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OZET

Anonim Sirket Ozelinde Devralma Islemlerinde Saticinin Ayiptan Dogan
Sorumlulugu bashkli bu doktora tez ¢alismasinda, Alman ve Isvigre hukukunda
uzun yillardan beri tartisilan, saticinin ayip sorumlulugunun hisse devri yoluyla
sirket devralmalarinda ne 6l¢iide uygulama bulabilecegi meselesi ele alinmistir. Her
yil {ilkemizde yiizlerce devralma islemi yapildig1 halde, saticinin TBK’nin satim
hiikiimleri ¢ergevesinde ayip sorumlulugu yalnizca birkag esere konu edilmistir.
Hisse satim s6zlesmesinin en ¢ok miizakere edilen klozlarin1 i¢eren saticinin beyan
ve tekeffiilleri ile bunlarn ihlali halinde sorumlulugu konularinda hala Anglo-
Amerikan hukukunun etkisi siirerken bunlarin TBK’daki karsiliklarini arastirma
ihtiyact dogmustur. Bu kapsamda tezin ilk boliimiinde hisse satim sdzlesmesinin
konusu tartisilmis, ikinci bolimiinde hisse devirlerinde ayip kavrami ile saticinin
sozlesmedeki beyan ve tekeffiillerinin hukuki niteligi irdelenmis, ti¢ilinci
boliimiinde TBK nin saticinin ayip sorumluluguna dair getirdigi kanuni sartlarin
hisse devirlerinde uygulamasi ele alinmig ve son bdliimiinde alicinin ayiptan dogan
secimlik haklar ile genel hiikiimlerden kaynaklanan talepleri, bunlarin yarigmasi
meselesiyle birlikte incelenmistir. Tezdeki konular, saticinin ayip sorumluluguna
dair 6gretide ve mahkeme kararlarinda sunulan genel tanim ve tartigsmalardan ote,
sirket devralmalar1 6zelinde satim konusu igletmenin ve alici ile satici arasindaki
sozlesmesel iligkinin 6zellikleri dikkate alinarak irdelenmeye ¢alisilmigtir. Bu tezin
nihai amaci, TBK’nin ayip hiikiimlerinin hisse devri yoluyla sirket devralma
islemleri bakimindan en elverisli diizenlemeler oldugunu savunmak degil, Alman
ve Isvicre hukukunda yillardan beri tartisilan meseleleri Tiirk hukukuna tagimak ve
boylece ilgili konularda farkindalik yaratarak yeni tartisma konularmma zemin
hazirlamak ve uygulamada halen Anglo-Amerikan etkisinde hazirlanan hisse satim
sozlesmelerinin TBK’nin satim kurallarina uygun sekilde nasil kaleme
aliabilecegi konusunda uygulamacilara yon gostermektir.

Anahtar kelimeler: Birlesme ve devralmalar, hisse devri, hisse satim

sOzlesmesi, ayip sorumlulugu, beyan ve tekeffiiller.
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ABSTRACT

In this PhD dissertation titled Seller’s Liability for Defects in Company
Acquisitions Specific to Joint Stock Corporations, the issue to what extent the
seller’s liability for defects can be applied in company acquisitions, which has been
discussed in German and Swiss laws for many years, is addressed. Despite hundreds
of acquisition transaction are carried out each year in the country, the defect liability
under the sales law of the TCO has been mentioned only in several works. While
the effect of Anglo-American law continues on the most debated clauses of a share
purchase agreement, namely, seller’s representations and warranties and seller’s
liability in case of a breach, it became necessary to find out their corresponding
rules under the TCO. In this respect, the first chapter hereof clarifies the subject
matter of a share purchase agreement, the second examines the term of “defect” in
share deals as well as the legal nature of seller’s representations and warranties in
share purchase agreements, the third discusses applicability of the legal conditions
designated by the TCO for defect liability in share deals, and the fourth explains the
buyer’s optional rights, in addition to his/her potantial claims under the general
provisions of the TCO. The issues hereunder are presented specifics to company
acquisitions considering the enterprise as the subject matter of the agreement and
the contractual relationship between the seller and the buyer, and beyond general
definitions and arguments raised by scholars and in court decisions in relation to
seller’s liability for defects. The ultimate purpose of this dissertation is not to defend
that the defect liability rules of the TCO are the most appropriate ones to be applied
in company acquisitions through share deals, rather, to convey the issues that have
been discussed in German and Swiss laws for years to Turkish law, and therefore,
to pave the way for new discussion topics in literature and to provide guidance to
practitioners on how to draft share purchase agreements, which are still prepared
under the influnce of Anglo-American law, pursuant to the sales law of the TCO.

Key words: Mergers and acquisitions, share deal, share purchase agreement,

liability for defects, representations and warranties.
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GIRIS

Birlesme ve devralmalar (Mergers & Acquisitions), sirketlerin biiylime
stratejileri kapsaminda, 6zellikle yeni pazarlara girmek amaciyla kullandiklari bir
yontemdir. Dogu ile Bati’nin arasinda bir koprii gorevi goren ve gelismekte olan
iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye ekonomisinde de sirket devralma! islemleri
onemli bir paya sahip olmustur. 2001 global krizinin olumsuz etkilerinin
sonmesinin ardindan sektdrde yasanan biiylime Tiirkiye’ye de yansimis ve Tiirk
sirketlerin satima konu oldugu islemler hizli bir artis gdstermistir. ivmenin artt1g1
2005-2008 yillar1 arasinda (kamuya aciklanan) 500’iin iizerinde devralma islemi
gerceklestirilmistir’. Sonraki yillarda 2008 global krizinin ardindan yeniden ivme

kazanan sektorde, Tiirk sirketlerin satima konu oldugu islemlerin sayis1 2011-2015

! Genel itibariyle iki sirketin konsolidasyon siireci anlamina gelen “Mergers & Acquisitions”
dilimize “Birlesme ve Devralmalar” olarak ¢evrilmekte ve uygulamada sirket satin almalarini ifade
etmek iizere ayni sekilde kullanilmaktadir. Aslinda deyimin birlesme ayagi ile kastedilen, TTK m.
136 vd. hikiimlerinde diizenlenen ticaret sirketlerinin birlesmesidir. Yani, bir¢ok sirketin
malvarliklarini tasfiye etmeksizin ya iglerinden birinin biinyesinde ya da birlesecek sirketlerin yeni
kurulan bir sirkette birlesmeleridir (TTK m. 136). ifadenin devralma ayag: ile kastedilen ise, bir
sirketin sermayesini temsil eden hisselerinin tamaminin ya da ¢ogunlugunu veya isletmesini
olusturan varliklarin devralinmasidir, bkz. Alexandra Reed Lajoux, The Art of M&A: A Merger,
Acquisition, and Buyout Guide, 5. basi, McGraw-Hill, 2019, s. 7-8; Donald M. DePamplhilis,
Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities, 10. basi, Academic Press, 2019, s. 14,
ayrica bkz. s. 311 vd. Bununla beraber, bugiin birlesme ve devralmalar tabiri, bir sirketin her oranda
hissesinin veya varliginin farkli yontemlerle saticidan aliciya naklini igerir tim islemler igin
kullanilmaktadir. Birlesmenin yalniz bagina sirketin satin alinmasi amaciyla yiiriitiilmesi oldukga
nadirdir (sirketler toplulugu dahilindeki yapilandirma amagli birlesmeler hari¢). Genelde birlesme
yOntemine, bir sirketin hisselerinin veya varliklarinin (devralma yoluyla) satin alinmasinin ardindan
o sirketi, tlizel kisi alict veya alicinin sahibi oldugu bagka bir sirketin birlesmesi amaciyla
bagvurulmaktadir. Ornegin 2020 y1linda Cukurova Telecom Holdings Limited ve Telia Finland Oyj,
Turkcell Holding A.S.’de sahip olduklar1 ve sirket sermayesinin %100’{inii temsil eden hisselerinin
tamamimi TVF Bilgi Teknolojileri letisim Hizmetleri Yatinm Sanayi ve Ticaret A.S.’ye satip
devretmis ve hemen akabinde hedef sirket Turkcell Holding hisselerini devralan TVF Bilgi
Teknolojileri ile ikincisinin biinyesinde birlesmistir, bkz. Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S.’nin
22.10.2020 ve 17.6.2020 tarihlerinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (www.kap.org.tr)
yayinlanan 6zel durum agiklamalari.

Bu caligmanin odagini anonim sirketin kontroliinii degistiren oranda hissesinin devri
islemleri olusturdugundan, “birlesme ve devralmalar” ifadesinin genis anlamindan kaginmak
amaciyla, yalnizca “devralma” tabiri tercih edilmis ve terim, dar anlamiyla, bir (hedef) sirketin
hisselerinin veya igletmesini olusturan varliklarinin devri igin kullanilmistir. Bu ¢ercevede, birlesme
ve devralmalar yerine “sirket devralmasi/devralmalari” veya “sirketin devralinmasi” ve bu tiir
islemler i¢in “(sirket) devralma iglemi/iglemleri” tabirlerine yer verilmistir. Hisseleri veya varliklari
devre konu sirketse, uygulamada oldugu gibi “hedef sirket” (target company,; Zielgesellschaft)
olarak anilmuistir.

2 Evrim Akdogu, Tiirkiye’de 1988-2008 Donemindeki Firma Birlesmeleri, Birlesme Dalgalar1 ve
Genel Tablo, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2011, S. 52, s. 141.



yillar1 arasinda 1200’e ulagsmustir®. 2016, 2017 ve 2018 yillarinda tamamlanan
islemler acisindan, islem degerinde diisiis g6zlemlenirken islem sayis1 yillik olarak
200’iin iizerinde kalmistir®. 2009 yilindan beri sektordeki en kotii yil olarak
gosterilen 2019 yilinda dahi 233 devralma islemi gerceklestirilmistir’. Koronaviriis
pandemisinin yagsandigi 2020 yilinda ise, senenin ilk yaris1 sektor agisindan sakin
geecmisse de toplam yaklasik 9 milyar Amerikan Dolar1 degerinde 304 devralma
islemi ile islem sayis1 bakimindan sektdr tarihinde rekor kirilmistir®. Pandeminin
diinya ¢apinda hafiflemesiyle beraber sektdrde 6nemli hareketlilik beklenmekte,

ontimiizdeki senelerin devralmalar yil1 olacagi tahmin edilmektedir.

(i) Sorunun Tespiti

Devralma iglemlerinin iilke ekonomisindeki yeri bu denli 6nemli iken, konu
hukuk alaninda ayni 6lciide dikkat ¢ekmemistir. Ozellikle hedef sirketin
hisselerinin devredildigi islemlerde satici ile alic1 arasinda akdedilen hisse satim
sozlesmesine (share purchase agreement) veya uygulamada anildigr diger bir
tabirle hisse devir s6zlesmesine (share transfer agreement) dair borglar hukuku
alaninda yapilan tartigmalar ve tiretilen kaynaklar sinirli kalmistir. Kanimca bunun
temelinde, sirket devralmalarin kanunda ongoriillmeyen komplike bir siireg
dahilinde yiiriitiilmesi ve bu kapsamda akdedilen s6zlesmelerin yillardir Anglo-
Amerikan sisteminin etkisi altinda kaleme alinmis, ¢ok uzun ve ayrintilarla dolu
olmas1 yatmaktadir’. Nitekim satilan seyin degerinin yiiksekligine bagl olarak
taraflar, birbirlerine kars1 hak ve yiikiimliiliikleri ile bunlarmn ihlalinin sonuglarim
daha ayrintili belirlemek isterler. Bu dogrultuda saticinin, hisseleri devre konu
hedef sirkete dair iistlendigi riskler hisse satim s6zlesmesinde beyan ve tekeffiiller

(representations and warranties) katalogunda detayli sekilde diizenlenir ve

3 Bkz. Deloitte Annual Turkish M&A Review 2015, s. 4.

4 Bkz. Deloitte Annual Turkish M&A Review 2018, s. 3-4.

5 Bkz. Deloitte Annual Turkish M&A Review 2019, s. 3-4.

¢ Bkz. Deloitte Annual Turkish M&A Review 2020, s. 3, 7.

7 Rudolf Tschini/Hans-Jakob Diem/Matthias Wolf, M&A Transaktionen nach Schweizer Recht,
2. basi, Schulthess Verlag, 2013, s. 153, N. 1.



bunlarm ihlali nedeniyle ugranilan zararlardan saticinin hangi sartlarda sorumlu
olacag yine sézlesme iceriginde kararlagtirilir.

Siiphesiz, uyusmazlik halinde Oncelikli olarak sdézlesme hiikiimlerinin
uygulanmasi esastir®. Ornegin, taraflarin asli edim yiikiimliiliiklerinin (hisselerin
veya varliklarin devri ve satim bedelinin 6denmesi) ifasi bir resmi izne tabiyse
bunun siiresinde almmadigi bir kurguda taraflar, ihlalin sonuglarini
diizenlenmislerse, bu kurallar uygulanacaktir. Veyahut alic1 s6zlesmenin
imzasindan Once hedef sirkete dair hukuki konularda inceleme (due diligence)
ylriitmiis ve bu faaliyetin saticinin  sorumluluguna etkisi sozlesmede
kararlastirilmigsa, uyusmazlik halinde ilgili klozlar uygulanacaktir. Elbette bu
prensip sézlesme hiikiimleri TBK m. 19 uyarinca, emredici hukuk kurallarina
uygun oldugu siirece gecerlidir. Yani, ihtilaf halinde uygulanmasi Ongdriilen
so6zlesme hikkmii bir emredici hukuk kuralina aykiri ise, emredici hukuk kurali
uygulama bulacaktir’. Ornegin, saticinin sorumlulugunu agir ihmal hali igin
bertaraf eden bir kloz TBK m. 115, f. 1 ve m. 221 hiikiimlerinin gecersizlik
yaptirimina tabidir. Bununla beraber, bu tiir kurallar sattm hukukunda ¢ok az sayida
oldugundan, sézlesme hiikiimlerinin uygulama bulamama olasilig1 diistiktiir.

Ote yandan, taraflarin her tiirli uyusmazlik ihtimalini sdzlesme
miizakerelerinde Ongoriip uygulanacak kurallar1 sozlesmede diizenlemeleri de
beklenemez. Ornegin alici hisseleri devre konu hedef sirketi hukuki ve vergi
konularinda detayli sekilde incelemis (due diligence), ancak alicinin incelemeyi
yapan danigmanlarinin faaliyet sirasindaki 6zensizliginden dolay: sirkete dair fark
edemedikleri eksikliklerden saticinin sorumlu olup olmayacagi hususu s6zlesmede
kararlastirilmamis olabilir. Veyahut saticinin sézlesmedeki beyan ve tekeffiillerinin
ihlali halinde alicinin saticiya bildirim yapmasi kurali getirilmis, ancak bildirimin
hangi siirede veya ne sekilde veya hangi icerikte yapilmasi gerektigi
kararlastirilmamis olabilir. Keza ozellikle alici tarafin sdzlesmenin imzasindan

evvel, hisselerin devrinin ardindan devir Oncesi doneme iligkin olarak ortaya

 Yesim M. Atamer, Sozlesme Bosluklarmin Hakim Tarafindan Doldurulmasi Sorununa liskin
Diisiinceler, [UHFM, 2005, C. 63, S. 1-2, s. 172.
 Atamer, Sozlesme Bosluklari, s. 172.



cikabilecek muhtemel her tiirlii sorunu diisiinmesi ve satici taraf ile miizakere
etmesi imkan dahilinde degildir. Dolayisiyla, taraflarin sézlesmede sonuglarini
diizenlemedikleri uyusmazlik hallerinin dogmasi1 muhtemeldir. Veya taraflar
sozlesmede diizenleme yapmigsa da uyusmazlik halinde bazi hususlar1 farkli yonde
yorumlayabilirler. Ornegin, saticinin beyan ve tekeffiillerinin bazilar1 “6nemlilik”
kriteri ile sinirlandirilmis'®, ancak kriterin ne anlama geldigi belirlenmemis olabilir.
Iste, sorun sdzlesmede hiikiim bulunmayan hallerde ihtilafin ¢dziimiinde hangi

hukuk kurallarinin uygulama bulacagidir.

(ii) Konunun Smirlandirilmasi

Sirket devralmasi temelde hisse devri (share deal) ve varlik devri (asset deal)
olarak anilan iki yontemle gergeklesir. Varlik devri hukukumuzda TTK m. 11, f. 3
ve TBK m. 202 kapsaminda ticari isletme devri olarak diizenlenmistir. Bu
islemlerde hedef sirketin ticari isletmesini olugturan malvarlig1 bir biitiin olarak
alictya devredilir. Ticari igletme devirleri bu ¢alismanin kapsami diginda olmakla
beraber, bu ¢alismanin odagini olusturan hedef sirketin kontroliiniin hisselerin devri
yoluyla saticidan alictya nakledildigi islemler ile benzerliklerini vurgulamak
amactyla Birinci Béliim’de genel hatlariyla bahsedilmistir!!.

