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OZET

Sirket birlesme ve devralmalari ekonomik acidan hacimli islemlerdir. Alict
bakimindan karar verilmesi ¢cok kolay olmayan bir siireci de beraberinde getirmek-
tedir. Bu noktada due diligence kavrami ortaya ¢ikmaktadir. Due diligence, hedef
sirketin vergisel, hukuki, finansal, cevresel, insan kaynaklar1 vs. gibi pek ¢ok alan
bakimindan durumunun net olarak ortaya cikarilmasi amaciyla yapilan bir caligma-
dir. Due diligence incelemesi alici konumunda olana tarafa sirketin devralinabilirligi
konusunda isabetli karar verme imkani sunmaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu'nda veya
Tiirk Borglar Kanunu'nda due diligence incelemesi ve hukuki sonuclart hakkinda
herhangi bir diizenleme mevcut degildir. Ancak buna ragmen sirket birlesme ve dev-
ralmalarinda “olmazsa olmaz bir sart” niteligindedir. Simdiye kadar Ticaret Hukuku
alaninda bilimsel ¢aligmalara konu olan due diligence kavrami Bor¢lar Hukuku ala-
ninda Tiirk Bor¢lar Kanunu'nun ilgili hitkiimleri bakimindan degerlendirilmemistir.
Bu c¢alisma ile sitket birlesme ve devralma sozlesmelerinde due diligence siireci ve
Tiirk Borglar Kanunu genel ve 6zel hiikiimler baglaminda saticinin sorumlulugu ile
ilgili hususlar kaleme alinmugtir.

Anahtar Kelimeler: Due Diligence, Sirket Birlesme ve Devralmalart, Satim Séz-
lesmesi, Satim Sozlesmesinde Ayip, Saticrmin Sorumlulugu.
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ABSTRACT

The mergers and acquisitions of corporations are voluminous proceedings. It
also leads to a process which is not very easy to be decided by buyer. The notion of
due diligence rises to surface at this point. Due diligence is a study which is made
so that corporation’s situation in respect to many fields, such as taxational, judicial,
financial, environmental, human resources etc., is found out. The due diligence study
gives buyer opportunity so as to make a well-directed decision about acquisition of
corporation. No regulation is in existence about examination and legal results of due
diligence in Turkish Obligation Code and Turkish Commercial Code. However, it
has the characteristics of sine qua non in corporation’s merger and acquisition. The
notion of due diligence, which has been subject to scientific works in the field of Tur-
kish Commercial Code up to this time, have not been examined in the field of related
provisions of Turkish Obligation Code. In this study, the process of due diligence in
corporation’s merger and acquisition contracts and other issues about responsibility
of seller in the context of general and special provisions of Turkish Obligation Code
are examined.

Keywords: Due Diligence, Corporation’s Merger and Acquisition, Contract of
Sale, Defect in Contract of Sale, The Responsibility of Seller.

1. GIRIS

Tiirkiye ekonomisinde! son zamanlarda 6zellestirme ve sirket evlilikleri (bir-
lesmeleri ve devralmalar) cok énemli bir yer tutmaktadir. Rekabet kurumu tarafindan

Tiirkiye’nin son yillarda biiyiiyen ekonomisi ile birlikte sirket alimlart ve birlesmelerinin de sayist
hizla artmistir. Deloitte’in hazirladigi rapora gore 2014 yilinda 236 adet islem gergeklesirken, toplam
islem hacmi ise yaklagik 21 milyar dolar olmustur. Yabanct yatirimeilarin islem hacmi 2014 yilinda
yiizde 54 oraninda artmistir. Son yillarda Tiirkiye piyasasina kesintisiz ilgi gosteren ancak 2013 yilinda
islem hacmine yaptiklart katki son on yilin en disiik seviyesine gerileyen yabanci yatirimetlarin islem
hacmi 2014’te %54 oraninda artig gostermistir. Ancak yine de 113 islem ile toplam 8 milyar dolarlik
hacim yaratan yabancilarin toplam islem hacmindeki pay1 %38 seviyesinde kalmigtir. Ozellegtirme-
ler hari¢ tutuldugunda ise yabanct yatirimcilarin 6zel sektor islem hacmindeki payt %65 olmustur.
Ote yandan, 2014 yilinda Tiirk yatirimeilar 123 iglem ile 13 milyar dolarlik iglem hacmi yaratarak,
toplam islem hacminin %62’sini olusturmuslardir. Bu oran ile Tiirk yatirimcilar tarihsel olarak yillik
islem hacmine en yiiksek katkilarindan birini gerceklestirmistir. Islem hacminin énemli bir kismi;
ozellestirmeler ve az sayida gergeklesen biiyiik dlgekli 6zel sektor islemlerine dayansa da, islemlerin
cogunlugu orta lgekli sirketler pazarinda gergeklesmistir. Toplam iglem sayisinin %76’sin1 olugturan
50 milyon dolar ve altindaki 179 islem, toplam islem hacminin yalnizca %12’sini olusturmustur. Orta-
lama islem hacmi yaklagik 89 milyon dolar olurken, en biiyiik on islem disinda kalan islemlerde olusan
ortalama biytikliik ise yaklagik 39 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Ekonomiye bagl olarak yillik
rakamlar degisiklik gostermesine ragmen, satin almalar ve birlegmelerin Tiirkiye ekonomisindeki rolii
yadsinamaz. Satin alma ve birlegmelerde fiyat ve pazarlikta taraflarin kozlarint belirleyebilmeleri igin
hedef sirket tizerinde yapilacak mali ve hukuki due diligence (itinali hukuki degerlendirme) etkili ola-
caktir. Deloittenin hazirlamig oldugu rapor icin bkz. http://www2.deloitte.com/tr/tr/pages/mergers-
and-acquisitions/articles/annual-turkishmareiview20141.html, E.T. 11.12.2015.
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yayinlanan birlesme ve devralmayla ilgili bir raporda? 2014 yili icin kuruma 215 adet
bagvurunun yapildigi ifade edilmistir. Rekabet kurumu tarafindan incelenen birlesme
ve devralmalarin, hedef sirketin veya olusturulan ortak girigsimin Tiirkiye kokenli ol-
dugu iglemlerde bildirilen toplam islem bedeli yaklagik 22 milyar 90 milyon TL. dir.
Bu dénemde Rekabet Kurumu’na bildirilen ve gerceklesen 6zellestirmelerin toplam
degeri ise yaklasik 9 milyar 193 milyon TL'dir. Ayni dénemde tiim taraflart Tirki-
ye Cumhuriyeti yasalarina gore kurulmug sirketlerin gergeklestirdikleri birlesme ve
devralmalarin toplam iglem degeri ise 6 milyar 186 milyon TLdir. Bu rakamlar Tiirk
ekonomisinde sirket evliliklerinin énemini ortaya koymaktadir. Asagidaki tabloda
EY (Ernst&Young) isimli sirket tarafindan hazirlanan raporda 2013 yilina ait degeri
aciklanan en biiyiik 10 islem gosterilmektedir.

. " . o Hisse islem Degeri
Hedef Sirket Sektor Satin Alan Sirket Ulke o (Milyon ABDS)
Toroslar EDAS Enerji EnerjiSA Trkiye %100,00 1.725,0

A Sembol Uluslararas Yatirim-Ekopark 8
Inllgsrii Ul Turizm-Fine Otelcilik Ortak Girisim Grubu Tikiye G/D Ly
istanbul Anadolu Yakasi " . Y
Elektrik Dagitim (AYEDAS) Enerji EnerjiSA Tirkiye %100,00 1.227,0
Bagkent Dogalgaz Dagitim  Enerji Torunlar Gida Tirkiye %100,00 1.162,0
Kangal Termik Santrali Enerji Konya Seker Tiirkiye %100,00 985,0
Yapi Kredi Sigorta Finansal Hizmetler  Allianz SE Almanya %93,94 912,9
S.ahpazarl Kruvaziyer Ulastirma Dogus Holding Tirkiye G/D 702,0
Limani
Viko imalat Panasonic Japonya %90,00 460,0
Alternatif Bank Finansal Hizmetler ~ Commercial Bank of Qatar Katar %70,84 430,8
Show TV Medya Ciner Grubu Tirkiye %100,00 402,0
G/D: Gecerli degil

Bkz. Birlesme ve Devralma Goriiniim Raporu 2014, Ekonomik Analiz ve Arasgtirma Dairesi Bag-
kanligi, Ankara 2015, Rekabet Kurumu tarafindan yayinlanan rapor. “Rekabet Kurumuna gegen yil
215 birlesme ve devralma islemi bildirildi. Rekabet Kurumu, 2014 Yili Birlesme-Devralma Gériiniim
Raporu’'nu internet sitesinde yayimladi. Buna gore, Kuruma gegen yil toplam 215 birlegme ve dev-
ralma iglemi bildirildi. Bu islemlerden 122’sinde hedef sirket veya olusturulan ortak girisim, Tiirkiye
yasalarina gore kurulmus sirketler oldu. Bu dénemde 18 &zellestirme islemi degerlendirmeye alind:.
Gegen yil Kurum tarafindan incelenen birlesme ve devralmalarin, hedef sirketin veya olusturulan
ortak girisimin, dzellestirmeler harig Tiirkiye kokenli oldugu islemlerde bildirilen toplam islem bedeli,
yaklagik 22 milyar 90 milyon lira oldu. Bu dénemde Rekabet Kurumuna bildirilen ve gergeklesen 6zel-
lestirmelerin toplam degeri ise 9 milyar 193 milyon lira seviyesinde gergeklesti. Ayni dénemde tiim
taraflart Tiirkiye Cumhuriyeti yasalarina gore kurulmus sirketlerin gergeklestirdikleri birlesme ve dev-
ralmalarin toplam islem degeri ise 6 milyar 186 milyon lira oldu. Yabanct yatirimetlar, 2014 yilinda
56 ayri islemde Tiirk sirketlerine yatirim yapti. S6z konusu yatirimetlar arasinda islem bazinda yapilan
siralamaya gore, ilk siray1 7’ser islemle Liiksemburg ve Hollanda kokenli yatirimeilar aldi. Gegen yil,
Tiirk sirketlerinin devir konusu oldugu devralma islemlerinde yabanct yatirimeilar, yaklagik 10 milyar
liralik yatirim gergeklestirdi. Yabanct yatirimeilarin ortak olduklart Tiirkiye kokenli 3 ortak girigim
isleminin toplam islem bedeli ise 48 milyon lira oldu. Ekonomik faaliyet alani bakimindan, hedef
sirketin veya olusturulan ortak girisimin, ¢zellestirmeler hari¢ Tiirkiye kokenli oldugu islemler iginde
en yiiksek islem degeri 3 milyar 295 milyon lira ile kendine ait veya kiralanan gayrimenkuliin kiraya
verilmesi veya isletilmesi alaninda gergeklesti. Gegen yil Kuruma bildirilen birlesme ve devralma
islemleri, son bildirim tarihinden ortalama 16 giin sonra nihai karara baglandi.” http://www.rekabet.
gov.tr/File/7path=ROOT%2f1%2fDocuments%2fG%C3%BCncel%2fDiger%2f2014+Birle % C5%9
Fme+Devralma+G%C3%B6r%C3%BCn%C3%BCm+Raporu.pdf, E.T. 01.11.2015.
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Sirket birlesme ve devralmalarinda taraflarin miizakerelerde bulunmalarinda
hedef sirketin incelenmesinde due diligence kavrami olduk¢a énemli bir yere sahip-
tir. “Due Diligence” 6zellikle sirket evlilikleri genel adi altinda ifade edilen sirketlerin
devir veya satin alimlarinda veya birlesmelerinde karar mekanizmalarinin énemli bir
ayag1 olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle “Due Diligence” kavraminin iceriginin
ve islevinin tam anlami ile agiklanmadan kullanilmasinin biiyiik sakincalari ve an-
lasmazliklari beraberinde getirecegi bir gergektir. Bunun yani sira sz konusu kavra-
min 6ncelikle Tiirk Borglar Kanunu agisindan, daha sonra diger kanunlarda yer alan
kavram ve miiesseselerle telif edilmesi gerektigi de aciktir. Aksi takdirde uluslararast
uygulamalara paralel, ancak Tiirk Hukuku gergevesindeki hukuki etkileri diistiniilme-
mis ya da beklenenin aksi sonugclara yol acan durumlarin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz
olacaktir. Bu nedenle de 6ncelikle “Due Diligence” kavrami, amaglari, islevleri, ce-
sitleri, uygulamast, sirket birlesme ve devralmalarindaki yeri ve énemi tizerinde du-
rulacak ve 6zellikle sirket hisselerinin satiminda saticinin sorumluluguna etkileri arz
ettii dnem acisindan irdelenmeye caligilacaktir.

II. DUE DILIGENCE KAVRAMI

“Due Diligence” ingilizce bir kavramdir. Tiirkge’de “Due” kelimesi “uygun”,
“gerekli”, “makul”, “Diligence” kelimesi ise “basiretli”, “tedbirli” anlamina gelmek-
tedir. “Due Diligence” kavrami icin “Black’s Law Dictionary”; “her olaymn kendine
Ozgii sartlarina ve ozelliklerine gore degerlendirmek kaydi ile benzer sartlarin varligs
halinde makul ve tedbirli bir kisiden beklenebilecek sekilde basiretli, dikkatli, siirekli
ve 6zenli olan faaliyet veya davranis” seklinde bir tanimlama ihtiva etmektedir’. Due
Diligence kavrami ¢ok farkli anlamlarda kullanilabilmektedir. Bugiinlerde ¢zellikle
sirket birlesmelerinde veya sirketlerin kamuya acilmasinda (halka arzedilmesinde)
stk bagvurulan bir kavram durumundadir®. Due Diligence kavrami, gerekli, makul ve
lazim olan dikkat ve ¢zen seklinde terciime edilebilir’. Due Diligence, devralinacak
sirketin genel durumu hakkinda detayli ve sistematik bir veri veya iktisap analizidir

3 OZEKE, Billur, Birle§rpe ve Devralmalarda Due Diligence Kavrami ve Tiirk Hukukunda Saticinin
Sorumluluguna Etkisi, Istanbul 2006, s. 2.

4 HOHN, Jakob, Einfithrung in die Rechtliche Due Diligence, Ziirich 2003, s. 1; MEIER, Eric Olivier,
Due Diligence bei Unternehmensiibernahmen, Ziirich 2010, s. 77; ANGERSBACH, Carsten J., Due
Diligence beim Unternehmenskauf, Baden-Baden 2002, s. 20, 22.

5 HOHN, s. 1; GRIMM, Detlef / BOKER, Arndt, Die arbeits und socialversicherungsrechtliche Due
Diligence, in Neue Zetischrfit fiir Arbeitsrecht (NZA), 2002, s. 199; MEIER, s. 77; Due diligence
kavraminin etimolojik kokeni ve gelisimi noktasinda ayrintili bilgi icin bkz. LAJOUX, Alexandra
R. / ELSON, Charles M., The Art of M&A Due Diligence-Navigating Critical Steps and Unco-
vering Crucial Data, New York 2000, s. 3; EGGENBERGER, Jens, Gesellsachaftrechtliche Vora-
ussetzungen und Folgen einer due diligence Priifung, Frankfurt a. M., 2001, Diss. Univ. Bonn 2000
(Europiische Hochschulschriften Bd. 3143), s. 49.
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denilebilir. “Due Diligence” kavrami, doktrinde® hukuki islemlerde gerekli ¢zen sek-
linde de tanimlanmaktadir. “Due Diligence”, bir fonksiyon veya faaliyet olarak bir
davranis 6lciitiinden ¢ok, biitiin hukuki islemlerde sorumlulugun tesis edilebilmesi
bakimindan aranilan ¢nemli bir unsur olarak kabul edilen gerekli 6zeni ifade etmek-
tedir’. Uygulamada ise hem satin alma hem de birlesme islemleri cercevesinde hedef
sirketin devralinmasindan veya onunla birlesmeden ¢nce onun ayrintili ve 6zel ola-
rak incelenmesi anlaminda kullanilmaktadir®.

Sirket birlesme ve devralmalarinda alici ve satici tarafta dncelikle sirketin
biiyiime stratejisi géz 6niinde bulundurularak, birlesme veya devralmanin sirkete ve
hissedarlarina ne gibi faydalar saglayabilecegi tartigtlmalidir. Sirket evliligine hazir-
lanan sirketler, piyasa ve sektor trendlerini gdzden gecirerek, sirketin operasyonel
ve finansal performansinin 6n degerlendirmesini yapmalidirlar. Hazirlik siirecinde
sirket operasyonlarinda deger yaratan ¢nemli faktorler saptanip analiz edilerek, sir-
ketin sektdrdeki konumu ve bu konumun sirket evliligiyle nasil iyilestirilecegi tespit
edilmelidir. Gelecege yonelik potansiyel firsatlar ve sirketin degerini negatif yonde
etkileyebilecek konular degerlendirilerek, sirket evliligi islemi i¢in zaman plani olus-
turulmalidir. Tiim bu islemler icin de birlesme veya devralmay: diisiinen sirketlerin
profosyonel danisman sirketlerinden destek almalari da kaginilmaz bir ihtiyag olarak
ortaya ¢gikmaktadir. S6z konusu danigmanlik sirketleri’ hedef sirketle ilgili alicinin
ihtiyag duyabilecegi biitiin konularda itinali bir analiz, denetim, hedef sirketin degeri-

PULASLI, Hasan, Sirket Satin Alma ve Birlesmelerinde Isletme Degerlemesi ve Due Diligence,
Batider 2007, S. 2, C. 24, s. 211.

