayici bir hukuk kurali niteligindedir®®. Bu
sebeple sozlesme taraflar1 TBK m. 138 anlaminda uyarlamay1 sdzlesme ile saf dis1

birakabilir veya sozlesme igerisinde uyarlama kosullarin1 diledikleri gibi

belirleyebilirler.

Temelde, taraflar so6zlesme igerisinde risk dagiliminit olumlu veya olumsuz bir
diizenleme ile yapabilirler, bu sekilde bir diizenleme hakim icin de baglayici
olacaktir®®®. Taraflar arasindaki sozlesmede bu sekilde bir intibak kaydi olmasi
halinde ilgili so6zlesmeyi uyarlayacak olan mahkeme tarafindan oncelikle ilgili

intibak kayitlar1 tatbik edilecektir, ancak bu sekilde bir intibak kaydi mevcut

506 Baysal, s. 316; Dogan, s. 25.

507 Kurtulan, s. 246; Loyal, Florian (Cev. Kerem Oz), Islem Temelinin Cékmesi Nedeniyle
Sozlesmenin Sona Ermesi Rechtsbriicke, Hukuk Koprisi Dergisi, 4. say1, Seckin Yayncilik,
Istanbul 2013, s. 263; Serozan, s. 272.

58 Giilekli. s. 54; Kaplan, s. 150; Kulp, s. 108; Tezcan, s. 84.
509 Baysal, s. 273; Kulp, s. 107.

50 Arat, s. 126; Kaya, s. 1572; Kizir, s. 267; Yargitay 6. HD., E. 2016/5337, K. 2016/7235, T.
06.12.2016.
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degilse ve spesifik bir kanun hiikkmiiyle bu tip bir uyarlama durumu
diizenlenmigse bu ilgili kanun hiikiimleri uygulanacaktir. Bunlardan higbirinin

mevcut olmamasi halinde ise TBK m. 138 uygulama alani bulacaktir.

Eger degisen sartlar dolayisiyla bu intibak kayitlarinin aynen uygulanmast TMK
m. 2 anlaminda hakkin koétiye kullanilmasi haline geldiyse, bu kayitlarin da
uyarlanmas1 séz konusu olabilir’!!. Yani taraflar arasindaki sozlesmede mevcut
bulunan olumlu veya olumsuz risk dagilimi maddelerinin de uyarlamaya konu

olabilecegi kabul edilmektedir®®,

4.4.1. Olumlu Uyarlama Kaydi

Olumlu diizenlemede, taraflar yasanabilecek degisiklikleri ve bu degisiklikler
kapsaminda uyarlamanin nasil yapilacagi veya ne sartlarda so6zlesmenin
feshedilebilecegi iizerinde anlasabilirler®®. Esasl olumsuz degisiklik klozlarma
da temel kabul edilebilecek bu kayitlarin diizenlemesinde, s6zlesmenin
uyarlanmas1 tek bir tarafin kararmma birakilabilecegi gibi, taraflarin sdzlesme

kosullarin1 yeniden miizakere ederek sozlesmeyi uyarlamasi séz konusu

olabilir®4,

Olumlu uyarlama kayitlar1 agisindan Tiirk hukukunda sinir, sézlesme serbestisi ile
ayni olacaktir; kanunun emredici hiikiimlerine, ahlaka, kamu diizenine, kisilik
haklarina aykiri veya konusu imkénsiz olan sézlesmeler disinda her tiirlii kayit

sozlesmede diizenlenebilecektir. Yukarida bahsettigimiz sekilde, degisen sartlar

511 Bu yonde bkz. Yargitay 3. HD., E. 2017/2269, K. 2017/682, T. 26.01.2017; Yargitay 3. HD., E.
2012/8973, K. 2012/13817, T. 30.05.2012; Yargitay 3. HD., E. 2012/22344, K. 2012/26304, T.
20.12.2012: “Bazen de sozlesmede olumlu ve olumsuz intibak kaydi bulunmakla beraber, bu kayda
dayanilarak sézlesmenin kayitla birlikte aynen uygulanmasim talep etmek MK. md. 2/2 hiikmii
anlaminda hakkin kétiiye kullanilmast manasina gelebilir. Boyle bir durumda sozlesmedeki intibak
kaydina ragmen edimler arasinda asirt bir nispetsizlik ¢ikmigsa uyarlama yine yaptmalidir.”.

512 Baysal, s. 276; Kaplan, s. 142; Kizir, s. 267; Kulp, s. 108- 109; Tezcan, s. 85; Tiirker, s. 150;
Yargitay HGK, E. 2003/13-559, K. 2003/599, T. 15.10.2003.

513 Baysal, s. 273; Kaplan, s. 119 vd; Kulp, s. 108; Tezcan, s. 85.
514 Baysal, s. 273, s6z konusu klozalar1 yeniden miizakere klozlar1 olarak kabul etmektedir.
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sonucunda olumlu uyarlama kayitlarinin uygulanmast TMK m. 2 anlaminda
hakkin kétiiye kullanilmast durumuna gelecek veya diiriistliik kuralina aykir1 bir

durum yaratacak olursa bunlar da uyarlamaya tabi hale gelecektir®®.

4.4.2. Olumsuz Uyarlama Kaydi

Olumsuz olarak yapilan bir diizenlemede ise taraflar, uyarlama segenegini saf dis1
birakmay1 amaglar; burada sozlesmedeki diizenlemeye bagli olarak spesifik bir
degisikligi gerceklesmesi halinde veya olabilecek her tiirlii degisiklik karsisinda
dahi sozlesme ilk kuruldugu sekliyle taraflar arasinda gecerli olmaya devam

edecektir°?®,

Bu sekilde bir diizenleme agisindan yine genel sinirt TMK m. 2’nin ¢izecegi kabul
edilmektedir; diirtstliik kuralina aykir1 sekilde kisinin haklarindan feragat etmesi

hukuk tarafindan korunmayacaktir>®’.

4.5. Tacirlerin Uyarlama Talebi

6102 sayil Tiirk Ticaret Kanunu®® (“TTK”) m. 12 vd. uyarinca tacir sayilan
kisiler, yine TTK m. 18 uyarinca ticari islerinde basiretli davranmakla yiikiimlii
tutulmustur. Buna gore tiim tacirler, ticari iglerinde basiretli davranmak, ileriyi ve
iistlenecegi yiikiimliiliikleri yerine getirip getirmeyecegini hesaba katarak islem
yapmak durumundadir; bu da bir objektif 6zen olgiisii ortaya koymaktadir®®®,

Basiretli bir tacirin TTK m. 22 diizenlemesi ile cezai sartta indirim

515 Arat, s. 152.

516 Kaplan, s. 123; Kulp, s. 108; Tezcan, s. 88.

517 Tezcan, s. 89.

518 14/02/2011 tarihli 27846 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu.

519 Karahan, Sami, Ticari Isletme Hukuku, 27. Baski, 2015, s. 86; Kizir, s. 246- 247; Kurtulan, s.
212.
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isteyemeyecegi de diizenlenmistir, bu da yine kanunun tacirlerden bekledigi

basiretli davranis kapsamimdadir®%,

Agiklanan bu kapsamda; eski Borglar Kanunu doneminde, basiretli tacirlerin bir
sOzlesmeye taraf olmadan Once sozlesme siiresince gergeklesebilecek piyasa
degisikliklerini degerlendirmesi ve sozlesmeye taraf olma kararmi bu olasi
degisiklikleri de gdz oniine alarak vermesi gerektigi kabul edilmekteydi®?. Bu
acidan Yargitay tartismali kararlarinda tacirler agisindan 6ngoriilemezlik kriterinin
saglanamayacagini, basiretli davranma ylkiimliliigii tahtinda taraf olduklar ise
iliskin Ongoriilii davranmalar1 gerektigini sdylemistir’?2, Ekonomik kriz,
enflasyonun artigi, devaliiasyon, kurlardaki ani inis ¢ikiglar basiretli bir tacirin

ongodrmesi gereken olaylar olarak degerlendirilmistir®?.

Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin yeni kanun doneminde degerlendirdigi bir
uyusmazlikta, tacir bir kredi alan bankadan Isvigre frangi iizerinden bir kredi
kullanmis ve taraflar arasindaki kredi sozlesmesinde bankaya tek tarafli faiz
belirleme yetkisi veren bir hiikiim eklenmistir®®*, S6zlesmenin imzasindan sonra

Isvigre frangmin Tiirk liras1 karsisinda deger kazanmasi sonucunda banka

520 Kizir, s. 252; Kulp, s. 115; Kurtulan, s. 212.
521 Kizir, s. 263; Kulp, s. 116.

522 Dogan, s. 21; Kizir, s. 277; Kulp, s. 116; Kurtulan, s. 213; Yargitay 13. HD, E. 2005/1874, K.
2005/9749, T. 09.06.2005, Yargitay HGK, E. 2003/13-332, K. 2003/340, T. 07.05.2003; Yargitay
13. HD, E. 1996/3653, K. 1996/3920, T. 16.04.1996.

