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GIRIS

Giliniimiizde birlesme ve devralmalar (Merger and Acquisations) tesebbiisler
yoniinden biiylime stratejisinin en 6nemli unsuru haline gelmistir. Bu baglamda
kiiresellesmenin de etkisiyle sinir Otesi sirket satin almalar1 diinya genelinde
tesebbiisler bakimindan ragbet gormektedir. Ayrica yabanci bir iilkede yatirim
yapilacagi hallerde, dogrudan yeni bir sirket kurulmasi yerine, yatirim yapilmak
istenen alanda faaliyet gdsteren mevcut bir sirketin satin alinmasinin saglayacagi

avantajlar da sinir otesi satin almalarin tercih edilmesine yol agan faktorlerdendir.

Alman ve Isvigre Hukukunda satin almalar ile ilgili én plana ¢ikan kavram,
tesebbiis satisina karsilik gelen “Unternehmenskauf” kavramidir. Tesebbiis satist
baslig1 altinda iki farkli durum incelenmektedir. Birinci halde tesebbiis satin almasi,
hedef tesebbiisiin malvarliklar1 satin alinarak (Vermdgenskauf — Asset Deal)
gerceklestirilmektedir. ikinci tiir satin alma ise ¢alisma konumuzu teskil eden hedef
tesebbiisiin paylarinin satin alinarak kontroliinlin ele gecirilmesi (Anteilskauf —

Share Deal) seklindedir.

Ulkemizde giindelik hayatta sirket satin alma kavramiyla ifade olunan husus,
esasen Kollektif ve Komandit sirketlerin {ilkemizde yok denecek kadar azligi
nazara alindiginda bir limited veya anonim sirketin paylarinin kazanilmasi suretiyle
hakimiyetinin ele gegirilmesidir. incelemenin ilerleyen kisimlarinda detayli olarak
degerlendirmesini yapacagimiz dogrultuda esasen burada alelade bir pay satisi s6z
konusu olmadigindan, bu tiir pay satis1 hukuk diizeninde farkli sonuglar ortaya
cikarmakta ve satis prosediirii hedef sirketin aktiflerinin degerine gore degisebilen

cesitli asamalardan gecmektedir.

Sermaye sirketlerinin pay satis1 suretiyle devrine yonelik sozlesme
uygulamasinda tiim diinyada Anglo-Amerikan sdzlesme uygulamasi ve Ingilizce
teknik terimler yerlesmis durumdadir. Ayrica sinir Gtesi satiglara iliskin yapilan
sozlesmelerin Ingilizce olarak hazirlanmasi da mutat bir uygulamadir. Diger

taraftan satin almada yabancilik unsuru bulunmasa bile, 6zellikle satin alan veya



hedef sirketin yurt dis1 aktivitelerinin yogunluguna ve ortaklik yapisina goére, bu tiir
satis sdzlesmelerinin de uygulamada ingilizce hazirlandigina rastlanilmaktadir. Or.
Yabanci yatirimcilara ait Tirkiye’de kurulu bir yavru sirketin gerceklestirecegi

satin alma Ingilizce hazirlanabilmektedir.

Calismamizin amaci, sermaye sirketlerinin devrine yonelik pay satis1 agamalari,
bu nevi satis sozlesmelerinde yer alan klozlar ve smir otesi satiglardaki yabancilik
unsurunun Milletleraras1 Ozel Hukuk ve diger diizenlemeler acgisindan dogurdugu
hukuki sonuglarin incelenmesidir. Calismamizda bu nevi soézlesmelerdeki klozlar
incelenirken baska dillere cevirisi yapilmadan Ingilizce olarak zikredilen veya
nadiren cevirisi yapilan Ingilizce teknik terimler gevirisi yapilmadan Ingilizce

olarak kullanilacaktir.

Ik boliim, calisma acisindan &nem tasiyan temel kavramlarin agiklanmasina
ayrilmistir. Bu boliimde sirket devralma kavrami, tesebbiis satis1 kavrami, tesebbiis

satis1 tiirleri ve sermaye sirketlerinde pay ve paydaslik ortaya konacaktir.

Ikinci boliimde sermaye sirketlerinin pay satist suretiyle devrine yonelik
tesebbiis satis sOzlesmesinin uzun siireli olan Ongdriismeler ve miizakere

asamalarinin hukuki boyutu incelenecektir.

Ugiincii boliimde sermaye sirketlerinin pay satis1 suretiyle devrine yonelik
tesebbiis satis sOzlesmesi incelenecek olup, ozellikle bu nevi tesebbiis satis
sozlesmelerinde yer alan klozlar ve bunlarin dogurdugu hukuki sonuglar

irdelenecektir.

Doérdiincli boliimde ise, bu nevi sézlesmelerin yabancilik unsuru tagimasinin
Milletlerarast Ozel Hukuk ve diger diizenlemeler acisindan dogurdugu sonuglara

yer verilecektir.

Nihayetinde ¢alismanin sonunda, dnceki boliimlerde incelenen konularla ilgili

varilan sonuclar ortaya konacaktir.

Bu calismada oOzellikle, sermaye sirketlerinin devrine yonelik pay satis

asamalari, satis s6zlesmesinde yer alan klozlar ve smir 6tesi satisin 6zellikleri 6n



planda inceleme konusu yapildigindan, yasal diizenlemeler, inceleme konusu
kapsaminda ele alinacaktir. Calismada degerlendirmeler Tiirk Hukuku yoniinden
yapilirken, Tiirk &gretisi ile birlikte Alman ve Isvigre Ogretisinden de

yararlanilacaktir.



BIiRINCIi BOLUM
SERMAYE SIRKETLERININ SATIN ALINMASIYLA

iLE ILGIiLi KAVRAMLAR VE TEMEL KONULAR

§ 1. DEVRALMA KAVRAMI

Tirk Ticaret Kanunu (TTK) m. 595, limited sirketlerde esas sermaye payimnin
gecis hallerinden biri olarak sodzlesmeye dayali miilkiyetin gecisinde “devir”
kavramina yer vermektedir. Yine TTK m. 489 - 501 hiikiimlerinde de anonim
sirketlerin sermaye pay senetlerinin miilkiyetinin gecisi hiikiimlerinde, sdzlesmeye

dayali miilkiyet ge¢isi “devir” kavramiyla diizenleme altina alinmaktadir.

Tiirk Borglar Kanunu (TBK) m. 2002’de malvarlig1 veya isletmenin sézlesmeye
dayali miilkiyet gecislerinde “devralma” kavramima yer vermekte ve ticari
isletmenin sozlesmeye dayali miilkiyet gegisi TTK m. 11/3’te “devir” kavramiyla

ifade olunmaktadir.

Esasen fiiliyatta “devralma” kavrami ¢ogu zaman satin almay1 karsilar nitelikte
olmakla birlikte, ondan daha genis bir anlami olan bir iist kavram niteligindedir. Bu
haliyle devralmanin temelini teskil eden devir sézlesmesinde miilkiyet gegisinin
dayanagi, biiyiik cogunlukla satis sdzlesmesi olacaktir. Ancak, miilkiyetin ge¢isinin
dayanagi uygulamada nadiren de karsilasilsa, bagislama, trampa ve hatta dliinceye

kadar bakma sozlesmesi de olabilecektir’.

Ingilizce terminolijide “acquisation” ve “takeover” kavramlariyla ve Almanca
terminolojide de “Ubernahme” kavramiyla ifade olunan devralma kavramini

calisgmamiz bakimindan ele alirsak, bir sermaye sirketinin devralinmasiyla

! Sevi, Ali Murat, Anonim Ortaklikta Payin Devri, 3. Basi, Ankara 2014, s. 40; Arslanh, Halil,
Anonim Sirketler, I. Umumi Hiikiimler, 3. Basi, Istanbul 1960, s. 180; von Steiger, Fritz (Cev.
Tahir Caga), Isvicre’de Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul 1968, s. 158.



kastedilen, satis konusu olan sermaye sirketinin kontroliine imkan saglayacak

sekilde paylarinin satis sézlesmesiyle iktisabidir®.

§ 2. TESEBBUS SATISI

I. Kavramsal Olarak Tesebbiis

Calismamiz konusuyla ile ilgili Alman ve Isvigre literatiirii incelendiginde
“Unternechmenskauf” kavramiyla karsilagilmaktadir. Her ne kadar “Unternehmen”
kavrami Tiirk¢emizde “tesebbiis” kavramina karsilik gelmekle birlikte, bu kavram
Tirk¢e literatiirde yaygmn olarak “isletme” veya “ticari isletme” olarak
cevrilmektedir. Bundan dolayr da “Unternehmenskauf” kavrami “igletme satis1 -

devri” olarak cevrilebilmektedir®.

Gerek tesebbiis ile isletme kavramlarinin sinirlarinin ¢izilmesindeki zorluklar
bulunmasi gerek ise TTK ve ETKK’da “ticari isletme” merkezi bir kavram olarak
yer almast nedenleriyle, “Unternehmen” kavrami Tirkceye cevrilirken “isletme”
olarak c¢evrilmesi makul goriilebilecektir. Ancak kanaatimizce bu yonde ¢eviri
Alman ve Isvicre mevzuat hiikiimlerini ve literatiiriinde yer alan ilgili konulari
anlamamiz1 zorlastiracaktir. Zira Almanca’da isletmeye denk gelen kavram,
“Betrieb”  kavramidir.  Nitekim  Almanca’da  isletme  iktasidi  bilimi
“Betriebswirtschaftslehre” kavramiyla ifade olunmaktadir. Esasen “Unternechmen”
kavraminin tesebbiisii ve “Betrieb” kavraminin isletmeyi ifade ettiginin tespiti i¢in
bu kelimelerin tiiretildigi “unternehmen” ve “betreiben” fiillerinin Tiirkce

karsiliklarina bakmak bile yeterli agiklik saglamaktadir.

“Isletme” ile “tesebbiis” arasindaki farkliliklar ise, her iki kavram yoniinden de
yeknesak bir tanim bulunmadigindan bakis agisina gore degisebilmektedir. Isletme

iktisadr agisindan “tesebbiis” ve “isletme” arasindaki iliski bakis agisina gore esit

2 Ayn1 yonde bkz.; Pash, Ali, Anonim Ortakligin devralinmasi, Istanbul 2009, s. 81 vd.

® Bkz.; Arici, Mehmet Fatih, Ticari Isletmenin Aktif ve Pasifi ile Devri, Istanbul 2008, s. 65; Esin,
Ismail G./Lokmanhekim, S. Tung, Uygulamada Birlesme ve devralmalar, Istanbul 2000, s. 30
vd.; Ayrica “Unternehmenskauf’ kavrami “ticari isletme” kavrami iizerinden de
agiklanabilmektedir. Bkz.; Ansay, Can, Vertragspraxis des Unternehmenskaufs im deutsch-
tiirkischen Rechtsvergleich (Yaymlanmamig Doktora Tezi), Hamburg 2011, s. 48 vd.; Aym
yonde; Esin, Ismail Gokhan, Sachmingelhaftung beim Unternehmenskauf nach deutschem und
tirkischem Kaufrecht — Unter besonderer Beriicksichtigung der Verkéduferpflichten, Frankfurt
am Main 1997, s. 65.



konumlandirilabildigi gibi, tesebbiisiin veya isletmenin bir iist kavram olarak
algilandig1 da sdz konusu olabilmektedir®. Genel olarak isletme, iiretim araclarinin
stirekli kombinasyonu sayesinde mal ve hizmetlere iliskin insani ihtiyaglarin
karsilanmasina yonelik organizasyon birligidir’. Tesebbiis ise, planlama ve karar
alma mekanizmalar1 yardimiyla pazar ve sermaye riskini tstlenen ve hedef ve
amaglart dogrultusunda bir veya birden fazla isletmeden istifade eden iktisadi
olarak bagimsiz organizasyon birligidir®. Tesebbiis, tacirin ticaret unvani ve hukuki
yapist ile karakterize olmaktadir’. Bu acidan Bozer, tesebbiisiin isletmenin ¢evreyle
olan miinasebetini, isletmenin ise miiessesenin i¢ durumunu ifade ettigi tespitinde

bulunmaktadir®,
Isletme ile tesebbiis arasindaki temel farkliliklar, asagidaki gibidir;

Tesebbiis, birden fazla isletmeden tesekkiil edebilecegi gibi, teknik anlamda bir
isletme bulunmadan da (6r. holding sirket) tesekkiil edebilir’.

Tesebbiistin mekansal birlikteligi sart degildir. Ger¢i ¢ogu zaman tesebbiisiin
merkez ve mekani, isletme mekaniyla Ortiigmektedir (6r. tek isletmeye sahip
tesebbiisler). Ancak, tesebbiisiin birden fazla isletmesinin bulundugu hallerde, bu
isletmelerin mekansal olarak birbirinden uzak yerlerde bulunmasi miimkiindiir.
Buna mukabil isletmede her zaman mekansal birlik bulunmaktadir’®.

Finansman ekonomisinde  tesebblis ve isletme  birbirinden ayri
degerlendirilmektedir. Tesebbiisiin finansal hesaplarinda, isletmeye yabanci
maddi varlik unsurlart (6r. istirakler ve kiymetli evraklar), isletmeye yabanci
islemler (Or. spekiilatif islemler) ve piyasa degisiklikleri (Or. fiyat artiglari)

neticesinde deger girisleri yer alabilmektedir™®.

Tesebbiisii hukuki bir kavram olarak ele aldigimizda, Alman hukukunda farkl

kanun ve diizenlemelerde yeknesak bir manada kullanilmamaktadir. Tesebbiis,

* Maendle, Eduard, Betriebe als Teil der VVolkswirtschaft, Wieshaden 1978, s. 8 vd.

> https://de.wikipedia.org/wiki/Betrieb, (20.06.2015).

® https://de.wikipedia.org/wiki/Unternehmen, (20.06.2015).

" http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/unternehmen.html, (20.06.2015).

® Bozer, Ali, Ticari Isletme Uzerinde Tiirk ve Isvigre Hukuku Bakimindan Mukayeseli Bir
Inceleme, Batider 1962, C 1, s. 370.

® http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/unternehmen.html, (20.06.2015).

19 http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/unternehmen.html, (20.06.2015).

' http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/unternehmen.html, (20.06.2015).
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Alman Ticaret Kanunun’da bir taraftan faaliyete yonelik kullanilabildigi gibi ayni
zamanda bir birimi ifade etmek iizere de kullanilabilmektedir'?. Tesebbiis, bir birim
olarak Alman ticaret hukuku agisindan, miitesebbise pazarda yer almasini saglayan
ve isletme kabiliyeti olan ekonomik birligi ifade etmektedir*®. Ekonomik birlik ile

maddi ve maddi olmayan mal varliklarinin biitiinliigii kasdolunmaktadir™,

Tesebbiisiin ekonomik faaliyetlerde iistlendigi bu roliine ragmen, hak ehliyeti
bulunmamaktadir. Bunun sonucu olarak, hak ve borglarin sahipligine iliskin suje
tesebbiis degil, tesebbiis tasiyicisi (Unternehmenstracger) konumundaki onun
sahibidir’. Tesebbiis, tesebbiis tasiyicisi iizerinden hukuk diizeninin fonksiyon

iligkilerine entegre olmaktadir™.

Diger taraftan 2007 yilina kadar yiiriirliikte olan Eski Isvigre Ticaret Sicil
Yonetmeligi (Handelsregisterverordnung) m. 52 ve takip eden hiikiimler
incelendiginde, ETTK ile birlikte mevzuatimiza giren “ticari isletme” kavraminin
“Gewerbe” kavramindan esinlenilerek getirildigi anlasilmaktadir'’. Eski isvigre
Ticaret Sicil Yonetmeligi 52/3’te “Gewerbe” kavrami, siirekli kazang saglamaya
yonelik bagimsiz olarak yiiriitiilen iktisadi faaliyet olarak tanimlanmistir. Alman
Ticaret Kanunu (Handelsgesetzbuch) m. 1 de taciri, basina ticari ekini ekleyerek

“Handelsgewerbe” kavramu tizerinden tarif etmektedir.

Bozer’e gore, Eski Isvigre Ticaret Sicil Yonetmeligi m. 52/3’te tesebbiisiin

tanimi yap11maktad1r18. Karayalgin ise, “Gewerbe” kavramini “iktisadi isletme”

2 Kindler, Peter, in: Boujong, Karlheinz/Ebenroth, Carsten Thomas/Joost, Detlev, HGB

Handelsgesetzbuch Band I, Miinchen 2001, § 1 Rn. 13.

B Kindler, in: Boujong/Ebenroth /Joost, § 1 Rn. 14; Staub, Hermann/ Hiiffer, Uwe,
Grosskommentar zum Handelsgesetzbuch, Band I, 4. Basi, Berlin 1988, Vor § 22 Rn. 6,
Karsten, Schmidt, Handelsrecht, 4. Basi, K6ln — Berlin 1999, s. 66.

Y Kindler, in: Boujong/Ebenroth /Joost, § 1 Rn. 14.

> Karsten, s. 81.

16 Jung, Peter, Der Unternehmergesellschafter als personaler Kern der rechtsfihigen Gesellschaft,
Tiibingen 2002, s. 40; Karsten, s. 87; Rittner, Fritz, Die werdende Juristische Person.
Untersuchungen zum Gesellschafts- und Unternehmensrecht, Tiibingen 1973, s. 284.

" Aym yonde bkz.; Bozer, s. 369 vd.

18 Bozer, s. 369 vd.



olarak c¢evirmekle birlikte, aynt zamanda bu kavramin pek cok manasinin

bulunduguna da isaret etmistir'®.

Kanaatimizce “Gewerbe” ve “Unternehmen” kavramlari, teknik olarak farkli
kavramlar oldugundan “Gewerbe” kavrami Tiirk¢e’deki “tesebbiis” kavramiyla
ifade olunamayacaktir. Eski Isvigre Ticaret Sicil Yonetmeligi m. 53/C’de
“Unternehmen” kavramina ayrica yer verilmektedir. Yiiriirliikteki Isvigre Ticaret
Sicil Yonetmeliginde de “Gewerbe” ve “Unternehmen” kavramlar1 birlikte yer
almaktadir. “Gewerbe” ve “Unternehmen” kavramlart Alman Hukukunda biiyilik
Olclide ortiismekle birlikte, “Gewerbe” kavraminin “Unternehmen” kavraminin
aksine sanatsal, bilimsel ve serbest meslek faaliyetlerini kapsamadigi
belirtilmektedir®®. Diger taraftan “Gewerbe” kavrammmn kanaatimizce “iktisadi
isletme” olarak cevirisi de yerinde olmayacaktir. Bir taraftan “Gewerbe” kavrami
bir birimi degil, bir mesleki faaliyeti ifade etmekte ve diger taraftan ise bu kavram,
bagina “ticari” eki alarak “Handelsgewerbe” ve sonuna “igletme” eki alarak
“Gewerbebetrieb” Dbilesik kelimelerini  olusturmaktadir. Stirekli ve kazang
saglamaya yonelik bagimsiz yiiriitiilen bir mesleki faaliyeti tanimlayan “Gewerbe”

kavraminin, kanaatimizce Tiirk¢e’de tam olarak karsiligi bulunmamaktadir.

Yukarida yer alan aciklamalar dogrultusunda biz calismamizda, Alman ve
Isvigre literatiiriinde gecen “Unternehmenskauf’ kavrammi ifade etmek iizere
“tesebbiis satis1” kavramini tercih etmekteyiz. Alman ve Isvigre Hukukunda
yukarida anilan “Betrieb”, “Unternehmen” ve “Gewerbe” kavramlar1 arasinda
teknik ayrim yapilmakta, bu kavramlar ayr1 ayri kullanilmakta ve hatta 6rnegin
Alman Ticaret Kanunu m. 1°de oldugu gibi, hepsi birden tek bir kanun maddesinde
yer alabilmektedir. Bu nedenlerle “Unternehmen” kavraminin 6ziine uygun sekilde

tesebbiis olarak ¢evrilmesi daha dogru bir ¢eviri olacaktir.

Ayrica belirtmek gerekir ki, “tesebbiis” kavrami mevzuatimiza yabanci bir
kavram niteliginde degildir. 4054 sayili Rekabet Korunmasi Hakkinda Kanun

(RKHK) m. 3’te “tesebbiis” kavraminin tanimi verilmekte ve Kanunun diger

9 Karayalein, Yasar, Ticaret Hukuku, 1. Giris — Ticari isletme, 3. Basi, Ankara 1968 s. 157 ve
orada dn. 6.

% Schmidt, Karsten, in: Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch, 3. Basi, Miinchen 2010, §
1 Rn. 20.



maddelerinde de “tesebbiis” kavramindan yola ¢ikilarak rekabet sinirlamalar
diizenlenmektedir. Ayni sekilde 556 sayili Markalarin Korunmasi Hakkindaki
Kanun Hiikmiinde Kararname m. 5, “tesebbiis” kavrami tlizerinden markalari

tanimlamaktadir®®

. Diger taraftan TTK sirketler toplulugunu diizenleme altina
alirken, TTK m. 198/1°de bildirim, tescil ve ilan yilikiimliiliikkleri yo6niinden

“tegebbiis” kavramindan hareket etmektedir®.

Il. Tesebbiis Satis1 Tiirleri

A. Varliklarin Satis1 Suretiyle Tesebbiis Satis

Hukukumuzda malvarligi veya isletmenin devri (Asset Deal - Vermogenskauf)
kavramiyla ifade olunan bu tiir tesebbiis satist ile, Alman Hukukunda tesebbiisiin
biitiin olarak veya tesebbiise dahil maddi ve maddi olmayan unsurlardan (taginir ve
tasinmaz esya, alacaklar, know — how, miisteri portfoyii vb.) fonksiyonelligi

bulunan belli bir miktarinin satis1 anlasilmaktadir®®,

Belli mal varligi unsurlarinin satis1 s6z konusu hallerde, ortada bir tesebbiis
satis1 m1 yoksa basit bir esya satis1 m1 s6z konusu oldugu giindeme gelebilecektir.
Alman Federal Mahkemesi’ne gore (Bundesgerichtshof- BGH), tesebbiis satisinin
soz konusu olabilmesi i¢in, sadece ekonomik degerler ferdi olarak degil, ayni
zamanda esyalarin, haklarin ve diger mal varligi degerlerinin devri gerceklesmeli

ve iktisap eden bu sayede tesebbiisii bu kapsamda devam ettirebilme konumuna

! Gerek RKHK gerek ise 556 s. KHK.’da yer alan “tesebbiis” ifadeleri hukukumuza bu mevzuatin
hazirlanmasinda Avrupa Birligi miiktesabatininin 6rnek alinmasindan kaynaklanmustir. Zira bu
konularla ilgili AB mevzuatinda tesebbiisiin Ingilizce karsihgi olan “Enterprise” kelimesi
gegmektedir.

2 TTK m. 198/1; “Bir tesebbiis, bir sermaye sirketinin sermayesinin, dogrudan veya dolayl olarak,
yiizde besini, onunu, yirmisini, yirmibesini, otuzii¢tinii, ellisini, altmisyedisini Veya yiizde yiiziinii
temsil eden miktarda paylarina sahip oldugu veya paylari bu yiizdelerin altina diistiigii takdirde;
tesebbiis, durumu séz konusu islemlerin tamamlanmasini izleyen on giin iginde, sermaye
sirketine ve bu Kanun ile diger kanunlarda gésterilen yetkili makamlara bildirir. Paylarin
yukarida belirtilen oranlarda kazanilmasi veya elden ¢ikarilmasi, yillik faaliyet ve denetleme
raporlarinda ayri bir bashik altinda agiklanir ve sermaye sirketinin internet sitesinde ilan edilir.
Paylarin yiizdelerinin hesaplanmasinda 196 nci madde uygulanir. Tesebbiisiin ve sermaye
sirketinin yonetim kurulu tiyeleriyle yoneticileri de, kendilerinin, eslerinin, Velayetleri altindaki
¢ocuklarinin ve bunlarin, sermayelerinin en az yiizde yirmisine sahip bulunduklar: ticaret
sirketlerinin o sermaye sirketindeki paylari ile ilgili olarak bildirimde bulunurlar. Bildirimler
yazul sekilde yapilir, ticaret siciline tescil Ve ilan olunur”.

2 http://lorenz.userweb.mwn.de/urteile/njw02_1042.htm, (26.06.2015).
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gelebilmelidir. Somut bir olayda bu hususun mevcudiyetine, biitiinsel ekonomik

degerlendirme 1s181nda s6zlesmenin yorumu ile karar verilecektir®”.

Bu nevi satista mal varligi degerleri bu zamana kadarki hak sahibinin mal
varligindan ayrilmakta ve alictya devrolunmaktadir. Devir ile birlikte nihai sonug
tesebbiisiin tiim aktif ve pasiflerinin devri sekline biiriinse bile, burada hukuki

olarak varliklarin satis1 suretiyle tesebbiis satis1 s6z konusudur®.

Calisma konumuzu teskil etmeyen malvarligi veya bu tiirden tesebbiis satisi
(isletmenin devri), TBK m. 202’de bor¢lu degisikligi yoniinden ele alinmaktadir.

TTK m. 11/3 de ise, ticari isletmelerin devri diizenlenmistir?.

B. Tesebbiis Paylarimin Devri Suretiyle Tesebbiis Satisi

1. Tesebbiisiin Mevcut Paylarimin Satis1 Suretiyle Tesebbiis Satisi

Hedef tesebbiisiin karakterize oldugu hukuki yapisinin bir ortaklik oldugu
hallerde, tesebbiis satis1 ayrica ortakligin paylarinin satin alinarak (Share Deal —
Anteilskauf)  tesebbiisiin ~ kontroliiniin ~ ele  gegirilmek  suretiyle  de
gerceklesebilmektedir. Calisma konumuzu teskil eden bu tiir tesebbiis satiginda,
tesebbiisiin aktif ve pasiflerinde herhangi bir degisiklik s6z konusu olmamakta ve
tesebbiis hak sahipligi ortaklikta kalmaya devam etmektedir. Ancak pay satist
suretiyle ortakligin paydashk yapisindaki degisiklik, tesebbiisiin kontroliiniin satin

% BGH, 28.11.2001 T. - VII ZR 37/01, http://lexetius.com/2001,2007, (26.06.2015); Semler,
Franz Jorg, in; Holters, Wolfgang (Edit.), Handbuch Unternehmenskauf, 8. Basi, K6ln 2015, § 7
Rn. 7.6.

% pfeifer, Eva Christina, Riicktritt wegen Schlechtleistung beim Unternehmenskauf, Frankfurt

2014, s. 12.

% Bu konuda bkz.; Ariey, s. 25 vd.; Akc¢aal, Mehmet, Isletmenin Devri, Ankara 2014, s. 51 vd.;
Durman, Okay, Malvarlig: veya Ticari Isletmenin Devri, Istanbul 2009, s. 57 vd.; Acemoglu,
Kevork, Borglar Kanunun 179. Maddesine Gore Malvarhigi veya Ticari Isletmenin Devri,
Istanbul 1971, s. 44 vd.; Erdem, H. Erciiment, Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca Ticari Isletmenin
Devri, YUD Ozel S. 8, C. I, s. 987 vd.; Demir, Koray, Ticari Isletmenin Devrinde Yeni Dénem:
Eski ve Yeni Sorunlar, [UHFM C. LXXI, S. 2, s. 103 vd.; Aydin, Sema/Kaplan, Ali Hasan/Sen
K., Arzu, Ticari 1sletme Devri ve Devrin Hukuki Sonuglart, GUHFD C. XVII, S. 1-2, s. 229 vd.
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alana gegmesini temin etmekte ve dolayli olarak bu sekilde de tesebbiis satisi

gergeklesmektedir27.

Pay devri suretiyle tesebbiis satis1 imkani, tilkemizde yayginliklar: da dikkate
alindiginda ¢alisma konumuzu teskil eden limited ve anonim sirketler yoniinden
giindeme gelecektir. Bu noktada calisma konumuzu teskil etmeyen kolektif ve
komandit sirketler ile adi ortakliklar yoniinden bu tiir tesebbiis satisinin miimkiin
olup olmadigina kisaca deginmek gerekmektedir. TTK, kollektif sirketlerde pay
devrine imkan tanimamaktadir. Komandit sirketlerde, TTK m. 315 uyarinca sadece
komanditer ortaklar yoniinden bu imkan mevcuttur. Adi ortakliklarda ise, paymn

devrine TBK m. 632 ¢er¢evesinde imkan taninmustir.

Konuyla ilgili cevaplandirilmast gereken ilk temel soru, bir pay devrinin para
karsilig1 gergeklestiriliyor olmasi halinde, hangi hiikiimlere tabi olacagina iligskindir.
Tiirk doktrininde hakim olan goriis, pay devrinin para karsiliginda gergeklestigi
hallerde satis sdzlesmesi kuruldugu yoniindedir®®. Kanaatimizce de ortaklik pay
ister senede baglanmis olsun ister olmasin, paymn para karsilig1 devrinde, TTK ve
diger mevzuattaki 6zel diizenlemeler haricinde tasinir satisi sdzlesmesine iliskin
hiikiimler uygulama alani bulacaktir. Tasinir satist konusunu diizenleyen TBK m.
209/1°de yer alan “taginmaz sayilanlar disinda kalan” ifadesi de pay satiginin taginir
satis1 kapsaminda olacag1 goriisiine cevaz vermektedir. Diger taraftan bir ortaklik
payinda haklar ve yiikiimliiliikler bir arada yer alarak bir biitiin teskil etmekte ise de
malvarligi kapsaminda olan ortaklik payinda mali haklar 6n planda bulunmaktadir.
Ayrica belirtmek gerekir ki bir paym degeri dogrudan o payimn ortakliktan elde

edecegi/edebilecegi mali haklarla ortiisen bir nitelik tasimamakta olup, paya baglh

2 Semler, in Holters, § 7 Rn. 7.6; Pfeifer, s. 13; Menge, Petra,
http://www.aarcon.net/Unternehmensberatung/Media/AssetDeal _ShareDeal _DSD_01-2010.pdf,
(25.06.2015).

2 Tandogan, Haluk, Borglar Hukuku Ozel Borg liskileri, Cilt I/1, 6. Bas1, Istanbul 1990, s. 102.;
Oz, M. Turgut, Limited Ortaklikta Pay Kavrami ve Paym Devri, [HFM C. 52 S. 1-4 1986-1987,
Ord. Prof. Sulhi Dénmezer’e Armagan, s. 368.; Sevi, s. 40; Arslanly, s. 180; von Steiger, Fritz
(Cev. Tahir Caga), s. 158. Yavuz/Acar/Ozen, burada tasmnir satigma iliskin hiikiimlerin uygun
diistiigii oranda uygulanmasi gerektigi goriisiindedirler. Yavuz, Cevdet/Acar, Faruk/Ozen,
Burak, Boglar Hukuku Dersleri (Ozel Hiikiimler), 13. Basi, Istanbul 2014, s. 46; Buna mukabil
Demirkapt aksi goriiste olup, Demirkapi’ya gore, paya bagli haklar yoniinden alacagin temliki,
yliklimliliikler yoniinden ise, borcun nakli hiikiimleri 6ncelikli olarak uygulama alan1 bulacaktir.
Bkz.; Demirkapi, Ertan, Limited Ortaklikta Payin Devri, izmir 2008, s. 131 vd.
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mali bir hak, sirketin varligini siirdiirdiigli donemde stirekli zarar etmesi nedeniyle

belki de higbir zaman alacak hakkina doniismeyecektir.

Bu asamada pay devri suretiyle tesebbiis satis1 yoniinden cevaplandirilmasi
gereken diger soru, acaba hangi oranda pay satigt hallerinde tesebbiisiin
kontroliiniin el degistirdigi ve dolayisi ile tesebbiis satisinin gergeklestiginin kabul
olunacagna iliskindir. Bu konuda verilecek cevap, su ag¢idan uygulamada 6nem arz
etmektedir. Tesebbiis satis1 diizeyine varmayan pay satisinda, satis s6zlesmesinde
bu yonde aksine bir diizenleme bulunmadigi hallerde, saticinin sadece pay hakkinin
varligimi ve kapsamini tekeffiil ettigi var sayilacak ve tesebbilis veya onun
unsurlarinda var olan ayiplardan sorumlulugu s6z konusu olmayacaktlrzg. Ayrica
belirtelim ki tesebbiisteki bir ayip, ayn1 zamanda zorunlu olarak satilan paylarin
ayipli oldugu anlamima gelmemektedir. Bu nedenle hususi bir anlasma olmadigi
miiddetce satic1 tesebbiisiin niteligindeki ayiplardan salt paylar1 degil ayn1 zamanda

tesebbiisii de sattigi hallerde sorumludur®.

Isvigre Federal Mahkemesi, tiim paylarin satis1 halinde dahi satis objesinin
tesebbiis olmadigi ve pay satisinda tesebbiisteki ayiplardan dolayr yasal
sorumlulugun dogmayacag goriisiindedir’’. Mahkemeye gore, yasal maldaki
ayiplardan sorumluluk, sirketin malvarligi degerleriyle iliskili olmayip, tim
paylarin satis1 s6z konusu olsa bile salt olarak paya bagli olan haklarin varlig1 ve
kapsamina yoneliktir. Federal Mahkemenin bu goriisii, Isvigre dgretisinin biiyiik

cogunlugunca elestirilmektedir®.

2 Verny, Arsene, Die Praxis des Unternehmensverkaufs in der Tschechischen Republik, 13/99, s. 2,
https://www.europa-
uni.de/de/forschung/institut/institut_fit/publikationen/discussion_papers/1999/99-13-Verny.pdf,
(25.03.2016).

% Beisel, Wilhelm/Klumpp, Hans Hermann, Der Unternehmenskauf, 7. Basi, Miinchen 2016, § 16
Rn. 22.; Pfeiler, s. 13 vd.

%1 BGE, 31.03.1953 T. - 79 Il 155, http://www.servat.unibe.ch/dfr/pdf/c2079155.pdf; BGE,
10.11.1981 T. - 107 1 419,
http://relevancy.bger.ch/php/clir/http/index.php?lang=de&zoom=&type=show_document&highli
ght_docid=atf%3A%2F%2F107-11-419%3Ade, (25.01.2016); BGE, 14.01.2013 T. -
4A 321/2012.  http://www.servat.unibe.ch/verfassungsrecht/bger/130114_4A 321-2012.html,
(25.01.2016).

%2 Schenker, Urs, in: Kunz, Peter v./Arter, Oliver/Florian, S. Jorg (Edit.), Entwicklungen im
Gesellschaftsrecht 1V, Bern 2009, s. 81; Bockli, Peter, Gewaehrleistungen und Garantien in
Unternehmenskaufvertraegen, in; Tschéni, Rudolf (Edit.), Mergers & Acquisitions, Ziirich
1998, s. 62 vd.; Watter, Rolf/Wieser, Charlotte, Gedanken zur Minderwert- und
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Alman Federal Mahkemesi ise, Oteden beri istikrar kazanmis kararlarinda
paylarin tamaminin veya tamamina yakin satisinin séz konusu oldugu hallerde

tesebbiis satis1 bulundugunu ve tesebbiisteki ayiplardan dolayr sorumlulugu kabul

etmektedir®,

Alman Federal Mahkemesi, oransal sinir yoniinden bir limited sirkette % 60’lik
pay satisin1 tesebbiis satis1 olarak degerlendirmemis ve bu husustaki sinir1 ana
sOzlesmeyi degistirmeye yeten % 75 oraninda (3/4) pay satis1 olarak belirlemistir™.
Federal Mahkemeye gore, ana sozlesme degisikligine imkan saglayan pay
devralinmadig: siirece, tesebbiisiin yonetimi agisindan dnemli bir yetki teskil eden,
yeni ekonomik kosullara uyumu amaciyla tesebbiisiin konusunu degistirilebilme
yetisi mevcut degildir. Salt olarak yonetme ve tasarrufta bulunma imkani saglayan

bir pay iktisabi, bu agidan tesebbiis satisinin varliginin kabulii i¢in yeterli degildir.

Alman o6gretisinde bir kisim yazarlarin goriisii, pay alimmin paydaslik yoniinden
basit ¢ogunlugu sagliyor olmasi halinde de bu alimi tesebbiis satis1 olarak kabulii

yoniindedir®.

Anonim ortakligin devralinmasi yoniinden konuyu ele alan Pasli, kural olarak %
51’lik payin devri ile hedef ortakligin kontroliiniin degistigi ve bu halde dolayisi ile

anonim ortakligin devrinin s6z konusu olacag: goriisiindedir®®.

Esin/Lokmanhekim, isletmenin ekonomik gelecegini belirleme yetkisi veren
sinirin hangi orandaki hissenin devrinde asilacaginin cevaplandirilmasinin zor

olduguna isaret etmektedir®’.

Schadensberechnung bei Unternehmenskaufvertraegen, in; Liber amicorum fiir Rudolf Tschéni,
M & A Recht und Wirtschaft in der Praxis, Ziirich — St. Gallen 2010, s. 153.

* BGH,16.10.1968 T. - | ZR 81/66, https://www.jurion.de/Urteile/BGH/1968-10-16/1-ZR-81_66,
(25.01.2016); BGH, 08.01.1975 T. - VIII ZR 124/73, https://www.jurion.de/Urteile/BGH/1975-
01-08/VIII-ZR-124 73, (25.01.2016); BGH, 27.02. 1970 T. - | ZR 103/68,
https://www.jurion.de/Urteile/BGH/1970-02-27/1-ZR-103_68, (25.01.2016).

% BGH,02.06.1980 T. - VIII ZR 64/79, https://www.jurion.de/Urteile/BGH/1980-06-02/V111-ZR-
64_79, (25.01.2016).

% Beisel/Klumpp, § 16 Rn. 24.; Holzapfel, Hans Joachim/Péllath, Reinhard, Unternehmenskauf in
Recht und Praxis, 13. Basi, Koln 2008, Rn. 775; Schrocker, Stefan, Unternehmenskauf und
Anteilskauf nach der Schuldrechtsreform, ZGR 2005, s. 68.

% pash, s. 85 vd..

3 Esin/Lokmanhekim, s. 31.
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Akduman’a gore ise, kontroliiniin saglandiginin kabuliinde birlesme ve
devralmalara iliskin Rekabet Kurulu tebligi®® nazara alinmalidir. Buna gore de,
kontroliin saglandiginin kabulii i¢in, belirleyici etki uygulanmasi, farkli araglarin

kullanilmast ve siireklilik gerekmektedir™.

Rekabet Kurulu’dan izin alinmasi gereken birlesme ve devralmalari diizenleyen
RKHK m. 7°deki diizenlemenin® kosullarinin agiklanmasi ve iznin usul ve
esaslarim1 belirtmek amaciyla ¢ikarilmis olan 2010/4 sayili Teblig m. 5’de hangi
nitelikte islemlerin RKHK m. 7 kapsaminda birlesme ve devralma sayilacagi ortaya
konmustur**. Gergekten burada farkli araglarla gercgeklestirilebilecek olan tesebbiis
iizerindeki belirleyici etkinin siirekli nitelikte olmasi da aranmaktadir. RKHK m.
7/1’de “kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari” ve 2010/4
sayili Teblig m. 5/2°de “bir tesebbiisiin organlarinin olusumunda ya da kararlari
lizerinde belirleyici etki saglayan haklar veya sozlesmeler” ifadeleri birlikte

degerlendirildiginde, rekabetin korunmasi mevzuati agisindan, paydaslikta salt

% Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme Ve Devralmalar Hakkinda Teblig (Teblig
No: 2010/4). Teblig 01.01.2011 tarihinde girmis olup, ayni konuyu diizenleyen 1997/1 sayili
Teblig, bu Teblig ile yiiriirliikkten kaldirilmstir.

% Akduman, Ebru, Milletleraras1 Ozel Hukukta Hisse Devirleri, Istanbul 2010, s. 46.

“ RKHK m. Madde 7; “ Bir ya da birden fazla tesebbiisiin hakim durum yaratmaya veya hakim
durumlarini daha da giiclendirmeye yénelik olarak, iilkenin biitiinii yahut bir kisminda herhangi
bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin onemli olgiide azaltilmasi sonucunu doguracak
sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir tesebbiisiin mal
varligini yahut ortaklik paylarinin tiimiinii veya bir kismini ya da kendisine yonetimde hak sahibi
olma yetkisi veren araglar, miras yoluyla iktisap durumu hari¢ olmak iizere, devralmas: hukuka
aykiri ve yasaktir”.

Hangi tiir birlesme ve devralmalarin hukuki gecerlilik kazanabilmesi i¢in Kurula bildirilerek izin
alinmasi gerektigini Kurul, ¢ikaracagi tebliglerle ilan eder.

1 2010/4 sayili Teblig madde 5; “(1) Kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek sekilde; a) Iki
veya daha fazla tegebbiisiin birlesmesi ya da b) Bir Veya daha fazla tegebbiisiin tamaminin ya da
bir kismmmin dogrudan veya dolayl kontroliiniin, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla,
sozlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha fazla tesebbiis veya halihazirda en az bir
tesebbiisii kontrol eden bir ya da daha fazla kisi tarafindan devralinmasi, Kanunun 7 nci
maddesi kapsaminda birlesme veya devralma islemi sayilir. (2) Bu Teblig bakimindan kontrol,
ayrt ayrt ya da birlikte, fiilen ya da hukuken bir tesebbiis iizerinde belirleyici etki uygulama
olanagini saglayan haklar, sozlesmeler veya baska araglarla meydana getirilebilir. Bu ara¢lar
ozellikle bir tegebbiisiin malvarliginin tamami ya da bir kismu iizerinde miilkiyet Veya isletilmeye
miisait bir kullanma hakki, bir tesebbiisiin organlarimin olusumunda ya da kararlari iizerinde
belirleyici etki saglayan haklar veya sézlesmelerdir. Kontrol, hak sahipleri ya da bir sozlesmeye
gore haklart kullanmaya yetkili kilimmis olan veya boyle bir hak ve yetkisi olmamakla birlikte
fiilen bu haklar: kullanma giiciine sahip olan kisiler veya tesebbiisler tarafindan elde edilebilir.
(3) Bagumsiz bir iktisadi varligin tiim iglevierini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin
olusturulmasi, bu maddenin birinci fikrasimin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir. Bu
tiir iglemlerde, islem taraflarinin herbiri devralan olarak kabul edilir. (4) Sartla baglanan ya da
kisa bir zaman dilimi igerisinde menkul kiymetlerle seri bir sekilde gergeklesen yakin iliskili
islemler, bu madde kapsaminda tek bir islem olarak kabul edilir”.
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cogunlugun elde edildigi (kural olarak % 51) hallerde de, tesebbiis {izerindeki

kontroliin el degistirdiginin kabul edildigi anlasilmaktadir®?.

Kanaatimizce tesebbiis satisi yoniinden bir tesebbiisiin  kontroliiniin el
degistirmesine, onun salt olagan islerinin yiriitiilmesine iliskin yetkinin elde
edilmesi ile ulasilamamaktadir (kural olarak % 51’lik pay orani). Paylar1 satin
alanin ayn1 zamanda, tesebbiisiin ekonomik gelecegini belirleme Yyetkisine de
kavusmasi gerekir. Tesebbiisiin ekonomik gelecegini belirleyebilme, bir taraftan
kendi goriisleri dogrultusunda tesebbiisiin gelecegini kurgulayabilmeyi diger
taraftan ise ileride olusan yeni ekonomik kosullara tesebbiisiin uyumunu
saglayabilmeyi ihtiva eder. Bir pay satisinda bunun gerceklestiginin kabul
edilebilmesi i¢in de tesebbiisiin konusunu degistirmeye imkan kilan oranda ana

sdzlesmeyi degistirme yetkisine kavusulmus olmas: gerekir®.

Tesebbiisiin ana sézlesmedeki konusunu degistirme yetkisini saglamayan bir pay
aliminda, alan kisi olagan islerin yonetimine iliskin cogunlugu elde etmis olsa bile
(kural olarak % 51), bu ona tesebbiisiin ekonomik gelecegini belirleyebilme
kabiliyetini layikiyla temin etmemektedir. Tesebbiisiin konusunu degistirme
muktedirliginin elde edilemedigi hallerde, tesebbiis kontroliiniin tam anlamiyla elde
edildiginden de heniiz s6z edilemeyecektir. Bu acidan yukarida zikredilen Alman
Federal Mahkemesi goriisiine katilmaktayiz. Oransal olarak bu yetkinin elde
edilmesi hukukumuzda, limited ve anonin sirketler yoniinden farklilik arz
etmektedir. TTK m. 589/1 uyarinca aksine bir diizenleme ana sozlesmede
bulunmadigr miiddetge, bu oran limited sirketlerde esas sermayenin % 66,7’si (ligte
ikisi) olarak tezahiir etmektedir. Anonim sirketlerde ise, TTK 421/3 uyarinca bu
yetkiye ana sozlesmede aksine hiikiim bulunmadigi miiddetce, sermayenin % 75’ini

olusturan payla ulasilabilmektedir.

Diger taraftan tesebbiis satisinin tayini bakimindan, sirket ana s6zlesmesinde
oyda imtiyazli pay belirlenip belirlenmedigi de 6nem arz etmektedir. Limited

sirketlerde TTK m. 618/2 ve anonim sirketlerde ise, TTK m. 479 gergevesinde

“2 Rekabet hukuku yoniinden izne tabi devralmalarla ilgili olarak bkz.; Ugiincii Bolim § 6.

* Aym yonde; Pfeifer, s. 14; Isvicre Hukuku yoniinden Béckli de kanunun aradigi genel kurul
kararlarinin 2/3 ¢ogunlukla alinabildigi halleri nazara alarak, tesebbiis satisinin gerceklestiginin
kabulii i¢in % 66,7’lik oranda pay devrinin gerceklesmis olmasi gerektigi goriisiindedir. Bkz.;
BocKli, in; Tschéni, s. 64.
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olusturulabilen oyda imtiyazli paylarin, hisse satisi yapilan tesebbiisiin ana
sozlesmesinde mevcut olmasi halinde, tesebbiisiin kontroliiniin el degistirip

degistirmediginin tayininde, imtiyazli paylarin da nazara alinmasi1 gerekecektir.

Konuyu Rekabet Kurulu iznine tabi devralma ve birlesmeler agisindan ele alan
RKHK m. 7 ve 2010/4 sayili Teblig m. 5’in** diger hallerle birlikte yonetimde
kalict salt ¢ogunlugun saglanmasini da tesebbiisiin kontroliiniin el degistirdiginin
kabulii bakimindan yeterli gériiyor olmasi, kanaatimizce diger alanlar yoniinden de
Ol¢ii alinabilecek nitelikte degildir. Zira rekabet mevzuatindaki diizenlemelerde
piyasalardaki rekabetin korunmasi esas alinmaktadir ve bu da pek tabiki bir

tesebbiiste salt cogunlugun saglanmasiyla da olusabilecektir.

Sonug¢ olarak kanaatimizce; ana sozlesmede aksine bir diizenleme ve oyda
imtiyazli paylar bulunmadigi miiddetge, Tiirk hukuku yoniinden hisse satisi yoluyla
tesebbiis satisinin gerceklestiginin kabulii icin, limited sirketlerde en az esas
sermayenin % 66,7’sini (ligte ikisi) ve anonim sirketlerde sermayenin % 75’ini
karsilayan oranda payimn iktisabmin edinilmis olmasi gerekir. Tesebbiis satiginin
gergeklestiginin kabul olundugu hallerde, hisse satigini yapan kisi/kisilerin ayrica
bildirmemis olsalar bile, sadece pay hakkinin varhigini ve kapsamini degil, ayni
zamanda tesebbiis veya onun unsurlarinda var olan ayiplart da (6r. mali tablolarin

gergegi yansitmamasi) tekeffiil etmis olduklar var say11acakt1r45.

Ayrica deginmek gerekir ki bu nevi pay satisinda ¢ogunlukla blok satis soz
konusu olmaktadir. Ancak tesebbiisiin kontroliinli saglamayan oranda paya sahip
bir ortak, bilahare diger ortak/ortaklardan kiiciilk oranda paylar1 satin alarak
tesebbiisti devralabilecektir®. Tesebbiis satis1, nadiren de olsa aleni pay alim teklifi
yoluyla da gergeklesebilcektir. Bu halde, halka agik bir anonim ortakligin
kontroliinii elde etmek isteyen kisi, pay sahiplerine acik bir ¢agr1 yaparak paylari

satin alma teklifinde bulunmaktadir®’.

*2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig (2010/4 sayili Teblig); bkz. 07.10.2010 tarihli ve 27722 sayili Resmi Gazete.

*® Tesebbiis satisinda saticinin ayiplardan sorumlulugu igin bkz.; Uciincii Boliim § 8.

“® pash, s. 223.

" Bu konuda bkz.; Pasl, s. 216 vd..
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Tesebblis satin almasi, sadece ©zel hukuka tabi tesebbiisler yoniinden
gerceklesmemektedir. Kamu tesebbiisleri de 6zellestirme kapsaminda agik arttirma
suretiyle, tesebbiis satisina konu olabilmektedir. Bu nevi tesebbiis satin almalari
ilgili 6zellistirme mevzuati ve ihale sartnamelerine tabi oldugundan, diger tiir

tesebbiis satin almalarina nazaran ¢ok daha karmasik bir yapiya sahiptir.

2. Sermaye Artirimu Suretiyle Tesebbiis Satisi

Tesebbiis satisi, sirketin sermayesinin artirilarak yeni paylarin iktisabi suretiyle
de gerceklestirilebilmektedir. Bu halde de tesebbiis satisindan s6z edilebilmesi igin,

tesebbiisiin kontroliinii saglayacak oranda yeni paylarin iktisab1 gerekmektedir48.

Arttirllacak sermayeyi taahhiit eden gercek veya tiizel kiginin sirkete katilimi,

devren iktisapla degil yeni paylarin aslen iktisabr ile gerceklesmektedir®.

Bu tiir tesebbilis satis yonteminde basta ‘“hisse taahhiidii s6zlesmesi”
akdolunmaktadir. Sozlesmeyle hedef sirketin mevcut ortaklar1 sirkette sermaye
artinmi yapmayi, artirnm neticesinde olusacak yeni paylarin aliciya tahsisini ve
rlichan hakkinin sirket genel kurul karariyla kaldirilacagini taahhiit etmektedirler.
Alict ise, arttirilacak olan sermaye miktarini taahhiit etmektedir. Uygulamada, hisse

taahhiidii sozlesmesine hedef sirketin de taraf oldugu goriilebilmektedir™.

Calisma konumuzu teskil etmeyen sermaye artirimi suretiyle tesebbiis satisina
iligkin hisse taahhiidii sOzlesmesi, Ozellikle mevcut ortaklarin taahhiitleri

bakimindan ileride inceleyecegimiz devre yonelik pay satis sozlesmesi ile biiyiik

Olciide ortiismektedir.

®Aym  yonde bkz.; Weigl, Gerald, Unternehmenskauf — Unternehmensverkauf, s. 3;
http://www.notare.bayern.de/fileadmin/files/notarhomepages/Weigl_Grob/unternehmenskauf.pdf
, (15.07.2015).

* Sevi, s. 37.

% Esin/Lokmanhekim tarafindan da bu hususa isaret olunmaktadir; Esin/Lokmanhekim, s. 59.
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§3. SERMAYE SiRKETLERINDE PAY VE PAY SAHIPLIiGi
I. Anonim Sirkette Pay ve Payin Devri

A. Pay Kavram ve Tiirleri

1. Genel Olarak

Anonim sirkette sermaye belirli ve paylara boliinmiistiir (TTK m. 329). Paylar
ortak sayisi ile sinirlhi degildir. Bir ortagin birden fazla paya sahip olabilecegi gibi,
bir payin birden fazla sahibi de bulunabilir™. Ortakl pay1 sirketin kurulusunda veya
sermaye artirrminda sirketin merkezinin bulundugu yerdeki ticaret siciline tescil ile
aslen iktisap yolu ile olusur. Keza, kayitli sermaye sistemini benimsemis anonim
sirketlerde yonetim kurulu tarafindan ¢ikarilan pay senetlerinin satin alinmasi
halinde de bu paylar aslen iktisap yolu ile olusur®®. Olusan paylar1 sonradan hukuk
islemler yolu edinen kisiler de devren iktisap yolu ile sirkette pay sahibi sifatini

kazanir>

. Kiymetli evrak niteligindeki pay senetlerine baglanmasi paya bagh
haklarda ve borg¢larda herhangi bir degisiklige yol agmaz. Ancak sayet bir pay
senedine baglanmis olursa tedaviill yani dolasim kabiliyeti de artar. Senede
baglanmamis paylar da her tiirlii hukuki isleme konu olabilir, devredilebilir, rehne
veya hacze konu olabilir. Her pay bagimsiz olup sahibine pay sahipligi haklari
bahsettigi gibi borglar da yiikler™*. Bu nedenle pay sahibinin anonim sirketteki hak
ve borglar1 sahip oldugu paya orantili olarak belirlenir. Bununla birlikte payin
sagladig1 haklar bir biitiin olup béliinemez. Bazi pay sahipligi haklarinin sirkete
kars1 kullanilmasinda, bir paya sahip olmak yeterlidir. Bundan o6tiirii genel kurula
katilma, konusma, iptal davasi agma gibi haklarda etki aynidir. Ancak anonim
sirketlerde sermaye kadar s6z sahibi olma ilkesi geregince, pay sahibinin oy, kar

pay1, riichan hakki, tasfiye sonucuna katilma, hazirlhik dénemi faizi gibi mali ve

idar1 haklarda sahip olunan paylarin tutar1 géz 6niine alinir.

*! Kayihan, Saban, Sirketler Hukuku, Ankara 2015, s. 201; Bkz. Ceker, Mustafa, Ticaret Hukuku,
8. Basi, Adana 2014, s. 369.

%2 Pulash, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, Ankara 2011, s. 1260.

%% Ayrintil bilgi i¢in bkz. Pulash, 5.1261 vd..

* Kayihan, (Sirketler) s. 201; Ceker, 5.369.
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Sirket esas sozlesmesinde, sirketin sermayesi ile her paymn itibari (nominal)
degeri, bunlarin 6denmesinin sekil ve sartlar1 (TTK m. 339/2, c), pay senetlerinin
nama veya hamile yazili olacaklari, belirli paylara taninan imtiyaz ve pay
sinirlamalar1 (TTK. m. 339/2 d), pay sahiplerin taahhiit ettigi sermaye paylarinin
tirleri ve miktart (TTK. m. 339/2 j) yazilmak zorundadir

Her payin bir itibari (nominal) degerinin olmasi1 zorunludur. Itibari deger, payimn
sahibine sagladigi haklarin hesaplanip kullanilmasinda 6nemli bir iglev icra eder.
Bu itibarla, TTK itibari degeri olmayan pay1 kabul etmemistir. TTK m. 476’ya
gore, her payin itibarl degeri en az bir kurus olup, bu deger ancak birer kurus ve
katlar1 olarak yiikseltilebilir. Anilan itibari degerin Bakanlar Kurulu tarafindan yiiz
katina kadar artirilabilecegi kabul edilmistir. Maddi yonden zora giren sirketin
finansal durumunun iyilestirilmesi amaciyla payin itibari degeri bir kurustan fazla
oldugu takdirde bir kurusa kadar indirilebilir. Genel kurul, sermaye tutar1 ayni
kalmak sartiyla, esas sozlesmeyi degistirererk, paylari, asgari itibari deger hiikmiine
uyarak, itibarl degerleri daha kiiciik olan paylara bdlmek veya paylari itibari
degerleri daha yiiksek olan paylar halinde birlestirmek yetkisini haizdir. Su kadar
ki, paylarin birlestirilebilmesi i¢in her paysahibinin bu isleme onay vermesi gerekir

(TTK m. 477/2).

Payin sirkete karsi boliinmesi kabul edilmemistir. Bir paym birden fazla sahibi
bulundugu takdirde, bunlar sirkete karst haklarim1 ancak ortak bir temsilci
vasitasiyla kullanabilirler™. Boyle bir temsilci atamadiklart takdirde, sirketce soz
konusu payin maliklerinden birine yapilacak tebligatin tiimii hakkinda gecerli

olacag1 ongoriilmiistiir (TTK m. 477/1).

% Kayihan, (Sirketler), s. 202.
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2. Pay Tiirleri

a. Adi Pay — Imtiyazh Pay

Kural olarak ayni itibari degere sahip olmak kaydiyla her pay sahibine birbirine
gore esit haklar saglar. Anilan paylarin sahipleri, pay sahipligi haklarindan esit

olarak faydalanirlar. Bu nedenle s6zii edilen bu paylara adi pay adi verilir™.

Ote yandan ilk esas sdzlesme ile veya esas sozlesme degistirilerek bazi paylara
imtiyaz (ayircasik) taninabilir. Imtiyaz; kar pay1, tasfiye payi, riichan ve oy hakki
gibi haklarda, paya taninan iistiin bir hak veya kanunda 6ngoriillmemis yeni bir
paysahipligi hakkidir (TTK m. 478). imtiyaz kisiye degil paya tanmabilir. Bunun
tek istisnast TTK m. 360 ile ongoriilen ve belli kisilere taninabilen yonetim
kurulunda temsil edilme hakkindaki imtiyazdir (TTK m. 478/3). Diizenlemedeki
“Ustiin bir hak” ifadesi, imtiyazli paylarin adi faylara gore daha fazla pay sahipligi
haklar1 sagladigin1 belirtmektedir. Ayrica belirtmek gerekir ki, kanunda
ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkinin biitiin paylara saglanmasi, onlari
imtiyazli pay haline getirecektir. Su halde bu gibi ayiraclikli paylara imtiyazl

paylar ad1 verilmektedir.
b. Bedelli Pay — Bedelsiz (Gratis) Pay

Esas sermaye artirimlarinda, artirilan sermaye kar, yedek akgeler veya yeniden
degerleme fonu gibi sirket i¢i kaynaklardan karsilaniyor ise, artirilan kisim karsilig
cikarilan paylar icin ortaklarin herhangi bir bedel 6demesi glindeme gelmez. Sadece

mevcut ortaklara bu sekilde verilen paylara bedelsiz (gratis) paylar ad1 verilir.

Bununla birlikte, dis kaynaklardan sermaye artirimi yoluna gidiliyorsa,
cikarilacak yeni paylardan almak isteyen mevcut ortaklarin —mevcut ortaklarin
richan hakki vardir- ve tigilincii kisilerin, aldiklar1 paylarin bedellerini sirkete tediye

etmeleri gerekir. Iste bu sinif paylar da bedelli pay olarak adlandirtlir®”.

% Kayihan, (Sirketler), s. 203.
> Bilgili, Fatih/Demirkapi, Ertan, Sirketler Hukuku, Bursa 2013, s. 485.
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B. Anonim Sirketlerde Payin Devri

1. Genel Olarak

Anonim sirketlerde pay/paylar iki tiirlii edinebilir. Bunlar aslen iktisap ve devren
iktisap olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Esasen bu edinim genel haklar bakimindan da
ilke olarak bu sekildedir. Payin aslen iktisabi, kurulusta veya esas sermaye
artirnminda payimn taahhiit edilmesi veya kayitli sermaye sistemini benimsemis
anonim ortakliklarda sirket yonetim kurulu tarafindan cikarilmig pay senetlerinin
satin alinmas1 hallerinde gergeklesir. Belirtmek gerekir ki payin aslen iktisabi
bakimindan kurulus asamasinda anonim sirketin ticaret siciline tescili énem arz
eder®. Devren iktisap ise anonim sirket kurulup ticaret siciline tescil edilip tiizel
kisilik kazandiktan sonra ¢iplak payin veya pay senedinin girkette mevcut pay

sahibinden devir kurallar ¢er¢evesinde iktisap edilmesine denir.

