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Ozet

Birlesme ve devralmalar tiim diinyada siklikla gergeklestirilen, pazar
pay1l oldukca yiiksek olan karmasik islemlerdir. Bu islemler, sirketlerin
biiyiime stratejileri agisindan 6nemli firsatlar1 beraberinde getirmekle birlikte
biinyelerinde farkli riskler de barmmdirmaktadirlar. Devralmalar 6zelinde ise
bu riskler sonucu saticinin bazi sorumluluklari dogmaktadir. Ozellikle pay
devri yolu ile yapilan devralmalarda ortaya gikan sorumluluklardan birkagi
satim sozlesmesi kapsaminda ayip ve culpa in contrahendo sorumlulugu
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ancak ayip ile culpa in contrahendo
sorumlulugunun nasil ve hangi sartlarda devralma islemlerinde devreye
girebilecegi hem Tiirk hem de Alman hukukunda hukuki uyusmazliklara
sebep olabilir. Ozellikle pay devirlerinde ayip kavraminin ne oldugu
tartigilabilecegi gibi, due diligence ile ayip sorumlulugu arasindaki bag da
ayr1 bir tartigma konusudur. Tiim bunlarin yaninda, devralmalarda saticinin
sorumlulugu giindeme gelse bile alicinin hangi hakkinmi kullanacagi ve bu
hakkin neleri kapsadigi sorusu giindeme gelmektedir. Bu makalede Tiirk ve
Alman hukukunda, pay devri yolu ile gerceklesen devralma islemleri
Ozelinde saticinin sorumlulugu ile ilgili hususlar karsilastirmali olarak
incelenmistir.
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Abstract

Mergers and acquisitions are complex transactions that are frequently
carried out on a global scale and have a very high market share. Although
these transactions bring important opportunities for companies’ growth
strategies, they also involve various risks. In the case of acquisitions, these
risks give rise to a number of liabilities for the seller. Some of the liabilities
that arise, particularly in acquisitions made by way of share deal, are defect
and culpa in contrahendo liability in relation to the share purchase
agreement. However, how and under what conditions the defect and the
culpa in contrahendo liability arise in acquisitions may cause legal disputes
under both Turkish and German law. In particular, the concept of defect and
the link between the due diligence and defect liability in share deals may be
discussed. In addition to all these, even if the seller’s liability arises in an
acquisition, the question of which right the buyer will exercise and what this
right covers comes to the fore. This article compares the issues related to the
seller’s liability in acquisitions by way of a share deal under Turkish and
German law.

Keywords: Mergers and Acquisitions, Share Deal, Seller’s Liability,
Defect, Due Diligence.
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GIRIS

Bir sirketin degisen pazar kosullarina kendini uydurabilmesi, pazar
payimi arttirabilmesi, mali durumunu iyilestirebilmesi ve blyumesi igin
izleyebilecegi yollardan birisi de birlesme ve devralma islemleridir®.

Birlesme ve devralma islemlerinin sirketler agisindan 6nemi her gecen gilin
artmaktadir.

Rekabet Kurumunun Ocak 2024 tarihinde yaymladigi “Birlesme ve
Devralma Gorinum Raporu 2023”e gore 2023 yilinda Rekabet Kurumuna
toplam 217 birlesme ve devralma iglemi bildirilmistir. Bu iglemlerden
94’Unde hedef sirket Tiirkiye kdkenlidir ve bu 94 islemin toplam degeri 162
milyar 555 milyon TL’dir?. Almanya’da ise 2023 yilinda toplam yaklasik
92,2 milyar avro degerinde 1851 birlesme ve devralma islemi yapilmigtir®,

Boylesine biiyiik bir pazara sahip ve bilylik meblaglarin s6z konusu
oldugu bu islemlerle birlikte, birlesme ve devralmalarda kisilerin
yiikiimliilikleri ve sorumluluklan ile ilgili sorularm 6nemi de yadsinamaz
hale gelmistir. Ozellikle pay devri yolu ile yapilan devralmalarda saticimin
sorumlulugu ¢esitli hukuki uyusmazliklara sebep olabilmektedir. Tlrk ve
Alman hukuku karsilastirmali bu ¢alismada, pay devri yolu ile yapilan
devralma konusu tizerine yogunlasilacak, ¢alismanin ilk kisminda devralma
kavrami tizerinde durulup ikinci kisminda ise pay devri yolu ile yapilan
devralmalarda saticinin sorumlulugunun degerlendirilmesi yapilacaktir.

I. DEVRALMA YOLLARI VE SURECI
A. Devralma Yollar

Devralma islemi iki farkli yol ile yapilabilir. S6z konusu bu iki yoldan
her biri, konu ve sonu¢ bakimindan farkliliklar gostermektedir. Oncelikle bu
yollara iligkin agiklamalar yapilacaktir.

Hasan Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslar (Ankara: Adalet Yaymevi, 2020), 71.

2 Sinem Ustiindag Demir, “Birlesme ve Devralma Gériiniim Raporu 2023,” Rekabet Kurumu
Ekonomik Analiz ve Arastirma Dairesi Baskanligi, Erisim Tarihi: Subat 10, 2024,
https://www.rekabet.gov.tr/Dosya/bd-gorunum-raporu-2023-20240105110955842. pdf.

3 “Announced M&A Germany by Numbers & Value by Years,” Institute for Mergers,
Acquisitions &  Alliances, Erisim Tarihi: Subat 10, 2024, https://imaa-
institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/germany-ma-statistics/.
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1. Malvarh@ Devri-Ticari isletmenin Devri (Asset Deal) Yolu ile
Devralma

Bir ticari isletme aktif ve pasif malvarliklar: ile birlikte devredilebilir.
Ticari isletmenin bu sekilde devrine uygulamada “asset deal”
denilmektedir®. Tirk Borglar Kanunu (“TBK”) m. 202 f. 1 uyarinca “Bir
malvarligint veya bir igletmeyi aktif ve pasifleri ile birlikte devralan, bunu
alacaklilara bildirdigi veya ticari isletmeler igin Ticaret Sicili Gazetesinde,
digerleri igin Tiirkiye genelinde dagiimi yapilan gazetelerden birinde
yayumlanacak ilanla  duyurdugu tarihten bagslayarak, onlara kars
malvarligindaki veya isletmedeki bor¢lardan sorumlu olur.” ve TTK m. 11
f. 3 1. cumle (*c.”) uyarinca “Ticari isletme, icerdigi malvarligi unsurlarinin
devri icin zorunlu tasarruf islemlerinin ayri ayri yapimasina gerek
olmaksizin bir biitiin halinde devredilebilir ve diger hukuki islemlere konu
olabilir.”. TTK m. 11 f. 3, devir islemlerini kolaylastirarak ticari isletmenin
bir butun olarak, her bir malvarligt unsuru igin 6ngorilen ayrt borglandiric
ve tasarruf iglemlerine gerek olmadan devredilebilmesini saglamistir.
Boylece isletmeye tahsis olunan biitiin unsurlar devralana geger®. Bu hiikiim
getirilmeden Once taraflar, her bir malvarligi unsurunu ayr ayr1 ve kendi
hukuki rejimine uygun olarak devretmek zorundalardi®. Bu hiikiimle birlikte
artik bu zorunluluk ortadan kalkmistir ve hatta sdyle ki, ticari igletmeye ait
tasinmazlar dahi tescilsiz devredilebilir hale gelmistir’. Ancak isbu hiikiim
bir kolaylik saglamakla birlikte bir zorunluluk dogurmaz ve taraflar isterlerse
eskiden oldugu gibi her bir malvarligi unsurunu ayri ayri kendi devir
kosullarina uygun olarak devredebilirler, TBK m. 202’de bir isletmenin
aktifinin ve pasifinin birlikte devralinmasi diizenlenmistir. Hem TTK m. 11
f. 3 hem de TBK m. 202, pasiflerin devrine imkan tanisa da TBK m. 202,
pasiflerin devri i¢in 6zel hiikiimler 6ngdérmiistiir (alacaklilara bildirme veya

Zahide Altunbas Sancak, “Anonim Sirket Ozelinde Devralma Islemlerinde Saticinin
Ayiptan Dogan Sorumlulugu” (Doktora Tezi, Istanbul Bilgi Universitesi, 2021), 16;
Henning Jaques, “A. Einfilhrung und Uberblick Gber den Ablauf eines
Unternehmensverkaufs,” i¢inde Beck’sches Handbuch Unternehmenskauf im Mittelstand,
ed. Jochen Ettinger ve Henning Jaques (Munih: C. H. Beck, 2021), N. 28.

5 Sabih Arkan, Ticari Isletme Hukuku (Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiist, 2022), 44.

Ali Pasli, “Anonim Ortakligin Devralimasi” (Doktora Tezi, Istanbul Universitesi, 2009),
146.

T Arkan, Ticari Isletme Hukuku, 43.

8 Ismail G. Esin, Birlesme ve Devralmalar (Istanbul: On Iki Levha Yaymcilik, 2021), 251.
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ilan gibi)°. Bu sebeple aktiflerin devri sirasinda TTK m. 11 f. 3 sartlarina
uygun devir yapilirken pasifler i¢cin TBK m. 202 hiikmiinde diizenlenmis
olan 6zel kurallar uygulamir'®. Uygulamada ise ticari isletmenin devrine
ilisgkin sorunlarla karsilagilmakta wve genellikle bu yontem tercih
edilmemektedir.

Ticari isletmenin malvarliginin devri Alman hukukunda da mumkuinddr
ve malvarliginin devri yolu ile devralma, (Turk hukukundaki gibi) sirketin
tizel kisiligi olmaksizin malvarliklarmin devredilmesiyle gerceklesir!?,
Alman hukukunda malvarliginin devrinin dayanagi Alman Medeni Kanunu
(Burgerliches Gesetzbuch — “BGB”) 8§ 433-453 uyarinca esya satigini
dizenleyen hikimleridir. Ancak tabii ki ticari isletmenin devralinmasindan
(Unternehmenskauf) s6z edebilmek igin, sirketin malvarliklarinin tamaminin
veya en azindan temel unsurlarmin devredilmesi gerekmektedir, yoksa
sadece temel olmayan birka¢ unsurun BGB § 433’e dayanarak satilmasi bir
ticari igletmenin devri degil, sadece bazi malvarliklarinin devri teskil
etmektedir®®. Tirk hukukundan farkli olarak Alman Ticaret Kanunu’nda
(Handelsgesetzbuch — “HGB”) veya BGB’de ticari isletmenin devrini
kolaylagtiran ve ticari igletmeyi biitiin halinde devretmeyi olanakli kilan
TTK m. 11 f. 3 benzeri bir hukim bulunmamaktadir. Bu sebeple esya
hukukuna hékim olan belirlilik ilkesine aykir1 hareket etmemek icin
devredilecek malvarliklarimin tam olarak belirlenmesi gerekmektedir®.
Bunun bir sonucu olarak da tipki TTK m. 11 f. 3 hikmi oncesi Turk
hukukunda oldugu gibi, devredilen her malvarlig1 ayr1 ayr1 ve kendi hukuki

® Muhammed Fatih Cengil, “Ticari Isletmenin Devri” (Yiksek Lisans Tezi, Cukurova

Universitesi, 2016), 36.

Esin, Birlesme ve Devralmalar, 256.

11 Esin, Birlesme ve Devralmalar, 243-73.

12 Heribert Heckschen, “8§ 4. Gesellschaftsrecht H. Unternehmenskauf in der Insolvenz —
Distressed M&A,” icinde Insolvenzrecht in der Gestaltungspraxis, ed. Adolf Reul,
Heribert Heckschen ve Riidiger Wienberg (Minih: C. H. Beck, 2022), N. 1351.

13 Johannes Frey ve Stephanie Fichtner, “§ 27 Unternehmenskauf/Unternehmensverkauf bei
Personengesellschaften im Wege des Share Deals und des Asset Deals,” icinde Beck'sches
Handbuch der Personengesellschaften, ed. Ulrich Prinz ve Holger Kahle (Minih: C. H.
Beck, 2020), N. 8-9.

14 Heribert Heckschen ve Alexander Scherz, “§ 25. Unternehmenskauf,” iginde Beck sches
Notar-Handbuch, ed. Heribert Heckschen, Sebastian Herrler ve Christof Minch (Munih:
C. H. Beck, 2024), N. 9-15; Timo Engelhardt ve Niclas von Woedtke, “Kapitel 1I.
Kaufgegenstand,” icinde Unternehmenskauf in Recht und Praxis, ed. Hans-Joachim
Holzapfel ve Reinhard Péllath (KoéIn: RWS Verlag, 2017) N. 35; Jaques, “A. Einflihrung
und Uberblick tiber den Ablauf eines Unternehmensverkaufs,” N. 31.

10
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rejimine uygun olarak devredilmelidir (6rnegin tasinmazlarin devrinde BGB
§ 311b f. 1’e uygun hareket edilmelidir)®®.

Bdylece hem Turk hukuku hem de Alman hukukunda malvarliginin
devri mimkin olmakla birlikte en 6nemli fark, Turk hukukunda ticari
isletme bir bitiin olarak, ayri ayri tasarruf islemlerine gerek olmadan
devredilebilirken, Alman hukukunda bunun mimkiin olmamasidir.

2. Pay Devri (Share Deal) Yolu ile Devralma

Aslinda uygulamada daha ¢ok karsilagilan durum pay devri yolu ile
devralmalardir®®. Bu calismada ayrica belirtilmese de pay devri yoluyla
devralmalarda saticinin  sorumlulugu ele almacaktir ve devralma
islemlerinden bahsedilirken, pay devri yoluyla devralmadan stz edilecektir.

Pay devri yolu ile devralmalarda devredilen sirketin kendisi degil,
sirketi temsil eden paylardir ve sadece sirketin pay sahiplerinde degisiklik
yasanmaktadir!’. Boylece paylari devralanlar ortaklik haklarmi devralmis
olmaktadir'®, Burada onemli olan nokta, devralman hususun ortaklik
kontrolii olmasidir’®. Paylar1 satin alan kisi dogrudan sirket malvarliginin
maliki olmaktan ziyade, paylar1 satilan sirkette kontrol saglayarak sirket
malvarhigina dolayli yoldan sahip olmaktadir®. Sirket malvarligmin sahibi
ayni kalmakta, sadece pay sahipleri degismektedir?’. Kontrolii saglayacak
oranda bir pay devralindiginda ise artik pay devri yoluyla devralmadan séz
edilebilecektir??, Kontrolii saglayacak oranda payin devralinmasinin gerekli
olmasiyla birlikte, kontrolii saglamak icin gerekli oran, hedef ortakligin 6zel

15 Frey ve Fichtner, “§ 27 Unternehmenskauf,” N. 11; Engelhardt ve von Woedtke,
“Kaufgegenstand,” N. 40.

16 Pasli, “Anonim Ortakligin Devralinmasi,” 161.

17 stefan Korch, “Der Unternehmenskauf,” Juristische Schulung, Heft 6 (2018): 522; Ekrem

Catalkaya, “Ticaret Sirketlerinde Birlesme ve Devralmalar” (Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul

Aydm Universitesi, 2019), 41.

Merve Cek, “Birlesme-Devralma Islemleri Cercevesinde “Due Diligence ve Engagement

Letter”” (Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Medipol Universitesi, 2021), 24.