Hisse devri yontemiyle devralmada ise satici, sahibi oldugu hedef sirket
hisselerinin tamamini veya ¢ogunlugunu aliciya devreder. Ancak bugiin hisse devri,
bir girketin her oranda hissesinin devri i¢in kullanilan genis bir tabir halini almistir.
Dolayisiyla, hisse devirleri agisindan bir ayrima gitmek gerekir: Sirketin
(kontroliiniin) devralinmasini saglayan oranda nitelikli hissenin devri ve salt hisse
devri. Salt hisse devrinde taraflarin amaci, yalnizca saticinin maliki oldugu hisseleri
ve bunlara bagh ortaklik haklarini aliciya nakletmek iken, nitelikli hisse devrinde
taraflarin amact bundan otedir. Bu kurguda da satici devre konu hisseleri ve
iizerindeki haklar1 aliciya devreder, ancak bununla beraber sirketin kontrolil de el

degistirir ve boylece isletme hisseler vasitasiyla dolayli olarak devredilir. Siiphesiz

10 Konuya iliskin bkz. 3.5.2.3.
1 Bkz. 1.1.2.



alicinin kontrolii saglayan oranda hisseyi devralmasiyla hedef sirkette elde edecegi
pay sahipligi haklari, az oranda hisseyi devraldigi kurguya gore ciddi derecede
farkli olacaktir. Bu calisma agisindan ise ayrimin asil Onemi saticinin ayip
sorumlulugunda ortaya ¢ikacaktir.

Buna gore, eger taraflarin amaci yalnizca bir kisim hissenin devriyse,
saticinin sorumlulugu hisselerdeki ayiplar ile sinirlidir, megerki sézlesmede daha
fazlasimi iistlensin. Kontroliin gecisini saglayan oranda hissenin devrinde ise
taraflarin amaci, hisseler ile temsil edilen ekonomik degerin, yani bir biitiin olarak
isletmenin (dolayli olarak) devridir. Iste bu islemlerde satici, devredilen
hisselerdekinden ote isletmedeki ayiplardan da sorumlu olmalidir, ¢iinkii satimin
konusu hisselerin yaninda ticari isletmedir. Nitekim bu tip islemler kapsaminda
taraflar arasinda akdedilen hisse satim sozlesmesinde saticinin hedef sirketin aktif
ve pasifler, izinleri ve lisanslari, s6zlesmeleri, ¢alisanlar1 ve diger bir¢ok konuya
iligkin cok sayida beyan ve tekeffiil verdigine siklikla rastlanir. Dolayisiyla,
saticinin sdzlesmesel olarak iistlendigi risk hisselerdeki ayiplardan ¢ok daha &te
olur.

Netice itibariyle, bu c¢alismanin odagin1 hedef sirketin kontroliiniin
hisselerin devri yoluyla saticidan aliciya nakledildigi devralma kurgular
olusturmaktadir. Saticinin alictya sadece hedef sirket hisselerini ve bunlara bagl
pay sahipligi haklarini devrettigi salt hisse devirleri bu ¢alismanin kapsami disinda
olmakla beraber, bu islemler ile kontrol gec¢isinin s6z konusu oldugu islemleri ayirt
etmek maksadiyla Birinci Boliim’de kisaca deginilmistir!?.

Calisma kapsaminda konular anonim sirket 6zelinde irdelenmistir. Bunun
nedeni, uygulamada ihtilaf dogan devralma islemlerinde, hisseleri devre konu hedef
sirketin genelde anonim sirket olarak kuruldugunun goézlemlenmis olmasidir.
Bununla beraber anlatilanlar, diger sermaye sirketlerinin hisselerinin/paylarinin
devri halinde de (elbette o sirket tipine 6zgii kurallar dikkate alinarak) uygulama

bulabilir. Bu dogrultuda, bugiin Tiirkiye’de sermaye sirketleri arasinda en c¢ok

12 Bkz. 1.1.3.2.



tercih edilen tiiriin limited sirket oldugu'® nazara alinarak, anlatilanlarin limited
sirketlerin paylarinin devri islemlerinde uygulanmasi bakimindan ayrisan noktalar

(metinde veya dipnotlarda) ayrica belirtilmistir.

(iii) Incelemenin Amaci ve Plam

Bu caligmanin amaci, bir sirketin devralinma yontemi olarak hisse devir
islemlerinde, ihtilaf halinde TBK’nin (kiyasen) uygulanacak satim kurallarina
isaret etmek ve Ozel olarak, hisseleri devre konu sirketin kontroliiniin saticidan
alictya gegmesini saglayan oranda hissenin devri islemlerinde saticinin TBK m. 219
vd. hiikiimlerine gore ayip sorumlulugunu tartismaktir. Bu kapsamda, ayiptan
dogan sorumlulugu diizenleyen her bir TBK hiikmiiniin anilan tiirden hisse devir
islemlerinde uygulanabilirligi irdelenmistir. Ancak bu ¢alismada amacin, TBK nin
219. vd. hiikiimlerinin anilan tiirden devralma islemleri i¢in en elverisli kurallar
oldugunu savunmak olmadig vurgulanmalidir. Amag, yillardan beridir Isvigre ve
Almanya’da yazilan eserlerde ve mahkeme kararlarinda yapilan tartigmalar1 Tiirk
hukukuna yansitarak ilgili konularda farkindalik yaratmak, yeni tartisma konularina
zemin hazirlamak ve bunlarin Otesinde, uygulamada halen Anglo-Amerikan
etkisinde hazirlanan hisse satim s6zlesmelerinin TBK’nin satim hiikiimlerine uygun
sekilde nasil kaleme alinabilecegi konusunda uygulamacilara yon gostermektir.

Bu amagclarla calismanin ilk boliimiinde, “Hisse Satim Soézlesmesinin
Konusu ile Uygulanacak Kurallarin Tespiti ve Kontrol Devri” baslig1 altinda
hisse satim sozlesmesinin konusu belirlenmeye caligilmistir. Yanit, saticinin ayip
sorumlulugunun kapsaminin tespitini saglayacaktir. Zira sézlesmenin konusu salt
hisselerden ibaretse saticinin sorumlulugu hisselerdeki ayiplar ile smirh
kalacakken, sdzlesmenin konusunun hedef sirketin isletmesi olmasi halinde,
saticinin sorumlulugu igletmenin ayiplarina da uzanabilecektir. Sorun iki basamakli
ele alinmistir: ilk olarak, hisse satim sdzlesmesinin konusunun hedef sirketin

hisselerinden mi ibaret oldugu, yoksa hisselere yansiyan ekonomik degeri, yani

13 Bkz. https://www.tobb.org.tr/ (erisim tarihi: 21.3.2021); https://bilgibankasi.ito.org.tr/tr/bilgi-
bankasi/firma-istatistikleri/faal-firma-sayilari (erisim tarihi: 21.3.2021).



hedef sirket isletmesini kapsayip kapsamadigi sorusu tartisilmistir. Soru, hedef
sirketin kontroliiniin devredildigi islemler bakimindan s6zlesmenin konusunun
hisselerin Otesinde isletme oldugu yoniinde yanitlandiktan sonra sorunun ikinci
basamagina gecilmistir. Bu kapsamda, kontrol kavrami irdelenmis ve nihayetinde,
hedef sirket hisselerinin yiizde kagmin devri halinde isletmenin kontroliiniin de
devredilmis sayilacagi ve uygulamada karsilasilan bazi kurgularin kontroliin
devrinde etkisi tespit edilmeye caligilmistir.

Caligmanin ikinci boliimiinde, “Hisse Devirlerinde Ayip Kavram ile
Hisse Satim Sozlesmesinde Saticimin Beyan ve Tekeffiilleri” ele alinmistir.
Oncelikle kontroliin devredildigi hisse devirlerinde ayibin goriiniimleri incelenmis;
ayibmm devre konu hisselerin yaninda, hedef sirketin miinferit malvarliginda,
finansal tablolarinda veya genel olarak isletmenin organizasyonunda ne sekilde
ortaya ¢ikabilecegine dikkat g¢ekilmeye caligilmistir. Ardindan TBK m. 219
kapsaminda, hedef sirket bakimindan “nitelik veya niteligi etkileyen niceligine
aykirt olan, kullamim amaci bakimindan degerini ve alicimin ondan bekledigi
faydalart ortadan kaldiran veya onemli olgiide azaltan maddi, hukuki ya da
ekonomik ayplar”m ve hisse devir igslemlerinde saticinin “aliciya karsi herhangi
bir surette bildirdigi nitelikler”in neler olabilecegi arastirilmis ve TBK m. 214°¢
gore zapt ihtimaline deginilmistir. Son kisimda ise, hisse satim sézlegmesinin en
cok miizakere edilen ve saticinin sorumlulugu bakimindan en kritik klozlar1 igeren
saticinin beyan ve tekeffiilleri ele alinmistir. Asil amag, saticinin beyan ve
tekeffiillerinin hukuki niteligini tartismaktir. Bu kapsamda, oncelikle beyan ve
tekeffiillerin amaci ile uygulamada hisse satim s6zlesmesinde rastlanan iceriklerden
bahsedilmis, ardindan hukuki niteliginin tespitinin neden 6nemli oldugu sorusu
yanitlanmig ve bir beyan ve tekeffiiliin ne zaman TBK m. 219 anlaminda (stiibjektif)
nitelik bildirimi veya genel hiikiimler uyarinca garanti taahhiidii oldugu sorusuna
dair oneriler sunulmustur. Son olarak, her iki ihtimalin hiikiim ve sonuglart
incelenmistir.

Ugiincii boliim “Saticimin Ayip Sorumlulugunun Yasal Sartlarimmn Hisse
Devirlerinde Uygulanmasi” konusuna ayrilmigtir. Bu boliimde amag, saticinin

ay1p sorumlulugu i¢in ayibin hasar ve yararin gegisi aninda mevcut olmasi, alicinin



ayib1 bilmemesi veya bilebilecek durumda olmamasi (TBK m. 222), alicinin
gbzden gecirme ve ayib1 bildirme kiilfetlerini yerine getirmis olmasi (TBK m. 223)
ve saticinin sorumlulugunun sézlesme ile kaldirilmamig veya sinirlandirilmamis
olmas1 sartlarmin kontroliin gegtigi hisse devir iglemlerinde uygulanabilirligini
irdelemektir. Bu kapsamda ilk olarak, hasar ve yararin hisse devirlerinde ne zaman
gectigi, hisse satim sdzlesmesinde konuya dair rastlanan diizenlemeler de nazara
almarak incelenmistir. Ardindan alicinin ayib1 bilmesi veya bilebilecek durumda
olmas1 sartr, hemen her devralma isleminde yiiriitilen due diligence faaliyeti
baglaminda ele alinmistir. Due diligence sathasiin devralma islemlerinde 6nemine
binaen saticinin bilgi verme yiikiimliiliigliniin kapsami, alicinin due diligence
yapma yiikiimliiliigiiniin olup olmadig1 ve incelemede alicidan beklenen 6zenin
Olciiti  konular1 ayr1 ayr tartisilmis, ardindan bu incelemenin saticinin
sorumluluguna etkisi iizerinde durulmustur. Ugiincii sart kapsaminda, alicinin
gbzden gecirme ve ayibi bildirme kiilfetlerinin hisse devirlerinde uygulanabilirligi
sorgulanmistir. Gozden gecirme kiilfetinin kapsam1 ve zamani ile ayib1 bildirme
kiilfetinin icerigi hisse devir islemleri 6zelinde irdelenmis ve saticinin bu kiilfetlerin
yerine getirilmedigini ileri sliremeyecegi bir hal olarak, agir kusurlu olma
ihtimalinden (TBK m. 225) bahsedilmistir. Dordiincii ve son olarak ise, saticinin
ay1p sorumlulugunun s6zlesme ile kaldiritlmamis veya siirlandirilmamis olmasi
sart1 yine hisse devir islemleri baglaminda ele almmustir. Ozellikle uygulamada
hisse satim sozlesmelerinde rastlanan sorumlulugu smirlandirmay1r amaclayan
kayitlar ayr1 ayr1 6zetlenmis ve bunlarin kesin hiikiimsiiz addedilme ihtimalinde
saticinin agir kusurunun anlami (TBK m. 221) tartigilmistir.

Dordiincii boliim ise “Alicinin Ayiptan Dogan Secimlik Haklari ve Genel
Hiikiimlerden Kaynaklanan Talepleri” konularina ayrilmistir. Oncelikle TBK m.
227 hiikmiinde siralanan, alicinin ayiptan dogan her bir se¢imlik hakkinin hisse
devirlerinde uygulanma kabiliyeti incelenmis ve pratikte ortaya cikabilecek
sorunlara yanit aranmistir. Bu kisimda ayrica, secimlik haklarda zamanagima siiresi
de anlatilmistir. Ardindan ikinci olarak, alicinin ayiba dayali olarak, irade
bozuklugu hallerinden yanilma veya aldatma temelinde s6zlesmenin iptalini talep

ihtimali lizerinde durulmustur. Bu ¢ergevede, hisse devirlerinde alicinin ne zaman



yanilmaya ve aldatma ihtimallerine basvurabilecegi, ilgili TBK hiikiimlerinin hisse
devirlerinde uygulanabilirligi ve irade bozukluklarimin ayip sorumlulugu
karsisindaki durumu (yarisma) meseleleri tartisilmistir. Uglincii olarak, alicinin
genel hiikiimlere bagvurma ihtimali {izerinde durulmus ve TBK m. 112 hiikmiine
gore kusura bagli tazminat talebi incelenmistir. Bu kapsamda, genel borca aykirilik
hiikiimlerinin ayip sorumlulugu karsisindaki durumunun (yarisma) yaninda,
tazminat talebinin sartlar1 ve kapsami irdelenmis, alicinin sézlesmeden dénmesinin

miimkiin olup olmadig1 sorusu yanitlanmaistir.

(iv) Terminoloji: “Tesebbiis” yerine “(Ticari) isletme”

[svicre ve Alman hukukunda sirket devralmalar1 literatiiriinde
“Unternehmenskauf’ kavrami kullanilmaktadir. Bu ¢alismada biiytik 6l¢iide Alman
ve Isvicre hukukunda yazilan kaynaklardan yararlanildigindan terimin
hukukumuzdaki karsiligimi bulmak Onemlidir. Buna gore, Tiirk hukukunda
“Unternehmen” teriminin karsilig1 olarak “ticari isletme” ve “tesebbiis” kavramlari
Oon plana c¢ikmaktadir. Bu dogrultuda, “Unternehmenskauf’ kavramini “ticari
isletme satim1” veya “tesebbiis satim1” olarak terciime etmek miimkiindiir. Ogretide
her iki kavramin da tercih edildigi goriilmektedir'*.

“Unternehmen” terimi Alman kanunlarinda yeknesak sekilde tanimlanmig
degildir'>. Alman Federal Mahkemesi hisse veya varlik devri islemlerinde satimin

konusunu tartistig1 kararlarinda “ Unternehmen” kavramin “esyalar, haklar ve diger

14 “fsletme” kavrami i¢in 6rn. bkz. ismail G. Esin/S. Tun¢ Lokmanhekim, Uygulamada Birlesme
ve Devralmalar, Beta Yaynlari, 2003, s. 1; ismail G. Esin, Birlesme ve Devralmalar, Oniki Levha
Yaymecilik, 2020, N. 259; Giil Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Sirketler
Toplulugu Hukuku, Oniki Levha Yayincilik, 2009, s. 72. “Tesebbiis” kavrami i¢in 6rn. bkz. Hasan
Pulash, Sirketler Hukuku Serhi C. I, 3. basi, Adalet Yayinlari, 2018, §1, N. 6; Mehmet Eski, Sirket
Satin Almalari, Seckin Yayincilik, s. 29.

15 Beckmann, BGB § 453, N. 83 in: Staudingers Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch, Buch
2: Recht der Schuldverhiltnisse: §§ 433-480 (Kaufrecht), 15. basi, Sellier - De Gruyter, 2013;
Riidiger Wilhelmi, BGB § 453, N. 286 in: Gsell/Kriiger/Lorenz/Reymann (Ed.), beck-
online. GROSSKOMMENTAR zum Zivilrecht, BGB, Buch 2. Recht der Schuldverhéltnisse, 13.
basi, 1.7.2019, www.beck-online.de.



varliklardan olusan sey” seklinde tanimlamistir'é. Ogretide ise bu tanim yeterli
goriilmemekte ve “Unternehmen” kavraminin esyalar ve tasinmaz mallar ile
haklarin yaninda tiretim teknikleri (know-how), ticari sirlar, patent ve marka gibi
fikri ve sinai miilkiyet haklari, hatta bunun da Gtesinde dis diinya ile iligkilerini de
(pestemaliye/goodwill, miisteri ve tedarik¢i iliskileri gibi) kapsadigi ifade
edilmektedir'’. Bu dogrultuda Weber sirket devralmalar1 agisindan “Unternehmen”
kavramin1 “bir organizasyon igerisinde tek bir ekonomik amaca hizmet eden
insanlar ile maddi ve maddi olmayan hukuki varliklar ve degerler biitiinii”” seklinde
ifade etmektedir'®. Beckmann ise “insanlarin planh bir sekilde ve siirekli olarak
ekonomik faaliyet yiiriitmek amaciyla birlikte ¢alistigi, maddi ve maddi olmayan
hukuki varliklarin biitiinii” olarak tanimlamistir!®.