2. Senede Baglanmams (Ciplak Payin) Devren Iktisab1

Kural olarak anonim sirketlerde pay (=hisse) pay senedine baglanmis olsun veya
olmasin serbestce devredilebilir. Bir diger deyimle, bir anonim ortakligin ¢iplak
paylarimi kurulus ya da sermaye artirnminda bu paylar1 bizzat taahhiit ederek veya
sonradan devren iktisap yolu ile elinde bulunduran kisiler dahi, bu paylar1 daha
ilerideki bir zamanda diledigi herhangi bir gergek ya da tiizel kisiye tiglincii kisiye

Ozglirce devredebilir®®.

Diger ticaret sirketlerinde payin devri zorlastlrllmlskeneo, anonim sirketlerde
kiiclik yatirimeilarin kolay katilimi ve elindeki pay kiymetini kolaylikla paraya
cevirme imkanma sahip olabilmesi i¢in payin devri kolaylastlrllmlstlrm. Payin

senede baglanmamis olmasi kural olarak pay sahibinin devir hakkina ve bu arada

% Bkz. Poroy, Reha/Tekinalp, Unal/Camoglu, Ersin, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku,
Giincellestirilmis 8. Bas1, Istanbul 2000, s. 418.

> Bilgili/Demirkapu, s. 472 vd.; Teoman, Omer, Yasayan Ticaret Hukuku, Cilt I, Kitap 10, Hukuki
Miitalaalar, 2000 — 2002, Istanbul 2003, s. 102; Bahtiyar, Mehmet, Ortakliklar Hukuku, Istanbul
2012, s. 213.

% Ornegin, 6102 Sayili TTK tipk1 eski 6762 Sayili TTK da oldugu gibi yine bir sermaye sirketi olan
limited sirketlerde payin devri sdzlesmesinin gecerliligini agik olarak noter onayima baglamistir
(TTK. m.595). Oysa anonim sirketlerde ¢iplak payin devri i¢in kanun payin devri sdzlesmesinin
gegerliligini noter onayina baglamamustir.

®! Bilgili/Demirkap, s. 473.

21



diger haklarmna iliskin bir smirlama getirmez®®. 6102 sayili TTK, 6762 sayili TTK
gibi, senede baglanmamis yani ¢iplak anonim sirket paymin devrine iligkin agik bir
hiikkme yer vermemistir. Elbette buna dayanarak ciplak payin devredilemeyecegi
gibi bir sonuca higbir sekilde varilamaz®. Yukarida da zikrettigimiz gibi, esasen
senede baglanmis olsun veya olmasin pay devredilebilir. Ticaret hukukuna hakim
6greti ve uygulamaya gore payin serbestce devrine iliskin hak miiktesep haktir®.
Esas sozlesmede (sirket anasdzlesmesinde) paymn devrini giiglestirici hiikiimler
(baglam hiikiimleri) Oongoriilebilir. Ancak esas sozlesmede bu kabilden baglam
hiikiimleri yok ise her paydas paymin devri hususunda miiktesep hakka sahiptir ve

payini diledigi kisiye, diledigi bedelle devir hakkina sahip olur®.

Senede baglanmamis paylarin devrinin seklinde ise 6098 Sayili TBK.’daki
alacagin temliki (devri) hiikiimleri ile 6102 Sayili TTK’daki nama yazili paylara
iliskin hiikiimler uygulanir. Buna goére senede baglanmamis ¢iplak payin devri
sOzlesmesi, alacagin temliki hiikiimlerine gore adi yazili sekilde yapilmalidir (bkz.
TBK m.183). Su halde yazili olarak yapilan ve tasarrufi niteligi olan alacagin
temliki iglemi ile ¢iplak pay devredilir®®. islemin en azinda yazili olarak yapilmasi
zorunludur, aksi takdirde ¢iplak paymn devri gerceklesmez. Ancak islemin notere
tasdik ettirilmesi gecerliligi yoniinden higbir sekilde zorunluluk arz etmez. Ayrica
paym devrinin ger¢eklesmesi hususunda hicbir sekilde yasa tarafindan yonetim

kurulunun onay1 aranmamustir.

Bu islem pay1 devredenle devir alan arasinda gegerli olarak hiikiim ifade eden
nispi bir iglem niteliginde olup, devrin sirket tiizel kisiligine kars1 gegerli olabilmesi
(genel kurula katilma, kar pay1 alma vb. mali ve yonetimsel ortaklik haklar) i¢in

sirketin pay defterine de islenmesi gerekir®’.

%2 Bahtiyar, s. 213; Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 419.

% Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 419.

® Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 425.

% Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 425.

% Yargitay’in igtihatlar1 da bu yondedir. Ornek: Y. 11. HD. 07.03.1994 T., 47521775 Sayili Karari.

% Bkz. Poroy/Tekinalp/Camoglu, 5.425 ve s. 608; Y. 11. HD. 15.11.1990 T., 19896746 E.,
19907294 Sayil1 Karar1.
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3. Nama Yazih Pay Senetlerinin Iktisab

Nama yazili pay senetleri kiymetli evrak niteligindedir ve kural olarak (sirket
anasOzlesmesinde bagkaca bir hiikiim yoksa) pay senetleri nama yazilidir. Paylarin
bir kismi nama bir kismi hamiline de olabilir. Ancak emre yazili pay senedi

ihracina kanunen izin verilmemistir. Yani anonim sirketler emre yazili pay senetleri

ihra¢ edemezler (bkz. TTK. m. 484/1).

Nama yazili pay senetlerinin devrine iliskin olarak TTK m. 490 “Nama yazili
paylarin ve pay senetlerinin devrinde ilke” yan bashig ile su diizenlemeyi

ongormektedir:

“(1) Kanunda veya esas sozlesmede aksi ongoriilmedikce, nama yazili paylar,

herhangi bir sinirlandirmaya bagli olmaksizin devredilebilirler.

(2) Hukuki islemle devir, ciro edilmis nama yazili pay senedinin zilyetliginin

devralana gegirilmesiyle yapilabilir”.

Ticaret hukuku oOgretisi ve Yargitay uygulamalarina gore nama yazili pay
senetleri, sayet sirket esas sozlesmesinde pay senetlerinin devri hususunda 6zel bir
diizenleme yoksa, hem ciro + senet zilyetliginin nakli ile hem de temlikname ve
senet zilyetliginin devir alana gecirilmesi ile hukuken gergeklesmis olur (TTK m.
490/2). Bagka bir anlatimla, ciro yerine TBK m.183 vd. hiikiimlerine paralel ayr1 bir
temlikname ve senedin teslim ile (zilyetligin nakli) de nama yazili hisse senedi
devredilebilir, buna bir engel olmadig: kabul edilmektedir ve bizim goriisiimiiz de
bu yondedir, zira yasa koyucu anonim sirket paylarinin senetli veya senetsiz kolay

devredilebilmesi ilkesini benimsemistir®.

Pay senedinin teslimi, daha uygun bir ifade ile zilyetligin devralana gegirilmesi
hukuken ¢ok 6nemlidir. Yoksa miilkiyet devralana gegmez. Nitekim TTK nin 645.
maddesi hitkkmiine gore pay senedinin icerdigi hak senede bagl olup, senetsiz devir
ve ileri siiriilemez. Belirtmek gerekir ki, buradaki teslim hususu dahi 6gretide genis
yorumlanmaktadir. Yani buradaki teslim, fiilen teslim anlaminda degil, zilyetligin

gecirilmesi anlamindadir. Bagka bir anlatimla teslimsiz iktisap, zilyetligin havalesi,

% Arslanl, s.181; Teoman, s.104.
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hilkkmen teslim gibi hukuki kurumlar burada gecerlidir. Yargitay bir kararinda
bankada rehinli bulunan ve temlikname ile devredilmekte olan nama yazili pay
senetlerinin Tiirk Medeni Kanunu’na (TMK m. 979) uygun olarak teslimsiz, yani

zilyetligin fiilen gegirilmeksizin devrinin gegerli oldugunu kabul etmistir .

Ticaret Hukuku 6gretisi nama yazili pay senetlerinin alacagin temliki ve senedin
zilyetliginin nakli ile devredilebilecegini kabul ettigi gibi, Yargitay da hem
22.11.1978 Tarihli HGK karar ile (1977/11-992/1978 sayili karar1) hem de 11.
Hukuk dairesinin 4.12.1981 giinlii igtihad: ile (E.K.4965/5248 Sayili Karar) bu

durumu kabul etmistir.

Yarg. 11. HD, temlikin yalnizca nama yazili pay senedinin arkasina yapilmasini

degil, ayn1 zamanda, ayr bir belge ile gerceklestirilmesini de miimkiin gérmektedir.

Nitekim Yargitay aynen soyle bir ifade kullanmaktadir:

“...Anonim sirketin nama yazili hisse senetlerinin temlik yolu ile devredilip
edilemeyecegine gelince, 6762 Sayili TTK 'nin 416/2. maddesine gore (6102 Sayuli
veni TTK. m.490/2) bu nevi hisse senetleri ciro edilmis olarak devralana teslim ile
devredilirler, ogretide ¢ogunlukta olan goriis TTK 'nin 416/2. maddesinin nama
yazilt hisse senetlerinin temlik hiikiimleri geregince devrinin yanminda ikinci bir yol
olarak ciro yolu ile devredilebilecegi imkdnimi getirdigini, bu diizenlemenin asgari

olarak temlik yolunu ortadan kaldirmadigini kabul etmektedir.

Esasen konuyu TTK 'nin 559.maddesi ile birlikte miitalaa etmek gerekir.
Kiymetli evrakin devri igin ilk sart senet iizerindeki zilyetligin devridir (TTK. m.
559/1), ancak emre muharrer senetlerde ayrica ciro, nama yazili senetlerde ise
yazilt bir devir beyamina ihtiya¢ vardwr. Fakat nama yazili senetlerin devri igin
gerekli olan bu beyan senet iizerine yazilabilecegi gibi ayri bir kayit iizerine de
vapilabilir(TTK. m.559/2). Nama yazili hisse senedi de nama yazili bir senet
olmakla TTK - nin 416/2 kanun koyucu yukarida agiklanan genel kurala ters diiser
sekilde nama yazili hisse senetlerinin sadece ciro yolu ile devredebilecegini kabul
ettigini ayri bir belge ile ve temlik yolu ile devrinin olanaksiz oldugunu benimsemek
kanunun iki maddesi arasinda uyumsuzluk ve ¢eliski yaratmak sonucunu dogurur

ki, hukuk ve adalet bu gériisii desteklemez”. Su halde nama yazili pay senetlerinin
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alacagin devri ve senet zilyetliginin nakli ile gergeklesebilecegi agik ve net olarak

kabul edilmektedir.

Ote yandan, bu yolla devrin (gerek ciro+teslim ve gerekse alacagm temliki
beyan1 + senedin teslimi) sirkete karsi hiikkiim ifade etmesi i¢in, pay defterine
kaydedilmesi de gerekmektedir. Sirket, kurulus ve sermaye artirnmlar1 disinda,
paylarin pay defterine kaydim1 kendiliginden yapmaz. S6z konusu husus mutlaka
ilgililerince ve oOzellikle de hisseleri devralan tarafindan talep edilmelidir. S6z
konusu talep sirket yonetim kurulu tarafindan yerine getirilmezse devralan
tarafindan sirket aleyhine ifa davasi agilmalidir. Bdyle bir davanin kabuliine iliskin
mahkeme ilami, devrin pay defterine islenmesine dair yonetim kurulu karar yerine
gegecektirGg. Su halde pay defterine kayittan dnce esasen pay devir alanla devreden
arasinda gerceklesmis olmakta yani pay defterine yazim, kurucu degil bildirici
etkiye etki dogurmaktadir. Ayrica yine goriildiigii lizere nama yazili senetlerin
gegerli devri i¢in de anonim sirket yonetim kurulunun onaylama seklinde devreden
ile devralan arasinda yapilan devir islemine katilmasinin aranmasi s6z konusu

degildir.

4. Anonim Sirkette Ilmiihaberler ve Devirleri

Anonim sirketlerde pay senedi bastirilincaya kadar ilmiihaber g¢ikarilabilir.
[Imiihaberlere kiyas yoluyla nama yazili pay senetlerine iliskin hiikiimler uygulanir
(TTK m. 486/2). Ilmiihaber, hisse senetleri ¢ikartilmadan énce bunlarin yerini
tutmak iizere ortaklara verilen menkul kiymet niteliginde gecici (ara) bir belgedir70.
[lmiihaberler gecici olsa da, ilmiihaberin sagladigi ortaklik haklar1 siireklidir.
[Imiihaberler igin yasada acik¢a diizenlenmis sekil sartlar1 yoktur. Sirketin pay
senetlerini ¢ikartmasi ile birlikte ilmiihaber hiikiimsiiz hale gelir. Sirketce hisse
senedi diizenlenip ortaklara teslim edildigi anda ilmiihaberler, ortaklarin elinde
kalsalar da, iptal serhi verilmemis olsa da gegerliligini kaybederler ve iyi niyetli

kisiler dahi korunmaz

% Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 613.
® Karahan, Sami/Unal, Miicahit, Sirketler Hukuku, Konya 2012, s. 707.
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Pay senetlerinin yerini tutmak iizere ¢ikartilan nama yazili ilmiihaberler, nama
yazili hisse senetleri gibi devredilir (TTK m. 486/2, Ayrica bkz. TTK m. 411/1).
Oyleyse nama yazili hisse senetleri ile ilgili aciklamalarimiz burada da aynen
gecerlidir. Buna gore temlikname veya ciro ile birlikte teslim ve pay defterine
kayitla devir gergeklestirilebilir. TTK m. 411/2’ye gore, hamiline yazili hisse
senetleri yerine tanzim olunan nama yazili ilmithaberler de ancak alacagin devri
hakkindaki hiikiimlere gore devrolunabilir. Su kadar ki; devir sirkete kars1 ancak

thbar tarihinden itibaren hiikkiim ifade eder.

5. Hamiline Yazili Pay Senetlerinin iktisabi

Devir kabiliyeti en kolay olan kiymetli evrak hamiline yazili kiymetli evraktir.
Gergekten ilke olarak tasiyani kim ise hak sahibinin de o oldugu kabul edilen
hamiline yazili senetlerin icerdigi hak sadece senedin teslimi (zilyetligin nakli) ile
devredenden devir alana geger. Nitekim konuyu diizenleyen TTK m. 415 hiikmiine
gore, hamiline yazili hisse senetlerinin devri sirket ve {i¢iincii sahislar hakkinda

ancak teslim ile hiikiim ifade eder.

Il. Limited Sirketlerde Pay

A. Genel Olarak

Limited sirket; bir veya daha fazla gercek ya da tiizel kisi tarafindan bir ticaret
unvani altinda, kanunen yasak olmayan her tiirlii ekonomik ama¢ ve konu igin
kurulabilen, esas sermayesi belirli olan ve bu belirli esas sermayesi esas sermaye
paylarinin toplamindan olusan, ortaklarinin sirket borglarindan sorumlu olmadig,
sadece taahhiit ettikleri esas sermaye paylarmi 6demekle ve sirket s6zlesmesinde
ongoriilen ek 6deme ve yan edim ylkiimliiliikklerini yerine getirmekle ytikiimlii
olduklar1 bir sermaye sirketi olarak tanimlanmaktadir’*. Tanimdan da anlasildigi
iizere sirketin sermayesi esas sermaye paylarinin toplamindan olusmaktadir. Esas
sermaye payl tipki anonim ortakliklarda oldugu gibi hukuki islemlere konu

olabilmektedir.

! Bahtiyar, s. 317; Bilgili/Demirkapy, s. 617; Kayihan, (Sirketler), s. 240 vd..
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B. Limited Sirketlerde Esas Sermaye Payimn Hukuki Islemlere Konu
Olmasi

1. Kural

Esas sermaye paymin sirket tarafindan iktisabina iliskin TTK m. 612/2’deki
istisnai hal sakli kalmak kaydiyla, esas sermaye payinin devredilebilmesi ve miras
yoluyla gecebilmesi i¢cin TTK m. 593 vd. diizenlenen sartlara riayet edilmesi

gerekir.

Esas sermayeye iliskin pay senetleri iki amagla diizenlenebilir. Bunlardan bir
tanesi ispat aract seklinde cikarilan pay senetleridir ki, bu senetler aslinda 6762
sayili Kanun’dan farkli bir diizenleme getirmemektedir. Bir digeri ise nama yazili
olarak c¢ikarilan pay senetleridir. Limited sirketler i¢in ¢ikarilabilen nama yazili pay
senetlerinin 6102 sayili TTK m. 593/2 geregince kiymetli evrak niteligine sahip

olup olmadig1 yoniinde 6gretide ciddi soru isaretleri bulunmaktadir.
a. Pay Senetleri

Ister ispat arac1 isterse nama yazili olarak diizenlenmis olsunlar, pay senetlerinde
ek 0deme ve yan edim yiikiimliliiklerinin, agirlastirilmis veya biitiin ortaklar
kapsayacak bicimde diizenlenmis olan rekabet yasaginin ve sirket sozlesmesinde
Oongoriilmiis onerilmeye muhatap olma, 6nalim, geri alim ve alim haklarinin agikca

belirtilmesi gerekir (TTK m. 593/2).
b. Pay Defteri

Sirket esas sermaye paylarinin devirleri ve gecislerinin limited sirket pay
defterine kaydedilmesi gerekir. Bu sebeple limited sirkette esas sermaye paylarini
iceren bir pay defterinin tutulmasi sarttir. Bu pay defterinde ortaklarin adlar,
adresleri, her ortagin sahibi oldugu esas sermaye paymnin sayisi, esas sermaye
paylarinin devirleri ve gegisleri ve itibari degerleri, gruplar1 ve esas sermaye paylari
lizerindeki intifa ve rehin haklar ile sahiplerinin adlar1 ve adreslerinin yazilmasi

gerekir. Pay defteri ortaklarin incelenmesine agiktir (TTK m. 594).
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2. Esas Sermaye Payinin Gegisi

a. Devir

Esas sermaye paymin devrinin tabi oldugu hiikiimler TTK m. 595°te
diizenlenmistir. Buna gore, oncelikle yerine getirilmesi gereken sart, resmi yazili
sekil sartidir. Nitekim devir ve devir borcunu doguran islemlerin yazili sekilde
yapilmasi1 ve taraflarin imzalarimin noter tarafindan onaylanmasi gerekir. Esas
sermaye payinin devrine iligkin so6zlesmede ek 6deme ve yan edim yiikiimliiliikkleri;
rekabet yasagi agirlagtirilmis veya tiim ortaklar1 kapsayacak sekilde genisletilmis
ise bu husus, onerilmeye muhatap olma, 6nalim, geri alim ve alim haklari, s6zlesme

cezasina iliskin kosullarin da varsa yer almasi gerekir (TTK m. 595/1).

Devir sozlesmesinin gegerlilik sekil sartina riayet edilerek yapilmis olmasi
devrin gergeklesmesi i¢in tek basina yeterli degildir. Bununla birlikte ayrica sirket
sozlesmesinde aksi Ongoriilmedigi miiddetge ortaklar genel kurulunun da devre
onay vermesi gerekir (TTK m. 595/2). Sirketin ortaklar genel kurulu devir igin onay

vermekten herhangi bir gerekge gostermeksizin kagiabilir (TTK m. 595/3).

Sirket esas sozlesmesinde esas sermaye payinin devri yasaklanmamig olmalidir.
Aksi takdirde devir miimkiin degildir. Esas sermaye paymin devrinin yasaklanmasi
veya yasaklanmamasina ragmen devir i¢in onayin ortaklar genel kurulu tarafindan
reddedilmesi ihtimalleri, paymi devretmek isteyen ortak acisindan limited sirket

ortakligindan ¢ikabilmesi i¢in hakli bir sebep olusturmaktadir (TTK m. 595/4-5).

Esas sermaye paymin devri hususu genel kurulun onayina sunuldugunda, genel
kurul bu isleme onay vermek istemiyorsa sessiz kalmamasi gerekir. Zira onay i¢in
kendisine bagvurulan genel kurul ii¢ ay igerisinde basvuruyu reddetmez ise, bir

baska deyisle sessiz kalmis ise devir islemine zimnen onay vermis sayilir (TTK m.
595/7).

b. Esas Sermaye Payinin Diger Yollarla Gegisi

TTK m. 596’da esas sermaye paymin diger gegis yollar1 olarak miras, esler
arasindaki mal rejimi ve icra ihtimalleri gosterilmistir. Tiim bu ihtimallerde esas

sermaye payinin ge¢isinin tamam olabilmesi i¢in devirden farkli olarak sirket genel
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kurulunun onay1 aranmaz. Ancak sirketin gecisin 6grenilmesinden itibaren ii¢ ay
icerisinde gecisi onaylamay: reddedebilmesi miimkiindiir. U¢ ay icerisinde gecis
acikca ve yazil bir sekilde reddedilmez ise sirket devre zzimnen onay vermis kabul
edilir. Buna karsin, red gerceklesirse red karar1 devrin tamam oldugu andan itibaren
gegerli olacak sekilde geriye yiiriir. Ancak bunun tek istisnasi yine Kanunda
gosterilmistir. O da ret kararmin verildigi tarithe kadar alinan genel kurul

kararlarinin gegerliligini muhafaza edecek olmasidir.

3. Devir ve Gegisin Tescili

Esas sermaye paylarinin devir de dahil olmak {izere tiim gecis hallerinin ticaret
siciline tescil edilmesi gerekir (TTK m. 598/1). Zira tescil, ti¢iincii kisiler agisindan
devrin ve gegcisin hiikiim ifade edebilmesi i¢in dnemlidir. Nitekim TTK m. 598/3’te
ticaret sicilindeki kayda giivenen iyiniyetli kisinin giiveninin korunacagi genel
kuralin aksine agikca diizenlenmistir. Tescil i¢in talep, sirket miidiirleri tarafindan
ve devir veya gecisin tamam oldugu andan itibaren otuz giin igerisinde yapilmalidir
(TTK m. 598/1). Midiirler tescil icin talepte bulunmazlar ise limited sirketten
ayrilan her ortagin terkin isleminin yapilmasi i¢in talepte bulunma hakki saklidir.
Ticaret sicil miidiirii bu talep iizerine sirkete, ayrilan ortagin adinin bildirilmesi igin

sure verir.
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IKiINCi BOLUM

SERMAYE SIRKETLERININ DEVRINE YONELIK TESEBBUS
SATIS SOZLESMESI ONCESI ASAMA

§ 1. KONUYA GIRIS

Tesebbiisler karmasik yapiya sahiptirler. Tesebbiis satigslar1 bu nedenle ¢ok
Ozenli bir hazirlilk ve miizakere safhasini gerektirmektedir. Sozlesme Oncesi
sathada, gerek sozlesmenin kurulmasi ve icrasi gerek ise sdzlesme miizakerelerin
kesilmesi halinde muhtemel sorumluluga iliskin taleplerle ilgili olarak, hukuki

acidan 6nemli bir¢ok ayrintinin dikkate alinmasi ge rekir 2.

Tesebbiislerin kontroliinii elinde tutan kisiler, farkli saiklere dayali olarak
tesebbiisteki paylarini (tamami veya bir kismini) devretmek suretiyle tesebbiisiin
kontroliiniin bagkalarina gegmesini saglamaktadir. Asil faaliyet alanina odaklanma,
aile sirketlerinde doniisiim zorunlulugu, bilango yapisinin iyilestirilmesi veya uzun
stirede tesebbiisiin basarisini temin etme gibi saikler, bu baglamda devirde rol

oynamaktadir.

Tesebbiisiin kontroliiniin el degistirecek sekilde devrini saglama yoniinden,
saticinin elinde kural olarak iki imkan vardir. Birincisi geleneksel yontem, ikincisi
de acik arttirma suretiyle satis yontemidir. Saticilar bu iki yontemden birini segerek

devir plani olusturmaktadirlar.

Geleneksel yontemde devir, potansiyel aliciyla irtibata gegme suretiyle
baglamaktadir. Geleneksel yontem, potansiyel saticinin karsisinda tek potansiyel
alicinin bulunmasi ile karakterize olmakta ve bu yontemde potansiyel aliciyla irtibat
genelde dogrudan (6r. birbirini taniyan yoneticiler) saglanmaktadir. Bu yontem hali

hazirda da tesebbiis satin almalarinda en yaygin olandir.

2 Picot, Gerhard, in: Picot, Gerhard (Edit.), Unternehmenskauf und Restrukturierung, 4. Basi,
Miinchen 2013, § 1 Rn. 18.
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Geleneksel yontemde devir, somut olay 6zellikleri bir kenara birakilacak olursa,

asagidaki asamalardan gegmektedir;

i. Ilk irtibat saglanmakta ve boylece 6n goriismeler baslamakta,
ii. Taraflar, gizlilik so6zlesmesi akdetmekte,
ii. Taraflar, niyet mektubu teatti etmekte (gizlilik, bir kloz olarak burda da yer
alabilmekte),
iv. Taraflar miinhasirlik sozlesmesi akdetmekte (miinhasirlik, bir kloz olarak
niyet mektubunun da bir pargasi olabilmekte),
V. Potansiyel alic1 hedef tesebbiiste Due Diligence yaptirmakta,
vi. Tipik haliyle potansiyel alict s6zlesme taslagi sunmakta,
vii. Sozlesme taslag lizerinden miizakereler devam etmekte,
viii. Tesebbiis satis s6zlesmesi akdolunmakta,

ix. Alict tesebbiis iizerinde kontrolii saglamaktadir”.

Daha ziyade biiyiik capli tesebbiis satislarinda karsilasilan yontemde ise, birden
fazla potansiyel alic1 kars1 karsiya gelmektedir. Bu yontemde potansiyel satici, bu
alanda uzmanlasmis danismanlik kuruluslariyla (M&A danigsmanlik kurulusu) veya
yatinm bankalariyla irtibita ge¢cmekte ve devir islemleri onlar {izerinden
yiriimektedir. Burada hedef tesebbiise dair bilgileri iceren katalog hazirlanmakta
(Informationsmemorandum), potansiyel alicilar gizlilik sozlesmesinden sonra
katalogu temin etmekte ve bunun iizerine gegici fiyat teklifi sunmaktadirlar. Niyet
mektubu teattisi ve Due Dilingence’tan sonra satici, hangi potansiyel alicilarin nihai
alim teklifi raunduna (Final Round Bidding) katilacagina karar vermekte, final
raunduna katilan potansiyel alicilarla paralel olarak veya belli bir sirayla
miizakereler yiiriitiilmekte ve satis islemi gergeklestirilmektedir. Bu yontemde
birden fazla ve fakat sinirli sayida potansiyel alicidan fiyat teklifi alinmasi s6z
konusu oldugundan, yontem, smnirli agik arttirma yontemi (Limited Auctions)

olarak adlandirilmaktadir’.

Tesebbiis satin almanin karakteristik 6zelliklerinden biri de alicinin ¢ogunlukla

satin alma islemini uzmanliklartyla destekleyecek olan dis danigmanlar

Rédder, Thomas/Hétzel,  Oliver/Mueller-Thuns,  Thomas,  Unternehmenskauf -
Unternehmensverkauf, Miinchen 2003, § 2 Rn. 3.
" Bu yontemle ilgili ayrmtili bilgi i¢in bkz.; Picot, in: Picot, § 1 Rn. 18 vd..
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gorevlendirmesidir. Bu gorevlendirmenin arka planinda satin alma islemlerinin ve
satis konusu tesebbiisiin karmasik bir yapiya sahip olmasi ve onun ayrica
degerlendirmesinin  zorlugudur. Bu baglamda satin alinacak tesebbiisiin
biiyiikliigiine ve islemin karmasikligina gore, satin alma islemine mali danigsmanlar,
yatinm bankasi, teknik uzman (6r. c¢evre uzmani) ve hukukgular devreye
girmektedir. Devralma isleminde gorev yapan hukukgularin bu konuda uzmanligi
ile birlikte, alanlar1 disinda da bilgi donanimina sahip olmalar1 gerekir. Zira
tesebblis satin alma sozlesmesinin hazirlanmasinda isletme iktisadiyla baglantili
konular ile sosyal ve teknik faktorlerin makul sekilde nazara alinmasi
gerekmektedir’®. Devralma isleminin disaridan katilacak kisilerle birlikte potansiyel
alicinin ¢alisanlarinin dahil oldugu takim ¢alismasi seklinde yliriitiilmesi yerinde bir

yaklaslmd1r76.

Alict agisindan basarisizlik kabul edilebilecek bir devralmanin arkasindaki
nedenler, stratejik hazirliktaki eksiklikler, pazar potansiyelinin yanlis tahmini,
sinerji etkisinin abartili degerlendirilmis olmasi, yiliksek satig fiyatlart ve ayrica
iktisap olunmus tesebbiisiin bir sirketler topluluguna yetersiz entegrasyonu teskil
etmektedir. Bu nevi basarisizliklardan kaginabilmesi i¢in potansiyel alicinin, hedef
tesebbiisiin onceden 6zenli bir sekilde analiz edilmesine ve hedef tesebbiise dair
bilgilere miimkiin oldugunca eksiksiz bir gsekilde elde etmeye ihtiyaci

bulunmaktadir’’.

§ 2. SOZLESME ONCESi YUKUMLULUK IiHLALI

I. Genel Olarak

En ge¢ somut somut irtibatin kurulmasi ve s6zlesme miizakerelerinin baslamasi

ile potansiyel alict1 ve satici arasinda soézlesme sozlesme Oncesi borg iliskisi

" pfeifer, s. 21.

"® Rodder/Hotzel/Mueller-Thuns, § 3 Rn. 8.

" Kerger, Kai, Das Spannungsverhaeltnis von Informations- und Geheimhaltungspflichten des
Vorstands einer borsenndtierten Aktiengesellschafts als Zielgesellschaft eines Unternehmenskaufs,
Frankfurt 2014, s. 13; Reiche, Klaus, Instrumente zur Verminderung der Informationsasymmetrie
beim Unternehmenskauf, DstR 2000, S. 2056.
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dogmakta olup, bu da karsilikl iliskide ticari hayatta gecerli olan olagan 6zenin

gosterilmesini gerektirmektedir™.

Olagan 6zenin gosterilmesi, karsilikli olarak gbzetmeyi, itinali davranmay1 ve
sadakatliligi gerektirmektedir’®. Bu 6zen yiikiimlilikleri, miizakerelerin ilerleyen

sathalarinda s6zlesme kurulup kurulmadigindan bagimsiz olarak mevcuttur®.

Tirk Hukukunda heniiz yasal diizenlemeye kavusmamis olmakla birlikte
uygulama ve ogretide kabul olunan culpa in contrahendo sorumlulugu, Alman
Medeni Kanunu m. 241/11 ile baglantili olarak m. 311/II’de acik diizenlemeye
sahiptir.

Culpa in contrahendo sorumlulugu doguran ihlal, aktif bir davranis neticesinde

olusabilecegi gibi pasif davranisla da gerceklesebilecektir.

Il1. Aktif Davranisla Sé6zlesme Oncesi Yiikiimliiliik Thlali

A. Yanhs Bilgilendirme

Tesebbiis satigina iliskin sozlesme Oncesi borg iligkileri pek tabi ki ifa ilintili
yiikiimliiliikler icermektedir (6r. potansiyel alicinin teklif olunan seyin 6zellikleri
veya elverisliligiyle ilgili bilgisi). Ancak saticinin salt belli hususlarla ilgili susmus
veya eksik agiklamada bulunmus olmasiyla da elbette gogunlukla onun yiikiimliiliik

ihlali diizeyinde bir davranista bulundugu sonucuna da varilamayacaktir®’.

Aktif davranigla yiikiimliilik ihlalinin temel seklini saticinin bilgi verme
yiikiimliliglinii ihlal etmesi teskil etmektedir, ki bu da 6zellikle saticinin aliciya

kars1 dogru olmayan malumatlarda bulunmasiyla ortaya cikmaktadir®.

® Rodder/Hotzel/Mueller-Thuns, § 3 Rn. 3.

" BGH, 08.06.1978 T., 111 ZR 48/76, https://www.jurion.de/Urteile/BGH/1978-06-08/111-ZR-48_76,
(25.01.2016), Emmerich, Volker in: Miinchener Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch, Cilt
2, 7. Basi, Miinchen 2016, § 311 Rn. 50; Picot,in: Picot, § 2 Rn. 37; Rodder/Hotzel/Mueller-
Thuns, § 3 Rn. 3.

8 Rédder/Hotzel/Mueller-Thuns, § 3 Rn. 3.

8 pjcot, in: Picot, § 2 Rn. 40.

8 pjcot, in: Picot, § 2 Rn. 41.
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Alman Federal Mahkemesi 04.04.2001 tarihli kararinda konuyla ilgili su
aciklamalar1 yapmaktadir™; “Bir tesebbiisiin veya Limited sirketin paylarinin satin
alinmasinda satis bedeliyle ilgili olarak kural olarak onun getiri degeri hususiyetle
nazara alinacaktir. Saticimin da malumu oldugu tizere alici, miimkiin oldugu
nispette degeri olusturan faktorlere iliskin resmi, ilk etapta bilangolardan, ara
donem mali tablolalarindan, diger tiir muhasebe kayit belgelerinden ve sahibi veya
miidiirden alacagi tamamlayici bilgilerle olusturacaktir. Disarida olan birinin,
onun muhtemelen sahip oldugu uzmanhigini da karsilamayan diizeyde satis objesini
degerlendirmesinin zorlagtirtlmasi ve ozellikle her seyden once tesebbiisiin hasilat
ve kazancina iligkin olmak iizere, onun kendisine aktarilan bilgilerin tamligina ve
dogruluguna olan bagimliligi ve de ayrica alim kararinin genis kapsamli ekonomik
etkileri, saticrya daha yiiksek diizeyde agiklama yiikiimliiliigii getirilmesini ve
burada uygulanacak 6zen él¢iisiiniin agirlastiriimasint hakly kilmaktadir. Iktisap
edenin kendini dondiirebilen bir tesebbiise katilimi séz konusu oldugu hallerde,
saticimin agiklama yiikiimliiliigii bilhassa bu kabiliyetini ciddi olarak tehlikeye
sokan, yani ozellikle tehdit eden veya zaten olusmus odeme kabiliyetini yitirme veya

borca batikliga yayilacaktir”.

Alman Federal Mahkemesi’ne gore, saticinin talep ettigi satis bedeline dayanak
teskil eden kar-zarar hesabinin dogru olmayan veriler icermesi halinde bunun
sOzlesme Oncesi ylkiimliiliik ihlali olusturacagi sonucuna varmistir. Zira bir satici,
diger tarafin sozlesme yapma kararmi etkileyen konularda malumat vermis ise,

bunlarin dogru olmasi gerekir84.

B. Hukuka Aykir1 Davranis

Sozlesme Oncesi giiven iliskisini ihlal eden davranis, 6rnegin potansiyel alicinin
sozlesme miizakereleri firsatiyla devredenin uzmanlagsmis personelini ayartmasiyla
da ortaya cikabilecektir®™. Bu nevi bir davranis, TTK m. 54 vd. hiikiimleri uyarinca

ayn1 zamanda haksiz rekabet te teskil edebilecektir.

8 BGH, 04.04.2001, VIII ZR 32/00, http://lexetius.com/2001,631, (25.01.2016).
8 BGH, 04.06.2003 T., VIl ZR 91/02, http://lexetius.com/2003,1470, (25.01.2016).
% pjcot, in: Picot, § 2 Rn. 44.
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Diger taraftan halka acik anonim sirketlerin devralinmasi yoniinden, igeriden
bilgi alinarak bilgi suiistimali (Insider Trading) bulundugu hallerde, ayn1 zamanda

6362 sayili Sermaye Piyasas1t Kanunu m. 106’nin ihlali s6z konusu olacaktir.

C. Sozlesme Aktdetme Niyeti Bulundugu Hususunda Yaniltma

So6zlesme Oncesi 6zen ylkiimliiliiklerini ihlal eden davranis, kars: tarafta ileride
sOzlesme yapilacagi hususunda kusurlu olarak 6zel bir giiven uyandirilmasi veya bu
hususun agik veya ortiili bir sekilde kesinlik arz ettiginin ortaya konmasina
ragmen, aslinda sézlesme yapma niyetinin bulunmamasi veya bu hususta yeterli

dlciide kesinlik bulunmamasi hallerinde de s6z konusu olabilmektedir®®.

Bu baglamda baslangigta var olan sozlesme yapma niyetinin, miizakerelerin
devaminda buharlasmis olmasina ragmen, halen karsi tarafa kesin sézlesme yapma
niyeti bulunuldugu yoniinde tavir takinilarak onun yaniltilmasi da aym

niteliktedir®”.

Sozlesme yapilacagi hususunda kars1 taraftaki giiven kusura dayal
olusturulmamis olsa bile, bu giivenin isnadi kabil bir davranigla sarsilmasi

durumunda da ihlal séz konusu olacaktir®®,

D. Sozlesme Goriismelerinin Sonlandirilmasi

Kural olarak taraflar akit serbestisi ilkesi sonucu, bor¢ doguran sézlesmeler
akdetme veya akdetmeme konusunda serbestiye sahiptirler. Bu konuda diger tarafin
sozlesme yapilacagi beklentisiyle bazi masraflar yapmis olmasi da herhangi bir

degisiklik meydana getirmemekteding.

% BGH, 14.07.1967 T., V ZR 120/64, https://www.jurion.de/Urteile/BGH/1967-07-14/V-ZR-
120 64, (25.01.2016); Picot, in: Picot, § 2 Rn. 45.

8 BGH, 15.01.2001 T., Il ZR 127/99, http://lexetius.com/2001,110, (25.01.2016).

% picot, in: Picot, § 2 Rn. 45.

8 Emmerich, in; Miinchener Kommentar, § 311 Rn. 178; Picot, in: Picot, § 2 Rn. 46.
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Ancak, ilerlemis miizakerelerin hakli bir neden olmaksizin sebepsiz bir sekilde®
veya amaca yabanci miilahazalar ya da bahane sebeplerle kesilmesi hallerinde farkl

bir sonuca ulasllabilecektirgl.

Yiktmlilik ihlali, 6zellikle taraflardan birinin digerine sézlesmenin ileride
yapilacagi hususunda 6nemli ve ileri diizeyde giiven vermis olmasma ragmen

miizakerelere hakli bir neden olmaksizin son vermesinde kabul edilebilecektir®.

Sozlesmenin yapilacagina dair nitelikli gliven olgusunun olusumu igin,
miizakereleri sonlandiran tarafin basit uzlasidan 6te sézlesmenin kurulusunu agik
veya Ortlili olarak temin etmis olmasi gerekli olmakla birlikte, en azindan onun

akdetme kararligin1 agik bir sekilde ortaya koymus olmasi gerekirg3.

Ancak, sozlesmeyle ilgili tiim 6nemli hususlarda uzlasiya varilmakla birlikte,
taraflardan birinin buna ragmen sézlesme yapmaya yanagmamis olmasi halinde, salt
bu durumdan hareketle nitelikli gliven olgusunun olustugu sonucuna

4
Varllam.':lyacak‘ur9 .

I11. Pasif Davranisla Sézlesme Oncesi Yiikiimliiliik Thlali

Alman Federal Mahkemesi ilke olarak, taraflardan birinin s6zlesme 6ncesi veya
yapilist sirasinda Kendisine sorulmadan soézlesmeyle dogan rizikolarla ilgili
bilgilendirme yiikiimliiligii bulunmadigi gorisiindedir. Daha ziyade herkes ilke
olarak, muhtemel sozlesme tarafinin sdzlesmenin yapilmasinda nazara aldigi

kriterler ~konusunda kendisini  bilgilendirdigini, ayn1 sekilde sozlesme

% BGH, 22.02.1989 T., VIII ZR 4/88, https://www.jurion.de/Urteile/BGH/1989-02-22/V111-ZR-
4_88, (25.01.2016); Picot, in: Picot, § 2 Rn. 47.

*1 picot, in: Picot, § 2 Rn. 47.

%2 BGH, 08.12.1989., V ZR 259/87, https://www.jurion.de/Urteile/BGH/1989-12-08/V-ZR-259 87,
(25.01.2016); Picot, in: Picot, § 2 Rn. 48.

% BGH, 22.02.1989., VIII ZR 4/88, https://www.jurion.de/Urteile/BGH/1989-02-22/VI1I-ZR-4_88,
(25.01.2016).

% BGH, 22.02.1989., VIII ZR 4/88, https://www.jurion.de/Urteile/BGH/1989-02-22/VI11-ZR-4_88,
(25.01.2016); Picot, in: Picot, § 2 Rn. 51.
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yikiimliiliklerinin niteligi ve kapsami ile ilgili olarak kendi menfaatleri

dogrultusunda netlik kazandirdig1 varsayimiyla hareket edebilir®.

Sozlesmenin miizakere asamasinda her iki taraf i¢in de, kars1 tarafin s6zlesmenin
kurulmasindaki amacin1 ortadan kaldirabilecek ve dolayist ile kararmi etkileyecek
nitelikte 6onemli hususlarda agiklama yapilacagina iligkin onda objektif olarak bir
beklenti olusuyor ise, aciklama yiikiimliliigli vardir. Taraflarin menfaatlerinin

cakistyor olmasi buna engel degildir%.

Alman Federal Mahkemesi somut olayin 6zelliklerine gore, bir tesebbiis satis
sozlesmesinde herhangi bir soru sorulmadan saticinin agiklama yikimligi

bulunduguna asagidaki hallerde karar vermistir;

i. Onemli bir resmi ruhsatin bulunmaylslg7,
ii. Bir bilgisayar tesebbiisiiniin, sdzlesmeden hemen Once istifalar nedeniyle
olagan beklenen cirosunun % 40’m1 yitirmis olmasi®,
iii. Bir limited sirketin 6zellikle iflasinin istenebilecegi diizeyde ekonomik kriz
halinde tiim ytikiimliiliikklerin agiklanmasi geregigg,
iv. Hedef tesebbiisiin ge¢gmis yillarda zarar ettiginin agiklanmasi geregiloo,

Due Diligence’in yiiriitiilmesi ile saticinin agiklama yiikiimliiliigii ortadan

kalkmamakta, sadece hafiflemektedir.

Alic1i, Due Diligence’r yiiriitiirken saticidan bir¢ok veri ve belge almaktadir.
Bunlarin dogrulugunun ve tam olmasinin mesuliyeti kendisine ait olacaktir™.

Diger taraftan veri ve bilgilerin alicinin emrine sunulmasiyla satict kural olarak

% BGH, 24.03.2010., VIII ZR 122/08, http://lexetius.com/2010,1129, (25.01.2016); Ettinger,
Jochen/Jaques, Henning, Beck’sches Handbuch Unternehmenskauf im Mittelstand, Miinchen
2012, Kap. C. Rn. 10.

% Bkz.; BGH, 16.10.1987., V ZR 170/86, https://www.jurion.de/Urteile/BGH/1987-10-16/V-ZR-
170_86, (25.01.2016).

% BGH, 08.12.1989., V ZR 259/87, https://www.jurion.de/Urteile/BGH/1989-12-08/V-ZR-259 87,
(25.01.2016) .

% BGH, 06.12.1995., VIII ZR 192/94, https://www.jurion.de/Urteile/BGH/1995-12-06/VI11-ZR-
192_94, (25.01.2016).

% BGH, 04.03.1998., VIII ZR 378/96, https://www.jurion.de/Urteile/BGH/1998-03-04/V111-ZR-
378_96, (25.01.2016).

100 BGH, 28.11.2001, V111 ZR 37/01, http://lexetius.com/2001,2007, (25.01.2016).

1% Picot, in: Picot, § 2 Rn. 147.
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ibraz yiikimliliginii (Offenbarungspflicht) yerine getirmis olmaktadir. Yoksa bu
illa da agiklama yiikimligiiniin (Aufklaerungspflicht) de yerine getirildigi anlamin
taslmamaktadlrloz.

Ancak saticinin, alict agisindan her Onemli nokta hususunda da taraflar
arasindaki menfaat catismasit goz Oniinde bulunduruldugunda sinirsiz agiklama

103

yiikiimliliigli  bulunmamaktadir Yine kolayca fark edilebilir asikar ayiplar

yoniinden, aciklama ylikiimliigii ihlali s6z konusu 01mayacakt1r104.

V. Tiirk Hukukunda Culpa in Contrahendo Sorumlulugu

5

Tirk hukukunda culpa in contrahendo sorumlulugu'®, diger bir ifade ile
sOzlesme gorlismeleri sirasindaki kusurlu davranisa dayali sorumluluk, agik ve
genel bir hitkiimle diizenleme altina alinmamistir. Bununla birlikte, ¢esitli kanun
hiikiimlerinde, sozlesme goriismeleri sirasindaki kusurlu davranisa dayal
sorumluluk esas1 tayin edilmistir. Bu kapsamda, baslica sorumluluk ornekleri
olarak: vesayet altindaki kisinin, fiil ehliyetine sahip oldugu hususunda diger tarafi
yaniltmis olmasi nedeniyle ugranilan zarardan sorumluluk (TMK m. 452/2);
kusurlu yanilanin sézlesmenin hiikiimsiizliiglinden dogan zararlar1 gidermekle
yikiimli olmast (TBK m. 35); aldatma veya korkutma altinda irade beyaninda

bulunan tarafin ugradig1 zararin tazmini (TBK m. 39/2); yetki belgesini temsilciden

geri almayan temsil olunanin sorumlulugu (TBK m. 44/2) ve yetkisiz temsilcinin,

192 Géthel, Stephan R., in; Géthel, Stephan R. (Edit.), Grenziiberschreitende M&A-Transaktionen,
4. Basi, Koln 2015, § 2 Rn. 85.

% BGH, 12.11.1969, | ZR 93/67, https://www.jurion.de/Urteile/BGH/1969-11-12/1-ZR-93_67,
(25.01.2016).

104 BGH, 12.11.2010, V ZR 181/09, http://lexetius.com/2010,5052 (25.01.2016).

15 Culpa in Contrahendo sorumlulugu igin bkz.; Hatemi, Hiiseyin/Gokyayla, K. Emre, Borglar
Hukuku Genel Béliim, 3. Basi, Istanbul 2015, s. 113 vd.; Oguzman, M. Kemal/Oz, M. Turgut,
Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Cilt 1, 10. Basi, Istanbul, 2012, s. 408.; Eren, Fikret, Bor¢lar
Hukuku, Genel Hiikiimler. 16. Basi, Ankara 2014, s. 1128; Ayan, Mehmet, Bor¢lar Hukuku,
Genel Hiikiimler, 6. Basi, Konya: 2010, s. 121.; Antalya, O. Gokhan, Borglar Hukuku Genel
Hiikiimler, Cilt 1. Istanbul , 2012, s. 132.; Kilicoglu, Ahmet M., Borglar Hukuku Genel
Hiikiimler, 14. Basi, Ankara 2011, s. 78.; inan, Ali Naim/Yiicel, Ozge inan, Borglar Hukuku
Genel Hikiimler, 4. Basi, Ankara 2014, s. 826.; Serozan, Rona, Bor¢lar Hukuku Genel Boliim,
Cilt 3, istanbul 2002, s. 211.; Demircioglu, Huriye Reyhan, Giiven Esasi Uyarinca Sozlesme
Gortgmelerindeki Kusurlu Davranistan Dogan  Sorumluluk (Culpa In Contrahendo
Sorumlulugu), Ankara 2009, s. 43.; Nomer, Haluk N., Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 10.
Basi, Istanbul 2011, s. 269.; Gezder, Umit, Tiirk/Isvigre Hukukunda Culpa In Contrahendo
Sorumlulugu, Istanbul 2009, s. 10 vd..
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hukuki islemin gecersiz olmasindan dogan zarar1 tazmin yiikkiimliligi (TBK m. 47)

gosterilebilir'®.

Culpa in contrahendo sorumlulugu, s6zlesmenin heniiz kurulmadigr donemde,
sOzlesme goriismelerine baglayan taraflarin, aralarinda diiriistlik kuralina dayali
olarak kurulmus bulunan giiven iligkisine aykir1 davranarak vermis oldugu zararlar
tazmin yikimliligini ifade eder'”. Bu g¢er¢evede, sorumlulugun ortaya
cikabilmesi icin Oncelikle taraflarin sézlesme goriismelerine baslamis olmalari
aranir'®, Soézlesme goriismelerinin baslamasi ile birlikte taraflar arasinda bir giiven
iligkisi kurulmus olur. TMK m. 2 hiikkmiine dayanan s6z konusu giiven iliskisi,
sOzlesme goriismesine baslayan taraflari, davrang yilkiimliliiklerine uygun
davranigta bulunmasini gerektirir'®. Ancak zarara ugrayan goriisen tarafin
giiveninin korunmaya deger olmasi aranir; diger bir ifade ile zarar gorenin
sozlesmenin kurulmayacagini bilerek hareket etmesi ya da bilmesinin gerekmesi

10 Gortisen taraflar birbirlerine karsi, koruma

durumunda sorumluluk ortaya ¢ikmaz
yiikimliiliklerine uyulmasi ile kisilik ve malvarligi degerlerinin korunmasi,
goriismelerin ciddi olarak yiiriitiilmesi, s6zlesmenin kapsam ve kosullar1 hakkinda

bilgi verme ve agiklamada bulunulmasma® iliskin olarak igin gerekli 6zenin

1% Eren, s. 1133 vd.; Antalya, s. 135.; Oguzman/Oz, s. 409.; Demircioglu, s. 73.; Gezder, s. 148
vd.; Kiligoglu, s. 81.; Reisoglu, s. 339.; S6z konusu hiikiimler diginda, ayrica tbk m. 3/2 ve 5 ile
TBK m. 217/2, 229/2 ve 294 hiikiimleri de s6zlesme goriismeleri safhasindaki kusurlu davranis
kapsaminda degerlendirilmektedir. Bkz. Gezder, s. 144 vd.; Eren, s. 1133.; Antalya, s. 135.
Doktrinde yapilmakta olan ¢esitli tamimlar i¢in bkz. Eren, s. 1128.; Gezder, s. 12 vd.; Antalya, s.

132.; Kiligoglu, s. 78 vd. Ayrica Bkz. Yargitay HGK, E. 2010/13-593, K. 2010/623, T.

1.12.2010, Kazanci ictihat Bankasi; Yargitay HGK, E. 2012/13-1220, K. 2013/239, T.

13.2.2013, Kazanc ictihat Bankasi.

198 Antalya, s. 133.; Gezder, s. 113.

19 Eren, s. 1128 vd.; Antalya, s. 133 vd.; Serozan, s. 215.; Nomer, s. 269 vd.

10 Antalya, s. 133.; Gezder, s. 136.; Demircioglu, s. 181 vd..

11 By kapsamda yanlis bilgi vermeden dolay: sorumluluga iliskin olarak bkz. Eren, s. 1135.; Kirca,
Cigdem, Bilgi Vermeden Dolayr Ugiincii Kisiye Karsi Sorumluluk, Ankara 2004, s. 187 vd.;
Gezder, s. 182 vd.; Demircioglu, s. 223 vd.. "... Davali otel binasini davacrya kiraya verdigine
gére, binanmin iskan raporunun alimmasini saglamak gibi sozlesmenin, asli bu edimi ile yiikiimlii
oldugunun kabulii gerekir. Kaldi ki, kira sozlesmesi aktedilirken iskanin bulunmadigini davali
davact kiraciya bildirmekle yiikiimliidiir. Ciinkii taraflar sézlesmenin kurulmast sirasinda
birbirlerine tam ve dogru bilgi vermek zorundadirlar (sézlesmenin goriisiilmesi sirasindaki
kusurdan dolayr sorumluluk culpa in contrahendo). zira, yanhs goriiniim yaratmak en azindan
dogruluk ve giiven kurallarina (mk. m. 2) aykiridwr. Bir binamn iskan raporunun bulunmasi
astldr.

107

Davaci, karsisindaki davali kamu kurulusunun kanun hiikiimlerine gére uygun sekilde hareket
ettigini kabul etmekte haklidir. Bu nedenle iskan raporunun alinip alinmadigini arastirma
yoniinden kiracidan bir 6zen beklemek Ve istemek miimkiin degildir. 6zen beklenilmeyen hallerde
ise kusurdan séz edilemez..." Yargitay 13. HD, E. 1992/2492, K. 1992/4759, t. 21.5.1992,
Kazanci ictihat Bankas:.
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gosterilmesi ile ylkiimlidirler'®. Boylece, séz konusu yiikiimliiliiklerden birine

aykir1 davranigi neticesinde giiven iligkisini ihlal ederek zarar ortaya ¢ikmasina

sebep olan goriisme tarafina sorumluluk yiiklenir. Sorumlulugun ortaya ¢ikabilmesi

icin sdzlesmenin gegersiz olmasi, kurulmasi ya da kurulmamasi da Onem

gostermez'™. Yargitay, sozlesme yapilacagma dair giiven olusturulmus olmasi

iliskin olarak vermis oldugu kararlarinda culpa in contrahendo sorumlulugunun séz

114

konusu oldugu sonucuna ulagmistir*.

112

Gezder, s. 155 vd.; Antalya, s. 133.; inan/Yiicel, s. 626.; Ayan, s. 121.; Eren, s. 1130,;
Oguzman/Oz, s. 408. ".. Sozlesme goriismelerine baslanmasiyla birlikte taraflar arasinda
temeli diirtistliik kuralina dayanan bir giiven iliskisi meydana gelir ve bu iliski koruma
yiikiimlerini de icerir. Bundan dolay: sézlesme goriismelerinde taraflardan her biri veya
yardimcilari, diger tarafa Veya onun himayesinde bulunan kisilerin sahis ve mal varliklarina
zarar vermeyi engellemek icin gerekli dikkat ve ozeni gostermek Ve koruma yiikiimlerine uymak
zorundadirlar. Ciinkii, koruma yiikiimleri, ifa menfaati disinda kalan diger sahis ve mal varligi
degerlerine zarar Vermemeyi ihtiva eder. Sézlesme oncesi koruma yiikiimlerinin ihlali, sézlesme
goriismelerinden dogan sorumluluga sebebiyet VEir...

.. Sozlesme bir siirectir. Bir anda kurulup meydana gelen hukuki bir islem degildir. Sézlesme

113

114

kurulmadan once taraflar sézlesmenin muhtevasi, sartlari, icerdigi hak ve yiikiimliliikler
tizerinde goriismeler yaparlar;, bu goriismeler kisa veya wuzun siirebilir. Goriismelerin
baglamasiyla gériismeciler arasimda hukuki bir iliski kurulur. bu iliski sézlesme benzeri bir
giiven iliskisidir. Griven iliskisi MK. m. 2/1'de diizenlenmis bulunan diirtistliik kuralina dayanir.
Buna gore gériismeler esnasinda goriismecilerin sozlesmenin muhtevasi Ve sartlart hakkinda
birbirlerini aydinlatmasi, diiristlitk kuralima uygun davranmasi, birbirlerinin kisilik ve mal
varlig: degerlerine zarar vermemek igin gerekli ézeni gostermesi, koruma yiikiimliiliiklerine
uymasi gerekir. Gortismeciler bu yiikiimliiliiklere kusurlu olarak aykirit davranip, goriismelerin
baslamasiyla aralarinda kurulmus bulunan giiven iligkisini ihlal ettikleri takdirde bundan dogan
zarardan sorumludurlar...”" Yargitay HGK, E. 2010/13-593, K. 2010/623, T. 1.12.2010, Kazanci
ictihat Bankasi; Yargitay HGK, E. 2012/13-1220, K. 2013/239, T. 13.2.2013, Kazana ictihat
Bankasi.

Eren, s. 1128 vd.; Antalya, s. 133 vd.; Gezder, s. 111. "... Sozlesme kurulmus veya kurulmamis
va da hiikiimsiiz veya gecerli olmasindan bagimsiz olarak sozlesme goriismelerinden dogan
sorumlulugun soz konusu olmasi bugtinkii hakim diisiinceye gore artik tartismasizdir..." Yargitay
HGK, E. 2010/13-593, K. 2010/623, T. 1.12.2010, Kazana Ictihat Bankasi; Yargitay HGK, E.
2012/13-1220, K. 2013/239, T. 13.2.2013, Kazanci ictihat Bankasi. Ayn1 Yonde Bkz. Yargitay
19. HD, E. 2004/4912, K. 2004/11803, T. 30.11.2004, Kazana ictihat Bankasi. Bkz. Yargitay
13. HD, E. 2003/176, K. 2003/5376, T. 30.4.2003, Kazana i¢tihat Bankas.

"... Taraflar arasindaki uyusmazilik, bayilik sézlesmesi imzalanacagi inang Ve diigiincesi ile
yapilan harcamalara iligkin tazminat isteminden kaynaklanmaktadir...

. Davacinin bayilik sézlesmesi yapilacagina dair kendisinde giiven olusturulmasindan dolay

yaptigi harcamalar nedeni ile zarara ugrayip ugramadiginin arastirilarak, tiim deliller birlikte
degerlendirilip uygun sonu¢ dairesinde bir karar verilmesi gerekirken..." Yargitay 19. HD, E.
2005/2865, K. 2005/11959, T. 1.12.2005, Kazanci igtihat Bankasi. "... Davaci sirket ile davali
sirketin b grubu imzaya yetkilisi olan Turgay Taskin arasinda, davali sirketin Konya'da "mudo
bayiligi" tesis icin goriismeler yapildigi, bu goriismeler cercevesinde davali sirkete bir takim
teminatlarin teslim edildigi ve 15.6.1999 tarihli "Mudo A.S Shop sizlesmesi" imzalandigi dosya
iceriginden anlasiimaktadr.

Davalilar  akdin  gegerli sekilde yapilacagina dair giiven yaratmigtir. Doktrinde
"culpa in contrahendo” olarak tamimlanan bu sorumluluk nedeniyle de davalilar davaciya
verdikleri zarardan dolayr sorumlu olup davaci akde giivenerek yaptigi tadilat ve tefrisata iliskin
masraflarint davalilardan talep edebilir. Ancak, isyeri baska bir bayilik amaciyla kullanildig
icin kira bedeli, akit gegersiz oldugu icin de kar mahrumiyeti talep edemez..." Yargitay 19. HD,
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Culpa in contrahendo sorumlulugu bir kusur sorumlulugu olmakla, kanunda
tayin edilen hallerin disinda (TBK m. 47/1 vb.), zarar verenin kusurlu olmasi

aranir'®®

. Ayrica s0z konusu kusurlu davranig zarara sebep olmali ve yiikiimliiliige
aykir1 davramis ile zarar arasinda nedensellik bagi bulunmalidir’®. Viicut
biitiinliiglinlin ya da bir malvarlig1 degerinin zarara ugramasi seklinde mutlak bir
hakkin ihlal edilmesi durumunda ugranilan tiim zararlarin tazmin edilmesi gerekir.
Kanunda 6zel bir hiikiim yer almamas1 (TBK m. 35/2 ve 47/2 vb.) ve sézlesmenin

gecerli olarak kurulamamis olmasi halinde, olumsuz zararin tazmini s6z konusu

olur'’.