T PULASLLs. 211.

PULASLI, s. 211. “1§letmenin satin alinmasi veya iktisabindan (Unternehmenstransaktion) énce
ayrintilt bir due diligence incelemesinin icra edilmesi her iki tarafin da ¢ikarmadir. Ozellikle alicinin
veya birlesmeye katilacak sirketin inceleme siirecinde edindigi bilgiler, taraflar arasindaki bilgi farkint
azaltmakta ve boylelikle daha rasyonel bir miizakere ortami ve daha yiiksek bir fiyat énerilme olanagi-
ni da saglamaktadir. Zir alici, isletmeyi kendi uzman kisileri vasitastyla degerlemesi kargisinda indirim
teklifinde bulunurken daha az 6l¢iisiiz davranmak zorunda kalir. Ayrica, tam ve 6zenli bir inceleme,
satin alinan objenin alicinin isletmesine daha sonra daha iyi uyum saglamasini, onunla entegre ol-
masint da kolaylastirir. Bu da, ozellikle sirketlerarast alig-satig anlasmalarinda, satis bedelinin bir bo-
liimiiniin sabit, kalan bakiyenin ise satin alan sirketin mali performanst dikkate alinarak bir anlasma
(Earn-out-Klauseln) yapilmigsa, hig siiphesiz saticinin ¢ikarina olabilir.” Bkz. PULASLI, s. 211.

2002 vyilinda bir c¢aligmada gosterilen siralamada 269 milyar Sterlin  degerinde islemle
Linklaters&Alliance danismanlik sirketi birinci sirada yer almistir. Freshfields Bruckhaus Deringer
isimli sirket 268 milyar sterlinle ikinci sirada yer almistir. Slaughter&May isimli sirket 230 milyar
sterlinle tiglincii sirada, Sullivan Cromwell 200 milyar sterlinle dérdiinci sirada ve Shearman Sterling
isimli sirket de besinci sirada yer almistir. Bankalar da sirketlere bu anlamda danigmanlik yapmak-
tadirlar. Goldman Sachs isimli banka 1284,40 milyar ABD dolart degerinde 420 transaksiyon islem
adedi ile birinci sirada yer almistir. Morgan Stanley Dean Witter isimli banka 1126, 92 milyar dolar
degerinde 422 transaksiyon islem adedi ile ikinci sirada yer alirken Credit Suisse First Boston isimli
banka 945, 05 milyar dolar degerinde 715 transaksiyon islem adedi ile iigiincii sirada yer almistir. Bu
siralama icin bkz. KUTLAN, s. 29.
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nin belirlenmesi gibi konularda yapacagi ¢calismalarla karar verecek birimin planlama
ve karar alma asamasindaki bilgi gereksinimini kargilar. Asagidaki tabloda!® 2000 ve
2011 yillart arasindaki Tiirkiye genelinde birlesme ve devralma’ya iliskin istatistiki
veriler yer almaktadir. Bu tablo, Tiirk ekonomisi bakimindan due diligence kavrami-
nin ne denli 6nemli oldugunu gostermektedir. Zira 15 milyar dolarlik islem hacminin
mevcut oldugu bir sektor ekonomik hayat icin goz ardi edilemeyecek kadar snemlidir.

40 Turkiye Genelinde M&A Iglemieri 1005 Tslem Adeci 160 169 101 203 241
" Iglem Hacmi (Milyar USD) 193 162 52 29
20 o s o 0% B Ozellegtrmeler %12 %32 %23 %5
N ‘ s0% | Yabana Yatinmalar %70 %85 %43 %36
j20 - < rd . Finansal Y atinimcilar %13 %30 %13
-~ ’ 40% B Onalama iglem Degeri (MilyonUSD) 120 100 51 14
10 I 20% En BUyuk 10 Islemin Toplamdaki Payr %560 %69 %44 %
0+ : - . - | 0%
2007 2008 2009 2010 201
s [SlEM HECMT == == Y3bana Y atinmelar

> Hazirhik >> Pazarlama >> Due Dilligence >

I11. SIRKET BIRLESME VE DEVRALMALARI

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’'nda sirket birlesmesini tanimlayan bir hii-
kiim bulunmamaktadir. Ancak birlesme kavramini diizenleyen TTK. m. 136 hiik-
miinden hareketle birlesme, “birden cok ticaret sirketinin, malvarliklarmu tasfiye etmek-
sizin, iclerinden birinin biinyesinde veya yeni kurulan bir sirkette birlesmeleri ve birlesmeye
kaalan sirketlerin pay sahiplerine belirli bir degistirme olciistine gire birlesmenin gerceklestigi
sirkette pay sahibi olma imkanmin saglamasidn''.” seklinde tanimlanabilir. Birlesmede
sadece bir “devralan” ve bir veya daha fazla “devrolunan” sirketler bulunur'?. Devra-
lan ve devrolunan sirketlere birlesmeye katilan sirketler ad1 verilir. Devralan sirket,
birlesme basglamadan 6nce mevcut olan ve faaliyette bulunan bir sirket olabilecegi
gibi direkt birlesme icin kurulmus bir sirket de olabilir. Birlesme, bir sirketin diger bir
sirketi veya sirketleri devralmas: seklinde gergeklesiyorsa bu tiir birlesme Ticaret Ka-
nunu tarafindan “devralma seklinde birlesme” diye isimlendirilmistir (TTK. m. 136/1.

10 http://www.besfin.com/tr/hizmet-detay.phpuid=10020, E.T. 29/10/2015

1 KARAHAN, Sami, Sirketler Hukuku, 1. Baski, Konya 2012, s. 157; TEKINALP, Unal, Sermaye
Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Anonim ve Limited Ortakliklar, Tek Kisi Ortakligi, Ortakliklar Top-
lulugu, Birlesme, Bolinme ve Tiir Degistirme, Istanbul 2015, s. 681; PULASLI, Hasan, Sirketler
Hukuku Serhi, Cilt I, Ankara 2014, s. 125; TSCHANTI, Rudolf, Unternehmensiibernahmen nach
Schweizer Recht, Ein Handbuch zu Ubernahmen, Fusionen und Unternehmenszusammenschliissen,
2. Aufl., Basel 1991, § 1 N 1; WATTER, Jean Philippe, Unternehmensiibernahmen, Kontrollwech-
sel in der Aktiengesellschaft mittels Aktienkauf, Ubernahmeangebot, Fusion und verwandter Tatbes-
tande, Ziirich 1990, § 3 N 43.

12 TEKINALP, s. 631. Birlesme, bir devralan ve sadece bir devrolunan sirket arasinda yapilmus ise “iki

tarafl birlesme”, devralinan sirketler birden fazla ise “cok tarafli birlesme” den bahsedilir, bkz. TEKI-
NALP, s. 681.
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bent a). Birlesen sirketlerin tamamu tasfiye siirecine girmeksizin malvarligi degerleri-
ni yeni kurulan sirketin biinyesinde birlestiriyorsa bu durum Ticaret Kanunu madde
136/1. bent b hitkmiinde “yeni kurulus seklinde birlesme” olarak ifade edilmistir. Sirket
birlesmeleri birtakim yararlari olmasina ragmen piyasadaki rekabet tizerinde olumsuz
birtakim sonuglarin meydana gelmesine sebep olabilmektedir. Genellikle birlesmeler
sonrast kapasite artigi olmamakta iken piyasada rekabet eden siije sayis1, buna bagl
olarak da rekabet azalmaktadir ve 6zellikle de piyasada pay: yiiksek olan rakip teseb-
biisler arasinda gergeklesen birlesmeler kiiciik ve orta 6lgekli tesebbiislerin zayifla-
masina ve piyasadaki rekabetin hissedilir 6lgiide azalmasina neden olabilmektedir®.
Ayrica ekonomik giiciin belirli merkezlerde kalici olarak yogunlagmasi, ekonomik,
sosyal ve siyasal yagam iizerinde bir takim olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Tiim bu
nedenlerle Rekabet Hukuku Mevzuatlarinda piyasadaki rekabetin azalmasi sonucunu
doguran birlesmelerin kontroliine iliskin diizenlemeler bulunmaktadir'*.

IV. DUE DILIGENCE KAVRAMININ KAYNAGI ABD SERMAYE
PIYASASI HUKUKU

Due Diligence, kaynagi Amerika Birlesik Devletleri olan bir kavramdir. “Due
Diligence” kavrami Amerika Birlesik Devletleri'nde Common Law’un'® da etkisi ile
bir hukuki iligkide gosterilmesi gereken ihtimam ve ¢zenle iliskili genel bir yiikiimlii-
liik olarak tanimlanmaktadir'®. Due Diligence kavrami ABD’de genellikle ekonomi

hukuku alaninda kullanilmakta ve sermaye piyasast hukuku ve yatirimeilarin korun-

3 Bukonuda daha genis bilgi icin bkz. SEZEN, Ayse, Birlesme ve Devralmalar, Uluslararasi Rekabet ve

Teknolojileri Birligi, Subat 2007, s. 2, 3, www. urteb.org, E.T. 05.12.2015.

“Rekabetin Korunmast Hakkinda Kanun’da éngériilen hiikiim, 7. maddede “birlesme ve devralmalar”
basligi altinda yer almaktadir. Bu hitkme gore, “Bir ya da birden fazla tesebbiisiin hakim durum yaratmaya
veya hakim durumlarmu daha da giiglendirmeye yonelik olarak iilkenin biitiinii yahut bir kisminda herhangi bir
mal veya hizmet piyasasimdaki rekabetin onemli élgiide azallmast sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya
herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir tegebbiisiin mal varligmi yahut ortaklik paylarmm tiimiinii veya
bir kismuni ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglart mivas yoluyla iktisap durumu harig
olmak iizere, devralmasi” hukuka aykiri ve yasak olarak kabul edilmistir. Birlesme ve devralmalara iliskin
olan 7. madde hiikmii en genel anlamiyla piyasa yapisini kontrol etmeyi amaglayan bir diizenlemedir.
Bu diizenlemenin altinda yatan temel diisiince, ekonomik giiciin belirli merkezler etrafinda toplanma-
sinin dniine gegilmesi ve piyasada yapisal degisime neden olan iktisadi yogunlasmanin engellenmesidir.
Rekabet Hukuku bakimindan énemli olan, piyasalarda ¢ok sesliligin korunmast ve ticari karar alma
inisiyatifinin belirli merkezlerde toplanmasinin éniine gegilmesidir. Dolayistyla hukuki goriiniimii nasil
olursa olsun, iktisadi giiciin kurumsal bicimde yogunlagmasi yoluyla piyasadaki rekabetin azalmasina
neden olan her tiirlii kalict birlikeelik, teorik olarak 7. madde kapsaminda degerlendirilebilir.” Bkz.
SEZEN, s. 3.

Amerika Birlesik Devletlerindeki Common Law’un biiyiik bir cogunlugu ti¢ ana kanun halinde der-
lenmistir. Bunlar, Ticaret Kanunu (Uniform Commercial Code), Ortaklik Hukuku (Partnership Act)
ve Model 1§ Ortakliklart Kanunudur. (Model Business Corporation Act), LAJOUX /ELSON; s. 124;
OZEKE, s. 3.

16 L AJOUX /ELSON, s. 4; OZEKE, s. 3.
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mastyla ilgili bir husus olarak kabul edilmektedir'’. Birlesme ve Devralma islemle-
rinde bir siire¢ olan “Due Diligence” kavramimin kaynagi olarak Amerika Birlesik
Devletleri’'nin sermaye piyasasini diizenleyen mevzuati gosterilmektedir'®. 1933 ta-
rihli Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler Kanunu’nun 11. ve 12. bsliimle-
rinde menkul kiymet ihracinda ve borsa araciligiyla halka arzlarda iki tiir sorumluluk
diizenlenmistir. Bu hiikiimlere gore, halka arzlarda ve menkul kiymet ihracinda izah-
namede yer alan bilgilerin dogru olmamasi veya beyan edilmesi gereken énemli bir
bilginin yer almamast durumunda stz konusu islemde yer alan kisilerin sorumlu ola-
caklari kabul edilmistir'®. Sorumlu tutulacak kisilerin sz konusu bilgiler derlenirken
ve sunulurken due diligence gosterdiklerini beyan ederek savunma yapma imkanima

2 ad1 verilmek-

sahip olduklart kabul edilmektedir®®. Buna “due diligence savunmasi
tedir. Soz konusu kisiler bu savunmada bulunurlarken kendilerinin yaptiklart “makul
bir inceleme” sonucu izahnamenin yiiriirliige girdigi sirada icerdigi bilgilerin dogru
olduguna, izahnamede bulunmasi gereken énemli ve esasli verilerin yer almast konu-
sunda hi¢bir ihmalin mevcut olmadigina inandiklarini ve buna boyle inanmalar1 igin

“makul gerekgelerinin” oldugunu ispat etmeye ¢alisacaklardir.

V. ISVICRE4DE DUE DILIGENCE

Amerikan sirketlerinin uluslararasi alanda ¢ok etkin olmalari ve diinya ekono-
misinin globallesmesiyle birlikte Isvicre Serbest Piyasasi ve Sirketler Hukuku Ameri-
ka Birlesik Devletlerinin etkisinde kalmistir?2. Isvicre’de sirket birlesmelerinde artik
rutin bir sekilde denetci, vergi danismani, avukat ve diger uzmanlardan olusan bir

17 HOHN, s. 2; MERKT, Hanno, Rechtliche Bedeutung der due diligence beim Unternechmenskauf, in
Wirtschaftrechtliche Beratung 1996, s. 145; BOTTCHER, Lars, Verplichtung des Vorstandes einer
Aktiengesellschaft zur Durchfiihrung einer Due Diligence beim Beteiligungserwerb, Baden-Baden
2005, s. 30; RICHERT, Andreas, Die Due Diligence beim Unternehmenskauf mit internationalem
Bezug, Hamburg 2004, s. 6; MEIER, s. 78; ANGERSBACH, s. 22.

¥ Due Diligence” kavraminin kaynagi ve gelistigi yer olarak ifade edilen ABD’ndeki stz konusu mevzu-

at “Menkul Kiymetler Piyasast Hukuku” (Securities Laws) olarak adlandirilmakta ve ozellikle sirket
birlesme ve devralmalarinda dnemli bir yol gosterici niteligini haiz bulunmast yaninda kamuyu ve
yatirimetyt koruma ve bilgilendirme gérevini tistlenmis bir kurallar biitiinii olma 6zelligine de sahip
bulunmaktadir. KUTLAN, Serhat, Birlesme ve Devir Almalarda Due Diligence, Ankara 2004, s. 5;
OZEKE, s. 3.

19 ANGERSBACH, s. 22; MEIER, s. 78; HOHN, s. 2.
20 LAJOUX /ELSON, s. 4; OZEKE, s. 3.

2 HOHN, s. 2; MERKT, s. 146; SHERMANN, William D., The Due Diligence Defense, 670 Prac-
tising Law Institute/Corporate Law and Practice Course Hanbook Series (PLI/Corp), 283; HAFT,
Robert J. / HAFT, Barry J, Due Diligence in Securities Transactions, Derfield/New York/Rochester
1996, s. 4; ANGERSBACH, s. 22.

- FLEISCHER, Holger / KORBER, Torsten_,_ Due Diligence und Gewihrleistung beim Unterneh-
menskauf, in Betriebsberater 2001, s. 841; HOHN, s. 3; MEIER, s. 83.
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heyetle due diligence icra edilmektedir?. Biiyitk hukuk biirolart ve denet¢i firmalar
tarafindan “due diligence sorular1” ve “due diligence raporu” adi altinda yeni diizenle-
meler meydana getirilmistir. Ancak biitiin bunlara ragmen Isvicre tamamen kendine
dzgii bir sekilde “due diligence” adiyla hukuki bir miiessese inga edememistir?*.

V1. ALMANYA’DA DUE DILIGENCE

Almanya’da da sirket devralmalariyla baglantili due diligence kavrammin ge-
nel bir tanimi yapilmamigtir. Almanya’da da due diligence kavrami Amerika Birlegik
Devletleri ve Ingiltere’den ithal edilmistir?. Sirket devralma islemlerinde due dili-
gence kavrami esas olarak iki ana alan {izerinde ilerlemektedir. Bunlardan birincisi
hukuki due diligence (Legal due diligence) ikincisi ise denetgiler tarafindan yapilan
due diligence dir.

VIL. DUE DILIGENCE TURLERI

Due Diligence cesitli agilardan tasnife tabi tutulabilir®®. Buna gore due dili-
gence, konusuna gore finansal due diligence, vergisel due diligence, cevresel, insan
kaynaklari ve kiiltiirel, teknik, ticari ve hukuki due diligence seklinde cesitlendirile-
bilir. Due diligence, kapsami bakimmdan tam due diligence ve sinirli due diligence
seklinde ikiye ayrilmaktadir. Due diligence, yapildigi zaman dilimine gore ise, Pre-
Signing Due Diligence (On Due Diligence), Post Signing/Pre Closing Due Diligence
(Satis Sonrast veya Kapanis Oncesi Due Diligence) ve Post Closing (Kapanis Sonras
Due Diligence) seklinde tiirlere ayrilmaktadir. Due diligence islemine katilan kisilere
gore, satict due diligence ve alict due diligence seklinde tiirlere ayrilmaktadir.