528 Kizir, s. 274- 277; Kurtulan, s. 213; Yargitay HGK, E. 2003/13-332, K. 2003/340, T.
07.05.2003: “Dava, yabanct para olarak kararlastirilan kira parasimin giiniin ekonomik kosullar
altinda ¢ekilmez hal almasi ve boylece islem temelinin ¢okmesi olgusuna dayali kira parasimin
uyarlanmast istegine iliskindir. Davaci tacirin ekonomik krizin isaretlerinin belli oldugu bir
donemde, Kasim 2000 krizinden 20 giin once yabanci para iizerinden kira sozlesmesi yapmasi
basiretli bir tacir olarak davranmadigi sonucuna varimaldir.

TTK. 18/1. maddesinde AS nin tacir olduklar: agiklanmistir. Ayni yasanin 20/11 maddesinde de her
tacirin ticaretine ait faaliyetlerinde basiretli bir is adam: gibi hareket etmesi gerekir. Basiretli bir
is adami gibi davranma yiikiimii ashnda objektif bir 6zen 6l¢iisii getirmekte ve tacirin ticari
isletmesiyle ilgili faaliyetlerinde, kendi yetenek ve imkdnlarina gore ondan beklenebilecek 6zeni
degil aym ticaret dalinda faaliyet gosteren tedbirli, ongoriilii bir tacirden beklenen ozeni
gostermesinin gerekli oldugu kabul edilmektedir. Gerekli tedbirleri almadan sozlesme yapan ve
borg altina giren tacirin alabilecegi tedbirlerle onleyebilecegi bir imkdnsizliga dayanmasi kabul
edilebilecek bir durum degildir. Somut olayda uyarlamanin kosullarindan olan ongorilmezlik
unsuru olusmamigtir”.

524 Yargitay 11. HD., E. 2012/9197, K. 2014/856, T. 16.01.2014.
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tarafindan faiz %38 oraninda artirilmistir. Her ne kadar tacir olan taraf uyarlama
talebinde bulunmus olsa da Yargitay degerlendirmesini bankanin sozlesmede
diizenlenen hakkini diriistlik kuralina uygun olarak kullanip kullanmadigi
tizerinden yapilmistir. Bu kararda da TBK oncesi donemdeki igtihatlara uygun

olarak tacir tarafin uyarlama isteyemeyecegi belirtilmistir®®:

“Esasen bir tacir olan davacimin basiretli davranmak yiikiimliiliigii
bulundugundan, imzaladigi sézlesme hiikiimlerinin  degisen sartlara

uyarlanmasini isteyebilmesi, kural olarak miimkiin de degildir.”

Bu agidan belirtmekte fayda vardir, 743 sayili (miilga) Tiirk Kanunu Medenisi®?®
doneminde objektif iyiniyet ve siibjektif iyiniyet ayrimi séz konusu oldugu icin
ilgili donemde verilen Yargitay kararlart da bu ayrimdan hareketle hakkin kotiiye
kullanilmast ve diiriistlik kuralina aykirilik anlaminda bir degerlendirme
yapmaktaydi. Buna gore bu tip uyusmazliklarda tartigmali nokta, kredi sdzlesmesi
tahtindaki faiz belirleme hakkinin banka tarafindan diiriistlik kuralina aykir
sekilde kullanilip kullanilmadigi ekseninde yapilmaktaydi. Bu anlamda
Yargitay’in degerlendirmesi uyarlama kavramindan uzaklasmaktaydi. Giliniimiiz
uygulamasinda da Yargitay’in degerlendirmelerinin uyarlama taleplerinden ¢ok,
bir tarafa takdir yetkisi birakilan hususlarda hakkin kotiye kullanilmasinin

engellenmesi tizerinden yapildig1 goriilebilir.

Yargitay 19. Hukuk Dairesi’nin 2017 yilinda inceledigi bir uyusmazlikta
davalinin 2013 yilinda actig1 ihale sonucunda motorin alimini davacidan yapacagi
hususunda taraflar anlagsmis, ancak Mart 2014’te EPDK karar1 ile motorin i¢in
fiyat belirleme esaslar1 degistirilmistir. Bunun karsisinda davaci sézlesmenin
uyarlanmasin1 talep etmis, sartlarin Ongoriilemez sekilde davacinin kusuru
olmadan degistigini iddia etmistir. Yargitay’in onadig1 yerel mahkeme karari ise

sozlesmenin bir yil siireli oldugunu, ve bu siire igerisinde EPDK’nin tavan ve

55 Yargitay 11. HD., E. 2012/9197, K. 2014/856, T. 16.01.2014.
526 04/04/1926 tarihli 339 say1li Resmi Gazete’de yayimlanan 743 sayili Tiirk Kanunu Medenisi.
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taban fiyat tespiti i¢in gerekli tedbirleri alabileceginin basiretli bir tacir olan
davaci tarafindan sozlesme kurulurken Ongoriilmesi gerektigini belirtmis,

uyarlama talebini reddetmistir®?’.

Yine 2017 yilinda bir aligveris merkezi kira sozlesmesinin degerlendirildigi
kararda Yargitay 3. Hukuk Dairesi dngoriilemezlik unsurunun gergeklesmedigine

karar vermistir°?®

. Karara konu uyusmazlikta tacir kiralayan sdzlesme kuruldugu
2007 yilinda AVM’nin st gelir grubuna hitap edecegi, doluluk oranlarinin fazla
olacagina dayanarak sozlesmeyi kurdugunu ancak ilerleyen zamanlarda liiks
markalarin birer birer magazalarin1 kapattigini, AVM’nin degerinin diistiigiini,
miisteri portfOyiiniin degistigini ve hedeflenen ciroya ulasamadigini 6ne siirerek
yabanci para iizerinden belirlenmis kira bedelinde indirim talep etmistir. Yargitay
degerlendirmesinde sozlesmede kiraya veren AVM yonetiminin  AVM’nin
doluluk orani veya magaza portfoyii agisindan bir taahhiit vermedigini, hatta agik
bir madde ile cironun disiik olmasindan hareketle uyarlama talep
edilemeyeceginin diizenlendigini belirtmis; “AVM’nin durumunda degisiklikler
olabileceginin tacir olan davaci yonlinden 6ngdriilebilir bir durum oldugunu”

soyleyerek islem temelinin ¢oktiigii iddiasini reddetmistir>?®.

2017 yilinda verilen bu iki kararin bir 6nceki 11. Hukuk Dairesi kararindan
ayrildigr nokta bir tarafin tacir oldugundan hareketle uyarlama talep etmesinin
miimkiin olmadiginin dogrudan kabulii yerine basiretli tacir bir kimsenin
ongormesi gereken durumlar agisindan degerlendirme yaparak karar verilmesi

olmustur.

527 Yargitay 19. HD., E. 2016/10978, K. 2017/538, T. 26.01.2017; benzer sekilde kredi alan tacirin
sozlesme kurulmadan once baslamis olan Suriye savagini uyarlama sebebi olarak 6ne siirdiigii
uyarlama talebinin dngoriilemezlik unsuru olusmadigi i¢in reddedildigi karar i¢in bkz. Yargitay
19. HD., E. 2014/20140, K. 2015/15565, T. 21.11.2015.

528 Yargitay 3. HD., E. 2017/261, K. 2017/781, T. (...).02.2017.
529 Yargitay 3. HD., E. 2017/261, K. 2017/781, T. (...).02.2017.
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Doktrindeki goriislere gore ise taraflarin sadece tacir olmasi her tiirlii ekonomik
degisikligi ongorebilecekleri seklinde yorumlanmamalidir, basiretli bir tacir igin
de bir degisikligin 6ngoriilebilir olup olmadigi o degisikligin niteligi gbz Oniine
alinarak somut iliskide yarattig1 etkiler iizerinden degerlendirilmelidir®®®. Bu
acidan bir tarafin tacir olmasindan hareketle 6ngdriilemezlik unsurunun dogrudan
saglanamayacaginin kabulii yerine 3. Hukuk Dairesi’nin ve 19. Hukuk Dairesi’nin

kararlarinin daha yerinde bir degerlendirme yaptigi kabul edilebilir.