Sozlesme goriismelerine baslanilmis olmasi, goriisen taraflar sdzlesme yapma
zorunlulugu altina sokmaz; bu nedenle taraflarin sozlesme goriismelerini
sonlandirmast miimkiindiir ve bdylece taraflarin her biri, kendi yaptigi masraflara
katlanir. Ancak taraflar, goriismelerin ciddi yiiriitilmesi ylkimliliigii altindadir.
Bu bakimdan, karsi tarafta soézlesmenin kurulmasina iliskin bir diislincenin
olusturulmasinin ardindan, goriismelerin esasli bir sebep olmaksizin yarida
kesilmesi c¢eligkili davranig teskil eder. Dolayisiyla sozlesme goriismelerin
kesilmesi, yukarida ifade edildigi iizere, diiriistlik kuralina dayali olarak giliven
iligkisinden dogan yiikiimliiliiklere aykir1 nitelik tasimakta ise bundan dogan

zararlarin tazmininin talep edilmesi miimkiindiir'®.

Culpa in contrahendo sorumlulugunun hukuki niteligi tartismalidir'®: Bu sekilde

bir goriis'®®, culpa in contrahendo sorumlulugunun, TBK m. 49 vd. hiikiimleri

E. 2004/8077, K. 2005/6842, T. 20.6.2005, Kazana Ictihat Bankas.. Aym Yonde Bkz.
Yargitay 19. HD, E. 2004/4912, K. 2004/11803, T. 30.11.2004, Kazanc ictihat Bankas:.

115 Gezder, s. 130 vd.; Antalya, s. 135.; Demircioglu, s. 249.; Kiligoglu, s. 82.; Reisoglu, s. 339.

18 Antalya, s. 134 vd.; Demircioglu, s. 254 vd.; Gezder, s. 116 vd..

U Oguzman/Oz, s. 411; Tekinay, S. Sulhi/Akman, Sermet/Burcuoglu, Haluk/Altop, Atilla,
Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 7. Basi, Istanbul 1993, s. 980.; Gezder, s. 192 vd.; Nomer, s.
270.; Antalya, s. 134.; Demircioglu, s. 263 vd.. "... Taraflar arasinda bayilik sozlesmesi
imzalanarak bayilik iliskisi kurulmamis olsa bile davact sézlesmenin kurulacagina iliskin
uyandwilan giivene dayali olarak yapmis oldugu (kar kaybi harig) giderleri sézlesme dncesi
sorumluluk (culpa incontrahendo) ilkesine gore davalidan isteyebileceginden, mahkemenin
davacimin yaptigi giderlere iliskin yazili sekilde hiikiim kurulmasi dogru ise de..." Yargitay HGK,
E. 2012/19-184, K. 2012/385, T. 13.6.2012, Kazana i¢tihat Bankasi. Aym Yonde Bkz.
Yargitay 19. HD, E. 2004/8077, K. 2005/6842, T. 20.6.2005, Kazaneci ictihat Bankasi.

18 Gezder, s. 165 vd.; Antalya, s. 134.; Demircioglu, s. 194 vd.. Ayrica bkz. Eren, s. 1130.;
Yargitay 19. HD, E. 2005/1932, K. 2005/4790, T. 28.4.2005, Kazanci ictihat Bankasu.

19 Culpa in contrahendo sorumlulugunun hukuki niteligine iliskin tartismalar hakkinda genis bilgi
i¢in bkz. Demircioglu, s. 77 vd.; Gezder, s. 61 vd..
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uyarinca bir haksiz fiil sorumlulugu oldugunu kabul etmektedir. Hakim goriig™ ise
sorumlulugun, karsilikli gliven iliskisi geregi ortaya c¢ikan borg¢ iliskisinden
hareketle TBK m. 112 vd. hiikiimleri uyarinca, sozlesmesel sorumluluk esasina
dayanacagin1 benimsemektedir. Yargitay da vermis oldugu kararlar ile sozlesme
oncesi kusurlu davranis nedeniyle sorumlulugun borca aykirilik hiikiimlerine tabi

122

oldugunu 6ngoérmektedir*”. Bunun sonucu olarak, sorumlu, kusursuzlugunu ispat

etmekle yiiklimlii tutulur ve on yillik zamanagimi siiresi (TBK m. 146) gegerli olur
ve yardimer kisinin sebep oldugu zararlara iligkin olarak TBK m. 116 uygulama

alani bulur'®?,

20 Kiligoglu, s. 83.

2L Oguzman/Oz, s. 410 vd.; Eren, S. 1131; Serozan, s. 215; Kocayusufpasaoglu, Necip, Borglar
Hukuku Genel Bolim, Cilt 1, Borglar Hukukuna Giris, 5. Basi, Istanbul 2010, s. 9;
Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, S. 979; Antalya, S. 135; inan/Yﬁcel, S. 627; Nomer, S.
270.

"... Taraflar arasinda bir hukuki iligki s6z konusu oldugunda, bunun ihlalinin haksiz fiil oldugunu
soylemek miimkiin degildir. Ciinkii haksiz fiilde, zarar verici davramisin islendigi asamada
taraflar arasinda daha oénce kurulmus bir hukuki iligki yoktur. Bu sebeple sozlesme
goriismelerindeki bir yiikiim ihlali haksiz fiil olarak nitelendirilemez. Sézlesme goriismeleri ile
ortaya ¢ikan giiven iliskisinin ihlaline kiyasen sozlesme hiikiimlerinin uygulanmas: daha uygun
olacaktir...

.. Sozlesmenin goriisiilmesine baslamakla taraflar arasinda hukuksal bir iliski, daha dogru bir
deyimle bir giiven iliskisi meydana gelir. Bu giiven iliskisinden, medeni yasa, m. 2'deki diiriistliik
kurallar: uyarmmca belli bir olgiide karsi tarafin ¢ikarlarini gozetme, boylece bildirim,
aydinlatma (bos yere giiven vermeme, giiveni bosa ¢ikarmama) gibi birtakim ozen yiikiimleri
dogar. Bu dzen yiikiimleri, sozlesmeden dogan edim yiikiimiinden farkll olarak, yasadan dogan
davrang yiikiimii niteligindedir. Bu davranis yiikiimlerine aykiriik da, sézlesmeden dogan borca
aykiriliga benzer. Bundan dolayi, sozlesmenin goriigiilmesi sirasindaki bu davranis yiikiimlerine
aykiriliga da sozlesmeden dogan borca aykirilik kurallart ornekseme yoluyla uygulanir..."”
Yargitay HGK, E. 2010/13-593, K. 2010/623, T. 1.12.2010, Kazana i¢tihat Bankasi; Yargitay
HGK, E. 2012/13-1220, K. 2013/239, T. 13.2.2013, Kazana ictihat Bankasi. Aym Yonde Bkz.
Yargitay 13. HD, E. 2010/2762, K. 2010/12361, T. 29.9.2010, Kazanci ictihat Bankas.
Kocayusufpasaoglu, S. 10; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, S. 979; Oguzman/Oz, S. 411;
Kayihan, S. 80; Ayan, S. 122. Yargitay HGK, E. 2010/13-593, K. 2010/623, T. 1.12.2010,
Kazanc igtihat Bankasi; Yargitay HGK, E. 2012/13-1220, K. 2013/239, T. 13.2.2013,
Kazana ictihat Bankas:.

Soézlesmenin gecerli olarak kurulmasi ve sézlesme 6ncesi kusurlu davranisin sézlesmeden dogan
borcun ihlaline sebep olmasi halinde ise culpa in contrahendo sorumluluguna degil; borca
aykirilik ve ayip hiikiimlerine bagvurulacagi (ikincillik ilkesi) kabul edilir. S6z konusu goriis i¢in
bkz. Oguzman/Oz, s. 411; Nomer, s. 271.; Sézlesmesel sorumluluk ile culpa in contrahendo
sorumlulugun yarigabilecegi yoniinde bkz. Yargitay 19. HD, E. 2005/1932, k. 2005/4790, t.
28.4.2005, Kazana ictihat Bankasi.
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§ 3. NIYET MEKTUBU (LETTER OF INTENT)

I. Genel Olarak

Niyet mektubu, sézlesme goriisme anlagmalar1 igerisinde degerlendirilir125. Bu
sekilde, ozellikle uzun siireli ve karmagik mahiyetteki sozlesme goriismeleri
bakimindan, o zamana kadar olan goriismelerin durumuna iligkin bilgi verilir ve
boylece goriismeler ile uzlasilan ve uzlagilmayan noktalar ile belirlenmesi gereken
hususlar bakimindan agiklik saglanarak ulasilan durum tayin edilir'?. Gériisenlerin
sOzlesme i¢in esasli saydigi birtakim hususlar ortaya konulur ve belirli sartlar
altinda sdzlesmenin kurulmasina hazir olundugu bildirilir'?’. Boylelikle hukuki
islemin hedeflenen yapisi, sdzlesmenin esasli noktalari, mali durumu gdsteren
bilgiler, bedel ve hesaplanmasi veya sozlesme sartlar1 diizenlenerek karsi tarafa

sunulur*?®,

Bu gercevede, taraflar, bir sozlesmenin kurulmasima iligkin niyetlerini ortaya
koyar ve goriismelerin ciddi bir sekilde yiiriitiilmesini taahhiit ederler’?. Béylelikle
sozlesme goriismelerinde niyet mektubunun karsi tarafa sunulmasiyla yapilan
goriismeler net olarak ortaya konulmus ve hakli bir sebep bulunmaksizin

goriismelerin birakilmayacagina iligkin olarak giiven saglanmig olur®®®,

Niyet mektubu, gonderenin karsi tarafa kurulmasi planlanan hukuki yapinin ana
hatlarin1 ortaya koyan, genellikle yazili ve kural olarak baglayici nitelik tagimayan

bir niyete iliskin agiklamalardir*®. Niyet mektubunun tipik bir amaci ve igerigi

132

bulunmaz™*. Ayrica niyet mektubunun goriismeleri siirdiiriilen s6zlesmenin sekline

bagli olarak hazirlanmasi sart degildirl33.

2 Dinar, s. 3; Antalya, s. 124; Ayranci, s. 91.
26 Dinar, s. 10 vd.; Ayraneci, s. 91.

27 Ayraney, s. 91.

2 Dinar, s. 8, 12.

129 Kocayusufpasaoglu, s. 111.

130 Ayraney, s. 92.

B Antalya, s. 124; Dinar, s. 5.

%2 Dinar, s. 13; Ayranci, s. 93.

133 Ayrancy, s. 93.
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Diger taraftan, niyet mektubu, gonderen bakimindan esas itibariyla baglayici
nitelik tasimaz*®*. Bu sebeple, sadece niyet mektubu ile szlesmenin kurulmasimdan

135

once niyet mektubunun goénderilmesiyle baglilik olusmaz Ancak niyet

mektubunun, c¢esitli goriiniimlerde varlik gdstermesi miimkiindiir. Bu kapsamda,

136 ya da

niyet mektubu, bir Oneri ya da Oneriye davet seklinde ortaya g¢ikabilir
taraflarin birbirlerine gonderdikleri niyet mektuplar1 ile bir 6n sdzlesmenin
kuruldugu sonucuna ulagilabilir™’. Benzer sekilde, niyet mektubu, opsiyon
sOzlesmesi kurmaya yonelik Oneri niteligi de taslyabilirlgs. Niyet mektubunun sz
konusu niteligi itibariyla degerlendirilmesi, onun baglayiciligi bakimindan etki

gosterir.

Il. Tesebbiis Satis1 Yoniinden Niyet Mektuplari

Tesebbiis satis s6zlesmelerinde ongoriismeler basarili bir sekilde yiiriitiildii ve
ongoriismelerde elde edilen veriler, alicinin ilgisinin devam etmesini sagliyor ve
satict acisindan da aymi kanaat olustu ise, bu halde taraflar iradelerini niyet
mektubuna (Letter of Intent-LOI) dercetmektedirler. Niyet mektubuyla bir taraftan
devralmayla ilgili taraflarin niyetinin ciddiyetinin alt1 ¢izilmekte, diger taraftan ise
pazarlik psikolojisi etkisi olusmaktadir’®.

Tesebbiis satislarinda niyet mektubu sadece bir tarafin sundugu agiklamanin
diger tarafca teyit edimesi seklinde degil, alic1 ve saticinin da alim satimi ile ilgili

niyetlerinini ortaya koyacak sekilde iki tarafli hazirlanabilmektedir*®.

Niyet mektubu, tipik olarak ilk goériismeler yapildiktan sonra en ge¢ sdzlesme

kosullarinin pazarliginin baslamasindan 6nceki sathada olusturulmaktadir™*,

I. Genel olarak niyet mektuplari asagidaki diizenleme alanlarina sahiptir;

ii. Potansiyel taraflarin bilgileri,

34 Antalya, s. 124; Kocayusufpasaoglu, s. 111; Dinar, s. 4; Ayranci, s. 92.

35 Ayranci, s. 93.

3 Antalya, s. 124; Ayrancy, s. 92; Kocayusufpasaoglu, s. 111.

37 Ayrancr, s. 93; Dinar, s. 34 vd.; Kocayusufpasaoglu, s. 111 ; Antalya, s. 124.

38 Antalya, s. 124; Dinar, s. 53 vd..

139 Ettinger/Jaques, Kap. C Rn. 57.

140 Beisel/Klumpp, § 1 Rn. 83; Ettinger/Jaques, Kap. C Rn. 58; Picot, in: Picot, s. § 2 Rn. 18.
1“1 Rgdder/Hotzel/Mueller Thuns, § 3 Rn. 13.
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Vi.
Vii.

viii.

Xi.
Xii.

Xiii.

Xiv.

Hedef tesebbiisiin bilgileri,

Heniiz acik hususlarda uzlasiya varma ve Due Diligence sonuglari ihtirazi
kaydiyla bir tesebbiis satis sézlesmesi akdetme niyeti,

Niyetlenilen s6zlesmenin temel esaslari,

Due Diligence’n yiiriitiiliisii ve usuld,

Satis sozlesmesinin gegerlilik kosullari (6zellikle izin veya onaylar),

Personel ve Idari kadroyla ilgili diizenlemeler (6r., ayartma yasagi, gorev
sahas1 ve rekabet yasagi),

Alict i¢in inhisarilik,

Zaman planlamasi,

Daha 6nceden ayrik olarak yapilmamas ise gizlilik anlasmasi,

Masraflarin dagilima,

Cezai sart (0zellikle sdzlesme goriismelerinin kesilmesi halinde — Break-Fee-
Clause),

Niyet mektbubunun baglayicilig ile ilgili kurallar**?.

Burada dikkat edilmesi gereken husus, her ne kadar baslikta “Niyet Mektubu”

yer alsa da taraflar siklikla ¢esitli diizenleme alanlarin1 baglayiciligi olacak sekilde

formiile etmektedirler. Bunlar 6zellikle;

. Inhisarilik,
. Due Diligence kapsaminda bilgilerin ulastirilmasi,

i. Gizlilik ve ticari sirlarin korunmasi (daha 6nce bu yonde ayri sozlesme

yapilmadiysa),
Olas1 masraf dagilimin iliskin kurallar,

J . 14
Yer veriliyorsa cezai sart 3

Niyet mektubunda baglayic1 kurallara yer verilmesi, her iki taraf i¢in de bu

andan itibaren finansal ve ticari risklerin énemli artig gostermesidir. Bir taraftan

alici, Due Diligence’in hazirlanmasi ve yliriitiilmesi icin, personel, zamansal ve

142 Ettinger/Jaques, Kap. C Rn. 59; Picot, in: Picot, s. § 2 Rn. 20.
143 Ettinger/Jaques, Kap. C Rn. 60.
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finansal kaynaklarini seferber etme durumunda kalmakta, diger taraftan ise satici

artik hassas hale gelecek olan bilgiler nedeniyle riski artis gostermektedir®®.

§ 4. MAHREMIYET VE GIZLILIK

Tesebbiis satisinin baslangicinda alimla ilgilenen potansiyel alici, kural olarak
hedef tesebbiisiin kamuya ac¢ik olmayan bilgilerinin de kendisine iletilmesini talep
edecektir. Bilgi aktarimi yazili veya elektronik (e-mail, CD, program girisi)

Y Yine

dokiimanlarin iletilmesi veya sozlii gosterimle de gergeklesebilecektir
devralma isleminin ilerleyen asamasinda kural olarak yaptirilacak olan Due
Diligence sayesinde potansiyel alici, tesebbiisle ilgili ¢ok daha derinlemesine
bilgilere sahip olacaktir. Bu sayede elde edilen bilgiler siklikla tesebbiisiin ticari
sirlarini ve know-how’unu kapsayacaktir'*. Tesebbiisiin ticari sirlarmim ve know-

how’unun korunmasinda potansiyel saticinin hakli bir menfaati bulunmakta ve bu

yonde endisesinin bulunmasi da haklilik arz etmektedir.

Diger taraftan bir tesebbiisiin devredilmesi niyetinin ¢ok Onceden ortaya
¢ikmasinin da her iki taraf agisindan olumsuz etkileri olabilmektedir. Devredenin
miisterileri, tedarik¢ileri ve kredi verenlerinin tesebbiisiin ekonomik durumuyla
ilgili olumsuz sonuglar ¢ikarabileceklerdir. Devralma niyetinde olanin rakipleri de
devralmaya kars1 pozisyon alabilecekler ve devralmanin etkilerini minimize etmeye
yonelebileceklerdir. Bu nedenle bir tesebbiis satisi 6ngoriisme ve miizakere

asamasinda yiiksek boyutlarda karsilikli giivenin esas olmasi gerekmektedir™®’.

Yukarida agiklanan nedenlerle gizlilik ve ticari sirlarin korunmasi devralma

v e .. . 14
prosediiriinde en basta alinmasi gereken 6nlemdir™*.

Taraflar gizliligin temini ve ticari sirlarin korunmasi amaciyla, aralarinda

bagimsiz sézlesme imzalayabilecekleri gibi, niyet mektubunda yer alan bir hiikiimle

de gizliligi diizenleyebilmektedirler'*.

144 Ettinger/Jaques, Kap. C Rn. 60.

145 geibt, H. Christoph, in: Seibt, H. Christoph (Edit.), Beck’sches Formularbuch Mergers &
Acquisitions, Miinchen 2011, s. 25.

1% Rédder/Hotzel/Mueller Thuns, § 3 Rn. 26.

Y7 picot, in: Picot, s. § 2 Rn. 89.

148 Bergau, Torsten, in; Bergau, Torsten (Edit.), Praxishandbuch Unternehmenskauf, Berlin 2015, s.
308.

46



Gizliligi ve ticari sirlarin korunmasini teminen 6zel sézlesme yapilmasi halinde

genel olarak agagidaki hiikiimlere yer verilmektedir;

i. Gizlilik kapsaminda olan bilgilerin somut olarak tanimlanmasi ve alici
tarafinda bu bilgilere ulasabilecek kisilerin belirtilmesi,
Ii. Saglanan bilgilerin kullanim kapsami ve o0zellikle haksiz rekabete yol
acabilecek kullaniminin engellenmesi,
iii. Kopyalarin, Orneklerin ve ¢izimlerin hazirlanmasi ve tevdii, sozlesme
goriismelerinin sonlanmasi halinde bunlarin yok edilmesi veya silinmesi,
Iv. Saticinin bilgileri aktiiel hale getirme zorunlulugunun bulunmamas,
V. Hedef tesebbiisiin ve ayrica saticinin ¢alisanlarinin ayartilmamast,
vi. Hedef tesebbiisiin miisterilerinin alic1 tarafca ayartilmamast,
vii. Cezai sart, gotiirii tazminat,
viii. Gegerlilik siiresi,
ix. Hedef tesebbiisiin gizlilik sdzlesmesi kapsamina alinmasi,

X. Kabul beyaninin varmasindan feragatlSo.

§ 5. MUNHASIRLIK

Tesebbiis devralmalarinda genellikle alim ve satig niyetinde olan taraflar belli bir
zaman dilimi i¢in birbirlerine inhisari pazarlik pozisyonu tanimaktadirlar. Bu
sayede satig niyetlisi taraf, belli bir siire sadece alim niyetlisi taraf ile pazarlik

yapmay1 yiikiimlenmektedir™.

Miinhasirligin taninmasi siklikla niyet mektubunun bir parcasi olup, bu haliyle

de tali nitelikte bir yiikiimliiliik olusturmaktadir™>.

Miinhasirlik, “Deal-Protection-Clause” olarak anilan kloz seklinde de ortaya

cikabilmektedir. Bu halde duruma gore tazmini gereken, hedef tesebbiisiin baskaca

149 Akduman, s. 76.

150 geibt, in: Seibt, s. 19 vd.; Ettinger/Jaques, Kap. C Rn. 45.
151 Rodder/Hotzel/Mueller Thuns, § 3 Rn. 22.

152 Beisel/Klumpp, § 2 Rn. 85.
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devralma ilgilisini aramama yiikkiimliliigi (No-Shop-Provision) veya bagkaca

ilgiliyle pazarlik yapmama yiikiimliiliigii (No-Talk-Provision) s6z konusudur,

Miinhasirligin hukuki etkisi sinirhidir. Teorik olarak ilk akla gelebilecek husus,
satig niyetlisinin miinhasirlik zaman dilimi igerisinde, bagkaca alim niyetlileriyle de
goriismeler yapmasidir. Ancak bu halde alim niyetlisinde uygun illiyet bagi
cercevesinde bir zarar olusmus olmasi nadiren temellendirilebilecektir. Bu nedenle
alim niyetlisinin menfaatlerinin korunmasinda daha ziyade cezai sart giindeme

gelecektir™*,

§ 6. OPSIYON

Tesebbiis satisinda opsiyon hakkinin diizenlenmesiyle taraflardan birine tek
tarafli irade beyaniyla sézlesmenin kurulmasini temin etme hakki taninmaktadir.

Opsiyon hakki tesebbiissiin satisina iligkin olabilecegi gibi alimina iliskin de

olabilir™,

Hukuki agidan opsiyon hakki gegiktirici sart niteliginde olup, irade

aciklamasiyla geciktirici sarta baglanmis bir s6zlesme kesin hiikiim ifade etmeye

58 " Ancak bunun igin opsiyon sézlesmesinin, asil szlesmenin tiim

unsurlarin belirli veya belirlenebilir bir sekilde ortaya koymasi gerekir157.

baslamaktadir

Tesebbiis satisinda opsiyon hakkinin belli bir siireyle sinirli olarak potansiyel
alictya tanindigi hallerde “Call Option”, belli bir siireyle sinirli olarak saticiya

tanindig1 haller ise “Put Option” kavramlarina yer verilmektedir.

Opsiyon sozlesmesi taraflar agisindan baglayict oldugu nazara alindiginda,

yiiksek riskler tagimaktadir. Zira opsiyon hakkinin kullanilmasiyla amaclanan asil

sozlesmede degisiklik yapma imkan1 bulunmadan, sézlesme kurulmaktadir™®,

153 Picot, in: Picot, s. § 2 Rn. 21.

> Rodder/Hotzel/Mueller Thuns, § 3 Rn. 24.

%5 picot, in: Picot, § 2 Rn. 96.

1% Niewiarra, Manfred, Unternehmenskauf, 3. Basi, Berlin 2006, s.38.

7 Niewiarra, s. 38; Opsiyon sézlesmesini niyet mektubu kapsaminda degerlendiren Dinar, ayni
yonde; Dinar, Cem, Niyet Mektubunun Hukuki Niteligi ve Baglayiciligi, Istanbul 2008, s. 56.

%8 Niewiarra, s. 38.
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Opsiyon sozlesmesi de sdzlesmenin konusuna ve opsiyonun diizenlenisine bagl
159

olarak sekil sartlarina tabi olabilir—.

Tesebbiis satisinda opsiyon hakki diizenlenmesi, daha ziyade alicinin 6nceden
sirketin belli paylarini satin alarak ortak oldugu ve buna ilaveten paydaslik paymi
arttirmak istedigi hallerde ortaya ¢ikabilmektedir.

§ 7. ON SOZLESME

Taraflar 6n goriisme sathasinda belli hususlar1 kesinlige kavusturdular ise,

kendilerini hukuken baglayici 6n sdzlesme yapabilirler.

On sdzlesme, gelecekte sozlesme yapma borcunu doguran bir hukuki islem olup;

sO6zlesme yapma zorunlulugunun bir gériiniimiinii olusturur™®®

ve asil sozlesmenin
yapilmasi bakimindan bir hazirlik safhasidir™. TBK m. 29/1 ile “Bir sézlesmenin
ileride kurulmasina iliskin sozlesmeler gegerlidir.” hiikmiine yer verilmistir.
Taraflardan biri ya da her ikisinin, aralarinda veya bir baska kisiyle ileride
borglandirict bir sdzlesmeyi (asil sozlesmeyi) yapmak yiikiimliiliigii altina girmek
iizere yapmis olduklari sozlesmeye On sozlesme (s6zlesme yapma vaadi) adi

162

verilir'®?, Bu gercevede, 6n sézlesme bir borg sézlesmesi niteligi tasir™> ve bununla

ileride bor¢landirict bir sdzlesmenin kurulmasit borcu ortaya cikar™®, Yapilan

159 Ettinger/Jaques, Kap. C Rn. 67.

160 Eren, s. 307; Antalya, s. 264; Oguzman/(")z, S. 191; Feyzioglu, Feyzi Necmeddin, Borglar
Hukuku Genel Hiikiimler, Cilt I, 2. Bast. Istanbul 1976, s. 278; Kayihan, Saban, Borglar
Hukuku Genel Hiikiimler, 4. Basi, Ankara 2014, s. 149; Aybay, Aydin, Bor¢lar Hukuku
Dersleri, Genel Boliim, 13. Basi. Istanbul 2011, s. 42 vd..

181 Ayranci, Hasan, On Sézlesme, Ankara 2006, s. 61.

192 Doktrinde yapilmakta olan tanimlar icin bkz.; Kocayusufpasaoglu, s. 100; Eren, s. 308;
Antalya, s. 264; Ayranci, S. 41; Saymen, Ferit Hakki/Elbir, Halid Kemal, Tiirk Borglar
Hukuku I, Umumi Hiikiimler, Cilt I, Istanbul 1958, s. 189 vd.; Kayihan, (Borclar Genel) s. 149;
Oguzman/QOz, s. 191, Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 142; inan/Yiicel, s. 251;
Kiligoglu, s. 256.

163 Ayrancl, S. 49; Hatemi/Gokyayla, s. 57; Nomer, s. 34; Eren, s. 308.

184 On sozlesmenin gerekli ve anlamli bir hukuki kurum olup olmadigi bakimindan tartismalar icin
ve 6n sozlesme kurumunun gerekli oldugu ve asil sézlesmenin yapilmasinin miimkiin olmadigi
hallerde ya da asil sozlesmeye iligkin sartlarin tam olarak belirli olmadigi hallerde ©n
sOzlesmenin 6nem tasiyabilecegi yoniinde bkz. Kocayusufpasaoglu, s. 101 vd.; Eren, s. 308
vd.; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 144 vd.; Ayranci, s. 75 vd.; Kiligoglu, s. 255;
Ayrica bkz. Hatemi/Gokyayla, s. 57 vd..
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sO6zlesmenin asil sozlesme ya da on sézlesme olmasina iligkin ihtilaf s6z konusu

oldugunda, asil sézlesme oldugu sonucuna ulasilir™.

On sozlesmenin taraflari ile ileride kurulacak olan asil sdzlesmenin taraflar1 ayni

olabilecegi gibi; 6n sozlesmede taraflardan biri {iglincii kisiyle asil sozlesmeyi

166

yapmay1 istlenmesi de miimkiindiir—". Bu sekilde, taraflardan yalniz bir tanesi asil

sOzlesmeyi yapmak yiikiimliliigi altina girebilecegi; her ikisi de ileride asil

167

sOzlesmeyi yapmak yikiimliliigii altina girebilir On sozlesme bir borg

sOzlesmesi niteligi tasimakla sozlesmeler igin gerekli bulunan gecerlilik sartlari, 6n
sdzlesmeler bakimindan da aranir'®,

Ileride yapilacak olan asil sézlesmenin, bor¢ doguran bir sézlesme niteliginde
olmas: o6n sdzlesmenin varhig igin zorunludur. Ileride kurulmasi yiiklenilen
sOzlesme, bir tasarruf sozlesmesi niteliginde ise yapilmis olan sézlesme, bir 6n
sOzlesme niteligi tagimaz; bu halde, asil sézlesme yapilmis olur®®. Boylece bir
tasarruf islemi niteligi tasiyan alacagin devri sdzlesmesi s6z konusu oldugunda,
alacagin devrinin vaat edilmesi, bir 6n sézlesme niteliginde olmayip; asil s6zlesme
ozelligi gésterirl70. Benzer sekilde, 6n sozlesme ile bir isin yapilmasi ya da

yapilmamasi taahhiit edilmez*"".

On sozlesme, ileride yapilacak sozlesmenin esasli unsurlarini igermeli veya

172

bunlarin belirlenmesi miimkiin olmalidir"“. On sdzlesmede ileri yapilacak olan asil

165 Ayrancl, S. 74.

1% Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 146 vd.; Kocayusufpasaoglu, s. 101; Ayranci, s. 161;
Eren, s. 308; Oguzman/Oz, s. 192.

%" inan/Yiicel, s. 251; Feyzioglu, s. 278; Ayranci, s. 154,

1% Kiligoglu, s. 256; inan/Yiicel, s. 251; Feyzioglu, s. 279; Ayranci, s. 85.

169 Oguzman/Oz, s. 191; Kocayusufpasaoglu, s. 100; Ayranc, s. 50-51; Antalya, s. 265; Eren, s.
311; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 142; Feyzioglu, s. 279; Saymen/Elbir, s. 182;
Inan/Yiicel, s. 252; Kayihan, (Borglar Genel) , s. 150; Reisoglu, s. 96; Nomer, s. 34.

0 Eren, s. 311; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 142; Oguzman/QOz, s. 192; Nomer, s. 34;

Reisoglu, s. 96. TBK m. 184/2 hiikmiinde ise alacagin devri sdzii verilmesinin sekle baglh

olmadig1 diizenleme altina alinmustir.

Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, S. 142.

72 Antalya, s. 265; Eren, s. 311; Ayrancy, s. 123 vd.; Oguzman/Oz, s. 193; Saymen/Elbir, s. 192
vd.’ Reisoglu, s. 96; Inan/Yiicel, s. 252 vd.; Nomer, s. 34; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop,
S. 143; Feyzioglu, s. 279; ".. Satis vaadi sozlesmeleri ile ileride yapilacak asil satis
sozlesmesinin kurulmast borcu altina girilir. Bu sozlesmenin hukuken gegerli bir bicimde
kurulmasi sézlesmede taraflarin bor¢landiklar: ana edimlerin belirlenmis ya da belirlenebilir
olmasina baghdur. Belirli ya da belirtilebilir olma yoniinden énemli olan, sézlesmenin kuruldugu
an degil ifa amidwr. Degisik bir ifadeyle satis vaadi sézlesmesinde, ilerde kurulmasi amaglanan
satis sozlesmenin temel unsurlarimin kesin bir bicimde belirtilmesinde yasal zorunluluk yoktur.

171
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sozlesmenin konusu belirli ya da belirlenebilir nitelikte degilse on s6zlesmenin de

gegerli olarak varlik kazanmas1 miimkiin olmaz'".

Diger yandan, TBK m. 29/2 uyarinca, yapilacak olan asil sézlesme, kanun
tarafindan belirli bir sekle tabi tutulmussa 6n sézlesme de kural olarak o sekle

uygun olarak yapilmadikca gegerli olmaz'™

. Hiikkiim ile kanunun sekle tabi tuttugu
sozlesmeler ifade edilmis olmakla asil s6zlesmenin iradi olarak sekle tabi tutulmus

olmasi halinde, 6n sézlesmenin o sekle tabi olarak yapilmasina gerek yoktur175.

Limited sirket paylarmin devri yoniinden asil sozlesme igin noter onay1
gerektiginden (TTK m. 595/1), limited sirket pay1 devrini konu alan tesebbiis satig
sozlesmesine ilisgkin 0n sozlesmenin de noterce onaylanmasi seklen zorunlu

olacaktir.

On sozlesme ile asil sézlesmenin kurulmasini talep etmek ydniinde alacak hakki
saglanabilecegi gibi 6n sézlesmenin alacaklisina sozlesmenin kurulmasina iligkin

bir opsiyon hakki da taninabilecegi ileri siiriilmektedir'™.

S6z konusu goriis
uyarinca, 6n sozlesme, asil so6zlesmenin kurulmasina iliskin talep hakki ya da
sO6zlesmenin kurulmasina iliskin bir opsiyon hakki saglayabilir. TBK m. 29 hiikmii
ile ileride bir sdzlesmenin kurulmasmin {stlenilmesine gecerlilik tanindigindan,
ileride sozlesmenin kurulmasina iligkin yetki saglanmasi veya sozlesmenin
kurulmasina iliskin talep hakkinin mevcut olmasi bakimindan bir ayrim tayin
edilmediginden; On sozlesmenin opsiyon hakki taniyan sozlesme olarak

kararlastirilmas1 miimkiindiir. On sézlesmenin opsiyon hakki tanimasi halinde ise

opsiyon hakki sahibi olan taraf, alacak hakkina sahip olmayip; s6zlesmeyi kurmaya

Bunlarin ifa aminda belirlenebilir olmasi yeterlidir. Satis vaadine konu taginmazlarin
mahkemece yapilacak inceleme sonucu teshis Ve tayini miimkiin olmussa bu durumda belirli
olma ozelliginin var oldugu soylenebilir. Sozlesmelerin yerine getirilmesine olanak verecek
bicimde yorumlanmasi asil oldugundan, satis vaadi sézlesmesinde de bu sozlesmeye konu
tasinmazlarin genel ve kapsamli bir bicimde gosterilmesi halinde sozlesme ve disindaki baska
delillerle hangi yer oldugu anlasilabiliyorsa sozlesme konu tasinmazin belirli ya da belirtilebilir
olma unsurunu tasidigimin kabulii gerekir...” Yargitay 14. HD, E. 2003/8604, K. 2004/1301, T.
1.3.2004, Kazana ictihat Bankasi.

13 Saymen/Elbir, s. 193; Antalya, s. 265; Feyzioglu, s. 279; Eren, s. 311.

1% Eren, s. 312; Antalya, s. 265; Kocayusufpasaoglu, s. 105; Oguzman/Oz, s. 192; Nomer, s. 34;
Hatemi/Gokyayla, s. 58; Saymen/Elbir, s. 193; Feyzioglu, s. 280; Kilicoglu, s. 256; Kayihan,
(Borglar  Genel), s. 150; inan/Yiicel, s. 254; Ayrana, s. 141 vd;
Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 147 vd.; Reisoglu, s. 96.

15 Feyzioglu, s. 280; Saymen/Elbir, s. 193; inan/Yiicel, s. 254; Ataay, s. 268.

8 Bkz. Antalya, s. 265 vd..
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yonelik yenilik doguran bir hak elde etmis olur. S6z konusu yenilik opsiyon hakkini
tek tarafli varmasi gerekli irade beyani ile kullanir. Opsiyon hakkinin kullanilmasi
ile taraflar arasinda hukuki iliski kurulmus olur. S6zlesmenin kurulmasina iliskin
olarak 0n soOzlesmenin karsi tarafinin irade beyaninda bulunmasi aranmaz. Bu
cergevede, opsiyon hakkinin kullanilmasi ile taraflar arasinda sozlesme kurulmus
olur ve boylece kurulmus bulunan s6zlesmeden dogan borglarin ifa edilmesi talep

ve dava konusu edilebilir. Bu halde bir eda davasi s6z konusu olur.

Buna karsilik, 6n so6zlesme ile opsiyon hakki taniyan sdzlesmenin birbirinden
farkl1 oldugu kabul edilmektedir'’”: Buna gre, 6n sézlesmeden alacak hakki dogar
ve as1l sdzlesmeyi kurmayan bor¢lu aleyhine bir eda davasi agilabilir. On s6zlesme
ile asil sozlesmenin kurulmasini istemek talep etmek yetkisi iki tarafa ait
olabilecegi gibi taraflardan yalniz bir tanesine verilebilir. Nitekim bu halde de asil
sozlesmenin kurulmasi karsilikli birbirine uygun irade beyanlar1 ile miimkiin olur.
Opsiyon sozlesmesinde ise yenilik doguran hak niteliginde olmak {izere opsiyon
hakki s6z konusu olur. Bu halde, opsiyon hakki sahibi olan taraf, kars: tarafin irade

beyanina ihtiyag duymaksizin ilgili s6zlesmeyi kurmak imkanina sahiptir.

On sozlesme ile taraflarin yiiklenmis olduklari edim, asil sdzlesmenin
kurulmasina iliskin irade beyaninda bulunulmasiin iistlenilmesidir. Boylece 6n
sozlesme ile asil sozlesmenin kurulmasi yiikiimlenilir; borglu, asil sézlesmeyi
kurma yiikiimliiliigii altina girer. Buna gore, s6zlesmenin kurulmasina iliskin olarak
alacak hakki saglanmis olur'’®. Asil sO6zlesmenin kurulmasiyla 6n sozlesme ifa
edilmis olur. Taraflardan bir tanesi asil sozlesmeyi kuracak irade beyaninda
bulunmamasi halinde 6n sézlesmeden dogan borcun ihlal edilmesi sonucu ortaya
cikar. Bu sekilde taraflardan biri, s6z konusu yiikiimliiliigline aykir1 davranirsa
diger taraf, asil sozlesmenin kurulmasina iligkin borcun ifasina yonelik olarak karar

179-180

verilmesi i¢in dava agmas1 miimkiindir . Mahkemenin verecegi kararin hukuki

" Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 143; Kocayusufpasaoglu, s. 110; Feyzioglu, s. 282 vd.;
Eren, s. 313 vd.; Aybay, s. 43; Ayranc, S. 98 vd..

178 Ayranci, s. 49 vd..

9 Eren, s. 314; Kocayusufpasaoglu, s. 106; Antalya, s. 266; Ayranc, s. 170; Kayihan, (Borglar
Genel), s. 150; Feyzioglu, s. 283.

180 On sbzlesmeden dogan borcunu ifa etmeyen borgluya karsi aynen ifa yerine tazminat istenmesi
de olanak dahilindedir. Bu halde, kusur imkansizlik halinde TBK m. 112; temerriide bagl olarak
da TBK m. 125 uyarinca miispet ya da menfi zararin tazmininin istenilmesi s6z konusu olabilir.
Kocayusufpasaoglu, S. 108 vd.; Antalya, S. 267, Eren, S. 315;
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niteligi, yenilik dogurucu hiikkim veya eda hikmii olmast bakimindan
tarismalidir™. Diger yandan, mahkemece verilecek olan hitkmiin, borglunun irade
beyaninin yerini tutacagr ve boylece asil sozlesmenin kurulmus sayilacagi

2

savunuldugu18 gibi; hiikkmiin bor¢lunun irade beyaninin yerine ge¢medigi ve

dogrudan asil sézlesmeyi kurdugu da kabul edilmektedir'®,

On sozlesmenin ileride yapilacak sozlesmenin esasli unsurlarini icermesi veya
bunlarin belirlenmesinin miimkiin olmas1 gerektiginden ve de On goriisme
asamasinda daha her konu tam masaya yatirilmadan yapilmasi, 6nemli konularin
diizenleme dis1 kalma ihtimalini doguracagindan, tesebbiis satis sozlesmelerinde 6n

sozlesme tercihinden kaginilmas gerekir'.

§ 8. DUE DILIGENCE (INCELEME)

I. Genel Olarak

Tesebbiis satiglarinin standart uygulamasi niteligine kavusmus olan ve Tiirk¢eye
inceleme olarak gevirebilecegimiz'®> Anglo — Amerikan kokenli Due Diligence,

sO6zlesme dilinde ve literatiirde genel olarak cevirisi yapilmadan yer almaktadir.

Tesebbiis devralmalarinda Due Diligence kavramiyla ifade edilen, satin alinmak
istenen tesebbiisiin s6zlesmenin kurulmasindan ve devir s6zlesmesinden 6nce alici
tarafindan tetkiki ve rontgeninin ¢ekilerek analiz edilmesidir*®®. Bu sayede alici,
satin alinmak istenen tesebbiisiin zayif ve giiclii yonleriyle ilgili fikir sahibi olmakta
ve sozlesmeyle elde edebilecegi ¢ikarimlart  ve  distlenece@i  riskleri

netlestirebilmektedir.

Bir Due Diligence tipik olarak asagidaki fonksiyonlar: yerine getirmektedir;

Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 147; Reisoglu, s. 96; Ayranci, S. 172 vd.; Kiligoglu, s.
256 vd..

181 S5z konusu tartisma icin bkz. Kocayusufpasaoglu, s. 107 vd.; Ayranc, s. 174 vd.. Eda davasi ve
verilen hitkmiin eda hiikmii oldugu yoniinde bkz. Kocayusufpasaoglu, s. 107; Antalya, s. 266;
Ayrancl, S. 178.

182 Kocayusufpasaoglu, s. 106-107; Oguzman/Oz, s. 193; Feyzioglu, s. 283; Kilicoglu, s. 256;
Nomer, s. 34; Ayrancl, S. 177; Reisoglu, s. 96; Saymen/Elbir, s. 194; inan/Yiicel, s. 255.

183 Antalya, s. 266.

184 picot, in; Picot, § 2 Rn. 106.; Aym yonde, Ettinger/Jaques, Kap. C Rn. 61.

185 Aym yonde Akduman, s. 81.; Esin/Lokmanhekim, s. 15.

186 Rgdder/Hotzel/Mueller Thuns, § 3 Rn. 32.
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I. Potansiyel alici, tesebbiisiin kendi koklii girisimcilik hedefleri ve stratejik
ongoriileriyle ve icabinda kendi tesebbiisiiyle 1ilgili bagl etkilerin (Sinerji
potansiyeli) bulunup bulunmadigi konusunda kanaate ulagmaktadir (strateji
belirleme fonksiyonu).

Ii. Potansiyel alici, tesebbiisii degerlendirmesi ve olast alim fiyati i¢in dnemli
bilgiler edinmektedir (deger belirleme fonksiyonu),

iii. Potansiyel alici, satis ve devir sozlesmesinde yer alacak olan sozlesmesel
ayiplardan sorumluluk ve garantilere esas teskil edecek olan tesebbiisiin zay1f
yonleri ve tasidig risklerle ilgili bilgi edinmektedir (tekeffil ve garanti
fonksiyonu).

iv. Potansiyel alicinin tesebbiisle ilgili elde ettigi bilgiler ve kendisine sunulan
belgelerin ispatina yonelik her iki pazarlik tarafi i¢in ispat araci teskil
etmektedir (delil giivence fonksiyonu)'®’,

Due Diligence alisila gelen sekliyle, potansiyel alicinin tesebbiise ortak olma
istegini somutlastiran, ilk goriismeler ve pazarliklardan sonra yliriitiilmektedir.
Zamansal olarak Due Diligence ayrintili sozlesme goriismelerinden once yer
almaktadir ki, onunla edinilen bilgiler sozlesmesel ayiplardan sorumlulugun ve

garantilerin temelini teskil etmektedir'®.

Il. Due Diligence Tiirleri

Due Diligence tiirleri ya incelemeyi talep eden ya da inceleme yapilacak konu

nazara alinarak ayrima tutulmaktadir.

Due Diligence, potansiyel alic1 veya tesebbiisiin bizzat kendi tarafindan harekete
gecirilebilir. Tesebbiisiin kendinin incelemeyi harekete gecirdigi hallerde (Vendor

Due Diligence®®),

inceleme icin gerekli bilgiler gdrevi verenin bizzat elinin
altindadir. Tesebbiis satiglarinda daha ziyade tetkiki yapilacak bilgiler Due

Diligence gorevini verenin, bizzat kendi elinin altinda olmayip, bu bilgilerin

187 Rédder/Hotzel/Mueller Thuns, § 3 Rn. 33.

188 Rodder/Hotzel/Mueller Thuns, § 3 Rn. 35.

% Due Diligence ile ilgili kavramlar igin bkz.; Nawel, Dirk/Nagel, Frank, in; Berens,
Wolfgang/Brauner, Hans U./Strauch, Joachim/Knauer, Thorsten, Due Diligence bei
Unternehmensakquisitionen, 7. Basi, Stuttgart 2013, s. 837 vd.
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tesebbiisten temini gerekmektedir (Buyside Due Diligence™). Bu halde bilgileri

toplanacak tesebbiisiin de illa da satict konumunda olmasi zorunlu degildir.

Inceleme gérevini verenden bagimsiz olarak Due Diligence, inceleme konusuna
gbre de ayrima tabi tutulmaktadir. inceleme konularmin kapsami ve detay seviyesi
hedef tesebbiisiin biiyiikliigi, tiirii ve niteliklerine gore degisebilmektedir. Ayrica
alicinin devir ile izledigi hedefler de incelemenin nasil yiiriitiilecegini tayin
etmektedir. Ancak Due Diligence tiirlerinin hepsinde temel hedef aynidir. O da alici
ve satict arasindaki bilgi farkliliklarinin  azaltilmast ve yukarida anilan

fonksiyonlarin icra edilmesidir.

Due Diligence incelemesinde dort agirlikli nokta ortaya g¢ikmistir. Bunlar
finansal Due Diligence (Financial Due Diligence), hukuki Due Diligence (Legal
Due Diligence), ticari Due Diligence (Commercial Due Diligence) ve vergisel Due
Diligence’dir (Tax Due Diligence). Bu dort tiiriin yaninda daha ziyade spesifik belli
sektorlere 6zgii veya tesebbiislin niteliginden kaynakli, farkl tiir inceleme de s6z

konusu olabilmektedir.

Inceleme tiirlerinden biri kapsaminda yapilan incelemede zorunlu olarak
kesismeler ortaya ¢ikmaktadir. Burada kaginilmasi gereken cifte isten ziyade, farkl

acilarla degerlendirilmesi gereken konularin varligi s6z konusu olmaktadir'®®,

A. Finansal Due Diligence

Finansal Due Diligence’ta hedef tesebbiisiin isletmesel durumu arastirilmaktadir.
Bu dogrultuda ¢ogunlukla tesebbiisiin muhasebesi, mali durumu ve isleri tetkik ve
analiz edilmektedir. Incelemenin temelini hali hazirdaki ve ge¢mis veriler teskil
etmektedir ki, genel olarak {i¢ ila bes yillik inceleme periyodu tavsiye

192

olunmaktadir Gegmise veya bulunulan duruma yonelik finansal inceleme

1% Nawel/Nagel, in; Berens/Brauner/Strauch /Knauer, s. 839.

191 Walser, Franz, Due Diligence im Unternehmenskauf,
https://www.firmenboerse.com/fileadmin/images/neues/downloads/Due_Diligence_Unternehme
nskauf.pdf, s. 40, (20.03.2016).

192 Hassel, Frank, Der Einfluss der Due Diligence auf die Verkaeuferhaftung beim Unternehmens-
und Beteiligunskauf, Hamburg 2009 (yaymlanmamus doktora tezi), s. 16; Spill, Joachim, Due
Diligence — Praxishinweise zur Planung, Durchfithrung und Berichterstattung, DStR 1999, s.
1786.
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yiiriitiiliirken, incelemenin oncelikli hedefinin planlanan devir ve hedef tesebbiisiin
entegrasyonu gozden kagirilmamalidir. Finansal Due Diligence neticesinde elde
edilmis olan hedef tesebbiisiin mevcut durum verileri, diger tiir incelemelerle
birlikte planlanan tesebbiis satin almasinin stratejik olarak mantikli olup

olmadiginin cevaplandirilmasinda temel teskil edecektir'®,

Hedef tesebbiisiin finansal durumu analiz edilmeden 6nce, muhasebe kayitlarinin
usuliine uygunlugunun tespit olunmasi gerekir. Bu sayede muhasebe kayitlarinin
hedef tesebbiisiin bugiinki ve ge¢misteki gercek durumunu yansitip yansitmadigi

anlagilabilecektir'®*.

Finansal Due Diligence’te hedef tesebbiisiin mal varliginin analizi 6zel 6neme
haizdir. Bu baglamda bu zamana kadarki bilanco uygulamalari taninmaya
calisilmakta, yedek akgelere yonelik bilango kalemleri veya bilangoda yer almayan
rizikolar analiz edilmekte ve hukuken miinferit olarak degerlendirilmesi veya

muamele tutulmasi gereken varliklar belirlenmeye ¢alisiimaktadir'®.

Finansal Due Diligence’in diger konular1 hasilat ve finansal durumun analizi,
196

defter kayitlarindan sakli rizikolarin teshis edilmesi ve nakit yonetimidir™".
Uluslararas1 bir devralmada alici, alim yapan tesebbiis ile hedef tesebbiisiin
yilsonu bilangolarinin muhasebe standartlarindaki farkliliklar nedeniyle birbiriyle

ne Ol¢iide kiyaslanabilecegini ayrica degerlendirmeye almalidir™®’.

Muhasebe kayitlarinin usuliine uygunlugunun tespiti ile birlikte malikligin el
degistirmesiyle bilangoda ne dl¢lide degisiklikler olacagi da tetkik olunmalidir™®.
Ornegin bir yavru sirketin satin alinmas1 durumunda, ham madde fiyatlari, hizmet
alim bedelleri, kiralar ve finansman maliyetlerinin piyasa fiyatlar1 ile uyumlu

olmamasi halinde yeni malikle birlikte bunlarin fiyatlarinda artis olabilecektir.

1% Hassel, s. 16.

% Wwalser, s. 30.

1% Barthel, Carl W., Unternehmenswert und Kaufpreisfundierung mitttels Schwerpunktanalysen im
Rahmen einer Due Diligence, DStZ 1999, s. 367.; Hassel, s. 16.

1% Barthel, s . 367.; Hassel, s. 16.

Y7 Walser, s. 31

19 Wwalser, s. 31.
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Finansal Due Diligence ¢ogunlukla uzman danisman roliindeki mali miisavir

veya denetim sirketleri tarafindan yiirtitiilmektedir.

B. Ticari Due Diligence

Finansal Due Diligence agirlikli olarak ge¢mis odakliyken, ticari Due Diligence
ile oncelikli olarak tesebbiis alimi arkasinda yatan saik ve izlenen hedeflerin ne

derece gerceklestirilebilecegi ortaya konmaktadir'®®.

Bu Due Diligence tiirinde de oOn planda isletmesel konular masaya
yatiritlmaktadir. Bu nedenle hali hazirda hedef tesebbiisiin pazardaki konumu,
iirlinlerinin ve dagitim kanallarinin durumu ve gelisme gosterme olanaklar1 analiz
edilmektedir. Tesebbiis iriinlerinin rekabet durumu sadece mevcut durum

yoniinden degil, pazarda ileride 6ngériilebilir gelismeler 1s15inda yapilmaktadir®®.

Incelemede odak nokta, tesebbiis satin almasinin hedef ve satin alan tesebbiiste
doguracagi ekonomik etkilerdir. Ticari Due Diligence bu nedenle daha ziyade
gelecek odakli ve muhtemel gelismeleri ortaya koymaya ¢alismaktadir®®?,

Ticari Due Diligence’in finansal Due Diligence’tan ayrildigi diger bir husus ise
verilerin toplanmasina iliskindir. Finansal Due Diligence’ta tesebbiis ici veriler
degerlendirmeye alinirken, ticari Due Diligence’ta tesebbiisle baglantili gevresel
faktorlerde analiz edilmektedir. Bu nedenle incelemede biiyiik 6l¢iide tesebbiis dis1
veriler kullanilmaktadir. Ornegin inceleme kapsaminda miisteriler, tedarik¢elerden

ve mevcut ¢alisanlardan bilgi toplanabilmektedir®®.

C. Hukuki Due Diligence

Hukuki Due Diligence’ta hedef tesebbiisiin hukuki gergevesi mercek altina
alinmaktadir. Hukuki Due Diligence’ta amag, tesebbiisiin hali hazirdaki hukuki

konumuna iligkin bilgilerin kazanilmasi ve olasi devralmanin, kamu hukuku

1% Barthel, s. 366., Hassel, s. 16.
20 Nijewarra, s. 46.

201 Hassel, s. 16.

202 Hassel, s. 16.
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kurallari, yiikiimliiliikler ve izinler ile 6zel hukuk baglantili s6zlesmeler yoniinden

etkilerinin ortaya konmasidir®®,

Bu baglamda tesebbiis biinyesi ile biinye dis1 olarak ikili ayrima gidilebilir.

Biinye i¢i hukuki cerceveye tiizel kisiligin sekline uygun yapilanma, sirketin
kurulusunun usuliine uygunlugu, i¢ vekaletler gibi sirketler hukuku kapsaminda
kalan konular ve malvarligi ve biinyesel akdi iliskiler gibi konular girmektedir®®.

Hisse alimi suretiyle tesebbiis devralmasi s6z konusu oldugu hallerde hukuki
Due Diligence’ta tesebbiislin sirketler hukuku ge¢misi 6zel 6nem kazanmaktadir.
Zira gecmisten gelen hukuki yapi, hisselerin ne dl¢lide kazanilabilecegini tayin

etmektedir®®.

Yine ge¢mis incelemesinde ortaklarin sermaye koyma borcunu ne 6l¢iide yerine

getirdikleri ve yedek akgelerin ayrilip ayrilmadig: gibi hususlar ayrica yer almalidir.

Biinyesel akdi iligkiler biiyiik dl¢iide is hukukuna iliskin s6zlesmelerle ilintilidir
ve Ozel Oneme haizdir. Inceleme, toplu is soézlesmeleri ve bireysel hizmet
sOzlesmeleri ilizerinden yapilmaktadir. Bu baglamda oOzellikle tesebbiisiin lider

kadrosuyla yapilan sdzlesmeler de nem kazanmaktadir®®.

Dis hukuki c¢erceve ise, tesebbiisiin {igiincii kisilerle akdetmis oldugu
sozlesmeleri icermektedir. Miisteriler ve tedarikgilerle yapilan soézlesmeler, kira
sozlesmeleri, garanti ve kefalet sozlesmeleri gibi sozlesmeler bu kapsamdadir.
Ozellikle tesebbiisiin miisteri ve tedarikcilerle akdetmis oldugu uzun siireli
sozlesmelerde (or. tek saticilik s6zlesmesi) yer alan klozlarin incelenmesi 6zel
onem arz etmektedir. Zira satin almayla birlikte bu uzun stireli sd6zlesmelerin sona

erdirilmesi veya uyarlanmasi giindeme gelebilecektir.

23 \Walser, s. 39.

204 Hassel, s. 18.

% Kriiger, Dirk/Kalbfleisch, Eberhard, Due Diligence bei Kauf und Verkauf von Unternehmen —
Rechtliche und steuerliche Aspekt der Vorpriifung beim Unternehmenskauf, DStR 1999, s. 176.;
Hassel, s. 18.

26 Nijewarra, s. 47.
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Diger taraftan hukuki Due Diligence sadece 6zel hukuk iligkileriyle de sinirlt
degildir. Bu baglamda izin ve ruhsatlarin gecerliligi, yatirim tesviki ve iiriin
giivenligi gibi kamu hukukunu ilgilendiren hususlar da incelemeye dahildir®®’.

Hukuki Due Diligence ¢ergevesinde ayr1 bir degerlendirme noktasi da mevcut
veya potansiyel hukuki uyusmazliklara iliskindir. Bu noktada hedef tesebbiisiin bu

tiir risklere ne oranda hazirlikli oldugunun da tespiti gerekirzos.

Diger taraftan hukuki Due Diligence kapsaminda uygulamada, tesebbiisiin hak

sahibi bulundugu fikri miilkiyet haklarinin tetkiki ayr1 bir yer edinmektedir®®.

D. Vergisel Due Diligence

Vergisel Due Diligence’ta tesebbiisiin vergilerle baglantili hususlar1 kapsamli
sekilde masaya yatirilmaktadir. Bu Due Diligence’ta temel amag, hedef tesebbiisiin
finans ve uygulama alanlarinda bulunan vergi risklerinin ortaya konmasidir®°.

Planlanan devralmanin vergisel olarak optimum diizeyde diizenlenmesi de
vergisel Due Diligence’in diger amaglar1 arasindadir. Zira devralmanin vergisel
boyutu, satis fiyatim ve garantilerin kapsamini belirlemede Onemli rol
oynamaktadir. Bu nedenle planlanan devralmanin tiim vergisel muafiyet ve

istisnalardan yararlanilarak gerceklestirilmesinde taraflarin menfaati vardir®™,

ITI. Due Diligence’in Yiriutilisi

Yiirtitiilecek Due Diligence tiirli ve kapsami g¢ogunlukla niyet mektubunda
ortaya konmakla birlikte, uygulamada bu konuyu ayrintili diizenleyen sozlesme de
yapilabilmektedir. Due Diligince’in yiiriitiilmesinde giiven ve gizlilik esas

oldugundan, bu konular diizenlemelerde ayrintili olarak ele alinmaktadir®?.

27 Klindt, Thomas/Swoboda, Jorg, Unternehmenskauf: Produktsicherheit als Teil der juristischen
Due Diligence, DB 2005, s. 1204 vd.; Hassel, s. 19.

28 \Walser, s. 40.

209 \Walser, s. 40.

19 Sinewe, Patrick /Oelsner, Andre, in; Sinewe, Patrick, Tax Due Diligence, Wiesbaden 2010, s.
21.

211 Sinewe/Oelsner, in; Sinewe, s. 21.

12 Rédder/Hotzel/Mueller Thuns, § 3 Rn. 47.
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Due Diligence’in baglangici igin her seyden once, uzman kisilerin bu konuyla
gorevlendirilmesi gerekir. Bu alanda daha ziyade mali miisavirler, dis denetim
sirketi kuruluslari ve avukatlar gorevlendirilmektedir. Ayrica ekibe Due
Diligence’in kapsam ve tiiriine gore baskaca uzmanlar da dahil edilebilmektedir.
Gorevlendirilen ekip incelemenin yiiriitiliislinden ve basarisindan sorumludur.
Ekip, zamansal olarak ta plan yaparak buna uygun hareket etme durumundadir®®®,
Zamana riayet Ozellikle devralmadan sonra yapisal doniisime sokulacak

tesebbiislerde dnem arz etmektedir. Incelemeyle gérevlendirilen ekip, inceleme icin

gerekli bilgi ve belgeleri talep listesi seklinde hedef tesebbiisten talep etmektedir.

Due Diligence’ta 6zellik arz eden hususlardan biri de inceleme odasi (data room)
teskilidir. Inceleme odasi c¢ogunlukla hedef tesebbiiste hazirlanmakla birlikte
inceleme ekibinde gorevli bir uzmanin is yerinde de hazirlanabilmektedir. Inceleme
odasinda hedef tesebbiisle ile ilgili veriler incelemeye sunulmaktadir. Hedef
tesebbilis tarafindan inceleme odasi prosediirii (data room procedure) de
hazirlanabilmektedir. Prosediirde inceleme odasina kimlerin, hangi zaman
dilimlerinde inceleme odasina girebilecegi, fotokopi yapilip yapilmayacagi veya

214 Verilerin sunulmasinin sadece fiziki

kapsami gibi hususlar diizenlenmektedir
yolla gerceklesmesi de sart degildir. Bu dogrultuda veriler elektronik (virtual)

ortamda Due Diligence’a sunulmaktadir.

Due Diligence neticesinde elde edilen bilgiler ve bu dogrultuda yapilan
degerlendirmeler Due Diligence raporunda (due diligence report) biraraya
getirilmekte ve devralma niyetinde olan tesebbiisiin yetkili organlarina

sunulmaktadir.