19 Altunbas Sancak, “Anonim Sirket Ozelinde Devralma,” 60.

20 Gerhard Picot, “IX. Das Vorvertragliche Verhandlungsstadium bei der Durchfithrung von

Mergers & Acquisitions, X. Der Unterhemenskaufvertrag — Vertraglliche Gestaltung und

Abschluss,” i¢inde Handbuch Mergers & Acquisitions, ed. Gerhard Picot (Stuttgart:

Schaffer-Poeschel Verlag, 2012), 287.

Pasli, “Anonim Ortakligin Devralinmasi,” 147.

22 Mira Eigler, “Kapitel Ill: Haftung und Gewahrleistung,” icinde Praxishandbuch
Unternehmenskauf, ed. Jirgen van Kann (Stuttgart: Schaffer-Poeschel Verlag, 2009), 90.

18

21
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durumuna gore degisiklik gosterecektir (6rnegin imtiyazli paylarm mevcut
olmasi durumunda bu oranlar degisiklik gosterebilecektir)?®. Malvarliginin
devri yolu ile devralma kapsaminda, alici, 6zellikle istedigi malvarliklarini
satin alma, borclar1 goz ardi etme ve istemediklerini sozlesme kapsami
disinda tutma imkanina sahipken, pay devri yolu ile devralma s6z konusu
oldugunda sirkete ait tUm malvarliklar1 ve borglar, ekonomik agidan
Ustlenilir®. Pay devri yolu ile devralma agisindan benzeri bir sonuca
ulasabilmek adina tasarruf islemi belirli sartlara baglanabilir. Ornegin
tasarruf islemi, alicimin, hedef isletmede satin alma niyetinde olmadigi
kisimlarin elden gikarilmasi veya borglarin 6denmesi sartina baglanabilir®.
Pay devri i¢in gerekli olan borglandirici isleme “pay satim sézlesmesi” ve
tasarruf islemine “pay devir sézlesmesi” denilmektedir?.

S6z konusu devirde uygulanacak hikiumler ise Tark hukukuna gore
TBK m. 207-236 arasinda diizenlenen menkul satim hiikiimleridir.
Ortakligin aktifleri arasinda bir tasinmazin bulunup bulunmamasinin,
menkul satim hiikiimlerinin uygulanmas1 bakimindan bir etkisi yoktur?.
Sonu¢ olarak burada satis sozlesmesinin bir tiirl bulunmaktadir ve satim
konusu paylardir, tasinmazin kendisi degil. Ancak satim sozlesmesi
hiikiimlerinin dogrudan mi1 Yyoksa kiyasen mi uygulanacagi hakkinda
doktrinde farkli goriisler bulunmaktadir®®. Ortada bir tasinirdan ziyade sirket
gibi karmagik bir yapinin kontroliinii saglayacak olan bir hakkin satilmasi
sebebiyle satim hiikiimlerini kiyasen uygulamak daha dogru olacaktir®,

Alman hukukunda da benzer bir sonuca ulasilmaktadir ve pay devrinde
uygulanacak hikimler yine satim hiikiimleridir. Ancak Tirk hukukundan
farklt olarak Alman hukuku burada kanunda Ongérillmiis bir atif
yapmaktadir. Alman hukukuna gore pay devri, BGB §453’e gore bir
“Rechtskauf” (hak satin alimi) teskil etmektedir®. BGB § 453 f. 1 ise

23 Pash, “Anonim Ortakligin Devralinmasi,” 162; Esin, Birlesme ve Devralmalar, 163-64.

2 Florian Kastle ve Dirk Oberbracht, Unternehmenskauf — Share Purchase Agreement
(Manih: C.H. Beck, 2018), 4.

%5 Joachim Rosengarten, Frank Burmeister ve Martin Klein, Mergers and Acquisitions in

Germany (Minih: C. H. Beck, 2020), 133.

Esin, Birlesme ve Devralmalar, 155.

Pasli, “Anonim Ortakligin Devralinmasi,” 219.

Esin, Birlesme ve Devralmalar, 159.

Esin, Birlesme ve Devralmalar, 159.

30 Picot, “IX. Das Vorvertragliche Verhandlungsstadium, X. Der Unterhemenskaufvertrag,”
303.

26
27
28
29
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BGB’nin esya satim hiikiimlerine yollama yapmakta ve hak satin alimlarinda
da esya satim hiikiimlerinin uygulanacagim belirtmektedir. Boylece Alman
hukukunda s6z konusu isleme esya satim hiikiimlerinin uygulanacagi
kanunda acikca Ongoriilmiistiirst. Dikkat edilmesi gereken nokta, Alman
hukukunda hak satimlarina da esya satim hiikiimlerinin uygulanacagi
kanunda agikca belirtilmis ve pay devirlerine esya satim hiikiimleri bu atif
yoluyla uygulanirken, Tirk hukukunda pay devirlerine satim hiikiimleri
kiyasen uygulanmaktadir.

B. Devralma Sireci

Devralma sireci, Tirk hukukunda da Alman hukukunda da neredeyse
aynidir. Bu sire¢ Turk ve Alman hukukunda diizenlenmemis olmakla
birlikte genellikle her uUlkede benzerlik gostermektedir. Bu sebeple bu
kisimda bir karsilastirmadan ziyade genel olarak devralma siireci ele
almacaktir. S6z konusu siireci hazirlik dénemi ile signing ve closing donemi
olarak ikiye ayirmak mimkiindiir.

1. Hazirhk Donemi

Devralmaya hazirlik donemi Tiirk hukukunda da Alman hukukunda da
kanunen diizenlenmemistir, ancak uygulamada her devralma sirecinde
ortaya ¢ikan en onemli kisimlardan biridir®. Bu donem bilgilendirme
mektubu, gizlilik anlasmasi, niyet mektubu ve due diligence asamalarina
ayrilabilir.

a) Bilgilendirme Mektubu (Informationsbrief)

Devralma sureci, eger islemi baslatmak isteyen saticiysa, genellikle
potansiyel alicilara gonderilen bir bilgilendirme mektubu (“teaser”) ile
baslar®. Bilgilendirme mektubu, satilacak sirketin genellikle gayri resmi,
anonim ve kisa bir taniminin yani sira, muhatabina sirketi satin alma

31 Robert Koch, “Zweiter Abschnitt. Handelskauf (8§ 373 - § 382),” icinde
Handelsgesetzbuch Kommentar, ed. Hartmut Oetker (Munih: C.H. Beck, 2024), HGB vor
§ 373 N. 36.

32 Serkan Altoprak, Tiirk ve Alman Hukuku Karsilastirmali Ticaret Sirketlerinde Yapisal
Degisiklikler (Istanbul: On ki Levha Yayincilik, 2018), 19.

% Rudiger Wilhelmi, “BGB § 453 Rechtskauf; Verbrauchervertrag tiber den Kauf digitaler
Inhalte,” icinde beck-online. GROSSKOMMENTAR zum Zivilrecht, ed. Beate Gsell,
Wolfgang Kriiger, Stephan Lorenz ve Christoph Reymann (Miinih: C. H. Beck, 2023), N.
355, Erigim Tarihi: Ocak 25, 2024, https://beck-online.beck.de/Bcid/Y-400-W-
BECKOGK-G-BGB-P-453.
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konusundaki ilgisini ifade etmesi igin bir davet igermekte ve satis siireci
hakkinda bilgilendirmektedir®*. S6z konusu belge 6zellikle Almanya’da
genellikle satici adina satig siirecini yOnetecek olan yatirim bankasi
tarafindan hazirlanmaktadir. Bilgilendirme mektubu heniiz bir irade beyan
olusturmamakla birlikte buna baglanan ¢esitli hukuki sonuglar giindeme
gelebilmektedir®. ilgili hukuki sonuglara ileride deginilecektir.

b) Gizlilik Sozlesmesi (Vertraulichkeitsvereinbarung)

Hazirlikk déneminde satici, devredilecek sirket ile ilgili bazi gizli
kalmasi gereken bilgileri aliciya verir. S6z konusu bilgiler bilgilendirme
mektubu ile de wverilebilecegi gibi genellikle en ge¢ due diligence
asamasinda kars1 tarafa verilmis olur®. Iste isbu bilgilerin iigiincii kisilere
verilmemesi, bilgilerin sadece bilgiyi verenin onaymm dahilinde
kullanilmasi igin taraflar, aralarinda bir gizlilik sézlesmesi (Non-Disclosure
Agreement/NDA) akdederler®”. Gizlilik sézlesmesinde gizli bilgilerin tanimi
yapilir  (genellikle genis bir tamim tercih edilir), gizlilikle ilgili
yukumlilikler diizenlenir (belgelerin kag niishasinin ¢ikarilabilecegi, bilgi
ve belgelerin kimlere verilebilecegi vb.), gizli bilgilere kimlerin erisimi
oldugu belirlenir ve genellikle yikimlultklerin ihlali sonucu bazi cezai
sartlar kararlastirilir®®,

c) Niyet Mektubu (Letter of Intent)

Taraflar arasindaki goriismeler belirli bir noktaya ulastiktan ve ilk Kilit
noktalar belirlendikten sonra, artik s6z konusu iglemin gerceklesmesinin
olast oldugu asamada taraflar, islem hakkindaki niyetlerini gosteren yazili
bir niyet mektubu hazirlarlar®®. Boylelikle uzun bir siire¢ olan devralma
stirecinde cok fazla ilerleme kaydetmeden oOnce taraflar, isteklerinin
arasindaki farkin ¢ok fazla olup olmadigimi gérme ve ayni sayfada
olamayacak kadar fazla bir farkin olmasi durumunda bu siirecten ayrilma
imkan1 elde etmektedirler. Niyet mektubu, baglayicilifi olmayan, karst

34 Wilhelmi, “BGB 8§ 453,” N. 355.

3% Wilhelmi, “BGB § 453,” N. 359.

36 Wilhelmi, “BGB § 453,” N. 362.

37 Biilent lIyit, “Milletleraras1 Ozel Hukukta Ticari Sirketlerde Birlesmeler ve Devralmalar”
(Yiiksek Lisans Tezi, MEF Universitesi, 2021), 51.

% Wilhelmi, “BGB § 453,” N. 363; Altoprak, Ticaret Sirketlerinde Yapisal Degisiklikler,
20.

% Eike Fietz, “8 14. Mergers & Acquisitions,” icinde Corporate Compliance Checklisten,
ed. Karsten UmnuB ve Cornelia Godzierz (Miinih: C. H. Beck, 2022), N. 61.
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tarafla bir miizakereye girisme amaci tasiyan bir irade beyamidir ve Oneri
degil, Oneriye davettir (invitatio ad offerendum)®. Ger¢i uygulamada
genellikle niyet mektubunun bazi kisimlarinin baglayict oldugu ve bazi
kisimlarinin baglayicit olmadigi maddelerde agikga belirtilmektedir (Binding
Clause — No Binding Clause) ve Oneri mi degil mi sorusu giindeme
gelmemektedir*. Baglayici olmayan hiikiimlerin olmasi ise mantiklidir,
clinkii alici, heniiz siirecin baginda devralinacak sirket hakkinda ¢ok fazla
bilgiye sahip degildir. Niyet mektubu bir sozlesme yapma vaadi
(6nsozlesme) olmamakla birlikte, taraflarin bunu sozlesme yapma vaadi
olarak kararlagtirmalarimin oniinde bir engel yoktur®?,

d) Inceleme (Due Diligence)

Due diligence, aslinda hedef sirketin risklerini tespit etmek amaciyla
alicinin, pay satim sozlesmesi akdedilmeden oOnce, hedef sirketi hukuki,
ekonomik ve teknik agilardan incelemesidir ve hazirlik déneminin en 6nemli
kistmlarindan birisidir®®. Due diligence, genelde alici tarafindan gesitli
alanlarda (ticari, finansal, hukuki, vergisel, cevresel, teknik vb.) ve her alana
ozgii profesyonel yardimlarla yapilmaktadir®, Bunun sonucunda elde edilen
verilerle de bir Due Diligence Raporu hazirlanir®®. Due diligence
kapsaminda alici, satictya, cevaplamasim istedigi bir soru listesi atar*®. Satic
da satin alana ilgili belgeleri saglar. Belge saglama, uygulamada aliciya
fiziki veya daha siklikla elektronik bir “veri odas1” (data room, Datenraum)
saglama yoluyla gerceklesir*’. Veri odasindan edinilen bilgiler de due
diligence raporuna eklenir. Raporda genelde riskli goériilen hususlar kirmizi,

40 Wilhelmi, “BGB § 453,” N. 365-70.

41 Esin, Birlesme ve Devralmalar, 61.

42 Wilhelmi, “BGB § 453,” N. 365-70.

4 Gunnar Groh, “Gerichtsverfassungsrecht, Handelsrecht- und Gesellschaftsrecht,” icinde
Weber Rechtswdrterbuch, ed. Klaus Weber (Miinih: C. H. Beck, 2023), due diligence.

4 Florian Kastle ve Carl Svernlév, “8 1 Introduction to Legal Due Diligence,” iginde Legal
Due Diligence in International M&A Transactions, ed. Florian Késtle ve Carl Svernlév
(Manih: C. H. Beck, Hart, Nomos, 2022), N. 11-33.

4 Florian Kastle ve Carl Svernlév, “8 6 Due Diligence Report,” iginde Legal Due Diligence
in International M&A Transactions, ed. Florian Késtle ve Carl Svernlév (Minih: C. H.
Beck, Hart, Nomos, 2022), N. 1-4.

4 Florian Kastle, “§ 2 Preparation of the Legal Due Diligence by the Seller,” iginde Legal

Due Diligence in International M&A Transactions, ed. Florian Késtle ve Carl Svernlév

(Manih: C. H. Beck, Hart, Nomos, 2022), N. 37 vd.