A. FINANSAL DUE DILIGENCE

Hedef sirketin ge¢misini, rekabet-finansal durumunu ve performansini analiz
etmek amaciyla yapilan incelemedir?’. Finansal due diligence araciligiyla elde edilen

23 MEIER, s. 84.

24 MEIER, s. 84.

5 MERKT, Hanno, Due Diligence und Gewihrleistung beim Unternehmenskauf, Betriebsberater

(“BB”), 1995, 1041; SCHMITZ, Winfried F., Due Diligence for Corporate Acquisitons, Association
Internationale des Jenues Avocats, Briiksel 1996, s. 169.

%6 NOBEL, Peter, Aktien und Borsenrecht, Vielfalt und Einheit, in SZW 2/2008, s. 191; HOHN, s.
20; MEIER, s. 106; KUSCHE, Michael Silvio, Die aktienrechtliche Zulissigkeit der Durchfiihrung
einer Due Diligence anlésslich eines Unternehmenskaufes, Frankfurt a. M., 2005, s. 44; TSCHANI,
Rudolf, Transaktionen nach Schweizer Recht, Ziirih 2003, Kap. 2 Nr. 19; VOGT, Gabriele, Die Due
Diligence-ein zentrales Element bei der durchfiihrung von Mergers & Acquisitions, in: Deutsches
Steurrecht 2001, s. 2027.

z HOHN, s. 21; MEIER, s. 107; KOCH, Wolfgang / WEGMANN, Jiirgen, Praktiker-Handbuch Due
Diligence, 2. Aufl., Stuttgart 2002, s.123; SCOTT, Cornelia, Due Diligence in der Praxis-Risiken
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bilgilerle sirketin gelir tablosu hesaplari, ara dénem ve yilsonu bilangolart ve plan-
lama hesaplari analiz edilebilir®®. Finansal due diligence kapsaminda hedef sirketin
kazan¢ durumu, finans ve malvarliginin aktiiel ve tarihi analizleri gerceklestirilir.
Yine bu kapsamda is plan1 ve biitge degerlendirmesi de gergeklestirilir. Finansal due
diligence kapsaminda hedef sirketin son yillarda elde ettigi karin tespit edilmesi ¢ok
onemlidir. Zira stz konusu karin tespit edilmesi, hedef sirketin satin alinmasi kararin-
da ve alim bedelinin belirlenmesinde 6énemli bir role sahiptir.

B. VERGISEL DUE DILIGENCE

Vergisel due diligence, vergi uzmani tarafindan vergisel risklerin tanimlandig
ve hedef sirketin vergi hukuku a¢isindan durumunun analiz edildigi, gizli kalmig ver-
gisel yiikiimliiliikler ve risklerin ortaya konuldugu tiirdiir®. Uygulama acisindan ideal
olan husus, vergi uzmanlarinin hukukgu ve finans uzmanlarindan olusan bir takimla
birlikte due diligence ¢alismasi yapmalaridir®. Vergisel due diligence’mn amaglarin-
dan birisi de hedef sirketin satin alinmasinda satim bedelinin isabetli bir sekilde tespit
edilmesinde alicitya net bir perspektif sunulmasidir®’. Vergisel due diligence incele-
mesi kapsaminda hedef sirketin tiim aktif ve pasifleriyle birlikte devredilmesi halin-
de (Asset Deal) vergi siijesi (Steursubjekt) devredilmediginden kural olarak vergi
riskleri devralan tarafi fazla ilgilendirmeyecektir®. Ancak aktif ve pasifleriyle birlikte

devralma tiiriinde dahi due diligence incelemesi yapilmasi, satin alma 6ncesi vergi

minimieren bei Unternehmenstransaktionen, Wiesbaden 2001, s. 64; Finansal Due Diligence kapsa-
minda ¢rnek bir chek listesi igin bkz. BERENS, Wolfgang / BRAUNER, Hans U. / STRAUCH,
Joachim, Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen, 3. Aufl., Stuttgart 2002, s. 151; GODEF-
ROID, Christoph, Kontrolle ist besser-Moglichkeiten und Grenzen der Due Diligence beim Unter-
nehmenskauf, in: Finanzierung Leasing Factoring (FLF) 2000, s. 90;

8 LAJOUX / ELSON, s. 71; HOHN, s. 21, 22; MEIER, s. 107; KUTLAN, s. 40; OZEKE, s. 20;
GARZTKE, Ulrich, Zivilrechtliche Auswirkungen einer Due Diligence auf die Rechte der Vertrags-
parteien beim Unternehmenskauf, Hamburg 2003, s. 26; KOCH/WEGMANN, s. 123.

29 LAJOUX / ELSON, s. 60; KUTLAN, s. 40; OZEKE, s. 20; UEBELHART, Peter / JAGGI, Mic-
hel, Steurliche Due Diligence-Identifikation von steurlichen Chancen und Risiken bei Transaktio-
nen, ST 4/2006, s. 238; HEIDINGER / ALBESEDER, s. 60; KRANEBITTER, Gottwald, Due Di-
ligence-Risikoanalyse im Zuge von Unternehmenstransaktionen, Miinchen 2002, s. 65;: BERENS /
BRAUNER /STRAUCH, s. 311; KOCH / WEGMANN,; s. 119; GODEFROID, 5. 94; SCOTT, s.
91; KRUGER, Dirk / KALBFLEISCH, Eberhard, Due Diligence bei Kauf und Verkauf von Unter-
nehmen- Rechtliche und steuerliche Aspekte der Vorpriifung beim Unternehmenskauf, DStR 1999,
s. 178 ; BEISEL, Daniel / ANDREAS, Friedhold E., Beck’sches Mandatshandbuch Due Diligence,
Miinchen 2007, § 25 vd..; HOHN, s. 22, 23.

30 KRANEBITTER, s. 81.

31 BERENS/BRAUNER/STRAUCH, s.311.; PULASLI, Satin Alma ve Birlesme, s. 231; HOHN,
s. 23.

32 UEBELHART / JAGGI, ST. 2006, 243; PULASLI, Satin Alma ve Birlesme, s. 231; ANGERS-
BACH, s. 32.
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planlamasi, vergi risklerinin degerlendirilmesi, vergi ile ilgili mevcut olan firsatlarmn
degerlendirilmesi gibi hususlar bakimindan ¢nem arz edecektir. Buna karsilik sirket
hisse senetlerinin satin alinmasi durumunda (Share Deal) alici, asil vergi siijesini,
hedef sirketin vergi yitkiimliiliigiinii ve risklerini de devralacag igin kapsamli bir due

diligence incelemesi alict acisindan hayati énemi haiz olacaktir®.

C. HUKUKI DUE DILIGENCE*

Hedef sitketin biitiin hukuki iglemlerinin ve bu iglemlerin etkilerinin in-
celenmesidir. Hukuki due diligence’in amaclar1 arasinda sirket faaliyetlerinin hu-
kuksal agidan kusurlu olup olmadigi, agik veya zimni sorumluluk risklerinin olup
olmadiginin tespit edilmesi s6z konusudur. Ayrica hedef sirketin i¢ ve dis hukuksal
yiikiimliiliikleri incelenir®. Diger bir amag ise birlesme veya devir isleminde alic1
konumda olan tarafin esasli nitelikte ve beyan edilmemis yiikiimliiliiklerle karsilas-
masini engellemektir’®. Hukuki due diligence veya diger bir ifadeyle Legal due di-
ligence, sirketler hukuku, is hukuku, sézlesmeler hukuku, mameleki hukuk ve usul
hukuku gibi cesitli agilardan yapilacak bir incelemeyi biinyesinde barindirir. Hedef
sirketin bircok davalari, ayrica icra dosyalart bulunabilir. Hukuki due diligence’da
mevcut davalardan hangilerinin kaybedilebilecegi ve kaybedilen davalar sonucun-

33 ANGERSBACH, s. 32; PULASLI, Satin Alma ve Birlesme, s. 232. “Ote yandan, zararda olan
bir sirketle karli durumda olan bir sirketin katilma yoluyla birlesmesi halinde, katilan sirketin tiizel
kisiligi sona erecek ve zararlari da, kirda olan katilinan sirketin yeni bilangosuna ne derece etkili
olacag da 6nemlidir. Bu durum yakin zamanda Petrol Ofisi'nin 6zellestirilmesi sathasinda yaganmig
ve kamuoyunu oldukca mesgul etmisti. Bilindigi gibi, Is-Dogan Konsorsiyumu, Petrol Ofisi’nin satin
alma finansmanini gerceklestirmek icin Is-Dogan Petrol Yatirmmlart A.S.’yi 2000 yilinda kurdu ve
akaryakit dagitim sektoriinde faaliyet gosteren kamu sirketi POAS'm %51’ini Ozellegtirme Idaresi
Baskanligi (OIB) ile imzalanan anlagma ile 1.260 milyon ABD Dolarina satin aldi. Yatirim sirketi,
bu finansmant saglamak icin déviz cinsinden bankalardan kredi kullandi. Boylece Is- Dogan Petrol
Yatirimlart A.S.'nin bilancosu kredi boreu ile biyiidii. 2002 yilinda Is- Dogan Petrol Yatirimlart A.S.
yine banka kredisi kullanarak, Petrol Ofisinin OIB'de kalan yiizde 25.83liik hissesini de 240 milyon
ABD Dolarina satin aldi. Boylece, Is- Dogan Petrol Yatirimlart A.S.’nin POASdaki hissesi serma-
yenin %76.83"tine ulagti. Ayni yil Is- Dogan Petrol Yatirimlari kredi boreu ile satm aldiklari POAS
ile birlesme karart aldi ve birlesme Aralik 2002’de tamamlandi. Birlesme 6ncesindeki son bilangolara
gore kisa ve uzun vadeli toplam borcu sadece 567 milyon YTL olan Petrol Ofisi, birlesmeyle birlikte Is-
Dogan Petrol Yatirimlart A.S.'nin bor¢larint da (kendi satin almasinda kullanilan krediler) yiiklendi.
Birlesme ile Petrol Ofisinin toplam borcu o tarih itibariyle 2.9 milyar YTL’ye ¢ikti. Bunun tizerine Ge-
lir Idaresi Bagkanligi da bu birlesme operasyonu siirecindeki olasi vergi kayiplarmi inceledi. Nitekim
POAS" kamudan devralan ve bu nedenle kredi borclusu olan Is- Dogan Petrol Yatirimlari A.S.’nin
Petrol Ofisi A.S. ile birlestirilmesinde, satin almada kullanilan kredilerin kur farkinin sirkete gider
olarak yazildigi ve bu durumun yarattigi vergi kaybmnin da 1.2 milyar YTL oldugu sonucuna varildi.”
Bkz. PULASLI, Satin Alma ve Birlesme, s. 232, 233.

3% HOHN, s. 68; BEISEL / ANDREAS, § 12 vd.; KOCH / WEGMANN, s. 112; BERENS /
BRUANER / STRAUCH, s. 363; HEIDINGER / ALBESEDER, s. 27.

3% KUTLAN, s. 40; OZEKE, s.18.
36 LAJOUX /ELSON, s. 58; OZEKE, s.18.
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da ortaya ¢ikabilecek zarar miktar1 ortaya konacaktir. Hedef sirkete yonelik noter
kanaliyla cekilmis ihtarnameler, ya da sirketin hukuka aykiri uygulamalari nedeniy-
le agilabilecek muhtemel davalar da incelenmelidir. Biitiin bunlarla birlikte hedef
sirketin davaci olabilecegi konular da unutulmamalidir.

Hedef sirketin sahip oldugu marka/markalarin, gergekten sirkete ait olup olma-
dig1, usuliine uygun olarak gerekli tescillerin yapilip yapilmadigi da hukuki due diligen-
ce kapsaminda ele alinmasi gereken hususlardandir. Hedef sirketin, kredi veya finansal
kiralama sozlesmeleri gibi sirketin finansmani amaciyla yaptigi sozlesmelerin de hukuki
due diligence kapsaminda incelenmesi cok énemlidir. Bu sézlesmelerin 6zellikle hangi
hallerde tek tarafli feshedilebilecegi veya muaccelliyet sart1 gibi hiikiimleri dikkatle in-
celenmelidir. Ornegin, bazi sézlesmelerde, sirketin bagka bir sirketle birlesmesi, sirket
yonetiminin degismesi, sirket hisselerinin belirli bir oranda devri, sirketin devredilme-
si gibi durumlarda sézlesmenin tek tarafli feshedilebilecegine veya kredinin derhal geri
ddenmesi gerektigine dair hiikiimler bulunabilmektedir. Buna benzer hususlar hukuki
due diligence kapsaminda mutlaka ele alinmalidur.

1) Soézlesmeler Hukuku Bakimindan Yapilacak Incelemeler

Hedef sirketin miisterilerle, diger sirketlerle ve calistirdigr personelleri ile ara-
sindaki sozlegme iliskilerinin ayrintili bir sekilde incelenmesi olduk¢a énemlidir. Kira
sozlesmesi, bankalarla yapilan kredi sézlesmeleri gibi baglica dnemli sézlesmelerde miil-
kiyetin el degistirmesi, sézlesmenin feshedilebilmesi veya sizlesmeden dénmeye iligkin
6nem arz eden sdzlesme hiikiimlerinin dikkatli bir sekilde incelenmesi zaruridir?*’.

2) Malvarligt Hukuku Bakimindan Yapilacak Incelemeler

Hedef sirketin malvarliginda yer alan taginir, tasinmaz veya fikri miilkiyet
haklarindan kaynaklanan haklar ve lisanslar gibi konular da inceleme kapsamina
alinmalidir. Hedef sirketin taginmaz mallarinin eksiksiz bir sekilde tapu kayitlari-
nin mevcut olmasi aranmalidir. Hedef sirkete ait taginmaz mallar tizerinde sinirlt
ayni hak tesis edilip edilmedigi incelenmelidir®®. Hedef sirketin fikri miilkiyet hak-
lar1 kapsaminda yer alan marka, patent, faydali model, endiistriyel tasarim, cografi
isaretler gibi hususlarin da hukuki incelemeye tabi tutulmasinda taraflarin menfaati
s6z konusudur®.

37 MEIER, s. 112; PICOT, Gerhard / RUSSENSCHUCK, Viola, Legal Due Diligence, M&A Review
8-9/2002, s. 426.

3% MEIER, s. 111; HOHN, s. 107 vd.
3 MEIER, s. 111; KUTLAN, s. 125.
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3) Is Hukuku Bakimindan Yapilacak Incelemeler

Hukuki due diligence incelemesi kapsaminda Is Hukuku bakimindan da, he-
def sirketin calisanlari ile arasindaki is sozlesmeleri, sézlesmenin feshi ihbar ¢nelleri,
rekabet yasagi, calisanlarin verimlilikleri gibi konular incelenmektedir®. Ozellikle
hedef sirket caliganlarinin kidem tazminatlari ve sosyal sigorta primleri bakimindan
yapilacak detayli aragtirmalar, devralacak tarafin siirpriz bir durumla karsilagmasina
engel olacaktir.

4) Usul Hukuku Bakimindan Yapilacak Incelemeler

Hedef sirketin davaci veya davali sifatiyla taraf oldugu davalarda mevcut risk-
lerin incelenmesi énem arz etmektedir. Mevcut davalarda dosyanin ilerleme siireci-
nin hedef sirketin lehine mi aleyhine ilerlediginin tespit edilmesi saglikli bir hukuki
due diligence i¢in kaginilmaz bir olgudur’.

D. CEVRESEL DUE DILIGENCE*

Bu kapsamda hedef sirketin faaliyetleri ile gevresel faktorlerin incelenmesi ve
bu baglamda sirket faaliyetlerinin dogal cevreye etkileri, yasal uyumluluklar, ekolojik
dengeye verilen zararlar gibi hususlar incelenmektedir. Cevresel due diligence incele-
mesinde temel amac, hava, su, toprak ve ¢op gibi unsurlarda cevresel risklerin tespit
edilmesi ve tiretim yapan tesislerin is saglhig1 ve giivenligi tedbirleri alaninda gerekli
incelemelerin yapilmasidir®.

E. INSAN KAYNAKLARI BAKIMINDAN DUE DILIGENCE

Insan kaynaklari bakimindan yapilan due diligence incelemesinde hedef sir-
ketin sorumlu ve uzman personelleri ve sirket personelinin maliyeti gibi konular ele
alinmaktadir. Esasen insan kaynaklari bakimmdan en ¢nemli mesele hedef sirketin
kilit personeli ve bunlarin sirket performansina katkilarinin belirlenmesidir**. Hedef
sirket personelinin bireysel kabiliyetleri, motivasyonlari, yeni sirkete uyum saglaya-
bilme becerilerinin belirlenebilmesi olduk¢a ¢énemli bir konudur. Zira sirket satm
alma ve birlesmelerinde hedef sirketin personelinin ortaya ¢tkan yeni duruma aliga-
mamalari esasen birlesmeden beklenilecek marjinal fayday: da azaltacaktir.