IV. Due Diligence’in Hukuki Sonuclar:

A. Due Diligence Yaptirma Keyfiyeti

Due Diligence hukuki acidan degerlendirildiginde ilk akla gelen konu, alicinin

Due Diligence yaptirma yiikiimliiliigliniin bulunup bulunmadigina iliskindir.

23 Walser, s. 22.
214 Hassel, s. 27.

60



Alman doktrininde hakim olan fikre gore, her ne kadar Due Diligence tesebbiis
devralmalarinda standart uygulama niteliginde olsa da heniiz bu yonde bir ticari
teamiil olusmadigindan ve ayiba karsi tekeffiil sisteminde de Onceden mali
muayene yiikiimliiliigii bulunmadigindan, yapilmasi yoniinde hukuki yiikiimliiliik
bulunmadigr yoniindendir®. Dolayisi ile tesebbiis devralmalarinda, Due Diligence
yapilmamis olsa da kural olarak, alicinin ayipli mallardan yasal sorumlulugu

ortadan kalkmayacaktir.

Alman hukukunda bu ydnde tartisma AMK m. 442 diizenlemesinden
kaynaklanmaktadir. Zira bu hiikkme gore, saticinin ayiptan sorumlulugu, alicinin
sO6zlesmenin kurulmasi sirasinda sadece ayiptan bilgi sahibi olmasiyla degil, aym

zamanda agir ihmal sonucu bilgisizliginde de ortadan kalkmaktadir.

Burada daha ziyade ayibin, hedef tesebbiis yakindan incelenmemis olsa bile,

farkedebilecek (asikar) nitelikte olup olmadig: kistas alinmalidir®*®.

Konuyu Tiirk hukuku yoniinden ele aldigimizda, Ansay, 6zen yiikiimliiliiglinden

yola ¢ikarak, Due Diligence yliriitme yiikiimliiliigliniin bulundugu gérﬁsﬁndedir217.

Kanaatimizce, AMK m. 442, sézlesmenin kurulmasi sirasinda alicinin bilgili
olma haliyle birlikte agir thmal sonucu bilgisizligini de saticinin sorumlulugunu
ortadan kaldiran hal olarak diizenlemisken, TBK m. 222 sadece alicinin bilgili olma
halini nazara almistir. Diger taraftan Alman hukukunda oldugu gibi ayn1 sekilde
TBK ve TTK sisteminde, kural olarak bir malin alicisina sézlesmenin
kurulmasindan ve devirden o©nce ayip yoniinden muayene yikimliligi
ongoriilmemektedir. Dolayis1 ile Due Diligence’tan imtina edilmis olmasi,

kanaatimizce Tirk hukuku yoniinden saticinin yasal ayiptan objektif

2% Géthel, in; Gothel, § 2 Rn. 98; Rodder/Hotzel/Mueller Thuns, § 3 Rn. 48.; Fleischer,
Holger/Korber, Torsten, Due Diligence und Gewaehrlesitung beim Unternehmenskauf, BB
2001, s. 841; Hassel, Frank, Der Einfluss der Due Diligence auf die Verkaueferhaftung beim
Unternehmens- und Beteiligungskauf, Hamburg 2009 (yaymlanmamis doktora tezi), s. 106 vd.;
Beisel/Klummp, § 2 Rn. 10; Miiller, Klaus J., Einfluss der due diligence auf die
Gewaehrleistungsrechte des Kaufers beim Unternehmenskauf, NJW 2004, s. 2198; Holfter,
Marc, Offentliche Ubernahme durch Anschleichen unter besonderer Beriicksichtigung der
Meldepflichten nach dem WpHG, Berlin-Heidelberg, 2012, s. 37 vd.; Pfeifer, s. 239 vd.

?1° Rodder/Hotzel/Mueller Thuns, § 3 Rn. 54.; Géthel, in; Géthel, § 2 Rn. 103; Picot, in: Picot, s.
§ 4 Rn. 287.; Fleischer/Korber, s. 848.

27 Ansay, s. 209 vd..
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sorumlulugunu ortadan kaldirmayacaktir. Saticinin  sorumlulugunun kalkmasi
yoniinden tek kistas, TBK m. 222 uyarinca alicinin sézlesmenin kurulmasi
sirasinda ayib1 biliyor olmasi ihtimalidir. Alici Due Diligence’tan imtina etmemis
olsaydi ayiptan bilgili olurdu var saymmi, agir ihmal sonucu bilgisizlige
dayandigindan, Tiirk hukuku yoniinden sonuca etkili olmayacaktir. Burada alicinin
biliyor oldugu var sayiminin yapilabilecegi haller, sorumluluk agisindan kriter
almmalidir. Ornegin, Tesebbiisiin ekonomik krizde oldugu veya borglarin1 yerine
getiremedigi gibi gorsel ve basili yayinda ¢ikan haberlere ragmen, o tesebbiisiin

Due Diligence yapilmadan satin almasi bu mahaldedir.

Hedef tesebbiisiin borca batikligi gibi ekonomik degerini Oniimli dSlgiide
etkileyen durumlarin asikar oldugu hallerde, Due Diligence’tan imtina edilmis
olmasi nedeniyle satin alan tesebbiisiin zarara ugramasi s6z konusu olmus ise, satin
alan tesebbiisiin yonetim kurulu veya miidiirlerinin sorumlulugu giindeme

gelebilecektir®®

. Boyle hallerde Due Diligence yaptirilmamis olmasi satin alan
sirket agisindan illa da zarar olustugu anlamma gelmeyecektir. Or. borca batik bir
tesebbiisiin bor¢larini telafi eder sekilde piyasa degerinin altinda devralinmasi s6z

konu ise zarardan da s6z edilemeyecektir.

B. Due Diligence’1n Yiiriitiiliisiinde Ozensizlik ve Eksiklik

Due Diligence’in 6zensiz veya kismen (belli alanlar birakilarak) ylriitiilmesi
halinde, bunun saticinin yasal ayip sorumluluguna etkisinin olup olmadig1 da

tartisilan bir konudur.

Alman doktrininde hakim fikir, Due Diligence yiiriitmiis olanin, her seyden once
hi¢ ylirlitmemis olana nazaran daha kotii bir pozisyona gelmemesi gerektiginden,
Due Diligence’in yiiriitiilmesindeki 6zensizlik ve eksikligin kural olarak saticinin
yasal ayip sorumlulugunu kaldirmayacagi yt')niindedir219. Diger taraftan devralma

islemlerindeki zaman baskis1 da ¢ogu zaman Due Diligence’1n yiiriitiilmesinde bazi

218 OLG Oldenburg, 22.06.2006 T. - 1 U 34/03, http://openjur.de/u/254644.html, (15.01.2016);
Bottcher, Lars, Verpflichtung des Vorstands einer AG zur Durchfiihrung einer Due Diligence,
NZG 2005, s. 52.; Werner, Riidiger, Haftungsrisiken bei Unternehmensakquisitionen — die
Pflicht des Vorstands zur Due Diligence; ZIP 2000, s. 991; Ettinger/Jaques, Kap. C. Rn. 89.

219 Fleischer/Korber, s. 848.; Miiller, s. 2199; Rodder/Hotzel/Mueller Thuns, § 3 Rn. 54.;
Gothel, in; Gothel, § 2 Rn. 103; Picot, in: Picot, s. § 4 Rn. 285.
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noktalarin gdzden kagmasina sebebiyet verebilmektedir®’. Burada da ayibin, hedef
tesebbiis yakindan incelenmemis olsa bile, farkedebilecek nitelikte olup olmadigi

hususu kistas almacaktir®?®,

Tiirk hukuku yoniinden Pasl;, alicinin due diligence prodesiiriinde kendisine
sunulan bilgi ve belgeleri gerektigi sekilde degerlendirmemis olmasini, onun
sonradan ay1p hiikiimlerine dayanmasini engelleyecegi gérﬁsﬁndedirzzz.

Esin/Lokmanhekim ise, ayibin gizli olmasi zorunlulugu nedeniyle, eger saglikli
bir hukuki inceleme yapilmayacaksa, hi¢ yapmamanin daha isabetli olacagi
gérﬁsﬁndedir223.

Kanaatimizce burada da Alman hukukundaki hakim fikrin nazara alinmasi
gerekir. Dolayis1 ile Due Diligence’in 6zensiz veya kismu yiiriitiildiigii hallerde,
sorumlulugun kalkip kalkmadigi degerlendirmesi yapilirken, hedef tesebbiis
yakindan incelenmemis olsa bile, ayibin asikar nitelikte olup olmadigi kistas

almmalidir®®,

Due Diligence prosediiriiniin zaman baskisi iginde yiiriitiiliiyor
olmasi, kisa stirede duruma gore binlerce evrakin ve yiginla verilerin incelenme ve
degerlendirmesinin yapilma durumunda olmasi, bu degerlendirmeyi hakl
kilmaktadir. Diger taraftan saticinin agiklama yapma yiikiimliligi de Due
Diligence yapilmasi ile ortadan kalkmamaktadadir®®. Tesebbiis alicisindan da
aciklamaya ihtiyag goOsteren durumlari emareler olmaksizin izini siirmesi
beklenemeyecek ve talep olunamayacaktir. Bu nedenle Due Diligence’ta da
aciklama yiikiimliiligliniin genel icaplart gegerli olacaktir. Due Diligence’ta
incelenecek evraklarla ilgili kontrol listesi (Check-List) hazirlanmis olsa bile satici,
evraklarda yer almayan ve fakat onlarla baglantili olan hususlarda dahi bilgi verme

226

durumundadir Ayrica belirtelim ki, isin dogas1 geregi satici, kendi paydasi

oldugu tesebbiisii alicidan ¢ok daha iyi bilebilecek durumdadir. Bu baglamda Due

220 Géthel, in; Gathel, § 2 Rn. 103; Picot, in: Picot, s. § 4 Rn. 285.

2! Rédder/Hotzel/Mueller Thuns, § 3 Rn. 54.; Gothel, in; Géthel, § 2 Rn. 103; Picot, in: Picot, s.
§ 4 Rn. 287.; Fleischer/Korber, s. 848.

222 pagly, . 276 vd..

223 Esin/Lokmanhekim, s. 44.

24 Rédder/Hotzel/Mueller Thuns, § 3 Rn. 54.; Gothel, in; Géthel, § 2 Rn. 103; Picot, in: Picot, s.
§ 4 Rn. 287.; Fleischer/Korber, s. 848.

25 Agiklama yiikiimliiliigii icin bkz.; Tkinci Béliim § 2.

26 picot, in: Picot, s. § 2 Rn. 147.
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Diligence kapsamli ve 6zenli yiiriitiilse bile, ayn1 bilgi diizeyine ulagilamayacaktir.
Ormnegin, tesebbiisiin  vadesi dolmus alacaklarinin  tahsil  kabiliyetinin
degerlendirmesini, satict ¢ok daha iyi yapabilecek konumdadir. Her ne kadar alici
tesebblis satin almasi yoniinden danigsmanlardan faydalanmakta ise de verilerin
yogunlugu ve zamansal sinirlamalar, onu aldiga yardima ragmen korumaya deger
kalmasini hakli kilmaktadir. Diger taraftan dikkat edilmesi gereken diger bir husus
ta sudur, veri ve belgelerin ibraz1 yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmis olmasiyla, ayni
zamanda agiklama yiikiimliiliigiinlin de yerine getirildigi sonucu ¢ikarilamayacaktir.
Saticinin, alicinin kararimi etkileyecek nitelikteki bilgileri sarih olmayacak tarzda
baskaca bilgilerin i¢ine saklamasi her zaman miimkiindiir. Alicinin tacir olmasi
olmas1 durumunda, basiretli bir tacir gibi hareket etme yiikiimliiliigii de bu noktada
kanaatimizce esasa etkili olmayacaktir. Zira alicinin basiretli tacir gibi hareket etme
zorunlulugu, saticiya yiikiimlenmis olan 6zen yiikiimliiliikklerini ortadan kaldiran
nitelikte degildir. Satic1 halen, ibraz ettigi belge ve incelemeye sundugu verilerin
dogru olmasindan sorumlu ve alicinin satin alma kararirini etkileyecek nitelikteki

hususlarda sorulmadan dahi aciklama yapma zorundadir.

C. Tesebbiise Ait Bilgilerin Aktarilmasi

1. Yonetim Kurulu veya Miidiiriin Bilgileri Dogrudan Aktarmasi

Due Diligence kapsaminda giindeme gelecek bir konu da tesebbiis yonetim
kurulu ve miidiirlerin ne 6l¢iide inceleme i¢in tesebbiis bilgilerini aktarmaya haklari

oldugu hususundadir.

Bir limited sirkette miidiiriin, sirketin bilgi ve belgelerini potansiyel alict veya
onun danismanlarina aktarabilmesi, tek basina takdir ve yetkisinde olan bir konu
degildir. Bunun i¢in Oncelikli olarak ortaklar kurulunun bu yonde karar almasi

gerekir?’.

22T utter, Marcus/Hommelhoff, GmbH-Gesetz, 18. Basi, Kdln 2012, § 43 Rn. 9.; Gétze,
Cornelius, Auskunftserteilung durch GmbH-Geschaeftsfithrer im Rahmen der Due Diligence
beim Beteiligungserwerb, ZGR 1999, s. 226; Korber, Torsten, Geschaeftsleitung der
Zielgesellschaft und due diligence bei Paketserwerb und Unternehmenskauf, NZG 2002, s. 268;
Ziegler, Ole, Due Diligence im Spannungsfeld zur Geheimhaltungspflicht von
Geschaeftsfiihrern und Gesellschaftern, DStR, 2000, s. 251; Roédder/Hotzel/Mueller Thuns, §
3 Rn. 59 vd..
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Anonim sirketlerde ise kural olarak yonetim kurulu, bir hissedardan hisseleri
satin almak isteyen potansiyel alici veya danigsmanina sirket bilgi ve belgelerini

iletebilirler, yeter ki bu husus nesnel olarak sirketin menfaatine bulunsun?%,

2. Due Diligence Baglaminda Paydasin Bilgi ve Inceleme Hakki

Due Diligence ile ilgili diger bir problematik alan ise, paymi devretmek isteyen

sirket ortaginin bilgi alma ve inceleme hakkina iligskindir.

Limited sirketler yoniinden TTK m. 614/1 hiikkmiine gore; “Her ortak,
miidiirlerden, sirketin biitiin isleri ve hesaplari hakkinda bilgi vermelerini
isteyebilir ve belirli konularda inceleme yapabilir.” Bu baglamda ortagin bu sayede
elde ettigi bilgi ve belgeleri ne Olgiide due diligence amagli potansiyel aliciya
iletebilecegi sorusu sorulabilecektir. Ozellikle hisseyi devralma niyetinde olan
potansiyel alicinin, tesebbiisiin rakibi konumunda olmasi halinde problem daha da

derinlesmektedir.

Alman doktrinin de bu konuda iki goriis savunulmaktadir. ilk goriise gore Due
Diligence amacli da olsa, bilgi ve belgeleri tgiincii kisilere iletme, bilgi ve
belgelerin ortakliga yabanci amacla kullanimi teskil edecektir ve miidiirler bu tiir

bilgi alma ve incelemeyi reddebilir®?®

. Diger goriise gore ise, paydasin potansiyel
alictya bilgi ve belgeleri iletmesi ortakliga yabanci amagla kullanim teskil
etmemekte ve kural olarak midiirlerin buna dayanarak paydasm bilgi alma ve

incelemesini engelleme hakki bulunmamaktadir®®,

Kanaatimizce ozellikle paydasin edincegi bilgi ve belgeleri rakip konumundaki
tigtincii kisilere iletecegine iliskin kuvvetli emareler var ise, miidiirlerin talebi red
ederek, paydasdan genel kuruldan bu yonde karar aldirtmasini talep etmelidir.
Nitekim TTK m. 614/2 hikkmiine gore; “Ortagin, elde ettigi bilgileri sirketin

zararmma olacak sekilde kullanmasi tehlikesi varsa, miidiirler, bilgi alinmasini ve

%8 scroeder, Ulrich, Darf der Vorstand der Aktiengesellschaft dem Aktienkaufer eine Due
Diligence gestatten, DB 1997, s. 2162; Rodder/Hotzel/Mueller Thuns, § 3 Rn. 72; Korber, s.
269 vd..

29 Hiiffer, Uwe, in; Hachenburg, Max (Edit.), Gesellschaften mit beschraenkter Haftung, 8. Basi,
Berlin 1992, § 51 a Rn. 11; Lutter/Hommelhoff, § 51 a Rn. 24.

20 Gétze, s. 207 vd.; Korber, s. 266; Ziegler, s. 250; Roédder/Hotzel/Mueller Thuns, § 3 Rn. 63.
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incelemeyi gerekli olgiide engelleyebilir; bu konuda ortagin basvurusu tizerine
genel kurul karar verir.” Ayrica belirtelim ki tesebbiis satisi niteliginde pay satisi
s6z konusu oldugu hallerde, paylarin1 satmayi planlayan paydas genel kurulda
cogunluga sahip olacagindan, genel kurulda lehine karar ¢ikmasinda kural olarak

sorun bulunmayacaktir.

Anonim sirketler yoniinden ise, bir paydasin TTK m. 437 ¢ercevesinde bilgi
edinme ve belgelere ulasma s6z konusu olabilecektir. TTK m. 437 hiikmiine gore;
“(1) Finansal tablolar, konsolide finansal tablolar, yénetim kurulunun yillik
faaliyet raporu, denetleme raporlart ve yonetim kurulunun kdr dagitim onerisi,
genel kurulun toplantisindan en az onbes giin once, sirketin merkez ve subelerinde,
pay sahiplerinin incelemesine hazwr bulundurulur. Bunlardan finansal tablolar ve
konsolide tablolar bir yil siire ile merkezde ve subelerde pay sahiplerinin bilgi
edinmelerine agik tutulur. Her pay sahibi, gideri sirkete ait olmak iizere gelir
tablosuyla bilangonun bir suretini isteyebilir. (2) Pay sahibi genel kurulda, yonetim
kurulundan, gsirketin isleri; denetcilerden denetimin yapilma sekli ve sonuclar
hakkinda bilgi isteyebilir. Bilgi verme yiikiimii, 200 iincii madde c¢ergevesinde
sirketin bagli sirketlerini de kapsar. Verilecek bilgiler, hesap verme ve diirtistliik
ilkeleri bakimindan ézenli ve gergege uygun olmalidwr. Pay sahiplerinden herhangi
birine bu sifati dolayisiyla genel kurul disinda bir konuda bilgi verilmigse, diger bir
pay sahibinin istemde bulunmasu iizerine, ayni bilgi, giindemle ilgili olmasa da ayni
kapsam ve ayrintida verilir. Bu halde yonetim kurulu bu maddenin iigtincii fikrasina
dayanamaz. (3) Bilgi verilmesi, sadece, istenilen bilgi verildigi takdirde sirket
swrlarimin - agiklanacagi veya korunmast gereken diger sirket menfaatlerinin
tehlikeye girebilecegi gerekgesi ile reddedilebilir. (4) Sirketin ticari defterleriyle
yazismalarinin, pay sahibinin sorusunu ilgilendiren kisimlarinin incelenebilmesi
icin, genel kurulun acik izni veya yonetim kurulunun bu hususta karar: gerekir. Izin
alindig takdirde inceleme bir uzman araciligiyla da yapilabilir. (5) Bilgi alma veya
inceleme istemleri cevapsiz birakilan, haksiz olarak reddedilen, ertelenen ve bu
fikra anlaminda bilgi alamayan pay sahibi, reddi izleyen on giin icinde, diger
hallerde de makul bir siire sonra sirketin merkezinin bulundugu asliye ticaret
mahkemesine bagsvurabiliv. Basvuru basit yargilama usuliine gére incelenir.

Mahkeme karari, bilginin genel kurul disinda verilmesi talimatini ve bunun seklini
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de icerebilir. Mahkeme karar kesindir. (6) Bilgi alma ve inceleme hakki, esas
sozlesmeyle ve sirket organlarindan birinin  karariyla kaldirilamaz Ve

’

smirlandirilamaz.’

TTK m. 437°deki diizenleme, anonim sirketlerde paydasin bilgi alma hakkinin
kapsam ve sinirin1 belirlemektedir. Bu dogrultuda sirket yoneticileri ve denetgiler,
pay sahibinin bilgi alma hakkini kullanirken istedigi bilgileri vermekten ancak
“sirket sirr1” ve “korunmaya deger sirket menfaatleri” s6z konusu oldugu hallerde
kaginabilirler®.

Sirketin rekabet giiclinii azaltir ve aciklanmasi ya da kullanilmasi halinde
sirketin zarara ugramasina sebebiyet verecek nitelikte bilgiler, sir olarak kabul

edilebilecektir??.

! Kaya, Arslan, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakk1, Ankara 2001, s. 267; Atalay,
S. 58.

%2 Usluel-Giirbiiz, Ash E., Tirk Ozel Hukukunda Ozellikle Anonim Sirketlerde Ticari Sirin
Korunmasi, Istanbul 2009, s. 175; Atalay, Oguz, Anonim Sirketlerde Bilgi Alma ve Inceleme
Haklarin Mahkeme Aracilifiyla Kullanilmasi, DEUHFD Cilt 16 Ozel Say1 2014, Prof.Dr.
Hakan Pekcantez’e Armagan, s. 58.
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UCUNCU BOLUM

SERMAYE SIRKETLERININ PAY SATISI SURETIYLE
DEVRINE YONELIK TESEBBUS SATIS SOZLESMESI

§ 1. KONUYA GIRiS

Giindelik hayatta sirket satin alma veya devralmalari olarak nitelendirilen
islemlerin arkasinda pay satisi suretiyle tesebbiis satis sozlesmeleri yatmaktadir. Bu
tir sozlesmeler ¢oziilmesi gereken birgok konuyu iginde barindirmakta ve bu
nedenle de hazirlanmas1 uzmanlik gerektirmektedir. S6zlesmenin temel diizenleme
konularmin kapsami ve diger diizenleme konulari, devralinacak olan tesebbiisiin
bliylikliigii, bulundugu sektoriin niteligi, tesebbiistin tiirii (6r. halka agik anonim
sirket) ve i¢inde bulundugu mevcut durum (6r. borca batiklik), satis bedelinin
finansmani, alicilarin niteligi (6r. 6zel sermaye girisimi olup olmadigl) ve
devralmanin yabanci sermaye niteliginde olup olmadigma gore degiskenlik arz

etmektedir.

Pay satis1 suretiyle tesebbiis satisi sozlesmeleri kural olarak iki asamali
kurgulanmaktadir (Two Step-Modell). Sozlesmelerde borglandirict  islem
niteliginde olan belli/belirlenebilir bir bedel karsiliginda paylarin satis1 ve devir
islemlerinin tamamlanmasina iliskin anlasmaya varilmakta (Imza-Signing) ve
tasarrufi islem niteligindeki sdzlesmenin icras1 ve 6zellikle de pay devirleri ileriki
bir tarihe birakilmaktadir (Kapanig-Closing). Bu durum farkli nedenlerden
kaynaklanmaktadir. Bir taraftan devralmanin izne tabi oldugu hallerde ilgili rekabet
kurulundan izin alinmasi aylarca siirebilecektir. Diger taraftan cogu zaman paylarin
devri belli sartlara bagimli kilinmak durumundadir. Bunlara ornegin banka
garantisi, sirket yetki kurullarindan izin ve yapacagi organizasyon diizenlemelerini
sayabiliriz. Imza ile kapanis tarihleri arasindaki siire zarfinda sdzlesmede satisin

icra kosullar1 olarak diizenlenen resmi izinler, sirket genel kurul kararlan,
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finansmanin temin edilmesi, banka garantisi gibi hususlar yerine getirilmektedir.
Imza ile devir islemlerinin tamamlanacag tarih arasindaki fasila, sdzlesmenin genel
yapisina da onemli etkilerde bulunmaktadir. Ornegin aradaki fasila nedeniyle
gececek zaman diliminde olusacak o©nemli kosul degisiklikleri yoOniinden

sOzlesmeye aliciy1 koruyucu klozlar dercolunmaktadir.

Tesebbiis satis sozlesmeleri uygulamasinda tasarrufi iglemlerin gergeklestigi ifa
tarihi (effective date of transfer-Ubergangsstichtag) ile devrin tamamlandig
kapanis (closing) ¢ogunlukla ayni tarihe tekabiil etmekle birlikte, ikisinin arasinda
da fasila olabilmektedir. Arada fasila olmasi durumunda kapanis, sadece belli ifa
islemlerinin yapilmasina ve Onlemlerinin alinmasima ve ayrica belli beyanlarda

bulunulmasina yonelik 6ng6rﬁlmektedir233.

Ayrica belirtelim ki, tesebbiis satis sozlesmelerinde uluslararast sekilde
yerlesmis olan imza ve kapanis asamalarinin ayri tutulmasi uygulamasi, Tiirk
Hukukunun da iginde yer aldigi Kita Avrupasi hukuk diizenlenlerinde yaygin olan
borglandirict islem ile tasarrufi islemi birbirinden ayiran soyutluk ilkesinden daha
ziyade rekabet sinirlamalart yoniinden izne tabi devralmalarda, gegersizligin oniine

gegme amacina yonelik zorunluluktan kaynaklanm1§t1r234.

Tesebbiis satis sozlemesi uygulamasi, borglar hukukuna hakim olan “akit
serbestisi” ilkesi®®® dogrusunda gelismis ve biiyiik 6lciide Anglo-Amerikan hukuk
sisteminin etkileri altindadir. Tesebbiis satiglarinin  karmasikligt ve ozellikli
durumlari, bu tlirden satis sozlesmelerinde yer alan 6zel usuller (6r. Due

236

Diligence™) ve diger tiir s6zlesmelerde hi¢ veya pek rastlanilmayan kendine 6zgii

237) olusmasina sebebiyet vermistir. Irade

klozlarin (6r. Conduct-of Business Klozu
serbestisi dogrultusunda getirilen bu klozlar, hukukumuz yoniinden de TBK m. 26
kapsaminda getirilen irade serbestisi kapsaminda degerlendirilecek ve klozlarin
gegerlilik siirlarin1 TBK m. 27 vd. hiikiimleri belirleyecektir. Bu baglamda yine

tesebbiis satis s6zlesmelerinde bir hal diizenlenirken getirilen ¢ok detayli klozlarla,

233 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 418.

24Bkz.; Schmoz, Alexander, Die Bedeutung von MAC-Klauseln fiir den deutschen
Unternehmenskaufvertrag, Frankfurt am Main 2016, s. 20.

%5 Akit serbestisi i¢in bkz.; Hatemi/Gokyayla, s. 60 vd.

2% Bkz.; Ikinci Bolim § 8.

27 Bkz.; Ugiincii Bolim § 7.
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ayni zamanda o konudaki yasal diizenlemenin uygulama yolunun kapatilmasi veya
diizenlemenin igerigine aykir1 kural getirilmesi s6z konusu olabilmektedir. Bu nevi
bir kloz igeren tesebbiis satis sozlesmesinin Tiirk Hukukuna tabi olmasi
durumunda, uygulama yolu kapatilan veya igerigine aykirilik bulunan hukuk
kuralinin emredici nitelikte olup olmadigina bakmak gerekecektir. Emredici
nitelikte bir hukuk kuralinin uygulanmasini sézlesmede uygulama disi birakan veya
icerigine aykirilik teskil eden bir kloz, TBK m. 27/1 gergevesinde hiikiimsiiz
addolunacak, sozlesmenin diger klozlarimin gegerliligi ise, TBK m. 27/2

cergevesinde degerlendirmeye tabi tutulacaktir.

Alicinin temel borcu niteligindeki paylarin karsiligi olan satig bedelinin tayini,
hangi parametrelere gore hesaplanacagi, finansmani, bedele iliskin glivenceler ve

O0deme tarihi gibi konular sdzlesmede ayrintili diizenlenmektedir.

Devri saglanacak olan tesebbiiste ayipli hal bulunmasi halinde, alic1 gergekte
belirlenenden daha yiliksek bedel 6deme durumunda kalacagindan ve satin alma ile
hedefledigi firsatlar1 gergeklesmesi zorlasacagindan, saticinin bu yonde katalog
halinde siralanan bir dizi vaat veya garanti beyaninda bulunmasi sdzlesmenin yine

ana diizenleme konularindandir.

Bu tiir sozlesmelerde, paylarint devreden ortak yoniinden belli bir siireyle
rekabet yasagi, mahremiyet ve gizlilik esaslari, sozlesme kosullarinda 6nemli

degisiklikler ve uyusmazlik ¢6ziim usulleri gibi konular ayrica diizenlenmektedir.

§ 2. SOZLESMEDE YER ALAN TARAFLAR

Konuyu sermaye sirketleri yoniinden ele alirsak, satict konumunda ya bir limited
sirket veya anonim sirket ortagi bulunmaktadir. Diger taraftan bu ortak gergek kisi
olabilecegi gibi bir tilizel kisilik te olabilecektir. Satici konumunda birden fazla kisi

olmasina da sikga rastlanabilecektir.

Tesebbiis satis sozlesmelerinde alict konumunda ise, gercek kisiler olabilecegi

gibi, tiizel kisiler de olabilecektir.
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Tesebbiis satis s6zlesmelerinde alic1 ve satici konumundaki kisilerin gercek kisi
olmalar1 halinde kimlik bilgileri ve ikametgahlari, tiizel kisilik olmalar1 halinde ise,
ticaret linvanlar1 ve ikametgahlar1 ile birlikte paylar1 satis konusu olan sirketin

ticaret unvani ve ikametgahi ayrica belirtilmektedir.

Kimlik bilgileri, ticaret {invanlar1 ve ikametgah adreslerinin agik ve eksiksiz
sekilde bildirilmesi 6zel Onem arz etmektedir. Zira soézlesmede diizenlenen
bildirimlerin tebligi i¢in ve resmi izin asamalarinda bu bilgiler gereklilik arz

etmektedir®®.

§ 3. GIRIS BOLUMU VE TANIMLAR

Anglo-Amerikan hukuk sisteminin bir yansimasi olarak tesebbiis satis
sozlesmelerinde giris boliimiine yer verilmekte ve bu sayede devralmanin amag ve

motivasyon kaynaklari agiklanmaktadir.

Giris bolimiinde aciklanan amag¢ ve motivasyon kaynaklari, sézlesmenin yer
alan klozlara iligskin goriis farkliliklarinda hatta hukuki uyusmazliklarda sézlesme

yorumlanirken yol gosterici nitelikte olacaktir®.

Taraflar, giris boliimiinde 6zet seklinde devralmanin ekonomik arka planini da
aciklayabilirler. Bu da ileride s6zlesmenin yorumunda kolaylik saglayacaktir.

Ancak bu nitelikteki agiklamalar genel nitelendirmenin Gtesine ge(;memelidir240.

Diger taraftan oOzellikle kapsamli tesebbiis satis sozlesmelerinde, giris
boliimiinden sonra ayrica, klozlarda gegen kavramlarin agiklandigi tanimlara iligkin

0zel maddeye de yer verilmektedir.

§ 4. SOZLESMENIN KONUSU

Tesebbbiis satiginin bir tiiri olarak pay satis1 suretiyle gergeklestirilen tesebbiis
satis sOzlesmelerinin (Share Purchase Agreement - Unternehmenskaufvertrag)

konusunu, sermaye sirketleri yoniinden ele aldigimizda ortaklik paylart teskil

238 Bkz.; Esin/Lokmanhekim, s. 34.
2% Beisel/Klumpp, § 4 Rn. 9.
20 Duys, Oliver/Henrich, Kerstin, in; Holters, § 16 Rn. 16.28.
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etmektedir. ik boliimde kanaatimizi belirttigimiz iizere, burada alalade bir pay
satis1 degil, tesebbiislin kontroliinii ele gegirmeye yetecek oranda pay Satist s6z
konusudur®!. Dolayisi ile bu tiir sozlesmelerde satis sézlesmesinin konusu esasen

bizatihi tesebbiisiin kendisidir ve pay satisi buna arag teskil etmektedir.

Bu tesebbiis satis tiiriinde ortaklik payimndan dogan haklar ve yiikiimliliikler el
degistirmekte olup, hedef tesebbiisiin mal varliklaria iligkin hak sahipligi ve ayrica
tim alacak ve diger iizerindeki haklar ile yiikiimliiliikler tesebbiisiin tasiyicisi
konumundaki sirkette kalmaya devam etmektedir®*.

Sermaye sirketi paylarmin devriyle birlikte devralana gecen, sirketteki
paydasliktan dogan ileriye yonelik haklar ile yiikiimliiliikler olmakla birlikte, eski
paydasin sorumlu oldugu ge¢misten gelen belli yiikiimliiliikkler de devir ile birlikte
devralanin sorumluluguna yol agmaktadir. Gegmisten gelip devralana gegen
yiikimliiliklerin baslicalart sunlardir; anonim sirketlerde bedellerinin tamami
O0denmemis nama yazili paylarda, paym iktasab1 halinde pay1 devralan kalan pay
bedelini 6demekle sorumlu tutulmaktadir (TTK m. 501/1). Yine eski paydasin
sirketin kurulmasi veya sermaye arttirimi sirasinda istirak taahhiidiinde bulunmus
olmas1 halinde, bu borgta kural olarak pay1 yeni iktisap edene ge¢cmektedir (TTK m.
501/2). Limited sirketler yoniinden ise, bedelleri tamamen 6denmemis paylarin
devri hususunda anonim sirketlere gonderme yapilmaktadir (TTK m. 585/1) sirket
sozlesmesiyle birlikte ek (TTK m. 603/1) ve yan edim yiikiimlilikleri (TTK m.
606/1) getirilebilir. Boyle ytlikiimliiliikklerin varlig1 halinde, bu yiikiimliiliiklerden
kural olarak yine devralan sorumlu tutulacaktir. Ayrica 6183 sayili Amme
Alacaklarinin  Tahsil Usulii Hakkinda Kanun m. 35, limited sirketin tahsil
edilemeyen devirden onceki amme borglarindan dolayr devralan1 da miistereken

sorumlu tutmaktadir.

Diger taraftan saticinin devredecegi paylarin sirketteki esas sermaye pay1 orani

ve paylarin itibari degeri de sdzlesmeye dahil olunmaktadir.

1 Bkz.; Birinci Boliim § 2.
2 Semler, in; Holters, § 7 Rn. 7.107.
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§ 5. SATIS BEDELI

I. Genel Olarak

Her tesebbiis satisi, tesebbiisiin alicinin beklentilerini ne 6l¢iide karsilayacagi
hususunda belli riskler tasimaktadir. Ancak tesebbiis satisinin dogasinda var olan
bu riski de s6zlesme taraflar1 satis bedelinin tespitinde nazara alabilme imkanina
sahiptir. Ayrica tesebbiis satisi risklerle birlikte firsatlar da ortaya koymaktadir. Bu
dogrultuda 6nceden degerlendirilme ve analizinde zorluklar bulunan ve satis fiyati
olusumunda nazara alinmig bir 6ngorii, satisdan sonra gerceklesmeyebilecektir.
Diger taraftan bir tesebbiis ortaya kondugunun ve satis fiyatinin tayininde nazara
alindiginin aksine daha kotii bir durumda bulunabilecegi gibi, daha iyi bir durumda
da bulunabilecektir. Bu nedenle hakli olarak tesebbiis alim satimi firsat ve risk

islemi olarak tanimlanmaktadir®®.

Yukarida ¢izilen g¢ergceve dogrultusunda bir tesebbiisiin satis fiyati, taraflar
arasindaki pazarliklarin neticesinde ortaya ¢ikmakta ve onlarin tesebbiise bigtikleri
deger ve fiyat goriislerinin ortak noktada bulusmasini yansitmaktadir. Satis fiyati
iizerinde uzlasi, tesebbiisiin geleceginin vaadettigi firsat ve risklerin ongoriisiine
dayal girisimcilik kararidir®*.

Satis fiyatin1 tesebbiis degerinden ayristirmak gerekir. Tesebbiis degeri,
taraflarin tesebbiise atfettikleri ve subjektif minimum satis fiyati (satici agisindan)
ve siibjektif maksimum satis fiyat1 (alici agisindan) olarak pazarlik pozisyonun
temelini teskil etmektedir. Taraflarca kararlastirilan satig fiyati, bir uzman
tarafindan  belirlenmedigi  miiddetce  objektif  tesebbilis  degeri ile
ortlismeyebilecektir. Ayrica satis fiyatinin olugsmasinda stratejik goriislerin de pay1

bulunmaktadir ki, bunlarin tam rakamlara dékiilmesi miimkiin degildir®®.

3 pfeiler, s. 19; Kerger, s. 12; Canaris, Claus Wilhelm, Leistungsstorungen beim

Unternehmenskauf, ZGR 1982, s. 398; Hommelhoff, Peter, Die Sachmingelhaftung beim
Unternehmenskauf durch Anteilserwerb, ZHR 1976, s. 276.

24 Rodder/Hotzel/Mueller Thuns, § 8 Rn. 1.; Quack, Karlheinz, Der Unternehmenskauf und
seine Probleme, ZGR 1996, s. 358.

5 Holzapfel/Pollath, Rn. 731 vd.; Rédder/Hotzel/Mueller Thuns, § 8 Rn. 2.
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Miizakere asamasinda taraflarin tesebbiis degerinin tespiti bakimindan ayr1 bir
246

degerleme raporu da yaptirmasi s6z konusu olabilmektedir™™.

Satig fiyatinin belirlenmesinde taraflarin  bireysel pazarlik pozisyonuna
tesebbiisiin iginde bulundugu sektoriin ekonomik durumu ve genel ekonominin
gidisat1 da etki edebilmektedir. Ekonomik kriz zamanlarinda bir tesebbiisiin satis
fiyatinin negatif olmasiyla sik¢a karsilasiimaktadir. Ozellikle alicinin satin alacag
tesebbiisii yliksek maliyetlerle (is yeri kapatmalari, toplu isten g¢ikartmalar vb.)
tekrardan verimli hale getirmesi s6z konusu ise durum bdyledir®’.

Negatif satis fiyati, miilkiyeti kazanilan iktasadi mal varliklarinin onlarla
baglantili yiikiimliiliikler diisiildiikten sonraki degerinden diisiik olmas1 halinde s6z

konusudur®*.

Satis fiyati, vergi hukuku bakimindan doguracagi sonuglari ile birlikte, saticinin
ayiplardan sorumlulugu s6z konusu oldugu hallerde de 6zel 6nem kazanmaktadir.
Ozellikle maldaki ayiplardan dolay: indirim veya tazminat miktarmin belirlenmesi
sorun teskil edebilmektedir. Sorun, malvarlig1 kapsaminda belli bir malda olan
ay1p bulunmasi halinde, bu malvarlig1 degerinin tesebbiisiin tiimii nazara alinarak
belirlenen satis fiyatindaki payinin, gercek piyasa degeri ile ortlismemesinden

kaynaklanmaktad1r249.

Tesebbiis satis1 sozlesme pratiginde farkli satis fiyati modelleri gelistirilmistir Ki,
bunlarin birbiriyle kombine edildigi de goriilmektedir. Kombinasyon neticesinde
olusan c¢ok ¢esitlilik bir tarafa birakilirsa, ii¢ temel modelden s6z etmek

miimkiindiir;

I.  Sabit satig fiyati {izerinde anlagma,
ii. Belirli formiilasyona dayanan veya uyarlama mekanizmasi igeren

uyarlanabilir gegici satis fiyati lizerinde anlagma,

8 Hélters, Wolfgang, in; Hélters, § 1 Rn. 1.178.

%7 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 91.

8 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 91; Scheunemann, Marc P./von Mandelsloh, Cord/Preuss,
Linda, Negativer Kaufpreis beim Unternehmenskauf, DB 2011, s. 202.

¥ Rodder/Hotzel/Mueller Thuns, § 8 Rn. 3.

74



iii.  Sadece tesebbiisiin mevcut durumunu degil ayni1 zamanda gelecekteki basari
sansina gore yonlendirilmis olan degisken satis fiyati iizerinde anlagsma

(Earn-Out)®°.

Il. Sabit Satis Fiyati

Genelde kiigiik ¢apli tesebbiis satislarinda sabit fiyat iizerinden ve nakit 6deme

seklinde satis fiyat1 kararlastirilmaktadir.

Uygulamada taraflar, hedef tesebbiisiin tasdiklenmis en son bilangosu tizerinden
de sabit satis fiyat1 belirleyebilmektedir (Locked-Box Modell). Boyle bir durumda
alicinin kapanisa (closing) kadar giivencede olabilmesi icin sdzlesmede, tesebbiisiin
cari islerinin yiiriitiilmesine iligskin kurallar 6n goriilmekte (Conduct-of-Business-
Clause) ve eski ortaklara kar payr dagitimi gibi 6demelerin yapilmamasi (No-
Leakage-Clause) yasaklayici sartlar diizenlenmektedir. Aliciya ayrica iginde

bulunulan dénemin sonuglar1 da aktarilmaktadir®".

Il. Uyarlanabilir Satis Fiyat1

Tesebbiis satis sozlesmelerinde siklikla sozlesmenin kurulmasi asamasinda
uyarlanabilir nitelikte gegici satis fiyati kararlastirilmaktadir. Bunun nedeni imza
asamasinda heniiz hangi mal varlig1 degerlerinin aliciya gegecegi konusunda netlik
bulunmamasidir. Tasarrufi islemlerin gergeklesecegi tarihin ileriye birakildig:
hallerde (6r. i¢inde bulunulan i doneminin yil sonu), o tarithe kadar 6nemli
degisiklikler s6z konusu olabilecektir. Ancak tasarrufi islemlerin derhal
gerceklesecegi hallerde de siklikla tam bir netlik bulunmayabilecektir. Bu durum
aktiiel verilerin bulunmayisindan veya mal varliginda yer alan varliklarin degerinin
ancak zaman harcanarak elde edilecek olan uzmanlik incelemesi neticesinde (Or.

gayrimenkuller yoniinden) belirlenecegi hallerde ortaya ¢ikabilmektedir. Belirtilen

20 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 93.
#1 Ejlers, Stephan/Koffka, Nils Matthias/Mackensen, Marcus, Private Equity, 2. Basi, Miinchen
2012, § 4 Rn. 8.; Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 96.
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nedenlerle s6zlesmenin kurulusu asamasinda taraflar, uyarlanabilir gecici satig
252

fiyat1 belirlemeyi tercih etmektedirler™”.

Uyarlanabilir satis fiyatt modelinde nihai satig fiyati, tasarrufi islemlerin
gercekleserek devrin tamamlandig tarih baz alinarak hazirlanacak bilango (kapanis
bilangosu) iizerinden tayin olunmaktadir. Burada da nihai satis fiyatinin hangi
kritere gore hesaplanacagna iliskin iki yontem ortaya ¢ikmaktadir. Oz sermayeye
dayal1 yontemde, imza asamasinda mevcut son donem bilangosuyla kapanis
bilangosu arasindaki 6z sermaye degisiklikleri nazara alinmaktadir. “debt and cash
free” olarak anilan yontemde ise, tesebbiisiin cari mevcutlari ile kisa vadeli borglari
arasindaki farktan olusan net isletme sermayesi (Net Working Capital) {izerinden

belli bir deger, satis fiyati olarak belirlenmektedir.

Uyarlanabilir satig fiyati modeli de imza ile kapanig asamasinda gegen siirede
saticinin  manipiilasyonlarina aciktir. Bu nedenle bu yontemin kararlastirildigi
hallerde de arada gececek siirede tesebbiisiin islerinin ge¢misle uyumlu sekilde ve
basiretli tacirden beklenen Ozenle yiiriitillecegine dair sartlar sozlesmeye dahil
olunmaktadir®?, Ayrica net isletme sermayesinin bulunmasina yonelik
uygulamada yeknesak bir standardin bulunmayist da anlagmazliklara yol
acabilmektedir. Bu nedenle net isletme sermayesini belirlemede hangi muhasebe

standardinin  uygulanacagina ve hesaplama kriterlerine iliskin bu nevi

sozlesmelerde diizenlemelere yer verilebilmektedir.

Il1l1. Degisken Satis Fiyat

Satic1 ve alicinin tesebbiisiin fiyat1 konusunda farkl siibjektif degerlendirmeleri
ve tesebbiislin gelecege iliskin Ongoriilen firsatlarinin bir¢cok faktdriin devreye
girmesiyle degiskenlik arz edebilecegi hususlari nazara alindiginda, satis fiyati
tesebbiis satislarinda uyusmaya varilmasi gereken en onemli noktadir. Alici ve
saticinin beklentilerini karsilayan fiyat arasindaki farklhiliklarin biytikligii, ¢ogu
zaman soOzlesmenin kurulmasini engelleyebilmektedir. Diger taraftan yine

tesebblisiin krizde bulundugu donemlerde veya hasilatinin yiiksek dalgalanmalar

%2 Semler, in; Holters, § 7 Rn. 7.1159.
3 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 101.
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gosterdigi durumlarda, dengeli bir satis fiyatiin olusmasi zordur. Iste bu gibi
durumlarda sozlesmenin kurulabilmesini teminen degisken satis fiyati (Earn-Out-

Clause) belirlenebilmektedir.

Degisken satis fiyatinin kararlagtirildign durumlarda, tesebbiisiin satig fiyati
tesebbiisiin ileride gergeklesecektirecegi performansa ve/veya belli kosullarin
olusmasma gore belirlenmektedir. Bu sarta yer verildigi durumlarda, genelde
taraflarca belirlenen ciizi bir sabit satig fiyat1 saticiya bastan ddenmekte ve satis
fiyatinin kalan kismi ise, ileride gerceklesecek performansa baglanmaktadir.
Bunun yaninda sabit satis fiyati olmadan, salt ileride olusacak performansa dayali
olmakla birlikte, minimum bir satis fiyatinin garanti edildigi de s6z konusu

olabilmektedir.

Bu satig fiyati modelini bor¢lar hukuku yoniinden ele aldigimizda, TBK m.
207/3 uyarinca; “Durum ve kosullara gére belirlenmesi miimkiin olan bedel,
kararlastirilmis bedel hiikmiindedir”’. Bu modelde satis fiyati ileride olusacak bir
duruma baglandigindan, sozlesme sartlarindan biri olarak yer alacak bu model,
kural olarak hukuken gegerlilik arz edecektir. Megerki satis fiyatinin belirlenmesi

tamamen taraflardan birinin veya tigiincii bir kisinin keyfiyetine birakilmig olsun.

Ileride satis fiyatinin hangi parametreler dogrultusunda belirlenecegi de cesitlilik
arz edebilmektedir. Degisken satis fiyat1 sarti, ¢ogunlukla belli bir dénemde
yapilacak hasilata veya elde edilecek kara baglanmakla beraber, bir ruhsatin belli
bir siirede elde edilmesi gibi bagkaca pozitif sartlara da baglanabilmektedir. Diger
taraftan kilit personelin belli bir zaman dilimine kadar isten ayrilmamasi gibi
negatif sartlar da s6z konusu olabilmektedir. Genelde bu kloza yer verildigi
durumlarda, parametre sartlar1 birbiriyle kombine edilmektedir®*.

Ozellikle genel uygulama niteliginde olan ileride belli bir dénemde olusacak
performansa dayali degisken satis fiyatt modeli de manipiilasyonlara agiktir. Zira

alici, tesebbiisii devraldiktan sonra tesebbiisii kendi iradesi dogrultusunda

%4 \/ischer, Markus, Earn out Klauseln in Unternehmenskaufvertraegen, SJZ 2002, s. 509 vd.
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yonetecektir. Dolayisi ile bu modelde de parametrelerin se¢imi, formiilasyonu 6zel

onem arz etmektedir’™>.

IV. Satis Bedelinin Finansmanin Sozlesmeye Etkileri

Tesebbiis satin almalarinda, siklikla alicilar kendi kaynaklari disinda

kaynaklardan satis fiyatin1 finanse etmektedirler.

Pay devrinin, satis bedelinin 6denmesi karsiliginda ayni anda gergeklesecegi
hallerde, alic1 devrin gerceklesecegi tarih itibari ile gerekli olan finans kaynagini
temin etmis olmalidir. Aymi sekilde satis bedelinin bir kisminin pesinat diger
kisminin taksitler halinde 6denmesi s6z konusu hallerde de yine pesinat ve taksitler

yoniinden ayn1 miilahaza gecerli olacaktir.

Aylarca siirebilecek ve masrafli satis pazarligt asamalarindan sonra alicinin
gerekli finans kaynaklarini temin edememesi nedeniyle tesebbiis satiginin
gerceklesmemesi karsilagilabilecek bir husustur. Bu nedenle tesebbiis satislarinda
alicinin satis bedeli yoniinden gerekli finans kaynagini teminde tereddiitlerin
bulunmasi halinde satici, bankalar araciligiyla finansman s6z konusu ise, bankanin
verecegi “Engagement-Letters” olarak anilan teyit yazisini talep edebilmektedir.
Finansman1 saglayacak banka, bu yazi ile prensip olarak satis bedelinin belli bir
kismin1 finanse edecegini teyit etmektedir. Finansmanin 6zel girisim sermayesi
(Private Equity) ile karsilanacag: hallerde ise, “Equity Commitment Letter” olarak
anilan teyit yazisinin 6zel girisimciden alinmasi giindeme gelmektedirZSG.

Satis bedelinin finansmanin sdzlesmeye etkileri bakimindan diger bir husus,
sozlesmelerde yer verilen finansman kosuludur (financing out, financing condition).
Bu kloz ile tasarruf islemlerinin sonlandirilmasi finansmanin temini geciktirici
sartina baglanmakta ve finansmanin temin edilememesi durumunda aliciya tek
tarafli sozlesmeden donme imkani getirilmektedir. Finansman kosulu, saticiya tek

tarafli sozlesmeden donme imkani sagladigindan, alicilar ¢ogu zaman bu klozun

5 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 105.
%6 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 124.
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sOzlesmede yer almasina hazir olmayacaklardir. Bu nedenle tesebbiis satig

sozlesmelerinde bu kloza yer verilmesine nadiren rastlanmaktadir®’.

V. Satis Bedeli Giivenceleri

Alicilar, genellikle satis bedelinin belli bir kismini (6r. % 15) uhdesinde saklayip
sonradan O0demek veya satis bedelini taksitlerle 6demek taraftaridirlar. Satig
bedelinin finansman1 bir kenara birakacak olursak, saticiya karst muhtemel ayip
sorumlulugu ve diger garantileriyle ilgili talep haklarin1 glivence altina isteginden

kaynaklanmaktadir®®,

Satici, satis bedelinin 6denmemis olan taksitlerinin veya ileride olusacak
kisminin giivence altina alinmasinda hakli bir menfaati mevcuttur. Ozellikle bu
durum saticinin satis bedelinin tamamini almadan sirketteki paylarini aliciya
devrettigi hallerde s6z konusudur. Satis bedelini giivenceye kavusturma arzusunda
sattis bedelinin veya kalan kisminin yiliksekligi ve tasarrufi islemlerin
tamamlanacag1 kapanis siiresinin uzunlugu da ayrica rol oynamaktadir®®. ileride
alicinin 6deme kabiliyetini kaybetmesi gibi nedenlerle, giivenceye kavusturulmamis
satis bedelinin tahsilinin zorlasmas: ve hatta imkansizlasmasi séz konusu

olabilecektir.

Saticinin satis bedelini talep hakkininin giivenceye kavusturulmasinda cesitli
giivence aracglar1 alternatif olarak secilebilecektir. Secilecek giivence aracinin
tayininde, saglanan giivencenin saglamligi, masraflari ve pratikligi gibi nedenler rol

oynamaktad1r260.

Tesebbiis satin almalarinda genel olarak satis bedellerinin yiiksekligi dikkate
alindiginda ilk akla gelen ve en yiiksek giivence saglayan arag olan, banka garantisi
giindeme gelmektedir. Bu sayede satici, alicinin satis s6zlesmesinden kaynakli tiim

itirazlarindan korunur bir sekilde, kalan satis bedeline kavusma imkanina sahip

#T Daeniker, Daniel/Schaerer, Heinz, Ausstieg aus Unternehmenskaufvertraegen wegen

gescheiterter Finanzierung,
http://www.homburger.ch/fileadmin/publications/090019_Daeniker__Sch%C3%Ad4rer_01.pdf,
(25.01.2016), s. 179.

% Rodder/Hotzel/Mueller Thuns, § 8 Rn. 47.

% Rédder/Hotzel/Mueller Thuns, § 8 Rn. 51.

%0 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 127.
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olmaktadir. Ancak temin edilen banka garantisinin, hakkin koétiiye kullanimi1 olarak
nitelendirilebilecek sekilde c¢ozdiiriilmek istenmesi halinde, bankanin 6deme

yapmast engellenebilecektir261.

Taraflar, satis parasinin tamaminin veya onemli bir kisminin 6ddemesini, pay
devrine yonelik tasarrufi islemin geciktirici sart1 olarak ta diizenleyebilmektedirler.
Geciktirici sart diizenlemesi, banka garantisine nazaran daha az masrafli ve bu
halde hakkin kotiiye kullanimini gibi risklerle de karsilasiimamaktadir®®.

Tesebbiis satis sozlesmelerinde karsilagilan diger giivence araglarindan biri de
ana tesebbiisiin yavru tesebbiisii i¢in himaye beyaninda (Letter of Comfort, Letter
of Responsibility, Patronatserklaerung) bulunmasidir. Himaye beyanlar1 da iki tiirlii
ortaya c¢ikabilmektedir. Yumusak himaye beyanlarinda ana sirketin herhangi bir
yikiimliiliik altina girmeden sadece is politikalarini beyan etmesi s6z konusudur.
Buna mukabil sert himaye beyanlarinda, kural olarak likidite sozii verilmektedir.
Ana sirket, yavru sirketi her zaman ylikiimliiliiklerini yerine getirebilecek sekilde

donatacaktir®®®,

Tesebbiis satis sozlesmelerinde satis bedelinin glivencesi olarak, alicinin saticiya
karst ileri siirebilecegi ayiba kars1 sorumluluktan dogan haklari gibi karsi haklari ile
ilgili takas ve ifadan kacinma yasagi yasagir getirilmesi de s6z konusu
olabilmektedir’®*.

Satis bedelinin giivencesi kapsaminda deginilmesi gereken diger bir husus ta
satis bedelinin yurt disindan transfer edilmesi veya yurt disina havale edilecek
olmasinda s6z konusu olmaktadir. Stabil olmayan {ilke paras1 ile 6deme hallerinde,
ileride ddenecek satis bedeli doviz kuru riskiyle karsi karsiya kalmaktadir. Bu
nedenle boyle durumlarda, déviz kuru artisinin belli sinir1 agmasi ile sonradan bedel

artis1 yapilmasina sézlesmede getirilen klozla imkan tanmabilmektedir®®.

28! Hakkin kétiiye kullanimu ile ilgili uygulamadan érnekler igin bkz.; Beisel/Klumpp, § 11 Rn. 62.

%2 Rodder/Hotzel/Mueller Thuns, § 8 Rn. 55.
%3 picot, in; Picot, § 4 Rn. 197 vd.

264 Semler, in; Holters, § 7 Rn. 7.181.

25 Beisel/Klumpp, § 11 Rn. 55.

80



VI. Satis Bedeli Uyusmazhklar:

Tesebbiis devralmalarinda ayiplardan sorumluluk kaynakli uyusmazliklarla
birlikte satis bedelinden kaynakli uyusmazliklar da artis igerisindedir. Satis
fiyatindan kaynakli uyusmazliklar, tesebbiis satis sozlesmelerinde yer verilen
uyarlanabilir ve degisken satis fiyati klozlar1 nedeniyle olusmaktadir. Yukarida
belirttigimiz iizere bu satis fiyat1 modelleri manipiilasyonlara agiktir ve sik¢a bu
modeller dogrultusunda hesaplanan nihai satig fiyati, taraflar arasinda goriis
farkliliklarina yol agmakta ve uyusmazliklarin kapisini aralamaktadir. Devir
asamasinda veya devirden belli bir siire sonra satici, hak ettiginden daha diisiik bir
bedel elde etme durumunda kaldigini diisiinebildigi gibi, alici da daha fazla bir

bedel 6demek zorunda kaldigini diisiinebilmektedir.

Tesebblis satis s6zlesmelerinde uyarlanabilir veya degisken satis fiyat1 klozuna
yer verildigi hallerde ayrica siklikla, taraflardan birinin bu dogrultuda hesaplanan
satig fiyatinin olmasi gereken satis fiyatini yansitmadigi goriisiinii tasimasi

durumunda, ortaya ¢gikan uyusmazligi ¢6zmeyle ilgili 6zel usul 6ngoriilmektedir.

Usulde oncelikli olarak itiraz eden tarafin, karsi tarafa anlagmazlik beyaninda
(Notice of Objection) bulunmasi kurali getirilmektedir. Anlasmazlik beyaninin
amaci, yapilan satig fiyatt hesaplamasina itirazla birlikte nedenlerinin de ayrintili
olarak belirtilmesidir. Bu sayede kars1 taraf da fiyat hesaplamasinin hangi
unsurlariin kars taraf tarafindan itiraza ugradigini anlayabilmektedir266.

Anlagsmazlik beyanindan belli bir siire sonra, taraflarin uzlasiyla konuyu
cozmeleri icin iyi niyet gorlismeleri Ongoriilmektedir. Anlagsmazlik beyaninda
tartigilan konularin  belirtilmis olmasi, 1yi niyet goriismelerinde taraflarin

pozisyonunu belirlemeleri bakimindan 6nem arz etmektedir.

Sozlesmede ayrica taraflarin iyi niyet gorlismeleriyle uyusmazligir ¢c6zememeleri
halinde, bagimsiz bir uzman kisi ve kurulusun tartismali hususlar1 inceleyerek
hesaplama yapmasi kurali da getirilmektedir. Uzman kisi veya kurulusun yapacagi

diizeltme ve tespitlerin belli haller diginda (6r. hile) taraflar i¢in baglayici olacagi

%% Frey, Harold/Miiller, Dominique, Preisanpassungsstreitigkeiten bei Unternehmenskaufen, in;
Liber amicorum fiir Rudolf Tschini, s. 201.
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bu nedenle sozlesmede belirlenen uyusmazlik ¢6ziim usuliine (genelde tahkim)
basvurulmayacagi yine sozlesmelerde ayrica diizenlenebilmektedir. Uzman kisi

veya kurulus hesaplamalarini taraflara rapor halinde sunmaktadir.

§ 6. ICRA KOSULLARI

I. Genel Olarak

Pay devri suretiyle tesebbiis satis sozlesmelerinde kural olarak, sézlesmede
kararlastirilan tesebbiis satisina yonelik tasarrufi islemlerin icrasi belli kosullara

(Conditions Precedent?’

) baglanmaktadir. Uygulamada daha once de degindigimiz
iizere Anglo-Amerikan sisteminden gegmis olan ayri Imza (Signing) ve Kapanis
(Closing) éngdren iki safhali model®®® yerlesmis oldugundan icra kosullari, kapanis

kosullar1 olarak yer almaktadir.