Ticari isletme, TTK nin merkez kavramlarindan birisidir?® ve TTK m. 11, f.
1’de tanitmlanmaktadir. Hilkkme gore, “Ticari isletme, esnafisletmesi icin ngoriilen
smirt asan diizeyde gelir saglamayr hedef tutan faaliyetlerin devamli ve bagimsiz

"

sekilde yiiriitiildiigii isletmedir.” Ticari igletmenin varligr i¢in dort unsurun
bulunmasi sarttir: (i) gelir elde etme hedefi, (ii) devamlilik, (iii) bagimsizlik ve (iv)
esnaf isletmesi diizeyini asma®!'. Her ticari isletme, maddi veya maddi olmayan
mallardan olusan bir malvarligina sahip olup bir ekonomik faaliyet teskil
etmektedir?®. Ogretide ticari isletmenin varlig1 icin iktisadi faaliyet ile malvarlig

unsurlarinin bir araya getirilerek bir organizasyon dahilinde yiiriitiilmesi gerektigi

16 “Inbegriff von Sachen, Rechten und sonstigen Vermégenswerten,” bkz. BGH v. 28.11.2001 — VIII
ZR 37/01 (Oldenburg), NJW 2002, 1042, s. 1043; ayrica bkz. BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N.
287.

17 BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 287; Jan Thiessen, §25 Anhang, N. 4 in: Schmidt/Ebke
(Ed.), Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch, Band 1, §§ 1-104a, 5. basi, C.H. Beck, 2021.
18 “Gesamtheit von Menschen sowie von materiellen und immateriellen Rechtsgiitern und
Geschidftswerten verstanden werden, die in einer Organisation zusammengefasst und einem
einheitlichen wirtschaftlichen Zweck dienstbar gemacht werden,” bkz. Markus Weber, Der
Unternehmens- und Beteiligungskauf, N. 9.1 in: Wolfgang Hoélters (Ed.), Handbuch
Unternehmenskauf, 9. basi, Otto Schmidt Verlag, 2019.

19 “Gesamtheit von materiellen und immateriellen Rechtsgiitern bezeichnet werden, in der Menschen
mit dem Ziel zusammenwirken, planmdfig und dauerhaft wirtschaftliche Aktivititen zu entfalten,”
bkz. Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 83.

20 Hiiseyin Ulgen/Mehmet Helvac/Abuzer Kendigelen/Arslan Kaya/Fiisun Nomer Ertan,
Ticari Isletme Hukuku, 5. bas1, Oniki Levha Yaymecilik, 2015, s. 144, N. 273.

2! Unsurlara iliskin ayrmtili bilgi icin bkz. Ulgen, et al./Kendigelen, s. 145, N. 275 vd.; Kerem
Celikboya, Ticari Isletmenin Devri, Oniki Levha Yayncilik, 2017, s. 12 vd.

22 Celikboya, s. 16, 27; Ulgen, et al./Kendigelen, s. 179, N. 338.
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ifade edilmektedir®®. Bu dogrultuda, TTK m. 15 uyarinca iktisadi faaliyeti
sermayeden fazla bedeni ¢alismaya dayanmadigindan, her durumda bir esnaf
isletmesi niteliginde olmayan anonim sirket ticari isletmesi, gelir saglamak
amaciyla devamli ve bagimsiz sekilde iktisadi faaliyet yiiriitiilen bir organizasyon
olarak tanimlanabilir.

Tesebbiis ise rekabet hukukunun siijesidir**. Rekabetin Korunmas: Hakkinda
Kanun 3. maddesinde “tesebbiis” kavramim “piyasada mal veya hizmet iireten,
pazarlayan, satan ger¢ek ve tiizel kisilerle, bagimsiz karar verebilen ve ekonomik
balkimdan bir biitiin teskil eden birimler” olarak tanimlanmaktadir. Buna gore,
“ekonomik faaliyet yiirlitme” ve “ekonomik bagimsizlik” tesebbiisiin temel
unsurlaridir®®. Rekabet hukukunda tesebbiis icin bir tiizel kisi bulunmasina gerek
yoktur; bir gercek kisi, bir aile, bir menfaat grubu, bir veya birden fazla tiizel kisi
tesebbiis olarak kabul edilebilmektedir*®. Kavram iktisadi hayat: kontrol eden tiim
iktisadi siijeleri kapsayacak genisliktedir?’.

“Tesebbilis”  kavramina  TTK’nin  girketler  topluluguna iligkin
diizenlemelerinde de rastlanmaktadir. Esasen TTK’nin ilgili hiikiimleri “ticaret
sirketi” kavramu iizerine insa edilmistir?®; drnegin hakim sirket ile bagl sirket
nitelemesinde yol gosterici TTK m. 195 ticaret sirketinden bahseder. Ote yandan,
TTK m. 195, f. 5 uyarinca hakim sirketin yurtdisinda kurulu olmasi ve tiirtiniin
TTK’mn sirket tiplerinden sapmasi veya gercek kisi olmasi miimkiindiir. Iste,

sirketler toplulugunun nihai hakimi i¢in olas1 tiim hukuki formlar1 ve sirket tiplerini

23 Celikboya, s. 33; Mehmet Fatih Arici, Ticari Isletmenin Aktif ve Pasifi ile Devri, Vedat
Kitapcilik, 2008, s. 8-9; Sabih Arkan, Ticari Isletme Hukuku, 24. basi, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisi, 2018, s. 34.

24 i. Yilmaz Aslan, Rekabet Hukuku, 5. basi, Ekin Yayinlar, 2017, s. 73.

25 Kerem Cem Sanh, Rekabetin Korunmasi Hakkindaki Kanun’da Ongbriilen Yasaklayic
Hikkiimler ve Bu Hiikkiimlere Aykir1 S6zlesme ve Tesebbiis Birligi Kararlarinin Gegersizligi,
Rekabet Kurumu, 2000, s. 29. Ayrica, unsurlara iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz. Aslan, s. 75 vd.;
Sanh, Yasaklayici Hikiimler, s. 30-31; Nazmi Ocak, Rekabet Hukukunda Tesebbiisler ve
Tesebbiislerin Hakim Durumunun Tespiti, Beta Yayinlar1, 2016, s. 23 vd. Ote yandan, Ocak bu iki
unsura “devamlilik” unsurunu da eklemektedir, bkz. Ocak, s. 29.

26 Aslan, s. 34. Ayrica, rekabet hukukunda tesebbiis tiirlerine iliskin ayrintil bilgi igin bkz. Ocak,
s. 30 vd.

27 Aslan, s. 73.

28 Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 4. basi, Vedat Kitapgilik, 2015, N. 23-19.
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kapsamak iizere “tesebbiis” kavrami esas almmustir®. Ogretide sirketler toplulugu
hukukunda tegebbiisiin, rekabet hukukundan farkli olarak bir ekonomik faaliyet
yirtitmek zorunda olmadigi, ancak ekonomik bagimsizligimin bulunmas gerektigi
ifade edilmektedir’’. Buradan hareketle tesebbiis, bagimsiz karar alma giiciine sahip
gergek kisileri, 6zel veya kamu hukuku tiizel kisilerini ve tiizel kisiligi bulunmayan
olusumlar1 kapsamaktadir®'. Kisacast hem rekabet hukuku hem de sirketler
toplulugu hukuku acisindan tesebbiis, ticari isletmeyi de kapsayan {ist bir
kavramdir®2,

Calismanin odagmi olusturan anonim sirketlerin hisse devri yoluyla
devralinmasi bakimindan, aslinda s6z konusu anonim sirketin bir isletmesinin
bulunmasi sart degildir. Ornegin hemen her zaman anonim sirket tiiriinde kurulan®?
holding sirketlerin baslica amaci bagka isletmelere katilimdan ibarettir (TTK m.
519, f. 4). Dolayisiyla, holding sirketin kendisi bir isletme olmayip isletmesi
bulunan bir veya birden ¢ok sermaye sirketinde dogrudan veya dolayli pay sahibi
konumundadir®**. Calismada irdelenen konular ve yapilan tespitler holding sirket
yapilarinda oldugu gibi isletmesi bulunmayan anonim sirketler bakimindan da
gecerli oldugundan “Unternehmen” kelimesinin karsilig1 olarak ticari isletmeyi de
kapsayan iist bir kavram olan tesebbiis kavraminin tercih edilmesi daha uygun
goriilebilecektir’®. Ancak c¢alismanin konusunun anonim sirketin (kontroliin
gecisini saglayan oranda) hissesinin devriyle sinirli olmasi ve uygulamada hisseleri
devredilen sirketlerin genelde isletmesinin bulunmasi, 6te yandan, “tesebbiis”
kavraminin gerek rekabet hukukunda gerek sirketler toplulugu hukukunda sunulan

tamimlar 151¢inda genis bir ifade olacagt ve Alman Ogretisinde devralma

2 Sirketler toplulugu hukuku bakimindan “hakim tesebbiis” kavraminin tanimina iligkin ayrica bkz.
Fatma Betiil Cakir Celebi, Sirketler Toplulugunda Hakim Tesebbiis, Ticaret ve Fikri Miilkiyet
Hukuku Dergisi, 2018, C. 4, S. 1, s. 24 vd.

30 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 75.

31 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 78.

32 Aslan, s. 34, 74; Ocak, s. 18; Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 73; Tekinalp, Sermaye
Ortakliklari, N. 23-19, 23-19a; farkli goriiste Arien, s. 10.

33 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 23-22.

34 Holding sirket tanimina iligkin bkz. Pulash, Serh I, §19, N. 15-18; Giizin Ucisik/Aydin Celik,
Anonim Ortakliklar Hukuku, Adalet Yaynlari, 2013, s. 88-89.

35 “Tegebbiis™ teriminin tercih edilmesi gerektigi yoniinde tartigmalar i¢in bkz. Eski, s. 26 vd.
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islemlerinde “Unternehmen” igin Onerilen tanimlarin Tirk hukukunda ticari

36 “(ticari) isletme” kavram1 benimsenmistir.

isletmeye yaklastig1 diisiincesiyle

Bu baglamda ayrica, hedef sirket isletmesinin TTK m. 11, f. 3 ve TBK m. 202
uyarinca devri igin “dogrudan igletme satimi/devri” ve bu g¢aligmanin odagini
olusturan hedef sirketin kontroliinde degisiklige yol acan oranda hissenin devri i¢in
“dolayli isletme satimi/devri” ifadeleri tercih edilmistir. Zira, asagida izah edildigi
tizere®’, her iki islemde de sozlesmenin konusu bir biitiin olarak ticari isletmedir,
yalniz ilk yontemde hedef sirketin kendisi isletmesini olusturan malvarligini bir
biitiin olarak aliciya dogrudan devrederken, ikinci yontemde hedef sirketin kontrolii

hisseler araciligiyla el degistirmekte, bdylece isletmesi bir biitiin olarak dolayl

yoldan devredilmektedir.

36 Ticari isletme devirleri bakimindan ayni yonde Aricl, s. 65; Kevork Acemoglu, Borglar Kanunun
179. Maddesine Gore Malvarligi veya Ticari Isletmenin Devri, Istanbul 1971, s. 16.
37 Bkz. dn. 133 ve ilgili metin.
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BIiRINCIi BOLUM
HiSSE SATIM SOZLESMESININ KONUSU iLE UYGULANACAK
HUKUMLERIN TESPITi VE KONTROL DEVRIi

1.1. DEVRALMA YONTEMLERIi: SOZLESMENIN NIiTELiGi iLE
KONUSUNUN TESPITIi VE AYIP HUKUMLERININ
UYGULANABILIRLIGi

1.1.1. Konuya Giris

Isletme iki yontemle devralinabilir: varlik devri (asset deal) ve hisse devri
(share deal). “Share deal” ve “asset deal” terimleri Anglo-Amerikan hukuk
sisteminden gelmektedir ve Kita Avrupasi hukuk sistemlerinde de sirket
devralmalar1 terminolojisinde anilan ifadelerdir®®. “Share deal” teriminin karsilig1
olarak uygulamada “hisse/pay satimi1” veya “hisse/pay devri” ifadeleri kullanilir.

3

“Asset deal” terimi ise Tiirk¢e’de “varlik devri” olarak terciime edilse de bir
isletmenin bu yontemle devralinmasi hukukumuzda TTK m. 11, f. 3 ve TBK m.
202’de ticari isletme devri olarak diizenlenmistir.

Ticari isletme devriyle hisse devirleri genel itibariyle karsilastirildiginda,
ilkinde hedef sirket, isletmesini olusturan malvarligmi bir biitiin olarak aliciya
devrederken, digerinde hedef sirketin pay sahipleri, miilkiyetindeki hisseleri ve
hisseler ile temsil edilen ortaklik haklarini, hisseleri araciligiyla aliciya devrederler.
Dolayisiyla, islem kapsaminda akdedilen sézlesmenin taraflar1 farklidir. Isletme
devrinde sozlesme, malvarligi devre konu hedef sirket ile alici arasinda

imzalanirken, hisse devrinde, hedef sirketin hisselerini devreden (gercek veya tiizel

kisi) pay sahibi veya pay sahipleri ile (gercek veya tiizel kisi) alic1 arasinda

3% Om. bkz. Ariel, s. 43-44; Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 84-86; Esin, N. 61;
Esin/Lokmanhekim, s. 28; Tschini/Diem/Wolf, s. 156, N. 8 ve s. 166, N. 30; Heinrich Honsell,
Art. 184, N. 11 ve Art. 197, N. 1 in: Basler Kommentar zum Obligationenrecht I (Art. 1-529 OR),
Widmer Liichinger/Oser (Ed.), 7. basi, Helbing Lichtenhahn Verlag, 2020; Markus Vischer,
Qualifikation des Geschiftsiibertragungsvertrages und anwendbare Sachgewihrleistungs-
bestimmungen, SZW/RSDA 6/2003, s. 336; Vedat Buz, Ortaklik Paylarinin Devrinde Ayiba Karsi
Tekeffiil Hiikiimlerinin Uygulanabilirligi Sorunu, BATIDER 2019, C. 35, S. 3, s. 66-67.

14



imzalanmaktadir. Ilk ydntemde malvarlhiginin maliki olan hedef sirketin bizzat
kendisi varliklari satici sifatiyla aliciya satip miilkiyeti naklederken ikinci
yontemde hedef sirket malvarliginin maliki kalmaya devam etmekte, ancak hedef
sirketin sermayesini temsil eden hisselerin maliki olan pay sahipleri bu hisseleri
satic1 sifatiyla, alacagin temliki veya ciro ve teslim yoluyla®®, aliciya satip
miilkiyetini nakletmektedirler. Yani, ticari igletme devri yonteminde hedef girketin
malvarliginin maliki degisirken hisse devri yonteminde malvarliginin sahibi hedef
sirket kalmaya devam etmektedir.

Aslinda hisse devri, bir girketin her oranda hissesinin devri i¢in kullanilan
genis bir tabirdir, ancak her hisse devir islemi, isletmenin devralinmasi sonucunu
dogurmaz. Soyle ki, hisse devir islemlerinde her zaman hedef sirket hisselerinin
tamami devredilmez. Taraflar, kanuni ve s6zlesmesel sinirlamalara tabi olarak,
istedikleri oranda hisseyi devretmekte serbesttirler. Nitekim uygulamada farkli
oranlarda hissenin devredildigi cok sayida islem yiiriitiiliir. Ornegin, finansal
yatirrmcilar  %10-20 oraninda hisseyi devralmakla yetinebilirken stratejik
yatirimcilar genelde daha yiiksek oranda hisseyi devralmanin pesinde olur. Elbette
devralinan hisselerin sermayedeki oranina gore alicinin hedef sirketteki pay
sahipleri haklar1 degisiklik gosterir. Ornegin, hedef sirket hisselerinin yalmzca
%10’unu devralan bir alici, sirketteki diger pay sahipleri ile arasindaki sozlesme
diizenlemeleri sakli kalmak iizere, TTK’nin kendisine sagladig1 azlik haklariyla
yetinmek zorunda kalir. Hisselerin %80’ini devralan bir alic1 ise, sirketteki diger
pay sahipleri ile arasindaki s6zlesmeye tabi olarak, hedef sirketin genel kurulunda
TTK’nin daha yiiksek nisap gerektirdigi sayili hususlar haricinde, her konuda karar
alabilecek ve yonetim kurulu iiyelerini tek basina tayin edebilecektir.