Uyarlamanin kosullarindan bir digeri olan isnat edilebilirlik agisindan, tacirlerin
daha yiiksek bir kusur standardina tabi olduklari kabul edilmektedir. Kisinin
kusurunun belirlenmesinde yararlanilan kriterler yerine tacirler agisindan faaliyet
gosterdikleri sektor ve ticari isletmelerinin Ozellikleri dikkate alinarak daha

yiiksek bir objektif 6zen yiikiimliiliigii beklenecektir®!,

Yakin tarihli bir Yargitay kararinda tacir olan tarafin ihtiraz1 kayit koymadan ifa
ettigi bir borg i¢in geriye doniik uyarlama talebi, basiretli davranma yilikiimluliigi

de dikkate almarak reddedilmistir>®2,

Sonugta tacirlerin taraf oldugu bir uyarlama talebinde de somut olay {izerinden
degerlendirme yapilmali, fakat bu kisiler sadece tacir olduklari ic¢in her tiirlii
durumu 6ngdérmeleri degil, gereken tedbirleri alarak normal bir kisiden daha fazla

dikkat ve 6zen ile hukuki islemlere taraf olmalar1 beklenmelidir®.

4.6. Uyarlama Talebinin Uygulanmasi ve Sonuclari

TBK m. 138’in lafz1 yukarida sayilan kosullarin bir arada saglanmasi gerektigini

gostermektedir. Fakat, bu kosullarin saglanmasi agisindan tipki hata hiikiimlerinde

530 Baykal, s. 255; Kulp, s. 117; Kurtulan, s. 214- 215.

531 Kizir, s. 270- 274.

532 Yargitay 13. HD., E. 2014/24204, K. 2015/15381, T. 14.05.2015.
533 Kurtulan, s. 213- 214.
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oldugu gibi “kum yi1gmi1 kuram1” uygulanmasi tercih edilmelidir®**. Bu kurama
gore, Ogelerden birinin eksikligi, diger Ogenin agirligi ile kapatilabilmelidir,

degerlendirme tiim kosullar g6z 6niine alinarak yapilmalidir.

PICC ve PECL gibi uluslararasi kurumlar tarafindan hazirlanmis olan model
kanunlar (Ingilizcede “soft law”), islem temelinin ¢okmesi hali i¢in taraflarin
yaptirimlara basvurmadan o6nce yeniden miizakere onermeleri yoniinde gelisme

535

gostermistir>>. TBK m. 138 diizenlemesi ise hakli olarak elestirildigi iizere

taraflarin  miizakere etmesine yonelik bir ddev  Sngdrmemektedir>3®.
Hukukumuzda da bir goriise gore, TBK m. 138’in diizenlemesinin bu konuda bir
bosluk icerdigi ve s6z konusu boslugun TMK m. 2 kapsaminda diiriistliik kuralina
gore magdur tarafca bir miizakere talebinde bulunma 6devi kabul etmek suretiyle
giderilebilecegi kabul edilmelidir®®’. Bu goriis, s6z konusu yeniden miizakere

talebini TBK m. 138 agisindan bir 6n kosul olarak gérmektedir®38,

Uyarlama acisindan TBK m. 138 karisik bir yol haritasi ¢izmektedir. S6zlesmenin

uyarlanmasi talebi i¢in mahkemeye basvurulmasini 6ngoren hiikiim, sézlesmeden

53 Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, s. 272 § 20; Serozan, Rona, Hukukta Yéntem -
Mantik, Istanbul 2017, s. 11 vd.

535 Atamer, Ifa Engelleri, . 257- 258; Baysal, Z. Basak, Yeniden Miizakere Odevi, Prof. Dr. Hasan
Erman'a Armagan, Istanbul 2015, (“Baysal, Yeniden Miizakere Odevi”), s. 188 vd; Kaya, s. 1575;
Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpact, s. 273 § 20; Kurtulan, s. 241.

5% TUSIAD Sirket Isleri Komisyonu, Sirketler Hukuku Calisma Grubu, Tiirk Borglar Kanunu
Tasarist  Hakkinda  Giincellestirilmis ~ TUSIAD  Gériisii, 2008 (Erisim  Adresi:
https://tusiad.org/tr/yayinlar/gorus-

dergisi/item/download/2342 1ebba8c8e4862¢93c¢1c0010db0768e4f, Erisim Tarihi: 22 Mart 2019),
s. 33; Yildirim, s. 90.

537 Baysal, s. 362.

5% Kars1 goriis icin bkz. Kurtulan, s. 242 vd, bu goriise gore yeniden miizakere 6devinin agikca
diizenlendigi TBK m. 52 gibi hiikiimlerin zaten mevcut oldugu, ancak kanun koyucunun bu
yiikiimliiliigii bilerek metne dahil etmedigi, dolayisiyla bu yiikiimliiliigiin kabul edilmesinin yersiz
oldugu ileri siirilmektedir. Ancak bu gorise TBK m. 52 kapsaminda zarar1 azda tutma
yikiimliiliigiiniin  yeniden miizakere yiikimliligi ile farkli kavramlar olmasi sebebiyle
katilmiyoruz, zarar1 azda tutma yilikiimliiliigiini kisinin kendi kusurundan kaynaklanan zararlar
icin tazmin edilmemesi ilkesi kapsaminda degerlendirilmelidir, ancak buradaki yeniden miizakere
0devi ahde vefanin bir yansimasidir, taraflarin amaci her zaman sézlesmeyi ayakta tutmak
olmalidir. Bu goriisiin getirdigi bir diger elestiri de yeniden miizakerenin bir yilikiimliliik olarak
kabul edilmesi halinde bu yiikiimlilige aykir1 davramiglara baglanacak sonucun belirsizligi
agisindan olmustur.
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dénme acisindan adeta tek tarafli yenilik doguran hak ongdrmiistiir>®. Siipheye
mahal vermemek adina, sozlesmenin uyarlanmast ile sdézlesmeden donme

arasinda bir se¢im hakki yoktur®*°

. Yani, islem temelinin ¢oktiigli kabul edilen bir
sozlesmede oncelikli uygulama sdzlesmenin uyarlanarak ayakta tutulmasi olacak;
so6zlesmeden donme ancak uyarlamanin miimkiin olmadig1 halde uygulama alanm

bulacaktir.

TBK m. 138 hiikmiiniin degerlendirilmesinde sézlesmeden donme i¢in verilen bu
tek tarafli yenilik doguran hakkin uyarlama acisindan da gecerli olabilecegi®*,
magdur tarafin miizakere denemelerinin sonug¢suz kalmasi halinde bu hakki
kullanarak sdzlesmeyi uyarlayabilecegi kabul edilmektedir®*?. Bunun da sonugsuz
kalmasi halinde magdur taraf hékimden s6zlesmenin uyarlanmasini
isteyebilecektir. Son g¢are (ultima ratio) olarak sozlesmeden donme veya

s6zlesmenin feshi tercih edilmelidir®®.

Uyarlamada ilk adim sozlesmenin revizyonu olmalidir; sézlesme bedelinin
artirilmast, eksiltilmesi, ifa zamanlarinin ertelenmesi, ifa konusunun degistirilmesi

veya one ¢ekilmesi, ifa yerinin degistirilmesi, masraflarin bir tarafa yiikletilmesi

59 Buz, , s. 74; Baysal, s. 329-331; Dogan, s. 29; Kaplan, s. 118; Kizir, s. 263;
Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, s. 278 § 20; Topuz, s. 326- 327.

50 Dogan, s. 28; Giirses, s. 426.

%1 TBK m. 138 kapsaminda uyarlama hakkinin niteligi hukukumuzda tartismali bir konudur; bir
goriise gore taraflarin arasinda anlasarak sozlesmeyi degistirerek uygulamasi bir uzlagma ya da
yeniden sozlesme olup yenilik doguran bir hakkin uygulanmasi degildir, zaten maddenin lafzi
yorumlanmasit sonucunda sozlesmenin uyarlamasmin yalmizca hakimden talep edilerek
kullanilabilecek bir hak oldugu goriilecektir. Karg1 goriis uyarinca TBK m. 138 dava yoluyla
kullanilmasi zorunlu olmayan bir yenilik doguran haktir. Hukukumuzda TBK m. 138 kapsaminda
uyarlamanin sonuclarindan en agir olan1 donmedir ve bu hak hakim miidahalesi aranmaksizin
uygulanabilen bir yenilik doguran haktir. Ahde vefa anlaminda s6zlesmeden donmeye gore ¢ok
daha hafif bir sonu¢ olan sbzlesmenin uyarlanmasinin ise yalnizca mahkeme karar1 ile
yapilabilecegini kabul etmek, bu iki benzer kavramin farkli rejimlere tabi tutulmasi anlamina
gelecektir. Zaten aksinin kabulii halinde mahkemenin uyarlama kararina da insai bir nitelik
verilerek geriye doniik sonu¢ dogurmasi engellenmis olur. Ayrintili degerlendirme igin bkz.
Baysal, s. 346- 365, kars1 degerlendirme i¢in bkz. Kurtulan, s. 239 vd.