Hangi kosullarin icra kosulu olarak yer alacagi, taraflar arasindaki miizakereler
sonucunda sekillenmekte ve burada da yasal izin yiikiimliliikleri ve diger yasal

zorunluluklar ile taraflarin miizakere pozisyonlar1 belirleyici olmaktadir®®®,

Icra kosullar1 arasinda sayilan hususlarindan baslicalar asagidaki gibidir;

i. Rekabet hukuna iliskin izinler,
ii. Tesebbiisiin devralinmasina imkan sagliyacak yapisal degisiklik 6nlemleri,
iii. Sirketler hukukuna iliskin toplanti ve yetkili kurul kararlart,
iv. Pay 6n alim hakkiin kullanilmayacagma iliskin beyanlar veya ana
sozlesmede yer alan bu tlirden kayitlarin yerine getirilmesi,
v. Kapanis bilangosunun tasdiki,
vi. Belli sozlesmelerin akdolunmasi,
vii. Ilgili banka giiven mektubu (bankalara olan krediler yoniinden),
viii. D1s finansman kaynag ispat1 (Engagement Letter, Debt Commitment Letter,

Equity Commintment Letter)*™.

%7 «Conditions Precedent” ibaresi Tiirkce literatiirde 6n sartlar olarak cevrilmektedir; bkz.;
Esin/Lokmanhekim, s. 35; Akduman, s. 107.

%8 Bkz.; Ugiincii Bolim § 1.

%9 puys/Henrich, in; Holters, § 16 Rn. 16.48.
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Yukarida sayilanlar haricinde sdzlesmenin hazirlanisina gore satis bedelinin
tamamen veya belli bir kisminin 6denmis olmasi, saticinin sézlesmenin diger
klozlarinda yilikiimlenmis oldugu vaat veya garanti beyanlarina iliskin hallerin
bulunmamasi ve sézlesme kosullariin olumsuz degismemesi gibi haller de icra

kosullar1 arasinda yer alabilmektedir.

Icra kosullar1 esasen ihtirazi kayit (6n kosul-gekince) niteligindedir271. Ancak
icra kosullar, taraflarin iradelerine gore geciktirici veya bozucu sart olarak ta

formiile edilebilecektir.

Geciktirici veya bozucu sartin kararlastirildigi durumlarda, sart gergeklesinceye
kadar sozlesme askida kalmaktadir. Geciktirici sartta taraflar sézlesmeyle baglh
olmakla birlikte, onlar adina heniiz bor¢ veya alacak dogmus degildir’’%. Bozucu
sartta ise, sozlesme kuruldugu andan itibaren hiikiim ve sonuglarini dogurmakla
birlikte, sartin gerceklesmesi durumunda sézlesmenin hiikiim ve sonuclar1 sona
ermektedir®”.

Icra kosullarmin genis tutulmasi halinde, kapanis tarihi itibar1 ile 6zellikle
degerlendirmesi incelemeyi gerektiren durumlar nedeniyle, aliciya ayrica belli
kosullardan feragat etme yetkisi de taninmaktadir. Degerlendirmesi incelemeyi
gerektirecek hallerin icra kosulu degil de sozlesmenin imzalanmasindan sonra,
alictya sozlesmeden donme hakki veren bir hal olarak diizenlenmesi de

mumkindiir.

Imzadan sonra taraflar, icra kosullarin1 yerine getirmeye yonelik adimlar
atacaklardir. Kosullarin yerine gelip gelmedigi ve bunla baglantili olarak devralma
islemini icra yikiimliliigiine iliskin olarak taraflar arasinda uyusmazliklara da yol
acabilecektir. Bu nevi uyusmazliklar, taraflarin sozlesmeyle bagli olduklart ve
muhtemelen kamuoyunun da devralmadan haberdar oldugu ve fakat tasarrufi
islemlerin heniiz yerine getirilmedigi bir doneme denk geldiginden, taraflara

olumsuz etkileri sdz konusu olabilecektir. Bu nedenle ozellikle biiyiik capl

210 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 55.

™! ihtirazi kaydin hukuki niteligi i¢in bkz.; Yilmaz, Halil, ihtirazi Kayit Iradesinin Agiklanmasi,
TBBD, S. 66 2006, s. 307 vd.

%2 Hatemi/Gokyayla, s. 359.

23 Hatemi/Gokyayla, s. 360 vd.
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devralmalarda, icra kosullartyla ilgili uyusmazliklara iligkin serilestirilmis ayr1 bir

tahkim usulii (Fast-Track-Arbitration) éngérﬁlebilmektedirZM.

I1. Devralma I¢in Resmi izin Gereken Haller

A. Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun Yoniinden

Bir ya da birden fazla tesebbiisiin hakim durum yaratmaya veya hakim
durumlarini daha da gili¢clendirmeye yonelik olarak, ilgili pazarda rekabetin 6nemli
Ol¢iide azaltilmas1 sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya bir tesebbiisiin ya
da kisinin diger bir tesebbiisiin mal varligin1 yahut ortaklik paylarinin tiimiinii veya
bir kismin1 ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglar
devralmasi hukuka aykirt ve yasaktir (RKHK m.7). Buna gore birlesme ve
devralma (yogunlasma)®’®, bir tesebbiisiin diger bir tesebbiisle birlesmesi veya

6 ele

birlesme olmaksizin bir tesebbiisiin diger bir tesebbiisiin kontroliinii®’
gecirmesi seklinde olabilecegi gibi bir kisim malvarliginin devri seklinde de

olabilir’”. Ayrica ortak girisimler de belirli sartlari tasimasi halinde devralma

2% Duys/Henrich, in; Holters, § 16 Rn. 16.102.

2 Birlesme veya devralma kavramlari hakkinda bkz. Giiven, Pelin, Rekabet Hukuku, 2.Basi,
Ankara 2008, s.363 vd; inan, Nurkut/Piker, Mehmet B., Rekabet Hukuku, El Kitabi, Ankara
2007, s.77; AKkyiiz, Helin Berfin, Sirketlerde Birlesme ve Devralmalar, Ankara 2007, s.33 vd.
Yogunlagmalarin kontrolii hakkindaki tartismalar i¢in bkz. 04.03.2003 Tarihli Rekabet Politikasi
ve Yogunlagmalarin Kontrolii Sempozyumu, Ankara, Rekabet Kurumu Yayin No:139.

2% Aslan, I. Yilmaz, Rekabet Hukuku Teori-Uygulama-Mevzuat, 4. Basi, Bursa 2007, s. 534 vd:
Tesebbiisiin kontrolii hakkinda detayl bilgi i¢cin bkz. Rekabet Kurumu tarafindan yayimlanan
Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz, Rekabet Kurulu
Kabul Tarihi: 16.07.2013 Karar Sayisi:13-45/ RM (9); http://www.rekabet.gov.tr/tr-TR/Kilavuz-
Listesi, (25.01.2016). Ayrica bkz. Kayar, Ismail, Rekabet Hukukunda Birlesme ve
Devralmalarda Kontrol Olgusu, 04.04.2003 Tarihli Rekabet Hukukunda Giincel Gelismeler
Sempozyumu -1, Kayseri, Rekabet Kurumu Yaym No:137, Ankara 2004, s.15 vd; inan, Nurkut,
Birlesme ve Devralma Kurallarinin Temel Sorunlari, Rekabet Biilteni, Sayi 2, Yil 2000,
http://www.escrc.com/article/1373/birlesme-ve-devralma-kurallarinin-temel-sorunlari,
(25.01.2016); Sanh, Kerem Cem, Rekabetin Korunmasi Hakkindaki Kanun’da Ongériilen
Yasaklayic1 Hiikiimler ve Bu Hiikiimlere Aykir1 Sozlesme ve Tesebbiis Birligi Kararlariin
Gegersizligi, Rekabet Kurumu Yayini, Ankara 2000, s. 326 vd..

Yogunlagmalar (birlesme veya devralmalar), yatay, dikey ve aykiri (conglomorate; karma) olmak
tizere Ug¢ tiire ayrilmaktadir. Bkz. Sanli, s. 318 vd.; Aslan, (Rekabet Hukuku), s. 535 vd.; Giiven,
s. 380 vd..
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olarak degerlendirilmektedir?’®

279
kapsamindadir®'”.

. Yine Ozellestirmeler de birlesme ve devralma

Birlesme ve devralmalarin denetimi Rekabet Kurumu tarafindan yaplhrzso.

Rekabet Kurumu ¢ikardigi 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan Izin Alinmasi
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig ile hangi birlesme ve
devralmalar i¢in Rekabet Kurulundan izin alinmasi gerektigi belirlemistir. Teblig’e
gore belirli ciroyu asan birlesme veya devralmalar, birlesme veya devralma oncesi
Rekabet Kurumu’na bildirilmek zorundadir®®!. Rekabet Kurulu, bildirilen birlesme
veya devralmalari bildirim tarihinden itibaren 30 giin i¢inde izin vermek veya nihai
incelemeye almak durumundadir (RKHK m.10)*®%. Rekabet Kurulu, bildirilen
birlesme veya devralma hakkinda 30 giin i¢inde herhangi karar almaz ise bildirilen

birlesme veya devralma kendiliginden gegerlilik kazanir.

Ciro esigi, bir tesebbiisiin diger bir tesebbiisii veya malvarligin1 devralmasi,
tesebbiisle birlesmesi veya kontroliinii ele gegirmesi veya ortak girisim kurmalari
(yogunlagma olusturmalar1) halinde islem taraflarinin Tiirkiye cirolar1 toplaminin
yiiz milyon TL’yi veya devralma iglemlerinde devre konu varlik ya da faaliyetin,
birlesme islemlerinde ise islem taraflarindan en az birinin Tiirkiye cirosunun otuz
milyon TL’yi ve diger islem taraflarindan en az birinin diinya cirosunun bes yiiz
milyon TL’y1 agmasini ifade eder (2010/4 sayili1 Teblig m.7). Buna gore birlesme

veya devralmalarda taraflarin Tiirkiye cirolarmin toplami 100.000 TL’yi asarsa,

28 Aslan, (Rekabet Hukuku), s. 618 vd.; Giiven, s. 459 vd..

1% Rekabet Kurumu’nun 2013/2 sayili Ozellestirme Yoluyla Devralmalarin Hukuki Gegerlilik
Kazanabilmeleri i¢in Rekabet Kurumuna Yapilacak On Bildirimlerde Ve Izin Bagvurularinda
Takip Edilecek Usul Ve Esaslar Hakkinda Tebligi. Ayrica bkz.; Tan, Turgut: Ozellestirme
Siirecinde Rekabet Kurulu’nun Yeri, Rekabet Politikas1 ve Ozellestirme Sempozyumu, 5 Kasim
1999, Ankara, Rekabet Kurumu Yayini, s. 24 vd; Aslan, (Rekabet Hukuku), s. 606 vd; Giiven, s.
441 vd..

%80 Rekabet Kurulu’nun birlesme veya devralmaya ilisin kararlari igin bkz. Atasayar, Kubilay, 4054
Sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun, Ankara 2005.

81 Giiven, s. 384 vd.. Avrupa Birligi’nde yogunlagmalarin denetimi hakkinda 139/2004 sayilh
Tiizik hakkinda bilgi ig¢in bkz.; Erdem, H. Erciiment, Tesebbiisler Arasi Yogunlasma
Islemlerinin Denetlenmesine iligkin 20 Ocak 2004 Trahili ve 139/2004 Sayili AT Konsey
Tizigh ile Getirilen Degisikliler, 09.04.2004 Tarihli Rekabet Hukukunda Giincel Gelismeler
Sempozyumu -II, Kayseri, Rekabet Kurumu Yayini, Ankara 2004, s. 151 vd.

%2 Ascroglu Oz, Gamze, 4054 Sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun ve Bu Kanun’da
Degisiklik Yapilmasmna Iliskin Taslak Cergevesinde Birlesme ve Devralmalar “Yogunlasma
Islemlerinin Kontrolii”, 7 - 8 Ekim 2005 tarihli 4054 Sayili Rekabetin Korunmas1 Hakkinda
Kanun ve Bu Kanunda Degisiklik Yapilmasina iliskin Taslak Sempozyumu, Batider Yayin
No0:426, Ankara 2006, s. 67 vd..
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Rekabet Kurumu’ndan izin alinmasi gereklidir. Taraflarin Tirkiye cirolarinin
toplam1 100.000 TL’yi agsmamakla birlikte devredilen varligin degeri veya birlesen
taraflarindan birinin Tiirkiye cirosu 30.000 TL’yi asarsa yine izin alinmasi
gereklidir. Devralmalar bakimindan buradaki cirolarin hesaplanmasinda devreden

taraf bakimindan yalnizca devredilen kismin cirosu esas alinir (2010/4 sayili Teblig
m.8/2).

Ciro hesabinda ilgili tesebbiis yaninda ilgili tesebbiisiin dogrudan ya da dolayl
olarak sermayesinin veya ticari varliginin yaridan fazlasina sahip oldugu veya oy
haklarinin yaridan fazlasini kullanma yetkisine sahip oldugu veya denetim kurulu,
yonetim kurulu veya tesebblisli temsile yetkili organlarin iiyelerinin yaridan
fazlasim1 atama yetkisine sahip oldugu veya islerini idare etme hakkina sahip
oldugu kisi veya ekonomik birimler, ilgili tesebbiis lizerinde oy haklarinin yaridan
fazlasini kullanma yetkisine sahip olan kisi veya ekonomik birimlerde ciro hesabina
katilir (2010/4 sayili Teblig m.8/1-a ve b). Aymi sekilde ilgili tesebbiisiin tizerinde
bu hak ve yetkilere sahip olan Kisilerin cirolar1, bu kisiler lizerinde ayn1 hak ve
yetkilere sahip olan diger kisilerin cirolart ve bu diger kisiler lizerinde ayn1 hak ve
yetkilere sahip olanlarin cirolari, ilgili tesebbiis cirosunun hesabina katilir (2010/4
sayili Teblig m.8/1-c,¢,d). Diger bir deyisle ilgili tesebbiisiin cirosuna, bagl
tesebbiislerin cirolart veya hakim olan tesebbiisiin cirolar1 dahil edilerek

hesaplanir®.

Ancak ciro hesaplanirken tesebbiislerin kisi veya ekonomik
birimlerin kendi aralarindaki satislarindan dogan cirolar1 hesaba katilmaz (2010/4
sayill Teblig m.8/6). Diger bir anlatimla ilgili tesebbiis ile hakim olan tesebbiis

veya bagli tesebbiisler arasindaki satiglar nedeniyle olusan cirolar dikkate alinmaz.

Ciro®, tek diizen hesap planina gore bildirim tarihinden bir 6nceki mali yil

sonunda veya bunun hesaplanmasi miimkiin olmazsa, bildirim tarihine en yakin

%3 Cironun belirlenmesinde ilgili tesebbiisiin Snemi Ve ciroya etkisi hakkinda bkz. Rekabet Kurumu
tarafindan yaymlanan Birlesme ve Devralmalarda flgili Tesebbiis, Ciro ve Yan Siirlamalar
Hakkinda Kilavuz, Rekabet Kurulu Kabul Tarihi: 26.3.2013 Karar Sayisi: 13-16/235-RM(4);
http://www.rekabet.gov.tr/tr-TR/Kilavuz-Listesi, (26.01.2016); Ayrica bkz. Kulaksizoglu,
Sebnem, Birlesme ve Devralmalarin Kontroliine Iliskin Diizenlemeler Baglaminda Ciro
Kavrami, Rekabet Kurumu Yayimm, Ankara Eyliil 2002, s. 23 vd.; inan/Piker, s. 80 vd.; Giiven,
S. 498 vd.

4 Ciro kavrami hakkinda detayli bilgi i¢in bkz. Rekabet Kurumu tarafindan yayinlanan Birlesme ve
Devralmalarda  Ilgili Tesebbiis, Ciro ve Yan Smirlamalar Hakkinda Kilavuz,
http://www.rekabet.gov.tr/tr-TR/Kilavuz-Listesi, (26.01.2016); Ayrica bkz.; Kulaksizoglu, s.1
vd..
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mali y1l sonunda olusan net satislardan meydana gelir (2010/4 sayili Teblig m.8/6).
Diger yandan mali kurumlarda ciro hesabi net satiglara gore yapilmaz; onun yerine
faiz veya kar pay1 gelirleri, alinan iicret ve komisyonlar, temettii gelirleri, ticari
kar/zarar (net) ve diger faaliyet gelirleri ciro hesabinda dikkate alinir (2010/4 sayil
Teblig m.9).

Tesebbiisiin kontroliinde kalic1 degisiklik meydana getirmeyen iki veya daha
fazla tesebbiisiin birlesmesi ciro esiklerini assa dahi izne tabi degildir285. Ayni
sekilde tesebbiisiin kontroliinde kalic1 degisiklik meydana getirmeyen ya da bir
veya daha fazla tesebbiisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayl
kontroliiniin, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla, s6zlesmeyle veya diger
bir yolla bir ya da daha fazla tesebbiis veya halihazirda en az bir tesebbiisii kontrol
eden bir ya da daha fazla kisi tarafindan devralinmasi, ciro esiklerini agsa dahi izne
tabi degildir (2010/4 sayili Teblig m.5/1). Ancak tesebbiisiin kontroliinde kalici
degisiklik meydana getirmesi; yani tesebbiisteki hisse devrinin sirketin yonetimine
veya stratejik kararlara etki etme imkani saglamasi veya imtiyazli hisse olmasi
nedeniyle veto haklar1 vermesi halinde birlesme veya devralma izne tabidir. Diger
bir deyisle tesebbiis, diger bir sirketin bir tek hissesini aldig1 i¢in diger sirketin
yonetimin, kontrol ediyor veya kontrole ortak oluyorsa izne tabidir. Holding veya
grup i¢i (sahipleri ayn1 olan) sirketlerin birlesmeleri veya devralmalari, kontroliin el
degistirmemesi nedeniyle izne tabi degildir®®®,

Bagimsiz bir iktisadi varligin tiim islevlerini kalict olarak yerine getirecek bir
ortak girisimin olusturulmasi, devralma iglemi olarak kabul edilir (2010/4 sayili
Teblig m.5/3)®". Ortak girisim devralma olarak kabul edilmesi nedeniyle ciro
esigini asan ortak girisimler izne tabidir. Bu ¢ercevede ortak girisimin izne tabi
olabilmesi i¢in kurucularinda ayr1 bagimsiz bir iktisadi varliga sahip olmali, ortak
kontrol olmal1 ve son olarak kurucular arasindaki veya kurucularla ortak girisim

arasindaki rekabeti sinirlayici etkisinin olmamasi gereklidir. Bu {i¢ sart1 tasimasi

% Yiiriirliikten kaldirilan 1997/1 sayili Rekabet Kurulundan Izin Almnmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig bakimindan bkz. inan/Piker, .83 vd; Sanh, 5.338 vd..

% Rekabet Kurumu tarafindan yaymlanan Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol
Kavrami Hakkinda Kilavuz.

%87 Ortak girisimler igin aranan sartlar hakkinda detayli bilgi i¢in bkz. Birlesme ve Devralma Sayilan
Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz, http://www.rekabet.gov.tr/tr-TR/Kilavuz-Listesi,
(5.01.2016).

87


http://www.rekabet.gov.tr/tr-TR/Kilavuz-Listesi

halinde ortak girigim, devralma kapsaminda degerlendirilir”®. Bu gergevede ortak
girisimin olusturulmasindan sonra kurucu tesebbiislerin ortak girisimin faaliyet
alanindan tamamen c¢ekilip ¢ekilmeyecekleri, eger kurucu firmalar ortak girisimin
faaliyet alanindan cekilmeyeceklerse, ortak girisim ile kurucu firmalarin cografi
pazarlarinin rekabetci bir iligkiyi saglayip saglamadigi, ortak girisimin alt/iist
pazarlarinda veya komsu pazarlarinda kurucu firmalarin faaliyetlerinin bulunup
bulunmadigi, dolayisiyla ileride ortak girisimin faaliyet alanina kurucu firmalarin
girme potansiyeli, ortak girisim ile kurucu firmalar arasinda arz ve dagitim benzeri
konularda devam eden bir dikey iligkinin bulunup bulunmadig1 gibi hususlarinin
degerlendirilmesi gereklidir. Ciro hesabinda, normal devralmadan farkli olarak
ortak girisimlerden islem taraflarinin her biri devralan olarak kabul edilir. Diger bir
anlatimla ciro hesabinda ortak girisimi olusturan tesebbiislerin cirolarinin toplamini

ciro esiginin asilip asilmadigini belirlenmesinde dikkate alinir.

Birlesme ve devralmalar degerlendirilirken 6zellikle; ilgili pazarin yapisi, tilke
icinde veya disinda yerlesmis olan tesebbiislerin fiili ve potansiyel rekabeti,
tesebbiislerin pazardaki durumu, ekonomik ve mali giicleri, saglayici ve miisteri
bulabilme alternatifleri, arz kaynaklarina ulasabilme imkani, pazarlara giris
engelleri, arz ve talep egilimleri, tiiketicilerin menfaatleri, tiiketici yararina olan

etkinlikler ve diger hususlar g6z 6niinde tutulur (2010/4 sayili Teblig m.13/ 1)%,

Birlesme veya devralmaya iliskin olarak Kurul tarafindan verilen izin, islemin

290

uygulanmasiyla dogrudan ilgili ve gerekli sinirlamalar1 da kapsar®™". Tesebbiisler,

288 Sanli, 5.335.

%% Birlesme ve devralmalarin degerlendirilmesi hakkinda detayli bilgi igin bkz.; Rekabet Kurumu
tarafindan yayinlanan, Yatay Birlesme Ve Devralmalarin Degerlendirilmesi Hakkinda Kilavuz,
Rekabet Kurulu Kabul Tarihi: 04.06.2013 Karar Sayisi:  13-33/448-RM  (7);
http://www.rekabet.gov.tr/tr-TR/Kilavuz-Listesi, (25.01.2016). Yine Rekabet Kurumu tarafindan
yayinlanan Yatay Olmayan Birlesme Ve Devralmalarin Degerlendirilmesi Hakkinda Kilavuz;
ayrica bkz. Ayrica bkz. Aslan, (Rekabet Hukuku), s. 566 vd.; inan/Piker, s. 84 vd.; Giiven, s.
505 vd..

% Birlesme veya devralma islemin uygulanmasiyla dogrudan ilgili ve gerekli sinirlamalar; yani yan
sinirlamalar kavrami hakkinda bkz.; Rekabet Kurumu tarafindan yaymnlanan, Birlesme ve
Devralmalarda 1lgili Tesebbiis, Ciro Ve Yan Sinirlamalar Hakkinda Kilavuz,
http://www.rekabet.gov.tr/tr-TR/Kilavuz-Listesi, (25.01.2016). Ayrica bkz. Erdem, H. Ercliment
Rekabet Hukuku Agisindan Birlesme ve Devralmalarda (yogunlasmalarda) Yan Sinirlamalar,
Persembe Konferanslari, s. 117 vd., http://www.rekabet.gov.tr/File, (15.01.2016); Giilergiin, E.
Cenk, Topluluk Rekabet Hukuku Isiginda Birlesme-Devralmalarda Yan Sinirlamalar, Rekabet
Kurumu Uzmanlik Tezi, Rekabet Kurumu Yayin No:83, Ankara 2003, s. 3 vd.; Aslan, (Rekabet
Hukuku), s. 588 vd; Giiven, s. 523 vd.
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Kanunun 7 nci maddesi kapsaminda ortaya c¢ikabilecek rekabet sorunlarinin
giderilmesi amaciyla, birlesme veya devralmaya iliskin taahhiit verebilirler.
Tesebbiisler tarafindan verilen taahhiitler, rekabet¢i sorunlari tamamen ortadan
kaldirici nitelikte olmalidir. Kurul, izin kararinda, taahhiitlerin yerine getirilmesini
saglamaya yonelik sart ve yitkimliiliik ongdrebilir (2010/4 sayili Teblig m.14)%".
Diger yandan yukarda agiklanan birlesme veya devralmanin izne tabi olmasi ile
yasak olmas1®® farkli kavramlardir. Birlesme veya devralmanin yasak olabilmesi
icin hakim durum yaratmasi veya hakim durumu daha da gii¢lendirmesi yaninda
ilgili pazarda rekabetin 6nemli 6l¢iide azalmasi sonucunu da dogurmasi gereklidir
(RKHK m.7). Diger bir anlatimla birlesme veya devralmanin yasaklanabilmesi i¢in
hakim durum yaratmasi veya hakim durumu daha da gii¢lendirmesi yeterli olmayip,
ayrica ilgili pazarda rekabetin 6nemli Ol¢lide azalmasi sonucunun da dogmasi
gereklidir (RKHK m.7). Buna karsin birlesme veya devralmanin bildirime tabi
olmasi, birlesme veya devralmanin yasaklanacagi anlamina gelmez. Ayni sekilde
bildirime tabi olmayan bir birlesme veya devralma yasaklanamaz. Yasak bir
birlesme veya devralma halinde Rekabet Kurulu, birlesme veya devralma oncesi
hale doniilmesini isteyebilirken, izne tabi ancak izin alinmamig birlesme veya

devralmanin s6z konusu olmasi halinde sadece idari para cezasi verebilir.

B. Sermaye Piyasas1 Kanunu Diizenlemesi

1. Aracit Kurumlara Yonelik

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu m. 44/3 sermaye piyasalarinda islem
yapan aracit kurumlarin doniisiim islemleri ile esas sozlesme degisikliklerinde
Sermaye Piyasast Kurulu’nun uygun goriisiiniin, pay devirlerinde ise Kurul izninin
alinmasim1  zorunlu kilmis ve bunlara iliskin usul ve esaslarin Kurulca
belirlenecegini hilkkme baglamistir. Bu fikra uyarinca yapilan diizenlemelere aykiri
olarak gergeklestirilen devirlerin pay defterine kaydolunmayacagini ve bu hiikme

aykirt olarak pay defterine yapilan kayitlarin hiikiimsiiz olacagi ongoriilmiistiir.

291 Detayl bilgi igin bkz.; Rekabet Kurumu tarafindan yayinlanan, Birlesme/Devralma Islemlerinde

Rekabet Kurumunca Kabul Edilebilir Céziimlere Iliskin Kilavuz, Rekabet Kurulu Kabul Tarihi:
16.6.2011 Karar Sayisi: 11-37/792-RM(5); http://www.rekabet.gov.tr/tr-TR/Kilavuz-Listesi,
(25.01.2016). Ayrica bkz.; Aslan, (Rekabet Hukuku), s. 581 vd..

%2 Yasak birlesme veya devralma hakkinda bkz.; Akyiiz, s. 69 vd..
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SPK. m.44/3’¢ istinaden Kurul, SPK III-39.1 sayil1 Tebligi**® kabul etmis ve sozii
gegen Teblig’in 34. maddesi ile arac1 kurumlara iliskin asagidaki izin usuliinii kabul

etmistir:

“(1) Bir kisinin aract kurum sermayesinin veya oy haklarinin %10°u veya daha
fazlasini temsil eden paylari edinmek suretiyle aract kurum ortagi olmast veya bir
ortaga ait paylarin araci kurum sermayesinin veya oy haklarimin %10, %20, %33
veya %50 sini agsmasi sonucunu veren pay edinimleri ile bir ortaga ait paylarin

yukaridaki oranlarin altina diismesi sonucunu veren pay devirleri Kurul un iznine

tabidir.

(2) Aract kurumda yénetim imtiyazi veren ya da intifa hakki tasiyan paylarin

devri herhangi bir orana bakilmaksizin Kurul iznine tabidir.

(3) Aracit kurumda pay sahibi bulunan tiizel kisilerin kendilerine ait pay
devirleri, bu pay devirlerinin aract kurumdaki pay sahipligini dogrudan veya
dolayli olarak %10, %20, %33 veya %50 oranlarinda degistirmesi halinde, ayrica
tiizel kisinin aract kurumla ilgili olarak yonmetim imtiyazina sahip bulundugu
hallerde tiizel kisinin %10, %20, %33 veya %50 oranlarindaki ortakiik yapisi
degisiklikleri veya imtiyazli paylarinin devrini igeren ortaklik yapisi degisiklikleri
aract kurumlarin faaliyet sartlari bakimindan Kurulun onayina tabidir. Araci
kurumlarin %10 undan fazlasina sahip tiizel kigilerin yonetim imtiyazina sahip

paylarinin devri de araci kurumlarin faaliyet sartlart bakimindan Kurulun onayina

tabidir.

(4) Bir kisinin, dogrudan veya dolayli olarak, araci kurum sermayesinin veya oy
haklarimin yukaridaki oranlara ulagsmayan veya bu oranlar arasinda kalan pay

devirlerinde ise devri izleyen 10 is giinii i¢inde Kurula bildirimde bulunulur.

(5) Bankalarin ortaklik yapisinda dogrudan ya da dolayli olarak meydana gelen
degisiklikler icin Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun izninin
bulunmasi durumunda, soz konusu pay devirlerine bagl olarak aract kurumun

ortaklik yapisinda olusacak dolayli degisiklik icin, Bankacilik Diizenleme ve

28 RG. T. 30.05.2010, S. 28662.
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Denetleme Kurumunun iznini izleyen 10 is giinii i¢inde Kurula bildirimde

bulunulur.

(6) Bu maddeye aykiri olarak gergeklestirilen devirler pay defterine
kaydolunmaz ve bu hiikme aykiri olarak pay defterine yapilan kayitlar

hiikiimstizdiir”.

Borsada iglem goren araci kurumlarda payin devrine iliskin Teblig’in 35.
maddesi bir diizenleme 6ngdérmektedir. Buna gore, paylar1 halka arz edilen araci
kurumlarin borsada islem goren paylari i¢in de bir kisinin araci kurum sermayesinin
%10 u veya daha fazlasini temsil eden paylar1 edinmesi veya bir ortaga ait paylarin
aract kurum sermayesinin %10, %20, %33 veya %50 sini agmas1 sonucunu veren
pay edinimleri bu paylara baglh temettii hari¢ ortaklik haklarinin kullanilabilmesi
bakimmdan Kurulun iznine baglanmistir. Paylar1 borsada islem goren aract
kurumlarin bir ortagina ait paylarin birinci fikrada ongoriilen oranlarin altina
diismesi sonucunu veren pay devirlerinde ise Kurula 10 is giinii i¢inde bildirimde
bulunulmasi gerekmektedir. Su kadar ki bir ortaga ait paylarin araci kurum
sermayesinin %10 unun altina diismesi sonucunu verecek pay satisi durumunda,

satis yapilmadan 6nce Kuruldan izin alinmasi zorunlu k111nm15t1r294.

2. Portfoy Yonetim Ortakhklarina Yonelik

Portfoy yatirim ortakliklarinin pay devirlerinde uygulanacak esaslar SPK 11-55.1
Tebligi®® m. 24 ile diizenlenmistir. Buna gore, bir kisinin Sirket sermayesinin
%10’u veya daha fazlasini temsil eden paylar1 edinmek suretiyle Sirket ortag
olmasi veya bir ortaga ait paylarin Sirket sermayesinin %10, %20, %33 veya
%50’sini agmasi sonucunu veren pay edinimleri ile bir ortaga ait paylarin
yukaridaki oranlarin altina diismesi sonucunu veren pay devirleri Kurulun iznine

tabidir.

Yonetime katilma haklarinda imtiyaz veren veya iizerinde intifa hakk:i taninan
paylarin devri herhangi bir orana bakilmaksizin Kurul iznine tabi kilinmig, bununla

birlikte yonetime katilma haklarinda imtiyaz veren veya lizerinde intifa hakki

24 Fazlas1 igin bkz. Sevi, 5.149 vd..
25 RG.2.07.2013, S.28695.
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taninan paylarin ¢ogunluguna sahip mevcut ortaklar tarafindan bu nitelikteki

paylarin devralinmasi halinde Kurula bildirim yeterli sayilmistir.

Sirkette pay sahibi bulunan tiizel kisilerin kendilerine ait pay devirleri, bu pay
devirlerinin Sirketteki pay sahipligini dogrudan veya dolayli olarak %10, %20,
%33 veya %50 oranlarinda degistirmesi halinde, ayrica tiizel kisinin Sirketle ilgili
olarak yonetime katilma haklarinda imtiyaza sahip bulundugu hallerde tiizel kisinin
tim ortaklik yapist degisiklikleri Sirketin faaliyet sartlar1 bakimindan Kurulun
onayina tabidir. Sirketin %10’undan fazlasina sahip tiizel kisilerin yonetimsel veya
denetimsel imtiyaza sahip paylarinin devri de Sirketin faaliyet sartlar1 bakimidan

Kurulun onayina tabi kilinmigtir®®.

3. Yatirim Ortakliklarina Yoénelik

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, menkul kiymet yatirim ortakliklar ve girisim
sermayesi yatirim ortakliklarinin pay devirlerinde esaslar SPK. 111-48.1,111-48.2, ve
[11-48.3 tebligleri ile birbirlerine kosut sekilde diizenlenmistir. Buna gére GYO ile
MYO’nin paylarinin halka arzindan onceki donemde ortaklik paylarinin devri
herhangi bir oran s6z konusu olmaksizin SPK iznine tabi kilinmistir. Girigsim
sermayesi yatirnm ortakliklar1 bakimindan ise, paylarin halka arz edilmesi veya
nitelikli yatirnmciya devrinden once, ortaklik sermayesinin %10’u ve daha ¢ogunu
temsil eden paylarin devirleri ile herhangi bir orana bakilmaksizin imtiyazl

paylarin devirleri SPK iznine tabidir™’.

4. Borsalar ve Merkezi Kayit Kuruluslarina Yonelik

Borsalarin pay devirlerinde aranacak SPK onayina iligkin diizenleme Borsalar ve
Piyasa Isleticilerinin Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik® m. 9°da bulunmaktadir. Diizenlemeye gore, borsalarin ve piyasa
isleticilerinin esas so6zlesme degisiklikleri, pay devirleri veya pay devri s6z konusu
olmasa dahi dogrudan veya dolayli kontrol devri sonucunu doguran her tiirli islem

Sermaye Piyasasi Kurulunun iznine tabi tutulmustur. Kurulun izin vermedigi esas

2% Bkz. Sevi, 5.152.
27 Sevi, 5.153 vd.
28 RG. T.19.07.2013, S. 28712.
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sozlesme degisiklikleri, pay devirleri veya kontrol devri sonucunu doguran islemler
borsa veya piyasa isleticisi tizerinde idari agidan hiikim dogurmayacaktir. Bu
hiitkme aykiri pay devirleri ortaklik pay defterine kaydolunmaz ve bu sekilde

yapilan kayitlar hiikiimsiizlik yaptirima ile karsilasir.

C. Bankacilik Kanunu Yoniinden

Birlesmeye taraf kuruluslarin genel kurullarinca verilen yetkiye dayanilarak
yonetim kurullarinca diizenlenen ve imzalanan birlesme sézlesmesi taslagi ile yeni
kurulacak bankanin ana sozlesme taslagi, gerekiyorsa Rekabet Kurumu ve SPK’dan
izin alindiktan sonra BDDK’nin onayma sunulur. Buna iliskin 5411 sayili
Bankacilik Kanunu’nun 18. ve 19. maddelerinde bazi birlesme ve devralmalarin
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun iznine tabi olacagi belirtilmistir.
18. maddeye gore; “Bir kisinin, bir bankada dogrudan veya dolayli pay sahipligi
yvoluyla sermayenin yiizde onunu ve daha fazlasini temsil eden paylar: edinmesi
veya bir ortaga ait dogrudan veya dolayli paylarin sermayenin yiizde on, yiizde
yirmi, yiizde otuzii¢ veya yiizde ellisini agsmasi sonucunu veren pay edinimleri ile bir
ortaga ait paylarin, bu oranlarin altina diismesi sonucunu veren pay devirleri
Kurulun iznine tabidir.” Yonetim kuruluna veya denetim komitesine iiye belirleme
imtiyaz1 veren paylarin tesisi ise, devri veya yeni imtiyazli pay ihract yukaridaki
oransal smirlara bakilmaksizin Kurulun iznine tabidir. Kurulun izni alinmadan
hiikme aykir1 olarak paylarin devredilmesi durumunda, bu paylara ait temettii harig¢

ortaklik haklar1 Fon tarafindan kullanilir.

Yine Bankacilik Kanunu'nun 19. maddesinde “Tiirkiye'de faaliyette bulunan
bankalardan birinin, diger bir veya birka¢ banka veya finansal kurulus ile
birlesmesi veya biitiin aktif ve pasifi ile diger hak ve yiikiimliiliiklerini Tiirkiye'de
faaliyette bulunan diger bir bankaya devretmesi, biitiin aktif ve pasifleri ile diger
hak ve yiikiimliiliiklerini devir almast veya boliinmesi ya da hisse degisimi Kurulun
iznine baghdir. Izin tarihinden itibaren ii¢ ay iginde ilgili bankalarin yetkili
organlarinca karar alinarak gerekli iglemlere gecilmedigi takdirde, verilen izin
gecersiz olur. Bankalarin bu Kanun hiikiimlerine gére birlesme, boliinme ve
devirlerinde 6762 sayui Tiirk Ticaret Kanunu ile devir veya birlesmeye konu

bankalarin toplam aktiflerinin sektor igindeki paylarinin yiizde yirmiyi gegmemesi
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kaydiyla 4054 sayui Rekabetin Korunmas: Hakkinda Kanunun 7, 10 ve 11 inci
maddeleri hiikiimleri uygulanmaz. Birlesme veya devir isleminin kesinlesmeSini
miiteakip, devredilen kurulusun biitiin aktif ve pasifleri ile diger hak ve
viikiimliiliikleri devralan bankaya geger ve devredilen kurulusun tiizel kisiligi sona

ererek kaydi Ticaret Sicilinden silinir.” diizenlemesi yer almaktadir.

Hiikmiin ikinci fikrasinda ise uygulamaya iliskin usul ve esaslarin Kurum
tarafindan cikarilacak yonetmelikle belirlenecegi ifade edilmektedir. Bu hiikme
iligkin 1.11.2006 tarihinde 26333 sayili Resmi Gazete’de “Bankalarin Birlesme,
Devir, Boélinme Ve Hisse Degisimi Hakkinda Yonetmelik” yayimlanmistir.
Yonetmeligin 5. maddesinde Bankalarin birlesme, devir, boliinme ve hisse degisimi
islemleri Kurulun iznine tabi oldugu, bu izin i¢in Kuruma verilecek basvuru
dilekgesine, birlesme, devir, boliinme ve hisse degisimi islemlerine taraf olan banka
veya finansal kuruluslar tarafindan, birlesme, devir, bolinme ve hisse degisiminden
beklenen sonuglar analiz eden detayli fizibilite raporu, birlesme, devir, boliinme ve
hisse degisiminin yapildig: tarihten itibaren {i¢ yillik hedeflerin ortaya konuldugu
tahmini bilango ile kar ve zarar cetvelleri eklenecegi ifade edilmektedir. Ayrica

Kurum gerekli gorecegi ilave bilgi ve belgeleri talep etmeye de yetkilidir.

D. Elektrik Piyasasi Kanunu Yéniinden

6446 sayili Elektrik Piyasas1 Kanunu m. 5/3’te piyasada faaliyet gosteren tiizel
kigilerin bazi islemlerinin Kurul’un iznine tabi oldugu ifade edilmistir. Buna gore;
halka agik sirketlerde yiizde bes, digerlerinde ylizde on ve iizerindeki sermaye pay1

degisikliklerinde Kurul’dan izin alinacaktir.

E. Bireysel Emeklilik Tasarruf Ve Yatirim Sistemi Kanunu Yéniinden

4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf Ve Yatirnm Sistemi Kanunu’nun 13.
maddesi uyarinca sirketlerin ana sozlesmelerinin degistirilmesinde Miistesarligin
uygun goriisli alinmalidir. Miistesarlik¢a uygun goriilmeyen degisiklik tasarilarinin
genel kurulda goriistilmesi miimkiin degildir. Sicil memuru, Miistesarligin uygun

gorilisli olmadan ana sozlesme degisikliklerini Ticaret Siciline tescil edemez.
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Hiikmiin devaminda hangi oranda yapilacak devirlerin izne tabi oldugu
aciklanmistir. Buna gore; “Bir gergek veya tiizel kisinin, sirketin sermayesinin
dogrudan veya dolayli olarak yiizde on veya fazlasini temsil eden paylar: edinmesi
ile bir ortaga ait paylarin sirket sermayesinin yiizde onunu, yiizde yirmisini, yiizde
otuziigiinii ya da yiizde ellisini agmasit sonucunu doguran hisse edinimleri ile bir
ortaga ait paylarin soz konusu oranlarin altina diismesi sonucunu doguran hisse
devirleri Bakanligin iznine tabidir. Oy hakki edinilmesi ile hisselerin
rehnedilmesinde de bu hiikiim uygulanir. Yonetim ve denetim kurullarina iiye
belirleme imtiyazi veren veya intifa hakki tanminan hisse senetlerinin devri,

>

yukaridaki oransal simirlara bakilmaksizin Miistesarligin iznine tabidir.’

Diger yandan sirketin tiim aktif ve pasiflerini diger bir emeklilik sirketine
devretmesi ya da bir veya birka¢ emeklilik sirketi ile birlesmesi de Miistesarligin

iznine tabidir.

Sirket sermayesinin yiizde on ve daha fazlasina sahip olan tiizel kisilerin
sermayesinin dogrudan veya dolayli olarak bu maddenin ikinci fikrasinda belirtilen
oranlar veya esaslar dahilinde el degistirmesi Miistesarligin iznine tabidir. izin
devralan ortagin kurucularda aranan sartlar1 tasimasi kaydiyla verilebilir. Bu fikra
hitkmii tiizel kisi ortagin yonetim ve denetimini belirleyen sermaye paylarmin bir
baska tiizel kisiye ait olmas1 halinde, gercek kisi ortak ya da ortaklara ulagincaya

kadar uygulanir.

Hiikmiin son kisminda bu diizenlemeye aykir1 olarak yapilan tescil iglemlerinin

hiikiimsiiz oldugu ifade edilmistir.

F. Radyo ve Televizyon Yayin Kuruluslar: Yoniinden

6112 sayili Radyo ve Televizyonlarin Kurulus ve Yayin Hizmetleri Hakkinda
Kanun (RTK) m. 20 hiikmiine gore;

“(1) Yayin lisanst verilen bir anonim sirketin hisse devirleri, devir tarihinden
itibaren otuz giin i¢inde, ortaklarin ad ve soyadlart ile hisselerin devri sonucunda
olusan ortaklik yapisi ve oy paylari hakkindaki bilgilerle birlikte Ust Kurula
bildirilir.
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(2) Sirket devir veya birlesme islemlerinden énce Ust Kuruldan gerekli bilgi ve
belgelerle izin alinmasi ve devir veya birlesme isleminin ger¢eklesmesinden sonra

otuz giin iginde Ust Kurula bildirimi zorunludur.

(3) Hisse devri, sirket devri ve birlesme islemleri sonucunda olusacak sirket
yapisinda bu Kanunda ongoriilen hususlara aykirnilik bulunmasi halinde, Ust
Kurulun doksan giinii ge¢memek iizere verecegi siire icinde bu aykiriligin
giderilmesi zorunludur. Aksi hdalde ilgili medya hizmet saglayici kuruluglarin yayin

lisanst iptal edilir.

(4) Birlesme, devralma ve nama yazili olan hisselerin devirlerinde 19 uncu
madde hiikiimleri, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat
hiikiimleri ile 7/12/1994 tarihli ve 4054 sayui Rekabetin Korunmasi Hakkinda

Kanun hiikiimleri saklidir”.

Ayrica RTK m. 19 da pay devirlerinde de nazara alinmasi gereken kurulus ve

hisse oranlarina yonelik bir dizi sinirlama i¢cermektedir.

§ 7. SOZLESME KOSULLARININ OLUMSUZ DEGiSMESI

I. Genel Olarak

Tesebbiis satis sozlesmelerde sdzlesmenin imzalanmasi ile tasarrufi islemlerin
farkli nedenlerden Otiirii araya fasila girerek gergeklesiyor olmasi, ayn1 zamanda
cesitli riskleri barindirmaktadir. Yasayan bir organizma olarak tesebbiis siirekli
degisime tabidir. Stireki maddi varliklar edinilmekte ve devrolunmakta, alacaklari
olusmakta ve tahsil edilmekte ve yiikiimliiliikleri olusmakta ve ifa edilmektedir.
Satis sozlesmesinin kurulmasi ile tasarrufi islemlerinin icrasi arasindaki fasilada
hedef tesebbiiste onemli degisiklikler olusabilmektedir. Bu siiregte, tesebbiiste
faaliyetlerden kaynakli degisiklikler olumlu olabilecegi gibi olumsuz da
olabilecektir. Diger taraftan tesebbiisle baglantili dis kosullarda meydana gelen

olumsuz gelismelerden de tesebbiisiin etkilenmesi s6z konusu olacaktir.

Tesebbiisteki menfi degisiklikler cok farkli sekillerde ortaya ¢ikabilir. Ornegin,

hasilat ve kar gerilemesi (talep daralmasi, genel veya sektorel ekonomik krizin bas
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gostermesi, maliyet artiglart vb.), {irlin sorumlulugu durumlari, patent ihlalleri veya
idari para cezalar1 gibi yeni yiikiimliiliklerin olusmasi, hukuki c¢ergevenin
degismesi veya onemli mal varliklarinda negatif gelismeler (is yeri yangini vb.) bu
baglamda sayllabilirzgg. Diger taraftan genel grev, savas ve terér olaylar1 gibi
miicbir sebeplerden dolay1 da tesebbiiste menfi degisiklikler olusabilmektedir. Bu
olumsuz gelismelerin hepsinin de kapanis mali tablolalarina yansimasi s6z konusu

olmayacaktir.

Tirk hukunda oldugu gibi ¢ogu hukuk diizeninde ise kanuni sdzlesmenin
uyarlanmasi diizenlemeleri (TBK m. 138) agir kosullara tabidir veya burdaki amaca

hizmet etmeyebilecektir.

Iste bu nedenlerle tesebbiis satis sozlesmelerinde, imza ile tasarrufi islemlerin
yerine getirelecegi tarihler arasinda olusacak risklerin taraflar arasinda olgiilii

sekilde paylasilmasina hizmet eden klozlara yer verilmektedir.

Bu baglamda tesebbiis satis sozlesmelerinde yer alan klozlar, faaliyetlerin
yuriitiilis tarzina iliskin olan Conduct-of-Business klozu (Going-Concern-Clause
olarak ta anilmakta) ve degisen kosullara uyarlamaya iliskin Material-Adverse-
Change klozudur (MAC-Clause).

Il. Conduct-of-Business Klozu

Bu kloz ile satici konumundaki paydas, imza ile tasarrufi islemlerin
gergeklesecegi tarih arasinda gececek siirede, hedef tesebbiisiin mutat faaliyeti asar
nitelikte olaganiistii faaliyetleri yiiriitmeyecegine iliskin taahhiitte bulunmaktadir.
Tesebbiistin hangi tiir faaliyetlerinin “olaganiistii faaliyet” kapsaminda kalacagi,

taraflarca katalog halinde belirlenebilmektedir®®.

Bu tiirden taahhiitlere genellikle alicidan izin ve talimat alma ytikiimliiliikleri de

eklenmektedir.

*Henssler, Martin, Material Adverse Change-Klauseln in deutschen Unternehmenskaufvertraegen-
(r) eine  Modeerscheinung, in; Baums,  Theodor/Lutter, Marcus/Schmidt,
Carsten/Wertenbruch, Johannes (Edit.), Festschrift Fiir Ulrich Huber zum siebzigsten
Geburstag, Tiibingen 2006, s. 740.

%0 schrader, Nikolaus, in; Seibt, s. 230 vd.
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Izin alma yiikiimliiliigiinde, olaganiistii faaliyet kapsaminda kalan isler 6nceden
aliciya bildirilecek ve onun yapilacak ise izin vermesi beklenecektir. S6zlesmelerde
izin alma ihtirazi kaydinin, mutat faaliyet kapsaminda degerlendirilebilecek belli
halleri de kapsayacak sekilde genis formiile edilmesi de s6z konusu
olabilmektedir®",

Talimat alma yukimliliginde ise, aliciya hedef tesebbiistin idaresiyle ilgili
aciklayict genel nitelikte talimatlar vermesine ve/veya belli is idaresi 6nlemleri
alinmasii1  talep etmesine olur verilmektedir. Bu tirden bir kaydin
formiilasyonunda sirketler hukuku yoniinden sinirlamalarin da nazara alinmasi

gerekir®®.

Il1l. Material-Adverse-Change Klozu

Tesebbiis satig sdzlesmelerinde yaygin olarak kullanilan MAC klozu (Material-
Adverse-Effect-Clause, MAE olarak ta anilmakta), Anglo-Amerikan hukuk sistemi

sO6zlesme uygulamasinin bir parcasidir.

Bu klozun temel diizenleme amaci, tesebbiisiin s6zlesmenin imza asamasindaki
genel durumunun sonradan ortaya ¢ikan nedenlerle 6nemli 6lgiide menfi degisime
ugramasi ihtimaline binaen hukuki sonuglarinin soézlesmesel olarak ortaya
konmasidir. Bu tlirden klozlar, satict agisindan dezavantaj teskil ettiginden,
ozellikle kendi hakimiyet alam1 disindaki hallere iliskin (6r. ekonomik kriz)

diizenlemeleri saticilarin kabul etmesi zorlagmaktadir.

Nelerin “Onemli Ol¢lide menfi degisim” kapsaminda oldugu detayli olarak
katalog halinde sayilabilecegi gibi, genel bir formiilasyonla da yetinilebilinecektir.
Detayli diizenleme hallerinde, siibjektif degerlendirme kriterlerinden (or.
beklenebilirlik) uzaklasilarak mahkemelerin soyut genel degerlendirmesine agik

303

kap1 birakilacaktir™". Uygulamada siklikla MAC klozu halleri detayli sayimdan

once genel olarak ta formiile edilmektedir. Bunun nedeni katalog igerisinde

%01 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 423.
%02 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 424.
%03 picot, in; Picot, § 4 Rn. 467.
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sayllamamis benzer durumlarin da kloz kapsamma alimmak istenmesinden
304

kaynaklanmaktadir™".

Detayli formiilasyonda rakamsal kriterler getirilebilir. Ornegin, “negatif degisim
hedef tesebbiisiin donem karinin vergiler diisiilmeden oOnceki % 5’ini asmasi
halinde”. Rakamsal kriterler, s6zlesmenin basindan itibaren nelerin dnemli ol¢iide
menfi degisim kapsaminda oldugunu objektif olarak belirlediginden, hukuki giiven
acisindan tercihe sayandlrSOS. Bunun yaninda o6nemli menfi degisiklik olarak
diizenlenen bir hale getirilen zamansal (6r. grevin bir aydan fazla slirmesi) ve
mekansal (6r. yurt disindaki yavru sirketin kosullarinin menfi degisiklige
ugramasinda yurt i¢cindeki ana sirket satisinin bundan etkilenmeyecegi) sinirlamalar
da yine objektifligi temin etmektedir®®. Sozlesmede ayrica hangi hallerin 6nemli
menfi degisiklik kapsaminda telakki edilemeyeceginin katalog halinde sayilarak
sinirlamalar getirilmesi, muglak ve genel ifadelerin pratikte alicinin sézlesmeden

donme serbestisine doniismesine engel olusturacakt1r307.

Genel formiilasyonlarin yorumunda menfi degisimin beklenebilir bir makul

seviyede kalip kalmadig1 degerlendirmesi yapilacaktir.

Biiytik ¢apli devralmalarda ayrica MAC Klozunun gergeklesip gerceklesmedigi
konusunda taraflar arasinda uyusmazlik ¢ikmasi ihtimalinde, bagimsiz tgiincii
kisiden rapor alinmasi kararlastirilabilmekte ve bu yodnde wusul hiikiimleri

diizenlenmektedir e,

MAC klozunun hukuki sonuglar1 olarak s6zlesmenin degisen kosullara
uyarlanmasi ve alict agisindan s6zlesmeden donme imkani, satis bedelinden indirim
veya tazminat diizenlemeleri getirilmektedir. S6zlesmenin uyarlanmasi ve alicinin
sozlesmeden donme imkanmin, tesebbiis satis sozlesmelerine genel olarak

dleiisiizliik ve belirsizlik kattig1 bir gercektir. Ozellikle MAC klozlarinda siklikla

%Schleifer, Patrick, No Material Adverse Change, in; Tschiini, Rudolf (Edit), Merger &
Acquisitions IV, Ziirich 2004, s. 62.

%5 Schleifer, in; Tschiini, s. 63.

%% picot, in; Picot, § 4 Rn. 467.

%7 Haberstock, Otto, Risikoverteilung im Unternehmenskauf, in; Birk, Dieter (Edit.),
Transaktionen, Vermogen, Pro Bono, Festschrift zum zehnjachrigen Bestehen von P+P
Pollath+Partners, Miinchen 2008, s. 37 vd.

%8 Schleifer, in; Tschiini, s. 64.
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yer verilen s6zlesmeden donme imkaninda alici, kendisine sunulan hareket alaninda
sozlesmeden donme hakkini kullanip kullanmamakta serbest kalmakta ve bu sayede
de 6nemli bir baski aracina sahip bulunmaktadir. Bu nedenle saticinin, alicinin
sozlesmeden donme imkanmnin agirlastirilmasinda  ve somut  Kkriterlere
oturtulmasinda hakl1 bir menfaati s6z konusudur®®.

Saticinin tasarrufi iglemlerin yerine getirelecegi tarihe kadar tesebbiiste dnemli
menfi degisikliklerin olmayacagini ayrica bir garanti agiklamasi seklinde taahhiit
etmesi halinde, aliciya sdzlesmeden donme hakki veren haller ile garanti beyanlar
arasinda kiimiilasyon meydana gelmektedir. Tesebbiis satis s6zlesmelerinde siklikla
karsilasilan boyle durumlarda, alic1 en giiclii konuma kavusmaktadlrglo. Ozellikle
kiimiilasyon s6z konusu ise, Onemli Olclide menfi degisim hallerinin somut

kriterlere oturtulmus olmasi 6nem arz edecektir.

Diger taraftan MAC klozlar siklikla bir geciktirici veya bozucu sart olarak ta

diizenlenebilmektedir*

. Burada bor¢landir1 islem oldugu kadar tasarrufi islem de
(yani paylarin miilkiyetinin gegisi), onemli 6lgiide menfi degisimin belli bir zamani1
dilimi  igerisinde  olugmasi  veya olusmamasi  dogrultusunda  sarta

baglanabilecektir312.

§ 8. SATICININ TEKEFFUL SORUMLULUGU

I. Genel Olarak

Tesebbiis satislarinda her iki taraf taraf ta maddi acidan belli riskler altina
girmektedir. Satici, ¢ogu zaman malvarliginin 6nemli sayilabilecek bir kismini
devreder durumda oldugundan, onun agisindan satis bedelinin bilahire tazminat
taleplerine iliskin olarak takas beyanina ugrayarak azalmasi veya soézlesmeden

donme imkan1 nedeniyle ortadan kalkmasi arzu edilen bir durum degildir. Diger

%9 pijcot, in; Picot, § 4 Rn. 480.

%19 pjcot, in; Picot, § 4 Rn. 484.

$1Geciktirici sartta, bir sozlesmenin hiikiim ifade etmesi, gerceklesip gerceklesmeyecegi bilinmeyen
bir olguya birakilmistir (TBK m. 170/1). Bozucu sartta ise, sézlesmenin sona ermesi 6nceden
gergeklesip gerceklesmeyecegi bilinmeyen bir olguya birakilmistir (TBK 173/1). Sarta bagh
borglar igin bkz.; Hatemi/Gokyayla, s. 353 vd.

#12 pjcot, in; Picot, § 4 Rn. 482.
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taraftan alic1 da tesebbiisiin ileride pazarda tutunmasini ve dolayist ile tesebiisiin
313

degerini korumasi riskini tagimaktadir™.

Ayip baglaminda tesebbiisteki hususiyet, nevi sahsmma miinhasirliktir. Bir
tesebbiis faaliyete gecmeyle birlikte “ikinci el” olarak tanimlanabilir. Ozellikle
tesebbiise Ozgiilenmis egyalar kullanilmig niteliktedir. Ayni sekilde belli olgular
olusmustur ki - Ozellikle dis ¢evreyle iliskiler yoniinden-, artik faaliyete gectigi
zamandaki haliyle ayn1 degildir. O, bu zamana kadarki faaliyetleri neticesinde

sekillendirilmis bir yapiya sahiptir*.

Devralinan tesebbiisiin tiim yonleriyle devralinan beklentilerini karsiliyor
olmasi, her zaman gerceklesmeyebilmektedir. Bu noktada hukuki bir mesele olarak
su soru giindeme gelmektedir. Devralan, acaba tesebbiisii satin alirken yanlis is
yapmig mu kabul olunacak ve dolayisi ile bunun menfi sonuglariyla yasamak
zorundadir veya bundan saticiy1 sorumlu tutabilecek midir®*®?

Tesebbiis satigi niteligindeki pay satislarinda, saticinin ayn1 zamanda tesebbiisiin
bizatihi kendisinde olan ayiplar1 da tekeffiil ettigine daha 6nce deginmistik316. Bu
itibarla saticinin, sdzlesmenin icrasindan sonra (kapanis sonrasi), onun tesebbiisii
satin alma kararinda etken olan, tesebbiisiin finansal durumu veya karlilig1 gibi
onemli hususlarin tesebbiiste bulunmadiginin ortaya ¢ikarmasi halinde, aliciya karsi

hangi haklara sahip oldugu sorusu giindeme gelecektir317.

Bu asamada devreye girebilecek olan yasal ayip ve zapt sorumlulugu hiikiimleri
her zaman amaca hizmet etmedigi gibi, bazi unsurlarinin tesebbiis satislar
yoniinden uygulama kabiliyeti bulunmayabilmektedir. Bu nedenlerle tesebbiis satis
sozlesmelerinde yerlesik bir uygulama olarak taraflar, ayiptan ve zapttan
sorumluluk hallerini saticinin tekeffiil etmesi veya bu hususlarda garanti vermesini,

sorumlulugun hukuki sonuglarin1 ve zamanasimini sézlesmesel olarak ayrintili bir

313 Krecek, Thomas, Die Gewaehrleistungshaftung beim Unternehmenskauf nach deutschem und
englischem Recht, K&éln 2001 (yaymlanmamis doktora tezi), s. 8.

314 pfeifer, s. 24.

315 Krecek, s. 8.

%16 Bkz.; Birinci Boliim § 2.

7 Bockli, in; Tschini, s. 61.
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sekilde diizenlemektedirler. Bu haliyle tesebbiis satig s6zlesmelerinde yasal ayiptan

sorumluluk haricinde bagimsiz bir sorumluluk sistemi olusturulmaktadir.

Tesebbiisteki ayiplarla ilgili olarak asagidaki hukuki sorulara cevap aranmasi

318.

gerekmektedir™;

Tesebbiisteki hangi niteliklerin teamiil geregi bulunmasi gerekli olup, bu

sayede bunlarin var olmasi otomatik olarak saticinin tekeffiilii altindadir?

. Tamamlayic1 nitelikteki yasal ayiptan sorumluluk hiikiimlerinin neleri

kapsam altina almaktadir ve hangi Olciide bu hiikiimlerden ayrik
diizenlemeler getirilebilir?

Sozlesmeden donme veya indirim gibi hukuki bagvuru yollarinin bir ayipl
devralmada fiili olarak uygulanma kabiliyeti nasil olacaktir?

Saticinin  ayiplarla ilgili garanti beyanlari, vaat beyanlarindan hangi
hususlarda ayrismaktadir?

Diger s6zlesmesel uzlasilarin aliciya sagladiklar: haklarin mahiyeti nedir?