Bununla beraber, bazi islemlerde taraflarin amaci yalnizca hedef sirketteki

payahipligi haklarinin hisseler araciligiyla devriyken digerlerinde taraflar, salt

39 Hisse devir isleminin prosediirii hisse tiiriine, senet ile temsil edilip edilmemesi veya senetlerin
saticilarin elinde bulunup bulunmamasi gibi durumlara gore tespit edilmektedir. Uygulamada
taraflar hisse senetlerini (hamiline de olsa) tam ciro ve teslim yoluyla devretmeyi tercih
etmektedirler; ¢iplak payin s6z konusu oldugu hallerde ise genelde kapanig 6ncesi hisse senetleri
basilmakta ve devir yine tam ciro ve teslim yoluyla yapilmaktadir. Hisse tiiriine gére devir
prosediirlerine ilisgkin bkz. Ali Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Paym Devri, 4. basi, Seckin
Yayncilik, 2018, s. 205 vd.
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hisselerin devrinden Gtesini amaglarlar. Onlarin amaci hisseler ile temsil edilen
ekonomik degerin, yani bir biitiin olarak isletmenin devridir. Yani, hedef sirketin
Oyle bir oranda hissesi devrediliyordur ki, taraflar isleme ekonomik agidan ticari
isletme devri gibi yaklasiyorlardir. Bu tip hisse devirleri ile salt hisse devirlerinin
ayrimini ise hedef sirketin kontroliiniin saticidan aliciya gecip gegmedigi sorusunun
yaniti belirler. Yani eger, hedef sirketin kontroliinii saglayan oranda hisse, saticidan
alictya devrediliyorsa artik satimin konusunun bir biitiin olarak isletme oldugu
kabul edilmektedir.

Bu boliimiin amaci kontroliin gegisini saglayan oranda hissenin devri halinde
satimin konusunun ticari isletme oldugunu gostermek ve TBK nin taginir satimi ile
buna bagli olarak, ayip hiikiimlerinin uygulanabilirligini ortaya koymaktir. Bu
kapsamda, anilan tiirden hisse devirleriyle, ticari isletme devirlerinde s6zlesmenin
konusunun ve taraflarin amacinin benzerligini gostermek amaciyla varlik devri
yontemiyle sirket devralmasi, yani ticari isletme devri de ele alinacaktir (1.1.2).
Yine, kontrol ge¢iginin s6z konusu olmadigi salt hisse devrinin tabi oldugu
hiikiimlerden de bahsedilecektir (1.1.3.2). Sonraki kisimda ise bu c¢alismanin
odagimi olusturan kontroliin saticidan aliciya gectigi hisse devirleri bakimindan

“kontrol”lin anlamu tartigilacaktir (1.2).

1.1.2.  Ticari Isletme Devri: Sézlesmenin Niteligi ile Konusu ve Ayip

Hiikiimlerinin Uygulanabilirligi

Sirket devralmalarn uygulamasinda varlik devri (asset deal) olarak anilan
yontemde isletmenin aktif ve pasifleriyle devri s6z konusudur. Hedef sirket,
isletmesini olusturan malvarligini, aktif ve pasifleri ile sozlesmeleri ve miisteri
cevresi ile beraber aliciya devretmektedir. Bu yontem hukukumuzda TTK m. 11, f.
3 ve TBK m. 202’de diizenlenmis olup “ticari isletme devri” olarak anilir*’. Buna

gore, hedef sirketin aktifleri yani, isletmesini olusturan tasinirlar, taginmazlar,

40 Ticari igletme devri niteligindeki varlik devri ile salt malvarligi devri ayrimina iligkin bkz.
Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 99; Celikboya, s. 67 vd.; Mehmet Akgaal, Isletmenin
Devri, Yetkin Yayinlari, 2014, s. 73-74.

16



haklar ve diger varliklar bir biitiin olarak ilgili sézlesmenin TTK m. 11, f. 3 geregi
Ticaret Siciline tesciliyle (kismi) kiilli halefiyet prensibine gore aliciya
devredilmekte*!; hedef sirketin pasifleri bakimindan ise alici, TBK m. 195 ve
196’da diizenlenen borcun iistlenilmesi miiessesine ve dolayisiyla, alacaklinin
devre onay vermesine gerek kalmaksizin, TBK m. 202 geregi durumu alacaklilara
bildirdigi veya ilan ettigi tarihten itibaren sorumlu olmaktadir®’. Keza sézlesmelerin
gecisi icin de TBK m. 205 geregi sozlesmede kalan diger tarafin oluruna ihtiyag
duyulmadigi ve TTK m. 11, f. 3’te bu yonde agik ifade olmasa da alicinin devirle
beraber sozlesmelerin tarafi olmasi kabul edilmektedir*®. Satic1 sifatiyla hedef
sirket ile alicinin bu amagla akdettigi sozlesme ise, TTK m. 11, f. 3’te “devir
sozlesmesi” olarak, buna istinaden literatiirde “ticari isletme devri sozlesmesi”
olarak amilir**. Sirket devralmalar1 uygulamasinda ise, bu sézlesme genellikle

“varlik devir sozlesmesi” (asset transfer/purchase agreement) olarak isimlendirilir.

41 Baz1 miinferit aktiflerin kiilli halefiyet prensibine gore aliciya devrine dair ayrintil bilgi igin bkz.
Celikboya, s. 195 vd. Hal boyle olmakla beraber, hiikkmiin Ticaret Sicili Yonetmeligi’nin 135.
maddesinin 4. fikrasi gerek¢e gosteren Ticaret Sicillerince, burada bahsedildigi sekilde anonim
sirketin igletmesinin devri halinde uygulanmadig, ilgili devir s6zlesmesinin tescilinin reddedildigi
(ayrica bkz. M. Fatih Cengil, Ticari Isletmenin Devri, Oniki Levha Yayncilik, 2018, s. 31), bu
nedenle uygulamada devirlerin zorunlu olarak eTTK doneminde oldugu gibi ciiz’i halefiyet ilkesi
uyarinca yuriitiildiigii ve her bir aktifin devri i¢in gerekli tasarruf igleminin yerine getirilmesi
gerektigi eklenmelidir. eTTK doneminde miinferit aktiflerin devrine iligkin bilgi i¢in bkz. Ariel, s.
115 vd. Ayrica, TTK m. 11 f. 3’e gore (kismi) kiilli halefiyet kavrami ve tartigmalar igin bkz.
Celikboya, s. 185 vd.

42 Pasiflerin TBK m. 202 (eBK m. 179) geregi aliciya devrine, sartlarina ve sonuglarina iliskin
ayrintili bilgi igin bkz. Arien, s. 177 vd.; Celikboya, s. 237 vd. Ote yandan, aktifler bakimmdan TTK
m. 11, f. 3’in anonim sirket igletmelerinin devrinde uygulanmamasi nedeniyle her bir aktifin ilgili
tasarruf igleminin yerine getirilmesiyle devri gerekirken (bkz. dn. 41), pasifler bu durumdan
bagimsiz olarak TBK m. 202 uyarinca kiilli halefiyet prensibi dogrultusunda bir biitiin olarak
devralana naklolmaktadir. Nitekim eTTK doneminde aktiflerin aksine, pasiflerin eBK m. 179 geregi
alacaklilara bildirim veya ilan sonucunda kiillen aliciya devrolundugu kabul edilmekteydi, bkz.
Ariel, s. 193; Celikboya, s. 186.

4 Celikboya, s. 379 vd.; Ulgen, et al./Kendigelen, s. 208, N. 394. Hal béyle olmakla beraber, TTK
m. 11, f. 3 hiikkmiiniin bir anonim sirketin igletmesinin devralinmasinda uygulanmadig1 gergegi
kargisinda (bkz. dn. 41), sozlesmelerin nasil devredilecegi sorunu dogmaktadir. Konuya iligkin
eTTK donemindeki tartismalar igin bkz. Aricl, s. 127 vd.; ayrica bkz. Celikboya, s. 377-378. Ancak,
is sozlesmelerinin Is Kanunu m. 6 geregi isyerinin devri kapsaminda her ihtimalde aliciya gececegi
eklenmelidir, bkz. Celikboya, s. 415-416; Ulgen, et al./Kendigelen, s. 225, N. 428; ayrica, devrin
hiikiim ve sonuglarma iliskin ayrintili bilgi igin bkz. Giilsevil Alpagut, Isyerinin Devri ve Is
Sozlesmesini Fesih Hakki, Beta Yaylari, 2010, s. 115 vd.; Sarper Siizek, Isyerinin Devri ve
Hukuki Sonuglari, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2013, C. 15, Ozel S., s. 311
vd.

4 Orn. bkz. Akcaal, Isletme, s. 83; Cengil, s. 173; Celikboya, s. 109.

17



Bugiin 6gretide, TBK m. 202 ve TTK m. 11 uyarinca ticari isletme
devirlerinde, s6zlesmenin konusunun bir biitiin olarak isletme oldugu kabul
edilmektedir®. Doktrinde hakli olarak belirtildigi iizere, taraflarm amaci ticari
isletmenin aktif ve pasiflerinin devrinden ibaret degildir; amag¢ organizasyonu bir
biitiin olarak devretmek ve boylece hedef sirket isletmesinin hakimiyetini
devredenden devralana gecirmektir*®. Nitekim devrin kapsaminin, isletmenin
biitlinliigliniin korunmas1 ve faaliyetlerinin devamliligmmin saglanmasi ilkelerine
gore belirlenmesi &nerilmekte*’, yine saticinin ayip sorumlulugunun prensipte
miinferit malvarligindaki ayiplari kapsamadigi, ancak dyle bir ayibin isletmeye
sirayet etmesi ihtimalinde sorumluluga yol agabilecegi ifade edilmektedir®,

So6zlesmenin hukuki niteligi ve buna gore, hangi kurallara tabi oldugu ise
tartismahdir. Isvigre-Tiirk 6gretisinde hakim gériis, bunun TBK m. 207 (OR m.
184) kapsaminda bir tagmir satimi1 oldugu ve buna gore, m. 219 ve devaminda
diizenlenen ayip sorumlulugu hiikiimleri dahil, TBK’nin tasmmir satimi
hiikiimlerinin (kiyasen) uygulanmasi1 yoniindedir®. Ogretide Arici, hakli olarak,
TBK’da 6ngoriilen tipik satim konusu olmamasi, ticari isletmenin bedel karsilig
devrinin satim olarak nitelenmesine engel olmamalidir; olsa olsa atipik bir sattmdan
bahsedilir, yoksa atipik sdzlesemden degil>®. Farkl1 yonde gériis bildiren Celikboya
ise, sozlesmeye uygulanacak kurallari belirlerken taraflarin asli edimlerine bakmak
gerektigi, saticinin salt isletmeyi devir borcu ve alicinin bedel 6deme borcu varsa

satim oldugu, ancak bunlarin 6tesinde (miisteri ¢evresinin devri, rekabet etmeme

4 Akcaal, Isletme, s. 103; Ariel, s. 67-68; Cengil, s. 214; Celikboya, s. 109-111; Ulgen, et
al./Kendigelen, s. 198, N. 380.

4 Ariel, s. 68; Celikboya, s. 111. Isvicre dgretisinde ayn1 ydnde Urs Schenker, Risikoallokation
und Gewihrleistung beim Unternehmenskauf in: Tschidni (Ed.), Mergers & Acquisitions VII,
Schulthess Verlag, 2005, s. 247-248.

47 Akeaal, Tsletme, s. 103; Arien, s. 72-73; Ulgen, et al./Kendigelen, s. 201, N. 385; ayrica bkz.
ileride dn. 135.

48 Konuya iliskin bkz. ileride dn. 299 ve ilgili metin.

4 Aney, s. 85; Cengil, s. 212; BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 1; Schenker, Risikoallokation, s.
247-248; Ulgen, et al./Kendigelen, s. 224, N. 426; Vischer, Qualifikation, s. 336-337; Fikret Eren,
Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, 5. basi, Yetkin Yayinlari, 2017, s. 101; Haluk Tandogan, Borglar
Hukuku Ozel Borg liskileri C. I/1, 6. bas1, Vedat Kitapgilik, 2008, s. 79; Rona Serozan/Basak
Baysal/Kerem Cem Sanh, Borclar Hukuku Ozel Hiikiimler, 4. basi, Oniki Levha Yaymcilik, 2019,
N. 490; ayrica bkz. Buz, Ortaklik Paylari, s. 68; Mustafa Alper Giimiis, Borglar Hukuku Ozel
Hiikiimler C. I, 3. basi, Vedat Kitapgilik, 2013, s. 22.

30 Arien, s. 72.
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ylkimliliigi gibi) edimler varsa satim s6zlesmesi demenin her kosulda isabetli
olmayacagini ifade etmektedir. Yazar 6te yandan, ticari isletme devir sdzlegmesinin
sui generis olarak nitelendigi ihtimalde de satim kurallarinin kiyasen uygulanmasi
gerekecegini, dolayisiyla tartismanin uygulamada sinirl bir farkliliga yol agacagin
eklemektedir’!.

Isvicre hukukunda ise, Federal Mahkeme bir gece kuliibii isletmesinin tim
mobilyalar1, kullanilan esyalar ve sdzlesmeleri, kisaca tiim aktif ve pasifleriyle
birlikte devre konu oldugu bir kararinda taraflar arasindaki sozlesmeyi taraflara
bircok farkli edim yiiklediginden bahisle sui generis olarak nitelemis ve saticinin
sorumlulugunun OR m. 197 (TBK m. 219) hiikmiine tabi olmay1p iistlenilen edimin
niteligine gore belirlenmesi gerektigine hiikkmetmistir®?>. Ancak karar, Isvigre
Ogretisi tarafindan hakl olarak elestirilmekte ve mahkemenin onceki karariyla da
celismektedir™. Ogretide karar1 elestiren Schenker, taraflarin niyetlerinin esas
alimmas1 gerektigi ve taraflarin isletme ile bir ekonomik biitiinliigli devretmek
niyetinde oldugu, ayrica soz konusu edimlerin ayr1 ayr1 bir anlam tasimadigi ve
bunlarimn igletmenin devralinmasi ve faaliyetlerinin devami i¢in bir arag niteliginde
oldugunu, dolayisiyla sdzlesmenin yan edimler i¢eren bir satim sdzlesmesi olarak
nitelenmesi gerektigini ve nihayetinde OR m. 197 (TBK m. 219) hiikkmiiniin
uygulanabilir oldugunu ifade etmektedir>*. Luginbiihl’e gore ise, bu tiir islemlerde
taraflar miinferit olarak belli bazi egyalarin veya haklarin devrinden fazlasini
istemektedirler. Onlarin amaci1 daha fazlasim iistlenmek, isletmeyi oldugu gibi,
tizerindeki tasarruf hakkiyla birlikte aliciya devretmektir; bu da Federal

Mahkeme’nin dikkate aldig1 esyalar ve haklarin toplamindan daha genistir®>.

5! Celikboya, s. 119-121.

52 BGE 129 III 18; karara iliskin ayrica bkz. Buz, Ortaklik Paylari, s. 68; Vischer, Qualifikation, s.
335.

33 BGE 91 11 353 ve 88 1410. Ayrica, mahkeme daha sonraki bir kararinda (varlik devri ve hisse
devri ayirimi yapmadan) isletme satimina dair s6zlesmeyi taginir satimi olarak nitelenmistir, bkz.
BGE 4A_321/2012 v. 14.1.2013. Ancak bunun Federal Mahkeme’nin gériisiinii degistirdigi yonde
yorumlanamayacagi ifade edilmektedir, bkz. Markus Vischer/Scarlett Schwarzenberger, Share
Deal — Zusicherung, Garantie und “Entdeckung” des Mangels als auslosendes Ereignis fiir die
Riigefrist in: dRSK, 2.4.2013, N. 13.

34 Schenker, Risikoallokation, s. 247-248.

35 Jiirg Luginbiihl, Leistungsstdrungen beim Unternchmens- und Beteiligungskauf, Schulthess
Verlag, 1993, s. 59.
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Alman hukukunda ise isletme devirlerinin (Untermehmenskauf), esya
satimina iliskin kurallara tabi oldugu, isvigre ve Tiirk hukukundan farkli olarak,
acik¢a diizenlenmektedir. Buna gore, isletmeler (Unternehmen) BGB § 453, f. 1
uyarinca “6zel satim konusu” (sonstiger Gegenstand) olarak nitelendirilmekte ve
aylp hiikiimleri dahil olmak iizere, esya satimina iliskin kurallarin isletme
satimlarinda  (Untermehmenskauf) uygulama bulacagi  kanunen kabul

edilmektedir®.