Hasan Pulagh, “Sirket Satin Alma ve Birlesmelerinde Isletme Degerlemesi ve Due

Diligence,” Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 24, S. 2 (2007): 221; Kastle, “§ 2

Preparation of the Legal Due Diligence by the Seller,” N. 12.
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orta riskli hususlar turuncu veya sari, az riskli veya risksiz hususlar yesil ile
renklendirilir®®. Soz konusu rapor siklikla yiizlerce sayfayr bulmaktadir®.
Bdylece due diligence asamasinda saptanan risklerle birlikte, devralma
isleminin sirket i¢in faydal ve etkili olup olmayacagina karar verilir,

2. Signing ve Closing

“Signing” ve “Closing” Ingiliz uygulamasindan gelen terimlerdir.
Signing ile birlikte taraflar pay satim sozlesmesini akdederler®’. Boylece
borglandirici islem gergeklesmis, satici paylarini aliciya devretme, alic1 da
satig bedelini 6deme borcu altina girmis olur. Closing’de (kapanig) ise
taraflar ayni so6zlesme ile paylarin devri islemini gerceklestirirler ve bdylece
tasarruf islemi gergeklesmis olur®?. Signing ile closing arasinda genelde
belirli bir zaman dilimi olur ve paylarin devri, yani closing, satis bedelinin
odenmesi kosuluna ve baskaca kosullara baglamr®. S6z konusu zaman
aralig1 giinler olabilecegi gibi aylar da olabilir ve bu silirede tasarruf
isleminin yapilmasi i¢in gerekli hazirlik adimlar atilir, engeller kaldirilir.
Closing’in bagkaca kosullara baglanmas1 durumunda closing i¢in bu kosullar
da g6z 6niine alinmalidir. Ornegin yukarida da belirtildigi gibi, alicinim,
hedef isletmede satin alma niyetinde olmadig1 kisimlar olabilir. Bu durumda
saticidan bu kisimlar1 ayirmasi (6rnegin, yeni bir sirkete devri ile) istenebilir
ve closing bu sarta baglanabilir (carve-out)®. Uygulamada sdzlesmelere
ozellikle MAC klozlar1 konulmaktadir. S6z konusu klozlar, closing’den 6nce
isletmede veya piyasada (ginimizde bu klozlar daha cok piyasalara
odaklanmaktadir) ©6nemli bir olumsuz degisiklik meydana gelmesi
durumunda, alicinin closing’den kaginmasima olanak tamyan hiikiimlerdir®.
Signing ve closing arasindaki bu doénemde uygulamada sik karsilasilan
klozlardan birisi olarak ayrica ‘“covenants” (taahhutnameler) goze

48 Kastle ve Svernlév, “§ 6 Due Diligence Report,” N. 43.

49 Wilhelmi, “BGB § 453,” N. 390-91.

0 Altoprak, Ticaret Sirketlerinde Yapisal Degisiklikler, 20.

51 Pasl, “Anonim Ortakligin Devralinmasi,” 163; Wilhelmi, “BGB § 453,” N. 572.

52 Pash, “Anonim Ortakligin Devralinmasi,” 164; Christopher M. Picot, “8 21
Unternehmenskauf, Mergers & Acquisitions,” i¢inde Miinchener Anwaltshandbuch
GmbH-Recht, ed. Volker Rdmermann (Munih: C. H. Beck, 2023), N. 228.

5 Wolfgang Weitnauer, ed., Handbuch Venture Capital (Miinih: C. H. Beck, 2022), Teil H.
Exit N. 48.

5 Rosengarten, Burmeister ve Klein, Mergers and Acquisitions, 133.

5 Mehmet Eski, “Sermaye Sirketlerinin Simir Otesi Devrine Yonelik Pay Satis1” (Doktora
Tezi, Istanbul Ticaret Universitesi, 2016), 98-100; Rosengarten, Burmeister ve Klein,
Mergers and Acquisitions, 133.
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carpmaktadir. Satic1 genellikle sozlesmede bazi taahhiitlerde bulunur. Bu
taahhiitler genelde saticiy1, bazi islerin yapilmasi bakimindan kisitlayan
taahhiitlerdir. Ayrica bazi ticari kararlarin ancak alicinin onayr ile
alinabilecegi taahhiitleri de uygulamada sik¢a karsilasilan taahhiitlerdendir.
Boylece alici, closing gergeklesene kadar devralinacak sirket tizerinde kismi
bir kontrol saglamakta ve saticinin sirkete zarar verebilecek davraniglarini
onleme imkam elde etmektedir®. Ancak bu klozlar hazirlanirken dikkatli
olmak gerekir ¢iinkii heniliz daha tasarruf islemi gerceklesmeden devralinan
sirketi kontrol etmek, rekabet hukuku kurallarmm ihlaline yol agabilir®.
Rekabet yasagindan dolay1 gerekli kurullardan izin alamama riskini tagimak
istemeyen satici ayni zamanda “Hell or High Water” klozu eklemek
isteyebilir. Ornegin rekabet kurulu devralmanin gerceklesmesi icin bazi
istiraklerin satilmasi gerektigine karar verebilir. Bu klozun varligi halinde
satict bu istirakleri ilgili karar uyarinca satsa ve bu istirakler sirket icin ¢ok
Onemli olsa bile alici, closing’i gergeklestirmek zorundadir. Ancak bu kloz
standart olmamakla birlikte, bu klozla ancak saticinin giiglii bir miizakere
pozisyonuna sahip olmasi durumunda karsilasilmaktadir®®. Closing’in bir
diger dnemli sonucu ise artik hasarn aliciya gegmesidir (BGB 8§ 446/TBK
m. 208)%°.

I1. SATICININ SORUMLULUGUNUN KAYNAKLARI

Saticinin  kanun hiikiimlerine dayanan sorumluluklari ve bunlarin
ihlalinin hukuki sonugclari incelenirken, devralma islemlerinde taraflarin her
seyi sozlesme ile diizenlemek istedikleri goz oniinde bulundurulmalidir. S6z
konusu sozlesmelerde taraflar genelde akla gelebilecek her seyi sozlesmeye
gecirmek, yedek kanun hiikiimlerine basvurulmasindan kaginmak
istemektedirler. Bu sebeple uygulamada da yizlerce sayfa devralma
sozlesmeleri hazirlanmakta ve uyusmazliklari sadece sdzlesme hiikiimlerine
dayanarak ¢ozme egilimi gorilmektedir. Boylece taraflar genelde hem c.i.c.
sorumluluklarint hem de ayip hallerini kendileri diizenlemekte ve sonuglarini

5% Rosengarten, Burmeister ve Klein, Mergers and Acquisitions, 133.

5 Wolfgang Meyer-Sparenberg ve Christof Jackle, Beck’sches M&A-Handbuch (Minih: C.
H. Beck, 2022), § 33 Fusionskontrollrechtliche Aspekte im Unternehmenskaufvertrag N.
16.

%8 Kastle ve Oberbracht, Unternehmenskauf — Share Purchase Agreement, 119.

59 Altunbas Sancak, “Anonim Sirket Ozelinde Devralma,” 157; Wilhelmi, “BGB § 453,” N.
573.
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kendileri belirlemektedir. Bu sebeple devralma sdzlesmelerinin kanun
hukuku degil sézlesme hukuku oldugunu sdyleyen yazarlar mevcuttur,
Ancak taraflar sdzlesmelerde bazi noktalar1 gbzden kagirabilir veya emredici
hiikiimlere aykir1 hususlar belirlemis olabilirler. iste bu durumda yedek
kanun hiktmleri devreye girmektedir.

A. Saticimin Culpa in Contrahendo Sorumlulugu

Taraflar, 6zellikle hazirlik déneminde bir s6zlesme akdetmek i¢in bazi
muizakereler surdiurmektedirler. Bu sure¢ boyunca taraflar muzakerelerin
nasil isleyecegini, kendileri bir niyet mektubuyla belirleyebilecekleri gibi
bazi hususlar1 belirlemeyi atlamig ya da belirlememis olabilirler. Bu siireg
boyunca miizakerelerin isleyisine dair bir anlasma olsun veya olmasin,
saticinin alici ile iletisime gectigi ilk andan itibaren bazi sorumluluklari
dogmaktadir.

Saticinin, alict ile ilk etkilesimi bilgilendirme mektubu vasitasiyladir.
En geg bilgilendirme mektubunun iletilmesiyle birlikte artik taraflar arasinda
bir giiven iliskisi dogmaktadir®’. Bu etkilesim ve taraflar aras1 miizakereler
ise tiim hazirlik dénemi boyunca devam etmekte ve taraflarin arasindaki
giiven iligkisi de zamanla kuvvetlenmektedir. Bu giiven iliskisiyle birlikte
taraflar arasinda sozlesme Oncesi bir yiikiimliilik dogdugu sdylenebilir®.
Dikkat edilmesi gereken, heniiz bu asamada taraflar arasinda bir sdzlesme
kurulmamigtir. Ancak taraflar arasinda bir giiven iligkisi dogmustur ve bu
iliskiye uygun hareket etme ylikiimliliigi mevcuttur. Bu sorumlulugun
kaynag ise culpa in contrahendo (““c.i.c.””) sorumlulugudur. C.i.c., aslinda
“sozlesme goriismeleri sirasimdaki kusur” anlamina gelmektedir®. Burada
artik miizakerelerle olugan giiven iliskisinden kaynakli bir borg iliskisinden
s0z etmek miimkiin olacaktir. S6z konusu miizakereler sebebiyle olusan
giiven iliskisinin ihlalinden kaynaklanan bir zarar dogdugunda ise taraflar
baz1 hukuki sonuglara katlanmak zorunda kalacaklardir®.

60 Esin, Birlesme ve Devralmalar, 26.

61 Wilhelmi, “BGB § 453,” N. 361.

62 Wilhelmi, “BGB § 453,” N. 361.

6 M. Kemal Oguzman ve M. Turgut Oz, Borglar Hukuku Genel Hikimler C. | (Istanbul:
Vedat Kitapeilik, 2021), 512.

64 Bilgehan Cetiner, Borclar Hukuku Genel Hiikiimler (Istanbul: On ki Levha Yaymecilik,
2021), 586.
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1. Tark ve Alman Hukukunda Culpa in Contrahendo

Tirk hukukuna gore taraflar, s6zlesme miizakereleri sirasinda TUrk
Medeni Kanunu (“TMK”) m. 2’den kaynaklanan diirtistliik kuralina uygun
hareket etmek ve taraflar arasinda dogan giiven iliskisini ihlal etmemek
zorundadirlar®, TMK m. 2’den dogan bu giiven iliskisi ihlal edildiginde,
ihlal eden tarafin c.i.c. sorumlulugu giindeme gelebilecektir. C.i.c.
sorumlulugunun Tiirk hukukunda kanunda agik¢a 6ngdriildiigii bazi haller
bulunmaktadir (TBK m. 35 yanilmada kusur, m. 39 f. 2 aldatma veya
korkutma, m. 47 yetkisiz temsil)®. Ancak s6z konusu haller butin c.i.c.
hallerini kapsamamaktadir. Ozellikle sdzlesmenin kurulamamasi ve eksik
veya yanlis bilgi verme sebebiyle bir tarafin, karsi tarafi zarara ugratmasinda
c.i.c. sorumlulugu dogacagi kanunda agik¢a 6ngériilmese de 6gretide kabul
edilmektedir ve boylece zarar gdrene bir tazminat isteme hakki
saglanmaktadir®’. C.i.c. sorumlulugu igin gegerli bir sézlesmenin varhig: sart
degildir, miizakerelere baglanmis olmasi yeterlidir®®. Tirk hukukunda, bahsi
gecen miizakereler esnasindaki kusurlu davranisiyla karsi tarafa zarar veren
tarafin haksiz fiil hiikiimlerine goére mi yoksa borca aykirilik hiikiimlerine
gére mi sorumlu olacagi tartismali olmakla birlikte cogunluk bu gibi
durumlarda  borca aykirilik  hiikkiimlerinin  uygulanmas1  gerektigi
goriisiindedir®. Yargitay uygulamasi da bu goriise paraleldir’®. Boylece
TBK m. 112 ve devaminda yer alan borcun ifa edilmemesini diizenleyen
hiikiimler uygulama alan1 bulacak ve tazminat hakkinin zamanasimi siiresi,
zarar veren davranmigtan itibaren 10 yil olacaktir’t. Kanunda aksi
ongoriilmedigi miiddetce de tazmin edilmesi gereken zarar olumsuz zarar
olacaktir (TBK m. 35 f. 1 kiyasen) ve bdylece muzakereler hi¢ yapilmasaydi,
ugramlmayacak olan zarar tazmin edilecektir’?. Séz konusu sdzlesme oncesi

% Rona Serozan, Basak Baysal ve Kerem Cem Sanli, Serozan Borc¢lar Hukuku Genel
Bolum- Ifa, Ifa Engelleri, Haksiz Zenginlesme (Istanbul: On iki Levha Yaymcilik, 2022),
350 819 N. 2.

6  Serozan, Baysal ve Sanli, Serozan Borglar Hukuku Genel Boliim, 350 819 N. 2.

67 Cetiner, Borglar Hukuku Genel Hukiimler, 586-87.

88 Serozan, Baysal ve Sanli, Serozan Borglar Hukuku Genel Boliim, 349 819 N. 1.

8 Oguzman ve Oz, Borglar Hukuku, 513; Serozan, Baysal ve Sanl, Serozan Borglar
Hukuku Genel Bolim, 346-50; Mustafa Arikan, “Culpa in Contrahendo Sorumlulugu,”
Selcuk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 17, S. 1 (2009): 87.

0 Y. HGK, E. 2012/1220, K. 2013/239, 13.02.2013, (https://www.lexpera.com.tr/).

" Oguzman ve Oz, Borglar Hukuku, 514.

2. Oguzman ve Oz, Borglar Hukuku, 514.
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ihlal aym zamanda sozlesmeden dogan borcun ihlaline yol acarsa bu
durumda artik dogrudan borca aykirilik hiikiimleri uygulanacaktir’.

Alman hukukunda da yine c.i.c. sorumlulugu giindeme gelmektedir.
TBK’da agik¢a Ongoriilen yanilmada kusur, aldatma veya korkutma ve
yetkisiz temsil sorumluluklari BGB’de de agik¢a Ongoriilmiistir, BGB 88
122, 123, 179. Ancak BGB, c.i.c. sorumlulugunu TBK’ya gore daha
kapsamli ele almakta ve baska bir maddeye daha yer vermektedir. BGB §
311 f. 2’ye gore taraflar arasinda bir borg iligkisi, bir tarafin potansiyel bir
sozlesme iliskisiyle ilgili olarak diger tarafa haklarii, yasal ¢ikarlarini ve
diger menfaatlerini etkileme imkan1 verdigi bir s6zlegsme goriismesiyle veya
benzeri etkilesimlerle dogabilir. Bu borg iliskisinden dogan yiikiimliiliikler
BGB § 241’de diizenlenmis ve taraflara, diger tarafin haklarini, yasal
cikarlarim1 ve menfaatlerini g6z Oniinde bulundurma yikimliligi
getirilmistir. S6zlesme goriismelerinin basladiginin kabulii igin, bir s6zlesme
iliskisi kurmay:r amaglayan 6n goériismenin baslamasi yeterlidir. Ornegin
BGB § 241a aksini 6ngérmeseydi, ismarlanmayan seyin gonderilmesiyle
BGB § 311 f. 2 kapsaminda c.i.c. sorumluluguna dayanan bir borg iligkisi
dogdugu kabul edilebilir olacakti’®. Bu borg iliskisinin ihlali sonucunda da
artik zarar goren BGB 8 280 f. 1 uyarinca tazminat hakkina sahip olacaktir.
Tazminat miktart BGB § 249’a gore belirlenecek ve buna gore zarar goren,
zarar verici davranis hi¢c olmasaydi hangi konumda olacaktiysa o konuma
getirilecektir, yani olumsuz zarar (giiven zarar1) istenecektir’®. Eger
sOzlesme akdedildiyse ancak dezavantajli bir s6zlesme ise, zarar gorenin
sozlesmenin iptalini talep edebilecegi de kabul edilmektedir®. Tazminat
hakkiin zamanasimi siiresi ise BGB § 195°teki genel kurala gore 3 yil
olacaktir ve BGB § 199 f. 1’e gore de hakkin dogdugu ve alacaklinin,
alacaga yol acan durumu 6grendigi ve bor¢lunun kimligi hakkinda bilgi
sahibi oldugu veya gerekli 6zeni gosterseydi bilgi sahibi olabilecegi yilin
bitimi ile birlikte baglayacaktir’’. C.i.c. sorumlulugunun kaynaklandig

3 Cetiner, Borglar Hukuku Genel Hukiimler, 589.

" Volker Emmerich, “BGB § 311 Rechtsgeschaftliche und rechtsgeschaftsahnliche
Schuldverhdltnisse,” i¢inde Munchener Kommentar zum Birgerlichen Gesetzbuch C. 3,
ed. Wolfgang Kriger (Minih: C. H. Beck, 2022), N. 49.