Bu noktada belirtmek gerekir ki bir s6zlesme, bir tesebbiisiin mevcut durumunu

tim detaylariyla ve farkli fonksiyonel baglantilarin hepsini yansitacak sekilde

olusturulamayacaktir. Zira satis konusu olan tesebbilis hem ¢ok boyutlu hem de

karmagik yap1dad1r319. Sozlesmede olabildigince eksiksiz formiilasyona ulasilmas,

cogunlukla saticinin menfaatine de degildir. Aksi takdirde o, kii¢iik bir sorun

mahiyetinde olsa bile, tesebbiisiin her zayif noktasimi isaret etme durumunda

kalmaktadir. Ayrica satici, kendisinin dahi sonuglarini tam olarak kestiremedigi

durumlara iligkin garanti vermekten de kaginmaya gahsacaktlr?’zo.

Il. Yasal Tekeffiil Sorumlulugu

A. Saticimin Zapttan Sorumlulugu

Tesebbiis satin almalarinda satisin  konusu bizatihi tesebbiisiin  kendisi

oldugundan, sartlarin mevcut olmasi halinde, satic1 sadece satin alinan paylara

%18 Bckli, in; Tschini, s. 61 vd.
319 pfeiler, s. 18.
320 pfgiler, s. 18.
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iligkin degil, ayn1 zamanda tesebbiisiin aktifinde yer alan miinferit unsurlarindan
birindeki zapt niteligindeki hukuki ayiplardan da tasinir satisina iliskin zapta karsi

tekeffiil hiikiimleri uyarinca sorumlu tutulabilecektir®®*.

TBK'nin 214/1. maddesinde saticinin zapt nedeniyle sorumluluguna iliskin
olarak, "Satis sézlesmesinin kuruldugu sirada var olan bir hak dolayisiyla, satilanin
tamami veya bir kismu bir tigiincii kisi tarafindan alicimin elinden alimirsa satici,
bundan dolayr alicrya karsi sorumlu olur.” diizenlemesine yer verilmistir. Saticin
zapttan sorumlulugu, s6z konusu hiikiim 15181nda, satis sozlesmesine konu malin,
iiciincti kisinin iistiin hakki dolayisiyla alicinin elinden tamamen veya kismen
alinmasina dayali olarak saticinin sorumlu olmasimi ifade eder®” ve saticinin
miilkiyeti gecirme borcuna aykirihga iliskin yaptirmmi teskil eder®®. Nitekim
tigtincii kisi kendi miilkiyetini iddia ederek satilan1 zapt eder veya alicinin miilkiyet
hakkini ihlal eden bir hak ileri siirerse satict miilkiyeti nakil borcunu tamamen veya

kismen yerine getirmemis olur®.

Bu dogrultuda 6rnegin, devre konu bir anonim sirkete ait pay senedi iizerinde
iiclincii kisilerin devri engelleyen veya sinirlayan ayni haklarinin bulunmasi halinde
zapta kars1 tekeffiil hitkiimleri devreye girebildigi gibi®®, bir nakliyat sirketinin
devralindiktan sonra, sirkete ait goziiken tirlardan birinin zapti durumunda da zapta

kars1 tekeffiil hiikiimleri devreye girecektir®® %',

1 v/ischer, Markus, Rechtsgewaehrleistung beim Unternehmenskauf, SZJ 2005, s. 237.

322 Bkz. Tandogan, s. 148; Yavuz/Acar/Ozen, s. 107; Bilge, s. 64; Aral/Ayranci, s. 95; Eren,
Borglar Ozel, s. 107. Yargitay HGK, E. 2013/13-1352, K. 2015/874, T. 25.2.2015, Kazana
Ictihat Bankasi; Yargitay HGK, E. 2010/13-618, K. 2010/668, T. 15.12.2010, Kazanc ictihat
Bankasi; Yargitay 13. HD, E. 2014/13018, K. 2014/19706, T. 19.6.2014, Kazanac1 ictihat
Bankasi.

$23Aral/Ayranci, s. 95; Tandogan, s. 148 Yavuz/Acar/Ozen, s. 108. Saticinin zapt nedeniyle
sorumlulugu kusura dayanmaz. Yargitay HGK, E. 2010/13-618, K. 2010/668, T. 15.12.2010,
Kazanal Ictihat Bankasi; Yargitay 13. HD, E. 2014/13018, K. 2014/19706, T. 19.6.2014,
Kazana Ictihat Bankas:.

$24Yargitay HGK, E. 2013/13-1352, K. 2015/874, T. 25.2.2015, Kazanei i¢tihat Bankasi; Yargitay
HGK, E. 2010/13-618, K. 2010/668, T. 15.12.2010, Kazana ictihat Bankasi. ...
Satilanin zapt edilmesi ve zapt edilme tehlikesi, satimun konusu olan egyaya ait hukuki bir ayip
niteligindedir..." Yargitay 13. HD, E. 2014/13018, K. 2014/19706, T. 19.6.2014, Kazanci
Ictihat Bankas:.

%25 Vischer, (Rechtsgewaehrleistung), s. 238.

326 Ayni hiikiimleri ihtiva eden Isvicre Hukuku Yéniinden Vischer, tesebbiis satslarinda tesebbiisiin
aktifinde yer alan miinferit unsurlarin birinde olusan zapt durumlariyla ilgili olarak devredenin
hem zapta karsi tekeffiil hiikiimleri hem de ayiba karsi tekeffiil hiikiimleri dogrultusunda
sorumlu tutulabilecegi goriisiindedir. Bkz.; Vischer, (Rechtsgewaehrleistung), s. 237.
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Zapttan sorumluluk, TBK m. 112 hiikkmiine dayali olarak, saticinin kotii ifasina
bagli genel sorumlulugunu ortadan kaldirmaz. Alici, zapttan sorumluluk ya da TBK

m. 112'ye sorumluluga yarismali olarak bagvurabilmek imkanina sahiptir®®.

Saticinin sorumlulugunu doguran zaptin tam veya kismi olarak gergeklesmesi
miimkiindiir. Tam zapt halinde, {¢lincli kisinin miilkiyet hakkini ileri siirerek
satilan1 alicidan tamamen almasi ve bu sayede iistiin hakki dolayisiyla alicinin
satilandan faydalanmasini tamamen engellemesi s6z konusu olurken; kismi zapt
halinde alcinin satilandan faydalanmasi ve satilan {izerindeki hak sahipliginin

sinirlandirilmasi durumu ortaya gikar®®.

Zapttan sorumluluk, kanundan kaynaklanmakta ise de emredici nitelikte
degildir. Bu sebeple taraflar arasindaki sézlesmede Ongdriilmemis olsa da zapt
nedeniyle saticinin sorumluluguna gidilebilir; ancak taraflarin satis s6zlesmesinde
zapttan sorumlulugu kaldirmaya ya da smirlandirmaya yonelik anlagma

yapmalari®*® da miimkiindiir®,

Saticin zapt nedeniyle sorumlulugunun® ortaya c¢ikabilmesi i¢in Oncelikle

gecerli bir satis sozlesmesinin bulunmasi, satilanin aliciya teslim edilmesi®*® ve en

%7 Pasli’ya gore tesebbiisin  miinferit unsurlarinda zapt durumunda ayiba karsi tekeffiil
hiikiimlerinin uygulanmasi giindeme gelecektir. Bkz.; Pasl, s. 289 vd..

*5Tandogan, s. 148 Giimiis, s. 54; Bilge, s. 65. Yargitay HGK, E. 2013/13-1352, K. 2015/874, T.
25.2.2015, Kazana I¢tihat Bankasi; ictihat Bankasi; Yargitay HGK, E. 2010/13-618, K.
2010/668, T. 15.12.2010, Kazanci igtihat Bankasi.

329Aral/Ayranc1, s. 95; Giimiis, S. 56; Yavuz/Acar/Ozen, s. 112.

$07apttan sorumluluga iliskin diizenleme, yukarida ifade edildigi iizere, emredici nitelikte
olmadigindan, taraflarin sorumlulugu anlagma ile kaldirabilmeleri olanaklidir. Ancak TBK m.
214/3 uyarinca saticinin, {iglincii kiginin hakkini gizlemisse, sorumlulugun kaldirilmasina ya da
sinirlanmasina iligskin yapilmis olan anlagmalar kesin hiikiimsiizliik yaptirimina tabi olur.

*lyavuz/Acar/Ozen, s. 108; Tndogan. s 198149 A pa)/Ayranci, s. 102. Yargitay HGK, E. 2013/13-
1352, K. 2015/874, T. 25.2.2015, Kazana ictihat Bankasi; ictihat Bankasi; Yargitay HGK, E.
2010/13-618, K. 2010/668, T. 15.12.2010, Kazana i¢tihat Bankas.

$327apt nedeniyle sorumluluk TBK m. 146 uyarinca on yillik zamanasimna tabidir. Tandogan, s.
162-163; Giimiis, S. 57; Feyzioglu, s. 269; Bilge, s. 71. Ayrica bkz. Zevkliler/Gokyayla, s. 147.

333U(;iincii kisinin {istiin hakkinin, satis sdzlesmesinin kurulmasindan sonra; ancak malin aliciya
teslim edilmesinden once ortaya ¢ikmasi iizerine saticinin ifay1 gergeklestirememesi bakimindan
zapt nedeniyle sorumlulugun ortaya ¢ikmasi miimkiin olmaz. Bu halde, TBK m. 112 hiikmiine
dayali olarak sorumluluga gidilebilir. Tandogan, s. 151; Giimiis, S. 56; Bilge, s. 66-67;
Yavuz/Acar/Ozen, s. 110. "... Satilan mal aliciya teslim edilmis bulunmalidir. Zapta kars
tekeffiil borcu ikincil (tali) nitelikte bir bor¢ oldugundan, satilamin teslim edilmemesi
durumunda, alici, yalnizca miilga 818 sayili BK. m. 96 ve ardindan gelen hiikiimlere dayanarak
saticiya bagvurabilir. Ugiincii kiginin hak iddiasini alictya kars ileri siirebilmesi, ancak satilanin
alict tarafindan teslim alimmast durumunda soz konusu olabilir. Aciktr ki, satilan heniiz
saticoimuin elinde bulunuyorsa, tigiincii Kisinin hak iddiasim aliciya degil, satictya yoneltmesi
gerekir. Iste boylece iigiincii kisi satilana el koymus olursa, alic, zapta kars: tekeffiil kurallarina
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ge¢ lgclincli kisinin satig sozlesmesinin kuruldugu anda tigiincii kisinin zapti

saglayan istiin bir hakkinin mevcut olmas1 gereklidir®®. Ugiincii kisinin iistiin

hakk1, miilkiyet ya da rehin ve intifa hakki gibi siirli ayni hak veya tapuya serh

335

edilmis kisisel bir hak olabilir*. Sorumlulugun ortaya c¢ikabilmesi i¢in ayrica
alicinin, sozlesmenin kurulmasit aninda satilan iizerinde tiglincii kiginin {istlin
hakkinin varligmi; diger bir ifade ile zapt tehlikesi bilmemesi aranir. Alict bu
sekilde, zapt tehlikesini bilerek taraflar arasinda sézlesme kurulmussa saticinin
zapttan sorumlulugu, buna iliskin ayrica sorumlulugu iistlenmeye yonelik taahhiitte

bulunmasi halinde ortaya ¢ikabilir®**’ (TBK m. 214/2).

Diger yandan, saticinin sorumlu tutulabilmesi i¢in sadece ii¢lincii kisinin {istiin
hakkinin varhig1 yeterli degildir; ayrica kural olarak, {igiincii kisinin harekete

gecerek zapta girismis olmasi ve buna iliskin olarak dava agmis olmasi gerekir.

dayanamaz. Satici, ancak borca aykiriliktan otiirii, miilga 818 sayili BK. m. 96 ve ardindan gelen
hiikiimler uyarinca sorumlu tutulabilir...” Yargitay HGK, E. 2013/13-1352, K. 2015/874, T.
25.2.2015, Kazana Ictihat Bankasi; ictihat Bankasi; Yargitay HGK, E. 2010/13-618, K.
2010/668, T. 15.12.2010, Kazanci ig:tihat Bankasi.

$347.evkliler/Gokyayla, s. 142; Bilge, s. 66-67; Giimiis, s. 55; Feyzioglu, s. 251-252; Tandogan, s.
151 vd.; Yavuz/Acar/Ozen, s. 107; Aral/Ayrancy, s. 97. "... Saticimin zapta karsi sorumlu
olabilmesi icin, satim konusu mal iizerinde ticiincii kigilerin ileri siirdiikleri haklar, satim
sozlesmesinin kurulmasindan once kazanilmig ve sozlesmenin yapilmast swrasmda da mevcut
olmahdwr (miilga 818 sayili BK. m. 189/1). Sézlesmenin kurulmasindan sonra, iigiincii kisilerin
satim konusu mal iizerinde hak kazanmalart karsisinda, artik zapta karsi yiikiimlenme
dolayisiyla degil, saticinin borca aykirt davranisi dolayisiyla (miilga 818 sayili BK. m. 96 vd.;
6098 sayih TBK. m.112 vd.) sorumlulugu yoluna bagvurulabilir..." Yargitay HGK, E. 2013/13
1352, K. 2015/874, T. 25.2.2015, Kazana i¢tihat Bankasi; ictihat Bankasi; Yargitay HGK, E.
2010/13-618, K. 2010/668, T. 15.12.2010, Kazana i¢tihat Bankas.

335Tandogan, s. 151-152; Zevkliler/Gokyayla, s. 142; Bilge, s. 67; Aral/Ayranci, S. 95. "...
Uciincii kisinin satilan sey iizerinde zapti saglayacak bir hakki bulunmalidir. Seyin tamami veya
bir kismi tizerinde miilkiyet, rehin hakki, intifa veya tasinmazlarda oteki irtifak haklari, tapu
siciline serh verilen sahsi haklar (4721 sayui Tiirk Medeni Kanunu m.919) zapti saglayacak
haklardandr.
Uciincii kisinin satim konusu mal iizerinde ileri siirdiigii hakkin zapt: saglayacak cegitten, yani
nesnel (ayni) bir hak ya da tapu siciline serh verilerek iigiincii kisilere karst da ileri
stiriilebilecek hale getirilmis bir kisisel hak olmasi gerekir. Bu nedenle yaln kisisel haklara
dayanilarak ya da hi¢ bir hakka dayanilmaksizin yapilan zaptlardan satict sorumlu degildir.
Ancak sozlesmenin kurulmasit sirasinda var olan nesnel haklarla, tapu siciline serh edilmis
kisisel haklar yoniinden bu sorumluluk soz konusudur..." Yargitay HGK, E. 2013/13-1352, K.
2015/874, T. 25.2.2015, Kazanc1 ictihat Bankasi; ictihat Bankasi; Yargitay HGK, E.
2010/13-618, K. 2010/668, T. 15.12.2010, Kazanci ictihat Bankasi.

$%Tandogan, s. 155; Zevkliler/Gokyayla, s. 142; Aral/Ayrancy, s. 98; Feyzioglu, s. 253; Berki, s.
13. Yargitay HGK, E. 2013/13-1352, K. 2015/874, T. 25.2.2015, Kazanci ig:tihat Bankasi;
ictihat Bankasi; Yargitay HGK, E. 2010/13-618, K. 2010/668, T. 15.12.2010, Kazana i¢tihat
Bankasi. TBK m. 214/2'de alicinin zapt tehlikesini bilmesi ifadesine yer verilmis olmakla, esas
itibartyla bilmesi gerektigi haller bakimindan sorumluluga gidilmesi miimkiindiir. Ancak
diirtistliik kuralini ihlal edecek sekilde bilgi sahibi olmaktan kagmildig: hallerde de sorumlulugun
kalkacagi kabul edilmektedir. Giimiis, S. 56.

%7Alicinm zapt tehlikesini sézlesmenin kurulmasindan sonra Ggrenmesi halinde, saticimin zapt
nedeniyle sorumlu tutulmasina engel olmaz. Yavuz/Acar/Ozen, s. 115.
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Ancak dava acilmamis olsa da TBK m. 216/3 hiikmii uyarinca alicinin, satilani
ticlincii kisiye vermis olmasi halinde, satilani iiglincli kisiye vermekle yilikiimlii
oldugunu ispat etmek suretiyle saticinin zapttan kaynaklanan sorumluluga

basvurabilmesi olanaklidir®®,

Ucgiincii kisi, aliciya karst iistin hakkini dava yoluyla ileri siirdiigiinde, alici
agilan davay: saticiya bildirmekle kiilfeti altindadir®. TBK m. 215/1 uyarinca,
satic1, yapilan bildirim {lizerine durumun geregine gore ve yargilama usulii uyarinca
ya alicinin yaninda davaya katilmak ya da alic1 yerine gegerek ticlincii kisiye karsi
davayi takip etmek ve savunmak zorundadir. Yapilan bildirim neticesinde, satici,
davaya katilarak ya da takip ederek gerekli savunmayi yapsa da yapmasa da
mahkemece verilen karar saticiy1 da baglar*®. Ancak TBK m. 215/2 uyarinca satici,
yargilama neticesinde alicinin aleyhinde verilen hiikmiin, alicinin agir kusuru
yiizinden verildigi ispat ederek kendisi i¢in baglayici olmasi sonucunun dogumunu
engellemek imkanina sahiptir. Alicinin, kendisine yiiklenemeyen bir sebeple davayi

satictya zamaninda veya hi¢ ihbar etmemesi durumunda ise satici, dava zamaninda

$8Giimiis, s. 59; Yavuz/Acar/Ozen, s. 112; Aral/Ayranc, s. 98; Zevkliler/Gokyayla, s. 143.
Ayrica bkz. Tandogan, s. 154-155. ".. iiciincii kisive mali terketmek zorunda oldugunu
kanitlayan, saticrya karsi sozlesmeden dogan yasal haklarim kullanabilir. Ugiincii kisinin
tamamen hakli goriindiigii durumlarda, alicomin BK. Md. 189'a dayanabilmek i¢in, kendisine
dava agilmasini beklemeye zorlanmasi hakli sayilamaz. Nitekim, maddi ve hukuki olgulara gore
dava neticesinde mal alicinin elinden alinacagi belirgin ise, aliciyr gereksiz bir sonuca tabi
tutmak, zararin artmasina neden olur ki, bu yén yasaca iistiin goriilemiyeceginden ayri, bu
dogrultuda bir savda M.K. Md.2've aykirilik olusturacaginda asla duraksanamaz. O nedenle az
yukarida agiklananlar altinda bir degerlendirme yapildiginda, Traktoriin davacinin elinden
alinmast olgusunda, zaptin yasal kosullarimin gerceklestiginin kabulii zorunludur..." Yargitay
HGK, E. 2000/13-924, K. 2000/946, T. 7.6.2000, Kazanc1 ictihat Bankas. ".. alicinin
herhangi bir davaya muhatap olmadan satilani iiciincii sahsa bwrakmast halinde, tekeffiil
hiikiimlerine basvurmast miimkiin degildir...

Tekeffiiliin ihbar ve ispat kiilfeti olmak iizere iki sekil sarti bulunmaktadir. Saticinin zapta karsi
tiimiiyle sorumlu tutulabilmesi icin, alici iigiincii kisiler tarafindan mala iliskin olarak aleyhine
agilan davalart saticiya ihbar etmelidir. Eger buna uyulmazsa, satici, dava kendisine ihbar
edilseydi ne derece elverigli bir sonu¢ saglayacak oldugunu kanitladigi oranda sorumluluktan
kurtulur (miilga 818 sayili BK. m.190/3; 6098 sayii TBK. m. 215). Dolayistyla alicimin davayi
hi¢ veya vaktinde ihbar etmemesi halinde, satici kendisine zamaninda haber verilmis olsa idi ne
dereceye kadar daha elverisli bir sonug¢ elde edilebilecegini ispat ederse sorumluluktan o
derecede kurtulur. Demek ki, ihbarin yapiumamasi halinde, alictmin haklart mutlaka tamamen
ortadan kalkmamakta, alici ancak satict daha elverisli sonu¢ alinacagini ispat ettigi takdirde ve
oranda bu haklar kaybetmektedir.

Ispat kiilfeti yéniinden hukukumuzda dava disi zapt olayimn ispati kabul edilmediginden,
alict zapt durumunu mahkeme karart ile ispatlayabilecektir...” Yargitay HGK, E. 2013/13-1352,
K. 2015/874, T. 25.2.2015, Kazanc1 i¢tihat Bankasi; ictihat Bankasi; Yargitay HGK, E.
2010/13-618, K. 2010/668, T. 15.12.2010, Kazana i¢tihat Bankas.

*9Bilge, s. 68; Tendofam s 1550 Zevkliler/Gokyayla, s. 144; Berki, s. 13; Giimiis, s. 58;
Yavuz/Acar/Ozen, s. 113.

340Tandogan, s. 157; Aral/Ayrancy, S. 99; Bilge, s. 68; Yavuz/Acar/Ozen, s. 113; Giimiis, s. 58.
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bildirilmis olsaydi daha elverisli bir hiikiim elde edilebilecegini ispatladig: dlgiide
sorumluluktan kurtulmak imkanina sahip olur (TBK m. 215/3).

Zapt halinde alicinin sahip oldugu haklar ve zaptin sézlesmeye olan etkisi,

zaptin tam ve kismi olmasina gore ayrima tabi tutularak belirlenmistir:

Tam zapt halinde, satis s6zlesmesi kendiliginden sona ermis olur** (TBK m.
217/1). Sozlesmenin sona ermesi gecmise etkili olarak gerceklesir ve alicinin
donme bildiriminde bulunmasina gerek yoktur**?. TBK m. 217/1 hiikmiinde
saticinin  sorumlulugun kapsami igerisinde alicinin haklar1 belirlenmistir. Buna
gore, satict oncelikle satis bedelini faizi ile birlikte iade etmelidir (TBK m. 217/1-b.

¥3 ve bedelin 6dendigi tarihten baslar®*.

1). Burada ongoriilen faiz anapara faizidir
Saticinin, kendisine Odenmis olan bedeli faiz getiren islerde kullanip
kullanmadiginin bir 6nemi olmadig1 gibi, alicinin da bu para kendisinde kalsaydi

35 Ancak alicinin

bunu faiz getiren islere yatirip yatirmayacaginin bir dénemi yoktur
satilandan elde ettigi veya elde etmeyi ihmal eyledigi {irlinlerin degeri, satis bedeli
ve faizden indirilir. Alici, satilana iliskin olarak yaptigr tgilincii kisiden
isteyemeyecegi masraflarin giderilmesini talep edebilir**® (TBK m. 217/1-b. 2). Ote
yandan alici, davay1 saticiya bildirmekle kaginilabilecek olanlar disinda kalan biitiin
yargilama giderleri ile yargilama disindaki giderleri talep etmek hakkina sahiptir
(TBK m. 217/1-b. 3). Yargilama giderlerinin neler olabilecegi somut davaya gore
degisiklik gosterir. Yargilama giderleri, tiglincti kisi ile alict arasindaki davaya

347

iliskin giderlerdir’*’. Ayrica alici, satilanin tamamen elinden alinmasi yiiziinden

*lyavuz/Acar/Ozen, s. 117; Aral/Ayranci, 5. 100; Giimiis, s. 61. Sozlesmenin gelecege etkili

olarak sona erdigi yoniinde bkz. Eren, Borglar Ozel, s. 115.

%2 Aral/Ayrana, s. 100; Eren, Borglar Ozel, s. 115; Giimiis, s. 61.

*3Giimiis, s. 61.

$4Feyzioglu, s. 260; Bilge, s. 70; Tandogan, s. 159.

5 Eren, Borglar Ozel, s. 117.

% Alicimin, satilana iligkin saticidan talep edemeyecegi masraflar bakimindan TMK m. 994 ve 995
hiikiimleri uyarinca hareket edilir.

¥"HMK m. 323 hitkmiinde yargilama giderleri: "a) Celse, karar ve ilam harclari. b) Dava nedeniyle
vapulan teblig ve posta giderleri. c) Dosya ve sair evrak giderleri. ¢) Gegici hukuki koruma
tedbirleri ve protesto, ihbar, ihtarname ve vekaletname diizenlenmesine iliskin giderler. d) Kesif
giderleri. €) Tanik ile bilirkisiye ddenen iicret ve giderler. f) Resmi dairelerden alinan belgeler
icin ddenen harg, vergi, iicret ve sair giderler. g) Vekil ile takip edilmeyen davalarda taraflarin
hazir bulunduklar: giinlere ait giindelik, seyahat ve konaklama giderlerine karsilik hakimin
takdir edecegi miktar; vekili bulundugu halde mahkemece bizzat dinlenmek, isticvap olunmak
veya yemin etmek iizere ¢agrilan taraf igin takdir edilecek giindelik, yol ve konaklama giderleri.
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dogrudan dogruya ugradigi diger zararlar1 da talep edebilir (TBK m. 217/1-b. 4).
Alicinin s6z konusu bent hiikiimlerinde belirtilen talepler bakimindan saticinin
kusurunun bulunmasi sart degildir*®. Satici, kusuru bulunmadigini ispatlamis olsa
bile alictya kars1 sorumluluktan kurtulmasi miimkiin olmaz*°. TBK m. 217/2'de ise
alicinin, satilanin elinden alinmasi yiiziinden ugramis oldugu diger zararlari da
gidermekle yiikiimlii oldugu 6ngoriilmiis; ancak diger zararlar bakimindan alicinin,
kusursuzlugunu ispat etmek suretiyle sorumluluktan kurtulabilecegi kabul

edilmistir®®,

Kismi zapt halinde ise TBK m. 218/1 hiikmii ile esas olarak alicinin ugramis
oldugu zararin giderilmesini talep edebilecegi ifade edilmistir. Bu bakimdan, satig
sozlesmesinin sona erdirilebilmesi kural olarak kabul edilmez. Istisnai olarak alici,
satilanin durumunu bilseydi onu satin almayacagi durum ve kosullardan anlasilmasi
halinde, alici, hakimden s6zlesmenin sona ermesine karar vermesini isteyebilir.
Dolayisiyla sézlesme kismi zapt halinde kendiliginden sona ermez; buna iliskin
olarak mahkemece karar verilmesi gereklidir. Bu durumda alici, satilanin elinde
kalmis olan kismini o zamana kadar elde etmis oldugu yararlarla birlikte, saticiya

geri vermekle yiikiimlii olur (TBK m. 218/2).

B. Saticinin Ayiptan Sorumlulugu

Saticin ayiptan sorumlulugu, s6z konusu hiikiim 1s18inda, satis sézlesmesine
konu malda bulunmas: gereken ya da saticinin beyan ettigi nitelikleri tasimamasi
nedeniyle alicinin maldan geregi gibi yararlanmasina engel teskil eden eksiklikler
nedeniyle saticinin sorumlu olmasini ifade eder®™. Saticinin ayiptan sorumlulugu,

saticinin  miilkiyeti gec¢irme borcunun tamamlayicisidir®?; ancak kanundan

&) Vekille takip edilen davalarda kanun geregince takdir olunacak vekalet iicreti. h) Yargilama
swrasinda yapilan diger giderler.” olarak belirlenmistir.

$8Reyzioglu, s. 264; Tandogan, s. 160; Zevkliler/Gokyayla, s. 147.

**Tandogan, s. 160; Yavuz/Acar/Ozen, s. 118.

®OTBK m. 274/1-b. 4 hiikmiinde belirtilen dogrudan zararin, menfi zarar; TBK m. 274/2 ile
ongoriilen zararin ise miispet zarar olduguna iliskin olarak bkz. Yargitay HGK, E. 2000/13-924,
K. 2000/946, T. 7.6.2000, Kazanc ictihat Bankasu.

%! Bkz. Feyzioglu, s. 270; "™ s 163" yavuz/Acar/Ozen, s. 121; Bilge, s. 73; Berki, s. 15;
Zevkliler/Gokyayla, s. 116; Aral/Ayranci, s. 103.

®2Tandogan, s. 163; Yavuz/Acar/Ozen, s. 122.

%53 Saticimin ay1p nedeniyle sorumlulugu ile yamlma (TBK m. 32) ya da aldatma (TBK m. 36) veya

kotii ifa nedeniyle TBK m. 112 uyarinca sorumlulugun sartlarinin ayni olayda gergeklesmesi iizerine
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kaynaklanmakta ise de emredici nitelikte tasimaz. Bu sebeple, taraflar arasindaki
sozlesmede Ongoriilmemis olsa da ayip nedeniyle saticinin sorumluluguna
gidilebilir. Taraflarin satis s6zlesmesinde ayiptan sorumlulugu kaldirmaya ya da

sinirlandirmaya yonelik anlasma yapmalari ise miimkiindiir®*,

Saticin ayip nedeniyle sorumlulugunun®® ortaya ¢ikabilmesi igin Oncelikle

356

satilanin aliciya teslim edilmis olmasi gereklidir™. Ayip, yarar ve hasarin gegisi

aninda satilanda var olmalidir®’

. Ayip, bulunmasi gerekirken bulunmayan ya da
bulunmamasi gerekirken mevcut olan ve satilandan yararlanilmasini azaltan ya da
kaldiran eksikliklerdir®*®, TBK'nin 219/1. maddesinde saticinin ayip nedeniyle
sorumluluguna iliskin olarak, "Satici, aliciya karsi herhangi bir surette bildirdigi
niteliklerin satilanda bulunmamasi sebebiyle sorumlu oldugu gibi, nitelik veya
niteligi etkileyen niceligine aykirt olan, kullamim amaci bakimindan degerini ve
alictmin ondan bekledigi faydalari ortadan kaldiran veya énemli olgiide azaltan
maddi, hukuki ya da ekonomik ayiplarin bulunmasindan da sorumlu olur.”
diizenlemesine yer verilmistir. Bu cercevede, satici, gerek satilanin beyan ettigi
niteliklerinden gerekse beyan etmemis olsa bile alicinin satilandan bekledigi
faydalar1 azaltan ya da kaldiran eksikliklerden sorumludur®. Ayip, maddi, hukuki
ya da ekonomik nitelikte olabilir. Maddi ayip, satilanin fiziksel niteligine iligkin,
degerini azaltan ya da satilandan yararlanmayi azaltan veya kaldiran ayiplardir®®.
Hukuki ayiplar ise satilandan yararlanmay1 ve tasarruf imkanini kaldiran veya
sinirlandiran kamu hukukundan kaynaklanan eksiklikleri ifade eder®®. Ekonomik

aylp da ticari igletmenin satisinda isletmeye dahil makineler bakimindan 6nemli

yarismal olarak uygulanmasi miimkiindir. TBK m. 227/2'de de alicinin genel hiikiimlere gore
tazminat isteme hakkimin sakli oldugu Ongoriilmistir. Giimiis, s. 64 vd. T s lgg:
Zevkliler/Gokyayla, s. 139; Feyzioglu, s. 249; Yavuz/Acar/Ozen, S. 123.

%Bilge, s. 78; Yavuz/Acar/Ozen, s. 122; Feyzioglu, s. 271; Zevkliler/Gokyayla, s. 120.

5 Ayip nedeniyle sorumluluk TBK m. 231 uyarinca, satici daha uzun bir siire igin iistlenmis
olmadikea, satilandaki ayip daha sonra ortaya ¢iksa bile, satilanin aliciya devrinden baslayarak iki
yillik zamanasimina tabidir. Satici agir kusurlu ise iki yillik zamanasimi siiresi uygulanmaz; bu
halde, TBK m. 146 uyarinca on yillik zamanasim gegerli olur. Yavuz/Acar/Ozen, s. 166 vd..

356 Giimiis, S. 67; Yavuz/Acar/Ozen, s. 139.

357 Tandogan, s. 175; Feyzioglu, s. 273; Yavuz/Acar/Ozen, s. 121; Zevkliler/Gokyayla, s. 120;
Bilge, s. 77; Giimiis, S. 76; Aral/Ayranc, S. 110.

358 Bkz. Yavuz/Acar/Ozen, s. 121, 125; Bilge, s. 73; Aral/Ayranci, s. 104; Giimiis, S. 68; Bilge, s.
73; Zevkliler/Gokyayla, s. 116.

359 Giimiis, s. 68-69; Zevkliler/Gokyayla, s. 117-118.
360 Aral/Ayranci, s. 105; Yavuz/Acar/Ozen, s. 125; Giimiis, S. 72; Zevkliler/Gokyayla, s. 118.

361 Yavuz/Acar/Ozen, s. 125; Aral/Ayranci, s. 106; Zevkliler/Gokyayla, s. 118; Giimiis, s. 72-
73.
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eksiklikler ya da aktif kalemlere iligkin degerlemelerin gercek degerinin ¢ok
iistiinde olmasi gibi satilandan beklenen gelir veya verimin saglanamamasi seklinde

karsimiza ¢ikar®®?,

%3 Onemli

Diger yandan, satilandaki ayibin 6nemli ve gizli olmasi gereklidir
nitelikte ayip, satilanin deger ve yararlanmaya elverigliligini 6nemli surette azaltan
ya da ortadan kaldiran ayiplardir®®. TBK m. 222/2'de ifade edildigi lizere,satici,
alicinin satilani yeterince gozden gegirmekle gorebilecegi ayiplardan dolayr ayrica
iistlenmeyi taahhiit etmisse sorumlulugu yiiklenir. Bu bakimdan, agik ayip, alicinin
satilan1 olagan sekilde incelemesi neticesinde ortaya ¢ikabilecek olan ayiplardir; bu
sekilde gerceklestirilecek bir gbzden gecirme ile ortaya ¢ikamayacak olan ayip ise

365

gizli ayip niteligindedir™. Ayrica alicinin satilanin  ayipli oldugunu, satig
sozlesmesinin kuruldugu anda bilmemesi aranir. Nitekim TBK m. 222/1 uyarinca,
saticl, satis sozlesmesinin kuruldugu sirada alici tarafindan bilinen ayiplardan
sorumlu tutulamaz. Ancak bunun i¢in alici, sdzlesmenin kurulmasindan Once

satilana inceleme imkanina sahip olmalidir®®.

Saticinin ayip sebebiyle sorumlu tutulabilmesi icin alici, gozden gegirme ve
bildirim kiilfetlerini de yerine getirmis olmalidir (TBK m. 223). Alici, satilanin
durumunu islerin olagan akisina gore imkan bulur bulmaz gézden gegirmek ve
satilanda saticinin sorumlulugunu gerektiren bir ayip goriirse, bunu uygun bir siire
icinde ona bildirmek zorundadir. Alict gézden gegirmeyi ve bildirimde bulunmay1
ihmal ederse, satilan1 kabul etmis sayilir. TTK m. 23/1-b. ¢ uyarinca, tacirler
arasindaki ticari satiglarda, teslim sirasinda agik¢a belli olan ayiplar bakimindan
gozden gecirme ve bildirim kiilfetlerinin iki giin igerisinde yapilmasi gerekir.
Teslim sirasinda agikga belli olmayan ayiplar bakimindan ise malin tesliminin
ardindan sekiz giinliik siire icerisinde gozden gecirme ve bildirimin yerine
getirilmesi gerekir. Gizli ayiplar bakimindan ise TBK m. 223/2 hilkmii uygulama

alan1 bulur; gizli ayibin derhal saticiya bildirilmesi gerekir.

%2 Zevkliler/Gokyayla, s. 118; Giimiis, s. 73; Aral/Ayranci, s. 106.

$3Feyzioglu, s. 274, 276; Yavuz/Acar/Ozen, s. 130; Tandogan, s. 174; Bilge, s. 76-77;
Zevkliler/Gokyayla, s. 121; Berki, s. 16.

%% yavuz/Acar/Ozen, s. 130.
*° Giimiis, s. 77, 84.
366 Aral/Ayrancy, S. 111-112; Giimiis, S. 77; Berki, s. 16; Yavuz/Acar/Ozen, s. 131.
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Yukarida ifade olunan sartlarin gergeklesmesi ile alici, TBK m. 227 hiikkmiinde
belirlenen: 1. Satilan1 geri vermeye hazir oldugunu bildirerek sézlesmeden donme,
2. Satilan1 alikoyup ayip oraninda satis bedelinde indirim isteme, 3. Asir1 bir
masrafi gerektirmedigi takdirde, biitiin masraflar1 saticiya ait olmak iizere satilanin
licretsiz onarilmasini isteme, 4. Imkan varsa, satilanin ayipsiz bir benzeri ile
degistirilmesini isteme sec¢imlik haklardan birini kullanmak imkanina sahip olur.
Alicinin sahip oldugu se¢imlik haklar, yenilik doguran hak niteligindedir ve
mutlaka dava yoluyla kullanilmasi zorunlu degildir*®’. Doénme hakkinin
kullanilmastyla, alict satilan1 iade etmekle; satic1 da satig bedelini faiziyle iade
etmek ve alicinin ugramis oldugu zararlari tazmin etmek yiikiimliiliigi altina girer.
Alicinin, sozlesmeden donme hakkini kullanmasi halinde, durum bunu hakh

gostermiyorsa hakim, satilanin onarilmasina veya satis bedelinin indirilmesine

karar verebilir (TBK m. 227/4).

I11. Sozlesmesel Tekeffiil

A. Genel Olarak

Yasal tekeffiil sorumlulugunun tesebbiis satislarina adapte olunmasinda olusan
mevcut tezatliklar nedeniyle, uluslararasit devralmalara iliskin sézlesme pratiginde
yerlesik oldugu sekilde, ¢ok ta elverisli olmayan yasal ayip sorumlulugu yerine
gerek sorumluluk sebepleri gerek ise sorumluluk sonuglar1 ve kapsami yoniinden
bagimsiz ve irade serbestisine dayali sorumluluk sisteminin olusturulmas: tavsiye

368

olunabilecektir™. Bu dogrultuda sézlesme miizakerelerinde saticinin ayiba ve

zapta kars1 sorumlulugu en ¢ok tartisilan noktalardan birini olusturmaktadir™®.
Tesebbiis satis1 miizakereleri sirasinda saticinim emre amade ettigi verilerin

(cogunlukla Due Diligence kapsaminda) detayli degerlendirmesinin ve analizinin

yapilmasi ile birlikte alici, yeterince agik olmayan hususlarin sézlesmede nazara

alimmasina dikkat edecektir. Bu dogrultuda alic1 belli hususlarin mevcut olmamasi

%7 Giimiis, . 97; Yavuz/Acar/Ozen, s. 151. Aksi yonde bkz. Aral/Ayranci, s. 123-124.

%8 pijcot, in; Picot, § 4 Rn. 342.

%9 Tschini, Rudolf/Wolf, Matthias, Vertragliche Gewihrleistung und Garantien — Typische
Vertragsklauseln, in; Tschéni, Rudolf (Edit.), Merger & Acquisitions VIII, Ziirich 2007, s. 94.
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riskini, saticinin bu hususlar1 agiga vurmasi veya garanti etmesiyle glivence altina
370

alacaktir™".

Tesebbiis satis sozlesmelerinde yaygin olarak basli basina bir sozlesmesel
sorumluluk sisteminin olusturulmasi ile taraflar, yasal sorumlulugun uygulama
alanin1 gerek kosullar1 gerek ise hukuki basvuru yollar1 yoniinden bir kloz ile
kapatmalari nerilmektedir’™. TBK m. 221’in karsit kavrami nazara alindiginda,
ayiptan sorumlulugu diizenleyen hiikiimler emredici nitelikte degildir. TBK m. 221,
sadece satici satilani agir kusurlu devrettigi hale 6zgii olarak ayiptan sorumlulugu
kaldiran ve simrlayan bir anlasmayi hiikiimsiiz addetmektedir’®.  Zapttan
sorumluluk yoniinden ise TBK m. 214/3 uyarinca Satici, liclincli kisinin hakkin

gizlemigse, sorumlulugunu kaldirma veya simirlama konusunda yapilmis olan

anlagma kesin olarak hiikiimsiiz sayilacaktir.

Bu noktada sozlesme pratiginde “Representations ve Warranties®®” baslig
altinda yer alan klozdaki saticinin irade agiklamalarinin TBK m. 219/1 anlaminda
bildirim (EBK’da zikir ve vaat) mi yoksa garanti beyan1 mi niteliginde oldugunun
tayini gerekir. Bu hususun tayininde taraflarin iradeleri esas alinacak olup,
taraflarin amaci saticinin bagimsiz bir garanti beyani vermesi yoniindeyse, bu husus
farkli anlamalara sebebiyet vermeyecek sekilde formiile edilmelidir (6r. bagimsiz
sozlesmesel garanti veya bagimsiz garanti beyani seklinde). Formiilasyonda
saticinin zapta ve ayiba karsi tekeffiil yiikiimliiliigiinilin, yasal ayiba ve zapta karsi
sorumluluk diizenlemelerinden bagimsiz ve onlarin Gtesine geger nitelikte oldugu
tereddiite mahal vermeyecek sekilde ifade olunmalidir®””, Ayrica belirtelim ki
profesyonelce hazirlanmis olan sozlesmelerin bir¢cogunda tekeffiiliin sonuglar1 da
ayrintili diizenlenmis oldugundan, bu bildirim (zikir ve vaat) ve garanti beyani

arasindaki ayrim pratikte ok ta ehemmiyet arz etmeyecektir®’,

370 pfeiler, s. 18.

! Rédder/Hotzel/Mueller Thuns, § 10 Rn. 83.

%2 Yavuz/Acar/Ozen, s. 70.

%73 Esin/Lokmanhekim ve Akduman bu klozu “beyan ve taahhiitler” olarak zikretmektedir. Bkz.;
Esin/Lokmanhekim, s. 41; Akduman, s. 126.

4 Rodder/Hotzel/Mueller Thuns, § 10 Rn. 5.

%75 Tschini/Wolf, in; Tschiini, s. 94.
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Akit serbestisi ¢ergevesinde olusabilen garanti sozlesmeleri, kefalet benzeri
olabilecegi gibi yoneltmeyi amaglayan garanti (saf garanti) niteliginde de
olabilmektedir. Tesebbiis satis sézlesmelerinde karsilasilan yoneltmeyi amaglayan
garanti tiirlerinde garanti veren, garanti alan1 bir girisime sevketmeye ¢alismakta ve
bir sonucu garanti etmektedir®”®, Garanti verilen hallerde satici, garanti edilen
hususun ortaya c¢ikmayacagmi kural olarak kusura dayali olmayacak sekilde

yilikiimlenmis olmaktadir®"’.

Sozlesme uygulamasinda katalog halinde saticinin tesebbiise iliskin kapsamli
vaat veya garanti beyanlarint alinmaktadir. Bu vaat veya garanti beyanlari,
sozlesme ekinde yer wverilen ilgili belge ibrazlartyla ve beyanlarin

sinirlandirilmasiyla tamamlanmaktadir®’.

Beyan katalogu somut devralmanin
niteligi ve agirlik verilen noktalarin farkliliklarindan kaynakli olarak kismen
cesitlilik arz edebilse de sozlesme uygulamasinda tipiklik arz eden 6rnek beyanlar

da yerlesmistir379.

Sozlesmesel tekeffiil sorumluluguna iliskin uygulamada az c¢ok standardize
olmus satic1 beyanlar1 nazara alindiginda, bu beyanlar en basta ayiplara ve zapta
iligkin olmakla birlikte ayn1 zamanda belli bir eylemden kaginmaya veya belli bir

eylemi yerine getirmeye yonelik te olabilmektedir.

Sozlesme uygulamasinda tekeffiil sorumlulugunan iligkin TBK sisteminde
oldugu gibi zapt ve ayip ayrimi yapilmamaktadir. Daha ziyade yeknesak vaat veya
garanti beyanlar1 verilmekte ve yeknesak hukuki bagvuru yollar1 diizenlenmektedir.
Bununla hedeflenen tesebbiis satis s6zlesmesinde yeknesak tekeffiil sorumlulugu

olusturulmas1d1r380.

Saticinin vaat veya garanti beyanlar1 belli hususlarla ilgili olarak, saticinin
“bilgisi dahilinde” (best knowledge) veya  “bildigi kadariyla” ifadeleriyle

%% Tandogan, Haluk, Ozel Borg iliskileri Cilt 2, istanbul 2010, s. 808; Turan, Gamze, Garanti ve
Kefalet Sozlesmeleri Arasindaki Farklar ve Banka Kredi Kartt Sozlesmelerindeki Sahsi
Teminatin Niteligi, TBBD S. 66, 2006, s. 29.

7 Semler, in; Holters, § 7 Rn. 7.240.

%78 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 337.

$79 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 338.

%0 vischer, (Rechtsgewaehrleistung), 237.
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%! Bu tiirden smirlamalar 6zellikle saticinim bilgili

sinirlamaya tabi tutulmaktadir
olmasinin miimkiin olmadig1 veya tahmin edemeyecegi hususlara iligskin vaat veya
garanti beyaninda bulunmasi gerektigi hallerde s6z konusu olabilmektedir*®®. Bu
nevi sinirlamaya tutulan haller 6rnegin, tesebbiise karsi ikame olunabilecek davalar
veya baskalarinin fikri miilkiyet haklarina hedef tesebbiisiin tecaviiz etmemesi gibi

hallerdir.

B. Vaat veya Garanti Edilen Haller

1. Zapta Kars1 Tekeffiill, Hukuki Ayip ve Hedef Tesebbiisiin Sirketler
Hukuku Ac¢isindan Konumu

Saticinin devredecegi paylarla ilgili olarak zapta ve hukuki ayiplara iliskin vaat
veya garanti beyanlari ile hedef tesebbiisiin sirketler hukuku agisindan konumuna
iliskin vaat veya garanti beyanlari, sozlesme miizakerelerinde makul
goriildiigiinden ¢ok tartismalara sebebiyet verecek nitelikte degildir®®.

Saticinin zapta karsi tekeffiilli, satis konusu pay senedi veya paylar iizerinde
tasarruf yetkisinin bulundugu ve bunlarin {izerinde bir kisitlama bulunmadigina (6r.
6nalim hakki) iliskindir®,

Sirketler hukuku ile miinasebetli konularla ilgili olarak saticinin vaat veya
garanti beyanlari, genel olarak asagidaki hususlar1 kapsamaktadir (duruma gore

istisnalar ve sinirlamalara iliskin ek aciklamalar ile birlikte);

I. Sirketin usuliine uygun kurulmus oldugu ve sirket ana sbézlesmesinin satis
sO0zlesmesi ekinde yer alan halinin gegerli ve degisiklige ugramamis oldugu,
ii. Diger sirket paydaslarinin paylarini1 devretmedigi veya paylar lizerinde miras
meselelerinin bulunmadigi,
iii. Sirketten ayrilan paydasin veya ti¢iincli kisilerin, sirkete karsi veya satilan
paylar ya da diger paydaslarin paylar1 iizerinde ileri stirebilecekleri bir

haklarinin bulunmadigi,

%1 Tschini/Wolf, in; Tschéni, s. 110.
%2 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 331.
%3 Tschini/Wolf, in; Tschiini, s. 101.
%4 Tschini/Wolf, in; Tschini, s. 101.
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Vi.

Vili.

Sirketin bagkaca sirketlere ortak olmadigi ve join Venture veya baskaca
isbirligi sozlesmeleri akdetmedigi,

Sirketin kendisini bagli sirket konumuna getirecek nevide sozlesmeler
akdetmemis oldugu,

Ortakliga katilma neticesinde sirketin mevcut baskaca sirketlere ortakligindan
veya Join Venture ve baskaca is birligi sozlesmelerinden dolayi, sirketin
sorumluluk riskinin bulunmamasi,

Sirketin usuliine uygun idare edildigi ve {igiincii kisilerin haklarmin ihlal

olunmadig®®.

2. Sirketin Sermayesi ve Malvarhg

Bu bagslik altinda yer alan hususlarla ilgili saticinin vaat veya garanti beyanlari

dogrudan devralinan tesebbiisiin ekonomik degeriyle baglantili oldugundan, alici

acisindan Ozel olarak odaklanacagi nokta teskil edecektir.

Sirketin sermayesi ve malvarhigiyla ilgili olarak saticinin vaat veya garanti

beyanlari, genel olarak asagidaki hususlar1 kapsamaktadir (duruma gore istisnalar

ve simirlamalara iligskin ek agiklamalar ile birlikte);

Sirket sermayesinin usuliine uygun konuldugu ve geri 6denmedigi,

Sirketin borg¢ bataginda olmadig1 ve 6deme kabiliyetini yitirmedigi,

Gegmis yillara ait yilsonu mali tablolarinin milli mevzuat veya gerektiginde
uluslararas1 muhasebe standartlar1 (6r. IFRS) uyarinca usuliine uygun
hazirlandig1 ve sirketin malvarligi, finans ve kazanciyla ilgili ger¢cek durumu
yansittig1 (bilanco garantisi),

Isletme icin gerekli sabit ve dénen varliklarin ve ayrica bunlarin kullanimima
imkan saglayan fikri miilkiyet haklarmimn sinirli miilkiyet olmayacak sekilde
hak sahipliginin hedef tesebbiiste bulundugu veya ilgili s6zlesmeler uyarinca
pazardaki mutat fiyatlar1 iizerinden kullanim imkaninin mevcut oldugu,
Alacaklarin degerini koruyacak ve vadesinde tahsil etme kabiliyeti bulunacak

sekilde oldugu,

%5 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 337.
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Vi.

Gegen yilin yilsonu mali tablolarinin ortaya koydugu ve onu takip eden cari
hesap yili doneminde wusuline uygun isletilme neticesinde olusan

yiikiimliiliikler haricinde yiikiimliiliiklerin bulunmadigi®®.

3. Isletmesel isleyis

Bu baslik altinda ele alinan saticinin vaat veya garanti beyanlar1 dogrudan

tesebbiisiin ticari faaliyetlerinin isleyisine iliskin olmaktadir.

Faaliyetlerin yiiriitiiliisii ile ilgili olarak saticinin vaat veya garanti beyanlari,

genel olarak asagidaki hususlar1 kapsamaktadir (duruma gore istisnalar ve

sinirlamalara iligkin ek agiklamalar ile birlikte);

Vi.

Vii.

viii.

Isletme/isletmeler igin gerekli ruhsat ve izinlerin mevcut oldugu ve bunlarin
iptali veya sinirlandirilmasina yoénelik bir islemin ne mevcut ne de

ongoriilebilir nitelikte oldugu,

. Isletmeyi/isletmeleri hedef alan yargisal veya idari simirlamalarin (&r. yargisal

kararla insaat faaliyetlerinin durdurulmasi) bulunmadigi ve Ongoriilebilir
thtimal dahilinde olmadig,

Kamu hukuku kurallarina (kanunlar, tiiziikler, Yonetmelikler, tebligler vb.) ve
idari islemlerine aykiriligin bulunmadigi ve ceza hukukuna iliskin su¢ veya
kabahatlerin iglenmedigi veya olusma ihtimalinin bulunmadigi,

Satic1 tarafindan bildirilmis olanlar disinda is¢i kiralama veya serbest
calisanlar kaynakli herhangi bir yilikiimliiliik bulunmadigi,

Bulunmas1 halinde satici tarafindan bildirilen sendikal is¢i temsilciligi ve is
yeri disiplin kurallarinin eksiksiz oldugu,

Satict tarafindan aliciya ibraz edilmisler disinda Onemli nitelikte
sozlesmelerin mevcut olmadigi (6nemli sozlesmeden ne kastedildigi deger
esash tarif edilmelidir),

Bildirilenler disinda hukuki uyusmazlik veya idari sorusturmalarin
bulunmadig,

Isletme icin gerekli enformasyon teknolojisi ve bilgisayar programlarinin

teknigin mevcut durumuyla uyumlu ve fonksiyonel nitelikte oldugu,

%6 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 337.
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ix. Vergilere ve sosyal sigortalara iliskin beyanlarin mevcut hukuki
diizenlemelerle uyumlu oldugu ve usuliine uygun verildigi ve vergisel bor¢ ve

prim borg¢larinin mevcut olmad1g1387.

4. Faaliyetler veya Kosullardan Kaynakh Tipik Riskler

Faaliyetler ve kosullardan kaynakli saticinin vaat veya garanti beyanlari, genel
olarak asagidaki hususlar1 kapsamaktadir (duruma gore istisnalar ve sinirlamalara

iligkin ek aciklamalar ile birlikte);

i. Iktisap olunmus tasinmazlarin toplum saghig1 ve cevreye zarar verici nitelikte
bir ayibinin olmadig1 ve ayrica giincii kisilerin hak talepleri olmayacak
sekilde tizerlerinde kisitlama bulunmadig,

ii. Isletmenin faaliyetinden dolay1 gevresel kirlenme riskinin bulunmadigi,

iii. Uriin sorumlulugu riski bulunmadigi,

iv. Parasal ve doviz kuru risklerinin bulunmadigi,

v. Ustlenilmis ve yiiriitiilen islerden ve ayni sekilde teklif asamasindaki islerden
dolay1 zarar riskinin bulunmadig,

vi. Yasal ayiba kars1 tekeffiil disinda verilmis garantilerin bulunmad1g1388.

C. Muafiyet Tanima

Bir niteligin varolduguna veya varolmadigina iligkin vaat veya garanti beyaninda
bulunmada kurgu olarak, en azindan satici agisindan vaat veya garanti beyaninda
bulunulan niteligin dogrulugundan siiphe edilmemektedir. Ancak bu husus, her
nitelik yoniinden her zaman netlik arz etmemektedir. Bir tesebbiisiin degerini
etkiler nitelikte firsat ve risklerin gerceklesip gerceklesmeyecegi miilkiyet
degisikligi sirasinda her zaman nihai kanaate wulagalilabilecek kesinlikte
olamayabilecektir. Belirsizlik arz eden hususlarin vaat veya garanti beyani

kapsamina dahil edilmesi esasen miimkiin olmadigindan, béyle durumlarda taraflar

%7 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 337.
%8 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 337.
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olusabilecek menfi gelismeler igin genellikle muafiyet tanima (Indemnifications-
389

Indemnity) 6ngoriilmektedirler™>.
Muafiyet tanima ile satici, vaat veya garanti beyani yerine, aliciyr sebepleri
miilkiyetin gegis tarihinden Onceye dayanan belli risklerden (vergiler, cevresel

390

riskler, is hukuku iligkileri vb.) muaf tutmaktadir™". Bu nevi diizenlemeler genelde

vaat veya garanti beyanlarindan ayrik olarak diizenlenmekte olup, vaat ve garanti

beyanlarindan farkli hukuki sonuclara baglanmasi da imkan dahilindedir®®*.

D. Diger Yapma ve Ka¢inma Yiikiimliiliikleri

Akit  serbestisi dogrultusunda satict ayn1 zamanda ilave davranig
yiikiikiimliiliikleri (Covenants) iistlenebilmektedir. Bu tiir ylikiimliiliikler ileri dogru

olup, genelde imza ve kapanis arasindaki fasilayla ilintilidir®®.

Bu tiirden davranis yiikiimliiliikleri 6rnegin;

I. Tesebbiis aliciya gecinceye kadar islerin usuliine uygun yiiriitilmesi
(Conduct-of-Business klozu)**,
Ii. Calisanlarin satici tarafindan usuliine uygun bilgilendirilmesi,
lii. Saticinin yiiriiyen hukuki uyusmazliklar ve idari sorusturmalara iliskin bilgi

verme yahut destek verme yﬁkﬁmlﬁlﬁgﬁ394.

E. Hukuki Basvuru Yollan

1. Genel Olarak

Ayip ve zaptin kosullar1 ile birlikte tesebbiis satis sozlesmelerinde hukuki
basvuru yollar1 da spesik olarak diizenlenme durumundadir. Aksi takdirde pay devri

suretiyle tesebbiis satislarina iliskin uygulanmasinda problematik olusturabilecek ve

%9 Haberstock, s. 43.

%0 Rédder/Hotzel/Mueller Thuns, § 10 Rn. 13.

%1 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 340.

%92 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 341.

%93 Bkz.; Conduct-of-Business klozu: Ugiincii Bélim § 7.
%4 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 341.
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adilane olmayan sonuglara yol agabilecek nitelikte yasal basvuru yollar1 devreye
395

girmek durumunda kalacaktir™>.

Sozlesme kaleme alinirken vaat veya garanti katalogunda yer alan her tekeffiiliin
ongoriilecek olan hukuki bagvuru yollar ile tutarliligi tetkik edilmeli, tutarsizlik
halinde, durum ile hukuki bagvuru yollar1 birbiriyle uyumlu hale getirilmelidir.
Belli tekeffiil durumlar1 i¢in farkli hukuki basvuru yollarinin kararlastirilmasi

katiyen amaca daha fazla hizmet edecektir®®.

2. Sozlesmeden Donme

Kural olarak ayiptan sorumluluk halinde TBK m. 227/1°de zikrolunan alicinin
secimlik haklarindan sozlesmeden donme hakkinin kullanilmasinin  yolu
kapatilmaktadir. Sozlesmeden donme neticesinde taraflarin aldiklarini iade
yiikiimliliigliniin beraberinde bircok problemi beraberinde getiriyor olmasi,

tesebbiis satiglarinda taraflarin bu yolu tercih etmemelerine sebebiyet vermektedir.

Istisnai olarak sozlesmeden donme imkani, 6zel agirlikli hallere veya devirden
sonraki  kisa  bir zaman  diliminde olusabilecek  hallere  iliskin

diizenlenebilmektedir>®’

. Ancak bu istisnai diizenlenme durumu, tasarrufi islemlerin
gergeklestikten sonraki donem ig¢in sOylenebilecektir. Zira boyle durumlarda
tesebblisiin artitk eski haliyle iadesi miimkiin olmamaktadir. Buna mukabil
sO6zlesmenin kurulmasi ile tasarrufi islemlerin gerceklestirilecegi zaman dilimi arasi
icin ayn1 miilahaza s6z konusu degildir. Bu ara donem i¢in sézlesmeden donme

imkani i¢in 6zellikle MAC klozu giindeme gelecektir®®.

3. Onarim

Satic1 tarafindan bulunulan vaat veya garanti beyanlar1 alici agisindan ifa talep
hakki (asli nitelikte) olusturmaktadir. Bunun neticesinde satici, sdzlesmesel vaat

veya garantideki durumu saglamak ve boylece alic1 veya sirketi, usuliine uygun

%% Rédder/Hotzel/Mueller Thuns, § 10 Rn. 50; Picot, in; Picot, § 4 Rn. 366.

%% Wwittmann, Rita, Vertragliche Gewaehrregelungen beim Unternehmenskauf unter besonderer
Beriicksichtigung des Anteilskauf, Wien 2011 (yaymlanmamis doktora tezi), s. 198.

%7 Tschini/Wolf, in; Tschiini, s. 116.

%% Beisel/Klumpp, § 16 Rn. 116.
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ifada hangi konumda olacaklarsa o konuma getirmekle yiikiimliidiir. Bu ifa talep
hakki icerik olarak, alicinin se¢imlik haklarindan olan ve ayiplarin bertaraf
edilmesine yonelik iicretsiz onarim talep etme hakki (TBK m. 227/1) ile

uyumludur®®.

Tesebbiis satis1 sozlesme uygulamasinda siklikla asli hukuki basvuru yolu olarak
onarim talep hakki diizenlenmektedir. Bu halde onarimin fiilen ve hukuken
mimkiin olmasi kaydiyla satici, belli bir slire i¢inde onarimi gergeklestirme onun
icin bir hak ve miikellefiyet teskil etmektedir. Onarimin fiilen ve hukuken miimkiin
olmadig1 veya onarim siiresinin gectigi durumlarda, diger hukuki basvuru yollari

devreye girmektedir®.