40 BERENS/BRAUNER / STRAUCH, s. 376; MEIER, s. 113; KRUGER / KALBFLEISCH, s. 177.
41" KOCH / WEGMANN, s. 118; MEIER, s. 113.

4 KOCH / WEGMANN, s. 81; HEIDINGER, Franz ] / ALBESEDER, Werner, Due Diligence-Ein
Handbuch fiir die Praxis, Wien 2001, s. 77; KRANEBITTER, s. 120; BERENS / BRAUNER /
STRAUCH, s. 427; HOHN, s. 24.

Y SCOTT, s. 140; MEIER, s. 122.
# MEIER, s. 125.
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F. TEKNIK DUE DILIGENCE

Teknik due diligence kapsaminda hedef sirketin iiretim kapasitesi, teknolo-
jik alt yapist ve iiriinlerin serbest piyasa ekonomisindeki rekabet giicii gibi hususlar
ele alinmaktadir®. Teknik due diligence incelemesi bakimindan iiretim tesisi, tiretim
teknolojisi, yatirrm planlari ve bilgi-iletisim teknolojileri gibi konulari biinyesinde
barindiran caligmalar yapilmaktadir*e. Uretim teknolojisi baglaminda, hedef sirketin
isletme materyalleri, is giivenligi, personelin egitim durumu, lojistik ve kalite yoneti-
mi gibi konularda derinlemesine analizler yapilmas1 gerekmektedir?’.

G. SATIS QNCESi (PRE-SIGNING), SATIS SONRASI/KAPANIS
ONCESI (POST SIGNING/PRE CLOSING) ve KAPANIS
SONRASI (POST CLOSING) DUE DILIGENCE

Due diligence incelemesinin yapilma zamanina gore satig dncesi, satig sonrasi/
kapanis 6ncesi ve kapanig sonrast seklinde due diligence tiirlerinden bahsedilmek-
tedir®. Satig 6ncesi due diligence genellikle sirket satim s¢zlesmesi imzalanmadan
onceki sathada gerceklesir®. Bu kapsamda genellikle taraflar niyet mektuplarini bir-
birlerine sunarlar. Satim 6ncesi due diligence incelemesinde alicinin satim sozles-
mesinin gerceklesmesiyle amacina ulagip ulasamayacagi, satim bedelinin isabetli bir
sekilde tespit edilebilmesi gibi hedefler s6z konusudur. Doktrinde bir goriige gore®,
satim 6ncesi due diligence incelemesinde, saticinin zapta kars1 tekeffiil sorumlulugu-
nu diizenleyen TBK. m. 214/2 (818 sayili Bor¢lar Kanunu m. 189/2) ve saticinin ayiba
kars1 tekeffiil sorumlulugunu diizenleyen TBK. m. 219 (818 sayili Bor¢lar Kanunu m.
197) hitkmii uygulama alani bulacaktir.

Satig sonrasi/kapanis ¢ncesi due diligence incelemesi ise zaman itibariyle sa-
tig stzlesmesinin imzalanmasindan sonra ancak sozlesmenin fiillen uygulanmasindan
once yapilir’'. Satict icin post signing due diligence esasen devre konu sirket hak-

% MEIER, s. 126; KRANEBITTER, s. 135; KOCH / WEGMANN, s. 75.
4 KRANEBITTER, s. 139.

#T MEIER, s. 126; KRANEBITTER, s. 138.

# HOHN, s. 29-32; GODEFROID, 46.

4 HOHN, s. 29-32; GODEFROID, 46.

50 PULASLI, Satin Alma ve Birlesme, s. 223. “Taraflar sozlesme yapmamislarsa, bu takdirde alict due

diligence incelemesinde ortaya gikan ayiplari daha sonra tekeffiile iligkin taleplerden ¢ikaramaz; hatta
satict bu ayiplarin var olmadifini temin (garanti) etmis olsa bile durum degismez. Ayni sekilde, ger-
gekte alict tarafindan bilinemeyen ancak teshis edilebilecek nitelikteki maddi ayiplara iligkin garanti
sorumlulugu da soz konusu olmaz; burada alici saticinin teminatina giivenebilir.” Bkz. PULASLI,
Satin Alma ve Birlesme, s. 223.

5l HOHN, s. 31.
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kinda giivenli bilgilerin alici tarafa sunulmasini saglayan bir aractir’. Post signing
due diligence kural olarak satim menfaati ile ilgili degildir bilakis taraflarin satim
stzlesmesiyle hukuken baglanmalarini saglayan bir durumdur. Satim bedelinin be-
lirlenmesi ve sozlesme sartlarinin formiile edilmesi her zaman kolay bir sekilde tespit
edilemeyebilir. Bu nedenle post signing due diligence incelemesinde hedef sirketin
satim bedelinin tespiti ve hukuki tasfiyesi adina ¢alismalar yapilir. Doktrinde® sozles-
me sonrast (post signing) due diligence incelemesinde alicinin sadece yanilma (hata)
nedeniyle sozlesmeyi iptal edebilecegi veya sozlesmeden donmeyi hakli kilacak dere-
cede ¢nemli hukuki ve maddi ayiplarda sozlesmeden dénebilecegi ifade edilmektedir.

Kapanis® sonrast (Post Closing) due diligence ise zaman bakimimndan sozles-
menin imzalanmasi ve icra edilmesinden sonra yapilan incelemedir®. Post closing

52 HOHN, s. 31. “Post Signing Due Diligence” icin “Pre acquisation Due Diligence” ifadesi de kulla-

nilmaktadir. Bkz. KUTLAN, s. 37, 38. “Esas Due Diligence siireci, Pre acquisation Due Diligence
siirecidir ve anlagmadan sonra pek ¢ok kez ya post completion ya da post acquisation Due Diligence
uygulanir. Taraflarin olast bir transaksiyona olumlu bakmalari halinde potansiyel alict potansiyel sa-
ticidan bir soru katalogu yollayarak 6n verileri talep eder. Bundan sonra bu iki tarafta Due Diligence
proje ekipleri olusturulur. Her iki taraf sorumlulari saptar. Bu agamadan sonra veri odalari kurulur.
Veri odalart (data room) ya potansiyel alicinin mekaninda ya da disarida, 6rnegin miisavir sirket ya da
yatirimci da bulunur. Bu karar alicinin ya da saticinin transaksiyonun gizlilik derecesine gore belirle-
nir. Uluslararasi transaksiyonlarda 6zellikle hukuki due diligence icin ana iilkede bir lider danigman
(leader counsel), yerel iilkede bir yerel danigman (local counsel) saptanir. Veri odasinda bu bilgilerin
fotokopisinin ¢ekilmemesi, disartya ¢ikartilmamast esastir. Uluslararast sozlesmelerde gerek hukuki
konularda gerek vergisel ve finans konularda ana iilke ile yerel iilkenin mevzuatinin karsilastirilmast
ve verilerin uyumlu hale getirilmesi i¢in uluslararasi bilgiyi haiz yerel danismanlarin koordine edilme-
si gereklidir.” Bkz. KUTLAN, s. 38.

B« Oce yandan alic1, akdedilen satim sozlesmesi nedeniyle ilke olarak Due Diligence anlagmast imza-

lanmasindan sonra (postsigning Due Diligence) dikkat edilmeden de fark edilebilen ayiplari, satimin
sartlarini degistirmeksizin tam olarak icra etmekle yiikiimliidiir; bu nedenle, o amaca uygun olarak
geciktirici sarta bagl tatmin edici bir Due Diligence’da sakli tutabilir. Sadece hata sebebiyle sozles-
menin iptalinde veya sdzlesmeden désnmenin hakli oldugu ¢ok agir, 5nemli hukuki ve maddi ayiplarda
alic1 sozlesmeden donebilir.” Bkz. PULASLI, Satin Alma ve Birlesme, s. 233, 234.

> “Hisse Alim Satim Sozlegmesinin igeriginde tam bir mutabakat saglanmasi halinde sézlesmenin ta-

raflart sdzlesmeyi imzalarlar. Ancak bu sézlesmenin imzalanmasi taraflara sadece sozlegme ile belirle-
nen yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi borcunu doguran bir iglemdir. Sozlesmedeki ana yiikiimliiliik
devreden bakimindan hisselerin devri, devralan bakimindan ise kararlagtirilan bedelin 6denmesidir.
Hisse Alim Satim Sozlegmesinin imzalanmast ile devre konu hedef sirketin sahip oldugu hisseler veya
malvarligi hemen el degistirmemektedir. Sozlesmenin yiiriirliik kazanmasi veya ifa edilebilmesi genel-
likle taraflarca sozlesmenin imzalanmast ile borcun ifast arasinda bir siire 6ngériilmektedir. Soz konusu
siire zarfinda taraflar sozlesmede tstlenilen borglarin yerine getirilmesini szlesmede hiikiim altina ali-
nan veya kanundan kaynaklanan sartlarin gerceklestirilmesi igin iistlendikleri yiikiimliiliikleri yerine
getirmektedirler. Bu 6n sartlarin yerine gelmesinin ardindan ise taraflar sozlesmede tistlendikleri asil
bor¢larint yerine getirmekle yiikiimli olmaktadirlar. Uygulamada buna “Kapanis Giing” adi veril-
mektedir. Kapanig Giinii taraflarin sozlesme ile yerine getirmeyi tistlendikleri bor¢lart ifa etme giind,
isletmenin devredilmesine yonelik olan tasarruf isleminin tamamlanmasidir. Bir bagka anlatimla; His-
se Alim Satim Sézlesmesinin konusu olan igletmenin devrini saglayacak hisselerin el degistirmesi s6z
konusu olacaktir.” Bkz. OZEKE, s. 29, 30.

5 HOHN, s. 32.
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due diligence aliciya devir konusu sirketi kontrol etme imkani sunmaktadir. Eger
sirket satim sozlesmesinde satict kendisinin sorumluluguna sebep olacak bazi bilgi-
leri gizlemisse post closing due diligence sathasinda alicinin bunlari tespit edebilme
imkani1 soz konusu olacaktir. Post closing due diligence esasen aliciya hedef sirket
tizerinde denetim firsat1 sunmaktadir. Alicinin yapmis oldugu denetim sonuclart ile
stzlesme kosullar1 arasinda uyumsuzluklar ortaya ¢ikarsa bu konularda taraflarin tek-
rar miizakereler yapmalar1 gerekecektir.

H. SATICI DUE DILIGENCE’I VE ALICI DUE DILIGENCE’]

Alict due diligence’r tiiriinde, satict, aliciya incelenmesi gereken biitiin belge-
leri veri odasinda (data room) incelemek tizere teslim etmektedir. Taraflarin bu ince-
lemeden amact, inceleme konusu belge ve bilgilerin hukuki acidan anlam ve énemini
tespit etmektir. Aksi halde miisterinin bildigi ayiplara iligkin TBK. m. 222 hiikmiiniin
uygulanmasi s6z konusu olacaktir’.

Satict due diligence’inda ise alicilara sunulacak bilgilerin ortaya konulmasinda
insiyatif tamamen saticinin elindedir. Satic1, hedef sirketle ilgili gerekli incelemeleri
kendisinin belirlemis oldugu danigmanlar vasitasiyla yaptirmakta ve bu incelemeleri
muhtemel alicilara sunmaktadir. Ancak, satict vermis oldugu bilgilerin eksiksiz ve
dogru oldugunu da garanti etmektedir.

VIIL SIRKET BIRLESME VE DEVRALMALARINDA SATIM _
SOZLESMESI HUKUMLERININ UYGULANABILIRLIGI

Sirket birlesme ve devralmalarinda, devreden ve devralan taraf hisse alim sa-
tim sozlesmesi imzalarlar. Bu sézlesme, hedef olarak belirlenen sirket veya igletmenin
devrine iliskin bir s6zlesmedir ve hisse veya malvarligi devri yoluyla bir isletme satin
alinir. Devralma isleminin temelinde konusu malvarlig1 veya hisse senedi olan bir
satim sozlegsmesi oldugu icin, birlesme veya devralmalarda saticinin ayiba kars: tekef-
fiil sorumlulugu séz konusu olacaktir. Doktrinde birlesme sozlesmesinden, ortakliklar
hukuku sozlesmesi, yani Tiirk Ticaret Kanunu’nda diizenlenmis ve ortakliklar huku-
kunda sonug¢ doguran sozlesme kastedildigi ileri siiriilmektedir’®. Bu goriise gore, 6102

% KUTLAN, s. 37.

57 PULASLI, Satin Alma ve Birlesme, s. 221.

58 TEKINALP, s. 707. “Birlesme sozlesmesi hukuken, her iki tarafa bor¢ doguran, birlesmenin tiim

temel ilkelerini igeren, borglar hukuku anlaminda bor¢lanma sizlegmesi olarak nitelendirilebilecek ve
taraflara birlesmenin hiikiim ifade edebilmesi i¢in gereken tiim iglemleri yapma borcu yiikleyen, atipik
nitelikte bir ortaklik sozlesmesidir. Sozlesme, her ne kadar yonetim organlari tarafindan imzalanmig
olsa da hukuken ortakliklar agisindan sonug dogurabilmesi ve birlesme isleminin gerceklesebilmesi
icin genel kurul tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Bu sebeple doktrinde birlesme sézlesmesinin
geciktirici sarta bagl bir szlesme oldugu belirtilerek, genel kurul onayi olmaksizin sozlesmenin askida
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sayili Tiirk Ticaret Kanunu, bu yoniiyle eski Ticaret Kanunundan farklidir. Zira eski
Ticaret Kanunu'nda birlesme sozlesmesi terimi kullanilmis olmakla beraber, diizen-
lenmemisti ve bu nedenle de birlesme sdzlesmesi bor¢lar hukuku kapsaminda kalmuis-
t1. Ancak 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na gore birlesme sozlegmesi bir ortakliklar
hukuku sézlesmesi olup, genel kurulun onay: sézlesmeye ortaksal nitelik kazandirir.
Yine ayni goriise gore, birlesme sozlesmesi iki veya ¢ok tarafli olabilir, bor¢ ve yiikiim-
lilliikler iceren ayni niteligi haiz bir yapisal degisiklik yani organizasyon sozlesmesi-
dir”. Birlesme sozlesmesinin hukuki niteligi hakkindaki tartigmalar, devralma soz-
lesmesine, satim sdzlesmesi hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasini engellemeyecektir.
Satim sozlesmesinin diginda irade fesadi halleri ve sozlesme miizakereleri hakkinda
genel hiikiimlerin uygulanmasini da engellemeyecektir®.

IX. DUE DILIGENCE SAFHASINDA IRADE SAKATLIGI
SEBEPLERINE DAYANARAK SOZLESMEYLE BAGLI
OLMAMA

6098 sayili Tiirk Bor¢lar Kanunu’nda irade bozukluklart hali olarak yanilma,
aldatma ve korkutma halleri sayilmistir. Sézlegsmenin taraflarindan birisi kanunda ifa-
de edilen irade bozuklugu hallerinden birisine dayanarak sozlesmeyle bagli olmadigini

hitkiimsiiz oldugu goriisii ileri siiriilmiigtiir.” Bu konuda bkz. OZATLAN, Yurdal, Anonim Sirket
Birlesmelerinde Ortaklik Paylarinin ve Ortaklik Haklarinin Incelenmesi Davast, Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul 2012, s. 18. Tez icin bkz. https://tez.yok.gov.tr/Ulusal TezMerkezi/tezSorguSonucYeni.jsp.
E.T. 14. 12. 2015.

%% TEKINALP, s. 707. “Birlesme sozlesmesinin hukuki niteligi konusunda Ticaret Kanununda hiikiim
yoktur. Sézlesmenin niteligi, birlesmenin gergeklesmesinden sonra baglayiciliginin devam edip et-
medigi, irade bozukluguna iliskin genel hiikiimlerin uygulanabilirligi, degistirilip degistirilemeyecegi
ve ek sozlesme yapilip yapilamayacagi konularinda hitkiim 6ngérmenin dogru olmadig: disiincesiyle
bunlar ve diger sorunlar uygulama ile 6gretiye birakilmigtir. Gerekgede bunun sebebi olarak, sz ko-
nusu sorunlarin kanunla ¢oziimiiniin hukuki gelismeyi durduracagi, ¢oziimleri gelismelerin gerisinde
birakabilecegi belirtilmistir.” Bkz. KARAHAN, s. 181.