S Martin Fries ve Reiner Schulze, “§ 311 Rechtsgeschiftliche und rechtsgeschiftsihnliche
Schuldverhaltnisse,” iginde Birgerliches Gesetzbuch Handkommentar, ed. Reiner
Schulze (Baden-Baden: Nomos Verlagsgesellschaft, 2021), N. 26.

6 Fries ve Schulze, “§311,” N. 26.

7 Emmerich, “BGB § 311,” N. 238.

2061



Berkay Dogu YILMAZ Ankara Uni. Hukuk Fak. Dergisi, 73 (3) 2024: 2047-2089

durumdan dolayr satic1 ayni zamanda ayiptan da sorumlu tutulursa bu
durumda artik ay1p hiikiimleri uygulama alam bulacaktir’®.

Boylece aslinda hem Tiirk hukukunda hem de Alman hukukunda c.i.c.
sorumluluk sebepleri ile ihlalin sonuglar1 birbirine benzemektedir. Ancak
Alman hukukunda kanunda agik¢a Ongoriilen c.i.c. halleri Tirk hukukuna
gore daha kapsamlidir. Ayrica Alman hukukunda ilgili tazminatlar igin
zamanagimi stiresi Tiirk hukukunun aksine 10 y1l degil 3 yildir. Zamanagimi
Tirk hukukunda zarar verici davramisla baglarken Alman hukukunda bu
davranigin islendigi yilin bitimiyle baglamaktadir. Fakat sonuglar itibariyle
her iki tlkenin hukukunda da olumsuz zarar talep edilmektedir.

C.i.c. sorumlulugunun en sik goriildiigii olay gruplar ise, bir tarafin
gegersizligi bilmesine ragmen gegersiz bir sézlesmenin kurulmasi, bir tarafin
sOzlesmenin yapilmasi igin bazi masraflara katlanmasi ve diger tarafin
sOzlesmenin kurulacagina dair tarafta bir gliven olusturmasina ragmen
sozlesme  miizakerelerinden  sebepsiz  yere  vazgegmesi, koruma
yiikiimliiliiklerinin ihlali, aydinlatma yiikiimliiliigiiniin ihlali gibi hallerdir’®.

2. Devralmalarda Culpa in Contrahendo Olay Gruplar:

C.i.c. sorumlulugunun kaynagi ve sonuglart her iki iilkede benzerlik
gosterdigi icin devralma 6zelindeki olay gruplan agisindan iilkeler arasinda
bir ayrnim yapmaya gerek yoktur, ¢iinkii bunlar da birbirine
benzemektedirler. Birbirinden ayrildiklar1 noktalarda ayrica bunlara
deginilecektir.

Devralma siirecinde yukarida bahsedildigi gibi  Dbilgilendirme
mektubunun iletilmesiyle birlikte taraflar arasinda sézlesme miizakereleri
baglamig olur ve artik c.i.c. sorumlulugu giindeme gelmektedir. Satici, due
diligence veya bilgilendirme mektubundaki ihmalen veya kasten verilen
yanlhs bilgilerden c.i.c. kapsaminda sorumlu olacaktir®. Eger ki s6z konusu
bilgiler yatinm bankasi tarafindan verildiyse satic1 yine de TBK m. 116 ve

8 Christian Berger, “BGB § 433-515,” icinde Jauernig Birgerliches Gesetzbuch
Kommentar, ed. Rolf Stirner (Minih: C. H. Beck, 2023), BGB § 437 N. 34.

9 Astrid Stadler, “BGB 8§ 256-326, 328-361, 759-822, Rom-1I-VO,” iginde Jauernig
Birgerliches Gesetzbuch Kommentar, ed. Rolf Stiirner (Minih: C. H. Beck, 2023), § 311
N. 60-65.

8 Holger Michael Kleinhenz ve Oliver Junk, “Die Haftung des Verkaufers fir
Falschangaben beim Unternehmenskauf,” Juristische Schulung, Heft 9 (2009): 791; Picot,
“IX. Das Vorvertragliche Verhandlungsstadium, X. Der Unterhemenskaufvertrag,” 287.
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BGB § 278 uyarinca yardimci kisinin fiillerinden sorumluluk ve c.i.c.
kapsaminda sorumlu olacaktir. TBK m. 36 ve BGB 8§ 123’Un (aldatma)
sartlar1 saglandig takdirde alici, sozlesmeyi iptal edip tazminat isteyebilecek
veya iptal etmese dahi tazminat isteyebilecektirs:.

Eger satici, aliciya bir giiven verip ardindan devralma siirecini sebepsiz
bir sekilde sonlandirirsa, aliciya yine bu kapsamda tazminat 6demek zorunda
kalabilir. Taraflar ozellikle niyet mektubunda bir sdzlesme vaadinde
bulunmadiklar1 silirece so6z konusu miizakereler, taraflara bir sozlesme
akdetme zorunlulugu yiikleyemez®. Kural olarak hangi asamada olunursa
olunsun miizakerelere son veren taraf tazminat 6demez. Ancak satici
sozlesme kurma istegi konusunda karsi tarafi aldatmissa veya satici ortada
hicbir sebep yokken karsi tarafa giliven vermesine ragmen sozlesme
kurmaktan vazgegerse c.i.c. kapsaminda tazminat giindeme gelebilir®,
Ancak devralmalarda sézlesme Oncesi hazirlik doneminde genellikle ¢ok
yiiksek tutarda masraflar yapildigindan dolay1 taraflar siklikla bu stirecte
aralarinda anlasip, genellikle niyet mektubuna baglayici bir madde koyarak,
bir bedel o6deme karsihiginda bir tarafin ortada bir sebep yokken
miizakerelere devam etmeyip sozlesme akdetmekten vazgecmesini miimkiin
kilmaktadir (“break-up fees™”)84.

Her ne kadar 6zellikle alicinin sorumluluk alanina girse de gizlilik ve sir
saklama yiikiimliligiinden de bahsetmekte fayda vardir. SO0z konusu
miizakereler sirasinda taraflarin edindikleri bilgiler gizli olabilir (6zellikle
due diligence kapsamindaki bilgiler) ve bunlar gerekli olmadikg¢a tg¢iincii
kisilerle paylasilmamalidir®, Eger ki bu gizli bilgiler igiincii kisilerle
paylasilirsa ve gizlilik ve sir saklama yiikiimliiligii ihlal edilirse paylasan
taraf c.i.c. kapsaminda sorumlu olacaktir. Ancak digiincii kisilere bilgi
aktarmanin ne zaman gerekli oldugu hususunun saptanmasi zor oldugundan

81 Wilhelmi, “BGB § 453,” N. 359.

82 Eigler, “Haftung und Gewahrleistung,” 83; Wilhelmi, “BGB § 453,” N. 410.

8 Julia Losch, Culpa in contrahendo im Rahmen von Post M&A-Streitigkeiten (Baden-
Baden: Nomos Verlagsgesellschaft, 2024), 89-91; Wilhelmi, “BGB § 453,” N. 359; Eski,
“Pay Satis1,” 35-36; Eigler, “Haftung und Gewahrleistung,” 83-84.

84 Losch, Culpa in contrahendo, 92; Stadler, “BGB,” § 311 N. 61. Break-up fees hakkinda
ayrica bkz. Kadir Berk Kapanci, “Sirket Birlesme-Devralma Siirecleri Ozelinde Varlik
Gosteren “Break-up Fee” Klozlarinin Hukuki Niteligi Uzerine Diisiinceler,” Galatasaray
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 23, S. 1 (2024): 421 vd.

8 Eigler, “Haftung und Gewahrleistung,” 84.
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dolayi, taraflar arasinda uygulamada siklikla goriilen ve yukarida da
deginilen gizlilik sdzlesmesi (NDA) akdedilmektedir®e.

Satici, hazirlik asamasinda aliciyr  belirli  konularda aydinlatma
yikimlilligi altinda olabilir. Tirk hukuku kapsaminda bu diiriistliik
kuralindan, Alman hukukunda ise dogrudan BGB § 311 f. 2 uyarinca
kurulan sézlesme oncesi borg iliskisinden kaynaklanabilir®”. Aydinlatma
yiikiimliiligiiniin ihlali sonucunda da satict yine c.i.c. kapsaminda sorumlu
tutulabilecek, sartlar olusmusgsa tipki yanlis bilgi vermedeki gibi aldatmadan
sorumlu tutulabilecektir. Kural olarak taraflar, kendi bilgilerini kendi
yararlar igin kullanabilirler ve gergekleri 6grenmek, her tarafin kendi risk
alamindadir®. Ancak spesifik hususlarda aydinlatma yiikiimliiliigii soz
konusu olabilir®. Ozellikle aliciya ekonomik agidan énemli dlciide zarar
verme olasilig1 olan bir durumda, satict aydinlatma yilikiimliliigi altinda
olacaktir®®. Ornegin Alman Federal Mahkemesi, sirketin varligini tehlikeye
sokan durumlari, ozellikle iflas ve borca batikhg:®, sozlesmenin
imzalanmasindan kisa bir siire Once satictnin gelirinin %40’ min fesih
sebebiyle kaybedilmesini®? aydinlatma yiikiimliiliigii kapsaminda ele almus;
ancak bir girketin degerini ve cirosunu bu kapsamda ele almamigtir®,

Devralmalarda ise saticinin, due diligence kapsaminda sagladigi veri
odasiyla birlikte aydinlatma yiikiimliiliiglinii yerine getirmis olup olmadigi
tartigmali bir husustur. Bir goriise gore, saticinin sagladigi veri odasiyla
birlikte aydinlatma yiikiimliiliigli yerine getirilmis olur. Buradan sonra artik

8 Wilhelmi, “BGB § 453,” N. 408-09.

87 Cetiner, Borglar Hukuku Genel Hukimler, 221; Wilhelmi, “BGB § 453,” N. 412,

8 Picot, “I1X. Das Vorvertragliche Verhandlungsstadium, X. Der Unterhemenskaufvertrag,”
254.

8 Caroline Boll-Kempelmann, “Arglist beim Unternehmenskauf,” Neue Zeitschrift fir
Gesellschaftsrecht, Heft 13 (2021): 542; Pulagli, “Sirket Satin Alma ve Birlesmelerinde
Isletme Degerlemesi ve Due Diligence,” 227.

% Matthias Schudlo ve Patrick Kemper, “Vorvertragliche Aufklarungspflichten und deren
Erflillung im Rahmen von M&A-Transaktionen,” Betriebs Berater, Heft 04 (2024): 139.

91 Bundesgerichtshof (Alman Federal Mahkemesi — “BGH”), 04.04.2001 - VIII ZR 32/00,
Erisim Tarihi: Subat 10, 2024, https://beck-online.beck.de/Bcid/Y-300-Z-DNOTI-
REPORT-B-2001-S-92-N-2.

%2 BGH, 06.12.1995 - VIII ZR 192/94, Erisim Tarihi: Subat 10, 2024, https://beck-
online.beck.de/Bcid/Y-300-Z-NJW-RR-B-1996-S-429-N-1.

9 Boll-Kempelmann, “Arglist beim Unternehmenskauf,” 543.
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belgelerin detaylica incelenmesi alicinin sorumlulugu kapsamindadir®. Due
diligence kapsamindaki bilgiler objektif oldugu, olaylar hakkinda kapsayici
bir tablo ortaya koydugu siirece aydinlatma yiikiimliliigiinti yerine getirir.
Bunun i¢in ayrica, alicinin bilgi ihtiyaci dikkate alinmali, alicinin gerekli
bilgileri elde etmesi saglanmali (6rnegin iflas durumu veya borca batiklik
due diligence kapsaminda anlasiliyor olmali) ki bu yiikiimliligi yerine
getirebilsin. Bundan sonra alicimin kendisini ilgilendiren konularda daha
fazla soru sorup sormamasi alicinin sorumlulugundadir®.

Diger bir goriise gore ise saticinin aliciya bir veri odasi saglamasi,
aydinlatma yiikiimliiligiiniin yerine getirildigini sOylemek i¢in yeterli
degildir®. Bu goriisiin temelinde yatan sebep ise, saticinin ayiplari drtmek
amaciyla veri odasina bir siirii bilgi koyup bir bilgi yigimi yaratarak
aydinlatma  yiikiimliliiglinden  kacabilme ihtimalinin  engellenmek
istenmesidir®”. Ayni zamanda due diligence’in temelinde alicinin tiim
bilgileri kendi basina gézden gecirme isteginden ziyade temel bilgileri
gbzden gecgirme isteginin oldugu ve bu durumun alicinin aleyhine sonuglar
yaratmamasi gerektigi savunulmaktadir®®,

Sonuncu bir goriise gore ise aliciya bir veri odasi saglanmasi, kural
olarak aydinlatma ylikiimliiliiglinii yerine getirmemekle birlikte, somut
olayin 6zelliklerine gore bazen yerine getirebilir. Ozellikle eger ki alici, veri
odasinin igerigini, icerdigi bilgilerin hangisinin 6nemli olup hangisinin
6nemsiz oldugunu ve alaka dizeylerini rahatca anlayabiliyorsa bu durumda

%  Boll-Kempelmann, “Arglist beim Unternehmenskauf,” 543; Daniel Beisel, “§ 2 Due
Diligence,” icinde Der Unternehmenskauf, ed. Wilhelm Beisel ve Hans-Hermann Klumpp
(Munih: C. H. Beck, 2016), N. 12; Andreas Gran, “Ablé&ufe bei Mergers & Acquisitions,”
Neue Juristische Wochenschrift, Heft 20 (2008): 1411; Gabriele Vogt, “Die Due
Diligence - ein zentrales Element bei der Durchfiihrung von Mergers & Acquisitions,”
Deutsches Steuerrecht, Heft 47 (2001): 2027-28.

% Franz Wagner, “Informationspflichten des Verkaufers bei M+A Transaktionen nach
neuerer BGH-Rechtsprechung unter Beriicksichtigung von altem und neuem
Schuldrecht,” Deutsches Steuerrecht, Heft 23 (2002): 966.

% Picot, “IX. Das Vorvertragliche Verhandlungsstadium, X. Der Unterhemenskaufvertrag,”
288.

9 Schudlo ve Kemper, “Vorvertragliche Aufklarungspflichte,” 141; Klaus J. Miller,
“Einfluss der due diligence auf die Gewahrleistungsrechte des Kaufers beim
Unternehmenskauf,” Neue Juristische Wochensrift, Heft 31 (2004): 2198.