542 Aybay, s. 336; Baysal, s. 365; Kurtulan, s. 240.

543 Aybay, s. 336; Dogan, s. 31; Kaplan, s. 157; Kizir, s. 264; Kurtulan, s. 212; Tezcan, s. 123;
Yildirim, s. 90.

135



ile revize edilebilecektir.>** Bu uyarlama asir1 ifa giigliigiine ugramus tarafin
magduriyetinin giderilmesi amaciyla simirli olmalidir, taraflar arasinda sézlesme
kurulurken belirlenen dengeye benzer yeni bir denge olusturulacaktir®®®. Sunu da
belirtmek gerekir ki so6zlesme bir intibak kaydi yani olumlu veya olumsuz bir
uyarlama kaydi icerdigi halde, dncelikle bu hiikmiin uygulanmas: gerekecektir>.
Fakat genel olarak TBK m. 138 hakimin sézlesmeyi nasil uyarlayacagina iliskin
bir hiikiim igermedigi i¢in hakimin uyarlama i¢in takdir yetkisinin genis

547

birakildig: diisiiniilmektedir’*’. Bu sebeple hakim takdir yetkisini kullanirken

TMK m. 2 ve diiriistliik kurali kapsaminda taraflarin menfaatlerinin dengesini goz

548

oniine almalidir’*®. Uyarlamanin yapilmasinda dlgiiliiliik ilkesi géz oniine alinarak

islem temelinin ¢okmesi adil bir sekilde giderilebilecegi miiddet¢e sozlesme

549

sonlandirilmamalidir>®. Ancak bunun miimkiin olmadigi halde, donme veya fesih

yoluna gidilmelidir.

4.7. Sozlesmenin Sona Erdirilmesi

TBK m. 138 kosullarimin saglandigi ve fakat uyarlama ile sdzlesmenin ayakta
tutulmasinin miimkiin olmadig1 hallerde sozlesme sona erdirilecektir®™C. Yani
degisen kosullar karsisinda ilk ¢oziim her zaman dar anlamda uyarlama olacak,
TBK m. 138’de ongoriilen kosullarin saglandigi ancak dar anlamda uyarlamanin
miimkiin olmadig1 hallerde ise sozlesmeden donme veya siirekli edimli

sozlesmelerde sozlesmenin feshi séz konusu olacaktir®®!,

54 Baysal; s. 254- 256; Burcuoglu, s. 15; Cavdar/Karaca, s. 629; Dogan, s. 14; Eren, s. 505;
Giirses, S. 426; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, s. 272 § 20; Kurtulan, s. 240, 247;
Oguzman/Oz, s. 569, Cl; Sanl, s. 445; Tezcan, s 125; Topuz, s. 125- 126.

5 Dogan, s. 14; Thilo, s. 370.

546 Kaplan, s. 150; Tezcan, s. 84.

47 Kurtulan, s. 212, 246, Oguzman/Oz, s. 563- 564 ClI.

58 Cavdar/Karaca, s. 629; Giirsoy, s. 186.

549 Baysal; s. 256; Cavdar/Karaca, s. 629; Dogan, s. 14; Giirses, s. 416; Yildirim, s. 90.
550 Baysal, s. 380.

551 Baysal, s. 380.
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Asagida oOncelikle sozlesmeden donme ve sozlesmenin feshini; daha sonra
sOzlesmesel sona erdirme mekanizmalarini inceleyecek; sona ermenin sonuglarina

da genel anlamda deginecegiz.

4.7.1. Sozlesmeden Donme

Asint ifa giicliigli karsisinda sozlesme iliskisinin sona erdirilmesi donme veya
fesih ile yapilabilir>®2. Sézlesmeden donme genel anlamiyla borg iliskisinde heniiz
ifa edilmemis edimlerin sona ermesi ve ifa edilmis edimlerin iadesi borcunu

%3 Donme ve fesih arasindaki temel farklardan birisinin,

dogurmaktadir
sozlesmeden donmenin ani edimli sézlesmeler i¢in ve feshin siirekli edimli

sozlesmeler icin uygulanabilir olmasi oldugunu belirtebiliriz>>*.

Sozlesmeden donme gegmise etkilidir ve sdzlesmeden donmenin amaci taraflarin
sozlesmenin  kurulmasindan 6nceki duruma yani status qua ante’ye
dondiiriilmesidir®®. Zaman igerisinde sozlesmedeki edim dengesi bircok sebeple
bozulabilir veya taraflardan biri geregi gibi sozlesmeyi yerine getirebilir, bu
durumda, bozulan edim dengesinin yerine getirilmesi ve Serozan’in deyimiyle,
“sinallagma terazisinin tiimiiyle bosaltilmasi ve sifirda dengeye getirilmesi”

saglanir°®.

Sozlesmeden donme hakkinin, tek tarafli yenilik doguran bir hak oldugu

%57 Burada tartigma bir yenilik

hukukumuzda tartismasiz olarak kabul edilmektedir
doguran hak olarak soézlesmeden donmenin, bozucu nitelikte mi degistirici

nitelikte mi olduguna iliskindir>®®. Bu tartismanin degerlendirilmesi agisindan

52 Cavdar/Karaca, s. 629.

553 Baysal, s. 381; Buz, s. 81.

54 Oz, s. 131; Seli¢i, s. 115 vd.

55 Baysal, s. 381; Cavdar/Karaca, s. 629; Oz, s. 132; Serozan, s. 40.
556 Buz, s. 66; Serozan, s. 41.

557 Buz, s. 71; Oz, s. 132; Serozan, s. 43 vd.

58 Oz, s. 134; Selici, s. 209- 210.
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oncelikle sozlesmeden donmenin sozlesme iligskisi  iizerindeki etkisi

belirlenmelidir.

Sozlesmeden donme agisindan amag¢ yukarida belirtildigi {izere sozlesme
kuruldugu andaki konuma dondiiriilmesidir. Bu kapsamda bir goriis iligkinin sona
erdirildigini savunsa da Serozan’in da destekledigi goriis, s6zlesmeden donmenin
dolayli etkisi sebebiyle sozlesmenin sartlarinin iliskinin tasfiyesine yonelik olarak

%9 Ornegin bir satim sdzlesmesinde tarafin aldig

degistirildigini kabul etmektedir
mala iligkin yiikiimliliigiiniin iade etme yiikiimliiliigline donmesi gibi kosullarin

niteligi degisir.

4.7.2. Sozlesmenin Feshi

Sozlesmenin feshi siirekli edimli sdzlesmelerin ileriye etkili sonu¢ doguracak
sekilde sona erdirilmesidir®®. S6zlesmenin feshi, s6z konusu fesih anina kadar ifa
edilmis olan borglar1 etkilemeyecektir; ancak s6zlesmeden donme halinde oldugu
gibi bir iade yiikiimliiliigiiniin dogmamas1 kuraldir®®l. Feshin ileriye etkisi
sebebiyle 0 ana kadar ifa edilmis olan edimler ilgili tarafta kalacaktir®®?, Ancak
belirtmekte fayda vardir ki, kira sozlesmeleri gibi bazi hallerde, ifa edilmis
edimlerin iadesi s6z konusu olabilecektir. Bu iade yiikiimliiliigii elbette ki feshin

dogal sonucu degildir®®,

Islem temelinin ¢okmesi ile sozlesmenin sonlandirilmasi, siirekli edimli

sozlesmeler agisindan “hakli sebeple olaganiistii fesih” benzeri goriilmekte, bu iki

%9 Serozan, s. 74 — 90; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpact, s. 236 § 19; ayni yonde
Baysal, s. 382; Oz, s. 136 vd.

560 Baysal, s. 382; Buz, s. 81; Dogan, s. 30- 31; Giirses, s. 406; Tekinalp, Unal, Unal Tekinalp’in
Banka Hususunun Esaslari, Yeniden Yazilmis 7. Basi, Istanbul 2009, (“Tekinalp, Banka
Hukukunun Esaslart”), s. 487.