€ By konuda 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 145. madde gerekgesinde bu goriisii destekleyen bir

sekilde su ifadeler kullanilmugtir: “Sozlesmenin, niteligi, birlesmenin gergeklesmesinden sonra bagla-
yicthiginin devam edip etmedigi, irade bozukluklarina iliskin genel hiikiimlerin uygulanabilirligi, de-
gistirilip degistirilemeyecegi ve ek sozlesme yapilip yapilamayacagi konularinda hiikiim éngérmenin
dogru olmadig diisiincesiyle, bunlar ve diger sorunlar uygulama ile dgretiye birakilmigtir. Séz konusu
sorunlarin kanunla ¢oziimii hukuki gelismeyi durdurur, ¢iziimleri gelismelerin gerisinde birakabilirdi.
Kanun, birlesmenin énemine uygun diisen, yetki paylagimini gdzeten sézlesmeyi yapma ve onay kural-
lari getirerek, sorunlarin ¢oziimiinde yon verici ve yol gosterici olmayi tercih etmistir.” Bkz. BASOZ,
Litfii /| CAKMAKCI, Ramazan, Gerekgeli, Kargilagtirma Tablolu, Eski ve Yeni Kanun Maddeleri ile
Birlikte Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, {stanbul 2011, s. 175. “Birlesme sozlegmesi, borglar hukukunun
genel hiikiimlerine tabi olup, irade sakatliklart nedeniyle iptali veya gegersizligi talep edilebilir. Ayri-
ca birlesme sozlesmesinin genel kurullarca onaylanmadan 6nceki safhada, birlesmenin hazirliklarinin
yiiriitiilmesine iligkin hiikiimler ile ortak giderler hakkindaki yan hiikiimlerin baglayici oldugu gibi,
culpa in contrahendo sorumlulugu da gegerlidir.” Bkz. PULASLI, s. 148.
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ifade edebilir. Sozlesmeyle bagli olmamaktan kastedilen husus, irade bozuklugu hali-
ne istinaden sozlesmenin iptal® edilmesidir.

A. SIRKET BIRLESME VEYA DEVRALMA SC)ZLESMELI:ZRiNDE
YANILMA VE ALDATMA HALLERINE ILISKIN DEGERLEN-
DIRMELER

Sirket birlesme ve devralmalarinda yanilma, aldatma, korkutma hallerinden
genellikle yanilma ve aldatma ile kargilagilmaktadir. TBK. m. 30 hiikmi, “Sozlesme
kurulurken esasl yamlmaya diisen taraf, o sézlesme ile bagh olmaz.” seklindedir. Buna
gore, yanilma nedeniyle sozlesmenin iptali icin sozlesmenin taraflarindan birisinin
esasli bir yanilma hali icerisinde olmasi zorunludur®. Eger yanilma, esasli nitelikte bir
yanilma degilse kural olarak sézlesmenin iptali icin bir gerekge olusturmaz. TBK. m.
31 hitkmiinde esasli yanilma halleri sayilmistir. Buradaki sayma ¢rnek kabilindendir,
sinirli sayma tarzinda degildir. Zira TBK. m. 31 hiikmiinde gecen “Ogzellikle” ifadesi
ornek kabilinden sayma oldugunu gostermektedir.

Aldatma, bir kimsenin hukuki islem yapmasini, ézellikle de szlesme yapmasi-
ni1 saglamak i¢in onda kasten yanilmis bir kanaat uyandirma veya mevcut olan yanlig

6l Iptal, sézlesme kurulurken irade bozuklugu hali nedeniyle sakat bir hukuki islemi gecmise etkili olarak

sona erdirme yetkisi veren varmast gerekli yenilik doguran bir haktir. frade fesadiyla sakat bir sézles-
menin iptal edildigi ana kadar hukuki sonug dogurup dogurmadig: doktrinde tartismalidir. Birinci go-
riige gore, irade fesadiyla sakat bir sézlesme, iradesi sakatlanan agisindan gegersiz diger taraf agisindan
gecerlidir. Isvicre Hukukunda gecersizligin sadece bir taraf icin sonu¢ dogurmasini ifade etmek tizere
“boliinmiis gecersizlikten” séz edilmektedir. Tkinci goriise gore, irade fesadiyla sakat bir szlesme, tipki
butlan halinde oldugu gibi, bastan itibaren her iki taraf i¢in de gegersizdir ancak sozlesmenin gecer-
sizligini ileri siirme hakki sadece iradesi fesada ugrayan tarafa taninmigtir. fradesi fesada ugrayan taraf,
bu hususu TBK. m. 39’da 6ngoriilen bir yillik siire iginde ileri siirmez ise sdzlesme her iki taraf i¢in de
gegerli hale gelir. Bu konuda ileri siiriilen “iptal teorisi” olarak da isimlendirilen iigiincii goriige gore,
sozlegme irade fesadi hali ile malul olsa bile baslangicta gegerlidir ve taraflarin her ikisi i¢in de haklar
ve borglar dogurur. Tradesi fesada ugrayan taraf iptal hakkini kullanirsa sézlesme taraflardan her ikisi
icin de gecmise etkili olarak gecersiz hale gelir. Irade fesadi halinde sézlesmenin iptali ile ilgili olarak
s6z konusu tartigmalar hakkinda daha genis bilgi icin bkz. BUZ, Vedat, Bor¢lunun Temerriidiinde
Sozlesmeden Dénme, Ankara 1998, s. 86, 87; GAUCH, Peter / SCHLUEP, Walter R. / SCHMID,
Jorg | EMMENEGGER, Susan, Schweizerisches Obligationenrecht Allgemeiner Teil, 9. Aufl., Zii-
rich 2008, s. 188 vd.; SEROZAN, Rona, Sozlesmeden Donme, [stanbul 2007, s. 44 vd.; EREN,
Fikret, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara 2012, s. 409 vd.; KOCAYUSUFPASAOGLU,
Necip, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Cilt I, [stanbul 2010, s. 428 vd.; BASPINAR, Veysel, Bor¢
Sozlesmelerinin Kism? Butlani, Ankara 1998, s. 22.

¢ GAUCH / SCHLUEP / SCHMID / EMMENEGGER, s. 161 vd.; PALANDT, Ortto, Biirgerliches
Gesetzbuch, 67. Aufl., Miinchen 2008, s. 88, 89; KOCAYUSUFPASAOGLU, s. 393 vd.; OGUZ-
MAN, Kemal / OZ, Turgut, Borg¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Cilt I, [stanbul 2012, s. 94; ANTAL-
YA, Gokhan, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Istanbul 2012, C. 1, s. 218; EREN, s. 378; AYAN,
Mehmet, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Konya 2012, s. 171; AKINCI, $ahin, Borglar Hukuku
Bilgisi, Genel Hiikiimler, Konya 2015, 94; HATEMI / GOKYAYLA, Borglar Hukuku Genel Béliim,
[stanbul 2012, 5. 90; TEKINAY, S. Selahattin / AKMAN, Sermet / BURCUOGLU, Haluk / AL-
TOP, Atilla, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 7. Baski, [stanbul 1993, s. 427.
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kanaati koruma veya siirdiirme fiili seklinde tanimlanmaktadir®®. Aldatma, sozlesme-
nin kars1 tarafinca yapilmus ise taraf hilesinden, tiglincii bir kisi tarafindan yapilmigsa
ticiincii kisinin hilesinden bahsedilir. Uciincii kisinin aldatmasi kural olarak sézles-
meyi etkilemez. Ancak, tigiincii kisinin aldatmasini kars: taraf sézlesmenin yapildig:
anda biliyor veya bilmesi gerekiyorsa aldatilan taraf sozlesmeyi iptal edebilir. Aksi
takdirde tglincii kisinin hilesinden haberdar olmayan sozlesmenin diger tarafinin
hilesi s6z konusu olmayacaktir. Bu baglamda satici due diligence tiirtinde saticinin
yanlis bilgi vermesi veya bilgi vermesi gereken konularda susmasi gibi nedenlerle ali-
cinin aldatilmast s6z konusu olabilir. Ornegin hedef sirket hakkinda acilmis bir dava
olmadigini ifade etmesine ragmen miiddeabih degeri olduk¢a yiiksek bir davanin s¢z
konusu olmasi ve davanin kaybedilme riskinin de oldukca yiiksek olmasi hallerinde
saticinin hilesinden bahsedilebilecektir. Bu durumda da sirketi devralan alici, aldat-
ma hiikiimlerine istinaden sozlesmeyi iptal ettirebilecektir. 6100 sayili Hukuk Muha-
kemeleri Kanunu’nun 203. maddesi senetle ispat zorunlulugunun istisnalar1 arasinda
“hukuki islemlerde irade bozuklugu ile agirt yararlanma iddialarin1” da saymustir. Buna
gore davact yazili delille ispat zorunlulugu ile kargi karsiya kalmayacaktir. Bu durum
da davaciya ispat bakimindan kolaylik saglayacaktir®. Sirket birlesme veya devralma

& Aldatma kavramyla ilgili daha genis bilgi icin bkzz. GAUCH / SCHLUEP / SCHMID / EMME-
NEGGER, s. 181 vd.; PALANDT, s. 94, 95; ANTALYA, s. 236; HATEMI / GOKYAYLA, s. 94;
TEKINAY / AKMAN / BURCUOGLU / ALTOP, 5. 444; OGUZMAN / OZ, 5. 94; KOCAYU-
SUFPASAOGLU, s. 452; EREN, 5. 397; AYAN, s. 179; AKINCI, s. 101.
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Davacinin tacir olmast ve devre konu iglemin meblaginin ¢ok yiiksek olmasi gibi sebeplerle irade
bozuklugu halleri nedeniyle devir sozlesmesinin iptali i¢in agilan davada davacinin yazili delille ispat
zorunda olmamast elestirilere konu olabilir. Ancak HMK. m. 203 emredici niteliktedir ve yoruma
acik olmayacak sekilde de net ve anlasilabilir bir hitkmiidiir. Ticari satimlarda ayip ihbart bakimindan
da benzer bir tartigma s6z konusudur. Yargitay 11. Hukuk Dairesi istikrarlt bir sekilde TTK. m. 18/3
hitkmiindeki sekil sartina uyulmaksizin yapilan ayip ihbarinin gegerli olmayacag: seklinde kararlar
vermektedir. Ancak TTK. m. 18/3 hiikmiine gore sadece diger tarafi temerriide diistirmeye, sozlesmeyi
feshe ve sozlesmeden donmeye iliskin ihbarlar veya ihtarlar noter araciligiyla, taahhiitlii mektupla
veya giivenli elektronik imza kullanilarak kayitli elektronik posta sistemi ile yapilmalidir. TTK. m.
18/3 hiikmiinde ayip ihbart igin herhangi bir sekil sart1 éngériilmemistir. Tiirk Bor¢lar Kanunu’nda
da satim sozlesmesinde saticinin ayiba karst tekeffiil sorumlulugunu diizenleyen hiikiimler arasinda
ayip ihbart i¢in herhangi bir sekil sarti 6ngoériilmemistir. Ancak biitiin bunlara ragmen Yargitay 11.
HD. istikrarli bir sekilde tacirlerin basiretli is adam1 gibi davranmakla yiikiimlii olmast ve ticari sa-
timlarda meblagin genellikle yiiksek olmast gibi gerekgelerle ticari satimlarda ayip ihbarmin TTK. m.
18/3 hitkmiindeki sekil sartlarindan birisi ile yapilmas: gerektigi yoniinde kararlar vermektedir. Bu
kararlardan yola ¢ikilarak sirket birlesme ve devralmalarinda irade fesadi hallerinde de yazili delille
ispat zorunlulugu aranmali midir seklinde sorular akla gelirse de HMK. m. 203 hitkmii kargisinda bu
soruya olumlu cevap verilmesi miimkiin degildir. Yargitay 11. HD.'nin 28.06.2013 T., 2011/12729
E., 2013/13685 K. sayili kararinda “ Dava, makine kirilmast sigorta poligesine dayali riicuan tazminat
istemine iliskindir. Mahkemece, davaya konu makinedeki ayibin gizli ayip niteliginde oldugu, tanik
beyanlarina gore ayip ihbarinin siiresinde yapildigy, bilirkisi kurulunun dava agilmast igin 6 aylik
ihbar siiresinin gegtigine dair goriisiiniin yerinde olmadigi gerekgesiyle davanin kabuliine karar veril-
mistir. Taraflar tacir oldugundan somut olay bakimindan uyusmazlikta T.T.K.nin 25/3. maddesinde
ongoriilen hiikiimler ile bu maddedeki atif uyarmca B.K.’nun 198. maddesinin 2. ve 3. fikrasindaki
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sozlesmesinin taraflarindan birisi yanilma veya aldatma nedeniyle sozlesmeyi iptal
etmek isterse yanilma ve aldatmay 6grendigi tarihten itibaren bir yillik hak diistiri-
cii siire icerisinde sézlesmeyle bagli olmadigini bildirmek zorundadir. Iptal hakkinin
kullanilmast icin dava agmak zorunlulugu soz konusu degildir. Gegerliligi agisindan
herhangi bir sekil sartina tabi tutulmamis olan iptal beyani kargi tarafa ulastigi andan
itibaren sozlesme iliskisini ortadan kaldirir.

[rade fesadi hallerinden birisi ile sozlesmenin iptal edilmesi halinde taraflar
edimlerini yerine getirmek zorunda degillerdir. Ancak daha 6nce yerine getirilmis
olan edimlerin geri verilmesi icin taraflar talepte bulunabilirler. Bu konuda acilacak
dava, verilen sey sebebe bagli bir tasarruf islemi ise, aslinda kaybedilmemis olan miil-
kiyet hakkina dayali aynt bir dava niteligini tasiyacaktir.

Tiirk hukuk sisteminde tasinmaz miilkiyetinin nakli sebebe bagli bir tasarruf is-
lemi ile gergeklestiginden bu tiir devirlerde istihkak davasi agilmalidir®. Davaci TMK.
m. 683/I1 uyarinca acacagi istihkak davasi ile diger tarafa teslim ettigi tasinmazin zil-
yetligini geri alacak ve TMK. m. 1025 hiikmiine gore acacag tapu kaydmin diizel-
tilmesi davasi ile de tapu kiitiigiinde yolsuz olarak karst taraf lehine gerceklestirilen
tescilin silinmesini ve malik olarak kiitiige kendi adinin yazilmasin1 saglayabilecektir.
Miilkiyet hakkinin kaybedilmesi nedeniyle istihkak davasinin agilamayacagi hallerde
ise sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine bagvurulabilecektir®. Sirket birlesme ve devral-
ma sozlegsmelerinde edim fiilinin degil de edim sonucunun bor¢lanilmig olmast esasen

diizenlemelerin nazara alinmast gerekir. Davali vekili, makinenin 10.10.2006 tarihinde davacinin
sigortalisinin igyerine saglam teslim edildigini, yasal siiresinde ayip ihbarinda bulunulmadigini, ayip
ihbarinin sozlii olarak yapildiginin tanikla ispatinin miimkiin olmadigini, hitkme esas alinan Bursa
6. Asliye Hukuk Mahkemesi'nin 2007/60 D.Is sayili dosyasi raporunun ise makinenin tamirinden
6nce ve tamirinden sonra basilan posetler iizerinde yapilan incelemeye dayali oldugunu, makinenin
tamirinden 6nce basildig1 iddia edilen posetlerin gergekten tamirden 6énce basilan posetler olduguna
dair dosya kapsaminda delil bulunmadigini, bu sebeple makinedeki hasarin imalat hatast olduguna
dair tespitin kabul edilemeyecegini bildirmistir. Bu itibarla taraflar tacir oldugundan ayip ihbarinin
T.T.K.nin 20/3. maddesinde hiikme baglanan usullerle ve T.T.K.nin 25/3. maddesinde 6ngoriilen
siireler iginde ve gizli ayip olmasi halinde B.K.nin 198. maddesinin 2. ve 3. fikralarindaki belirtildigi
iizere derhal yapilmasi gerektiginin gozetilmesi gerekir. Mahkemece, anilan hususlar gézden kagirila-
rak, davali vekilinin itirazlari tizerinde durulmadan yazili sekilde karar verilmesi dogru goriilmemis,
bozmayi gerektirmistir.” Karar i¢in bkz. www.sinerjimevzuat.com.tr, E.T. 28.12.2015.

65 KOCAYUSUFPASAOGLU, s. 436, 437; EREN, s. 414. Taginmaz miilkiyetinin intikalinin sebebe
bagl oldugu konusunda daha genis bilgi icin bkz. AKIPEK, Jale G. / AKINTURK, Turgut, Esya
Hukuku, Istanbul 2009, 5. 95 vd.; OGUZMAN, Kemal / SELK;L Ozer, Esya Hukuku, [stanbul 2002,
s. 1315 AYAN, Mehmet, Egsya Hukuku, Zilyetlik ve Tapu Sicili, C. I, Konya 2014, 5.206; SIRMEN,
Lale A., Egsya Hukuku, Ankara 2013, s. 136; WILHELM, Jan, Sachenrecht, 2. Aufl., Berlin 2002, s.
287 vd.; SCHELLHAMMER, Kurt, Sachenrecht nach Anspruchsgrundlagen samt Wohnungseigen-
tums und Grunbuchrecht, 2. neu bearbeitete Aufl., Heidelberg 2005, s. 131 vd.

66 KOCAYUSUFPASAOGLU, s. 437; OGUZMAN / SELICI, s. 211; AYAN, Esya Hukuku, s. 435
vd.; AKIPEK / AKINTURK, s. 346; SIRMEN, s. 249-256.