% Losch, Culpa in contrahendo, 150; Picot, “IX. Das Vorvertragliche
Verhandlungsstadium, X. Der Unterhemenskaufvertrag,” 288.
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aydinlatma yiikiimliliigiiniin yerine getirildigi sdylenebilecektir®. Bu da
somut olayin 6zelliklerine gore, 6rnegin islemin hacmine veya due diligence
i¢in verilen siireye gore degiskenlik gosterebilecektir®,

Alman Federal Mahkemesi 15.09.2023 tarihli bir kararinda bu konu
hakkindaki goriisiinii belirtmistir’®, Her ne kadar olay aslinda bir
gayrimenkul satimma dayansa da somut olayda saticinin, aliciya bir veri
odas1 saglamast ve bunun aydinlatma yiikiimliligiinii yerine getirip
getirmedigi tartisildigindan dolayi, doktrinde bu kararin devralmalar icin de
bir emsal karar oldugu belirtilmektedirl®. Alman Federal Mahkemesi,
kararinda, saticinin veri odasina ilgili bilgiyi koymasimin ve alicinin bu
bilgiyi kendi basma goérebilme firsatina sahip olmasinin aydinlatma
ylikiimliligi icin yeterli olmadigimi belirtmistir. Normal sartlarda satici
tarafindan ayr1 bir acgiklama yapilmasinin gerektigine, sadece belirli
durumlarda alicidan, satici tarafindan veri odasinda saglanan belirli bilgileri
dikkate alacagi ve bunlari satin alma kararinda da hesap edecegi makul bir
sekilde beklenebilecekse boyle bir agiklamanin gerekmedigine karar
vermistir. Makul beklentinin ne zaman olabilecegi hakkinda da mahkeme
bazi kriterler getirmis ve due diligence’in kapsami, veri odasinin
organizasyonu ve erigilebilirligi, taraflarin arasindaki anlagmalar, ilgili
bilginin alic1 i¢in 6nemi ve bilginin veri odasinda ne kadar kolay ayirt
edilebilecegi kriterlerinin énemli oldugunu vurgulamistir'®, Boylece Alman
Federal Mahkemesi’nin tiglincii goriisii benimsedigi soylenebilecektir.

Kanaatimce ikinci ve fiiglincii goriis aliciyr fazlaca korumaktadir ve
burada birinci goriisii benimsemek daha dogru olacaktir. Zira HGB § 347 ve

9 Claus Elfring, “Legal Due Diligence Reports,” Juristische Schulung — Beilage, Heft 5
(2007): 14; Schudlo ve Kemper, “Vorvertragliche Aufklarungspflichte,” 141; Jan Méller,
“Offenlegungen und Aufklarungspflichten beim Unternehmenskauf,” Neue Zeitschrift flr
Gesellschaftsrecht, Heft 22 (2012): 846; Verena Koppmann, “Die gesetzliche
Aufklarungspflicht des Verkaufers und ihre Erfullung beim Unternehmenskauf — ein
Praxisleitfaden,” Betriebs Berater, Heft 29 (2014): 1678.

100 | gsch, Culpa in contrahendo, 151.

101 BGH, 15.09.2023 - V ZR 77/22, Erisim Tarihi: Subat 14, 2024, https://beck-
online.beck.de/Bcid/Y-300-Z-NJW-B-2023-S-3423-N-1.

102 Tobias Keller ve Kevin Schimmer, “M&A - Aufklarungspflichten des Verkaufers nach
einer Due Diligence,” Neue Juristische Wochenschrift Spezial, Heft 23 (2023): 720;
Roman A. Mallmann ve Maria Henke, “Erflllung von Aufklarungspflichten durch
Unterlagen im Datenraum,” Neue Juristische Wochenschrift, Heft 47 (2023): 3399.

18 BGH, 15.09.2023 - V ZR 77/22, Erisim Tarihi: Subat 14, 2024, https://beck-
online.beck.de/Bcid/Y-300-Z-NJW-B-2023-S-3423-N-1.
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TTK m. 18 f. 2 uyarinca hem Tiirk hukukuna hem de Alman hukukuna gore
bir tacirin basiretli davranmasi gerekir. Basiretli bir tacir olarak, saglanan
veri odasindaki tiim bilgileri incelemek alicinin bir gorevidir. Alici, kendisi
bunu saglayamiyorsa saglayacak profesyonellerden yararlanmali ve
profesyonellerin sayisini da veri odasindaki belge ve bilgilerin kapsamina
gore ayarlamalidir. Veri odasinda ilgili bilgiler yer aldig1 ve bu bilgiler
Ozellikle saklanmaya calisilmadigi siirece (6rnegin veri odasimi oOzellikle
karisik bir sekilde teslim etmek, ayibin oldugu dokiimani olmas1 gerekenden
baska bir dosyaya koymak veya ¢ok kii¢lik puntolarla sayfa sonuna yazmak)
saticinin aydinlatma yiikiimliiliigiinii yerine getirdigi soylenebilir. Alic1 eger
ki veri odasinin fazla kapsamli oldugunu diisiiniiyor ve bilgileri yeterince
dikkatli inceleyemeyecegi kanisina vartyorsa satictyla iletisime gegerek satis
bedelinde indirim yapmasini isteyebilir veya sézlesme miizakerelerine son
verebilir.

Ayrica belirtilmelidir ki alicinin istegi olmasina ragmen satici bir due
diligence siirdirmek zorunda degildir. Alicinin, saticiyr due diligence
yapmaya zorlama hakki mevcut degildir!® Eger satici, alicinin due
diligence yapmasini reddederse alici burada isterse sdzlesme miizakerelerine
son verebilir, satis fiyatin1 diigiirmeyi deneyebilir veya sdzlesmede ayip
hikiimlerine iligskin detayli maddelere yer vererek kendini korumaya
alabilir'®.

Genel olarak c.i.c. sorumluluklari bunlardir. Ancak belirtildigi gibi
devralma islemlerinde s6z konusu hazirlik asamasinda taraflar, miizakere
sartlarrm Ozellikle niyet mektubu ile belirleme serbestisine de sahiplerdir.

B. Saticinin Ayiptan Dogan Sorumlulugu

Pay devri yolu ile gergeklestirilen devralmalara Turk hukukuna goére
kiyasen menkul satim hiikiimlerinin uygulanacagi, Alman Hukukuna gore de
hak satin alimlar i¢in 6ngoriilmiis atif sebebiyle esya satim hiikiimlerinin
uygulanacagi yukarida belirtilmisti. Bunun bir sonucu olarak da satici,
alicrya kars1 ayiptan sorumlu olabilir.

104 Klaus J. Hopt, “M&A, Due Diligence und Kautelarpraxis,” Zeitschrift fiir das gesamte
Handelsrecht und Wirtschaftsrecht, Heft 01 (2022): 31.

105 Wilhelmi, “BGB § 453,” N. 392-93.

106 Cetiner, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 584-86.
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1. Tiirk ve Alman Hukukunda Ayiptan Sorumluluk

Detayli bir inceleme yapilmaksizin Tiirk ve Alman hukukunda ayiptan
sorumluluk karsilagtirildiginda, bazi farkliliklar bulunsa da ayip ve ayiptan
sorumlulugun birbirine benzedigi goriilmektedir. TBK m. 219’a gore “Satici,
alictya  karst  herhangi bir surette bildirdigi niteliklerin satilanda
bulunmamasi sebebiyle sorumlu oldugu gibi, nitelik veya niteligi etkileyen
niceligine aykirt olan, kullamim amact bakimindan degerini ve alicinin
ondan bekledigi faydalari ortadan kaldiran veya onemli oOlgiide azaltan
maddi, hukuki ya da ekonomik ayiplarin bulunmasindan da sorumlu olur.”
BGB § 433 f. 1 c. 2’ye gore ise satici, satilani aliciya maddi ve hukuki
ayiplardan ari olarak temin etmelidir. BGB’de ayip; objektif, subjektif ve
montaj ayibi olarak siiflandirilmistir ve TBK’ya kiyasla daha detayli ele
almmustir’. Ancak temelde bir iilkenin hukukuna gore ayipli olan mal,
genelde diger tilkenin hukukuna gore de ayipli olacaktir. Genel olarak eger
ki satilan; sozlesmede kararlastirilan niteliklere sahip degilse, sézlesme
kapsaminda amaglanan kullanima uygun niteliklere sahip degilse, alisilmis
kullanima uygun degilse, ayni tiirden seylerde olan niteliklere sahip degilse
veya alicinin sahip olmasini bekleyebilecegi niteliklere sahip degilse malin
ayipli oldugu sdylenebilecektir!®, Saticmin ayiptan sorumlulugu icin
kusuruna veya ayibi bilmesine gerek yoktur'®. Alicinin ayibi bilmemesi
veya yeterli 6zeni gosterseydi dahi bilemeyecek durumda olmasi ile ayibin
en gec hasarin alictya gectigi anda mevcut olma sartlart ise ayip sorumlulugu

icin ortak sartlardandir®®®,

107 Florian Faust, “BGB 88§ 433-479,” icinde BeckOK BGB, ed. Wolfgang Hau ve Roman
Poseck (Minih: C. H. Beck, 2023), BGB § 434 N. 6, Erisim Tarihi: Subat 11, 2024,
https://beck-online.beck.de/Bcid/Y-400-W-BECKOKBGB-G-BGB-GI-BUCH2-
ABSCHNITTS8-TITEL1-UNTERTITELL.

108 Fikret Eren, Borclar Hukuku Ozel Hiikiimler (Ankara: Yetkin Yayinlari, 2021), 106 N.
304; Berger, “BGB § 433-515,” BGB § 434 N. 6-21; Ingo Saenger, “BGB Vor §§ 433—
480,” icinde Burgerliches Gesetzbuch Handkommentar, ed. Reiner Schulze (Baden-
Baden: Nomos Verlagsgesellschaft, 2021), BGB § 434 N. 7-36; Faust, “BGB §§ 433-
479,” BGB 8 434 N. 7 vd.

109 Eren, Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, 104 N. 300.

110 Rona Serozan, Bagak Baysal ve Kerem Cem Sanli, Borglar Hukuku Ozel Béliim (Istanbul:
On Iki Levha Yaymecilik, 2019), 200 N. 677-78; Cevdet Yavuz, Faruk Acar ve Burak
Ozen, Borglar Hukuku Dersleri (Ozel Hiikiimler) (istanbul: Beta Basim Yayim, 2019),
76; Harm Peter Westermann, “BGB 8§ 433-445, 8§88 446-473,” icinde Munchener
Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch C. 4, ed. Harm Peter Westermann (Miinih: C.
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Onemli bir farklilk olarak Tiirk hukukunda ayibin &nemli olmasi
aranirken BGB bdyle bir sart koymamistir!'l, Ayip 6nemli olmasa da alici
ayiptan dogan bazi haklar1 kullanabilmektedir. Ayip énemli degilse alicinin
ayiptan dogan kullanamadig1 haklar sadece ayipli mali geri verdigi haklardir.
Bunlar da so6zlesmeden donme ile ifa yerine tazminattir. Ancak alici,
satilanin onarilmasini, ayipsiz bir malla degistirilmesini, fiyatin indirilmesini
onemsiz ayiplarda da isteyebilmektedir!!?,

Diger bir 6nemli fark ise, TBK aliciya bir gozden gegirme ve ayibi
bildirme 6devi yiiklerken BGB bdyle bir 6dev yiiklememis ve sadece HGB §
377°de her iki taraf igin ticari is teskil eden satislarda bdyle bir odev
ongorilmiistiir!3,

TBK uyarinca isbu gézden gegirme ve ihbar bazi siirelere tabidir. TBK
m. 223’°e gore alici islerin olagan akigina gore imkan bulur bulmaz satilani
gbzden gecirmeli ve uygun bir siire iginde satictya ayibi bildirmelidir. Ancak
gozden gecirmeyle fark edilemeyecek bir ayip varsa bu siire
uygulanmayacak, alicinin ayibi  goriir gormez saticiya bildirmesi
gerekecektir'®*, TTK’nmin 23. maddesi (c¢) bendinde ise tacirler arasinda
yapilan ve onlarin ticari isletmelerini ilgilendiren ticari satiglar ig¢in ayr
stireler ongoriilmiistiir. Buna gore ayip agikca belli ise 2 guin iginde, teslim
sirasinda anlamak miimkiin degilse 8 gilin iginde, ayip ancak kullanma
sonucuyla ortaya ¢ikacak ise TBK m. 223 f. 2 uyarinca ayibin bulunmasinin
ardindan hemen saticiya ayip bildirilmelidir'?®. Doktrinde ise TTK mn 23.
maddesi (c) bendinin tasinmazlar1 kapsayip kapsamayacagi tartismali
olmakla birlikte, Yargitay kararlarina gore bu kapsama tasmmmazlar da
girmektedir!®, Pay devri yolu ile devralma soz konusu oldugunda ise yine
TTK’nin 23. maddesi (c) bendinin uygulanip uygulanmayacagi, 2 ve 8

H. Beck, 2019), BGB § 442 N. 8; Faust, “BGB 8§ 433-479,” BGB § 442 N. 32; Saenger,
“BGB Vor §§ 433-480,” BGB § 434 N. 5.

11 Yavuz, Acar ve Ozen, Borglar Hukuku Dersleri, 78.

112 Faust, “BGB 8§ 433-479,” BGB § 434 N. 22.

13 Eren, Borglar Hukuku Ozel Hukimler, 119 N. 347; Stefan Huber, “HGB § 377
[Untersuchungs- und Rugepflicht],” icinde Handelsgesetzbuch Kommentar, ed. Ingo
Koller, Peter Kindler ve Klaus-Dieter Drilen (Minih: C. H. Beck, 2023), N. 1-4.

114 Serozan, Baysal ve Sanli, Borglar Hukuku Ozel Boliim, 214 N. 729.

15 Arkan, Ticari Isletme Hukuku, 176-78.

116 Y. 13. HD, E. 2015/39122, K. 2018/2631, 28.02.2018, (https://www.lexpera.com.tr/); Y.
11. HD., E. 2022/2248, K. 2023/5905, 17.10.2023, (https://www.lexpera.com.tr/); Cansu
Cindoruk Ayhan, “Ticari Satis” (Yiiksek Lisans Tezi, Baskent Universitesi, 2019), 20.
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giinliik ihbar siirelerinin izlenip izlenmeyecegi tartigilabilir. Tiirk doktrininde
ilgili maddenin uygulanmayacagma iliskin bir goriis mevcuttur!'’. Ancak
2020 yilinda verilmis olan Istanbul Bolge Adliye Mahkemesi 14. Hukuk
Dairesi kararinda, bir pay satimi sonrasi davacinin 6762 sayili TTK m. 25 f.
3 uyarinca 8 giinliik siire icerisinde muayene ve ihbar yiikiimliiliigiinii yerine
getirmedigi belirtilmis ve bdylece pay satiminin da ilgili hilkmiin kapsamina
girdigi goriigii benimsenmisgtir''8,

HGB § 377°de sadece “mallarm” satimi s6z konusu oldugunda bu
O0devin giindeme gelecegi belirtilmistir. Mallar ise doktrinde tasinir mal
olarak tanimlanmaktadir ve bu sebeple bir devralma s6z konusu oldugunda,
pay devri veya malvarliginin devri oldugu fark etmeksizin bu hiikiim
uygulama alani bulmayacaktir; sirketi devralir almaz hemen kisa siirede bir
inceleme yapmak alicidan beklenmeyecek ve yiiksek masraflardan dolay:
orantisiz olacaktir®,

HGB’deki hitkmiin pay devri ve malvarlig1 devri yolu ile devralmalarda
uygulanmadigi, bu hiikmiin sadece tasinir mallara uygulandigi; Tiirk
hukukundaki ticari satislarda uygulanacak benzeri TTK nin 23. maddesi (c)
bendinin ise uygulamada hem tasinmaz satiglarinda hem de pay devirlerinde
uygulandig1 goriilmektedir. Ancak burada Alman hukukundaki goriisiin
benimsenmesi, pay devri yolu ile devralmalarin konusunun teslim edilebilir
bir maldan ziyade ekonomik bir biitiin teskil eden sirketler olmasi sebebiyle
ilgili TTK hitkmiiniin uygulanmamasi gerektiginin savunulmasi daha dogru
olacaktir. Boylece aliciy1 sirketi devraldiginda hemen kisa siirede bir
inceleme kiilfeti altinda birakmayarak, hakkaniyete aykiri olusacak olan
orantisiz yliksek masraflardan kaginilmis olunacaktir. Boylece pay satis1 s6z
konusu oldugunda TBK m. 223 f. 2 uyarinca aliciya, ayibin bulundugunu
anlamasinin ardindan saticiya hemen bildirme kiilfeti yiiklemek ve TTK’nin
23. maddesi (c¢) bendini uygulamamak gerekecektir.