1.1.3. Hisse Devri: Sozlesmenin Niteligi, Konusu ve Ayip

Hiikiimlerinin Uygulanabilirligi

1.1.3.1. Hisse Devirlerinde S6zlesmenin Niteligi

Hisse satim1 her seyden dnce bir hak satrmidir®’; satici sirkete karsi var olan
ortaklik haklarini hisseler araciligiyla aliciya devretmektedir. Tagmir satimini
tanimlayan TBK m. 209 “tasinmaz sayilanlar disinda kalan™ her seyi kapsamina
almaktadir. Hiikkme gore, TMK’da taginmaz olarak belirtilenler diginda kalan ve
diger kanunlarda tasimir olarak belirtilen seylerin satimi, taginir satimidir. Buna
gore, bir girketin hisselerinin TBK m. 207 uyarinca bedel karsiligi satiminin taginir
satim1 oldugu goriisii hakimdir®®. Isvicre 6gretisi ve Federal Mahkeme kararlarinda
da ayn1 goriis kabul edilmektedir®®. Hisselerin senede baglanmis olup olmamasinin

da nitelemeyi degistirmeyecegi ifade edilmektedir®.

36 Weber, N. 9.204; BT-Drs. 14/6040, s. 242. Konuya iliskin ayrica bkz. 1.1.3.3.2.

57 Serozan/Baysal/Sanli, N. 489; Buz, Ortaklik Paylari, s. 69, 84.

58 Orn. bkz. Ariey, s. 70; Eski, s. 33; Esin/Lokmanhekim, s. 41; Serozan/Baysal/Sanh, N. 490 vd.;
Tolga Ayoglu, Sermaye Sirketleri Ozelinde Sirketler Hukuku Uyusmazliklariin Coziimiinde
Tahkim, Oniki Levha Yaymcilik, 2018, s. 248; Giimiis, C. 1, s. 22; Eren, Borglar Ozel, s. 58;
Tandogan, C. I/1, s. 102; Cevdet Yavuz/Faruk Acar/Burak Ozen, Tiirk Bor¢lar Kanunu Ozel
Hiikiimler, 10. basi, Beta Yayinlari, 2014, s. 84.

% Om. bkz. BGE 107 II 418; BGE 4A 321/2012 v. 14.1.2013; Luginbiihl, s. 28; Vischer,
Rechtsgewihrleistung, s. 234; Rolf Watter, Unternehmensiibernahmen: Kontrollwechsel in der
Aktiengesellschaft mittels Aktienkauf, Ubernahmeangebot, Fusion und verwandter Tatbestinde,
Schulthess Verlag, 1990, §10, N. 314.

% Tschini/Diem/Wolf, s. 192, N. 73; Vischer, Qualifikation, s. 337.
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Dolayisiyla, bir sirketin hisselerinin bedel karsilig1 devrine iliskin sézlesme,
bir satim s6zlesmesidir ve kural olarak, tasinir satimi hiikiimlerine tabidir. Bununla
beraber, ayiptan sorumlulugu diizenleyen TBK m. 219 vd. hiikkiimlerinin
uygulamasi tartismalidir. Ogretide anilan hiikiimlerin esya satimma iligkin
sozlesmelere uygulanacagi ve hak satimlarinda uygulama bulmayacagi goriisi
yogunlukla ifade edilmektedir®'. Bu goriis benimsenirse hisse devir islemlerinde,
satict hedef sirkette hisseler ile temsil edilen ortaklik haklarmi aliciya
devrettiginden hak satiminda ayiptan sorumluluga dair TBK m. 191-193 hiikiimleri
uygulanmalidir. Bununla beraber, hedef sirketin kontroliiniin gecisini saglayan
oranda hissenin devri halinde ise Isvigre-Tiirk dgretisinde hakim goriis, satimin
konusunun hisselerin dtesinde hedef sirket isletmesi oldugu ve saticinin ayip
sorumlulugunun TBK m. 219 vd. hiikiimlerine gore belirlenmesi gerektigi
yoniindedir. Ancak, Isvigre Federal Mahkemesi bu gériisten ayrilmaktadir. Keza
Yargitay’in da farkli goriiste oldugu anlagilmaktadir. Konu kontrol degisikligine
yol agmayan salt hisselerin devri ile bu ¢aligmanin odagmi olusturan kontrol
degisikligine yol agan oranda hissenin devri islemleri bakimindan ayri ayr

incelenecektir.

1.1.3.2. Salt Hisse Devri: Sozlesmenin Konusu ve Uygulanacak

Hiikiimler

Bu c¢aligmada salt hisse devriyle kastedilen hedef sirketin kontroliine etki
etmeyen devirlerdir. Bu ihtimallerde satici, ya hedef sirketi zaten kontrol
etmiyordur ya da kontrol devrine yol agmayacak miktarda hisseyi aliciya
devrediyordur. Ornegin bir sirkette %5 oraminda pay sahibi olan satici, bu
hisselerini alictya devrederse salt hisse devri s6z konusudur. Veyahut satict hedef
sirket hisselerinin tamaminin sahibi olup yalnizca %5 oraninda hisseyi devrediyorsa

da durum aymnidir. Satic1 her ihtimalde hedef sirkette paysahipligi haklarimi hisseler

61 Eren, Borglar Ozel, s. 101; Giimiis, C. I, s. 67; Yavuz/Acar/Ozen, s. 124, dn. 4; BSK OR I-
Honsell, Art. 197, N. 1.
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araciligiyla aliciya devretmekteyse de ayip sorumlulugunun TBK m. 191°e goére mi,
yoksa TBK m. 219’a gére mi belirlenecegi tartismalidir.

Ogretideki goriislere bakildiginda; Giimiis, kiymetli evraka baglanmis olsun
veya olmasin ortaklik paylarinin alacak hakki niteliginde oldugu ve hak ayiplarinda
TBK m. 191 vd. hiikiimlerinin uygulanacagi, TBK m. 219 vd. hiikiimlerinin kiyasen
dahi uygulama bulmayacag gériisiindedir®?. Eren de TBK m. 219 uyarinca ayiptan
sorumlulugun prensipte maddi mal satiminda s6z konusu oldugunu, hak satiminda
s0z konusu olmadigini belirmekte ise de hisselerdeki ayibin hangi hiikiimlerine tabi
olacagimi ifade etmemistir. Ancak hisse senedi satimini hak satimina iligkin
paragrafta ele almasindan bahisle, bunlarin ayibindan sorumlulugun TBK m. 191
ila 193 hiikiimlerine tabi olmasi gerektigi goriisiinde oldugu anlasiimaktadir®’.
Diger yonde goriis bildiren Ayoglu’na gore ise, hisseler senede baglanmis olsun
veya olmasin, hak satimlarinin taginir satimi olarak yorumlanmasindan babhisle,
hisselerin iizerindeki ayiplar icin islemin niteligine uygun diistiigii 6l¢iide TBK m.
219 vd. hiikiimleri uygulanmalidir®.

Isvigre Federal Mahkemesi’ne gore, hisse devirlerinde satici, devredilen
hisselerdeki ayiplardan OR m. 197 (TBK m. 219) vd. hiikiimlerine gore
sorumludur®. Alman hukukunda ise, salt hisselerin devri bir hak satimi olarak
degerlendirilmekte ve esya satimina dair hiikiimler niteliklerine uygun diistiigi
olgtide hak satimlarinda da uygulama bulmaktadir (BGB § 453, f. 1). Ancak bu
ihtimallerde saticinin sorumlulugunun isletmenin ayiplarina uzanmadigi ve onun
yalnizca hisselere dair ayiplardan sorumlu tutulabilecegi ifade edilmektedir®.

TBK m. 191, f. 1’e gore “Alacak, bir edim karsiliginda devredilmigse

devreden, devir sirasinda alacagin varligint ve borglunun ddeme giiciine sahip

02 Giimiis, C. I, s. 22, 67.

% Eren, Borglar Ozel, s. 101. Ote yandan yazar, isletme ve tesebbiis satimlarinda TBK m. 219 vd.
hiikiimlerinin uygulanabilecegini de ayrica belirtmektedir, bkz. Eren, Borglar Ozel, s. 101.

% Ayoglu, s. 248.

% BGE 107 I1 419; ayrica bkz. ileride dn. 79 ve ilgili metin.

% Claus-Wilhelm Canaris, Leistungsstérungen und Gewihrleistung beim Unternehmenskauf nach
der Reform des Deutschen Schuldrechts, in: Festschrift fiir Apostolos Georgiades, 2005, s. 94; Horst
Eidenmiiller, Rechtskauf und Unternehmenskauf, ZGS 8/2002, s. 294; BGH v. 26.9.2018 — VIII
ZR 187/17, NJW 2019, 145, s. 147; Barbara Grunewald, Rechts- und Sachméngelhaftung beim
Kauf von Unternehmensanteilen, NZG 2003, s. 373; kars. BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 568.
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oldugunu garanti etmig olur.” Buna gore, alacak hakkini1 devreden, taraflar arasinda
aksi kararlastirilmadikca, alacagin varligi ile bor¢lunun 6deme giiciiniinden
sorumludur. Boylece hakki devralan, alacagini elde edemezse devredenin
sorumluluguna bagvurabilir ve TBK m. 193’te siralanan taleplerde bulunabilir®’,
Hikmii, salt hisse devirlerine uygularsak, saticinin garanti yikiimliligliniin
kapsamini ortaya koymak giictiir. Ciinkii hisse devrinde taraflarin amaci klasik bir
alacak devrinde oldugundan farklidir. Alici, devre konu hisselerin maliki olmakla,
hedef sirkete kars1 kar pay1 hakki, oy hakki gibi bir seri hak elde etmenin pesindedir.
Dolayisiyla kanimca, TBK m. 191°’de diizenlenen garanti sorumlulugu, sirket
devralmalarinin niteligiyle bagdasmaz. Ayrica, yukar acgiklandigi iizere, TMK’da
tasinmaz olarak belirtilenler disinda kalan ve diger kanunlarda taginir olarak
belirtilen seylerin satimi, taginir satimi olup hak satimi da bu kapsamdadir. Buna
gore, bir girketin hisselerinin TBK m. 207 uyarinca bedel karsiligi satiminin taginir
satimi oldugu kabul edilmektedir®®. Amilan sebeplere, salt hisse devirlerinde
saticinin sorumlulugu TBK m. 219 vd. hiikiimlerine tabi olmalidir. Ancak her
ihtimalde, saticinin kanuni ay1p sorumlulugunun hisseler ve varsa hisse senetleriyle
siirl oldugu eklenmelidir. Bu durumda, satici devre konu hisselerin ve varsa hisse
senetlerine iliskin aliciya bildirdigi niteliklerin ve kullanim amaci bakimindan
degeri veya elverisliligi i¢in bulunmasi beklenen niteliklerin eksikliginden sorumlu
olacaktir®®. Bu amagla alicinin, gdzden gegirme ve ayibi bildirme kiilfetlerini yerine
getirmesi ve ayrica, aylp sorumlulugunun diger sartlarinin somut olayda
gerceklesmesi gerekmektedir”®.

Salt hisse devirlerinde 6nemli bir konu, taraflarin hisse satim sdzlesmesinde
yer verdigi beyan ve tekeffiillerin hukuki niteligine iliskindir. Uygulamada kontrol

gecisini saglamayan salt hissenin devri ihtimalinde de saticinin, hisseleri devredilen

67 Alacak hakki devirlerinde garanti sorumlulugu ve sonuglarina iliskin ayrintihi bilgi i¢in bkz. M.
Kemal Oguzman/M. Turgut Oz, Bor¢lar Hukuku Genel Hitkiimler C. 2, 14. basi, Vedat Kitapgilik,
2018, N. 1797 vd.; iktisadi agidan degerlendirmesiyle beraber bkz. Hiiseyin Can Aksoy, Alacagi
Temlik Edenin Kanundan Dogan Garanti Sorumlulugunun Ekonomi Hukuku Prensipleri Isiginda
Degerlendirilmesi, Ankara Barosu Dergisi, 2012, S. 1, s. 146 vd.

% Bkz. 1.1.3.1.

% Ayibim hisse veye hisse senetlerinde gériiniimiinne iliskin ayrica bkz. 2.2.2.3.

70 Ayip sorumlulugunun sartlarina iliskin agiklamalar icin bkz. 3.1.
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hedef sirket isletmesine dair alicinin bakistyla kritik bazi hususlar1 beyan ve tekeffiil
ettigine rastlanmaktadir. Ornegin, hedef sirketin hisselerinin %25’ine sahip olan ve
isletmeyi kontrol etmeyen bir satici, hisselerin satimina dair alic1 ile akdettigi
sozlesmede alictya hedef sirketin usuliine uygun olarak kurulmus oldugunu’' ve
devralma isleminde esas alinan finansal tablolarinin ilgili mevzuata ve tabi oldugu
muhasebe ilkelerine uygun hazirlandigi, tarihi itibariyle hedef sirketin varliklarmi,
borglarin1 ve finansal durumunu gercege uygun yansitti§1’> beyan ve taahhiit
edebilir. Bu tiir beyan ve tekeffiillerin niteligi TBK m. 219 anlaminda siibjektif
nitelik bildirimi mi, yoksa genel hiikiimler uyarinca garanti taahhiidii olarak m1
kabul edilmelidir?”® Bu islemlerde, asagida izah edildigi iizere kontroliin gectigi
hisse devirlerinden farkli olarak, satimin konusu isletme degil, salt hisselerdir.
Dolayisiyla, TBK m. 219 uyarinca ayip sorumlulugu satilanin niteliklerine iligkin
oldugu’™ ve satimin konusu hisselerden ibaret oldugundan bahisle, saticinin hisse
satim sOzlesmesindeki beyan ve tekeffiillerinin garanti taahhiidii olarak
yorumlanmasi savunulabilir. Bununla beraber, kontroliin ge¢medigi hisse
devirlerinde de alici, hisseleri temsil eden ekonomik deger olan igletmeyi dikkate
alir, 6dedigi bedeli faaliyetlerine ve malvarligina gore belirler. Yoksa hisseler
yalniz basina bir deger olusturmaz’>. Yani, isletmenin nitelikleri, hisselerin degerini
etkiler’®. Bu nedenle, salt hisse devirlerinde saticinin hisse satim sozlesmesindeki
beyan ve tekeffiilleri icerigine gore, TBK m. 219 anlaminda siibjektif nitelik
bildirimi veya genel hiikiimlere gore garanti taahhiidii mahiyetinde kabul
edilebilir’’.  Ancak bdyle bir ihtimalde, saticimin igletmedeki ayiplardan

sorumlulugunun, yalnizca hisse satim soézlesmesinde isletmeye dair bildirdigi

7! Konuya iliskin ayrica bkz. 2.4.2.3.1.

72 Konuya iliskin ayrica bkz. 2.4.2.3.2.

73 Kontroliin gegtigi hisse devirleri bakimindan hisse satim sdzlesmesinde yer alan beyan ve
tekeffiillerinin hukuki niteligine iligkin tartisma ve tespitler i¢in bkz. 2.4.3.

74 Konuya iliskin bkz. 2.2.1.

75 Alman hukukunda aym yénde MiiKoHGB/Thiessen, §25 Anhang, N. 112; BeckOGK/Wilhelmi,
BGB § 453, N. 566; kars. BGH v. 26.9.2018 — VIII ZR 187/17, NJW 2019, 145, s. 147; Grunewald,
s. 372; ayrica bkz. ileride dn. 186 ve ilgili metin.

76 Ayrica bkz. ileride dn. 346 ve ilgili metin.

77 Bir beyan ve tekeffiiliin ne zaman TBK m. 219 anlaminda siibjektif nitelik bildirimi ve genel
hiikiimlere gore garanti taahhiidii mahiyetinde diizenlendigine iliskin tespitler i¢in bkz. 2.4.3.2.1.
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nitelikler ile smirli oldugu, yoksa isletmede bulunmasi beklenen (objektif)
niteliklerden sorumlulugunun s6z konusu olmadigi vurgulanmalidir.