Onarimin asli hukuki basvuru yolu olarak kararlastirildigi hallerde, onarimin
bizatihi satici tarafindan yiiriitiilmesi yerine, s6zlesme konusu tesebbiisii vaat veya
garanti beyanina uyusur hale getirmeye yonelik onarim i¢in yapilmasi zorunlu olan
masraflarin satici tarafindan karsilanmasi 6ng6rﬁlebilmektedir401.

Tesebbiis satis sozlesmelerinde vaat veya garanti beyani konusu hususlarin
birgogu esasen gergekten onarima miisait nitelikte degildir402. Ornegin, tekeffiil
edilmis hayati 6neme sahip bir patentin sonradan hiikiimsiiz kilindiginin ortaya
¢ikmasinda durum bodyledir. Bu nedenle asli hukuki basvuru yolu olarak onarim
secilirken, her bir husus i¢in ayr1 degerlendirme yapilmalidir. Aksi takdirde onarim
hakki/ytikimliliigii gereksiz zaman kaybina, umutsuz onarim ¢abalarina ve ilave
uyusmazliklara sebebiyet verebilecektir®®. Yine, satictya onarim hakki sadece
devralmanin yapisi ile mantikli olmasi halinde taninmalidir. Saticinin devralmadan
sonra tesebbiisle hicbir alakasinin kalmadigi veya kalmamasi gerektigi durumlarda,
tesebbliste ortaya cikan ayiplarla ilgili onarim hakki mantikli olmayabilecektir.

Ozellikle paylari iktisap eden alicinin, devreden saticiya sonradan tesebbiis igi

% Rédder/Hotzel/Mueller Thuns, § 10 Rn. 51.
% Rédder/Hotzel/Mueller Thuns, § 10 Rn. 52.
01 Bckli, in; Tschini, s. 96.
02 Bickli, in; Tschini, s. 96.
%% Bckli, in; Tschini, s. 96.
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bilgilere ve ticari sirlara ulasma imkani vermek istemedigi hallerde durum

boyledir®™.

4. indirim
Onarim ile so6zlesmeye uygun hale getirme miimkiin degil veya basarisiz kalirsa

ya da siiresi i¢inde degilse, satis bedelinin indirimi kural olarak elverisli hukuki

basvuru yollarindan biri teskil etmektedir.

Indirimin, sdzlesme uygulamasi yoniinden iki yonlii zorlugu bulunmaktadir.
Birincisi indirim tutarina iliskin hesaplanmasinin miimkiin oldugunca somut sekilde
ortaya konmasi, ikincisi ise uygulanmasi halinde tespitidir*®.

Satis bedeli esas itibar1 ile olast kazan¢ beklentilerine dayali olarak
sekillenmekte olup, ayip teskil eden durumun buna etki edip etmedigi veya ne
oranda etki ettiginin tespiti zordur. Indirim, alicinin beraber yasamak zorunda
kaldig1 diistik degerdir. Siipheli durumda bu, sézlesmeye uygun hale getirmek igin
gerekli olan masraflardan ibarettir*®®.

Indirim baglaminda sorun olusturacak diger bir konu, tesebbiisiin objektif
degerinin tespitidir. Tesebbiisiin degerinin tespitinde uygulanacak metotlar en ufak

varsayim degisikliginde, farkli sonuclarin ortaya ¢ikmasina sebebiyet verecektir’®’,

4. Tazminat

Sozlesmesel olarak tazminat hakki diizenlendigi hallerde, kural olarak alic1 vaat
veya garanti edilen hususlarin gergekten bulunmasi durumunda hangi halde
bulunacaksa, o konuma getirilmelidir. Burada tazmin etme tesebbiise yonelik degil

dogrudan alictya yoneliktir*®,

%4 Wittmann, s. 197.

%> Rédder/Hotzel/Mueller Thuns, § 10 Rn. 54.

¢ Rédder/Hotzel/Mueller Thuns, § 10 Rn. 54.

“7 Bu problematikle ilgili bkz.; Watter/Wieser, in; Liber amicorum fiir Rudolf Tschéni, s. 160 vd.
“% picot, in; Picot, § 4 Rn. 368.
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Tazminat talep hakki, diger hukuki bagvuru yollarina ilaveten talep olunabilecek
sekilde diizenlenebilecegi gibi, tek basma talep olunabilecek sekilde de

diizenlenebilir.

Tazminat talep hakki kapsamu itibari ile indirimde oldugu gibi, stireklilik arz
eden diisiik degerin tutariyla ve boylece de sozlesmeye uygun hale getirmek i¢in
gerekli olan masraflarla sinirli degildir. O, bunun haricinde ayn1 zamanda saticinin
tekeffiillerini yerine getirmemesinden dolay1 alicinin ugradigi her tiirlii malvarliksal

zarari da igine almaktadir*®.

Tazminat hakkinin merkezi sorunlarindan biri, vaat veya garanti edilenin tazmin
edilebilecek malvarliklarina iliskin degil de fikri miilkiyet haklari, kilit personel
veya ortak is yapilan kisilerle yapilan sozlesmelerde oldugu gibi, tesebbiis igin
degerinin tespiti kolaylikla yapilamayacak olan unsurlara iliskin olmas1 halinde,

. . . . 4. 410
tazminat miktarinin belirlenmesidir™ .

F. Sorumlulugun Sinirlandirilmasi

1. Miktarsal Sinirlamalar

Tesebbiis satis sozlesmelerinde siklikla belli miktara kadar olan taleplerin
kapsam dig1 kaldigmna iligkin uzlasiya varilmaktadir. Sorumluluk alt limiti (de
minimis) uygulamasi, her seyden once kesinlik arz etmeyen ufak ¢apli hususlarin
tesebblis satiglarin  dogasinda bulunmasindan  kaynaklanmaktadir. Bdyle
durumlarda goézardi edilebilecek miktardaki talepler icin yapilacak masraflar, satis

411 Belirlenen sorumluluk alt limitinin her bir

bedeliyle de uyumlu olmayacaktadir
aylp i¢cin mi gegerli oldugu yoksa bunlarin kiimiile edilip edilemeyecegi (baskets)

de ayrica kararlastirilmaktadir.

Diger taraftan kural olarak giindeme gelebilecek tazminat miktar1 {ist sinirla

(cap) da sinirlandirilmaktadir. Bazi hallerde tazminat miktarlar1 satis bedelini bile

%9 Rodder/Hotzel/Mueller Thuns, § 10 Rn. 58.

9 picot, in; Picot, § 4 Rn. 369.

M Wittmann, s. 207; Kistle, Florian/Oberbracht, Dirk, Unternehmenskauf-Share Purchase
Agreement, 2. Basi, Miinchen 2010, s. 201.; Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 361.
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gecebileceginden, sdzlesmede bu nevi sinirlamaya gidilmektedir. Ust sinir genel

olarak satis bedelinin belli bir oran1 olarak belirlenmektedir**2.

2. Miikerrerligin Onlenmesi

Bazi hallerde tek bir durum, iki farkli vaat veya garanti beyanin uygulama
alanina girebilecektir. Diger taraftan miikerrerlik durumu, Ornegin daha Once
bilangoda nazara alinmis bir riskin sonradan vaat veya garanti beyani kapsaminda
nazara alinmasinda da olusabilecektir*'®,

Iste yukaridaki gibi hallerin, alicinin sebepsiz zenginlesmesine sebebiyet
vermemesi icin, tesebbiis satis sézlesmelerinde tek bir durumun miikerrer olarak
nazara alinmasin1 Onlemeye (no double recovery) yonelik diizenleme

getirilmektedir.

G. Bildirim

Bildirimle ilgili olarak sdzlesmede, bildirim hangi siire i¢cinde yapilmas1 gerektigi
bu siirenin kagirilmasi halinde ne gibi hukuki sonuglarin dogacagi, bildirim hangi
sekilde yapilmasi gerektigi ve bildirimin igeriginin asgari olarak neleri kapsayacagi
hususlar1 yer alacaktir™?,

Siirenin baslangic1 mutat olarak tekeffiile aykiriliktan bilgi sahibi olunmasiyla
baslamaktadir. Siirenin uzunlugu yoniinden ise kural olarak {i¢ aylik siire yeterli
olacaktir*'®,

Bildirimin siiresi i¢inde devredene karsi yapilmamasi yapilmamas: halinde,
iktisap edenin siirenin bitiminden sonra riskin artistyla baglantili olarak haklarini

kaybedecegi yoniinde sozlesmede diizenleme yapilmasi tavsiye olunabilecektir*.

12 pjcot, in; Picot, § 4 Rn. 373; Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 361.
13 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 364 vd.

4 Wittmann, s. 221.

43 Wittmann, s. 221.

8 Wittmann, s. 221.
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Als Rechtsfolge fiir die Versdumnis, innerhalb der vereinbarten Frist Mitteilung
an den VerduBerer zu erstatten, empfiehlt sich, vorzusehen, dass der Erwerber

seiner Anspriiche nur insoweit verlustig wird, als sich jene seit Ablauf der Frist

erhoht haben991.

H. Zamanasim

Sozlesmesel tekeffiil diizenlemelerinin kapsami bir¢ok farkli nitelikte ayip, zapt,
kaginma veya yerine getirme yiikiimliiklerini kapsamina aldig1 i¢in bunlarin yasal
zamanagimi siireleri de ¢ok farkli olabilecektir. Bu nedenle sézlesmesel tekeffiil
diizenlemelerinde ayrica zamanasimana iliskin 0zel diizenleme getirilmesi

gerekmektedir®"’.

Sozlesmesel tekeffiil hiikiimlerine iligkin zamanagimi belirlenirken, farkli vaat
veya garanti beyanlarinin nitelikleri nazara alinarak farkli zamanasimi stireleri
diizenlenmesi, ayni zamanda taraflarin farkli menfaatlerine de daha uygun

41
olacaktir*®,

Kural olarak miilkiyetin gecisinden itibaren bir ila iki yillik zamanasimi siiresi,
alicinin tesebbiisii tanimast ve tekeffiill edilen hususlarin dogrulugunu tespiti
bakimindan yeterli ve gerekli niteliktedir**®. Ancak uzun siireli degerlendirme
yapmay1 gerektirmeyen tekeffiil halleri i¢in daha kisa bir slire (6r. 6 ay)

ongoriilmesi daha hakkaniyetlidir.

Diger taraftan bazi vaat veya garanti beyanlar1 yoniinden zamanasiminin
baslangic1 agisindan farkli degerlendirme yapmak gerekmektedir. Ornegin hukuki
uyusmazliklara iligkin tekeffiilde, hukuki uyusmazligin zamanasimi siiresinin
uyusmazliga iliskin kararin (mahkeme veya tahkim) kesinlesmesinden itibaren
baslamasi gerekmektedir. Ayni sekilde vergisel hususlara iliskin tekeffiilde de eksik

bildirim halinde ek tahakkukun kesinlesmesinden itibaren zamanasimi siiresi

“7 Rédder/Hotzel/Mueller Thuns, § 10 Rn. 90; Wittmann, s. 218.
“18 Rodder/Hotzel/Mueller Thuns, § 10 Rn. 92; Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 371.
“9 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 373; Rodder/Hotzel/Mueller Thuns, § 10 Rn. 92.
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islemeye baslayacaktir. Ayrica ¢evresel risklere dayali vaat veya garanti beyanlari
420

icin de ayn1 miilahaza gegerlidir™".

Sozlesmede zamanasimina iliskin diizenleme bulunmamasi halinde, tekeffiiliin
niteligi vaat niteliginde ise TBK m. 231 uyarinca iki yillik zamanagim siiresi soz
konusu olacaktir. Tekkeffiil garanti beyani niteliginde ise, garanti sozlesmelerine
iliskin 6zel yasal diizenleme bulunmadigindan TBK m. 146 uyarinca 10 yillik siire

giindeme gelecektir.

i. Birden Fazla Satict Olma Durumu

Satic1 tarafinda birden fazla kisi olmasi durumunda, bunlarin tekeffiil
sorumlulugunun miistereken ve miiteselsilen olmasi hususu alici agisindan tercihe
sayandir. Ancak miisterek sorumlulugu her saticiya kabul ettirme kolay olmayacagi
gibi, adilane bir ¢6ziim de degildir421.

Paya iligskin zapt veya hukuki ayip durumunda, her saticinin devir ettigi paylara
iliskin sorumlu tutulmasi s6z konusu olabilecektir. Bunun disinda kural olarak her
saticinin, paylarin temsil ettigi ortaklik orami {izerinden sorumlu tutulmasi
makuldiir*?,

Saticilarin birbirleriyle ailesel baglarinin bulunmasi durumunda, aliciya karsi
saticilarin miiteselsilen borglulugu istisnaen makul goriilebilecektir. Bu halde aile
ici mal kacirma durumlari olusabilecegi gibi, diger taraftan da diizeltilebilir ayiplar

yoniinden ortak ¢caba daha yogun olacaktir*®.

J. Alicinin Giivenceye Kavusturulmasi

Alicinin, saticinin vaat, garanti ve muafiyet tanima beyanlar1 ile yapma ve
kacinma yiikiimliiliiklerini ihlali nedeniyle olusabilecek hak taleplerinin glivenceye

kavusturulmasinda hakli bir menfaati mevcuttur.

“0 Semler, in; Holters, § 7 Rn. 7.255; Roédder/Hotzel/Mueller Thuns, § 10 Rn. 93;
Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 374.

2! Rodder/Hotzel/Mueller Thuns, § 10 Rn. 98; Wittmann, s. 231.

%22 Rodder/Hotzel/Mueller Thuns, § 10 Rn. 98; Wittmann, s. 231.

423 \Wittmann, s. 231.
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Satis bedelinin taksitle 6dendigi durumlarda, alici agisindan takas beyaninda

bulunma ve 6demezlik defi yolunun kapatilmamasi ehemmiyet arz edecektir?*.

Gilivence baglaminda taraflar, 6zellikle alicinin satici tarafindan verilmis olan
muhtemel tekeffiil ve garantilere yonelik taleplerini teminat altina almak
maksadiyla satis bedelinin bir kismimi belli bir siire uhdesinde tutmak istemesi
halinde, yedi emin hesab1 (escrow account) {izerinden bunu saglayabilmektedirler.
Boyle bir durumda alici, satis bedelinin belli bir kismini yedi emin hesabina
yatirmakta ve bu para tizerinde tasarrufu taraflar sadece miistereken
yapabilmektedirler. Paranin 6denmesi veya serbest kalmasi alicinin tekeffiil ve
garantiden dogacak haklarmmin  olugsmamasi veya zamanasimi sartina
baglanmaktad1r425. Bu yontem asli olarak alicinin muhtemel garanti ve tekeffiilden
dogan talep haklarin1 giivence altina almakta ise de, satici da bu sayede saticinin

O0deme kabiliyetini yitirmesi gibi risklere karsi da korunmus olmaktadir.

Satis bedelinin giivencesi kapsaminda ele aldigimiz himaye beyani saticinin
426

sorumlulugunu doguran hallere yonelik te s6z konusu olabilecektir™”.

Ozellikle satig bedelinin pesin olarak ddendigi hallerde alici, saticiya karsi ileride
olusabilecek hak taleplerini banka garantisiyle giivenceye kavusturmak
isteyebilecektir®?’.

Yine saticinin muhtemel sorumluluk hallerini giivence altina alma amagli olarak
ozel nitelikte sigorta (Buyer-Side-W&aI-Insurance) yapilabilmektedir. Sigorta
sOzlesmesinde saticinin vaat veya garanti beyanlarina iliskin sorumluluk halleriyle

birlikte sorumlulugu sinirlayan hallere de yer verilecektir*?.

24 Semler, in; Holters, § 7 Rn. 7.1187; Rédder/Hotzel/Mueller Thuns, § 8 Rn. 57.
2> Rodder/Hotzel/Mueller Thuns, § 8 Rn. 47.

426 Bkz.; Ugiincii Boliim § 5.

2T \Wittmann, s. 232.

428 Beisel/Klumpp, § 16 Rn. 151.
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§ 9. REKABET YASAGI

I. Genel Olarak

Tesebbiis satisinda alici agisindan, saticinin devralmadan sonra tesebbiisiin
faaliyet alaninda istigal etmemesi ve know-how ve ticari iliskilerini artik
kullanmamasi1 6nem arz etmektedir. Saticinin devralmadan sonra, rakip tesebbiis
kurma veya rakip tesebbiise dogrudan veya dolayli katilma ya da rakip tesebbiise
danismanlik veya baskaca tiirli destek verme suretiyle tesebbiisle rekabet eder
konuma  gelmesi, alictmin  devralmayla izledigi  ekonomik  hedefleri
gerceklestirmesini engelleyecek veya en azindan tehlikeye sokacaktir*?. Ancak
diger tarafta da saticinin mesleki faaliyetlerini serbest¢e ve engel olmaksizin
yiirtitebilmesinde hukukumuzda Anayasa m. 48 ile de korunan hakli menfaati s6z
konusudur. Dolayisi ile rekabet yasagi bu karsitlik iligkisi dogrultusunda

sekillenmektedir43o.

Tesebbiistin usuliine uygun aktarilmasimin kabulii i¢in zaruri olmasi halinde,
satictnin  tali yiikiimliiliigii olarak rekabet yasagi, sozlesmede herhangi bir
diizenleme bulunmasa bile mevcuttur®!. Ancak tesebbiis satis sOzlesmelerinde
rekabet yasaginin kloz olarak (non-competition clause) diizenlenmesi standart

uygulama niteligindedir.

I1I. Bor¢clar Hukuku Yoniinden Rekabet Yasagi

Taraflar arasinda kararlastirilan rekabet yasagi klozu her seyden 6nce TBK m.
27/1 uyarinca ahlaka aykirilik nedeniyle kesin hiikiimsiizlik yaptirimiyla

karsilagabilecektir.

Bir rekabet yasagi diizenlemesi, devredenin, alicinin korumaya deger
menfaatlerinin birlikte degerlendirilmesi neticesinde abartili ve genel ahlak
anlayisina aykirt bir sekilde sinirlama getiriyor olmasi halinde, ahlaka aykirilik

teskil etmektedir. Saticinin abartili bir sekilde sinirlandirilmast veya hatti zatinda

29 Rodder/Hotzel/Mueller Thuns, § 21 Rn. 8.

%0 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 435.

1 picot, in; Picot, § 4 Rn. 484; Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 439; Rodder/Hotzel/Mueller Thuns,
§ 21 Rn. 8.
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kelepgelenmesi, rekabet yasagmin icerik, mekansal veya zamansal olarak cok
432

genisce sekilde formiile edilmesiyle ortaya ¢ikabilecektir .

Bir rekabet yasagi diizenlemesi icerik (maddi) olarak, alici ile saticinin
birbirlerinin rakibi olma ihtimalini engelledigi 6l¢lide mesrudur. Bu haliyle de
icerik olarak rekabet yasagi diizenlemesinin, satici tarafindan isletilirken ki
tesebbiisiin aktiviteleri ve faaliyet alanlariyla sinirli olmasi gerekir433. Bu baglamda
alicinin  bagka faaliyet alanlarina da sonradan girisebilme ihtimali 6lgii

alinamayacaktir.

Mekansal olarak bir rekabet yasagi, saticinin devretmeden once mallarint ve
hizmetlerini sundugu bolgeleri kapsadig1 oranda gegerlidir. Bu bolge, bazen bir ille
sinirli olabilecegi gibi ulusal diizeyde veya kita ya da diinya g¢apinda olabilir.
Burada mekénsal siirlamay1 belirleyen séz konusu dagitim bélgesi ve pazardir*®,

Bir rekabet yasaginin zamansal kapsami, her zaman somut olayda taraflarin
menfaatlerinin tartilmasi neticesinde ortaya c¢ikacaktir. Kural olarak rekabet
yasaginin, yasaktan yararlananin, yasagin muhatabinin saldirilarinin 6nemli boyuta
ulagmayacak sekilde, onun kendisinden beklenebilecek gayret Gl¢iisiinde tekrardan
isletmeyi konsolide etmesine yetecek zaman birimini asmamasi gerekir’®>. Bu
baglamda Alman mahkemeleri uygulamasinda, somut olay o6zellikleri nazara
almarak devirden itibaren 2 ila 5 yil arasinda degisen silireler makul olarak
degerlendirilmistir436. Alman Yiiksek Mahkemesi 13.03.1979 tarihli kararinda, 10

yillik siireyi alicinin menfaatini asar sekilde ahlaka aykiri bulmugtur®”’.

Kanaatimizce ahlaka aykirilikta s6z konusu klozun TBK 27 uyarinca kesin
hiikiimsiiz sayiliyor olmasi, adil olmayan sonuglar dogurabilecektir. Or. 10 yillik
rekabet yasagi ongoéren bir klozun tamamen hiikiimsiiz kilinmasi yerine, makul bir

stireye (Or. 3 yil) indirilmesi daha adilane bir ¢6ziimdiir. Zira kesin hiikiimsiizliik

32 Picot, in; Picot, § 4 Rn. 489.

33 Rodder/Hotzel/Mueller Thuns, § 21 Rn. 12.

*** Rédder/Hotzel/Mueller Thuns, § 21 Rn. 11; Picot, in; Picot, § 4 Rn. 490.

% BGH, 19.10.1993, KZR 3/92, https://www.jurion.de/Urteile/BGH/1993-10-19/KZR-3 92,
(25.01.2016); Picot, in; Picot, § 4 Rn. 490.

“% 1gili mahkeme kararlar1 icin bkz.; Rdder/Hotzel/Mueller Thuns, § 21 Rn. 11 dpn. 6.

7 BGH, 13.03.1979, KZR 23/77, https://www.jurion.de/Urteile/BGH/1979-03-13/KZR-23 77,
(25.01.2016).
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durumunda satict higbir siireye tabi olmadan rekabet yasagindan tamamen
styrilmaktadir. Nitekim Alman Mahkemeleri uygulamasinda makul olmayan siire,
makul siireye cevrilmektedir*®. Yargitay 11. HD, 11.06.2015 tarihli kararinda,
hisse devri yoniinden 15 yillik rekabet yasagini iyiniyet ve ahlak kurallarina aykiri

bularak ilgili cezai sart1 gegersiz kabul eden yerel mahkeme kararini onamistir*®.

III. Rekabet Hukuku Yoniinden Rekabet Yasagi

Yan smirlama niteligindeki rekabet yasagi, RKHK’da diizenlenmemistir.
Rekabet Kurulundan izin alinmasi gereken birlesme ve devralmalart diizenleyen
2010/4 sayili Teblig m. 13/5’te su hiikiim yer almaktadir.; “Birlesme veya
devralmaya iliskin olarak Kurul tarafindan verilen izin, islemin uygulanmasiyla
dogrudan ilgili ve gerekli simirlamalart da kapsar. Birlesme veya devralma ile
getirilen sumirlamalarin bu kapsami asip asmadiginin tespitini islem taraflarinin
vapmasi esastir”. Bu haliyle Rekabet Kurulundan izin alinmasi gereken bir
devralma islemine iliskin sozlesmede yer alan rekabet yasagi diizenlemeleri yan
smirlama olarak, bu ¢er¢evede incelenecek ve izin prosediiriine tabi tutulacaktir™.
Rekabet Kurulunun yogunlagmalara yonelik kararlarinda, yan sinirlamalara iliskin
bir degerlendirme yapilmamis olsa dahi, ilgili izin karar1 yan siirlamalari da
kapsamaktadir. Ancak Kurul, taraflarin talepte bulunmasi halinde, isbu ele
allmmamis, yeni bir yonii bulunan smirlamalari, yogunlasmaya iliskin kararlarinda
degerlendirecektir44l.

Rekabet Kurulu Kararlarinda, tesebbiisler arasinda imzalanan hissedarlar
sOzlesmesinde yer alan “rekabet yasaginin” zorunlu yan bir sinirlama oldugunu
belirtmistirMZ. Bu anlagmalarda kararlastirilan sinirlamalarin, yan sinirlama olarak
degerlendirilebilmesi i¢in anlagsmayla dogrudan ilgili ve gerekli, zorunlu olmasi

gerekir**,

%8 Bkz or.; BGH, 29.01.1996, Il ZR 286/94, https://www.jurion.de/Urteile/BGH/1996-01-29/11-ZR-
286_94, (25.01.2016).

% yargitay 11. HD, E. 2014/11565, K. 2015/8187, T. 11.06.2015, Kazane1 i¢tihat Bankasi.

“0 Erdem, (Yan Smnirlamalar) s. 117 vd..

41 Bkz.: Rekabet Kurumu, Birlesme Ve Devralmalarda Hgili Tegebbiis, Ciro Ve Yan Sinirlamalar
Hakkinda Kilavuz, s. 13, http://www.rekabet.gov.tr/tr-TR/Kilavuz-Listesi, (25.01.2016).

“2 Giiven, s. 538.

3 Aslan, 1. Yilmaz, Rekabet Hukuku Dersleri, 5. Basi, Bursa, 2015, s. 234.
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Rekabet Kurulu, yan sinirlamalar1 dolayisi ile rekabet yasagini; yogunlagma
islemi ile dogrudan ilgili ve islemin uygulanabilmesi ve yogunlasmadan beklenen
etkinliklerin tam olarak saglanabilmesi i¢in gerekli olan smirlama olarak kabul

etmektedir**.

Tesebbiisler arasinda kararlastirilan rekabet etmeme klozunun zorunlu bir yan
sinirlama olarak kabul edilebilmesi i¢in; genel olarak yan sinirlamalarda aranan
zorunluluk, objektif ve makul olmasi sartlarinin ger¢eklesmesi gerekir. Rekabet
Kurulu, rekabet yasagma iliskin sozlesme sartlarini, sadece taraflarla baglantili
olmasi, orantili olmasi, siiresinin de orantili olmast kriterleri agisindan
degerlendirmektedir. Bagvurular her olayin kendi kosullari dikkate alinarak

incelenmektedir®®.

Rekabet kisitlamasinin objektif olmasindan anlasilmasi gereken, devir veya
birlesmenin somut kosullar1 uyarinca bdyle bir yasagin gerekli olmasidir. Satici
pozisyonunda baska bir kisi bulundugunda da amaca ulasmak i¢in bu yasak gerekli
ise, objektifli unsur mevcuttur*®.

Bir rekabet yasaginin makul olmasi, amaca hizmet islevi ile baglantilidir. Bu

baglamda rekabet yasagi, diizenlenmesinin  arkasinda yatan  saikin

4 Bkz.; Birlesme Ve Devralmalarda flgili Tesebbiis, Ciro Ve Yan Sinirlamalar Hakkinda Kilavuz,
s. 13, http://www.rekabet.gov.tr/tr-TR/Kilavuz-Listesi, (25.01.2016).

% Aslan, (Rekabet Hukuku Dersleri), s. 233; Rekabet Kurulu Karar, D. S.: 2010-2-262
(Devralma), K. S.: 10-80/1665-637, K. T.: 23.12.2010; “Dosya konusu devralma islemine iligkin
Hisse Alim ve Satis Sézlesmesi’nin 13. maddesinde saticilara ve saticilarin bagh kisilerine
getirilmig olan bir rekabet etmeme yiikiimliiliigii; Hissedarlar Sozlesmesi’'nin 10. maddesinde
islem somrasi alict disindaki hissedarlar ve bagh kisileri icin getirilmis rekabet etmeme
yiikiimliiliigii ve Hissedarlar Sozlesmesi’'nin 11. maddesinde alici ve bagh kisileri icin getirilmis
rekabet etmeme yiikiimliliigii diizenlenmistir. S6z konusu maddeler incelendiginde, 6zet olarak,
13. maddeyle biitiin hisselerini devreden saticilara 3 yil siireyle rekabet etme ve personel
ayartma yasagi getirilmekte, 10. maddeyle mevcut hissedarlara Kale Nobel’de hisse sahibi
olduklar siirece ve hisse sahibi olmalarinin sona ermesini takip eden 2 yil siiresince rekabet
etme yasagi getirilmektedir. Bunun yani swra 11. maddede, alicilara 10. maddeyle benzer sekilde
2 yullik rekabet etme yasagr ongoriilmektedir. Devralma islemine iligkin bir rekabet yasaginin
yan smirlama olarak kabul edilmesi ve bu ¢ercevede islemle birlikte degerlendirilmesi igin soz
konusu yasagin “yogunlagma ile dogrudan ilgili ve gerekli olma”, “sadece taraflar agisindan
kisitlayict olma” ve “orantililik” odlgiitlerini saglamasi gerekmektedir. Dosya konusu islem
bakimindan alici ve saticilara getirilen rekabet etmeme yiikiimliiliigiiniin, islem konusu hizmetler
ile dogrudan ilgili ve gerekli oldugu, devralma iglemi ile know-how devrinin de soz konusu
olmast nedeniyle ti¢ yillik ve iki yillik kisitlamalarin Rekabet Kurumu igtihatlart goz éniinde
bulunduruldugunda siire bakimindan makul sayiimasi ve bu yiikiimliiliigiin “yan sinwlama”
olarak degerlendirilmesi gerektigi kanaatine varilmistr”, http://lwww.rekabet.gov.tr/tr-
TR/Gerekceli-Kurul-Karar-Listesi, (25.01.2016).

46 Erdem, (Yan Sinirlamalar), s. 127.

130


http://www.rekabet.gov.tr/tr-TR/Kilavuz-Listesi
http://www.rekabet.gov.tr/tr-TR/Gerekceli-Kurul-Karar-Listesi
http://www.rekabet.gov.tr/tr-TR/Gerekceli-Kurul-Karar-Listesi

gerceklestirilmesini saglamali, bu saiki asar nitelikte formiile edilmemelidir**’.

Dolayisi ile saticiya getirilen rekabet etmeme yiikiimliiliigiiniin yan sinirlama olarak
kabul edilebilmesi igin; siire, konu, cografi alan ve kisi yoniinden kapsaminin,
islemin  uygulanabilmesi i¢in gerekli olan makul diizeyi agmamasi

448

gerekmektedir*®®. Ornegin, sdzlesmenin taraflari asar nitelikteki rekabet yasaklari

devir islemi ile ilgili goriilmemektedir. Bu nedenle rekabet yasaginin sadece

449

sozlesme taraflarii kapsayacak sekilde diizenlenmesi gerekmektedir™. Devrin

konusunu asar nitelikli rekabet yasaklar1 yan sinirlama olarak goriilmeyecek ve
yasaklanacak ya da degistirilmesi istenecektir®°.

Rekabet Kurulu kararlarindan, siire bakimindan ii¢ yil1 asmayan rekabet etmeme
yiikimliiliiklerinin genel olarak makul oldugu kabul edildigi anlagilmaktadir.
Ancak, miisteri bagimliliginin daha uzun siirmesi ve devredilen know- how’in
niteligi geregi gerekli olmasi durumunda, somut olayin gerektirdigi OSl¢iliyii
asmamak kaydiyla, ic yili asan rekabet etmeme yiikiimliiliiklerinin de yan

sinirlama kapsaminda degerlendirilmesi miimkiin olmaktadir®*.

“7 Erdem, (Yan Simirlamalar), s. 127.

448 Birlesme Ve Devralmalarda Hgili Tegebbiis, Ciro Ve Yan Smirlamalar Hakkinda Kilavuz, s. 14,
http://www.rekabet.gov.tr/tr-TR/Kilavuz-Listesi, (25.01.2016).

9 Aslan, (Rekabet Hukuku) s. 590; Rekabet Kurulu Karari, D. S.: 2012-3-71 (Devralma), K. S.: 12-
25/717-203, K. T.: 09.05.2012; “Hisse Satin Alma Sozlesmesi’'nde rekabet yasagi ile
Devredenler’e yonelik Hedef Sirket c¢alisanlarmni istihdam etmeme diizenlemelerine yer
verilmistir. Bildirime konu devralma islemine yénelik Hisse Satin Alma Sézlesmesi’'nde,
Devredenler’e getirilen rekabet yasagi iki yil olarak éngériilmiistiir. Ilgili diizenlemenin gerek
siiresi gerekse konu yoniinden kapsami bakimindan Birlesme ve Devralmalarda Ilgili Tesebbiis,
Ciro ve Yan Swurlamalar Hakkinda Kilavuz (Kilavuz) un yan simwrlamalara iliskin hiikiimleri
wsiginda islemin uygulanmasiyla dogrudan ilgili ve gerekli oldugu kanaatine varimistir. Ancak
rekabet yasagi Devredenler’le birlikte ikinci dereceden akrabalarina da getirilmistir. Kilavuz'da
saticimin kendisi ve satict ile ekonomik biitiinliik olusturan iktisadi birimler ve acenteleri 12-
25/717-203  3/3  bakimindan  getirilen  kisitlamalarm  makul  kabul  edilebilecegi
degerlendirilmistir. Ancak, saticilarin akrabalarimi da kapsayan tiirde bir rekabet yasaginin,
islemin uygulanabilmesi icin gerekli olan makul diizeyi astigi anlasildigindan, akrabalar
baglayamayacagr sonucuna ulasimigtir”, http://www.rekabet.gov.tr/tr-TR/Gerekceli-Kurul-
Karar-Listesi, (25.01.2016).

%50 Aslan, (Rekabet Hukuku), s. 590.

! Birlesme Ve Devralmalarda Ilgili Tesebbiis, Ciro Ve Yan Sinirlamalar Hakkinda Kilavuz, s. 14,
http://www.rekabet.gov.tr/tr-TR/Kilavuz-Listesi, (25.01.2016).; Rekabet Kurulu Karari, D. S.:
2012-3-151 (Devralma), K. S.: 12-44/1339-445, K. T.: 20.09.2012; “Dosya kapsaminda, Hisse
Satin Alma Sozlesmesi’'nde devredenlere yonelik getirilen, rekabet yasagi ile hedef sirket
calisanlarini istihdam etmeme diizenlemeleri incelenmistir. Getirilen her iki diizenlemenin siiresi
de bes yil ile sitmrlandirdmistir. Hisse Satin Alma Sézlesmesi'nde devredenlere yonelik getirilen
rekabet yasagi ile hedef sirket caliganlarimi istihdam etmeme diizenlemelerinin, iglemin
uygulanmaswyla  dogrudan  ilgili ve  gerekli  oldugu  kanaatine  varimigtir”,
http://www.rekabet.gov.tr/tr-TR/Gerekceli-Kurul-Karar-Listesi, (25.01.2016).
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Saticinin yiikiimligii olarak diizenlenen rekabet etmeme yasagi, kural olarak
islem Oncesinde devre konu ekonomik birimin faaliyet alanini olusturan mal ve
hizmetlerle smirli olmalidir. Gelisim asamasini tamamen ya da biiylik Ol¢iide
tamamlamis, ancak heniiz pazarlama asamasina ge¢ilmemis mal ve hizmetler de bu
kapsama dahil edilebilecektir.

Diger taraftan rekabet etmeme ylikiimliiliigli, cografi bakimdan, islem 6ncesinde
saticinin faaliyet gOsterdigi alanlarla da simirli olmalidir. Bununla birlikte,
s0zlesmenin kurulmasindan once saticinin yeni bdlgelere girmek i¢in yatirim
yapmis olmast gibi istisnai durumlarda, bu bolgeler bakimindan getirilen sinirlama

da gerekli ve makul kabul olunabilecektir>.

IV. Rekabet Yasagina Uymama Yaptirimi

Tesebbiis satis sdzlesmesi rekabet yasagi ile birlikte bu yasagin ihlali durumunda

yaptirimini da diizenlemelidir.

Rekabet Kurulu Karari, D. S.: 2010-2-91 (Devralma), K. S.: 10-33/529-188, K. T: 22.4.2010;
“Alict Turkish Youth’un ana sirketi Cooperatieve’in bir taraftan Nezih Kitap’a sermaye destegi
saglarken, Tiirkiye piyasasini, sektorii Ve Nezih Kitap’t iyi taniyan Saticilar’a %25 hisse
devretmek suretiyle onlari Nezih Kitap icinde tutarak bu birikimlerinden yararlanmak istedigi
anlasiimaktadir. Bu model uyarinca, bir taraftan, Cooperatieve, isin, biiyiime i¢in gerekli
sermayeyi saglama ayagini tistlenirken, biiyiime icin gerekli diger ayak olan “know-how” icin de
Saticilara giivenmektedir. Cooperatieve ’in hisseleri satarak Nezih Kitap 'tan ¢ikmayr planladig
tarihe kadar yiiriitmeyi tasarladigr is modelinin bu oldugu, Nezih Kitap’a yatirim kararimi bu
model ¢ercevesinde aldigi ve Saticilar’in da bunu benimsedigi anlasiimaktadir. 31.12.2015
tarihine kadar siirecek olan rekabet yasagini ise bu modelde olusabilecek bir aksakliga karst bir
giivence olarak Hissedarlar Sozlesmesine koydugu goriilmektedir. Bir baska deyisle, isin “know-
how” ayaginda giivenilen Saticilarin Nezih Kitap’la hissedarlik iliskisini tamamen bitirmeleri
halinde, Cooperatieve tarafindan Nezih Kitap’a yapilan yatirumin geri doniistinde bir aksama
ortaya c¢ikabilecektir. Bunu engellemek icin devralan tarafin, hi¢ degilse, Nezih Kitap'in
hisselerini satmayr planladigi 2015 sonuna kadar rekabet yasagr marifetiyle, Saticilarin rakip
olmasint ve Nezih Kitap in miisterilerini, ticari Ve sair baglantilarini Nezih Kitap aleyhine
kullanabilecekleri bir ortam olusturmalarint engellemeye ¢alistigi anlasiimaktadir.
Rekabet Kurulu’nun 3 yili askin rekabet yasaklarina iliskin yaklasimi degerlendirildiginde 5
yillik rekabet yasaklarmmin da birer yan surlama olarak kabul edilebildigi goriilmektedir.
Kurulun 25.02.2009 tarih ve 09-08/157-50 say:li ve 25.12.2008 tarih ve 08-75/1188-457 sayili
kararlari buna birer drnektir.
Dosya konusu igslem bakimindan 2015 yili sonuna kadar getirilmis olan rekabet yasaginin da
islemle dogrudan ilgili ve gerekli olmasi, sadece taraflarla sinirli olmast ve kapsam yoniinden
Nezih Kitap in faaliyet gosterdigi is kollari ve cografi alami kapsayacak sekilde sinirli olmasi
sebepleriyle bir yan simirlama olarak kabul edilebilecegi sonucuna ulasilmistir”,
http://www.rekabet.gov.tr/tr-TR/Gerekceli-Kurul-Karar-Listesi, (25.01.2016).
Birlesme Ve Devralmalarda Ilgili Tesebbiis, Ciro Ve Yan Simrlamalar Hakkinda Kilavuz, s. 14,
http://www.rekabet.gov.tr/tr-TR/Kilavuz-Listesi, (25.01.2016).
3 Birlesme Ve Devralmalarda Ilgili Tesebbiis, Ciro Ve Yan Simrlamalar Hakkinda Kilavuz, s. 15,
http://www.rekabet.gov.tr/tr-TR/Kilavuz-Listesi, (25.01.2016).
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Rekabet yasaginin ihlali halinde giindeme gelebilecek en uygun yaptirim cezai
sarttir. Cezai sart dlizenlenirken, tazminat miktarindan mahsup kaydiyla tazminat

haklarinin sakli tutulmasi uygun ¢oziim olacaktir**.

§ 10. MAHREMIYETIN KORUNMASI VE GIZLILIK

Sadece sozlesme Oncesi asamada degil, sozlesmenin kurulmasindan sonraki
asamada da devralmanin kamuoyu oOniinde erkenden ortaya ¢ikmamasi onem
arzetmektedir. Ayrica sozlesmenin iceriginin gizli kalmasi konusunda da taraflarin
hakli menfaati s6z konusudur. Yine yiiriitilmiis olan sdzlesme miizakereleri
nedeniyle taraflarin birbirleri ile ilgili vakif olduklar: ticari sirlarin mahrem kalarak

kars1 tarafa dezavantaj olacak sekilde kullanilmamasi da esastir™™.

Bu baglamda {igiincii kisilerin miizakereler ve sdzlesme icerigiyle ilgili bilgileri
edinmesi ancak somut hakli gerekcelerin bulunmasi halinde miimkiin olmalidir*®.
Bu nedenle taraflar ayn1 zamanda devralma islemini yiiriiten kendi elemanlar1 ve
bagimsiz danismanlara da ayn1 yiikiimliliigii yiikiimlemelidirler®®’.

Isin dogas1 geregi taraflarin devralma islemlerini tamamlamaya yénelik yasal
zorunluluk nedenleriyle ilgili kuruluslara (rekabet kurulu, vergi dairesi vb.) bildirim
ve evrak ibrazlar gizliligin kapsami disindadir*®®,

Taraflarin sdzlesme Oncesi asamada niyet mektubuna dercetmis olduklar1 veya
ayr1 bir sdzlesmeyle diizenlemis olduklar1 gizlilik ve mahremiyete iliskin hususlar,
sozlesmenin kurulmasiyla c¢ogunlukla elverisliligini yitirecektir. Bu nedenlerle
taraflar ayrica akdetmis olduklar1 s6zlesmede de gizlilik ve mahremiyeti klozla
diizenleme altina alma durumundadirlar®®.

Taraflarin gerek gormeleri halinde bu hususlara yonelik sézlesmede ayri1 bir

cezai sart diizenlemesi getirmeleri de miimkiindiir*®®. Gizlilik ve mahremiyet ihali

** Rodder/Hotzel/Mueller Thuns, § 21 Rn. 22.
> picot, in; Picot, § 4 Rn. 500.

8 picot, in; Picot, § 4 Rn. 500.

" Rédder/Hotzel/Mueller Thuns, § 21 Rn. 3.
% Rodder/Hotzel/Mueller Thuns, § 21 Rn. 3.
% pjcot, in; Picot, § 4 Rn. 501.

60 Rédder/Hotzel/Mueller Thuns, § 21 Rn. 3.
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nedeniyle magdur olan tarafin ugradigi zarar, kararlagtirilan cezai sart tutarini
astyorsa alacakli, bor¢lunun kusuru bulundugunu ispat etmedik¢e asan miktari

isteyemez (TBK m. 180/2).

§ 11. MASRAFLAR

Devralma islemlerinin tamamlanmasinda bir dizi masraf olusmaktadir. Ornegin,
s0zlesmenin noter tarafindan tasdiki ve rekabet kurulundan izin alma islemlerinde

olusacak masraflar bu mahaldedir.

Devralma isleminin tamamlanmasia yonelik masraflarin kimin tarafindan
karsilanacagi miizakere konusu olup, genelde bu nevi masraflar1 alici taraf
iistlenmektedir®.

Tesebbiis satis sozlesmelerinde bu nevi masraflarin kime ait olduguna iligkin
ayr1 bir diizenleme yapilmasi, bu yonde ¢ikabilecek tartigmalari onleyeceginden
maksada uygundur. Taraflar bu diizenlemede her iki tarafin da kendi
danismanlariin danigmanlik tcretlerini kendileri karsilayacagmma ayrica yer

vermelidirler*®?,

§ 12. BILDIRIMLER

Tesebbiis satis sozlesmelerinde siklikla tesebbiis satisi ile ilgili hususlarin
bildirimi ile ilgili usul ayrica belirlenmektedir. Bu nevi bildirimler &rnegin,
sozlesmesel tekeffiil konularinda, bagvuru yolunun kullanimma veya kapanisa

kadar hallolmasi gereken islere iliskin olabilmektedir.

Bildirim sekli olarak iadeli taahhiitli mektup, faks ve/veya email yoluyla

haberlesme tercih olunabilecektir.

%1 Bergau, in; Bergau, s. 203.
%62 Rédder/Hotzel/Mueller Thuns, § 21 Rn. 35; Picot, in; Picot, § 4 Rn. 534.
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Bildirim yoniinden kimin muhatap alinacagi da ayrica belirtilmelidir. Bu kisi
gercek kisi soz konusu oldugu zaman bizatihi kendisi veya tiizel kisilerde ilgili taraf

yetkilisi olabilecegi gibi, yetkilendirilmis avukat da olabilmektedir*®.

§ 13. UYUSMAZLIK COZUM YOLLARI

Taraflar sozlesmeden dogan wuyusmazliklarla ilgili yetkili mahkemeyi
belirleyebilecekleri gibi, uyusmazhigin tahkim yoluyla ¢6ziimiinii de tercih

edebileceklerdir.

Ozellikle biiyiik capli ve/veya karmasik nitelikte devralma séz konusu oldugu
hallerde, satis uluslararasi nitelik arz etmese bile hakem yargilamasi avantaj teskil
edebilecektir. Yabancilik unsuru icermeyen ve tahkim yeri de Tirkiye olan
uyusmazliklar, 6100 sayili Hukuk Muhakemeleri Kanunu m. 407 vd. hiikiimleri

cergevesinde yﬁrﬁyecektir464.

§ 14. KAPANISIN YURUTULUSU

Tesebbiis satist sozlesmelerinde yaygin sekilde uygulama alani bulan iki sathali
modelde daha 6nce incelemis oldugumuz kapanis icin icra kosullar*® ile birlikte
kapanista taraflarin yerine getirmesi gereken edimler de kapanis (Closing) klozuyla

ayrica diizenlenmektedir.

Kapanis klozunda tasarrufi islemlerin yerine getirilecegi kapanis tarihi de
belirlenmektedir. So6zlesmenin kuruldugu anda, yani imza sathasinda icra
kosullarinin  hepsinin ne kadar silirede gerceklesebilecegi tam netlik arz
etmeyeceginden taraflar soézlesmede, kapanis tarihini icra kosullarinin yerine
gelmesine bagli olarak (veya yasal zorunluluklar disinda kalan bir kismindan
alicinin  feragat etmesi) ileri bir tarihte kapanig tarthini belirlemeyi

yiikiimlenebilirler.

%63 Rodder/Hotzel/Mueller Thuns, § 21 Rn. 40.

% Yabancilik unsurlu tesebbiis satis sozlesmelerinde tahkim yargilamasi i¢in bkz.; Dérdiincii
Bolim § 3.

%65 Bkz.; Ugiincii Boliim § 6.
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Kapanis tarihinde taraflarin ifa edecegi edimler sdzlesmenin diizenleme kurgusu
(6r. satis bedelinin pesin olup olmadigi), devralmanin niteligi ve sirketin tiirii gibi
hususlara bagl olarak ¢esitlilik arz etmekle birlikte genel olarak asagidaki edimleri

i(;errnektedir466;

I. Paylara iligkin miilkiyetin ge¢isi (yonetim kurulu veya ortaklar kurulu
karariyla onay),

ii. Belli sartlarin yerine getirildiginin ispati (rekabet kurulu izni vb.)

Iii. Tesebbiisiin yiiriitiilmesinde 6nem arz eden belgelerin aliciya teslimi (6nemli
sozlesmeler, miisteri bilgilerine iliskin belgeler, know-how ve fikri miilkiyet
haklar ile ilgili belgeler vb.),

iv. Satis bedelinin bir kism1 veya tamaminin 6denmesi (havale talimati vb.),

v. Kararlagtirnlmig ise banka garantisi teslimi (saticiya satis bedelinin kalan
kismin1 giivenceye alan ve/veya aliciya saticinin tekeffiile ilisgkin muhtemel
sorumlulugunu giivenceya alan)

Vi. Yonetim kurulu iiyelerinin veya miidiirlerin istifas1 ve yenilerinin se¢ilmesi

hususlari,

Taraflar kapanista yerine getirilmesi gereken edimlerin hepsinin es zamanl

gerceklesecegi hususunu da ayrica belirlemektedirler.

Kapanista ifa edilen hususlarin teyidi bakimindan kapanis protokolii de (Closing

Agreement) hazirlanabilmektedir. Protokol hazirlandig: hallerde alicinin muhtemel

hak taleplerini sakl1 tutmasi gerekir467.

“%6 Rodder/Hotzel/Mueller Thuns, § 21 Rn. 40; Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 58.
%7 Ettinger/Jaques, Kap. D Rn. 58.
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DORDUNCU BOLUM

SERMAYE SIRKETLERININ SINIR OTESi DEVRINE
YONELIK TESEBBUS SATIS SOZLESMELERI

§ 1. KONUYA GIRiS

Kiiresellesme olgusuyla birlikte uluslararasi nitelikte tesebbiis devralmalar1 da
artis igcine girmistir. Bir tesebbiis yurt disinda dogrudan yatirnm karari verirken
onilinde cesitli segenekler bulunmaktadir. Yurt disinda yatirnmin sekli Join Venture
ortaklig1 niteliginde olabilecegi gibi, yavru sirket kurma suretiyle de
gerceklesebilecektir. Bu asamada yavru sirket kurulmasi yerine mevcut yerli bir
sirketin paylarinin  devralinarak kontroliiniin ele gecirilmesi de alternatif

olusturmaktadir.

Yurt disinda yavru sirket kurulmasi yerine, yatirim yapilmak istenen iilkede
kurulmus olan mevcut bir sirketin paylarinin devralinarak kontroliiniin ele
gecirilmesi ¢esitli avantajlar sunmaktadir. Her seyden once bu sayede yeni girilen
bir pazarda mevcut aktivetesi olan ve dolayisi ile kendi misteri gevresi, tiretim
ve/veya pazarlamaya yonelik kurulu isletme/isletmeleri ve yetismis personeli
bulunan tesebbiisiin, bu kurulu diizeninden yararlanmak avantaj teskil edebilecektir.
Diger taraftan devralmada olusacak masraflar ve halledilmesi gereken biirokratik

islemler de cogu zaman daha az masrafli ve mesakkatlidir.

Diger taraftan Ornegin diinya genelinde sektoriinde yiiksek teknolojiye sahip,
yiiksek pazar payi1 bulunan veya taninmis bir markasi olan ekonomik krizdeki bir
tesebblisii devralma sadece yerli girisimcileri cezbetmeyip, ayni zamanda yabanci

yatirimcilara da firsat sunmaktadir.

Bir pay devri suretiyle tesebbiis satisinda uluslararast baglanti cesitli sekillerde

ortaya ¢ikabilecektir;
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I. Tipik halde s6zlesmenin taraflarindan birisi yabancit uyrukludur (ger¢ek veya
tiizel kisi).

ii. Taraflar aym tilkenin uyrugunda olmakla beraber, satis konusunu teskil eden
tesebbiisiin uyrugu yabancilik tagimaktadir.

iii. 1k bakista herhangi bir uluslararasi bag kurulamamakla beraber, dolayli
olarak uluslararas1 baglant1 kurulabilmekte, or. paylar1 satin alinan tesebbiisiin
yurt disinda yavru sirketi veya baskaca yatirimlar1 bulunmaktadir.

iv. Hedef tesebbiistiin yurt dis1 pazarlarinda kayda deger ticari aktivitelerinin
bulunmasi. Bu husus sadece rekabet sinirlamalart yoniinden ehemmiyet arz
etmemektedir.

V. Hedef tesebbiisiin veya taraflardan birinin yabanci borsalarda islem goriiyor
olmasi veya baskaca sekilde yabanci sermaye piyasasi kurallarina tabi olmasi.

vi. Nadiren karsilasilabilecek diger bir husus ise, sozlesmenin kurulusunun
yabanct bir iilkede gerceklestiriliyor olmasidir®®®,

Sermaye sirketinin paylarinin devri suretiyle tesebbiis satisinin uluslararasi
nitelige biirinmesiyle birlikte, yabancilik unsuru barindirmayan tesebbiis satis
sozlesmelerine nazaran farkli hukuk dali kurallart devreye girmekte ve farkli

sO6zlesme uygulamasi s6z konusu olmaktadir.

Uluslararas1 nitelikte bir tesebbiis satis1 sdzlesmesinde, yabancilik unsuru
barindirmayan tesebbiis satis sozlesmesinde yer alan klozlarla birlikte, sdzlesmeye
hangi tilke hukuk diizenin uygulanacagi meselesinin de ¢6ziilmesi gerekmektedir.

Bu asamada Milletleraras1 Ozel Hukuk kurallari devreye girmektedir.

Ayrica belirtmek gerekir ki, tesebbiis satisinin uluslararasi satisa biirlinmesiyle
birlikte 6zel nitelikte maddi hukuk kurallarinin da uygulama alan1 dogmaktadir.
Bunlardan en Onemlisi hedef tesebbiisiin bulundugu {iilkedeki yabanci yatirim
mevzuatidir. Bir tesebbiis satin almasinin yabanci iilke tabiiyetindeki kisiler
tarafindan gercgeklestiriliyor olmas: halinde, bu yatirimin yabanci yatirim

469

niteliginde oldugu hususunda tereddiit bulunmamaktadir™". Bir iilkede yabancilarm

“%8 Wetzler, Christoph F., in; Hélters, § 15 Rn. 15.1.
%% Ornegin; 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu m.2/b, ii’ye gore; Menkul kiymet
borsalar1 diginda hisse edinimi veya menkul kiymet borsalarindan en az % 10 hisse orani ya da
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hangi alanlarda ve hangi kosullarda yatirim yapacaginin smirlarini ise, o iilkenin
yabanci yatirim mevzuati belirlemektedir’’®, Ornegin, Tiirk hukuku yoniinden 6112
sayilt Radyo ve Televizyonlarin Kurulus ve Yayin Hizmetleri Hakkinda Kanun m.
19/fye gore, bir medya hizmet saglayicisi kurulusta dogrudan toplam yabanci
sermaye payl, 0denmis sermayenin yiizde ellisini gecemeyecektir. Dolayisi ile
tilkemizde yiiriirliikkteki mevzuat acisindan yabancilarin, radyo ve televizyon
hizmetleri alaninda faaliyet gdsteren bir anonim sirketin kontroliinii ele gecirmesi
mimkiin olmadigindan, bu nitelikte bir anonim sirketin paylarinin satis1 suretiyle

uluslararasi nitelikte tesebbiis satig1 da gergeklestirilemeyecektir.

Tesebbiisiin satisinin uluslararasi nitelige kavusmasiyla birlikte karsilasilan diger
bir sorun, diger uluslaras1 nitelikte sozlesmelerde de oldugu gibi toplumlar
arasindaki kiiltiirel farkliliklar kaynakladir. Tesebbiis satislarinda 6ngoriisme ve
pazarliklarin  yapilmasi, soézlesmenin imzalanmast ve tasarrufi islemlerin
gerceklestirilmesi asamalarinin aylarca siirebilen fasilayla gerceklesiyor olmasi,
kiiltiirel farkliliklarin s6zlesme alt yapisinin olusmasina, hazirlanmasina ve icra
edilmesine etkilerini arttirmaktadir. Dolayis ile uluslararasi nitelikte devralmalarin
basarili bir sekilde yiiriitilmesinde, taraflarin aidiyet tasidigi kiiltiir ¢evresinin
nazara alinarak hareket edilmesi énem arz etmektedir®’".

Tesebbiis satiginin uluslararast nitelik kazanmasiyla giindeme gelebilecek bir
konu da Milletleraras1 Mal Satisina Iliskin Sozlesmeler Hakkinda Birlesmis

472 (United Nations Convention on Contracts for the

Milletler Antlasmasi’nin
International Sale Of Goods-CISG) bu nevi sézlesmelere uygulanma kabiliyetidir.
Pay satis1 suretiyle tesebbiis satin almalarinda, tesebbiisteki paydasliktan dogan

haklarin satis1 s6z konusu oldugundan ve CISG’in uygulama alani da tasimr

ayni oranda oy hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olma dogrudan yabanci
yatirim niteligindedir.

*% Tiirkiye’nin yabanci yatirimlarla hukuki diizenlemeleri ve taraf oldugu uluslararasi antlasmalarla
ilgili bilgi i¢in bkz.; Kayithan, Saban/Eski, Mehmet, Uluslararas1 Ekonomi Hukuku, Cilt I, 2.
Basi, Kocaeli 2015, s. 177 vd.

™ Tiim uluslararasi ticari sozlesmelerde oldugu gibi uluslararasi tesebbiis satis s6zlesmelerinde de

karsilasilabilecek lisan ve yorum sorunlart igin bkz.; Ozkan, Omer, Uluslararasi Ticari

Sozlesmelerin Hazirlanmasinda Dikkat Edilecek Hususlar, Akademik Bakis E-Dergisi, S. 4

Ekim-2004, s. 7 vd.

Birlesmis Milletler biinyesinde hazirlanarak yiiriirliliikk i¢in sart olan en az on devletin

onaylamasiyla, 01.01.1988 tarihinde yiiriirliige giren CISG, nihayet 07.07.2010 tarihli 27545

sayili Resmi Gazete’de yaymlanmis ve Tirkiye de 01.08.2011 tarihinden itibaren bu

Antlagma’ya iiye olmustur.

472
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esyalarla siirli  bulundugundan, bu nevi satiglar CISG kapsami disinda
kalmaktadir. Bu husus tesebbiisteki tiim paylarin veya tamamina yakinin satisi
halinde dahi gegerlidir473. Diger taraftan payin senede bagli oldugu hallerde satisin
CISG’1n uygulama alani disinda kaldigi, CISG m. 2/d’de bizatihi diizenleme altina

alimmustir.

Incelememizin bu boliimiinde sermaye sirketlerinin pay satis1 suretiyle devrine
yonelik tesebbiis satisinin  yabancilik unsuru tasimasi halinde uygulanmasi
giindeme gelecek olan Milletlerarast Ozel Hukuk ve Milletleraras1 Usul Hukuku

kurallar1 ortaya konacaktir.

§2. MILLETLERARASI OZEL HUKUK ACISINDAN TESEBBUS SATIS
SOZLESMELERI

I. Genel Olarak

Yabancilik unsuru tasiyan bir tesebbiis satisinda dncelikli olarak tespiti gereken
husus, s6zlesmenin hangi hukuk diizenine tabi olacagi meselesidir. Bu tespit, her
seyden Once s6zlesmede diizenlenmemis olan konularin hangi tilkenin maddi hukuk
kurallarma tabi olacagini ortaya koyacagindan Snem arz etmektedir*’. Diger
taraftan taraflar so6zlesmede ne kadar ayrintili diizenlemeler yapsalar bile, bu
diizenlemelerden hangilerinin emredici hukuk kurallariyla catisip ¢atigmadigi da
sozlesmeden dogan bor¢ iliskisinin tabi olacagi iilke hukuk kurallarinca
cevaplandirilmaktadir. Dolayis1 ile sozlesme hazirligit asamasinda bu tespitin
yapilmasi ile taraflar, sézlesmede hangi konular1 ne 6l¢iide diizenleyebileceklerini,

kisacas1 hareket alanlarin1 gorebilmektedirler.

So6zlesmeden dogan borg iligkilerinin hangi iilkenin maddi hukukuna tabi olacagi
Milletleraras: Ozel Hukuk (kanunlar ihtilafi) kurallari tarafindan belirlenmektedir.
Milletleraras1 Ozel Hukuk diizenlemeleri, kural olarak her iilkenin kendi milli
yasalartyla diizenleme altina alinmistir. Bu dogrultuda iilkemizde yiiriirlige

konmus olan 5718 sayili Milletleraras1 Ozel Hukuk ve Usul Hukuku Hakkinda

"% Merkt, Hanno, in; Reithmann, Christoph/Martiny (Edit.), Dieter, Internationales Vertragsrecht,
6. Basi, Koln 2004; Rn. 852; Géthel, in; Gothel, § 6 Rn. 12; Wetzler, in; Holters, § 15 Rn.
15.54.

474 Géthel, in; Gothel, § 6 Rn. 1.
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Kanun (MOHUK), Tiirkiye’nin bu alanda taraf oldugu uluslararas1 antlasmalarla
birlikte kanunlar ihtilafi kurallarin1 belirlemektedir. Konuyu Avrupa Birligi
nezdinde ele alirsak, sozlesmeden kaynaklanan borglara iliskin kanunlar ihtilafi
kurallari, Roma-I Tﬁzﬁgii475 ile yeknesaklagtirilmistir.