17 Altunbas Sancak, “Anonim Sirket Ozelinde Devralma,” 209-10.

18 istanbul BAM 14. HD, E. 2018/2285, K. 2020/1153, 05.11.2020,
(https://www.lexpera.com.tr/).

119 Wilhelm-Albrecht Achilles, “HGB 8§ 373-382,” icinde Ebenroth Boujong Joost Strohn
Handelsgesetzbuch C. 2, ed. Detlev Joost ve Lutz Strohn (Munih: C. H. Beck, 2020),
HGB § 377 N. 1-2; Patrick C. Leyens, “HGB § 377 [Untersuchungs- und Rigepflicht],”
icinde Handelsgesetzbuch, ed. Klaus J. Hopt (Munih, C. H. Beck, 2024), N. 2; Huber,
“HGB § 377,” N. 3; Roland Michael Beckmann, “BGB § 453, i¢inde J. von Staudingers
Kommentar zum Birgerlichen Gesetzbuch mit Einfihrungsgesetz und Nebengesetzen C.
2, ed. Michael Martinek (Berlin: Sellier — de Gruyter, 2014), N. 166.
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Ayiptan dogan haklar bakimindan da BGB ve TBK’da benzer hiikiimler
mevcuttur ve alici igin se¢imlik haklar 6ngoriilmiistiir. S6z konusu segimlik
haklar, yenilik doguran bir hak olarak, alicinin tek tarafli varmasi gereken bir
irade beyaniyla kullanilabilir'®, Her iki kanuna gore alici sdzlesmeden
donebilir (hukuki niteligi konusunda her iki iilkede de farkli goriisler
mevcuttur)!?, satilamin onarilmasmi veya ayipsiz benzerini isteyebilir ve
satis bedelinde bir indirim isteyebilir'??. Indirimin nasil hesaplanacagi
BGB’de agik¢a dngoriilmiisken TBK’da bdyle bir hiikiim yoktur!?, ancak
hakim goriise gore indirimin hesaplanmasinda BGB’de 6ngoriilen yontemin
aymst uygulanmaktadir'?®, Onemli bir farklilik olarak Tiirk hukukunda
ayipla ayn1 sebepten Otiirii bir temel yanilmasi veya aldatma hali mevcutsa
bu haklarin yarisabilecegi savunulurken Alman hukukuna gore temel

120 vavuz, Acar ve Ozen, Borglar Hukuku Dersleri, 88; Kadir Berk Kapanci, Satis
Hukukunda Ayiptan Dogan Sorumluluk ve Sozlesmesel Garanti Taahhiitleri (istanbul: On
iki Levha Yayincilik, 2012), 44-45; Omer Faruk Gelik, Tiirk Bor¢lar Hukuku Bakimindan
Tasinir Satisinda Alicinin Ucretsiz Onarim (Ayibin Giderilmesini) Isteme Hakki (Istanbul:
On iki Levha Yaymecilik, 2019), 67-73; Dirk Looschelders, “BGB § 323 Riicktritt wegen
nicht  oder nicht vertragsgemaR  erbrachter  Leistung,” iginde  beck-
online. GROSSKOMMENTAR zum Zivilrecht, ed. Beate Gsell, Wolfgang Kriiger, Stephan
Lorenz ve Christoph Reymann (Minih: C. H. Beck, 2023), N. 264-65, Erisim Tarihi:
Subat 11, 2024, https://beck-online.beck.de/Bcid/Y-400-W-BECKOGK-G-BGB-P-323.

121 Eren, Borglar Hukuku Ozel Hukiimler, 142 N. 408; Alexander Schall, “BGB §§ 346-

354,” icinde beck-online. GROSSKOMMENTAR zum Zivilrecht, ed. Beate Gsell,

Wolfgang Kriiger, Stephan Lorenz ve Christoph Reymann (Minih: C. H. Beck, 2023),

BGB § 346 N. 153, Erisim Tarihi: Subat 11, 2024, https://beck-online.beck.de/Bcid/Y-

400-W-BECKOGK-G-BGB-P-346; Reinhard Gaier, “BGB § 346 W.irkungen des

Rucktritts,” icinde Minchener Kommentar zum Birgerlichen Gesetzbuch C. 3, ed.

Wolfgang Kriiger (Minih: C. H. Beck, 2022), N. 31; Stadler, “BGB,” § 346 N. 2; Hubert

Schmidt, “BGB 8§ 346-354,” icinde BeckOK BGB, ed. Wolfgang Hau ve Roman Poseck

(Miinih: C. H. Beck, 2023), BGB § 346 N. 42, Erisim Tarihi: Subat 11, 2024,

https://beck-online.beck.de/Bcid/Y-400-W-BECKOKBGB-G-BGB-GI-BUCH2-

ABSCHNITT3-TITEL5-UNTERTITEL.

Bazi haklar istisnai durumlarda her iki iilke hukuku bakimindan da 6ncelikli olabilir. Bkz.

TBK m. 227 f. 3 ve 4; Eren, Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, 156 N. 452; BGB § 439 f. 4;

Saenger, “BGB Vor §§ 433-480,” BGB § 439 N. 16; BGB § 323 f. 1; Westermann, “BGB

88 433-445, 88 446-473,” BGB § 437 N. 9; Clemens Hopfner, “BGB § 437 Rechte des

Kéufers bei Méngeln,” iginde beck-online. GROSSKOMMENTAR zum Zivilrecht, ed.

Beate Gsell, Wolfgang Kriiger, Stephan Lorenz ve Christoph Reymann (Minih: C. H.

Beck, 2024), N. 68-74, Erisim Tarihi: Subat 11, 2024, https://beck-online.beck.de/Bcid/Y-

400-W-BECKOGK-G-BGB-P-437.

123 Eren, Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, 153 N. 440.

124 Indirimli fiyat, satilanmn ayipli degeri ile satis bedelinin carpimimin satilanin ayipsiz
degerine boliinmesi ile bulunur; Yavuz, Acar ve Ozen, Borclar Hukuku Dersleri, 105;
Saenger, “BGB Vor §§ 433-480,” BGB § 441 N. 4.
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yanilmasindan dogan haklarin kullanilamayacagi, ancak aldatmadan dogan
haklarin kullamlabilecegi savunulmaktadir'®®. Son olarak ise her iki tlke
hukukuna gore de tazminat istenebilir, TBK m. 227 f. 2 ve BGB § 437 3.
bent (“b.”). Ayiptan dogan haklarin kullanimi i¢in zamanasimu siiresi de her
iki kanunda genel kural olarak 2 yil belirlenmis ve satilanin aliciya devriyle
bu siirenin baglayacagi ongdriilmiistiir (TBK m. 231 ve BGB § 438 f. 1 b.
3)126,

2. Devralma Ozelinde Ayiptan Sorumluluk

Ayip kavrami ve ayiptan dogan haklar incelendikten sonra devralmalar
Ozelinde ayip sorumlulugunun giindeme gelmesi igin iki sorunun
cevaplandirilmasi gerekmektedir. Birincisi, satilan sey nedir ve dolayisiyla
ayiba konu olacak sey nedir? Ikincisi ise due diligence sebebiyle alicinin
ayiplar1 bildigi ve bu sebeple ayiptan dogan haklar1i kullanamayacagi
soylenebilir mi?

a) Pay Devri Yolu ile Devralmalarda Ayip

Pay devri aslinda bir hak satim1 oldugu i¢in satici, prensip olarak sadece
haklarin varligindan sorumludur, degerlerinden sorumlu degildir. Bir sirket
devralmasinin, yani bir kontrol devrinin s6z konusu olmadig1 pay
devirlerinde satici, haklarin varligindan ve vaat ettigi hususlardan sorumlu
olmakla birlikte sirketin durumu ve malvarliklar1 bakimindan sorumlu
degildir'?’. Ancak pay devri yolu ile devralmalarda bir ortaklik kontrolii
devri s6z konusudur. Yukarida da deginildigi gibi, pay devri yolu ile
devralmanin gergeklesebilmesi icin kontrolii saglayacak oranda payin

125 Serozan, Baysal ve Sanli, Borglar Hukuku Ozel Bolim, 197 N. 668-69; Berger, “BGB §

433-515,” BGB § 437 N. 31-32.

Serozan, Baysal ve Sanli, Borglar Hukuku Ozel Béliim, 217 N. 739; Yavuz, Acar ve

Ozen, Borglar Hukuku Dersleri, 91; Stefan Arnold, “BGB § 438 Verjahrung der

Mangelanspriche,” icinde beck-online. GROSSKOMMENTAR zum Zivilrecht, ed. Beate

Gsell, Wolfgang Kriiger, Stephan Lorenz ve Christoph Reymann (Mdinih: C. H. Beck,

2023), N. 1, Erisim Tarihi: Ocak 25, 2024, https://beck-online.beck.de/Bcid/Y-400-W-

BECKOGK-G-BGB-P-438.

127 Pasli, “Anonim Ortakhigm Devralinmasi,” 218; Altunbas Sancak, “Anonim Sirket
Ozelinde Devralma,” 25; Alexandra Lampen ve Stephanie Roth, “§ 16 Anspriiche aus
kaufrechtlichem Gewéhrleistungsrecht (§8 434 ff. BGB),” icinde Handbuch Streitigkeiten
beim Unternehmenskauf, ed. Kim Lars Mehrbrey (Kéln: Carl Heymanns Verlag, 2018),
N. 8; Beckmann, “BGB § 453,” N. 104.

126
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devralnmas1 gerekmektedir!?®, Sirketin kendisi ile sirketi kontrol eden
paylarin satin alinmasi arasinda ekonomik ag¢idan bir fark olmamasi
nedeniyle sirketin kendi blinyesindeki bir ayip, ayn1 zamanda pay devri
uyarinca da ayip olarak degerlendirilmelidir ve bdylece malvarliginin devri
yolu ile devralma kapsamindaki bir ayip, pay devri yolu ile devralma
kapsaminda da ayip sayilmalidir!?®, Yani ayip, ticari isletmenin kendisinde
meydana gelmelidir’®, Ancak bu agiklamalarin aksine Yargitay bir
kararinda, ilk derece mahkemesinin, sirketin %99.99,59 paylarinin
devredilmesinin ardindan, davacilarin sirketin sahip oldugu bir taginmazin
ayiplh oldugu iddiasi1 ile a¢tigi davanin sozlesmenin konusunun tagmmaz
degil paylar olmasi sebebiyle reddedilmesi kararini onamistir™3!,

Devralmalarda ayibin varligi igin ilk olarak saticinin bazi nitelikleri vaat
edip etmedigine bakilmasi gerekir'®2, Ilgili vaatler genelde sdzlesmede
“beyan ve tekeffiiller” boliimiinde yer almaktadir'®. Saticinin nitelik
vaadinde bulunmadigr durumda ise satilanin amaglanan kullanima uygun
niteliklere sahip olup olmadigina bakilacaktir.

Bu hususta hem malvarliginin devri hem de pay devri yolu ile
devralmalar agisindan karsilagilabilecek bir bagka soru ise sudur: Ayip
hiikiimlerine bagvurmak i¢in sirketin biitiin olarak m1 ayipli olmas1 gerekir
yoksa sirketin sadece bir unsurunda bulunan bir ayip bunun i¢in yeterli
midir'3%? Bir goriise gore ticari isletmeye ait her bir unsurdaki ayip, aym
zamanda isletmenin ayib1 olarak ele alimir (Einzelbetrachtungstheorie)!®.
Ancak doktrinde bu goriis, sirketin sahip oldugu herhangi basit bir esyanin
ayipli olmasinin, alicimin ayiptan dogan haklarini kullanmasim saglayacagi
gerekegesiyle elestirilmektedir. Bu da sirket devralmalarinin 6ziine aykir

128 Pasli, “Anonim Ortakligin Devralimmasi,” 162; Eigler, “Haftung und Gewahrleistung,”

90.

129 Pasli, “Anonim Ortakligin Devralinmasi,” 220; Korch, “Der Unternehmenskauf,” 521-22;
Ldsch, Culpa in contrahendo, 48; Vedat Buz, “Ortaklik Paylarinin Devrinde Ayiba Karst
Tekeffiil Hiikiimlerinin Uygulanabilirligi Sorunu,” Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 35,
S. 3 (2019): 84; Berger, “BGB § 433-515,” BGB § 453 N. 16; Eigler, “Haftung und
Gewdbhrleistung,” 89-90; Beckmann, “BGB § 453,” N. 104.

130 Esin, Birlesme ve Devralmalar, 432.

181 Y, 11. HD, E. 2012/19104, K. 2014/5976, 27.03.2014, (https://www.lexpera.com.tr/).

132 Korch, “Der Unternehmenskauf,” 522.

133 Esin, Birlesme ve Devralmalar, 433.

134 Christian Gomille, “Das Schuldrecht des Unternehmenskaufs,” Juristische Arbeitsblatter,
Heft 7 (2012): 491.

135 Wilhelmi, “BGB § 453,” N. 648.
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olmanin yanminda pratik olmayacaktir!*. Alman ve Tirk doktrinindeki hakim
goriise gore ise hem malvarh@inin devri hem de pay devri yolu ile
devralmalar bakimindan 6nemli olan sirketin biitiinini etkileyen bir ayip
olup olmadigidir (Gesamterheblichkeitstheorie)'®”. Bu goriise gore, bir unsur
ancak sirketin biitiin olarak degerini veya islevsel kabiliyetini etkilediginde
ay1p olarak ele alinabilir, ¢tinki bir pay devrinde konu, birgcok malin birlikte
devrinden ziyade isleyen ekonomik bir birim olan tiizel kisiliktir. Eger ki bir
unsur, ticari igletmenin normal seyrini bozuyorsa, ekonomik hedeflerine
ulagsmasimi  sekteye  ugratiyorsa  islevsel  kabiliyetini  etkiledigi
varsayilabilir',

Boylece ilk olarak taraflarin anlastigi bir niteligin varligina bakilacak,
eger bu yoksa ticari isletmenin kullanim amacina gore isletmeyi biitiin olarak
etkileyen ve isleyisini bozan bir ayibin olup olmadigina bakilacaktir. Boyle
bir durum s6z konusu oldugunda, ayibin diger sartlari da saglandigi zaman
satici artik ayiptan dolay1 sorumlu tutulacaktir.

b) Due Diligence ve Ayip iliskisi

Yukarida incelendigi iizere hem Tiirk hem Alman hukuku bakimindan
saticinin ayiptan sorumlu olabilmesi i¢in, alicinin bu ayibi bilmemesi ve
yeterli 6zeni gosterseydi dahi bilemeyecek durumda olmas: gerekir. iste bu
durumda alicinin hazirlik déneminde yapmis oldugu due diligence sebebiyle,
alicinin aslinda tiim ayiplar bilip bilmedigi veya en azindan bilmesi gerekip

136 Faust, “BGB 8§ 433-479,” § 453 N. 29; Altunbas Sancak, “Anonim Sirket Ozelinde

Devralma,” 79.