%61 Baysal, s. 382.
52 Baysal, s. 258; Dogan, . 31; Oguzman/Oz, s. 432 Cl; Tezcan, s. 129.
53 Serozan, s. 120.
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hak ¢ogu zaman yaristirilmaktadir®®*

. Hakl1 sebeple fesih hukukumuzda genel bir
diizenleme ile yasada yer almasa da TBK m. 331, m. 369, m. 435, m. 617 ve m.
639 gibi cesitli tip sozlesmeler agisindan 6ngériilmiis bir husustur®®. Ozellikle
belirli veya belirsiz siireli siirekli borg iligkilerinin hakli sebeple olaganiistii fesih

edilebilecegi kabul edilmektedir®®®.

Bu iki kavramin yaristirilmasinin sebebi, s6zlesmenin uyarlanmasi sonucunu
doguran durumun aslinda bir yandan da hakli sebeple fesih nedenine benzer
olmasidir. Lakin, iglem temeli ¢oktiigii halde, fesih son ¢aredir, asil olan iligkinin
uyarlama ile ayakta tutulmaya calisilmasidir. Bu sebeple TBK m. 138’in hakli
sebeple feshe karsi iistiin tutulmasi ve uyarlama miimkiin oldugu miiddetge

sozlesmenin ayakta tutulmasi tercih edilmelidir®®’.

Hakl1 sebeple olaganiistii fesih hukukumuzda diizenlenmis bir kavram olmadigi
gibi hakli sebeplerin niteligi de kanun ile belirli degildir; dolayisiyla neyin haklh
sebep teskil edeceginin ilgili borg iliskisi iizerinden belirlenmesi gerekir®®®.
Doktrinde, hakli sebebe dayanarak sozlesmeyi feshetmek isteyen taraf i¢in sz
konusu hukuki iliskiye devam etmesinin ¢ekilmez hale gelmesi; artik bu iligkiye
devam etmesinin kendisinden beklenemez olmasi aranmaktadir™®®. Bir gériise
gore hakli sebep olusturan durumun taraflar arasindaki giiveni sarsmasi
gerekmekte veya bir tarafin sézlesmeden dogan esash yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi  gerekmektedir; Ornegin  sozlesmeyi uzun siireli  olarak

etkilemeyecek makro-ekonomik degisiklikler bir hakli sebep olarak kabul

edilmeyecektir®™.

564 Baysal, s. 383.
565 Baysal, s. 383.

56 Ormanci, Pinar Altinok, Siirekli Borg iliskilerinin Hakl1 Sebeple Feshi, Istanbul 2011, s. 111;
Senol, Ayse Nilay, Bayilik Sozlesmesinin Sona Ermesi ve Sona Ermenin Sonuglari,
Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul 2010, s. 169; Selici, s. 156.

567 Baysal, s. 385-386.

568 Senol, s. 171.

59 Senol, s. 172; Selici, s. 192.
570 Senol, s. 172.
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Olaganiistii fesih i¢in One siiriilen hakli sebebin bir tarafin kusuruna ya da
davranisina bagli olmamas1 bir kriter degildir°’*. Burada asil unsur hakli sebep
olusturan durum sonucu sdzlesmeye devam edilmesinin taraflar i¢in ¢cekilmez hale
gelmesidir2, Bu acidan Selici, islem temelinin ¢dkmesi igin yeterli kabul
edilecek durumlarin olaganiistii fesih i¢in bir hakli sebep olabilecegini kabul
etmektedir"”®. Olaganiistii fesih sebepleri ile TBK m. 138 uygulama sebepleri
arasinda bir farki da Baysal su sekilde ortaya koymaktadir: uyarlamaya sebep
olabilecek durum degisikliklerin hepsinin yani sira bir olaganiistii fesih sebebi
olarak kabul edilebilecektir, ancak olaganiistii fesih sebebi olabilecek her
degisiklik sozlesmenin uyarlanmasimin talep edilmesi i¢in gereken kosullar

saglamayacaktir®’,

Hakli sebeple fesih de islem temelinin ¢okmesi sebebiyle yapilacak fesih de
temelde sozlesme siiresince ¢ikan ifa engelleri karsisinda adil bir risk dagilimi
saglamay1 amaglar°’®. Fakat kanimizca bu iki kavram arasindaki temel fark hangi
asamada basvurulabilir olduklaridir. Islem temelinin ¢dkmesi halinde yukarida da
bahsettigimiz gibi sozlesmenin feshi veya sozlesmeden donme son ¢aredir,
taraflarin once uyarlama yoluna basvurmasi, bunun miimkiin olmamas1 halinde

sozlesmeyi feshetmesi beklenir®’®

. Ancak bir sozlesmenin dogrudan olaganiistii
feshe konu edilebilecegi halde artik uyarlama ile s6zlesmenin ayakta tutulmasi
miimkiin olmayan bir durum mevcut olmalidir yani taraflar arasindaki iliski o
denli ¢ekilmez hale gelmistir ki artik sdzlesmenin feshi 6ncelikli ve belki de tek

caredir.

571 Senol, s. 173; Selici, s. 194.

572 Selici, s. 205.

573 Selici, s. 195.

574 Baysal, s. 384.

575 Baysal, s. 383.

576 Baysal, s. 383; Senol, s. 188; Selici, s. 195.
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Bu karsilastirmada 6nemli bir diger kavram ise kusur olacaktir, yukarida
bahsettigimiz {lizere hakli sebeple sozlesmeyi fesheden taraf bu sebebin ortaya
¢tkmasinda kusurlu davranmis olabilir, ancak bu hakli sebeple olaganiistii fesih
hakkini kullanmasina engel degildir®’’. Fakat 6te yandan, islem temelinin ¢okmesi
halinde uyarlama talebine konu degisikligin magdur tarafa isnat edilemez olmasi
gereklidir"’®. Yukarida agiklandigi iizere isnat edilebilirlik ile kusur farkli
kavramlar olmakla birlikte, buradaki degerlendirme magdurun sebep oldugu

magduriyetten faydalanamayacak olmasidir.

Hakl1 sebepler acgisindan son bir degerlendirme de taraflarin sdzlesme igerisinde
onceden bu sebepleri belirledigi haller agisindan yapilmaktadir. Hakli sebep
olusturacak durumlarin s6zlesmede diizenlendigi bir 6rnekte bu haller disinda
kalan ancak hakli sebep olusturabilecek bir degisiklik kargisinda da sdzlesmenin

519 Taraflarin  belli

olaganiistii sekilde feshedilebilecegi kabul edilmektedir
durumlarin  hakli sebep olusturmayacagini agik¢a diizenledigi hallerde ise
inceleme sozlesme tlizerinden yapilacaktir. Eger 6zellikle disarida birakilan haller
s0zlesmenin Oziline zarar veriyor ya da zayif taraf lizerinde bir baski kuruyorsa bu

tip diizenlemelerin gecersiz kabul edilmesi gerektigi one siiriilmiistiir®®.

4.7.3. Sozlesmeyi Sona Erdiren Sozlesmesel Mekanizmalar

Sozlesmelerin sona ermesinde akla gelen ilk segenek, sozlesme taraflarinin
anlasarak aralarindaki iligkiyi tasfiye etmesi olacaktir. Bunun kaynagi sézlesme
ozgurliigiidiir, sozlesme 6zgiirligli yalnizca sézlesmenin kuruldugu anda mevcut
olan bir kavram olarak degerlendirilmemelidir. S6zlesme 6zgiirliigii ve taraflarin
sozlesmeye taraf olmadaki irade serbestisi sozlesme iliskisi boyunca devam

etmektedir, hatta taraflar iradeleri kullanarak ikale gibi siiregler ile sézlesmeyi

577 Baysal, s. 384; Senol, s. 173; Selici, s. 194.
578 Baysal, s. 384.

57 Senol, s. 173; Selici, s. 165.

580 Senol, s. 175; Selici, S. 165.
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sona erdirebilirler®®, Degisen sartlar karsisinda her iki tarafin da iradi olarak

anlasarak s6zlesmeyi sona erdirmesi s6z konusu olabilir.

Taraflar sozlesme diizenlemesi icerisinde s6zlesmeden donme hakkini da 6nceden
belirleyebilirler, bu hak kanunda acik¢a Ongoriilmiis bir hak degildir, fakat
uygulamada bu hakkin sozlesme serbestisi kapsaminda kullanilabilecegine dair

siiphe yoktur®®?,

Sozlesme sistematigi igerisinde bu hak bazi ifa engelleri i¢in belirlenebilecegi gibi
fesih Oneline de baglanabilir, taraflar icerigini serbestge belirleyebilir. Bu hakkin

s6zlesmeye dahil edilmesi a¢isindan herhangi bir sekil sart1 s6z konusu degildir.