Bir iilke mahkemesinin 6niine gelen yabancilik unsurlu s6zlesmede hangi iilke
maddi hukukun uygulanmasi gerektigi konusu gilindeme geldiginde, lex fori
uygulanacaktir. Yani bu halde uyusmazligin 6niine gotiiriildiigii mahkeme kendi
tilkesinin kanunlar ihtilafi kurallarini uygulayarak, uygulanacak maddi hukuku
tespit edecektir. Nitekim bu husus MOHUK m. 2/1°de “Hdkim, Tiirk kanunlar
ihtildfi kurallarini ve bu kurallara gore yetkili olan yabanci hukuku re'sen uygular.
Hakim, yetkili yabanci hukukun muhtevasinin tespitinde taraflarin yardimini

isteyebilir.” olarak ifade olunmustur.

II. AKkit Statisii

Roma-I Tiiziigii'nde oldugu gibi MOHUK ’ta da ortaklik paylarinin satis1 ayrik
olarak diizenlenmemistir. Bu durumda MOHUK yéniinden, sozlesmelere
uygulanacak hukukla ilgili genel diizenleme iceren MOHUK m. 24 devreye girecek

ve akit statiisii buna gore belirlenecektir.

MOHUK m. 24, taraflarin sdzlesmeden dogan borg iliskilerine uygulanacak
hukuka dair se¢im yapmamis olmalar1 halinde, o sézlesmeyle en siki iliskili olan

hukuku, uygulanacak maddi hukuk olarak kistas almistir.

A. Hukuk Se¢imi

Bor¢lar hukukuna hakim olan “akit serbestisi” ilkesine uygun olarak
Milletleraras1 Ozel Hukukta sdzlesmenin tabi olacagi hukuk &ncelikli olarak

taraflarin se¢imine birakilmistir*’®. Bu dogrultuda MOHUK m. 24/1; “Sézlesmeden

5 593/2008 sayili Tiiziik, cesitli dillerdeki metni igin bkz.; http:/eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/?uri=celex%3A32008R0593, (15.01.2016).

476 Bkz.: Celikel, Aysel/Erdem, Bahadir, Milletleraras1 Ozel Hukuk, 11. Basi, Istanbul 2012, s. 317
vd.; Tekinalp, Giiloren/Uyamk-Cavusoglu, Ayfer, Milletlerarast Ozel Hukuk Baglama
Kurallari, 11. Bast Istanbul 2011, s. 349; Nomer, Ergin, Devletler Hususi Huku, 21. Basi,
Istanbul 2015, 312 vd.; Sanh, Cemal/Esen, Emre/Ataman-Figanmese, inci, Milletleraras1 Ozel
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dogan borg iliskileri taraflarin agik olarak sectikleri hukuka tabidir. Sozlesme
hiikiimlerinden veya halin sartlarindan tereddiide yer vermeyecek bigcimde

anlasilabilen hukuk se¢imi de gecerlidir.” diizenlemesini igermektedir.

Hukuk secimi agik veya ortiilii gerceklesebilecektir. A¢ik bir hukuk seciminde
taraflarin iradeleri yoruma ihtiya¢c gostermeyecek sekilde net ve anlasilir
niteliktedir*’’. Sézlesmede diizenlenen bir kayitla yapilan hukuk se¢iminin icerigi
ve kapsami aciklik tagimiyorsa, kaydin yorumu lex fori’ye gore yapilacak ve
kanunlar ihtilafi yorum ilkeleri ve degerlendirmeleri kistas alinacaktir®’®.

Taraflar, hukuk se¢imini her zaman yapabilecekleri gibi sonradan degistirebilme
imkanina da sahiptirler. Sozlesmenin kurulmasindan sonra hukuk sec¢imi soz
konusu oldugu hallerde, bu se¢im, geriye etkili olarak gegerlidir. Ancak bdyle bir
durumda iigiincii kisilerin haklar1 sakli kalmaktadir (MOHUK m. 24/3).

MOHUK m. 24/2 uyarinca taraflar, hukuk se¢imini sdzlesmenin tamamina
iligkin yapabilecekleri gibi bir kismina iligskin de yapabilmektedirler. Bu dogrultuda
or. iki tarafa da borg yiikleyen bir sézlesmede taraflar, her birinin borcu i¢in ayri
hukuk se¢imi yapabilecekleri gibi, sadece bir tarafin borcu yoniinden hukuk se¢imi
yapabileceklerdir®’®.

Uluslararas1 nitelikte tesebbiis satis sozlesmelerinde hukuk segimi ile birlikte
milletleraras1 6zel hukuk uygulamasmin kapatildigi klozlara rastlanabilmektedir.
Omegin, “Sozlesme, Milletleraras: Ozel Hukuku kapsami disinda kalacak sekilde
Tiirk Hukuku'na tabidir.” gibi bir kloz bu niteliktedir. Bu nevi bir kloz genel
olarak, taraflarin se¢imini yaptiklar1 hukuk diizeninin sadece maddi hukuk
normlarmi sectikleri ve o hukuk diizeninin kanunlar ihtilafi kurallarii devre disi
biraktiklar1 seklinde yorumlanacakt1r480. Tiirk Mahkemeleri MOHUK m. 2/1
uyarinca, Turk kanunlar ihtilafi kurallarini resen uygulamak zorunda olduklarindan,

boyle bir kloz Tiirk Mahkemeleri oniine geldiginde herhangi bir tesiri olmayacak ve

Hukuk, 4. Basi, Istanbul 2015, 252 vd.; Dogan, Vahit, Milletleraras1 Ozel Hukuk, 4. Basi,
Ankara 2016, s. 363.

' Nomer, s. 317.

% Nomer, s. 317.

“¥ Tekinalp/Uyamk-Cavusoglu, s. 354,

80 Géthel, in; Gothel, § 6 Rn. 63.
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Tiirk kanunlar ihtilafi kurallarinin uygulanmasina engel teskil edemeyecektir.
Dolayist ile yabancilik unsurlu bir sozlesmede diizenlenmemis hususlara iliskin
uygulanacak maddi hukuk, klozdaki se¢im dikkate alinmadan Tiirk kanunlar ihtilafi

kurallar1 dogrultusunda belirlenecektir.

Uluslararas1 nitelikte tesebbiis satis sozlesmeleri baglaminda sozlesmeye
uygulanacak hukuk se¢imi yoniinden giindeme gelebilecek diger bir konu, hukukun
genel ilkeleri (general principles of law), uluslararast hukukun ilkeleri veya lex
mercatoria gibi hukuk se¢imleridir. Bu tiirden segimlerle genelde taraflardan birinin
bir kamu kurumu oldugu ve ozellestirme kapsamindaki tesebbiis satiglarinda
kars1la$11abilmektedir481. Se¢imle amaglanan sozlesmenin milli  karaktere
biirlinmesinin 6niine gegmektedir. Boyle bir secimle sadece maddi hukuka iliskin

bir segim yapilmis olunmaktadir*®

. Zira sozlesme statisii ancak bir devletin
hukukuna yonelik belirlenebilmektedir. Dolayis1 ile bu nevi bir segimle, taraflarin
se¢imini yaptiklart hukuk kurallarini sézlesmenin bir pargasi haline getirdikleri var

483

sayilacak (incorporation™) ve segilen hukuk kurallart manzumesi, sdzlesmenin

esasimna uygulanacak hukukun emredici hiikiimlerinin cevaz verdigi Olgiide
uygulanma kabiliyetine sahip olacaktir*®.

Bir tarafin kamu kurumu, diger tarafin yabanci yatirimer oldugu uluslararasi
nitelikte tesebbiis satis sozlesmelerinde yer alabilecek diger tir klozlardan
sabitlestirme (freezing clauses) klozu ve istikrar klozu (stabilisation clause) hukuk
secimi konusunda 6zellik arz etmektedir. Sabitlestirme klozunda, se¢imi yapilan
hukukun belli bir zaman dilimindeki (6zellikle sézlesmenin kurulmasi ani)
icerigiyle gecerli oldugu kararlastirilmaktadir®®. Istikrar klozu ile ise, sO0zlesmeyle
taninan haklarin tek tarafli degistirilemeyecegi ve sonradan mevzuattaki
degisikliklerin sézlesmeyi veya imtiyazi etkilemeyecegi hususu diizenleme altina

486

alinmaktadir™. Bu tirden klozlarin ihlali, uluslararasi tahkim uygulamasinda

8! yatirimer-Devlet sozlesmeleri olarak anilan bu tiir sézlesmeler i¢in bkz.; Kayihan/Eski, s. 214

vd.

Bu konuda degerlendirmeler i¢in bkz.; Martiny, Dieter, in; Reithmann/Martiny, Rn. 71.

“8 Bu konuda ayrintilt degerlendirme i¢in bkz.; Eksi, Nuray, Milletleraras1 Ticaret Hukuku, 2. Basi,
Istanbul 2015, s. 66 vd.

“84 Ayni1 yonde; Sanl/Esen/Ataman-Figanmese, s. 257 vd.

“85 Merkt, Hanno, Investitionsschutz durch Stabilisierungsklauseln, Heidelberg 1990, s. 41.

“8¢ Martiny, in; Reithmann/Martiny, Rn. 78.
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487

tazminat sorumluluguna yol agabilmekle beraber™" milli mahkemeler Oniinde

kazanilmis haklar disinda gecerlilikleri tartisma konusu yapilacaktir.

B. Objektif Kurala Gore Baglama

Taraflar sozlesmede hukuk se¢imi yapmadiklari durumunda soézlesmeye

uygulanacak hukuk, objektif esaslara gore belirlenecektir*®,

MOHUK, 6zel olarak diizenlenen bir kisim sdzlesmeler haricinde kalan
sozlesmeler yoniinden objektif baglama kuralim MOHUK m. 24/4’de
diizenlemistir. Buna gore; “Taraflarin hukuk se¢imi yapmamis olmalari hdlinde
sozlesmeden dogan iliskiye, o sézlesmeyle en siki iliskili olan hukuk wygulanir. Bu
hukuk, karakteristik edim borclusunun, sozlesmenin kurulusu sirasindaki mutad
meskeni hukuku, ticari veya mesleki faaliyetler geregi kurulan sozlesmelerde
karakteristik edim bor¢lusunun igyeri, bulunmadigi takdirde yerlesim yeri hukuku,
karakteristik edim bor¢lusunun birden ¢ok isyeri varsa sz konusu sézlesmeyle en
stk iligki icinde bulunan isyeri hukuku olarak kabul edilir. Ancak halin biitiin
sartlarina gore sozlesmeyle daha siki iligkili bir hukukun bulunmasi1 hdlinde

sozlesme, bu hukuka tabi olur”.

Konuyu pay satis1 yoniinden ele aldigimizda, burada baglama kurali agisindan
borsada islem gormeyen paylarin satist ve borsada islem goren paylarin satisi

olmak tizere ikili ayrima gitmek gerekmektedir.

1. Borsada Islem Gérmeyen Paylarin Satisi

Bu konuda MOHUK’ta 6zel bir kanunlar ihtilafi kurali yer almadigindan,
sozlesmenin “en siki iliskili” oldugu hukukun tayini gerekmektedir. Burada da
oncelikli olarak karakteristik edim bor¢lusunun, s6zlesmenin kurulusu sirasindaki

mutad mesken hukuku nazara alinacaktir. Pay satislar1 yoniinden uygulanacak olan

87 Ornek tahkim kararlar1 igin bkz.; Martiny, in; Reithmann/Martiny, Rn. 78.
“® Celikel/Erdem, s. 325.
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Roma-I Tiiziigii de m. 4/2°de karakteristik edim bor¢lusunun mutad meskeninini
489

baglama kurali olarak belirlemektedir™".

Pay satisinda sozlesmeye hukuki 6zelligini veren edim, payin miilkiyetinin
gecirilmesi oldugundan, karakteristik edim bor¢lusu konumundaki saticinin mutad
mesken hukuku baglama kurali teskil edecektir’®,

Gergek kisiler yoniinden mutad mesken bir kisinin yasaminin agirlik merkezinin
bulundugu yer veya iilkeyi ifade etmektedir*®. Saticinin bir tiizel kisilik olmasi
halinde ise, mutad mesken idare merkezi prensibine gore belirlenecektir. Bu konuda
her ne kadar MOHUK m. 24’te dogrudan diizenleme bulunmasa da hak ve fiil
chliyetine iliskin MOHUK m. 9/4°te tiizel kisilikler yoniinden getirilmis olan idare
merkezi kistas1 burda da uygulama alani bulacaktir*®.

MOHUK m. 24/4’te sayilan “ticari veya mesleki faaliyetler geregi kurulan
sozlesmelerde karakteristik edim bor¢lusunun isyeri, bulunmadigi takdirde yerlesim
veri hukuku, karakteristik edim bor¢lusunun birden ¢ok isyeri varsa soz konusu
sozlesmeyle en siki iligki icinde bulunan isyeri hukuku olarak kabul edilir” yasal
karinelerin kanaatimizce kural olarak pay satislarinda dogrudan uygulanma
kabiliyeti bulunmamaktadir. Zira pay satigi/alimi ticari amaglarla yapilabilecek olsa
da kural olarak ticari faaliyetin konusu geregi degildir. Megerki satici veya alici
acisindan yapilan pay satisi ticari faaliyet kapsaminda degerlendirilebilsin. Ornegin,
0zel yatirim girisimleri ve holdingler agisindan durum boyledir. Ancak ticari
faaliyet geregi olmayan pay satiglarinda da saticinin mutad meskeninin tespit

edilememesi durumlarinda, yerlesim yeri ve isyeri kriterleri nazara alinabilecektir.

MOHUK m. 24/4’te sayilan yasal karineler dogrultusunda tayin edilen hukuk,
sO0zlesmenin en siki irtibatli hukuk teskil etmeyebilecektir. Boyle bir ihtimale iligkin
olarak MOHUK m. 24/4 son ciimlede istisna hiikmii diizenlenmistir. Buna gore

“Ancak hadlin biitiin sartlarina gore sozlesmeyle daha siki iliskili bir hukukun

9 Géthel, in; Gothel, § 6 Rn. 114; Merkt, in; Reithmann/Martiny, Rn. 858.

%0 Géthel, in; Gothel, § 6 Rn. 115.

1 Nomer, s. 120.

%92 Tekinalp/Uyanik-Cavusoglu, s. 367; Ozdemir-Kocasakal, Hatice, Sézlesmelere Uygulanacak
Hukukun MOHUK m. 24 Cergevesinde Tespiti ve Ugiincii Devletin Dogrudan Uygulanan
Kurallar1, MHB C. 30 S. 1-2 2010, s. 57.
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bulunmast halinde sézlesme, bu hukuka tabi olur”. Bu degerlendirme hakim
tarafindan somut olay dogrultusunda yapilacaktir®®. Pay satis1 suretiyle tesebbiis
satis sozlesmelerinde, taraflarin hukuk se¢imi yapmamis olmalar1 ve paylarim
devredecek olan saticinin mutad meskeni ile paylar1 satis konusu yapilacak
tesebbiisiin idare merkezinin farkli yerlerde olmasi halinde, kanaatimizce tesebbiis
sat1g sOzlesmesi tesebbiisiin idare merkezi hukukuyla daha siki iliski i¢indedir. Zira
bu tiirden sozlesmeler alalade pay satislarindan farkli olup, sézlesmelerde tasarrufi
islemlerin gergeklesecegi tarihe kadar tesebbiisiin islerinin yiiriitilmesine kadar

varan tesebbiisii dogrudan etkileyen klozlara yer verilmektedir.

2. Borsada Islem Goren Paylarin Satisi

Borsada islem goren pay senetleri yoniinden konuyu ele aldigimizda, paylarin
alim-satist bizim iilkemizde oldugu gibi ¢ogunlukla araci kuruluslar veya
yetkilendirilmis bankalar tizerinden gerceklestirilmektedir. Bankalarin borsada
alim-satiga yetkili bir yatirrm kurulusuyla acentelik sozlesmesi imzalayarak onun

iizerinden miisterileri adina alim-satis gerceklestirmesi de miimkiindiir.

Paylar1 iktisap edenle yatirnm kurulusu veya bankalar arasindaki iliski bir
hizmetin goriilmesine dayali oldugundan, burada taraflar arasindaki sdzlesmede
hukuki se¢imi s6z konusu degil ise, sozlesmeden dogan iliskiler yoniinden aract
kurulus/bankanin mutad meskeni baglama kurali teskil edecektir®®,

Aract kurulus veya bankanin misterisinden aldigi talimat iizerine borsada
gerceklestirilen alim-satis islemiyle birlikte satis s6zlesmesi olusmaktadir. Ilgili
borsada yapilan islemlerle ilgili mevcut kurallar, satis sozlesmesinin de bir
parcgasidir. Bu nedenle bu tlirden alim-satislarda borsanin bulundugu yer baglama

kural1 olarak kabul olunmaktadir*®®.

498 Sanli/Esen/Ataman-Figanmese, S. 273.

% Schulz, Stephan, in; Géthel, § 12 Rn. 14.
%5 Schulz, in; Gothel, § 12 Rn. 14.; Merkt, in; Reithmann/Martiny, Rn. 861.
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C. AKkit Statiisiiniin Kapsami

MOHUK m. 32/1’e gbre; “Sozlesmeden dogan iliskinin veya bir hiikmiiniin
varligi ve maddi gegerliligi, sozlesmenin gegerli olmasi hdlinde hangi hukuk

uygulanacaksa o hukuka tabidir.”

Bu haliyle s6zlesmenin kurulmasi igin gerekli maddi sartlar, sézlesme Oncesi
goriismelerden dogan sorumluluk (culpa in contrahendo), irade sakatliklari, hasarin
gegisi, ifa, ifa engelleri, yabanci para kayitlar1 cezai sart, zamanasimi, sdzlesmenin

sona ermesi Ve sebepleri gibi konular akit statiisii kapsaminda kalmaktadir*®®.

MOHUK 32/2’de akit statiisii tarafindan belirlenen hukukun uygulanmasi ile
ilgili istisna hiikiim yer almaktadir. MOHUK m. 32/2’ye gére; “Taraflardan birinin
davranisina hiikiim tanimanin, uygulanacak hukuka tabi kilinmasinin hakkaniyete
uygun olmayacagi hdlin sartlarindan anlasilirsa, irade beyanimin varligina, rizasi
olmadigini iddia eden tarafin mutad meskeninin bulundugu iilke hukuku

uygulanir”.

Il. Ortaklik Statiisi

Ortakliklarin tabi oldugu statii tesebbiis satiglarinda merkezi 6neme haizdir. Zira
pay satisi suretiyle tesebbiis satislarinda, satis sozlesmesinde yer alan payin devri
borcunun ifasi igin, ortaklik hukukunu ilgilendiren prosediirler yerine getirilmek
zorundadir®®’

Ortaklik statiistinii belirlemede iki tiir temel kriter nazara alinmaktadir. Bunlar da
kurulus yeri ile idare merkezidir*®®. MOHUK ta bu yonde 6zel bir diizenleme
bulunmadigindan ortaklik statiisiiniin belirlenmesinde de kistas, tiizel kisiliklerde
hak ve fiil ehliyetine iliskin baglama kurallarmm diizenleyen MOHUK m. 9/4’teki
diizenleme nazara alinacaktir. Buna gore de Tiirk hukukunda ortaklik statiisii,

ortakligin idare merkezinin bulundugu yere gore tayin olunacaktir.

%% Tekinalp/Uyamk-Cavusoglu, s. 370 vd.; Sanl/Esen/Ataman-Figanmese, s. 284 vd.
T \Wetzler, in; Holters, § 15 Rn. 15.58.
“% Bu konuda bkz.; Akduman, s. 198 vd.; Tekinalp/Uyamk-Cavusoglu, s. 92 vd.
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Kural olarak sirketler hukuku ile ilgili tim meseleler kurulus yeri veya idare
merkezi Kriterine gore tayin olunan ortaklik statiisiine (lex societatis) tabidir. Zira
ortakligin iyi isleyebilmesi i¢in hukuki durumunda da yeknesaklik saglanmasi

temin edilmelidir®®

. Bu acidan, hak ve fiil ehliyetinin kurulmasi, ortakligin
paydaslartyla olan iligkileri ve paydaslarin kendi aralarindaki iliskiler, ortakligin
disariya karsi temsili ve sorumluluk, mali tablolar ve kapanig bilangosu, sona erme,

tasfiye, iflasinin agilmasi gibi konular ortaklik statiisiince tayin olunacaktir™®.

Senede baglanmamis paylar yoniinden tasarrufi islem niteligindeki devir de
ortaklik statiisiine tabidir. Devir i¢in noter tasdiki veya sicil kaydi gerekip

gerekmedigi gibi hususlar, ortaklik statiisiine gore cevaplandirilacaktir®.

Senede baglanmis paylarin devri yoniinden ise, ortaklik statiisii gecerli olmayip,
tasarrufi islemin gegerliligi pay senedinin bulundugu yer hukukuna (lex cartae

sitae) tabidir™®.

Tesebbiis satislari yoniinden onem arz eden hisse devri sinirlamalart ve

yasaklamalar1 yoniinden de ortaklik statiisii gegerlidirSog.

I1l. Sekle Uygulanacak Hukuk

Sozlesmenin kurulusuna iligkin sekli sartlar1 yoniinden, hukuki islemlerin
sekline iliskin baglama kurallarmi diizenleyen MOHUK m. 7 uygulama alam
bulacaktir. Buna gore sdzlesmeler yapildiklar1 yer hukuku veya esasa uygulanacak

yer hukukunun belirledigi sekle tabidir.

Tesebbiis satislar1 yoniinden konuyu ele aldigimizda, TTK m. 595/1 uyarinca,
limited sirketlerde devir ve devir borcunu doguran islemler yazili olarak yapilip,
taraflarin imzalar1 noterce onanma durumundadir. Bu durumda Tiirkiye’de kurulu

bir limited sirketin paylarimin devrine yonelik tasarrufi islemin yabanci iilkede

% BGH, 05.11.1980 T. - VIII ZR 230/79, https://www.jurion.de/Urteile/BGH/1980-11-05/V/III-
ZR-230 79, (15.01.2016); von Bar, Christian, Internationales Privatrecht Besonderer Teil, C. 2,
Miinchen 1991, Rn. 622; Hofmeister, Jorg, Grundlagen und Entwicklungen des internationalen
Gesellschaftsrechts, WM 2007, s. 868; Gothel, in; Goéthel, § 7 Rn. 72.

% Géthel, in; Gothel, § 7 Rn. 73.

L \Wetzler, in; Holters, § 15 Rn. 15.82.

02 \Wetzler, in; Holters, § 15 Rn. 15.83.

%03 Géthel, in; Gothel, § 7 Rn. 78.

148


https://www.jurion.de/Urteile/BGH/1980-11-05/VIII-ZR-230_79
https://www.jurion.de/Urteile/BGH/1980-11-05/VIII-ZR-230_79

yapilmast ihtimalinde, bu islemin gecerliligi konusu giindeme gelebilecektir.
Burada gerek imzalari onaylayan sahsin gerek ise yapilan onay isleminin es

degerliliginin kabul edilebildigi hallerde, yapilan islem gecerlilik arz edecektir”®.

V. Ehliyete Iliskin Uygulanacak Hukuk

Sézlesme taraflarinin hak ve fiil ehliyetine iliskin, MOHUK m. 9’un &ngordiigii
baglama kurallar1 gecerli olacaktir. Buna gore; “(1) Hak ve fiil ehliyeti ilgilinin
milli hukukuna tabidir. (2) Milli hukukuna gore ehliyetsiz olan bir kisi, islemin
vapildigt iilke hukukuna gore ehil ise yaptigi hukuki islemle baghdir. Aile ve miras
hukuku ile baska bir iilkedeki tasinmazlar tizerindeki ayni haklara iliskin islemler
bu hiikmiin disindadir. (3) Kisinin milli hukukuna gore kazandig1 erginlik,
vatandashiginin degismesi ile sona ermez. (4) Tiizel kisilerin veya kisi veya mal
topluluklarinin hak ve fiil ehliyetleri, statiilerindeki idare merkezi hukukuna tabidir.
Ancak fiili idare merkezinin Tiirkiye'de olmasi halinde Tiirk hukuku wygulanabilir.
(5) Statiisii bulunmayan tiizel kisiler ile tiizel kisiligi bulunmayan kisi veya mal

topluluklarinin ehliyeti, fiili idare merkezi hukukuna tabidir”.

Bir¢ok hukuk diizeni genel hak ehliyetine ek olarak, belli haklarin iktisabi veya
belli borglarin yiikiimlenilmesi yoniinden 06zel nitelikte ehliyet kosullar
aramaktadir. Bu durumu uluslararas1 nitelikte pay satigi suretiyle tesebbiis satin
almasi bakimindan ele alirsak, konuyu su 6rnekle somutlastirabiliriz; TTK m. 304/3
hitkmiine gore, tiizel kigiler komandit sirketlere yalnizca komanditer ortak olarak
katilabilirler. Bu noktada Tiirkiye’de kurulu ve idare merkezi de Tiirkiye’de olan
bir anonim sirket, buna cevaz veren X iilkesinde bir komandit sirketin paylarini
iktisap ederek o ortakliga komandite ortak olarak katilmak istemektedir. Alman
doktrininde hakim olan goriis boyle durumlarda, paylan iktisap ve onlart elinde
tutabilme ehliyeti bakimindan, konunun hem pay sahibinin hukuku hem de

paydagligin s6z konusu oldugu ortakligin hukuku ile baglantili oldugundan

% Limited sirket pay devirlerinde noter onayim zorunlu kilan Alman Hukuku yoniinden Alman

mahkemeleri kararlari da bu yondedir. Or. BGH, 17.12.2013 T. - 1l ZB 6/13,
http://lexetius.com/2013,5399, (15.01.2016).
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hareketle her iki hukuk diizeninin birlikte, yani kiimiilatif olarak ortakliga katilima

o e . 1 505
karar verecegi goriisiindedirler™ .

V. Temsile Iliskin Uygulanacak Hukuk

Temsil kanundan (kanuni temsil) dogabilecegi gibi hukuki islem kaynakli (iradi
temsil) da olabilmektedir, MOHUK m. 30°da yer alan kural, iradi temsile
iliskindir>®,

fradi temsili diizenleyen MOHUK m. 30 hiikmiine gére; “(1) Temsilci ile temsil
olunan arasindaki hukuki iliskiden dogan temsil yetkisi, aralarindaki sozlesmeden
dogan iliskiye uygulanan hukuka tabidir. (2) Temsilcinin bir fiilinin, temsil olunani
ticiincii kigiye karst taahhiit altina sokabilmesi icin aranan sartlara temsilcinin
isyeri hukuku wuygulanmir. Temsilcinin isyeri bulunmadigr veya iigiincii kigi
tarafindan bilinemedigi veya yetkinin isyeri disinda kullanildigi durumlarda temsil
yetkisi, yetkinin fiilen kullan:/dig: iilke hukukuna tabidir. Yetkisiz temsilde, temsilci
ile iigtincii kisi arasindaki iligkiye de bu fikra hiikmii uygulanwr. (3) Temsilci ile
temsil olunan arasinda hizmet iliskisi varsa ve temsilcinin bagimsiz bir igyeri yoksa

temsil yetkisi, temsil olunanin igyerinin bulundugu iilke hukukuna tabidir”.

Tesebbiis satis sozlesmeleri agisindan ehemmiyet tasiyan ortakligin veya
bagkaca tiizel kisiligin kanuni veya organsal temsili, onlarin ana s6zlesmelerine
dayanmakta ve ortaklik statiisiine tabi olmaktadir. Ortaklik statiisti, ozellikle
organlarin atanmasi ve onlarin temsil yetkisinin kapsamini ¢izmektedir®®’,

Uluslararasi nitelikte tesebbiis satin almalar1 kapsaminda, devralma prosediiriinii
yiirlitecek yardimci sahislarla kurulan vekalet iligskisinde (6r. mali miisavirlere ve
avukatlara verilecek vekaletnameler) ise, baglama kurali olarak ortaklik stasii degil,

vekalet statiisii gegerli olacaktir. Vekalet statiisii ise kural olarak vekilin,

®Epenroth, Carsten  Thomas/Offenloch, Thomas,  Kollisionrechtliche  Untersuchung

grenziiberschreitender Ausgliederungen, RIW 1997, s. 5; Grossfeld, Bernhard, in; Staudinger

Kommentar Internationales Gesellschaftsrecht, Neubearbeitung, Berlin 1998, Rn. 304 vd.;

Géthel, in; Géthel, § 9 Rn. 68.

Sanli/Esen/Ataman-Figanmese, S. 243.

7 Géthel, in; Gothel, § 9 Rn. 78; Wetzler, in; Hélters, § 15 Rn. 15.115.; Hausmann, Rainer, in;
Reithmann/Martiny, Rn. 2246.
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miivekkilin iradesi dogrultusunda vekaleti kullanacagi yer hukuku olacaktir™®.

509

Omegin, vekalet statiisii gecerli bir vekaletin kosullar1 ve kapsami®” ile yetkisiz

temsilde sorumluluk®'® gibi konular vekalet statiisiine tabidir.

VI. Niyet Mektubu ve Diger On Uzlasilara Uygulanacak Hukuk

Daha once inceledigimiz lizere pay devri suretiyle tesebbiis satin almalarinda
satis sOzlesmesinden Once taraflar, ileride olusacak/olusabilecek sozlesmeye

511

yonelik adimlar atmaktadirlar™". Hukuki baglayiciliklar1 agisindan farklilik arz

edebilecek bu uzlasilar da ihtilaf konusu teskil edebilmektedir.

Taraflar 6n uzlasilarda ileride olusacak ana sozlesmelerden bagimsiz hukuk
secimi yapabilecektir. Ayrica belirtmek gerekir ki, ana sozlesmeden farkli bir
hukuk se¢imi s6z konusu ise, bu se¢im maddi hukuk yoniinden tezatliklara yol
acabilecektir?,

Hukuk se¢imi yapilmadigi hallerde, sézlesme oOncesi uzlasiyla ana sozlesme
arasinda siki bir maddi bag olup olmadigina goére degerlendirme yapmak
gerekecektir’®, Siki maddi bagin varhig halinde uzlasi da ana sézlesmenin tabi
oldugu hukuka tabi olacaktir®®. Sézlesme 6ncesi uzlasida ana sézlesmeyle siki bag
kaldiracak diizeyde bagimsiz yiikiimliiliikler yiiklenilmis olmasi ihtimalinde ise, 6n
uzlasmin bagimsiz olarak akit statiisii tayin olunacaktir. On uzlagmin akit
statiisiiniin bagimsiz belirlenecegi hallerde, her iki tarafin da parasal edimler

disinda ytikiimliiliik yiliklenmis olmasi s6z konusu olabilecek ve bu nedenle de

%% BGH, 26.04.1990 T. - VI ZR 218/89, https://www.jurion.de/Urteile/BGH/1990-04-26/V11-ZR-
218 89,  (15.01.2016); BGH,  16.04.1975 T. - I ZR  40/73,
https://www.jurion.de/Urteile/BGH/1975-04-16/1-ZR-40_73, (15.01.2016); von Bar, Rn. 593;
Gothel, in; Gothel, § 9 Rn. 81; Wetzler, in; Holters, § 15 Rn. 15.115.

%% Hausmann, in; Reithmann/Martiny, Rn. 2460; Looschelders, Internationales Privatrecht - Art.
3-46 EGBGB, Berlin-Heidelberg 2004, s. 184; Wetzler, in; Hélters, § 15 Rn. 15.110.

*% Kropholler, Jan, Internationales Privatrecht, 4. Basi, Tiibingen 2001, § 41 1 3.; Looschelders, s.
184; Wetzler, in; Holters, § 15 Rn. 15.110.

*! Bkz.; ikinci Bolim

%12 Géthel, in; Gothel, § 9 Rn. 85.

% Akdurman, niyet mektuplari yoniinden herhangi bir ayrim yapmadan, niyet mektubunda hukuk
se¢imi yok ise, MOHUK m. 24/4‘teki karineler uyarinca akit statiisiiniin belirlenmesi gerektigi
gOriislinii savunmaktadir. Bkz.; Akduman, s. 224.

3% Merkt, in; Reithmann/Martiny, Rn. 920.
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karakteristik edimin tayini zorlasacaktir. Bdyle bir ihtimalde hedeflenen ana

sozlesmenin karakteristik ediminden yola ¢ikmak gerekecektir®™®.

VII. Dogrudan Uygulanan Normlarin Nazara Alinmasi

Taraflarin se¢imi veya baglama kurallar1 dogrultusunda somut olayda iliskiye
yabanci hukukun uygulanmasi s6z konusu ise, bu durumda MOHUK m. 6’daki
diizenleme devreye girebilecektir. Bu hiikme gore, uygulanacak yetkili yabanci
hukuk, diizenleme amac1 ve uygulama alan1 bakimindan Tiirk hukukunun dogrudan
uygulanan kurallarinin  kapsamina giriyor ise, Tirk hukukunun ilgili kural

uygulanma durumundadir.

Bu nevi miidaheleci kurallara, ithalat ve ihracat yasaklari, para politikasit ve
kambiyo rejimi, rekabet sinirlamalari, sermaye piyasast ve is hukukuna iliskin

kurallar drnek olarak verilebilir®*®.

XIll. Kamu Diizeni

Somut olayda iliskiye uygulanacak olan yabanci hukuk yoniinden ayri bir
smirlama nedeni de kamu diizenine iliskindir. MOHUK m. 5’e gore; “Yerkili
yabanci hukukun belirli bir olaya uygulanan hiikmiiniin Tiirk kamu diizenine agik¢a
aykirt olmasi hdlinde, bu hiikiim uygulanmaz; gerekli goriilen hallerde, Tiirk

hukuku uygulanir”.

Onemle belirtmek gerekir ki, emredici karaktere sahip olan milli bir kuralin,

yabanci hukuk kuralinin uygulanmasinda mutlaka kamu diizeni miidahalesine yol

. .1 4. 517
acmast s6z konusu degildir’".

*15 Merkt, in; Reithmann/Martiny, Rn. 919; Géthel, in; Gothel, § 9 Rn. 85.
%16 Géthel, in; Gothel, § 7 Rn. 62; Tekinalp/Uyamk-Cavusoglu, s. 379.
> Nomer, s. 169.
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§ 3. MILLETLERARASI USUL HUKUKU ACISINDAN TESEBBUS
SATIS SOZLESMELERI

I. Yetkili Mahkeme Sec¢cimi

Sadece uluslararasi nitelikte degil, biiylik capli ulusal tesebbiis satislarinda dahi
yetkili mahkeme se¢imi mutat uygulama niteligindedir. Uluslararasi nitelikteki
tesebbiis satiglarinda taraflardan birinin yabanci iilkede yerlesik olmasi veya hedef
tesebblisiin yabanci tesebbiis niteliginde olmasi gibi durumlar, uluslararasi
nitelikteki tesebbiis satislarinda yetkili mahkeme se¢imini vaz ge¢ilmez
kilmaktadir™®.

Uluslararasi nitelikte tesebbiis satislarinda yetkili mahkeme se¢imi yapilmas ile
her seyden once birgok mahkemenin yetkili olma ihtimalinin yolu kapanmaktadir.
Diger taraftan milli yer mahkemesi se¢imi halinde, mahkemelerin isleyisi ve
organizasyonu hakkinda daha fazla bilgiye sahip olunacagindan, yabanci

mahkemelere nazaran daha avantajli konuma gegilebilmektedir™™.

Diger taraftan diger tiir uluslararasi ticari sdzlesmelerde taraflar genel olarak
yukarida sayilan nedenlerle kendi milli mahkemelerinin se¢imini karsi tarafa kabul
ettirmeye meyilli olsalar da, bu husus tesebbiis satis s6zlesmeleri yoniinden ¢ok ta
avantaj teskil etmeyebilir. Tesebbiis satis sdzlesmelerindeki hedef tesebbiise dair
ayrintili diizenlemeler, yargilamanin tesebbiisiin bulundugu yerdeki mahkemelerce

yapilmasin serilik ve islerlik agisindan faydali kilabilmektedir.

Uluslararas1 tesebbiis satis sozlesmelerinde segilen yer mahkemesinin, hukuk
secimi yapilan yerin mahkemesi olmasi, tavsiye olunabilecektir. Zira bu sayede
usulii ve maddi hukuk yoniinden saglanan ahenkle mahkemenin uzmanligina da
katkida bulunulacaktir®®. Aksi takdirde mahkeme, zaten karmagik yapiya sahip
tesebblis satis sOzlesmesi haricinde ayrica yabanci hukukla da yogun sekilde

muhatap olmak zorunda kalacaktir.

%18 Wolf, Christian Ulrich, in; Géthel, § 11 Rn. 2.
1 Wolf, in; Géthel, § 11 Rn. 5.
520 Rossbach, Oliver, in; Géthel, § 24 Rn. 5.
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Tiirk milletlerarast 6zel hukukunda, yabancilik unsurlu borg iligkilerinde, Tiirk
mahkemelerinin  miinhasir yetki alanina girmemesi kosuluyla yabanci bir
mahkemenin yetkili mahkeme olarak tayinine imkan tanmnmistir. MOHUK m.
47/1°e gore; “Yer itibariyle yetkinin miinhasir yetki esasina gére tayin edilmedigi
hallerde, taraflar, aralarindaki yabancilik unsuru tasiyan ve borg iliskilerinden
dogan uyusmazligin yabanct bir devletin mahkemesinde goriilmesi konusunda
anlasabilirler. Anlagsma, yazili delille ispat edilmesi hdlinde gegerli olur. Dava,
ancak yabanct mahkemenin kendisini yetkisiz saymasi veya Tiirk mahkemelerinde

vetki itirazinda bulunulmamasi halinde yetkili Tiirk mahkemesinde goriiliir”.

Taraflarca yetkili mahkeme se¢imi yapilmadigi hallerde milletleraras: yetki,
basvurulan mahkemenin milli mevzuatinca belirlenmektedir (lex fori). Bu
dogrultuda MOHUK m. 40’ta Tiirk mahkemelerinin milletleraras1 yetkisi
belirlenmistir. MOHUK m. 40/1’e gore; “Tiirk mahkemelerinin milletleraras:

vetkisini, i¢ hukukun yer itibariyle yetki kurallar: tayin eder”.

II. Hakem Yargilamasi Secimi

A. Genel Olarak

Tesebbiis satis sozlesmelerinde siklikla yetkili yer mahkemesi se¢imi yerine
hakem yargilamas1 se¢imi yapilmaktadir. Tesebbiis satis sozlesmeleri yoniinden
hangi secimin daha avantajli olacagi genel olarak tayin olunamayip, tercihe somut

olayin kosullarinin degerlendirilmesi yapilarak karar verilmelidir*?.

Hakem yargilamas1 klozu, taraflarin tahkimi yerini, hakemlerin kimlerden
olusacagin1 ve yargilama usuliinii belirlemelerine imkan tanidigindan tercih
nedenlerindendir. Ozellikle hakemlerin teknik ve ekonomik konularda uzman
kisilerden olusmasi, taraflar agisindan onemlidir’?.

Taraflar yaptiklar1 sozlesmede kural olarak uyusmazlik ¢6ziimii i¢in bir kloz

seklinde tahkimi belirleyebilecekleri gibi, ayr1 bir tahkim sozlesmesi de

2L \Wolf, in; Géthel, § 11 Rn. 34.
22\Wolf, in; Géthel, § 11 Rn. 35 vd.
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akdedebilirler. Ayrica, taraflarin uyusmazlik ¢iktiktan sonra da tahkim konusunda

uzlagmalar1 miimkiindiir.

B. Ad Hoc Tahkim — Kurumsal Tahkim

Taraflar tercihlerini hakem yargilamasi yoniinden kullandiklarinda, bu sefer de

kurumsal tahkim ile Ad Hoc (arizi) arasinda tercih yapabilceklerdir.

Kurumsal tahkimde bir tahkim kurumu devreye girmekte ve hakem yargilamasi
onun tarafindan 6nceden hazirlanmis kurallar1 dogrultusunda ve onun kontroliinde
gerceklesmektedir. Kurumsal tahkimde hakemler, kurumun hazirladig: listeden
secilmektedir. Diinya genelinde en onemli kurumsal tahkim merkezleri, 1CC
Tahkim Divani®®®, Londra Ticaret Odasi biinyesindeki Londra Tahkim Divani
(LCIA>®"), Stockholm Ticaret Odasi biinyesindeki Tahkim Enstitiisi’diir (SCC
Instute®>).

Ad Hoc tahkimde ise, taraflar yargilama usulii ve hakemlerin se¢iminde kural
olarak tamamen serbesttirler. Ad Hoc tahkimde taraflar, izlenecek usul
belirlenirken, bu konuda ayrintili diizenlemeler getirme yerine ¢ofu zaman
Uncitral’in ad hoc tahkim igin hazirlamis oldugu Tahkim Kurallari’na atif
yapmaktadirlar. Taraflarin hakem/hakemleri belirlemede uyusmazlik yasamalari
halinde, Uncitral Tahkim Kurallar1 bu yonde ¢ozlimler ongérmektedir. Ayn1 sekilde
taraflarin esasa uygulanacak hukuku belirlememis olmalari ihtimaline iligkin de

Uncitral Tahkim Kurallar1 diizenleme i(;ermektedirSZG.

C. Milletlerarasi Tahkim Kanunu

Uluslararasi ticari tahkim yoniinden {ilkemizdeki en onemli diizenlemeyi teskil

eden Milletleraras: Tahkim Kanunu (MTK)*?’, Uncitral Model Kanunu ile birgok

53 |CC International Court of Arbitration.

524 |ondon Court of International Arbitration.

52 The Arbitration Institute of the Stockholm Chamber of Commerce.

26 Kurumsal tahkim ve Ad hoc tahkimle ilgili bkz.; Sanl/Esen/Ataman-Figanmese, s. 575 vd;
Eksi, s. 160 vd.; Erdogan, Feyiz; Uluslararast Hukuk ve Tahkim, Ankara 2004, s. 136 vd.

27 R.G. T. 05.07.2001, S. 24453.
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528

yonden oOrtiismektedir™™. Bu kanun kapsamina giren yabanci unsurlu hakem

kararlarin1 diger tlir yabanct unsurlu hakem kararlarindan ayiran en énemli 6zellik,

Tirkiye’de tenfiz talebine gerek olmadan icra olunabilmesi imkanidir (MTK m.

15/B). Ancak, kanun kapsamindaki yabanci unsurlu hakem kararlarina kars1t MTK

m. 15/A uyarinca iptal davasi agilabilme imkan1 mevcuttur.

MTK’nin uygulama alani, MTK m. 1’de tespit olunmustur. Buna gére somut

olayda asagida belirtilen kosullarin kiimiilatif olarak gerceklesmesi gerekir;

. Uyusmazlik yabanci unsuru tagimali,

. Tahkim yeri Tiirkiye olarak belirlenmis veya bu kanun hiikiimlerinin taraflar

veya hakem ya da hakem kurulunca se¢ilmis olmali,

Uyusmazlik, Tiirkiye'de bulunan tasinmaz mallar iizerindeki ayni haklara
iliskin veya iki tarafin iradelerine tabi olmayan bir hususa iliski olmamali,
Uyusmazlik, Tiirkiye’nin taraf oldugu uluslararasi antlagmalarin kapsamina

girmemelidir.

MTK m. 2 uyarinca, asagidaki hallerden herhangi birinin varligi, uyusmazligin

yabancilik unsuru tasidigini gosterir ve bu durumda tahkim, milletlerarast nitelik

kazanir;

Tahkim anlagmasinin taraflarinin yerlesim yeri veya olagan oturma yerinin ya

da igyerlerinin ayr1 devletlerde bulunmasi,

. Taraflarin yerlesim yeri veya olagan oturma yerinin ya da isyerlerinin baska

bir devlette bulunmasi (tahkim anlagsmasinda belirtilen veya bu anlagsmaya
dayanarak tespit edilen hallerde tahkim yerinden, ya da asil sézlesmeden
dogan yiikiimliiliklerin 6nemli bir boliimiiniin ifa edilecegi yerden veya
uyusmazlik konusunun en ¢ok baglantili oldugu yerden baska bir devlette),

Tahkim anlagmasimin dayanagini olusturan asil sdzlesmeye taraf olan sirket
ortaklarindan en az birinin yabanci sermayeyi tesvik mevzuatina gére yabanci
sermaye getirmis olmasit veya bu sozlesmenin uygulanabilmesi i¢in yurt
disindan sermaye saglanmasi amaciyla kredi ve/veya giivence sozlesmeleri

yapilmasinin gerekli olmasi,

28 Nomer, Ergin/Eksi, Nuray/Oztekin Gelgel, Giinseli; Milletleraras1 Tahkim Hukuku, 3. Basi,
Istanbul 2008, s. 25.

156



Iv. Tahkim anlagsmasmin dayanagimi olusturan asil sozlesme veya hukuki

iligkinin, bir iilkeden digerine sermaye veya mal gecisini ger¢eklestirmesi.

D. Yabanci Hakem Kararlarinin Taninmasi ve Tenfizi

Yabanci hakem kararlar1 da yabanct mahkeme kararlarinda oldugu gibi ¢ogu
zaman kars1 tarafin milli hukuk diizenlenlerinde delil niteligine kavusturulmak veya
icra edilmek istenecektir. Bu da ancak hakem kararinin o iilkece taninmasi veya
tenfizi ile miimkiin olmaktadir. Hakem kararlar1 bir mahkeme karari niteliginde
kabul olunmadigindan, yabanci hakem kararlarinin ne dl¢iide tanima ve tenfizinin

miimkiin olduguna ve kosullarina milli hukuk diizenleri kendisi karar vermektedir.

10 Haziran 1958 tarihinde New York’da kabul edilen “Yabanci Tahkim
Kararlarinin Tanmmas:1 ve Icrast Hakkinda Konvansiyon”529 (New York
Konvansiyonu - NYK) ile yabanci bir tahkim kararinin bir iilkede taninmasi ve
tenfizi istendiginde, c¢ikan sorunlarin ve bu konuda iilkeler arasi farkliliklarin
giderilmesi amaglanmustir. Konvansiyona, Tiirkiye®° dahil olmak iizere diinya

genelinde katilim oran1 oldukga yiiksektir.

NYK ve MTK hiikiimleri 1s1ginda Tiirk hukuku agisindan yabanci hakem
kararlari, uyusmazligin taraflarinca veya hakem mahkemesince belirlenen tahkim
yeri Tiirkiye sinirlar1 disinda ise ve taraflar veya hakem mahkemesi yabanci bir usul
hukukunun tahkime uygulanmasini kararlastirmislarsa, verilen hakem karar

>3 Hukuk rejimi itibari ile belli bir hukuk

yabanci hakem karar1 niteligindedir
sistemiyle baglantas1 olmayan milletlerarasi tahkim kararlari, Tirk hukuku
acisindan da tahkim yeri olarak Tirkiye siirlart dist kararlastirilmis olmak
kaydiyla yabanci hakem karar1 niteliginde olup, tanima ve tenfiz prosediirene tabi
olacaktir®®,

NYK m. 1/1 uyarinca, konvansiyon gergek ve tiizel kisiler arasinda dogan

uyusmazliklarla ilgili verilen yabanci tahkim kararlarimin tanima ve tenfizinde

%23 Convention on the Recognition and Enforcement of the Foreign Arbitral Awards.

*0R.G. T.25.09.1991, S. 21002.

3 Ozkan, Omer/Yasar, Ali, Hakem Kararlarinin Hukuki Niteligi: Yabanci, Yerli ve Milletlerarast
Hakem Kararlar;, ITCUSBD, Y1l 15 S. 29, 2016-2, s. 17.

%32 yasar /Ozkan, s. 10 vd.
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uygulama alant bulmaktadir. Tahkimin yabanci kabul edilebilmesi i¢in su

kosullardan birinin varlig1 aranmaktadir;

Tahkim kararmin taninmasi ve tenfizi istendigi iilkeden baska bir iilkede
verilmis olmast,

veya taninmasi ve tenfizi istenen iilkede ulusal sayilmamasi.

Uye iilke mahkemeleri, bir yabanci hakem kararii ancak NYK m. V’te

zikredilen hallerden biri mevcutsa ret edebilirler. Bu haller sunlardir;

Aleyhine tanima veya tenfiz istenen tarafin ispatlamasi gereken haller:
taraflarin chliyetsizligi (NYK m. V/1a), taraflar arasinda akdedilen tahkim
anlagsmasinin gecersizligi (NYK m. V/1a), savunma hakkinin ihlali (NYK m.
V/1b), hakem kararinin taraflarin iradelerini asan hiikiimler icermesi (NYK
m. V/1c), hakemlerin se¢imi veya hakemlerin uyguladiklart usuliin taraflar
arasindaki anlagmaya veya bdyle bir anlasma yok ise tahkim yeri hukukuna
aykirilik icermesi (NYK m. V/1d), hakem kararinin baglayic1 olmamasi, iptal

edilmis veya icrasinin geri birakilmis olmasi (NYK m. V/1e).

. Kararin Oniline gotiiriildiigi mahkemenin re’sen arastiracagr haller:

uyusmazlik konusunun tanima veya tenfiz istenen iilke kanuna gore tahkime
elverisli olmamast (NYK m. V/2a), hakem kararinin tanima veya tenfiz

istenen {ilke kamu diizenine aykiri olmast (NYK m. V/2Db).

MTK kapsamina girmeyen ticari islere iliskin yabanci unsurlu bir hakem karari,

Tiirkiye’de ancak agilacak olan tenfiz davasinin kesinlesmesinden sonra icraya

konabilir. MOHUK m. 60 vd. hiikiimlerinde yabanci hakem kararlarmin taninmasi

ve tenfizi usulii diizenlenmistir. MOHUK un tenfize iliskin hiikiimleri, biiyiik

oranda NYK esaslariyla ortiisiir niteliktedir.
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SONUC

Giliniimilizde tesebbiislerin en onemli biliylime stratejilerinden biri birlesme ve
devralmalardir. Bu baglamda yurt disinda yatirnm yapilacagr zaman yavru sirket
kurulmasi yerine, yatirnmi yapilacak iilkede ayni alanda faaliyet gdsteren mevcut

bir sirketin satin alinmas1 avantajli olabilmektedir.

Tesebbiislerin kontroliinii elinde tutan kisiler agisindan paylarin devrinde ¢ok
farkli saiklerle hareket olunmaktadir. Bu saikler, asil faaliyet alanina odaklanma,
aile sirketlerinde doniisiim zorunlulugu, bilango yapisinin iyilestirilmesi veya uzun

sirede tesebbiisiin basarisin1 temin etme seklinde olabilecektir.

Ingilizce terminolijide “acquisation” ve “takeover” kavramlariyla ve Almanca
terminolojide de “Ubernahme” kavramiyla ifade olunan devralma, esasem bir iist
kavram niteligindedir ve c¢ogu zaman satig konusu olan hedef tesebbiisiin
kontroliine imkan saglayacak sekilde paylarinin satig sozlesmesiyle iktisabini

karsilar sekilde kullanilmaktadir.

Alman ve Isvigre Hukukunda tesebbiis satin almasi “Unternehmenskauf”
kavramiyla ifade olunmaktadir. Tesebbiis satin almasi temelde iki tiirli
gergeklestirilmektedir. Birinci tiirde tesebbiis satin almasi, hedef tesebbiisiin
malvarliklar1 satin alinarak (Vermodgenskauf — Asset Deal) gerceklestirilmektedir.
Ikinci tiir satin alma ise, inceleme konusu yaptigimiz hedef tesebbiisiin paylarmin

satin alinarak kontroliiniin ele gegirilmesi (Anteilskauf — Share Deal) seklindedir.

Tiirk hukuku yoniinden pay satis1 yoluyla tesebbiis satisinin gerceklestiginin
kabulii i¢in kanaatimizce, ana s6zlesmede aksine bir diizenleme ve oyda imtiyazl
paylar bulunmadigi miiddetce, limited sirketlerde en az esas sermayenin %
66,7’sini (licte ikisi) ve anonim sirketlerde sermayenin % 75’ini karsilayan oranda
payin iktisabinin edinilmis olmas1 gerekir. Bu hususun tespiti su agidan 6nem arz

etmektedir; tesebbiis satisinin gergeklestiginin kabul olundugu hallerde, pay satisini
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yapan kisi/kisilerin ayrica bildirmemis olsalar bile, sadece pay hakkinin varligini ve
kapsamini degil, ayn1 zamanda tesebbiis veya onun unsurlarinda var olan ayiplari
da (6r. mali tablolarin gercegi yansitmamasi) tekeffiil etmis olduklar1 var

sayilacaktir.

Tesebbiislerin  pay satisi  suretiyle devrine yonelik satis  sozlesmesi
uygulamasinda tiim diinyada Anglo-Amerikan sdzlesme uygulamasi ve Ingilizce
teknik terimler yerlesmis durumdadir. Ayrica sinir 6tesi satiglara iligkin yapilan

sozlesmelerin ingilizce olarak hazirlanmasi da mutat bir uygulamadir.

Tesebbiis devralma islemleri karmasik yapiya sahiptir. Bu nedenle tesebbiis satin
almalar1 ¢ok dzenli bir hazirlik ve miizakere sathasini gerektirmektedir. ilk irtibat
saglanmasindan ve bdylece On goriismelerin baslamasiyla birlikte, gizliligin
korunmasi, miinhasirlik, opsiyon ve On sozlesme gibi hususlar giindeme
gelmektedir. Bu baglamda niyet mektubu teattisi tesebbiis satin almalarinda 6n
goriismelerin basarili olduguna iliskin 6nemli bir gostergedir. Hedef tesebbiisiin
devralmayla izlenen saike ne kadar elverisli oldugunu ve sozlesmeye esas teskil
edebilecek satis bedelinin taraflar agisindan tahmini degerini belirleme agisindan

tesebbiis devralmalarinda Due Diligence yerlesik bir uygulamadir.

Due Diligence’1n hi¢ yapilmamis veya 6zensiz ya da kismi yiirtitiildiigli hallerde,
sorumlulugun kalkip kalkmadigi degerlendirmesi yapilirken, kanaatimizce hedef
tesebbiis yakindan incelenmemis olsa bile, ayibin asikar (fark edilebilir) nitelikte

olup olmadig kistas alinmalidar.

Anglo-Sakson hukuk diizeninin s6zlesme uygulamasi ve borglar hukukunda
hakim olan “akit serbestisi” ilkesi dogrultusunda sekillenmis olan tesebbiis satis
sozlesmelerinin temel diizenleme konularinin kapsami ve diger diizenleme
konulari, devralinacak olan tesebbiisiin biiyiikliigii, bulundugu sektoriin niteligi,
tesebbiisiin tiirii (0r. halka agik anonim sirket) ve i¢cinde bulundugu mevcut durum
(0r. borca batiklik), satis bedelinin finansmani, alicilarin niteligi (6r. 6zel sermaye
girisimi olup olmadigl) ve devralmanin yabanct sermaye niteliginde olup

olmadigina gore degiskenlik arz etmektedir.
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Pay satisi suretiyle tesebbiis satisi sozlesmeleri Anglo-Sakson hukuku
uygulamasindan gegctigi haliyle iki agsamali kurgulanmaktadir (Two Step-Modell).
Sozlesmelerde borglandirict islem niteliginde olan belli/belirlenebilir bir bedel
karsiliginda paylarin satis1 ve devir islemlerinin tamamlanmasina iliskin anlagsmaya
varilmakta (Imza-Signing) ve tasarrufi islem niteligindeki sdzlesmenin icrasi ve
ozellikle de pay devirleri ileriki bir tarihe birakilmaktadir (Kapanis-Closing). Iki
asamali sOzlesme kurgusu farkli nedenlerden kaynaklanmaktadir. Bir taraftan
devralmanin izne tabi oldugu hallerde ilgili rekabet kurulundan izin alinmasi
aylarca siirebilecektir. Diger taraftan ¢ogu zaman paylarin devri belli sartlara
bagimli kilinmak durumundadir. Bunlara 6rnegin banka garantisi temini, sirket
yetki kurullarindan izin ve yapacagi organizasyon diizenlemelerini sayabiliriz. imza
ile kapanis tarihleri arasindaki siire zarfinda sézlesmede satisin icra kosullar1 olarak
diizenlenen resmi izinler, sirket genel kurul kararlari, finansmanin temin edilmesi,
banka garantisi sunulmasi gibi hususlar yerine getirilmektedir. imza ile devir
islemlerinin tamamlanacag: tarih arasindaki fasila, s6zlesmenin genel yapisina da

Onemli etkilerde bulunmaktadir.

Tesebbiis satislarinin  karmagsikligi ve 0Ozellikli durumlari, bu tiirden satig
so6zlesmelerinde yer alan 6zel usuller (6r. Due Diligence) ve diger tiir s6zlesmelerde
hi¢ veya pek rastlanilmayan kendine 6zgii klozlarm (6r. Conduct-of Business Klozu
olusmasina sebebiyet vermistir. irade serbestisi dogrultusunda getirilen bu klozlar,
hukukumuz yoniinden de TBK m. 26 kapsaminda getirilen irade serbestisi
kapsaminda degerlendirilecek ve klozlarin gecerlilik sinirlarint TBK m. 27 vd.
hiikiimleri belirleyecektir. Bu baglamda yine tesebbiis satis sozlesmelerinde bir hal
diizenlenirken getirilen c¢ok detayli klozlarla, ayn1 zamanda o konudaki yasal
diizenlemenin uygulama yolunun kapatilmasi veya diizenlemenin igerigine aykiri
kural getirilmesi s6z konusu olabilmektedir. Bu nevi bir kloz iceren tesebbiis satig
sozlesmesinin Tiirk Hukukuna tabi olmasi durumunda, uygulama yolu kapatilan
veya igerigine aykirilik bulunan hukuk kuralinin emredici nitelikte olup olmadigina
bakmak gerekecektir. Emredici nitelikte bir hukuk kuralinin uygulanmasini
sOzlesmede uygulama dis1 birakan veya igerigine aykirilik teskil eden bir kloz, TBK
m. 27/1 gercevesinde hiikiimsiiz addolunacak, sozlesmenin diger klozlarinin

gegerliligi ise, TBK m. 27/2 gercevesinde degerlendirmeye tabi tutulacaktir.
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Alicinin ana borcu niteligindeki paylarin karsiligi olan satis bedelinin tayini,
hangi parametrelere gore hesaplanacagi, finansmani, bedele iligkin giivenceler ve

O0deme tarihi gibi konular s6zlesme temel diizenleme alanlarindandir.

Devri saglanacak olan tegebbiiste ayip veya zapt bulunmasi halinde, alici
gercekte belirlenenden daha yiliksek bedel 6deme durumunda kalacagindan ve satin
alma ile hedefledigi firsatlar1 ger¢eklesmesi zorlasacagindan, saticinin bu yonde
katalog halinde siralanan bir dizi vaat veya garanti beyaninda bulunmasi
sozlesmenin ana diizenleme konularindan birini ve uyusmazlik potansiyeli

bakimindan en 6nemlisini teskil etmektedir.

Bu tiir sozlesmelerde, paylarini devreden kisi yoniinden belli bir siireyle
rekabet yasagi, mahremiyet ve gizlilik esaslari, sézlesmeye temel alinan kosullarda
onemli degisiklikler ve uyusmazlik ¢6ziim usulleri standart diizenleme alanlari

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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