Pasli, “Anonim Ortakligin Devralinmasi,” 220; Altunbag Sancak, “Anonim Sirket

Ozelinde Devralma,” 18 ve 79-80; Mehmet Fatih Arici, Ticari Isletmenin Aktif ve Pasifi

ile Devri (istanbul: Vedat Kitapgihik, 2008), 87-90; Kleinhenz ve Junk, “Die Haftung des

Verkdaufers,” 789; Wilhelmi, “BGB § 453,” N. 646-47; Westermann, “BGB 88§ 433-445,

8§ 446-473,” § 453 N. 24; Faust, “BGB 8§ 433-479,” § 453 N. 29; BGH, 16.10.1968 - |

ZR 81/66, Erisim Tarihi: Nisan 10, 2024, https://beck-online.beck.de/Bcid/Y-300-Z-

NJW-B-1969-S-184-N-1; Eigler, “Haftung und Gewéhrleistung,” 86-88; Picot, “IX. Das

Vorvertragliche Verhandlungsstadium, X. Der Unterhemenskaufvertrag,” 325; Lampen ve

Roth, “Anspriiche aus kaufrechtlichem Gewdhrleistungsrecht,” N. 14-19; Beckmann,

“BGB § 453,” N. 148.

138 Wilhelmi, “BGB § 453,” N. 646-47; Eigler, “Haftung und Gewahrleistung,” 86-88; Picot,
“IX. Das Vorvertragliche Verhandlungsstadium, X. Der Unterhemenskaufvertrag,” 325;
Lampen ve Roth, “Anspriiche aus kaufrechtlichem Gewaéhrleistungsrecht,” N. 14-19;
Beckmann, “BGB § 453,” N. 148.
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gerekmedigi sorunu giindeme gelmektedir’®. Burada asil dikkat edilmesi
gereken husus due diligence asamasinda saticinin verdigi Dbilgilerin
kapsamidir. Eger saticinin sagladigi veri odasinda s6z konusu ayip ile ilgili
bilgi bulunuyorsa o zaman artik alict bunu biliyor sayilmali ve satici ayip
sebebiyle sorumlu tutulamamali, megerki satict sozlesmede s6z konusu
ayibin bulunmadigim ayrica taahhiit etsin'®. Ancak saticinin veri odasina
koydugu belgeler ayib1 gosteren alani kapsamiyorsa artik alicinin ayibi
bildiginden s6z edilemeyecektir ve boylece alict ayiptan dogan haklarimi
kullanabilecektir',

Bazi yazarlara gore ise due diligence ile gerekli tiim bilgiler verilmis
olmasina ragmen saticinin ayiptan sorumluluguna gitmek sadece bazi
durumlarda mimkiindir'*2, Ornegin veri odasinda ayipla ilgili bir bilgi
bulunmasina ragmen alicinin bunu gozden kagirmasi durumunda alicinin
gerekli Ozeni gostermedigi sOylenebilecek midir? Bazi yazarlar burada
onemli olan noktanin hedef sirketin hacmi ve due diligence icin belirlenen
stire oldugunu belirtmekle beraber alicinin, bazen tiim bilgi ve belgeleri
incelemesinin hayatin olagan akisina uygun diismeyebilecegini dile
getirmektedirler ve bu sebeple ayip sorumlulugunun giindeme gelmesinde bu
kosullarin degerlendirilmesi gerektigini savunmaktadirlar’*®, Ayni zamanda
due diligence yapma zorunlulugu bulunmayan ve bu sebeple sorumlu
tutulamayan alicinin; goniillii olarak yaptigi, yaparken hi¢ due diligence
yapmamis birisine gore daha temkinli davrandigi ama bu sirada dikkatsiz
davrandigi due diligence sebebiyle, bunu hi¢ yapmadigi senaryodan daha
kétii konumda bulunup haklarimdan mahrum kalmasinin tutarsiz oldugu dile
getirilmektedir**. Ayrica alicimin due diligence yapmasindaki sebebin
kendisine ek bir koruma saglamasi ve kendisinin hukuki konumunu
giiclendirmek istemesi oldugu diisiiniiliince de bir siirii alakasiz olabilecek

139 Mustafa Arikan, “Due Diligence Kavrami ve Sirket Birlesme ve Devralma
Sozlesmelerinde Saticinin - Sorumlulugu Hakkinda Tbk Hiikiimleri Cergevesinde
Degerlendirmeler,” Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalart Dergisi
22,S.1(2017): 291.

Pasli, “Anonim Ortakhigin Devralinmasi,” 222; Esin, Birlesme ve Devralmalar, 192;
Wilhelmi, “BGB § 453,” N. 399.

141 Mdller, “Einfluss der due diligence,” 2198.

142 Eski, “Pay Satis1,” 63-64; Miller, “Einfluss der due diligence,” 2198; Betiil Yagmur Cil,
“Due Diligence” (Yiiksek Lisans Tezi, Bahgesehir Universitesi, 2020), 110-11.

Esra Kayandan, “Birlesme ve Devralmalarda Inceleme Prosediirii (Due Diligence)”
(Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi, 2022), 109.

144 Muller, “Einfluss der due diligence,” 2198.
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bilgi yiginini incelemesi sebebiyle alicinin haklarmin sinirlandirilmasimin
uygun olmadig: diisiiniilmektedir'®®. Bu kadar bilgi yi§mmin arasinda birkag
noktanin goézden kagmasi hayatin olagan akigina gore normaldir. Hem de
zaten due diligence yapmak i¢in yiiksek masraflara katlanmis olan alicinin
bunun yaninda bir de bir noktay1 kagirmasi sebebiyle ayiptan dogan haklari
kullanamamasinin ve bdylece zarara ugramasinin ve bu sebeple ¢ifte masrafa
katlanmasimin hakkaniyete uygun olmadigi sdylenebilir. Bu sebeple bu
goriisii savunanlara gore due diligence sirasinda bir ayibin gézden kagmasi
prensip olarak alicinin ayiptan dogan haklarini sinirlamamalidir ve alici
ayiptan dogan haklarin1 yine de kullanabilmelidir. Yalnizca alicinin girketi
daha yakindan incelemeden, detayli bir 6zen gostermeden bile kusuru fark
etmis olmasi gerektigi ancak gozden kagirdigr durumlarda alici gerekli 6zeni
gosterseydi ayibi bilebilirdi denmelidir ve bu sebeple alicinin ayiptan dogan
haklar1 siirlandirilmalidir ve bu haklar1 kullanamamalidir4e,

Ancak bu goriisiin, alicty1 fazla koruma egiliminde oldugu sdylenebilir.
HGB § 347 ve TTK m. 18 f. 2 uyarinca hem Alman hukukuna hem de Turk
hukukuna goére bir tacirin basiretli davranmasi gerekir. Satici artik veri
odasma koydugu bilgileri alicimin bildigini varsaymakta haklhidir ¢iinkii
alicinin basiretli bir is insam1 gibi davranmasi gerekir. Ustelik alicinim,
yaptigi due diligence’mm ardindan teklif ettigi veya kabul ettigi satis
bedelinin, veri odasindaki bilgilerin incelenmesinden sonra belirlendigi
disiiniiliince; satici, soz konusu satig bedelinin ayiplarin g6z Oniine
almmasiyla belirlendigini diisiinmekte haklidir. Boylece satict mevcut
ayiplar sebebiyle daha diisiik bir fiyata paylarmi satmayi kabul etmisken,
alicinin sonradan basiretli davranmayip bazi ayiplari gozden kagirdigini ve
bu sebeple ayiptan dogan haklarimi1 kullanmak istedigini beyan etmesi
saticty1 hakkaniyete uygun olmayan zor bir duruma sokacaktir. Saticinin
burada artik alicinin belgeleri diizgiin inceleyip incelemedigini dogrulama
gibi bir yiikimliligii yoktur. Bu sebeple due diligence ile gerekli bilgiler
verilmisse artik alicinin bu ayiplart bildigi ve ayiptan dogan haklarini artik
kullanamayacag kabul edilmelidir.

Bir bagka sorun ise alicinin due diligence yapmadigi senaryoda alicinin
yeterli O0zeni gostermedigi ileri siiriilerek saticiyr ayip sorumlulugundan
kurtarmanin miimkiin olup olmadigidir. Burada baz alinmasi1 gereken kistas

145 Muller, “Einfluss der due diligence,” 2198.
146 Muller, “Einfluss der due diligence,” 2198.
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due diligence yapilmasinin bir teamiil olarak kabul edilip edilmedigidir. Eger
ki due diligence, bazi yazarlarin savundugu gibi bir teamiil olarak kabul
edilirse o zaman alicinin gerekli 6zeni gostermedigi ve ihmalkar davrandig:
sOylenebilecek, bdylece saticinin ayiptan sorumlu tutulamayacagi sonucuna
ulagilacaktir'®’. Ancak hakim goriis, sinirlar1 genel bir sekilde ¢izilemeyecek
olan due diligence’in yapilmasimin bir teamiil olmadig1 yoniindedir!*®, Zira
her ne kadar uluslararasi devralmalarda veya yiiksek islem degerli
devralmalarda due diligence standart bir prosediir haline gelmis olsa da
birgok diisiik islem degerli devralmalarda due diligence yapilmamaktadir’#.
Hedef sirketin karmagsik mali ve ekonomik durumu ile kapsamli bir siirii
belgeyi uzmanlara inceletmesi ve bu masraflara katlanmasi alici igin
orantisiz olacaktir ve alicidan beklenemeyecektir. Bu sebeple alict eger ki
due diligence yapmazsa, bu onun gerekli 6zeni gostermedigi anlamina
gelmeyecek ve ayiptan dogan haklara bagvurmasii engellemeyecektir'®,
Fakat alic1 due diligence yapmamasina ragmen ortada siipheli bazi durumlar
varsa (Ornegin herhangi bir vesileyle Ogrenilen eksiklikler varsa veya
basinda hedef sirketin 6deme zorluklari ile ilgili haberler varsa) ve buna
ragmen alic1 due diligence yapmamakta israrci olursa bu durumda artik
alicinin  gerekli Ozeni gostermedigi somut olaymn 6zelliklerine gore
sdylenebilecektirt®L,

Yargitay’in 6niine gelen bir olayda, veri odasinda bir taginmazin 52.023
m2 olarak belirtilmesine ragmen daha sonradan yapilan incelemelerde

147 Lars Bottcher, “Verpflichtung des Vorstands einer AG zur Durchfilhrung einer Due
Diligence,” Neue Zeitschrift flr Gesellschaftsrecht, Heft 2 (2005): 50; Henning Jaques,
“C. Phase 2: Vorvertragliche Phase, IV. Due Diligence 1. b)-c),” i¢inde Beck’sches
Handbuch Unternehmenskauf im Mittelstand, ed. Jochen Ettinger ve Henning Jaques
(Minih: C. H. Beck, 2021), N. 217-18.

148 Muller, “Einfluss der due diligence,” 2197-98; Beisel, “§ 2 Due Diligence,” N. 9;
Kayandan, “Birlesme ve Devralmalarda Inceleme Prosediirii,” 85; Eski, “Pay Satis1,” 61-
62; Cil, “Due Diligence,” 110; Eigler, “Haftung und Gewahrleistung,” 96-97; Picot, “IX.
Das Vorvertragliche Verhandlungsstadium, X. Der Unterhemenskaufvertrag,” 340-43;
Lampen ve Roth, “Anspriiche aus kaufrechtlichem Gewahrleistungsrecht,” N. 107;
Beckmann, “BGB § 453,” N. 169; Luise Holscher, Anke Nestler ve Ralf Otto, Handbuch
Financial Due Diligence (Weinheim: WILEY-VCH Verlag, 2007), 364.

149 Eigler, “Haftung und Gewahrleistung,” 96; Holscher, Nestler ve Otto, Handbuch
Financial Due Diligence, 364.

150 Achilles, “HGB 8§ 373-382,” HGB § 377 N. 2; Picot, “IX. Das Vorvertragliche
Verhandlungsstadium, X. Der Unterhemenskaufvertrag,” 343.

151 Muller, “Einfluss der due diligence,” 2197; Eigler, “Haftung und Gewahrleistung,” 97;
Lampen ve Roth, “Anspriiche aus kaufrechtlichem Gewahrleistungsrecht,” N. 108.
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gercek yiizolgtimiiniin 49.823,63 m2 olarak tespit edildiginin ortaya ¢ikmasi
iizerine pay devrinde ayip tartismasi incelenmistir. Yargitay kararinda su
ifadelere yer vermistir®%:

“... anlan iki durumun ayp olarak kabulii durumunda dahi alici
olan davacilarin aleni olan tapu kaydi disinda kadastro miidiirliigii
nezdinde bulunan aplikasyon ¢apl krokisini de inceleyebilecekleri, zira
kegfen yapilan inceleme sonucu diizenlenen raporda, yiizdlgiimii hatasinin
aplikasyon sonucu tespit edilip bu hususun aplikasyon krokisinde
aciklandiginin  belirtildigi, TTK 20. maddesi kapsaminda davacilarin
basiretli bir tacir gibi bu sekilde bir alim yaparken herkese agik bulunan
kayitlart incelemeleri gerekirken bunu yapmayip ihale siirecinde bilgi
odalarinda  davalilar  tarafindan bu  bilginin  verilmedigi veya
yaniltildiklarin ileri stirmelerinin hi¢cbir hukuki dayanaginin olmadig...”