67 KOCAYUSUFPASAOGLU, 5. 437; ANTALYA, s. 257; EREN, s. 414; OGUZMAN / OZ, s. 122;
SEROZAN, Donme, s. 146.
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taraflar arasinda ani edimli bir iliski oldugunu gosterir. Bu nedenle iptal hakkinin kul-
lanilmast ile ilgili olarak siirekli edimli iliskilerde iptal hakkinin kullanilmas: halin-
de ifa edilen edimlerin iadesi bakimindan ortaya cikan tartismalar®® sirket birlesme
ve devralmalarinda soz konusu olmayacaktir. Ancak sirket birlesme ve devralmalar
sozlesmelerinde de isin niteligi nedeniyle iptal hakkinin kullanilmasindan sonra ifa
edilen edimlerin iadesi ¢ok kolay olmayacaktir. Devir veya birlesme konusu sirketin
iadesi, normal bir taginir veya tasinmaz malin iadesi gibi basit olmayacaktir. Taraflar,
sirket birlesme ve devralma siirecinde gosterdikleri cabanin belki daha fazlasini iptal
hakkinin kullanilmasi nedeniyle ortaya gikan tasfiye durumunda da géstermek zorunda
kalacaklardir. Bu nedenlerle tipki siirekli borg iliskilerinde iptal hakkinin kullanilmast
halinde iptalin olaganiistii fesih hakkima doniiserek sadece ileriye dogru sonuclar do-
guracag1 kabuliinden hareket edilerek sirket birlesme ve devralma sozlesmelerinde de
iptal hakkinin ileriye dogru sonuclar doguracag ifade edilebilir. Boylece geriye doniik
tasfiye iligkisi s6z konusu olmayacak, iptal hakkinin kullanilmast, iptal tarihinden iti-
baren ileriye déniik olarak etkilerini doguracaktir. Bu noktada sirket birlesme ve devir
sozlesmelerinin siirekli borg iliskisi olmadigi yoniinde itirazlar olabilir. Ancak sirket
birlesme veya devralma sozlesmesinin niteligi gz niinde tutulursa ifa edilen edimle-
rin iadesinin ¢ok kolay olmayacagi noktasindan hareketle boyle bir ¢oziim onerisinde
birlesme veya devralma sdzlesmesinin siirekli borg iliskisi niteliginde olmamast bir an
icin goz ardi edilebilir. Bu baglamda TBK. m. 34/II hitkmii uyarinca hata halinde
sozlesmenin diger tarafinin aldanan tarafin kasdettigi anlamda sozlesmeye devam ede-
cegini bildirmesi halinde aldananin sozlegsmeyle bagli olmasi ve yanilma halinde de
yanilan tarafin TBK. m. 39/II uyarinca yanilmaya ragmen sozlesmeyle bagli kalarak
sadece diger taraftan tazminat istemesi gibi imkanlar mevcuttur.

B. YANILMA VE ALDATMA HALINDE SOZLESMENIN IPTALI
DISINDA ALTERNATIF COZUMLER

1) Yanilma Halinin Diiriistliik Kuralina Aykir1 Bir Sekilde One
Siiriilememesi (TBK. m. 34/I1).

TBK. m. 34/11, esasen TMK. m. 2’de kaleme alinan “Diiriistlitk Kurali”’nin 6zel
bir hali olarak kabul edilebilir®. TBK. m. 34/11, “Ogellikle diger tarafin, sizlesmenin

08 «Syirekli edimleri iceren borg sozlesmelerinde iptalin gecmise etkili sonuglar dogurmast, taraflar igin

zor ve pratik olmayan durumlar yaratabilir. Ozellikle taraflar edimlerini ifa etmislerse, bunlarin iade
ve tasfiye islemleri bazen imkénsiz, bazen de diiriistliik kuralina aykiri olabilir. Ornegin bir yil uygu-
lanmus kira veya hizmet sizlesmesinde durum béyledir. TBK. m. 34/I, TMK. m. 2 geregince veya fiili
sozlesme iligkisi teorisi uyarinca bu gibi hallerde, iptalin gelecege etkili sonuglar dogurmasini kabul et-
mek, menfaatler durumuna ve sartlara uygun diiser.” Bkz. EREN, s. 415. Siirekli borg iliskisi doguran
sozlesmelerde iptalin olaganiistii bir fesih hakkina doniiserek sadece “ex nunc” (ileriye dogru) sonug
doguracagi da kabul edilmektedir. Bir bagka ifadeyle iptal tarihine kadar gecen siire i¢in sozlesmenin
hiikiimsiiz sayilamayacag kabul edilmistir. Bkz. KOCAYUSUFPASAOGLU, s. 442, 443.

% GAUCH / SCHLUEP / SCHMID / EMMENEGGER, s. 179.
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yanilann kasdettigi anlamda kurulmasma raz oldugunu bildirmesi durumunda, sézlesme
bu anlamda kurulmus sayilir.” seklinde kaleme alinmigtir. Sozlesmede yanilmayan kar-
g1 taraf, iptal beyanmin kendisine ulasmasindan sonra, derhal sézlesmeyi yanilanin
gercek iradesine gore yerine getirmeye hazir oldugunu beyan ederse, yanilanin iptal
bildirimi herhangi bir hiikiim ifade etmez”. Sirket birlesme veya devralma sozlegme-
lerinde de yanilan tarafin iptal beyaninin karst tarafa ulagmasiyla birlikte eger karst
taraf sozlesmeye yanilan tarafin kasdettigi anlamda devam edecegini derhal bildirirse

yanilma nedeniyle s6zlesmenin iptali miimkiin olmayacaktir.

2) Aldatilan Tarafin Sézlesmeyi Iptal Etmekten Vazgecerek Tazminat
Talep Etmesi

Aldatilan taraf, sozlesmeye agikga veya zimn1 bir sekilde icazet verirse veya
aldatilma fiilinin 6grenildigi tarihten itibaren bir yillik hak diistiriicii siire icerisinde
sozlesmeyle bagli olmadigini bildirmezse taraflar arasindaki sézlesme gegerlilik ka-
zanacaktir. Sozlesmenin bu sekilde gecerlilik kazanmasindan sonra aldatilan tarafin
diger taraftan tazminat isteyebilip isteyemeyecegi hususu da ayr1 bir tartisma konu-
sudur. Bu tartigma, ¢caligma konusu bakimindan da birlesme veya devralma sozles-
mesinin aldatma nedeniyle iptali giindeme geldiginde iptal hakkini kullanabilecek
tarafin sozlesmeyi gecerli kilmasi halinde diger taraftan tazminat isteyip isteyeme-
yecegi hususunda ¢zellik arz etmektedir. Normal sartlar altinda iptalden vazgecerek
stzlesmenin gecerli hale gelmesine kendi tutum ve davranislariyla sebep olan alda-
tilan, bizzat kendisinin gergeklegsmesine neden oldugu bir zararin tazminini isteye-
memesi gerekir’'. Ancak TBK. m. 39/II hiikmiine gére, aldatma veya korkutmadan
dolayr baglayiciligr olmayan bir szlesmenin onanmis sayilmasi, tazminat hakkini
ortadan kaldirmaz™. Aldatilan tarafin, TBK. m. 39/II hitkmii uyarinca tazminat is-

0 KOCAYUSUFPASAOGLU, s. 443, 444. “Ornegin, A, yanlighkla 10.000 yerine 1000 diye yazdigint
ileri stirerek sozlesmeyi iptal ettigi vakit, diger taraf, 10.000 iizerinden borcunu ifaya hazir oldugunu
hemen bildirirse, durum boyledir. Bu ihtimalde BK. m. 25/II'nin kargt tarafa yenilik doguran bir hak
bahsettigini kabul etmek yerinde olur.” Bkz. KOCAYUSUFPASAOGLU, s. 444.

I KOCAYUSUFPASAOGLU, s. 470.

7 “Hakim goriige gore, bu hitkim soyle anlagilmalidir. Tlke olarak, sézlesmeye (acikca veya ortiilii bi-

¢imde, 6zellikle bir yillik iptal siiresini susarak gecirmek suretiyle) icazet veren aldatilanin tazminat
talebi diiger. Istisna olarak, aldatilan, sézlesmeyi iptal etmesi halinde kendisi aleyhine dogabilecek cok
daha sakincali sonuglart énlemek igin, bu yolu tistiin tutmak zorunda kalmigsa, tazminat talebi saklidir.
Goriiliiyor ki, bu durumda, aldatilanin tazminat talep isteyebilmesi icin mevcut hal ve sartlar altinda
sozlesmeyi iptal etmesi kendisinden beklenilemez olmalidir. A, her iki evin de asagi yukari ayni degerde
oldugu hususunda B'yi kandirmig ve bunun sonucu olarak, B, [zmir'deki evi ile A’nin Istanbul’daki
evinin trampa edilmesine (BK. m. 232) razi olmustur. [stanbul’a yerlesen B, daha sonra aldatildigini
dgrenirse, tekrar Izmir'e gidip yerlesmenin gerek is hayati, gerekse 6zel hayati agisindan dogurabilecegi
sakincalari gz oniine alarak, sozlesmeye icazet verip, BK. m. 31/II geregince tazminat istemekle yeti-

nebilir.” Bkz. KOCAYUSUFPASAOGLU, s. 470, 471.
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teyebilmesi icin mevcut hal ve sartlara gore sozlesmeyi iptal etmesi kendisinden
beklenilemez olmalidir™.

Tiim bu nedenlerle, sirket birlesme ve devralma sozlesmelerinde de aldatilan
taraf, eger sozlesmeyi iptal etmesi hakli olarak kendisinden beklenilemeyecekse, soz-
lesmeyle bagli kalmaya devam edebilir. Buna mukabil, aldatilan taraf, TBK. m. 39/I1
uyarinca aldatan taraftan tazminat isteyebilecektir. Ornegin™, devir konusu sirketin
degerleme islemi gerceklesirken olmasi gerekenden fazla degerleme yapilmis ise, dev-
ralan bu durumu devir isleminden bir siire sonra 6grenmis olsa da, devir islemini iptal
ettirmeksizin devir bedelinden bir kisminin kendisine iade edilmesini talep edebilir.

X. DUE DILIGENCE VE CULPA IN CONTRAHENDO
SORUMLULUGU BAGLAMINDA DEGERLENDIRMELER

Sozlesme goriismelerinden dogan sorumluluk (culpa in contrahendo), sozles-
menin kurulmasindan 6nceki asamada, taraflardan birinin veya yardimcilarinin, di-
ger tarafa veya onun koruma alaninda bulunan kisilere, aralarinda diirtistliik kuralina
dayali olarak kurulmug bulunan sézlesme benzeri giiven iliskisine aykiri davranarak
vermis oldugu zarardan sorumluluktur”. Sézlesme kurulmadan ©nce, taraflar sozles-
menin igerigi, sartlari, kapsadigi hak ve yiikiimliliikler iizerinde birbirleriyle kisa veya
uzun goriismeler yaparlar. Goriismelerin baglamasiyla taraflar arasinda hukuki bir iligki

B KOCAYUSUFPASAOGLU, s. 471.

™ “Federal Mahkemenin BGE 107 IT 419 sayili kararia konu olan olayda, esas sermayesi 300.000 Isvicre
Frangi (CHF) olan bir anonim sirketin paylari 300 nama yazili paya boliinmdstiir. Paylar icin hisse se-
nedi ¢ikartilmamustir. Ortaklardan F. Neuman 20.12.1977 tarihinde akdedilen bir pay satis sozlesmesi
(temlikname) ile kendisine ait olan tiim paylart W. Griinner’e 250.000 CHF satip devreder. Taraflar,
sozlesmenin 11. baghig1 altinda, ‘saus fiyatmn, tam olarak envanter zramanmdaki degere ve stoklarm 6z varlik
diizeyine uygun olarak ortaya gikmug’ oldugunu kabul ettiklerini beyan etmiglerdir. Satistan bir yil sonra
alict Griinner, stoklarda satilamayan bir cok malin bulundugunu ve devir bilangosunun da agir1 sekilde
fazla bir degerleme yapilmis oldugunu ve bunlari da satigtan sonra 6grendigi nedeniyle satis fiyatindan
indirim talebinde bulunur. Sonugta Federal Mahkeme, sadece pay satis sozlesmesinin iptalini degil,
aksine kismi butlan nedeniyle sadece satis fiyatinda fiili bir indirimin yapilabilecegine karar verir.” Bkz.
PULASLI, Satin Alma ve Birlegme, s. 227.

» Cesitli tanimlar ve daha genis bilgi i¢in bkz. GONZENBACH, Rainer, Culpa in Contrahendo im
Schweizerischen Vertragrecht, Bern 1987, s. 7; GAUCH / SCHLUEP / SCHMID / EMMENEG-
GER, s. 204; WOLF, Manfred / NEUER, Jorg, Allgemeiner Teil des Biirgerlichen Rechts, 10. Aufl.,
Miinchen 2012, s. 413 vd.; PALANDT, s. 466 vd.; EREN, s. 1083; WELSER, Rudolf, Biirgerliches
Recht, Schuldrecht Allgemeiner Teil, Schuldrecht Beseonderer Teil, Erbrecht, Band II, 13. Aufl., Wien
2007, s. 16; TEKINAY / AKMAN / BURCUOGLU / ALTOP, s. 976; SEROZAN, Rona, “Culpa
in Contrahendo ve Akdin Miispet Thlali ve Uciincii Kisiyi Koruyucu Etkili Sozlesme” Kavramlarmin
Ortak Temeli, Edim Yiikiimlerinden Bagimsiz Borg Iligkisi, MHAD. 1968, S. 3, s. 110; KOCAYUSUEF-
PASAOGLU, Necip / HATEMI, Hiiseyin / SEROAZAN, Rona / ARPACI, Abdiilkadir, Borclar
Hukukuna Girig, Hukuki 1§lem, Sozlesme, [stanbul 2010, Cilt 1, s. 9 vd.; OGUZMAN / OZ, s. 408
vd.; ANTALYA, s. 132; YALMAN, Siileyman, Tiirk Isvi(;re Hukukunda Sézlesme Goriigmelerin-
den Dogan Sorumluluk, Ankara 2006, s. 38; ARIKAN, Mustafa, Culpa In Contrahendo Sorumlulugu,
SUHFD., C. 17, S.1,Y. 2009, s. 70, 71.
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kurulur. Bu iliski sozlesme benzeri bir giiven iliskisidir’. Bu miizakereler esnasinda
taraflar arasinda 6zen gosterme yiikiimliiliigii meydana gelir. Bu yiikiimliiliik uyarinca
taraflar arasinda gercekleri aciklamak, yanlis bilgi vermemek, kars: tarafin menfaatleri-
ni ve taraflarin mal ve sahis varliklarini korumak gibi 6devler dogar. Taraflardan birisi
sozlesme goriismeleri esnasinda ortaya ¢ikan ézen yiikiimliiliigiine aykirt davranir ve
bu nedenle kars: tarafin zarar gérmesine sebep olursa ortaya ¢ikan zarari tazmin etmek
zorunda kalir.

Sirket birlesme ve devralma sozlesmelerinde taraflarin due diligence calisma-
lar1 esnasinda, aralarinda miizakereye baglamis olmalar1 nedeniyle, culpa in contra-
hendo sorumlulugu da giindeme gelecektir. Taraflar miizakere safhast niteliginde olan
due diligence incelemeleri esnasinda 6zen yiikiimliiliiklerine uygun davranmak zo-
rundadirlar. Sirket birlesme ve devralmalarinda taraflarin miizakereleri sézlesmenin
yapilmast seklinde olumlu bir neticeye ulasmayabilir.

Ancak s6z konusu bu miizakerelerde eger satici tarafin kusurundan kaynakla-
nan nedenlerle diger taraf herhangi bir zarara ugrarsa culpa in contrahendo sorumlu-
lugu kapsaminda saticinin sorumlu tutulmasi miimkindiir. Ornegin, devir goriisme-
leri esnasinda satici taraf karg tarafta sozlesmenin yapilacagma dair bir giiven olustu-
rursa ve bu giivene binaen alic1 taraf yeni igyeri kiralamak veya satin almak gibi baz
masraflarda bulunursa sézlesmenin kurulmamasi nedeniyle alici taraf bu masraflarin
tazminini de isteyebilecektir’. Ayni sekilde alici tarafin 6zen yiikiimliiliigiine aykir:
davranmasi nedeniyle satici taraf herhangi bir zarara ugrarsa culpa in contrahendo
sorumlulugu gercevesinde alicinin bu zararlari tazmin etmesi gerekecektir.