Elbette bu sekilde bir hakkin giiclii taraf yararina tek tarafli olarak diizenlenmesi
uygulanabilir oldugu olgiide TBK anlaminda genel islem sartt denetimine tabi
olacaktir. Genel islem sarti olarak yazilmamis sayilan bir sona erdirme hiikmii
iceren sozlesme karsisinda TBK m. 138 genel hiikiim olarak yeniden uygulama

alan1t bulacaktir.

4.7.4. Sonuclar

Sozlesme sona erdirildiginde asil edim ve yan edimler birlikte sona erecektir, ani
edimli sozlesmeler kapsaminda almanlar iade edilecek, siirekli edimli
sozlesmelerde ise kural olarak devam eden edimlerin ifasi duracak fakat herhangi

bir iade gergeklesmeyecektir.

Islem temelinin ¢okmesi sebebiyle yapilan fesihlerde, yasanan degisiklikten

magdur olan tarafin, TBK m. 138 uygulamasi sebebiyle yasayacagi

583

magduriyetleri gidermesi gerektigi tartisilmaktadir Ciinkii uyarlamanin

581 Buz, s. 67; Giirses, S. 401; Ozen, s. 521; Selici, s. 104; Senol, s. 146; Serozan, s. 2, 42.
%82 Serozan, s. 194.
583 Baysal, s. 389.
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oncelikli amaci sozlesme dengesinin yeniden kurulmasidir. Ancak, tek tarafh
olarak kullanilabilen uyarlama hakki veya sozlesmeden donme, sozlesmeyi

feshetme haklar1 diger taraf agisindan da magduriyet doguracaktir.

Burada s6z konusu olan bir tazminat degildir, sozlesmedeki dengenin saglanmast
amaciyla TBK m. 331°dekine benzer bir denklestirme bedeli veya bir hakkaniyet

bedeli s6z konusu olacaktir®®*

. Dolayisiyla islem temelinin ¢okmesine dayanarak
sOzlesmeden donen veya sozlesmeyi fesheden magdur tarafin, diger tarafa
hakkaniyeti saglamak igin bir bedel 6demesi gerekli olabilir. Bu bedelin bir
tazminat olarak kabul edilmemesinin sebebi uyarlama talep eden tarafin, talebine
konu degisiklige yol agmamis olmasi, bu sonucun ona isnat edilemiyor olmasi

gerekmesindendir.

TBK m. 138 bu bahse konu denklestirme bedeli agisindan herhangi bir diizenleme
ongormemektedir ve fakat bizim de katildigimiz goriis ve yukaridaki agiklamalar
uyarinca tek tarafli haklarmm kullanimi sonucunda diger tarafin yasayacagi
magduriyetin giderilmesi ancak burada bir kanun boslugu oldugunun ve bu
boslugun denklestirme bedeli uygulanarak kapatilmasi gerektiginin kabulii ile

miimkiin olacaktir®®,

Denklestirme bedelinin belirlenmesi hakim tarafindan TBK m. 331’e benzer
sekilde yapilmalidir. Bu belirleme i¢in her iki tarafin da eger varsa zararin
artmasina sebep olan davranislar1 gz oniine alinmalidir®®®. Fakat burada taraflarin
tiim zararinin karsilanmasi s6z konusu degildir. Yasanan degisiklikler sonucunda
taraflarin kazan¢ ve kayiplarina gére hakkaniyete uygun denklestirme yapilmasi

tercih edilmelidir. Aksi halde TBK m. 138 ruhuna aykir1 sekilde ifa giigliigiine

584 Arat, s. 195; Baysal, s. 389; Serozan, s. 354.
%85 Baysal, s. 390; Serozan, s. 354.
586 Baysal, s. 391.
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diisen tarafin kendisine isnat edilemeyen bir durum sebebiyle olusan zararlari

yiiklenmesi s6z konusu olabilir®®’.

587 Arat, s. 196; Cavdar/Karaca, s. 631.
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BESINCI BOLUM

ESASLI OLUMSUZ DEGISIKLIK KLOZLARININ TURK BORCLAR
HUKUKU KAPSAMINDA DEGERLENDIRIMESI

5.1. Temel Degerlendirme

Yukaridaki bolimlerde detayli olarak tartigildig tizere, esashi olumsuz degisiklik
klozlar1 ve TBK m. 138’in ortak noktasi, hukuki iligki taraflarinin isleme girme
karar1 aldiklar1 andan ylikiimliiliikklerinin ifasina kadar gecen siire igerisinde
yasanan olumsuz degisiklikler sonucunda isleme Onceden anlasma saglanilan
kosullarla devam etmeme hakki verilmesi, degisen kosullar karsisinda iliskinin de

giincellenerek degistirilmesi veya tasfiye edilmesidir.

Tirk Borglar Hukukunun sagladigi uyarlama hakki ve taraflarin sézlesme ile
diizenleyebilecekleri esasli olumsuz degisiklik klozlarinin karsilagtirilmasinda ilk
g6z Online alinmas1 gereken nokta, bu amaca ulasmak i¢in taraflara sagladiklari
¢oziimler olacaktir. Esasli olumsuz degisikligin gerceklestigi hallerde bu kloza
dayanan tarafin temel hakki sézlesmesel yiikiimliiliikklerinden kurtulmak olacaktir,
bu da ¢ogu durumda hukuki iliskinin tasfiyesi anlamina gelecektir. Yasanin
Oongordiigli ¢oziim olan uyarlama, asir1 ifa giicligii sebebiyle sozlesmenin ayakta
tutulmasi i¢in caba sarf edilmesini emreder, asir1 ifa giicliigii yasayan taraf
sOzlesmeye devam edebilmek i¢in sézlesmenin kosullarinin degisen kosullara
uyarlanmasint mahkemeden talep edebilecektir, ancak bu miimkiin olmadigi
takdirde iliskinin tasfiyesi s6z konusu olacaktir. Ancak esasl olumsuz degisiklik
klozlarmin ilk ¢oziimii sozlesmenin uyarlanmasi degildir; fakat uygulamada
taraflarin bu klozlar1 miizakere kozu olarak kullanmasi sonucunda, esasli olumsuz

degisiklik klozlar1 da s6zlesmenin uyarlanmasi sonucunu dogurabilmektedir.
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Hukukumuzda s6zlesme serbestisi temel oldugu i¢in taraflar s6zlesmelerinde risk
dagilimini serbestge yapabilecek, esasli olumsuz degisiklik klozlart ile yasanin

ongordigi diizenlemeyi diledikleri gibi daraltip genisletebilecektir.

5.2. Kavramlarin ve Kriterlerin Karsilastirilmasi

Uciincii boliimde yer verdigimiz yargi kararlart ve uygulamada kullanilan
tanimlara iliskin agiklamalar nezdinde bir esasli olumsuz degisiklik klozunda yer
verilen unsurlar1 ve bunlarin uygulanmasi icin asilmasi gereken esikleri detayli
olarak inceledik. Bu kisimda bu incelemeden ve Dordiincii Boliim’de yer alan
uyarlama kosullarindan hareketle Tiirk hukuku uygulamasinda bu iki kavramin ne
noktalarda birbirlerini tamamlayabilecekleri ve ne noktada ayrildiklarini

saptamaya ¢alisacagiz.

5.2.1. Degisiklik Kavrami

Bir hukuki iliskinin TBK m. 138 hiikiimlerine tibi tutulmasi veya bir sézlesme
kapsaminda esasli olumsuz degisiklik gerceklestiginin iddia edilebilmesi igin
taraflarin hukuki iliskiye girme karari aldiklar1 veya sozlesmeyi kurduklar1 an ile
bu kapsamda yiikiimliiliiklerini ifa edecekleri ana kadar statiikoda bir degisiklik
gerceklesmelidir-®®. Bu durum her iki kavram igin de gegerli ve en temel unsur

olmakla birlikte, irade sakatliklari ile karistirilmamalidir.

Esasli olumsuz degisiklik klozuna dayanilmasi veya TBK m. 138 anlaminda
hakimden uyarlama talep edilebilmesi icin gereken degisiklik kanimizca aym
standarda isaret eder. Ancak bu degisikligin boyutunun degerlendirilmesi bu iki

durum i¢in farkl: sekilde yapilacaktir.