Ozetle kanimca, salt hisselerin devri halinde satimin konusu hisselerden
ibarettir ve satici, TBK m. 219 vd. hiikiimlerine gore yalnizca hisseler ve varsa hisse
senetlerinde bulunmasi beklenen (objektif) nitelikler ile aliciya bildirilen (siibjektif)
niteliklerdeki ayiplardan sorumlu olmalidir. Ancak, eger hisse satim sézlesmesinde
hisselerin otesinde, hedef sirketin isletmesine dair beyan ve tekeffiillere yer
verilmigse, bunlarin TBK m. 219 anlaminda siibjektif nitelik bildirimi veya genel
hiikiimlere gore garanti taahhiidi niteliginde olmasi miimkiindiir. Ayip
sorumlulugunun s6z konusu oldugu ihtimallerde, bu c¢alismadaki konularin
kontroliin gectigi hisse devirleri dikkate alinarak irdelendigi, dolayistyla salt hisse
devri kurgusuna uyarlanmas1 gerektigi unutulmamalidir. Ornegin, hedef sirketi
kontrol etmeyen bir saticinin TBK m. 221 hiikkmiine gore agir kusurlu olabilecegi
haller, sirketi kontrol eden bir saticinin agir kusurlu olabilecegi hallere gore ¢ok
daha smirhdir. Keza, saticinin  bilgi verme ylkimliligi olduk¢a dar
yorumlanmalidir. Benzer gekilde kontrolii elde etmeyen alici agisindan ise, gézden
gecirme kiilfeti prensipte hisseler ile sinirli olmali, siibjektif nitelik bildirimine konu
olan her hususu gozden gegirmesi beklenmemelidir. Diger bir ifadeyle, salt hisse
devirlerinde hisse satim sdzlesmesindeki beyan ve tekeffiillerin ihlali halinde ayip
sorumlulugunun sartlarinin ne 6l¢iide uygulama bulacagi her somut olayda ayrica

incelenmelidir.
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1.1.3.3. Kontrol Degisikligi Saglayacak Oranda Hissenin Devri:
Sozlesmenin Konusu ve Ayip Hiikiimlerinin

Uygulanabilirligi

1.1.3.3.1. lisvicre Federal Mahkeme Kararlari ve Ogretideki

Goriisler

Isvigre Federal Mahkemesi’nin yerlesik ictihadina gére, her oranda hissenin
devrinde sézlesmenin konusu yalnizca hisselerdir’®. Buna gére Federal Mahkeme,
hedef sirket hisselerinin tamaminin devri halinde dahi satimin konusunu hisseler ile
sinirh degerlendirmekte ve saticinin devredilen hisselerdeki ayip sorumlulugunu
OR m. 197 (TBK m. 219) vd. hiikiimlerine tabi tutmaktadir. Saticinin hisselerin
temsil ettigi ekonomik deger olan hedef sirket isletmesinin ayiplarindan sorumlu
tutulabilmesi ancak taraflarin aralarindaki sozlesmede siibjektif nitelik
bildirimlerine (Zusicherungen) yer vermesi ile miimkiindiir’’.

Isvigre Ogretisinde ise hakim goriis, kontrol devrine yol acan islemlerde
satimin konusunun hedef sirketin isletmesi oldugu ve dolayisiyla saticinin
sozlesmede ayri bir taahhiit olmasa bile hisselerin ayibindan 6te, isletmenin
ayiplarindan da OR m. 197 (TBK m. 219) vd. hiikiimlerine gore sorumlu olacagi

yoniindedir®®. Federal Mahkeme’nin goriisiinii elestiren Luginbiihl’e gore, bu tiir

8 BGE 79 II 155, kararin ozeti icin bkz. Marcel Gmiinder, Teilanfechtung aus Irrtum bei der
Unternehmensiibernahme, P. Haupt, 1992, s. 32-34; BGE 107 I1 419, s. 422; ayrica bkz. BSK OR I-
Honsell, Art. 197, N. 1; Claire Huguenin, Obligationenrecht — Allgemeiner und Besonderer Teil,
3. basi, Schulthess Verlag, 2012, N. 2613.

BGE 107 11419, s. 422. Federal Mahkeme bu igtihadin yakin tarihli bir kararinda da yinelemistir,
bkz. BGE 4A_445/2019 v. 18.2.2020. Konuya iliskin ayrica bkz. Buz, Ortaklik Paylari, s. 82-83;
Huguenin, N. 2613; Tschini/Diem/Wolf, s. 190, N. 70; Hans Giger, Berner Kommentar, Band VI:
Obligationenrecht, 2. Abteilung: Die einzelnen Vertragsverhiltnisse, 1. Teilband: Kauf und Tausch
— Die Schenkung, 1. Abschnitt: Allgemeine Bestimmungen — Der Fahrniskauf, Art. 184- 2015 OR,
Verlag Stimpfli & Cie, 1979, Art. 197, N. 86. Diger yandan, Isvicre Federal Mahkemesi hisse
devrinin s6z konusu oldugu bir kararinda, alicinin hedef sirketin patentlerine dair yanilma iddiasini
hakli gérerek, yanilmay1 satim konusu hisseler ile sinirli degerlendirmemistir, bkz. BGE 79 I 155
(Tschéani/Diem/Wolf, s. 204, N. 94’ten naklen; kararin 6zeti igin bkz. Gmiinder, s. 32-34); karara
iligkin ayrica bkz. ileride dn. 1249 ve ilgili metin.

80 Orn. bkz. BK OR-Giger, Art. 197, N. 88; Luginbiihl, s. 59; Tschiini/Diem/Wolf, s. 191, N. 71;
Vischer, Rechtsgewiéhrleistung, s. 233 (Yazar sonraki eserlerinde de goriislinii yinelemistir, 6rn.
bkz. Samuel Lieberherr/Markus Vischer, Due diligence beziiglich Eigentum an den Aktien beim
Aktienkauf, AJP/PJA 3/2016, s. 293; Markus Vischer, Garantien und verwandte Versprechen in
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islemlerde taraflar miinferit olarak ortaklik haklarmin devrinden fazlasin
istemektedirler. Onlarin amaci daha fazlasim iistlenmek, isletmeyi oldugu gibi,
tizerindeki tasarruf hakkiyla birlikte aliciya devretmektir; bu da Federal
Mahkeme’nin dikkate aldig: hisselerin toplamindan daha genistir®!. Béckli de
hisselerin kontrolii saglayacak cogunlugunun satimi halinde, devir isleminin
yalnizca sonuca ulagmak i¢in bir aragtan ibaret oldugu, hisselerin aliciya kanunen
isletme {izerinde tasarruf hakki verdigi gerekcesiyle Federal Mahkeme’nin
goriisiinii elestirmektedir®®. Lortscher’e gore ise, kontrol devrinin sdz konusu
oldugu kurgularda, taraflar hisselerin niteliginin 6tesinde, isletmenin durumunu ve
vasiflarin1 6nemsemekte; taraflar hisselerin devrine adeta (dogrudan) isletme devri

gibi yaklasmaktadirlar®’.

1.1.3.3.2. Alman Hukukunda Durum: 2001 Mevzuat

Degisikligi Oncesi ve Sonrasi

Isvigre ve Tiirk hukukundan farkli olarak, Alman Medeni Kanunu (BGB) hak
ve igletme satimlarinin esya satimina iliskin kurallara tabi oldugunu agikca
diizenlemektedir. 1.1.2002 tarihinde yiiriirliige giren ve Alman Medeni Kanunu’na
genis capta degisiklik getiren 26.11.2011 tarihli Reform Kanunu ile isletmeler

(Unternehmen) BGB § 453, f. 1% uyarinca “6zel satim konusu” (sonstige

Unternehmenskaufvertriigen, SJZ 109 (2013) Nr. 14, s. 327); Peter Baldi, Uber die
Gewihrleistungspflicht des Verkdufers von Aktien, insbesondere beim Verkauf aller Aktien einer
Gesellschaft, Schulthess Verlag, 1975, s. 128 vd.; Etienne Schon, Unternechmensbewertung im
Gesellschafts- und Vertragsrecht, Schulthess Verlag, 2000, s. 182; ayrica bkz. Buz, Ortaklik Paylari,
s. 83; kars. Herbert Schonle/Peter Higi, Art. 197, N. 33, 61 in: Schonenberger/Gauch/Schmid
(Ed.), Ziircher Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetzbuch, Obligationenrecht, Kommentar
zur 1. und 2. Abteilung (Art. 1-529 OR), Kauf und Schenkung, Zweite Lieferung, Art. 192-204 OR,
3. basi, Schulthess Verlag, 2005. Ote yandan, 6gretide Gmiinder hisse satim szlesmesini, 6zellikle
kontroliin devri borcunun atipik niteligi ve taraflarin ¢esitli yan yiikiimliiliklerinin bulunmasi
nedeniyle karma s6zlesme olarak simiflandirmaktadir, bkz. Gmiinder, s. 266 vd.

81 Luginbiihl, s. 59.

82 Peter Bockli, Gewihrleistungen und Garantien in Unternehmenskaufvertrigen I-1I, in: Mergers
& Acquisitions, Tschéni (Ed.), 1998, s. 64.

3 Thomas Lértscher, Sachgewihrleistung beim Unternehmenskauf im schweizerischen und
deutschen Recht, ZVgIRWiss 83, 1984, s. 71.

8 BGB § 453, f. 1: “Die Vorschriften iiber den Kauf von Sachen finden auf den Kauf von Rechten
und sonstigen Gegenstdinden entsprechende Anwendung.”
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Gegenstand) olarak nitelendirilmis ve esya satimina iliskin kurallarin hem
dogrudan (varlik devri yoluyla) hem de dolayli (hisse devri yoluyla) isletme
satimlarinda (Untermehmenskauf) uygulama bulacagi kanunen kabul edilmistir®’.
Isletmenin bir biitiin olarak satim sézlesmesinin konusu olabilecegi ve bu
hallerde saticinin isletmenin ayiplarindan da sorumlu oldugu Reform Kanunu
oncesinde de hem Federal Mahkeme hem 6greti tarafindan uzun yillardir kabul
edilmekteydi®®. Buna gére, satictya bazi yan edim yiikiimliiliikleri (rekabet yasagi,
miisteri ¢evresinin devri gibi) yiiklenerek, birbirlerine baglh esyalar, haklar ve diger
varliklarin toplulugundan olusan bir organizasyon igerisindeki biitiinliigiin satima,
esya toplulugunun satimi olarak goriilmekte ve bunun gerek hisse devri gerek varlik
devri yontemiyle gerceklestirilebilecegi kabul edilmekteydi®’. Hisselerin satiminm
prensipte bir hak satimi teskil ettigi ve saticinin hisselerin temsil ettigi iktisadi
degerden sorumlu olmayacagi kabul edilse de bazi nitelikli hisse devirlerinin,
iktisadi acidan dogrudan isletme devrine dzdes oldugu gériisii hakimdi. Ornegin
hisselerin tamamimin devri, her halde ticari isletme devriyle 6zdes goriilmekte ve
bu gibi kurgularda esya satima iliskin hiikiimlerin kiyasen uygulanarak saticinin

hisselerin yaninda isletmenin ayiplarindan da sorumlu oldugu kabul edilmekteydi®®.

85 Weber, N. 9.204; BT-Drs. 14/6040, s. 242. Reform Kanunu’nun hisse devri veya varlik devri
yoluyla sirket devralmalarina etkisine dair ayrmtili bilgi i¢in bkz. Canaris, Gewahrleistung, s. 71
vd.; Klaus von Girke/Uwe Paschen, Mingelgewéhrleistung beim Unternehmenskauf, GmbHR
2002, s. 457 vd.; Volker Triebel/Gerrit Holzle, Schuldrechtsform und Unternehmenskaufvertrige,
BB 2002, s. 521 vd.

% Hisse devrine iliskin bkz. BGH v. 16.10.1968 —I ZR 81/66 (Diisseldorf), NJW 1969, 184, s. 184;
BGH v. 2.6.1980 — VIII ZR 64/79 (KG), NJW 1980, 2408, s. 2409; BGH v. 4.4.2001 — VIII ZR
32/00 (Jena), NZI 2001, 363, s. 363; varlik devrine iliskin bkz. BGH v. 18.3.1977 — I ZR 132/75
(Frankfurt), NJW 1977, 1538 (davali sirketin ¢ay ithalati faaliyetini yiiriiten boliimiiniin devri); BGH
v. 2.3.1988 — VIII ZR 63/87 (Hamm), NJW 1988, 1668 (restoran isletmesinin devri); dgretideki
yazarlar i¢in 6rn. bkz. Hans-Joachim Hiddemann, Leistungsstérungen beim Unternechmenskauf
aus der Sicht der Rechtsprechung, ZGR 3/1982, s. 438 vd.; Peter Hommelhoff, Zur Abgrenzung
von Unternehmenskauf und Anteilserwerb, s. 366 vd.; ayrica bkz. Stefan Schrocker,
Unternehmenskauf und Anteilskauf nach der Schuldrechtsreform, ZGR 1/2005, s. 65; aksi yonde
bkz. Jiirgen F. Baur, Die Gewihrleistungshaftung des Unternehmensverkéufers, BB 1979, s. 387;
Claus-Wilhelm Canaris, Leistungsstorungen beim Unternehmenskauf, ZGR 3/1982, s. 401
(Yazarm Reform Kanunu’yla beraber degisen goriisii i¢in bkz. Canaris, Gewéhrleistung, s. 81, 83).
87 Hiddemann, s. 438; Schrocker, s. 65.

88 Orm. bkz. OLG Naumburg v. 28.2.1995 -7 U 38/94, NJW-RR 1995, 799, s. 800; BGH v.
16.10.1968 — I ZR 81/66 (Diisseldorf), NJW 1969, 184, s. 184; ayrica bkz. Triebel/Hélzle, s. 522;
Christoph H. Seibt/Felix Reiche, Unternechmens- und Beteiligungskauf nach der
Schuldrechtsreform (Teil I), DStR 2002, s. 1136; Barbara Dauner-Lieb/Jan Thiessen,
Garantiebeschrankungen im Unternehmenskaufvertragen nach der Schuldrechtsreform, ZIP 3/2002,
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Hal boyle olmakla birlikte, 6zellikle alicinin donme ve bedel indirimi
arasindaki serbest secim yetkisi (BGB a. F. § 462) ve 6 aylik kisa zamanasimi (BGB
a. F. § 477, f. 1) diizenlemelerinin girket devralmalan agisindan elverigsiz oldugu
gerekgesiyle ilgili kurallarin dar yorumu tercih edilmekte ve culpa in contrahendo
sorumlulugunun uygulanmasina daha genis alan taninmaktayd:®. Zamanasimi
bakimindan, isletmelerde ayibin (6zellikle bilangoya iliskin ayiplarin) 6 ayda ortaya
¢ikmasinin miimkiin olmayabilecegi 6ne siiriiliiyordu. Reform Kanunu ile 6 aylik
zamanagimi siiresi, 2 yila ¢ikarilarak (BGB § 438, f. 1, b. 3) ¢6ziim saglanmis
oldu®. Alicinin ayip halinde dénme hakkma iliskin olarak ise ayibin esash
(erheblich) olmas1 sartinin getirilmesi (BGB § 323, f. 5) ile hakkin kullanimi
kisitlanmis oldu’!. Nihayetinde, Reform Kanunu ile Alman Medeni Kanunu’nun
ayiptan sorumluluk hiikiimleri dahil, esya satimina iliskin kurallarin dogrudan
(ticari isletme devri) veya (hisseler araciligiyla) dolayli isletme satimlarinda

(Untermehmenskauf) uygulama bulacagi kanunen kabul edilmis oldu®2.

s. 109; Ismail G. Esin, Sachmingelhaftung beim Unternehmenskauf nach Deutschem und
Tiirkischem Kaufrecht, Tiibingen Universitesi Yaymlanmamis Doktora Tezi, Frankfurt 1998, s. 121.
$ Baur, s. 384 vd.; Canaris, Leistungsstdrungen, s. 400-401; ayrica bkz. Dauner-Lieb/Thiessen,
s. 109; Seibt/Reiche, Teil I, s. 1135.

% Girke/Paschen, s. 459; Christoph H. Seibt/Felix Reiche, Unternehmens- und Beteiligungskauf
nach der Schuldrechtsreform (Teil II), DStR 2002, s. 1182-1183.

! Tiirk hukukunda TBK m. 219, f. 1’e gore satilanda bulunmasi beklenen (objektif) niteliklerden
sapma halinde saticinin ayiptan sorumlu tutulabilmesi igin ayibin 6nemli olmasi sart iken (bkz.
2.3.2.3, Alman hukukunda ayip 6nemsiz olsa veya esasli nitelikte olmasa bile saticinin sorumlulugu
dogar, ancak alic1 bu tiir ayiplar i¢in donme hakkini kullanamaz, bkz. BT-Drs. 14/6040, s. 218.
Ayrica, ayibin esasli olma kriterine iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Florian Faust, BGB § 437, N. 30
vd. in: Hau/Poseck (Ed.), Beck Online-Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch, Buch 2. Recht
der Schuldverhéltnisse, 55. basi, 1.8.2020, www.beck-online.de; Harm-Peter Westermann, BGB
§ 437, N. 13-14, in: Sicker/Rixecker/Oetker/Limperg (Ed.), Miinchener Kommentar zum
Biirgerlichen Gesetzbuch, Band 4: Schuldrecht, Besonderer Teil 1 §§ 433-534 BGB,
Finanzierungsleasing, CISG, 8. basi, C.H. Beck, 2019.