6 EREN, s. 1128; GONZENBACH, s. 71; YALMAN, s. 37; GAUCH / SCHLUEP / SCHMID /
EMMENEGGER, s. 209.

7 “Sozlesme yapma niyeti olmadigi halde kotiiniyetle ve aldatict davranislarla bagkasinda boyle bir timit

yaratan kimse, sozlesmenin yapilmamasindan dogan zarari tazmin etmelidir. Burada zarar géren go-
riismecinin ugradifi zarar, esas itibariyle sdzlesmenin yapilacagina giivenden dogan menfi zarardir. Bu
zararin igine yapilan seyahat giderleri, boga gecirilen zaman, yapilacak sézlesmeye giivenerek bagka bir
kimse ile sozlesme yapma firsatinin kagirilmasi, yaratilan giiven nedeniyle kargt edimi saglama hazir-
liklart; bunun igin bazt giderler yapilmast, 6rnegin bu amagla piyasadan mal satin alinmast, bunun ki-
ralanan depoya konulmasi; faizle ¢diing para bulunmasi; bagka kisilerle sézlesme yapilmasi nedeniyle
meydana gelen kayip ve giderler girer.” Bkz. EREN, s. 1136.
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XI. SATIM SOZLESMESiNDE AYIP KAVRAMI VE SATICININ
AYIBA KARSI TEKEFFUL SORUMLULUGUNUN DUE DILI-
GENCE SURECINE YANSIMALARI

A. SATIM SOZLESMESiNDE AYIP KAVRAMI VE SATICININ
AYIBA KARSI TEKEFFUL SORUMLULUGU

Satim sozlesmelerinde saticinin ayiba karst tekeffiil sorumlulugu TBK. m.
219-231 hiikiimleri arasinda kusurdan bagimsiz yasal bir sebep sorumlulugu olarak
diizenlenmistir™. Saticinin ayiba kargt tekeffiil sorumlulugu, “Satilan geyin saticinin
zikrettigi vasiflari tagimamasindan veya bu seyin degerini yahut akit geregince on-
dan beklenen yararlari azaltan veya kaldiran eksikliklerin bulunmasimndan saticinin
sorumlu olmasi” biciminde tanimlanabilit”. TBK. m. 219 da saticinin ayiba kars: te-
keffiil sorumlulugu, “Satict, alicrya karst herhangi bir surette bildirdigi niteliklerin satilanda
bulunmamast sebebiyle sorumlu oldugu gibi, nitelik veya niteligi etkileyen niceligine aykir
olan, kullanum amact bakimindan degerini ve alicinin ondan bekledigi faydalan ortadan kal-
dran veya énemli olciide azaltan maddi, hukuki ya da ekonomik ayplarm bulunmasmdan
da sorumlu olur. Satict, bu ayplarm varligimi bilmese bile onlardan sorumludur.” seklinde
kaleme alinmustir.

Milletlerarast Mal Satimma Iliskin Sézlesmeler Hakkinda Birlesmis Mil-
letler Antlagmasi (CISG), m. 35/2 hiikmiine gore, satim konusu mallar, “(a) ayn
tiirden mallarm mutat olarak tahsis edildigi kullanim amacina uygun iseler”; “(b) sozles-
menin kurulmast esnasinda agikca veya zimnen saticrya bildivilen her tiirlii 6zel kullanim
amacma wygun iseler; megerki kosullardan, aliciun, saticun bilgisine ve degerlemesine
giivenmedigi veya giivenmesinin makul olmadigi anlagilsin”, “(c) saticoun alicrya 6rnek
veya model olarak sundugu mallarin kalitesine sahip iseler”, “(d) ilgili tiirden mallar icin
mutat sayilan sekilde veya boyle bir mutat seklin var olmadigi hallerde, malin muhafazast
ve korunmasma wygun olan sekilde paketlenmis iseler” sdzlesmeye uygun mallar olarak

kabul edilirler®°.

8 GUMU@, Mustafa Alper, Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, Cilt I, Istanbul 2012, s. 75.

& TANDOGAN, Haluk, Borglar Hukuku (Ozel Borg Higkileri), Alunct Tipkt Basim, C. I/1, Istanbul
2008, s. 163; MEDICUS, Dieter, Schuldrecht II, Besonderer Teil, 3. Aufl., Miinchen 1987, s. 17 vd.;
FIKENTSCHER, Wolfgang / HEINEMANN, Andreas, Schuldrecht, Miinchen 2006, s. 404 vd.;
PALANDT, s. 617 vd.; OECHSLER, Jiirgen, Schuldrecht, Besonderer Teil, Vertragsrecht, Miinc-
hen 2003, s. 56 vd.; MARX, Claudius / WENGLORZ, Georg, Schuldrechtsreform 2002, Das neue
Vertragsrecht, Konstanz 2001, s. 38 vd.; MAULTZSCH, Felix /| OETKER, Hartmut, Vertragliche
Schuldverhiltnisse, Frankfurt a. M., 2013, s. 40 vd.; YAVUZ, Cevdet, Tiirk Bor¢lar Hukuku Ozel
Hiikiimler, Istanbul 2014, s. 123; RANTSCH, Jiirgen Schmidt / MAIFELD, Jan / GORING, Anne-
Meier /| ROCKEN, Matthias, Das neue Schuldrecht, Koln 2002, s. 441 vd.

80 ATAMER, Yesim, Milletlerarast Satlm Hukuku, Milletlerarast Mal Satimina 1li§kin Sozlesmeler Hak-
kinda Birlesmis Milletler Antlagmast, Istanbul 2008, s. 320.
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Saticinin, ayiba kargt tekeffiil sorumlulugundan bahsedilebilmesi icin, a) ayibin soz-

lesmede yarar ve hasarin aliciya gecmesi aninda satilanda mevcut olmasi®', b) satilandaki

ayibin 6nemli olmasi®, ¢) satilandaki ayibin gizli bir ayip olmasi®, d) sorumlulugun sézlesme

ile kaldirilmamis olmasi®, e) alictya ait kiilfetlerin® yerine getirilmis olmasi ve f) satilanin

81

82

83

84

85

Ayip, hasarin gegmesinden énce mevcut olmalidir. Hasarin intikalinden sonra ortaya ¢ikan ayiplar,
daha 6ncesinde mevcut olan sebeplerden kaynaklanmadikga, satictyt sorumlu kilmaz. Mesela hayvan
daha 6nceden hasta ise ve bu hastalik sonucu sakat kalirsa satici bundan sorumlu olur. Buna karsilik,
meyveler hasarin gegmesinden sonra normal olarak ciiriirse tekeffiil s6z konusu olmaz. Bkz. TANDO-
GAN, 5. 175, YAVUZ, 5. 128.

Satim konusu seyde satim sizlesmesinde kastedilen tahsis ve kullanma yonii bakimindan onun dege-
rini veya elverisliligini azaltan veya kaldiran bir eksiklik bulunmalidir. Szlesmede kastedilen tahsis
ve kullanma amaci, taraflarindan ortak niyetlerinden; bu anlagilamazsa seyin satildigi gevrede islerde
yaygin goriislerden, akdin 6zel sartlarindan da ¢ikarilabilir. Akdin kurulmasinda alicinin tek tarafli
diisindiigii vasiflar ve tahsis yonii dikkate alinmaz. Satim konusu seydeki eksiklik, maddi, hukuki
veya ekonomik olabilir. Bkz. TANDOGAN, s. 167, 168; MEDICUS, s. 19; PALANDT, s. 617;
YAVUZ,s. 132.

Sozlesmenin kurulmast aninda alici, mevcut olan ayiplari biliyorsa bunlari kabul etmis sayilir ve sa-
tictnin sorumlulugu yoluna gidilemez (TBK. m. 222). TANDOGAN, s. 174; YAVUZ, s. 133; GU-
MUS, s. 91. GUMUS, asikar ayip ve agikar olmayan ayip nitelendirmesi ile doktrindeki acik ayip,
gizli ayip kavramlarina farkl bir yaklagim sergilemektedir. Bkz. GUMUS, s. 89, 91.

TBK. m. 221 hitkmiine gore, satici satilant ayipli olarak devretmekte agir kusurlu ise, ayiptan sorum-
lulugu kaldiran veya sinirlayan her anlasma kesin olarak hiikiimsiizdiir. Bu hitkmiin lafz yorumundan
taraflarin satim sozlesmesinde saticinin ayiba kargi tekeffiil sorumlulugunu ortadan kaldiran veya si-
nirlayan bir anlasma yapabilme imkanlarinin oldugu kabul edilir. Ancak béyle bir anlagmanin gegerli
olabilmesi i¢in, saticinin, satilanda bulundugunu bildigi bir ayibt hile ile gizlememis olmasi veya ayipl
mal devrinde agir bir ihmal ile hareket etmemis olmasi gerekir. Bkz. TANDOGAN, s. 175, 176;
GUMUS, s. 93, 94; YAVUZ, s. 133, 134.

Alicinin ayiptan sorumluluga iliskin hitkiimlerden istifade edebilmesi i¢in kanunen kendisine yiikle-
nen kiilfetler, satilani gdzden gegirme ve var oldugu iddia edilen ayiplari saticiya bildirmektir. Alict,
s6z konusu bu kiilfetleri yerine getirmezse, saticiyr ayiptan dolayt sorumlu tutan hiikiimlerden yarar-
lanamaz. Ancak doktrinde bir goriise (bkz. TANDOGAN, s. 177) gore gozden gecirme ve bildirim
kiilfetlerine iliskin hiikiimler tacir olmayan alicilar bakimindan agir sayilabilecek bir diizenleme icer-
mektedir ve bu nedenle tacir olmayanlar i¢in gézden gecirme bigimi ve siireler bakimindan daha genis
davranilmast gerekmektedir. Yine bu goriise gore, tacir olmayan alicilar gdzden gecirme ve bildirim
kiilfetlerini zamaninda yerine getirmeseler bile, borcun geregi gibi ifa edilmemesinden dolayr TBK. m.
112 vd. hitkiimlerine gore tazminat ve bagka taleplerde bulunabilmelidirler. Alicinin gozden gegirme
kiilfetini yerine getirebilmesi i¢in satilanda fiillen ve dogrudan tasarruf edebilecek duruma gelmis ol-
mast lazimdir. Goézden gegirme imkan bulunur bulunmaz yapilmalidir. Hayvan satiglarinda 9 giinliik
(TBK. m. 224) bir siire, ticari satimlarda da 8 giinliik bir kesin siire (TTK. m. 23/c bendi) s6z konusu-
dur. Bildirim kiilfeti ise ayibin tespit edilmesi halinde zaman gegirmeksizin saticiya bu durumun bildi-
rilmesi anlamina gelmektedir. Bildirimde satilanin mevcut haliyle kabul edilmeyecegi belirtilmelidir.
Gozden gegirme ve bildirim kiilfetleri zamaninda yerine getirilmezse alici satilani kabul etmis sayilir.

Bkz. YAVUZ, 5. 135-138; TANDOGAN, s. 177-182.



ARIKAN — 291

alictya teslim® edilmis olmast sarttir®”. Buraya kadar bahsedilen sartlar saticinm ayiba karst
yasal sorumlulugunun sartlaridir. Ayrica saticinin zellikle bildirdigi niteliklerin satilanda
olmamasi nedeniyle sorumluluktan bahsedilebilmesi icin a) saticinin satilanla ilgili bazt ni-
telikleri bildirmesi, b) nitelik bildiriminin ciddi olmasi ve ¢) alicinin kiilfetleri yerine getir-
mis olmasi da gerekmektedir.

Saticinin ayiba kargt tekeffiil sorumlulugunun sartlar gergeklestikten sonra
TBK. m. 227 alictya bir takim secimlik haklar tanimistir. Bu secimlik haklari, sozles-
meden dénme, satig bedelinden indirim isteme, satilanin iicretsiz onarimini isteme
ve satilanin ayipsiz bir benzeriyle (misliyle) degistirilmesi seklinde saymak miimkiin-
diir®®. Alicinin secimlik haklari, yenilik doguran hak niteligindedir. Yenilik doguran
hak niteligindeki secimlik haklarn kullanilmas: icin teorik olarak dava acilmasi zo-
runlu olmasa da uygulama agisindan dava agilmaksizin secimlik haklarin kullanilmast
fiilen bir anlam tagimayacaktir.

B. DUE DILIGENCE CALISMALARI BAGLAMINDA SATICININ
AYIBA KARSI TEKEFFUL SORUMLULUGU

1) Genel Olarak

Sirket birlesme ve devralma sozlesmelerinde saticinin ayiba karsi tekeffiil so-
rumluluguna iliskin olarak due diligence incelemelerinin ne sekilde bir etki sagla-
yacagt konusu ¢nem arz etmektedir®. Due diligence incelemesi kapsaminda yapilan
calismalarda alicinin muayene imkani elde etmis olmast nedeniyle mevcut ayiplar

8 MAULTZSCH / OETKER, s. 81; Saticinin ayiba kargt tekeffiil sorumluluguna iliskin hiikiimlerde
(TBK. m. 221, 224, 228 ve 231) sorumlulugun s6z konusu olabilmesi i¢in satilanin alictya “devre-
dilmis” olmast gerektigi anlagilmaktadir. Devir ifadesiyle satilanin fiilen teslimi mi yoksa zilyetligin
devri mi kastedilmektedir, kanun hitkmiinden anlasilamamaktadir. Bu hiikiimlerde gegen devir ifa-
desi, satilanin aliciya teslim edilmesi olarak anlagilmalidir. Zira alicinin yerine getirmesi gereken
kiilfetler, 6ncelikle satilanin kendisine fiilen teslim edilmis olmasini gerektirmektedir. Bu nedenle
zilyetligin teslimsiz devri hallerinden ziyade fiilen teslim anlagilmalidir. Bkz. YAVUZ, s. 141; GU-
MUS, s. 81. “Burada 6nemli olan nokta sudur, Kanun koyucu TBK. m. 207/I"de saticinin borcunu
‘alyetligi devir’ olarak kabul etse bile, saticinin ayiplt ifa sorumlulugunun dogumu igin, satilanin,
aliciya teslimi sarttir. Zira teslim olmadan, muayene ve ihbar kiilfetinin aliciya yiiklenebilmesi miim-
kiin degildir. Biz daha 6nce belirttigimiz gibi, TBK. m. 207/I’deki zilyetligin devri kavramini, teolojik
rediiksiyon (amaca uygun sinirlama) ile teslim olarak okuyoruz. Ancak TBK. m. 219 vd.ndaki ayiba
kargi tekeffiil sorumlulugu hiikiimlerine baktigimiz zaman, Kanun Koyucu’nun kullandigi kavram,
zilyetligin devri kavramini ifade edecek sekilde devirdir (TBK. m. 221, 223, 224, 228, 231 vs.). Bu
noktada soz konusu maddelerdeki devir kavraminin da, teslim olarak okunmast mutlak bir zorunlu-

luktur.” Bkz. GOMUS, . 81.
87 YAVUZ, s. 126-141; TANDOGAN, s. 167-176.

8 MAULTZSCH / OETKER, s. 79 vd.; PALANDT, s. 625; YAVUZ, s. 147 vd.; TANDOGAN, s.
186 vd.; GUMUS, s. 112 vd.

8 HOHN,s.9, 10.
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bildigi veya bilmesi gerektigi ifade edilebilir mi? Bu soruya olumlu cevap verilirse,
saticinin ayiba karsi tekeffiil sorumlulugundan bahsedilemeyecektir. Yine saticinin
hedef sirketle ilgili gerekli incelemeyi bizzat kendi sectigi danismanlar araciligiyla ha-
zirlatmig oldugu raporu alicilarin incelemesine sunmast durumunda da saticinin ayiba
karst tekeffiil sorumlulugundan bahsedilebilecek midir? Bu nedenle tncelikle alict
due diligence ve satict due diligence acisindan meselenin incelenmesi gerekmektedir.

2) Alici Due Diligence’inda Saticinin Ayiba Karg1 Tekeffiil Sorumlulugu

Alict due diligence’inda, satici, aliciya hedef sirketle ilgili biitiin bilgi ve bel-
geleri sunmaktadir. Alici, “veri odast” (data room®) seklinde isimlendirilen yerde bu
belgeleri kendisinin belirledigi veya danismanlik hizmeti aldig: sirketin uzman per-
soneli ile incelemektedir. Bu inceleme agamasinda alicinin hedef sirketle ilgili biitiin
bilgi ve belgelere ulasma imkan1 oldugundan sirket devralma sozlesmesi bakimmdan
ay1p olarak nitelendirilebilecek biitiin hususlara vakif oldugu kabul edilmelidir.

Bu sekilde bir kabulden sonra alicinin sozlesme imzalandiktan sonra satici-
nin ayiba kars: tekeffiil sorumluluguna bagvurma imkani olmayacaktir. Zira TBK. m.
222/1 hitkmiine gore, satici, satig sozlesmesinin kuruldugu sirada alic1 tarafindan bi-
linen ayiplardan sorumlu degildir. Alici due diligence kapsaminda, alicinin, devir
konusu sirketle ilgili muayene imkani elde etmis olmasi ve incelemelerde bulunmast
saticinin ayiba kargi tekeffiil sorumlulugunu zayiflatacaktir. Zira, satict, alicinin mev-
cut ayiplart bildigini veya gerekli dikkat ve ¢zeni gosterseydi fark edebilecegini ileri
siirerek sorumluluktan kurtulabilecektir’. Eger gizli bir ayip soz konusu ise elbette
saticinin sorumlulugu devam edecektir.

Ancak alict due diligence’mda saticinin hedef sirketin ayipli olarak nitelendi-
rilmesine sebep olacak bazi bilgi ve belgeleri vermemesi halinde saticinin ayiba kargt
tekeffiil sorumlulugu séz konusu olacaktir®. Ornegin® satici, tarafi oldugu sézlesmele-

90 “Dara Room Rules”, “Rules of Data Room Procedure” seklinde isimlendirilen veri odast kurallariyla

ilgili daha genis bilgi i¢in bkz. MEIER, s. 271-273.