588 Kizir, s. 264.
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5.2.2. Esash Degisiklik ve Islem Temelinin Cékmesi

Kosullardaki degisikligin s6zlesme ile baglilig1 etkilemesi i¢in aranan esik her iki
kavram ag¢isindan yukarida detayli olarak agiklandigi iizere yogun tartigmalara
konu olmustur. Her iki durumda da bir degisiklik s6z konusudur, ancak bir esasl
olumsuz degisiklik klozunda esik “esaslilik” kavrami ile degerlendirilecekken
TBK m. 138 kapsaminda islem temelinin ¢dkmesi ve bunun alt basliklar

uzerinden bir karar verilecektir.

TBK m. 138 uygulamasinin esasli olumsuz degisiklik klozlarindan ayrildigi en
temel nokta, sézlesmenin uyarlanmasini veya feshini isteyen taraftan ediminin
ifasinin istenilmesinin artik diirtistliik kuralina aykiri hale gelmis olmasidir. Fakat
esasli olumsuz degisiklik maddelerinde bu kadar yiiksek bir standart
aranmayacaktir, her iki tarafin da sézlesmeyi ifa etmesi hala miimkiindiir, hatta
Akorn Karar1 6rneginde islemin karliligini yitirmemis oldugu bir halde bile esasl

589 Ciinkii esasli olumsuz

olumsuz degisiklige dayanan taleplere izin verilmistir
degisiklik klozlarinda tamamen taraf iradesine bagl bir standart s6z konusudur,
taraflarn  bu ¢ikis hakkimin kullanilmasma izin verdigi durumlarda hak
kullanilabilir olmalidir. Taraf iradesine bagli olmalar1 agisindan esasli olumsuz

degisiklik klozlarinin olumlu intibak kayitlarina da benzer bir nitelik tasidiklar
kabul edilebilir.

Eski tarihli yabanci mahkemelerin kararlarinda esaslilik kriteri igin getirdigi
yiiksek standart acisindan bir degerlendirme yapildiginda, bu standardin islem
temelinin ¢okmesine yaklastig1 ve hatta bu agidan elestirildigi goriilebilir. Ancak
ilerleyen zaman ile birlikte hangi degisikliklerin esasli kabul edilecegi agisindan
da degisiklik yasanmistir. Ornegin giincel tarihli kararlarda FAVOK degerlerinde
yasanan digsiisler bir esasli olumsuz degisikligin gerceklestiginin kabulii i¢in

yeterli goriilmiistiir®®. Kredi sozlesmeleri agisindan da kredi alanin anapara ve

589 Akorn Karari, s. 139- 140.
590 Akorn Karari, s. 130- 132.
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faiz Odemelerini ifa kabiliyetinin etkilenmesi yine esasli olumsuz degisiklik
klozuna dayanilmasi igin yeterli goriilmiistiir>®’. Bu durumlar TBK m. 138’¢
dayanan bir uyarlama talebi i¢in saglanmasi gereken esigin ¢ok altindadir; 6rnegin
hedef sirketin kazanc¢larinda yasanan bir diisiis karsisinda bir Tiirk mahkemesinin
pay devir sozlesmesini uyarlamaya karar vermesini beklemek ¢ok hayalperest bir

bakis agis1 olur.

Bir uyusmazlik halinde ne tipte degisikliklerin esasli oldugunun belirlenmesi
acisindan iglem temelinin ¢6kmesi kapsaminda aranan kosullar yol gdsterici
olabilecek olmakla birlikte bunlarin harfiyen (mot a mof) uygulanmasi haksiz
sonuclar dogmasina sebep olabilir. Soyle ki, bir kredi sdzlesmesi kapsaminda
genel ekonomik kdtiilesme sebebiyle kredi alanin piyasanin diger oyuncularina
gore daha kotli etkilendiginin ispati esasli olumsuz degisiklik gerceklestiginin
kabulii i¢in yeterli olabilecekken bu durumda bir de edim dengesinin
bozuldugunun ya da sozlesmeye devam etmenin banka igin ¢ekilmez hale
geldiginin ispat edilmesini beklemek yerinde olmaz. Ciinkii kredi veren finans
kurulusunun isleme devam etmesi, finans kurulusu i¢in hedeflenen Karliligini
yitirmis olmakla birlikte bu kurulusun mali mahvina sebep olmasi imkéansizdir.
Yine ayni sekilde finans kurulusunun isleme devam etmesi asir1 derecede
giiclesmis degildir, finans kurulusu finansman saglamaya devam edebilir ve bunu

beklemek hakkaniyete aykiri olmayacaktir.

Kredi sozlesmelerinin olaganiistii sebeplerle feshedilebilmesi agisindan Gilirses,
hakli sebepleri genel olarak iliskiye devam etmenin taraflardan birisi i¢in
cekilmez hale gelmesi olarak tanimlamakta, bu agidan hakli sebepleri derlerken
miisterinin mali durumundaki esasli bozulmayr da bu kosullar arasinda

saymaktadir>%

. Bu acidan olaganiistii fesih hakki kapsaminda hakli sebep
belirlemesinde kullanilan bu gibi kriterler de esaslilik unsuru agisindan yol

gosterici olabilecektir.

591 BNP Karari, p. 16- 18; Grupo Karari, p. 364.
592 Giirses, s. 417; Ormanci, s. 133: Ozen, s. 310.

148



Yabanci yargi karar1 6rneklerinde oldugu gibi islemin niteligi ve taraflarin isleme
taraf olmadaki amaclari neyin esasli bir degisiklik olarak nitelendirilecegi
acisindan Onemlidir. Uzun donemli bir yatinm karar1 alarak alim yapan bir
birlesme sozlesmesi tarafinin kisa donemli etki doguran kazang¢ diisiisiine
dayanarak esasli olumsuz degisiklik gerceklestigini ileri stirmesi hukukumuzda da

kabul edilmemelidir.

5.2.3. Degisikligin Ongoriilmez, Olaganiistii veya Bilinmez Olmasi

Hukukumuzda bir sézlesmenin uyarlamaya konu olabilmesi i¢in TBK m. 138
kapsaminda olaganiistii bir hal gergeklestiginin kabul edilebilmesi i¢in bu
durumun bir felaket niteliginde olmas1 gerektigi 6ne siiriilmiis, fakat zamanla bu
goriis terk edilerek ilgili sozlesmenin taraflarii etkileyen tekil olaylarin
gerceklesmesi de yeterli goriilmeye baslanmistir®3. Esashi olumsuz degisiklik
klozlarinin taraflara 6zgiirce igerigi belirleme hakki vermesi sebebiyle olaganiistii
nitelik tartismasim1 ortadan kaldirarak yalnizca taraflar1 etkileyen olaylar
tizerinden ilerlenebilecegi goriilmektedir. Esasli olumsuz degisiklige dayanilmasi

i¢in yasanan degisikligin olaganiistii nitelikte bir olay sonucu dogmasi gerekmez.

Sozlesmenin uyarlanmasini veya sézlesmeden donmeyi talep etme hakki ile esash
olumsuz degisiklik klozlarini, TBK m. 138’in getirdigi Ongdriilemezlik kriteri
acisindan da degerlendirmek gerekirse her iki kavramin da hukuki bir iligki

icerisinde ongoriilemeyen veya bilinmeyen®®

olaylarin gerceklesmesi halinde
iligkinin bu yeni duruma uyarlanmasi veya tasfiye edilmesini amacladigi
goriilebilir. Ancak, esasli olumsuz degisiklik klozunun uygulanabilmesi igin

taraflarca daha Onceden Ongoriilebilen bir durumun sdzlesme iizerinde

59 Acar, s. 120; Arat, s. 96; Baysal, s. 233-234; Baysal, 408. Maddenin Degerlendirilmesi, s. 481;
Cavdar/Karaca, s. 624; Kaya, s. 1581; Kocayusufpasaoglu, s. 505, 511- 512; Kulp, s. 129;
Kurtulan, s. 217; Serozan, Edimler Arasi Dengesizligin Uyarlama Yoluyla Diizeltilmesi s. 1027-
1029; Topuz, s. 267; Yilmaz, s. 138.

5% Yabanci doktrinde bu unsur “unknown” sdzciigii ile de tanimlanmaktadr.
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beklenenden ¢ok daha biiyiik bir etki yaratmasi ya da bilinen bir durumun daha
kotlilesmesi kuralin uygulamasi agisindan yeterlidir. Kaldi ki, taraflar esash
olumsuz degisiklik mekanizmasimni diizenlerken ekledikleri istisnalar ile
ongorebildikleri fakat tam olarak kapsami belirlenemeyen haller agisindan risk
dagilimini da agik sekilde s6zlesmeye ekleyebilmektedirler. Bu agidan, bir esash
olumsuz degisiklik klozunun uygulanmasi degerlendirilirken TBK m. 138
anlaminda bir Ongoriilemezlik aranmasi yerinde olmayacaktir. Fakat bir esash
olumsuz degisiklik klozunun uygulanmasi i¢in talepte bulunan tarafin, dnceden
bildigi bir durumu degisiklik olarak nitelendirip bundan fayda saglamasi yine

kabul edilmemelidir.