Somut olaydaki hukuki sorun aslinda veri odasinda olan bir bilgiyi,
alicinin bilmesi gerekip gerekmedigi degildir. Veri odasindaki yzolcumi
bilgisinin tagimmazin ger¢ek yilizOlgiimiine denk olmamasina ragmen
alicinin, bu bilgiyi aleni olan kadastro miidiirliigii nezdindeki aplikasyon
krokisinden 6grenebilecek olmasi sebebiyle bu farkin ayiba yol agtigini ileri
strlip sliremeyecegidir. Zira yapilan yiizol¢limii hatas1 ilgili krokilerde
belirtilmigtir. Yargitay, somut olayda boyle bir iddianin ileri siiriilmesinin
miimkiin olmadigini, basiretli bir tacir olarak alicinin herkese agik bulunan
kayitlart incelemesi gerektigini dile getirmistir. Her ne kadar taraflar basiretli
bir tacir gibi davranmak zorunda olsalar da Yargitay’in bu ifadeleri saticiy1
fazla korumaktadir. Alict basiretli bir tacir olarak veri odasindaki bazi
bilgilerin gergekligini ve isabetliligini kontrol etmelidir, ancak bu her bilgiyi
kontrol etmesi gerektigi anlamina gelmemelidir. Bu durum aliciy1 biiyiik bir
yiik altinda birakmaya yol acar. Eger ki veri odasinda siipheli bir durum so6z
konusuysa alict bunu sormali ve sorugturmalidir. Ancak bir malin 6zellikleri
hakkindaki bilgilerin dogru oldugunu varsaymakta hakli olmakla birlikte
bunlar1 herkese acik kayitlardan kontrol etmemesi basiretsiz davrandigi
anlamma gelmemektedir. Zira zaten yapmak zorunda olmadigi, yapmasi
oldukca zaman alan ve masraflara yol agan due diligence’t yapmay1 kabul
etmis ve kendini daha fazla korumaya almak istemis ve basiretli bir sekilde
davranmigtir. Bunun Ostiine bir de herhangi bir siiphe uyandirmayan
bilgilerin de dogrulugunu kontrol etmek alicidan beklenmemelidir.
Yargitay’in bu kararindaki veri odasindaki bilgiler, aleni kayitlar ve alicinin

152 ¥, 11. HD, E. 2012/19104, K. 2014/5976, 27.03.2014, (https://www.lexpera.com.tr/).
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bunlar1 bilip bilmemesi gerektigine iligskin ifadelerinin saticiyr fazlaca
korudugu kanaatinde olsam da ilgili olayda bir ayibin sdz konusu olup
olmadig1, bu yilizél¢limii farkinin sirketin biitiin olarak degerini veya islevsel
kabiliyetini ne 6l¢iide etkiledigine bagli olup ayr1 bir inceleme konusudur.
Ayni sekilde bu olay kapsaminda TBK m. 244 f. 2’nin uygulama alani bulup
bulmayacagi da tartigilabilir. Ancak yukarida da belirtildigi tizere, 6nemli
olan hususun mallarin tek tek ayipli olmasindan ziyade sirketin biitlin olarak
degerini veya islevsel kabiliyetini etkileyen bir ayip olmasinin gerekliligi,
devredilenin aslinda ekonomik acidan paylardan ote isletmenin biitiinii
oldugu, devirde uygulanacak hiikiimlerin TBK m. 207-236 arasinda
diizenlenen menkul satim hiikiimleri oldugu g6z 6niine alindiginda taginmaz
satigina iliskin TBK m. 244 hiikmiiniin uygulanmamas1 savunulabilir®®,

Yargitay’in bu karardaki alicimin ayibi bilmesi gerektigine iliskin
ifadelerinin satic1 yararina olmasi ve alicidan sadece veri odasina bagl
kalmayip aleni kayitlari da incelemesi gerektigi goriisiiniin karsisinda
saticinin aydinlatma yiikiimliiliigii incelenirken bahsedildigi lizere Almanya
Federal Mahkemesi’nin olduk¢a alici yararina bir karar vermesi, her ne
kadar bir karar ayibi bilip bilmeme iizerine diger karar ise aydinlatma
yikiimliiligiinii yerine getirip getirmeme Ve c.i.c. sorumlulugu Uzerine olsa
da iki Ulkenin due diligence ve veri odasindaki bilgiler ile taraflarin basiretli
tacir olarak hareket etme gerekliligi arasindaki bagi ¢ok farkli ele aldiklarin
gostermektedir. Zira Yargitay, veri odasinda bir bilgi olmasina ragmen
alictya aleni  kayitlari  inceleme sorumlulugu yiikleyip saticinin
sorumluluguna gidilmesini Onlerken Alman Federal Mahkemesi, veri
odasinda bir bilgi mevcut olsa bile veri odasinin yapisina gore alicinin bunu
goremeyebilecegi ve saticinin sorumluluguna gidilebilecegini savunmustur.

¢) Devralma Ozelinde Ayiptan Dogan Haklar

Eger sirketin ayipli oldugu sonucuna varilirsa ve ayip hiikiimlerinin
diger sartlar1 da saglanirsa artik alict BGB § 437 veya TBK m. 227 deki
secimlik haklarimi kullanabilecektir.

Donme hakkinda kural olarak satici satis bedelini geri 6deyecek, alici
da paylar geri devredecektir’™. Ancak her gegen giin degisim gosteren bir
ticari igletmenin belirli bir siire sonra saticiya tekrar iade edilmesi genelde

183 Altunbas Sancak, “Anonim Sirket Ozelinde Devralma,” 42.
154 Eigler, “Haftung und Gewahrleistung,” 93.
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¢ok istenen bir sonu¢ degildir. Tirk hukukuna goére de hakimin takdir
yetkisine kalmis bir durum oldugu i¢in ¢ogu durumda s6zlesmeden donme
soz konusu olmayacaktir!®, Bu nedenle 6zellikle satici, genelde
sozlesmelerde sozlesmeden donme hakkini miimkin oldugu kadar
sinirlamaya calisacaktir'®, Zira sdzlesmeden donme sonrasinda saticinin
geri alacagi sirket, gerceklesen degisimlerden dolayi sattigi sirketten c¢ok
farkli bir sirket olabilir.

Alici, satilanin onarilmasini veya ayipsiz bir benzeri ile degistirilmesini
isteyebilir. Ancak devralmalarda bir parga borcu séz konusu olmasi ve
sirketlerin bir benzerinin genelde olmamasi sebebiyle ayipsiz bir benzerinin
teslimi imkansiz olacaktir’®’. Alici satilanin onarilmasini da isteyebilecektir,
fakat bunun igin ¢ogu zaman saticiya sirket {izerinde hakimiyet
saglayabilecegi bir alam1 verecegi igin bu durum alicinin ¢ikarlariyla
catigabilecektir’®, Bu yiizden onarilma, uygulamada genelde belirli tek bir
unsurdaki ayiplarda (6rnegin bir fabrikanin ¢atisinin damlatmasi gibi) 6nem
kazanacaktir’™. Ancak yukarida da deginildigi gibi, devralmalarda ayiptan
s0z edebilmek icin sirketi biitiin olarak etkileyen ve isleyisini bozan bir
ayibin olup olmadigma bakmak gerekir ve tek bir unsurdaki, sirketin
isleyisini bozmayan ayiplar, saticinin sorumluluguna sebep olmaz!®’. Bu
sebeple onarimin asil islevsel oldugu konularda, 6rnegin fabrikanin ¢atisinin
damlatmasi, her ne kadar onarim uygun goziikse de saticinin sorumluluguna
genellikle gidilemeyecektir. Bu sebeple satilanin onarilmasi da pay devri
yolu ile devralmalar i¢in uygun bir ¢oziim olmayacaktir.

Alict fiyatin ay1p oraninda indirilmesini de isteyebilecektir. Buradaki en
biiylik problem ise bu oranin belirlenmesinin ¢ok zor olmasidir. Ticari

155 Esin, Birlesme ve Devralmalar, 440; Arncy, Ticari Isletmenin Aktif ve Pasifi ile Devri,
101.

156 Korch, “Der Unternehmenskauf,” 524.

157 Arict, Ticari Isletmenin Aktif ve Pasifi ile Devri, 96; Korch, “Der Unternehmenskauf,”
524; Altunbas Sancak, “Anonim Sirket Ozelinde Devralma,” 241; Eigler, “Haftung und
Gewdhrleistung,” 92; Picot, “IX. Das Vorvertragliche Verhandlungsstadium, X. Der
Unterhemenskaufvertrag,” 328; Lampen ve Roth, “Anspriiche aus kaufrechtlichem
Gewdbhrleistungsrecht,” N. 40; Beckmann, “BGB § 453,” N. 155.

158 Eigler, “Haftung und Gewahrleistung,” 92; Beckmann, “BGB § 453,” N. 156.

159 Korch, “Der Unternehmenskauf,” 524; Eigler, “Haftung und Gewahrleistung,” 92.

160 Kleinhenz ve Junk, “Die Haftung des Verkaufers,” 789; Wilhelmi, “BGB § 453,” N. 646-
47; Westermann, “BGB 8§ 433-445, 88§ 446-473,” § 453 N. 24; Faust, “BGB 8§ 433-
479,” § 453 N. 29; BGH, 16.10.1968 - 1 ZR 81/66, Erisim Tarihi: Nisan 10, 2024,
https://beck-online.beck.de/Bcid/Y-300-Z-NJW-B-1969-S-184-N-1.

2080



Ankara Uni. Hukuk Fak. Dergisi, 73 (3) 2024: 2047-2089 Tirk ve Alman Hukukunda...

isletmenin ayipsiz objektif degerinin hesabinin yapilmasi olduk¢a zor ve
ongorulmezdir'®t. Ancak taraflar indirimin tespiti i¢in sézlesmede bireysel
duzenlemeler yaparlarsa bu durum, devralmalarda ay1p i¢in gayet uygun bir

¢oziim olacaktir'®?,

Son olarak ise alic1 genel hiikiimlere gore tazminat isteyebilecektir'®,

Ancak bu durumda da olumlu zararin tazmini gerekecektir ve bu sebeple
saticinin girketi ayipsiz satmis olmasi halinde alicinin malvarliginin alacag:
durumu belirlemek gerekecektir'®®, Bunun i¢in ise tipki ayip oraninda
indirimin istenmesinde oldugu gibi ticari isletmenin ayipsiz objektif
degerinin  hesabmin yapilmasi gerekecek ve benzeri zorluklarla
karsilasilacaktir’®, Bu zorluklar1 asmak adina da yine indirime benzer bir
yontem izlenip tazminatin tespiti i¢in sozlesmede bireysel diizenlemelere yer
verilebilirt®e.

Yukarida deginildigi gibi Turk hukukuna gére TBK m. 112’deki genel
hiikiimler ve TBK m. 32°deki temel yanilmasi ile TBK m. 36’daki aldatma,
ayip hiikiimleri ile yarisabilecektir'®. Eger satict sozlesme goriismeleri
sirasinda kusurlu bir davranista bulunmussa, sézlesme yine de kurulmussa
ve bu kusur aym zamanda sozlesmenin ihlaline yol acgiyorsa artik burada
c.i.c. sorumlulugu uygulanamayacaktir, sézlesmeden dogan sorumluluk
karsisinda c.i.c. sorumlulugunun ikincilligi s6z konusu olacaktir'®® Yani
aylp hikimleri ile c.i.c. sorumlulugu yarigmayacak, ayip hikiimleri
uygulanacaktir. Alman hukukunda da yine benzer bir sekilde BGB 8§
280°deki genel hilkkme bagvurulabilecek (BGB § 437 b. 3’te acikca
belirtilmistir), BGB § 123 uyarinca aldatmaya basvurulabilecektir. C.i.C.
sorumluluguna yol agan davranig, Alman hukukuna gore ayiba yol agiyorsa
ay1lp hiikiimleri uygulanacaktir. Tirk hukukundan farkli olarak Alman

161 Esin, Birlesme ve Devralmalar, 440; Altunbas Sancak, “Anonim Sirket Ozelinde
Devralma,” 259; Arici, Ticari Isletmenin Aktif ve Pasifi ile Devri, 98-99; Eigler, “Haftung
und Gewabhrleistung,” 94; Lampen ve Roth, “Anspriiche aus kaufrechtlichem
Gewabhrleistungsrecht,” N. 77; Beckmann, “BGB § 453,” N. 160.

162 Korch, “Der Unternehmenskauf,” 524.

163 Esin, Birlesme ve Devralmalar, 442; Korch, “Der Unternehmenskauf,” 524.

164 Oguzman ve Oz, Borglar Hukuku, 412 ve 457; Altunbas Sancak, “Anonim Sirket
Ozelinde Devralma,” 298.

165 Altunbas Sancak, “Anonim Sirket Ozelinde Devralma,” 299.

166 Altunbas Sancak, “Anonim Sirket Ozelinde Devralma,” 300.

167 Serozan, Baysal ve Sanli, Borglar Hukuku Ozel Boliim, 197 N. 669.

1688 Oguzman ve Oz, Borglar Hukuku, 515.
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hukukunda temel yanilmasinin ayip hikiimleri ile yarismadigi kabul

edilmistir?®®.

SONUC

Devralma islemlerinde saticinin sorumlulugu Tiirk ve Alman hukuku
kapsaminda incelendiginde aslinda her iki iilkede de ¢ok farkli sonuglarla
kargilasilmadigi goriilmektedir. Her iki iilkede de hakim olan pay devri
yoluyla devralmadir ve devralma siireci aynidir.

BGB’de daha detayli diizenlemeler bulunmakla birlikte aslinda her iki
iilkede de saticinin c.i.c. ve ayiptan dogan sorumluluklart glindeme
gelmektedir. C.i.c. sorumlulugu BGB’de agikga diizenlenmekle beraber Tiirk
hukukunda kanunda yer almamakta, TMK m. 2’ye dayandirilmaktadir.
Ancak c.i.c. sorumlulugu sonucunda alici lehine tazminat hakkinin dogmasi
her iki iilkede de aynidir.

Devralma o6zelinde karsilasilabilecek olay gruplart ise bilgilendirme
mektubunda ihmalen veya kasten yanlis bilgi verilmesi, alictya giiven verip
sebepsiz yere mizakerelerin sonlandirilmasi, gizlilik ve sir saklama
yiikiimliiligiiniin ihlali ve aydinlatma yiikiimliliigiiniin ihlali seklinde
Ozetlenebilir.

Ayiptan dogan sorumluluk bakimindan ise iki iilkede ayip sartlarinda
bazi farkliliklar mevcuttur. Ancak ayiptan dogan haklar incelendiginde her
iki iilkede de aliciya benzer secimlik haklar tanindigi gorilmektedir.
Devralmaya en uygun olan se¢imlik hakkin ise indirimin nasil yapilacaginin
taraflar arasinda kararlastirilmasi sartiyla satis bedelinin indirilmesi oldugu
diisiiniilebilir.

Ayibin ticari isletmenin kendisinde meydana gelmesinin yeterli oldugu,
due diligence yapmayan alicinin ihmalkar davrandiginin sdylenemeyecegi ve
boylece ayiptan dogan haklarini kullanabilecegi ve veri odasindaki tiim
bilgilerin alic1 tarafindan bilindiginin varsayilabilecegi hususlart da bu
konudaki 6nemli noktalardir. Almanya Federal Mahkemesi ile Yargitay’in
ise veri odasindaki bilgilerin hukuk diizeninde nasil sonuglara yol acacagi
konusunda farkli yaklagimlara sahip oldugu sdylenebilir.

Uygulamada ise taraflar genelde sozlesmede akla gelebilecek tiim
olaylara ve bunlarin sonuglarina yer vermektedir. Bu sebeple bahsedilen
kanundan dogan tiim bu sorumluluklar, aslinda uygulamada oldukc¢a

189 Berger, “BGB § 433-515,” BGB § 437 N. 32-35.
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sinirlandirilmakta ve sadece avukatlarin bazi hususlan goézden kagirdig
durumlarda 6nem kazanmaktadir. Ancak tiim bu sorumluluklar1 ve bunlarin
ihlalinin sonuglarini bilmenin, bunlara kars1 6nlem alip iginde daha az risk
barindiran sézlesmelerin hazirlanmasindaki 6nemi tartigmasizdir.
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