%1 Benzer bir goriis su sekildedir: “Eger alict due diligence’t satim sozlesmesi akdedilmeden yapilmigsa ve

satict aliciya incelemesi gereken tiim belgeleri sunmussa, alict satim konusunu bagimsiz denetgilerce
hazirlanan inceleme raporuna gore satin aldigi takdirde, saticinin ayiba kargt tekeffiil sorumlulugu
ortadan kalkar. Ancak bagimsiz denet¢inin incelemesi, olagan bir incelemenin 6tesinde bir muayene
diizeyinde gergeklestiginden, saticinin sorumlulugu gerek asikar ayiplar gerekse de acik ayiplar baki-
mindan da ortadan kalkar (BK. m. 197 ve m. 198/II).” Bkz. GUMUS, Mustafa Alper, Bor¢lar Hukuku
Ozel Hiikiimler, istanbul 2008, 1. Baski, C. 1, s. 139; PULASLI, Satin Alma ve Birlesme, s. 221.

92 Satict inceleme icin gerekli olan belgelerin tiimiinii agir kusuruyla veya hile ile gizleyerek aliciya sun-

mamigsa veya gizli ay1plar s6z konusu ise saticinin ayiba karst tekeffil sorumlulugu devam eder gorisii
icin bkz. GUMUS, 1. Basky, s. 139.

B Orek igin bkz. OZEKE, s. 39. Bu rnekte saticinin aldatma fiili de s6z konusudur. Alict, hem sati-

cinin ayiba kargt tekeffiil sorumluluguna hem de aldatma nedeniyle szlesmenin iptali yoluna bagvur-
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ri alicinin incelemesine sunmug ve iclerinden birinin feshedildigi bilgisini de aliciya
vermis olabilir. Ancak satici sézlesmenin haksiz nedenle fesih edildigi ve tazminat so-
rumlulugunun dogdugu iddialarmna iliskin olarak kendisine gdnderilmis ihtarnameyi
alictya kasten vermemis olabilir. Saticinin bu sekilde davranmast, ayiba kars: tekeffiil
sorumlulugu baglaminda alicinin bilgisine sunulan tiim bilgi ve belgelerin isletme
ile ilgili ayrplart goriiniir kildigr iddiasinin arkasina siginmasini engelleyebilecektir’™.
Alict due diligence’min satim sozlesmesinin kurulmasindan sonra ancak haklarm
devredilmesi sathasindan 6nce yapilmast durumunda da saticinin ayiba kars: tekeffiil
sorumlulugu ortadan kalkar. Eger alici due diligence’t satim sozlesmesi kurulduktan
ve haklarin da devredilmesinden sonra gerceklesmisse kural olarak saticinin ayiba
karst tekeffiil sorumlulugu devam eder. Zira bu asamada yapilan due diligence incele-
mesi alicinin satim konusunu muayene etmesi gibi yorumlanmalidir.

3) Satic1 Due Diligence’inda Saticinin Ayiba Kars1 Tekeffiil
Sorumlulugu

Satic due diligence’t seklinde ifade edilen tiirde ise, saticinin hazirlatip aliciya
sunmus oldugu inceleme raporuna gore alict nihai karar1 vermektedir. Satict due di-
ligence’inda saticinin hazirlatip alictya sundugu inceleme raporunun alici tarafindan
kabul edilmesi, TBK. m. 221 anlaminda saticinin ayiba kars: tekeffiil sorumlulugunu
zimnen ortadan kaldiran bir anlagma olarak da yorumlanabilir®. Ancak somut olayin
sartlarma gore satict due diligence’t saticinin bir vasif vaadi olarak da nitelendirilebi-
1ir*. Eger satic1 due diligence’t vasif vaadi olarak nitelendirilirse saticinin ayiba karst
tekeffiil sorumlulugu s6z konusu olacaktir.

makta tercih hakkinda sahiptir.

% OZEKE, s. 39.

95 GUMUS, 1. Baski, s. 140; Saticinin ayiba kargt tekeffiil sorumlulugunda sorumsuzluk anlagmalari

hakkinda genis bilgi i¢in bkz. BASALP, Nilgiin, Sorumsuzluk Anlagmalart, Istanbul 2011, s. 350 vd.

% GUMUS, 1. Baski, s. 140. “Alicinin, hukuki iglemlerdeki mutat (olagan) 6zeni gostermesi halinde,
kargt bir teminatin eksikliginde satict maddi ayiptan dolayt sorumlu olmaz. Burada, bir due diligence
icrastyla ilgili ‘mutat 6zenin’ gosterilmesi gerekiyorsa, bu takdirde alici, bir Due Diligence incele-
mesiyle anlasilabilecek maddi ayiplardan vazgegmisse, satictya karst bunlar i¢in dava agamaz. Mutat
dzenin kapsami hakkindaki soruya gelince; bunun ticar? gelenege gore tespit edilmesi gerekir. Isvicre
ogretisinde, ticari hayatin tizerinde her gegen giin artan Anglo-Sakson uygulamalarinin ekonomi hu-
kukunun etkisi ve ozellikle Meger&Acquisitonen konularinda faaliyette bulunan danigmanlik sirket-
lerinde bir Due Diligence Standardinin mevcut oldugu gergegi gtz 6niine alindig1 ve satin alma ve
birlesmelerde genel olarak bir due diligence incelemesinin yapildigi belirtilmektedir. Isvigre bilimsel
ogretisinde, due diligence incelemesinden kaginilmast halinde, agikga alict sirket organinin ortak-
liklar hukukuna iligskin 6zen yiikiimiini ihlal ettigi gorisi tartismasiz olarak benimsenmektedir. Bu
baglamda sirket organinin gostermesi gereken 6zen, objektif dlciiler cergevesinde mantikli ve dikkatli
bir kisinin benzer ticari islemlerde ayn1 sartlar altinda gostermesi gerekli 6zendir.” Bkz. PULASLI,
Satin Alma ve Birlegme, s. 225.
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4) Bagimsiz Bir Sirket Tarafindan Yapilan Due Diligence Caligmalarinda
Sirketin Sorumlulugu

Alict veya satict tarafindan yapilmis olmasi fark etmeksizin due diligence in-
celemesi eger bir bagimsiz sirkete yaptirilmis ise sirketin hazirlamis oldugu rapordan
dolay1 sorumlulugunun da tartigilmasi gerekmektedir. Due diligence incelemesi igin
birgok sirket danismanlik hizmeti vermektedir. Danigmanlik yapan sirketin vermis
oldugu rapora istinaden birlesme veya devralmaya karar veren taraf, rapordan kay-
naklanan bir nedenle zarara ugradigini iddia ederse due diligence incelemesi yapan
sirketin sorumluluguna bagvurulup basvurulamayacagi sorunun ¢éziimii icin 6ncelik-
le taraflar arasindaki iliskinin hukuki niteligi belirlenmelidir. Zira taraflar arasinda-
ki iligkinin hukuki niteligine gore soruna ¢oziim aranmalidir. Danigmanlik hizmeti
veren sirketle, due diligence incelemesi talebinde bulunan taraf arasindaki iliskinin
hukuki niteligi, hizmet, eser veya vekalet sozlesmesi olarak nitelendirilebilir. Hizmet
sozlesmesinde iscinin, hizmet edimini ifada, igverene siki bigcimde bagimli olmast, ta-
raflar arasindaki iligkinin hukuki niteligini hizmet stzlesmesi olarak nitelendirmeye
engel olur. Bagimsiz danismanlik sirketinin due diligence incelemesi yapmast ve bunu
rapor halinde karsi tarafa sunmast TBK. m. 470 vd. hiikiimleri anlaminda bir eser ola-
rak kabul edilebilir. Bu nedenle taraflar arasindaki iligkinin hukuki niteligi eser soz-
lesmesi olarak nitelendirilebilir. Eger taraflar arasindaki iliski eser sozlegmesi olarak
nitelendirilirse, due diligence incelemesi yapan danismanlik sirketinin TBK. m. 474
anlaminda ayiba karst tekeffiil sorumlulugu s6z konusu olur. Ancak TBK. m. 502/2
hiikkmiine gore, vekalete iligkin hiikiimler, niteliklerine uygun diistiikleri 6lgiide, bu
Kanunda diizenlenmemis olan iggérme sozlesmelerine de uygulanir”. Dolayisiyla
TBK. m. 502/2 hiikmiine istinaden taraflar arasindaki iliski vekalet sozlesmesi ola-
rak da nitelendirilebilir. Bu takdirde due diligence incelemesi yapan sirketin “vekilin
6zen borcundan”” kaynaklanan sorumlulugundan bahsedilir.

97 TANDOGAN, Haluk, Borclar Hukuku, Ozel Borc fliskileri, Istanbul 2010, C. 111, 5. 384; GUMUS,
Mustafa Alper, Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, Istanbul 2012, C. II, s. 124, 125; YAVUZ, s. 1160,
1161. TBK. m. 502/ 2 hitkmiiniin is gérme sozlesmeleri alaninda sinirli say1 ilkesi getirip getirmedigi,
hatta is gérme sdzlesmeleri alaninda isimsiz sozlegmelerin varligina olanak taniyip tanimadigi husu-
sundaki tartigmalarla ilgili olarak “Isvicre Federal Mahkemesinin en yeni ictihadinda da, EBK. m.
386 f. 2’'nin kaynagini olugturan OR. Art. 394/I1 diizenlemesinin emredici olmadigi ve bu sebeple
kendisine 6zgii yapist olan (sui generis) is gérme sozlesmeleri yapilabilecegi vurgulanmigtir. EBK. m.
386/ f. 2’nin kargiligini olugturan TBK. m. 502 f. 2, is gérme sozlegsmeleri alaninda sinirli sayi ilkesinin
gegerli oldugu yoniinde yorumlar yapilmasina imkan vermeyecek bir ifade tagimaktadir.” seklinde ileri
siirtilen goriis igin bkz. YAVUZ, s. 1161. Kargi goriis icin bkz. GUMUS, C. 11, s. 125.

GUMUS, Mustafa Alper, T'Lirk~1svi(;re Borglar Hukukunda Vekilin Ozen Borcu, Istanbul 2001, s.
115. vd.
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XII. SATICININ AYIBA KARSI TEKEFFUL SORUMLULUGU VE
IRADE FESADI HALLERININ BIRARADA BULUNMASI

Due diligence siirecinden sonra sirket birlesme ve devralma stzlesmelerinde
bazen somut olayda yanilma, aldatma, culpa in contrahendo ve saticinin ayiba karst
tekeffiil sorumlulugu hiikiimlerinin uygulanabilecegi ihtimaller sz konusu olabilir.
Boyle bir durumda magdur olan alici taraf, séz konusu hiikiimlerden hangisine dayan-
malidir sorusu giindeme gelmektedir. Irade bozuklugu halinde gecerli bir sézlesme ku-
rulamayacag icin saticinin ayiba kars tekeffiil sorumlulugu ile irade fesad: hallerinin
birarada bulunmasi imkansizdir seklindeki bir diisiinceye ragmen irade fesadi halinde
stzlesmenin gecerli bir sekilde varligini devam ettirmesi imkani da yadsinamayaca-
gindan haklarin yarigmasindan bahsedilebilir. Bu nedenle alic1, saticinin ayiba karst
tekeffiil sorumluluguna istinaden dava agabilecegi gibi irade fesad1 hiikiimlerine isti-
naden de dava agabilir”.

XIIl. BIRLESME VE DEVRALMA SOZLESMESINDE
TARAFLARIN SATICININ AYIBA KARSI TEKEFFUL
SORUMLULUGUNU KALDIRMALARI (TBK. m. 221
ANLAMINDA SORUMSUZLUK ANLASMASI)

Taraflar due diligence incelemesinden sonra sozlesmeyi kurarken saticinin
ayiba kargi tekeffiil sorumlulugunun olmadigi hususunda anlasabilirler. TBK. m. 221
hiikmii, sadece saticinin agir kusurlu olmast halinde sorumsuzluk anlagmasinin gecer-
siz olacagini aksi takdirde taraflarin gegerli bir sorumsuzluk anlasmasi yapabilecegini
ifade etmektedir. Buna gore, eger saticinin agir bir kusurundan'® bahsedilebilecekse
taraflarin yapmis olduklart sorumsuzluk anlagmasi gecerli olmayacaktir.

XIV. BIRLESME VE DEVRALMADAN SONRA ALICININ
SECIMLIK HAKLARI

Birlesme ve devralma sézlesmesinde saticinin ayiba karsi tekeffiil sorumlulugu-
nun sz konusu oldugu hallerde alicinin secimlik haklarindan hangisini kullanacagi
da ayri bir sorun teskil etmektedir. Zira se¢imlik haklar arasinda yer alan ticretsiz
onarim isteme, ayipsiz benzeri ile (misliyle) degistirme gibi secimlik haklarn sirket

% Bu konuda daha genis bilgi icin bkz. TANDOGAN, C. 1, s. 204, 205.

100 “Agir kusurun bir gériintimiinii olugturan hileli davranistan soz edilebilmesi icin, saticinin, belli va-

siflarin varhigimi veya eksikliklerin yoklugunu sdylemesi veya susmastyla bu hususta bir yanilma uyan-
dirmast ya da meveut yanilmayi giiglendirmesi, bu suretle aliciy1 sézlesmeyi yapmaya veya sozlesmede
kararlagtirilan sartlar altinda yapmaya sevk etmek kasdinin bulunmasi gerekir. TBK. m. 221’in bu
diizenlemesi gercevesinde, saticinin malin ayiplt olarak devredilmesinde ‘agir ihmal’ gostermesi ve
meslekten saticinin bilmesi gereken ayiplarin farkinda olmamast agir kusur olarak nitelendirilecek ve
sorumsuzluk anlagmasinin gegersiz sayilmasina yeterli olacaktir.” Bkz. YAVUZ, s. 135.
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birlesme ve devralma sozlesmelerinde uygulanmasi miimkiin degildir. Bu nedenle soz-
lesmeden donme ve bedel indirimi secimlik haklarinin kullanilmast isin niteligine de
uygun diisecektir. Sozlesmeden donme hakkinin kullanilmast halinde de taraflarin ifa
ettikleri edimlerin iadesinin ne sekilde olacag: da sorun teskil edecektir. Bu nedenle
secimlik haklardan bedel indirimi talep edilmesi taraflarin menfaatine olacaktir.

XV. SONUC

Sirket birlesmeleri ve devralmalar1 diger bir ifadeyle sirket evlilikleri ticari
hayat ag¢isindan énemli bir yere sahiptir. Due diligence incelemesi, sirket birlesme
ve devralma sozlegsmelerinin kurulmasinda hayati bir énemi haizdir. Due diligence
incelemesiyle birlikte gergeklestirilen sirket birlesme ve devralma sozlegsmelerinde
taraflarin irade fesad: hallerine diismeleri nedeniyle sozlesmenin iptali s6z konusu
olabilir. Ancak sozlesmenin iptali halinde ifa edilen edimlerin ne sekilde iade edile-
cegi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle TBK m. 34/I1 veya m. 39/II hiikmiindeki
stzlesmeyi iptal etmeden ama iradesi fesada ugrayan tarafin da magdur edilmesini
dnleyen ¢oziimler alternatif olarak tercih edilmelidir.

Taraflar arasindaki sézlesme miizakerelerinde taraflardan birisinin kendi ara-
larinda olusan giiven iligkisini zedeleyen davranislarda bulunmasi halinde culpa in
contrahendo sorumlulugu da giindeme gelmektedir. Culpa in contrahendo sorumlu-
lugunun soz konusu olmasi halinde de ortaya ¢ikan zararlarin tazmin edilmesi imkani

mevcuttur.

Due diligence incelemesi yapan danismanlik sirketlerinin sorumlulugu bagla-
minda sirketle due diligence incelemesi talep eden taraf arasindaki iliskinin hukuki
niteligi eser veya vekalet stzlesmesi olarak nitelendirilebilir. Buna gore eger taraflar
arasindaki iliski eser sozlesmesi olarak kabul edilirse TBK. m. 474 baglaminda yiikle-
nicinin ayiba kars: tekeffiil sorumlulugu hiikiimleri gergevesinde danismanlik sirketi-
nin sorumluluguna gidilebilir. Sayet danismanlik sirketi ile miisteri arasindaki iligki
vekalet sozlesmesi olarak kabul edilirse, vekilin 6zen borcunu diizenleyen TBK. m.
506 hiikmiine gore sirketin sorumlulugu yoluna gidilebilir.

Sirket birlesme ve devralma sozlesmelerinde saticinin ayiba karsi tekeffiil so-
rumlulugu da séz konusu olabilmektedir. Eger saticinin ayiba karsi tekeffiil sorum-
lulugunun sartlari gerceklesmis ise alicinin iizerine diigen kiilfetleri yerine getirmesi
kaydiyla sozlesmeden dénme, bedel indirimi, ticretsiz onarim ve ayipsiz benzeri ile
degistirme seklinde bazi secimlik haklar sz konusu olacaktir. S6z konusu bu secimlik
haklardan, sirket birlesme ve devralma sozlesmesinin niteligi de gz dniinde bulun-
durulursa, bedel indirimi se¢imlik hakkinm kullanilmas: taraf menfaatlerine uygun

olacaktir. Zira sirket birlesme ve devralma sozlesmelerinde {icretsiz onarim ve ayipsiz
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misliyle degistirme gibi bir ihtimal s6z konusu olamaz. Sézlesmeden dénme hakkinin
kullanilmasinda ise ifa edilen edimlerin iadesinin ne sekilde yapilacagi pratik agidan
sorunlar doguracaktir.
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