Ornegin uyarlama agisindan edimler arasindaki dengenin bozulmasinda, Yargitay
ekonomik krizlerin, ilkemiz piyasalarinda siiregelen istikrarsizlik kapsaminda
ongoriilebilir bir degisiklik oldugunu kabul etmektedir®®®, ayn1 kapsamda kurda
yasanan dalgalanmalar da Ongoriilebilir kabul edilmistir, dolayisiyla bunlarin
gerceklesmesi sonucunda taraflarin uyarlama talepleri sonugsuz kalmistir®®,
Ancak esasli olumsuz degisiklik klozunu igceren bir sozlesmede ekonomik kriz
veya kur dalgalanmalar1 sebebiyle sozlesmeye devam etmek istemeyen taraflar
agisindan bu sekilde bir standart uygulanmasi, taraflarin iradesine aykirt sonuglar
dogmasina sebep olacaktir. Ciinkii taraflarin makroekonomik degisiklikleri bir
istisna olarak diizenleyip kapsam disinda birakmadigi halde, kendi kontrolleri

disinda gergeklesen ve fakat islemin karliligini etkileyen bu hal karsisinda ¢ikis

hakkini kullanabilmek istedikleri diistiniilmelidir.

Tacirler agisindan Yargitay’in kararlarinda 6ngoriilen yiiksek standart, tacirlerin
uyarlamaya bagvurmasini neredeyse imkansiz kildigi i¢in iki taraf i¢in de ticari is
niteliginde esaslt olumsuz degisiklik diizenlemesine yer verilmesi de Onem

kazanmaktadir.

59 Bu tutumun detayli elestirisi i¢in bkz. Tiiziiner/Oz, s. 423- 429.

5% Baysal, s. 218; Yargitay HGK, E. 2003/13-599, K. 2003/599, T. 15.10.2003, Yargitay HGK, E.
2003/13-332, K. 2003/340, T. 07.05.2003.
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SONUC

Esasli olumsuz degisiklik klozlar1 hukukumuzda da avukatlar tarafindan, hukuki
iliskinin kuruldugu sirada mevcut olmayan bazi olumsuz gelismelere karsi
miivekkillerine korunma saglamak icin tercih edilmektedir. Bunun 6nemli bir
nedeni ise gerek uyarlama taleplerinde Yargitay uygulamasinin gerek yabanci
yargl kararlarinda mahkemelerin ahde vefayr daha iistte tutmasi ve genellikle
yiiksek kriterler belirleyerek taraflarin yiikiimliiliklerinden kurtulmast igin

imkansizliga yakin bir standart beklemesidir.

Esasli olumsuz degisiklik klozu iceren bir sdzlesmenin mahkeme Oniinde
degerlendirilmesi halinde Oncelikle ilgili diizenleme dikkate alinmali, taraflarin
iradesi ve ongordiikleri risk dagilimi kapsaminda bir ¢dziim iiretilmelidir®®’. Bu
klozlarin hukukumuzdaki uyarlama ile benzerligi goz ardi edilemeyecek kadar
fazla olsa da uyarlama icin gerekli kosullarin esasli olumsuz degisiklik klozlaria
dayanan taleplere harfiyen uygulanmasinin taraf iradelerine aykirt sonuglar

dogurmasi ihtimali yiiksektir.

Esasli olumsuz degisiklik klozunun wuygulanmasi i¢in neyin esasli olup
olmadiginin belirlenmesinde Tiirk hukuku a¢isindan uyarlama ve islem temelinin
cokmesi teorisinden faydalanilmasi halinde 6zellikle TBK m. 138’de dngoriilen
kriterler bir degisikligin esasli kabul edilmesi agisindan beklenen esigin ¢ok
tistiinde olacaktir. Bu sebeple bu hiikiimler yalnizca dar anlamda bir yol gosterici
niteliginde uygulanmali, esasli olumsuz degisiklik klozlar1 degerlendirilirken bu
klozlarin amaci ve hedefleri goz 6niinde bulundurulmalidir. Her ne kadar esasli
olumsuz degisiklik klozlarinin uygulanmasinda bu klozlarin ¢ok gii¢lii bir yeniden
miizakere kozu oldugu asikdr olsa da esasli olumsuz degisiklik klozlarinin
oncelikli amacinin uyarlamada oldugu gibi so6zlesmenin degisen sartlara

uyarlanmasi olmadig1 unutulmamalidir.

597 Kizir, s. 267.
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Esasli olumsuz degisiklik klozlarinin sagladigi bu ¢ikis hakki taraflarin yogun
miizakereler sonucu belirledigi kosullara tabidir. Bunlarin daha ¢ok hakli sebebe
dayanan bir olaganiistii fesih hakki olarak kabul edilmeleri dogru olacaktir.
Dolayisiyla bir esasli olumsuz degisiklik klozunun yorumlanmasinda sozlesme
metni Oncelikli kaynak olarak ele alinmali, daha sonra taraflarin sdzlesmeye taraf

olmadaki amaglar1 ve yasanan degisikliklerin niteligi dikkate alinmalidir.

Kredi sozlesmeleri 6zelinde ise esaslt olumsuz degisiklik klozlarinin miizakereler
sonucunda, igsleme 0zgii hazirlandig1 dikkate alinmali; bunlar genel islem sarti
olarak denetime tabi tutulacak olsa dahi banka ve finans kuruluslarina kosulsuz

tek tarafli fesih hakk: veren maddelerden ayr1 degerlendirilmelidir.

Uyarlama agisindan yerlesmis Yargitay uygulamasinin tacirler agisindan
Ongordiigii yiikksek standartlar ve 6zen yiikiimliliginin ise bu sekilde esasl
olumsuz degisiklik klozlar1 agisindan uygulanmasinin da yerinde olmayacag:
fikrindeyiz. Bir esasli olumsuz degisiklik klozu miizakere eden taraflar zaten
basiretli davranarak olasi riskleri diizenlemis, buna gore kosullar belirlemislerdir.
Dolayisiyla bu risk dagilimi da ilgili klozlarin degerlendirilmesinde goz Oniine

alinmalidir.

Yabanci yargi kararlarinda dikkate alinan, taraflarin so6zlesme kuruldugu siradaki
bilgi diizeyi, mali degisikligin tespiti, degisikligin etki siiresi gibi kriterlerin
hukukumuzda dogabilecek uyusmazliklar acisindan da bir kistas olabilecegi
fikrindeyiz. Benzer bir degerlendirme siireci ile yabanci kararlarda oldugu gibi
isleme taraf olmaktan kaynaklanan pismanligin 6tesinde, gergekten bir esash
olumsuz degisikligin gerceklestigi hallerde bu klozlara dayanilmasina izin
verilmesi ancak rasyonel kistaslarin uygulanmasi ile miimkiin olabilir. Bu sayede
TBK m. 138’in 6ngérdiigii korumadan ayr1 bir mekanizma diizenleyen taraflarin

iradesine sayg1 gosterilmis olacaktir.
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Baz1 yabanci yargi kararlarinda da kabul edildigi iizere taraflarin iradi olarak
getirdikleri bu kistas zaten kanundan dogan bir hakkin tekrar1 olarak
diistiniilmemeli, kanunun aradigi kosullar esasli olumsuz degisiklik klozlarina

dogrudan uygulanmamalidir.

Sonug¢ olarak, esasli olumsuz degisiklik klozlar1 kendilerine 6zgii kosullar
dahilinde ve uluslararasi igtihatta oldugu gibi amaci, Ongordiigii esikler ve
yasanan degisiklikler agisindan degerlendirilmeli, bu degerlendirme kapsaminda
TBK’nin uyarlama hiikiimleri yol gosterici olarak kabul edilebilecek olsa da

bunlarin dogrudan uygulanmasindan kagimnilmalidir.
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. 1997/13-493, K. 1997/87, T. 01.10.1997

. 2002/13-852, K. 2002/864, T. 30.10.2002

. 2003/13-599, K. 2003/599, T. 15.10.2000

. 2003/13-332, K. 2003/340, T. 07.05.2003

. 2009/14-456, K. 2009/496, T. 11.11.2009

. 2014/13-1614, K. 2014/900, T. 12.11.2014
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