92 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 95; Canaris, Gewihrleistung, s. 74; Seibt/Reiche, Teil I,
s. 1135; ayrica bkz. Buz, Ortaklik Haklar1, s. 80. Ote yandan, dgretide sirket devralmalarinda halen
culpa in contrahendo sorumlulugunun esas olmasi, Alman Medeni Kanunu’nun taginir satimina
iliskin ayip hiikiimlerinin uygulama alaninin dar tutulmas: veya hi¢ uygulanmamasi gerektigini
savunan goriiglerin de bulundugu eklenmelidir, 6rn. bkz. Ulrich Huber, Die Praxis des
Unternehmenskaufs im System des Kaufrechts in: Bork/Grunsky/Taupitz (Ed.), AcP, 202. Band,
Tiibingen 2002, s. 223 vd.; ayrica bkz. Canaris, Gewéhrleistung, s. 75, 81-82.
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1.1.3.3.3. Tiirk Hukukunda Yargitay Kararlarnn ve
Ogretideki Goriisler

Kontrol gegisini saglayan hisse devir islemlerinde, isletmenin bir biitiin olarak
sozlesmenin konusu olup olamayacagi Tiirk doktrininde tartigmalidir, ancak genel
kani bunun miimkiin oldugu yoniindedir. Yargitay ise aksi yonde, satimin konusunu
dar yorumlama egilimindedir.

Konuyu sirket devralmalar1 6zelinde tartisan Esin/Lokmanhekim, hisselerin
tamaminin ya da tamamina yakin kisminin devri halinde amacin salt hisse devri
olmadigimi, ekonomik bir biitiinliikk arz eden isletmenin iizerindeki ekonomik
gelecegi belirleme yetkisinin, yani kontroliin devri oldugunu ifade etmektedir®.
Yazarlara gore hisse devri, taraflarin amacim gergeklestirmek i¢in kullanilan bir
aragtan ibarettir’. Esin, bu goriisiinii yakin tarihte yaymlanan eserinde de
yinelemistir’. Konuyu anonim sirketin devralinmasi agisindan ele alan Pas/: da
kontrol iktisabin1 saglayan ¢ogunluk hissenin devri halinde, satimin konusunun
hisselerin yaninda anonim ortaklik oldugu, malvarligina tabi olan tiim unsurlarin
(aktifler, pasifler ve isletmelerin) islemin iginde oldugu gériisiindedir®®. Eski ve
Celebi ise, kontrol degisikliginin s6z konusu oldugu hisse devirlerinde, satimin
konusunun salt hisseler olmayip hedef sirket isletmesi oldugu goriisiine
katilmaktadirlar”. Konuyu ortaklik paylarinin devrinde ayip sorumlulugu
bakimindan ele alan Buz ise, hisselerin tamaminin ya da tamamina yakin kisminin
devrinin, ekonomik olarak bir isletmenin tiim aktif ve pasifleriyle satimina benzer
bir durum s6z konusu oldugu ve saticinin sorumlulugunun ticari isletme

devirlerinde oldugu gibi olmas: gerektigi goriisiindedir®®.

9 Esin/Lokmanhekim, s. 30-31 ve 41; ayn1 yonde Ebru Akduman, Milletleraras1 Ozel Hukukta
Hisse Devirleri, Beta Yayinlari, 2010, s. 101.

4 Esin/Lokmanhekim, s. 30.

% Esin, Devralma, N. 254, 259.

% Ali Pash, Anonim Ortakligin Devralinmasi, Vedat Kitapgilik, 2009, s. 272.

7 Eski, s. 32-33, 102; Ali Ergin Celebi, Birlesme ve Devralma Islemlerinden Kaynaklanan
Uyusmazliklar ve Tahkim, Vedat Kitapgilik, 2016, s. 40.

%8 Buz, Ortaklik Paylar, s. 84.
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Doktrinde Tekinalp, cogunluk hissenin devri yoluyla hakimiyetin intikali ile
anonim sirketin isletmesinin devrini 6zdes gormekte, dolayisiyla bu halde saticinin
isletmeye dair maddi ve hukuki ayiplar ile malvarligindaki eksikliklerden TBK m.
219 uyarinca sorumlu olacagmi ifade etmektedir’”®. Serozan/Baysal/Sanl da
sirketin yoOnetiminde belirleyici s6z sahibi olmaya yetecek hissenin devrinde
(kontrol devri) TBK m. 219 hiikmiiniin isletilerek saticinin sorumlulugunun hedef
sirketin (ekonomik) ayiplarina uzanmasi gerektigi goriisiindedir'®. eBK m. 179
uyarmca ticari igletmenin (dogrudan) devri konusunu isleyen Arici, hisselerin
tamaminin ya da tamamina yakininin veya taraflarin iradesinin bu yénde olmasi
kaydiyla ortaklikta hakim olmay1 saglayacak kisminin satimi halinde bu islemin,

(dogrudan) isletme devri konseptine dahil oldugu goriisiindedir!'®!

. Konuyu tiizel
kigilik perdesinin aralanmasi teorisi yoniinden irdeleyen Ulusoy ise, bu teori
uyarmca hisselerin tamaminin devri halinde tiizel kisilik perdesinin kaldirilarak
ortaklarin sanki ticari isletmeyi devreden kisiymis gibi degerlendirilmesi
gerektigini ifade etmektedir'®.

Aksi goriiste olan Ayoglu, hisse senedine baglanmis olsun ya da olmasin,
hisse satim s6zlesmesinin konusunun her durumda sadece ortaklik hakkinin kendisi
oldugu goriisiindedir. Yazar gereckge olarak malvarliginin hedef sirkete ait
oldugunu, hisselerin satim1 nedeniyle malvarlig1 iizerindeki miilkiyet hakki
sahibinin degigmedigi; kontrolii saglayan hisselerin satiminin, sirket malvarliginin
(isletmesinin) satimi ile es tutulmasi durumunda hedef sirketin tiizel kisiliginin yok

sayilacagini belirtmektedir!%.

9 Reha Poroy/Unal Tekinalp/Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 14. basi, Vedat Kitapeilik,
2019, N. 772c.

100 Serozan/Baysal/Sanh, N. 493.

101 Ariel, s. 34.

102 Erol Ulusoy, Sirketler ve Bankacilik Hukukunda Kapsama Alma ve Sorumlu Kilma Amaciyla
Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi, Erol Ulusoy (Ed.), Marmara Universitesi 1. Uluslararasi
Ticaret Hukuku Sempozyumu Kitabi, 2008, s. 271.

103 Ayoglu, s. 248, 252. Isvicre dgretisinde Baldi de isletmenin, saticilardan ayr1 bir hukuk siijesi
oldugunu ve hisselerinin satimiyla malvarhigmin malikinin degigsmedigini, dolayisiyla saticinin
yalnizca hisselerin ayiplarindan sorumlu oldugunu ifade etmekte; 6te yandan hisselerin tamaminin
ya da tamamina yakiminin satimi halinde taraflarin gergek iradesinin hisselerin 6tesinde isletmeye
yonelik oldugunu, dolayisiyla OR m. 2’de (TMK m. 2) diizenleme bulan diiriistliik kurali geregi
hisselerin satiminin ekonomik agidan isletme satimina 6zdes oldugunu belirtmektedir, bkz. Baldi,
s. 105 vd.
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Yargitay ise hisse devrinin s6z konusu oldugu bir kararinda, sdzlesmenin
konusunu dar yorumlayarak alicinin hedef sirketin tasinmazindaki ayip iddialarim
yerinde bulmamistir. Olayda hedef sirketin hisselerinin %99,99’u devredilmis ve
alic1 kapanigin ardindan sirketin tasginmazinin yiizélgtimiinde eksiklik tespit ettigi
ve imar plan1 degisikligi sonucu fabrika binasinin bulundugu yerde sanayi
faaliyetini ylrlitemeyecegini Ogrendigi, ancak bu bilgilerin kendisine devir
oncesinde hukuki inceleme (due diligence) sirasinda sunulmadigi gerekgesiyle ayip
iddiasinda bulunmus ve hedef girket hisselerine karsilik 6dedigi bedelin %25’
oraninda indirim talep etmistir'®. Ilk derece mahkemesi kararinda bir yandan
isletmenin bir biitiin olarak satima konu oldugunu belirtirken, diger yandan
s0zlesmenin taginmaz satim sézlesmesi olmayip hisse satimi sd6zlesmesi oldugunu
ifade etmis ve saticinin hedef sirketin varliklarindaki ayiplardan sorumlu

195 Yargitay karar1 onamustir!'%,

olmayacagi sonucuna ulasmistir
Davaci alicinin, davalinin kooperatif hissesini devraldigi ve insaatin

ayiplarindan 6tiirli maddi tazminat talebinde bulundugu baska bir kararinda ise

104 Yargitay 11. HD. T. 27.3.2014, E. 2012/19104, K. 2014/5976.

105 K ararmn ilgili kismu sdyledir: “uyusmaziigin, pay devir sozlesmesine konu olan F. Dékiim A.S. nin
bulundugu tasinmazin yiizolgiimiiniin eksikligi ve imar plani degisikligi sebebiyle satim bedelinin
tenzilinin gerekip gerekmedigine dair oldugu, F. Dokiim San A.S. nin pay devrinin yapildig: tarih
itibaryla bilangosunun analizinin yapidigi ve F. Dokiim San. A.S. nin aktifindeki mevcut
tasimmmazlarin satisa konu hisse senetleri icindeki olasi toplam tutarinin 5.244.638,19 USD 'na isabet
ettiginin belirlendigi, sozlesmenin tasinmaz satimi olmayip pay devir sozlesmesi oldugu ve
sozlesmeye  konu  hisse  senetlerinin  alim  satim iy ve islemlerinde  bedelin
belirlenmesinde hisse senetlerinin boliinmezligi ilkesinin esas alindigi, bu kapsamda sirketin
bilangosundaki aktif kalemlerin her birine tek tek rayi¢ deger bigilmedigi isletmenin bir biitiin
olarak satima konu edildigi, satima konu F. Dékiim San A.S. nin aktifinde kayitl olan bu sirketin
bulundugu tasinmazin yiizol¢timiindeki eksikligin veya imar planindaki
degisikligin hisse senetlerinin  boliinmezligi ¢ercevesinde ayipli olarak kabuliiniin  miimkiin
bulunmadigi (...) gerekgesiyle davanin reddine karar verilmistir.”

Yargitay’in gerekge gosterdigi “hisse senetlerinin bolinmezligi” ilkesi, TTK’da diizenlenmemistir.
TTK m. 477°de diizenleme bulan “payin boliinmezligi” ilkesi, bir hissenin birden fazla sahibi olmasi
durumunda paydan dogan haklarin sirket nezdinde nasil kullanilacag ile ilgilidir, konuya iligskin
bkz. Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 9-08. Bedelin belirlemesine iligskin “sirketin bilangosundaki
aktif kalemlerin her birine tek tek rayi¢ deger bicilmedigi isletmenin bir biitiin olarak satima konu
edildigi” ifadeleri ise kismen haklidir. Gergekten satim bedeli belirlenirken girketin her bir aktifinin
degeri hesaplanmaz; ancak fabrika binasinin bulundugu tasinmaz gibi 6nemli aktiflerin degeri
genelde degerlemede uzman kuruluslarca hesap edilmekte ve ¢ikan sonug, bedel belirlenirken
dikkate alinmaktadir. Kaldi ki, s6z konusu taginmazin veya baska bir aktifin degeri bedel
belirlenirken miinferit olarak hesaplanmamais olsa bile, bu durum devirden sonra ayipl oldugu iddia
edilen malvarligmin degerini hesaplamaya engel olusturmaz.

106 Davacmin karar diizeltme talebi de reddedilmistir, bkz. Yargitay 11. HD. T. 20.2.2015, E.
2014/11795, K. 2015/2294.
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Yargitay, hisse devreden davalinin insaatin ayiplarindan sorumlulugundan
bahsedebilmek icin taraflar arasinda diizenlenen hisse satim sodzlesmesinde
davalinin ingaat kusurundan otiirii davaciya taahhiidiiniin bulunmas1 gerektigini
belirtmistir!®’.

Yargitay’m 2010 yilinda verdigi baska bir karari ise, Isvigre Federal
Mahkemesi’nin goriigiine yaklagsmasiyla dikkat ¢ekicidir. Bir sigorta sirketinin
sermayesinin %96 s1na tekabiil eden hissesini davali saticidan devralan alici, devir
bilangosundaki usulsiizliikler nedeniyle hisse satim sdzlesmesinde mutabik kalinan
rliicu hakkina dayanarak sirketin degerine etki eden tutarin saticidan tahsilini talep
etmistir. S6zlesmenin ilgili hilkkmii sdyledir: “Devir Bilan¢osunda yer alan bor¢lar
ve yiikiimliiliikler ile istirakin sigortacilik faaliyetinden dolayr dogabilecek tazmin
etme yiikiimliiliikleri harvicinde Devir bilangosunda genel kabul gormiis muhasebe
ilkeleri ve yasal olarak devralmasi gerekip de yer almayan bir borcun ortaya
¢tkmast halinde devralanin devredene bu borcu riicu etme hakki saklidir.” Yargitay
kararinda genel olarak eBK m. 194 (TBK m. 219) hiikmii ile e BK m. 197 (TBK m.
222) hiikkiimlerine atif yaparak anilan so6zlesme hiikkmiinii TBK m. 219 anlaminda
stibjektif nitelik bildirimi ve davaci alicinin sirkete dair yiirtittiigi 6zel denetimi
TBK m. 222 kapsaminda degerlendirdigi anlasilmaktadir!®®,

Yine, bir yayin lisansi sahibi olan hedef sirketin tiim hisselerinin devre konu
oldugu bir kararinda Yargitay, ilk derece mahkemesinin ayip sorumluluguna
dayandirdigi kararin1 onamistir. Dava konusu olayda hedef sirketin yayin lisansina

dair 6deme yiikiimliilikklerini yerine getirmemesi neticesinde lisansin iptal olmasi

iizerine, davaci alici, lisansin ayipli oldugunu ve durumun alicidan kasten gizlendigi

107 Yargitay 23. HD. T. 28.5.2018, E. 2016/9601, K. 2018/3361. Ote yandan mahkeme kararinda,
hisse satim sozlesmesinde hiikim bulunmasa bile, davali kooperatifin gizli ayibin varliginin
saptanmasi halinde 1995 tarihli deprem ve imar mevzuatina gére sorumlu olacagini ifade etmistir.
Ek olarak Danigtay, hisse devri nedeniyle iptal edilen igyeri agma ve calisma ruhsatinin iptal
gerekgesini tartistigi bir kararinda, sirket ortaklarinin salt ortakliga dair hisse devirlerinin igletmenin
devri olarak nitelendirilebilecek bir durum olmadigini belirtmistir, bkz. Danistay 10. D. T.
13.10.2016, E. 2016/5836, K. 2016/3721. Ancak mahkemenin incelemesini Isyeri Agma ve Calisma
Ruhsatlarina iliskin Yonetmelik’in 8. maddesi kapsaminda yaptig1 ve hiikmiin acikea isletme devri
ile hisse devrini ayr1 ayr1 diizenledigi; buna gore, ruhsatta belirtilen faaliyet konusu ve adresin
degismemesi kaydiyla isyerinin devredilmesi halinde yeni isletmeci adma tekrar ruhsat
diizenlenmesi gerektigi, fakat yeni ortak alinmasi veya ortaklardan birinin ayrilmasi durumunda yeni
ruhsat diizenlenmesine gerek olmadigi ifade edilmelidir.

108 Yargitay 11. HD. T. 18.2.2010, E. 2008/5616, K. 2010/1880.
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iddiastyla tiim satis ve devir isleminin iptalini talep etmistir. ilk derece mahkemesi,
hisse satim s6zlesmesinin imzasindan 6nce lisans i¢in 6deme yiikiimliiliigiine dair
ihtarin alic1 ile paylagilmamis oldugu ve “davali saticimin sozlesme hiikiimleri
geregi her tiirlii takyidattan ari olarak ve ayiba karsi tekeffiil hiikiimleri uyarinca
davaci tarafa satis ve devri vaat ettigi” gerekgeleriyle davaci alictyr hakl
bulmustur. Yargitay karar1 onamistir'®,

Buna karsilik, malvarlig1 arasinda yalnizca bir taginmazin bulundugu hedef
sirketin hisselerinin tamamin1 satin alan davaci alicinin, s6z konusu tasinmazin SiT
alani olarak ilan1 ve bu nedenle, iizerinde turizm amagli ingaat yapmasinin miimkiin
olmadiginin anlasilmasi iizerine, ilk derece mahkemesi tasinmaz olmasaydi hisse
devrinin hi¢ yapilmayacagindan bahisle, sézlesmenin hiikiimsiizliigiine karar
vermisse de, Yargitay (diger gerekcelere ek olarak) sozlesmede taraflarin asil
maksadinin girkete ait tek malvarlig1 olan ve turizm yatirimi i¢in elverigli bulunan
arsanin satin alinmasi iradesi oldugunun anlasilmadig1 gerekgesiyle karar
bozmustur. Bu karara istinaden, taraflarin hisse satim sézlesmesinde amacin hedef
sirketin kontroliiniin ve neticede isletmenin bir biitiin olarak (dolayl) devri
oldugunu belirtmedikleri kurguda, Yargitay’in sozlesmenin konusunu salt
hisselerden ibaret degerlendirebilecegi sdylenebilir!!°.

Sonug olarak, Yargitay’in hisse satim s6zlesmesinin konusunu, salt hisseler
olarak tanimlamak, ancak sozlesmede ayrica taahhiidiin (beyan ve tekeffiiliin)
bulundugu ihtimallerde, Isvicre Federal Mahkemesi gibi, TBK m. 219 vd.

hiikiimlerinde diizenlenen ayip hiikiimlerini (kiyasen) uygulamak egiliminde

oldugu anlagilmaktadir.
1.1.4. Ara Sonucg
Hisse devirlerinde satici, hedef sirketteki pay sahipligi haklarin1 hisseler

araciligtyla aliciya devretmektedir. Prensipte bir hak satimi s6z konusudur. Ancak

kimi zaman taraflarin amaci salt hisselerin devrinden ibaret degildir. TBK m. 19, f.

109 Yargitay 11. HD. T. 3.3.2015, E. 2014/5181, K. 2015/2890.
10 Yargitay 11. HD. T. 3.2.2005, E. 2005/2524, K. 2005/664.

34



1 hiikmii uyarinca, bir s6zlesmenin tiiriiniin ve i¢eriginin belirlenmesinde taraflarin
gergek ve ortak iradeleri esas alinir. Bu dogrultuda, hisse devri yoluyla kontroliin
el degistirdigi devralmalarda due diligence siireci'!!, uzun siiren sozlesme
miizakereleri, saticinin sozlesmede yazili beyanlar1 ve tekeffiilleri, taraflarin
kapanig Oncesi ve sonrasi yilikiimliiliikleri ve bedelin belirlenis bigimi taraflarin
iradesinin salt hisselere degil, bir biitiin olarak isletmeye yonelik oldugunu
gostermektedir. Lortscher’in ifadesiyle, bu tiir islemlerde taraflar hisselerin
niteliginin 6tesinde, isletmenin malvarligi unsurlarinin 6zelliklerini dnemsemekte
ve hisselerin devrini ekonomik acidan adeta bir ticari isletme devri gibi

12 Hisselerin devri ile tasinir ve tasmmaz mallar, marka ve

degerlendirmektedirler
patent gibi sinai haklar ile miisteri ¢evresi ve hatta bunlarin da 6tesinde, calisanlarin
deneyimi, ticari sirlar, kazang giicii, sektordeki taninmisligi, is firsatlarinin da devri
amaclanmaktadir. Dolayistyla, satimin konusu goriiniirde hedef sirket hisseleriyse
de sozlesmenin amaci ekonomik yonden hedef sirketin isletmesine yoneliktir.
Satim konusunun bu hukuki ve ekonomik ikili dogas1 (Doppelnatur), bu tiir satim
s6zlesmelerinin konusunu tanimlamay1 zorlastirmaktadir! 3.

Hisse satim sozlesmesi agik¢a konusunun bir biitlin olarak ticari isletme

oldugunu belirtebilir!'*

. Ancak bu tiirden acik ifadeler ne gerekli ne de yeterlidir;
taraflarin iradesinin tespitinde sézlesmenin amacina bakilmalidir. Sézlesmenin
amac1 isletmeye yonelikse, artik satimin konusu salt hisseler ile sinirh
kalmamalidir. Nitekim Alman 6gretisi ve mahkeme kararlar da isletme satiminin
s6z konusu olup olmadigi degerlendirmesinde sozlesmenin objektif amacini

115

onemsemektedir’ . Taraflarin kullandig terimler ancak bir gosterge olabilir; yoksa

sozlesmenin bagliginda veya igeriginde ‘“isletme satim sozlesmesi” ifadesinin
bulunmas1 veya bulunmamas: tek basma satimin konusunu belirlemeyecektir!!®.
Zaten uygulamada hisse satim s6zlesmelerinin giris kisminda (recitals) islem tarif

edilirken hemen her zaman sézlesme ile saticinin hisseleri devretmek, alicinin da

" Due diligence kavramina ve siirece iliskin agiklamalar igin bkz. 3.3.3.1.
U2 T drtscher, s. 71.

113 I grtscher, s. 69.

114 Bkz. Esin, Devralma, N. 256.

115 K onuya iliskin bkz. BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 313.

116 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 91.
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devralmak niyetinde oldugu ve sdzlesmenin bu devre iligkin olarak taraflarin hak
ve borglarin1 diizenledigi anlatilmaktadir, yoksa ayrica isletmenin devrinden

bahsedilmez'!’

. Yine hisse satim sdzlesmesi Oncesinde, genelde siirece baslarken
siireci planlamak amaciyla imzalanan (6n) sdzlesmeler de yol gdsterici olabilir!!®,
Ancak bunlarda da taraflarin iradesinin isletmeye yonelik oldugu nadiren ifade
edilir.

Devralmanin &ncesinde taraflarca yiiriitiilen due diligence incelemesi''® de
taraflarin niyetini ortaya koyar. Hemen her sirket devralmasinda alici, danismanlari
araciligtyla hedef sirkete iliskin hukuki, vergi, finans ve gevre gibi ¢esitli alanlarda
inceleme yaptirir. Hisselerin usuliine uygun cikarilip ¢ikarilmadigi, nominal
bedellerinin 6denip 6denmedigi, varsa senetlerin TTK’daki zorunlu unsurlari
tasiylp tasimadigr gibi hisselere iliskin hususlarin ¢ok Gtesinde, alicinin hedef
sirkete iliskin 6nemli gordiigii her konu incelemeye dahil edilir. Buna, hedef
sirketin maliki oldugu taginir ve tasinmaz mallardan baska, gegmis mali yillara ait
finansal tablolari, miisteri, bayi ve diger sdzlesmeleri, bankalar ile anlagmalari,
ticari defterleri ve kayitlari, tabi oldugu mevzuata uygunlugu, taraf oldugu davalar
ve diger uyusmazliklar, sigorta policeleri, fikri ve sinai miilkiyet haklar1 gibi birgok
konu dahildir. Dahas1 saticinin sadece hisselere iliskin degil, sayilanlar ve daha

birgok konuda alict lehine verdigi hisse satim sozlesmesindeki beyanlar1 ve

17 Kars. Esin/Lokmanhekim, s. 44 (Yazarlar satim konusu olarak sozlesmede hisselerin

gosterildigi bir durumda, artik satimin konusunun hisseler olacagi ve saticiyr igletmenin veya
isletmeyi olugturan malvarligi unsurlarinin ayibindan sorumlu tutmanm gii¢ olacagini ifade
etmektedir Pasli ise bu goriisii hakli olarak elestirmekte ve satim konusunun hisseler olarak
gosterilmis olmasinin, kontroliin devri ger¢egini degistirmeyecegini belirtmektedir, bkz. Pash, s.
273. Keza isletmenin niteliklerine dair ¢ok sayida beyan ve tekeffiil iceren bir hisse satim
sOzlesmesinin salt lafzin1 dikkate alarak konusunu hisseler ile sinirlamak biiyiik bir ¢eligkiden ibaret
olur. Boyle bir sonug, olsa olsa isletmeye dair hi¢ beyan ve tekeffiil bulunmayan hisse satim
sozlesmeleri acgisindan tartigilabilir). Isvicre hukukunda Luginbiihl de, cogu hisse satim
sozlesmesinde konunun esasen hisseler olarak gosterildigi, ancak taraflarin iradesinin borglandirict
islemin konusunun isletme olmasina yonelik oldugunu, dolayisiyla bu durumlarda satim konusunun
isletme olmasinin muhtemel oldugunu ifade etmektedir, bkz. Luginbiihl, s. 110. Alman hukukunda
da taraflarin kullandig1 terimlerin satimm konusunu tanimlamada yalnizca bir gosterge oldugu
goriisii hakimdir, bkz. Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 91.

118 Bunlar uygulamada “memorandum of understanding” veya “term sheet” veya “letter of intent”
adiyla, yalnizca bazi hiikkiimlerinin baglayic1 oldugu bir s6zlesme mahiyetinde diizenlenmektedir,
bkz. ileride dn. 708.

9 Due diligence faaliyeti ve amacina iliskin aciklamalar igin bkz. 3.3.3.1.
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tekeffiilleri haftalarca miizakere edilir. Taraflarin amacini salt hisselerin devri
olarak dar yorumlamak tiim bu devralma siireciyle bagdagmaz.
Satim bedelinin hesaplanma bi¢cimi de burada varilan sonucu destekler.

Taraflar bedeli belirlemek amaciyla uzman kuruluglara sirketin degerlemesini

120

yaptirirlar'“®. Degerlemede isletmenin taginirlari, taginmazlari, marka veya patent

gibi sinai miilkiyet haklari, miisteri ¢evresi, hatta ilgili sektordeki itibar1 dahi
onemlidir. Alici, yalnizca isletmeye ait malvarliginin karsihigini degil, isletmenin
bunlarla pazarda faaliyet gostermesi neticesinde olusan katma degerini de hesaba

katar'?!, Sirketin degeri bunlarin 6tesinde, gelecekteki getiri beklentisine dnemli

122

Olciide baghidir'“~. Ayrica alici, elde ettigi kontrol i¢in daha fazla bedel 6demeye

123

hazirdir'~°. Bir 6rnekle agiklamak gerekirse, sermayenin %75 ini olusturan hissenin

120 Sirket degerlemesi, devralma islemlerinde 6nemli bir yere sahiptir; ¢iinkii sézlesme bedeli, yani
sirketin fiyat1 degerleme neticesinde belirlenmektedir, bkz. Darius Oliver Schindler, §3, N. 1 in:
Wilhelm Beisel/Hans-Hermann Klumpp (Ed.), Der Unternehmenskauf: Gesamtdarstellung der
zivil- und steuerrechtlichen Vorginge, 7. basi, C.H. Beck, 2016. Degerlemenin diger bir 6nemi ise,
devralma islemi (kapanig) sonrasi uyusmazliklarda zararin hesabinda dikkate alinmasidir. Alman
Federal Mahkemesi hisse devrinin konu oldugu bir kararinda, zarar hesabinin salt bilanco kart ile
zarari arasindaki farka bakilarak degil, sirket devralmalarinda kullanilan degerleme metotlarina gore
belirlenmesi gerektigini belirtmistir, bkz. BGH v. 25.5.1977 — VIII ZR 186/75 (Miinchen),
NIW 1977, 1536, s. 1538; ayrica bkz. Tim Laas/Alexander Demuth, §15, N. 1-2 in: Mehrbrey
(Ed.), Handbuch Streitigkeiten beim Unternehmenskauf — M&A Litigation, Carl Heymanns Verlag,
2018. Sirket degerlemesi i¢in benimsenmis belli bir formiil bulunmamakta olup aktife (muhasebe
degerine) dayali, piyasa garpanlar1 bazli veya gelire dayali olmak iizere {i¢ grupta toplanan farkl
yontemler izlenerek yapilabilmektedir (anilan yontemlere ilisgkin ayrintili bilgi ig¢in bkz.
Mehrbrey/Laas/Demuth, §15, N. 8 vd.; Ahmet Cingoz, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemine
Gére Firma Degerleme ve Enerji Sektoriinde Bir Uygulama, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Isletme Bilim Dali Doktora Tezi, Konya 2014, s. 59 vd.; Chris M.
Mellen/Frank C. Evans, Valuation for M&A: Building and Measuring Private Company Value, 3.
basi, Wiley, 2018, Part III, s. 99 vd.). Devralma islemlerinde genelde indirgenmis nakit akimi
(discounted cashflow) metodu tercih edilmektedir, bkz. Dieter Heidemann/Anita WeiB}, §3, N. 2
in: Picot (Ed.), Unternehmenskauf und Restrukturierung, 4. basi, C.H. Beck, 2013; ayrica, sirket
devralmalarinda neden gelir bazli yontemlerin digerlerine gore tercih sebebi olmasinin sebeplerine
iliskin bkz. Mellen/Evans, s. 119-120. Bu yontemde hedef sirketin gelecekte kazanacag nakit akisi
tahmin edilerek degeri belirlenmeye ¢aligilmakta ve nakit akiglar1 tahmin edilirken, belirli bir
iskonto orani kullanilarak nakit akiglarmin bugiinkii degere indirgenmesi s6z konusu olmaktadir
(yonteme iligskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Cingoz, s. 126 vd.; Heidemann/Wei}, N. 18 vd.;
Mehrbrey/Laas/Demuth, §15, N. 12 vd.; Mellen/Evans, s. 124 vd.; Bekir Elmas/Hakan
Yilmaz/Sel¢uk Yalcin, Firma Degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yénteminin Kullanima:
BIST Bilisim Endeksinde Yer Alan Firmalar Uzerinde Bir Uygulama, Atatiirk Universitesi Tktisadi
ve Idari Bilimler Dergisi, 2017, C. 31, S. 5, s. 1221-1238).

121 MiiKoHGB/Thiessen, §25 Anhang, N. 4.

122 Ralf Bergjan, Kapitel VII, N. 792, 794 in: Hans-Joachim Holzapfel/Reinhard Péllath (Ed.),
Unternehmenskauf in Recht und Praxis: Rechtliche und steuerliche Aspekte, 15. basi, RWS Verlag,
2017.

123 Gmiinder, s. 14-15; Luginbiihl, s. 71; Watter, Unternehmensiibernahmen, §5, N. 143.
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devrinde 6denen bedel, %10’unu olusturan hissenin devri halinde 6denecek bedelin
7.5 katindan daha yiiksek olur. Aradaki fark kontrol primini teskil eder!?*. Nitekim
Alman hukukunda hisse satim sozlesmesinin konusunu belirlemede bedelin
hesaplanis bigimi de bir kriter olarak dikkate alinmaktadir!?>.

Tiim bunlarin 6tesinde, ticari igletme devri ile kontroliin gectigi hisse devirleri
karsilagtirildiginda, borglandirict islemin konusunun ayni oldugu ve farkin tasarruf
isleminde belirdigi goriilecektir. Soyle ki, s6zlesmenin taraflarinin farkli olmasi ve
islem yapisindan kaynakli sézlesme icerigindeki farkliliklar bir yana, iki yontemin
temel farki tasarruf isleminde ortaya cikar!?6. TTK m. 11, f. 3 uyarinca isletmeyi
olusturan tagimirlar, tasinmazlar, haklar ve diger varliklar bir biitiin olarak ilgili
sozlesmenin Ticaret Siciline tesciliyle (kismi) kiilli halefiyet prensibine gore aliciya
devredilmekte'?’; hisse devrinde ise yalnizca devre konu hisseler alacagin temliki
yoluyla ve hisseleri temsil eden senetler varsa bunlarm ciro ve teslimi yoluyla!?®
alictya devredilmektedir.

Bor¢landirici iglemin konusuna bakildiginda ise bugiin Tiirk 6gretisinde,
TBK m. 202 ve TTK m. 11 uyarinca ticari isletme devirlerinde, satim sdzlesmesinin
konusunun bir biitiin olarak isletme oldugu kabul edilmektedir. Doktrinde hakli
olarak belirtildigi tizere, TTK m. 11 uyarinca ticari igletme devri sdzlesmesinde
taraflarin amaci ilgili malvarliginin devrinden ibaret degildir; amag¢ organizasyon

129 Hisse satimlarinda da kontroliin devri halinde taraflarin

biitlinliigliniin devridir
amac1 aynidir; yalnizca bu amaca ulasmak icin sectikleri yontem farklidir. Isletme
izerinde hisseler vasitastyla kontrolii elinde bulunduran pay sahibi, bu giiciinii yine
hisseler araciligtyla devretmektedir.

Hisse devirleri agisindan bor¢landirici isleminin konusu ile tasarruf isleminin
konusu arasindaki farklilik, satimin konusunda yanilgiya sebep olabilir.

Luginbiihl’e gbre satimin konusunu sdzlesmede yer alan edimlerden ¢ikarsamak

hataya yol agacaktir; taraflarin edimleri satimin konusunun niteligine gore

124 Pashy, s. 86; Watter, Unternehmensiibernahmen, §5, N. 144.

125 Schrocker, s. 66-67; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 317.
126 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 90; Luginbiihl, s. 41.
127 Bkz. yukarida dn. 41 ve ilgili metin.

128 K onuya iliskin bkz. yukarida dn. 39.

129 Ariey, s. 67; Celikboya, s. 111.
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belirlenmelidir'*’. Buna gore, saticinin asli edimi hisselerin TTK uyarinca alictya
devri oldugu gerekgesiyle borclandirici islemin konusu hisseler ile smirh
kalmamalidir. Taraflar igletmeyi oldugu gibi devretmekte ve alic1 igletme iizerinde
kontrolii elde etmektedir. Satici da sdzlesme miizakerelerinde konunun, fiyat
belirlemedeki 6l¢iitiin ve alicinin asil niyetinin igletmenin kendisinden baska bir sey
olmadiginim farkindadir'!,

Dolayisiyla, calismada varilan sonug agisindan borglandirici iglemin konusu
her iki islemde de aynidir: satimin konusu isletmenin kendisidir. Diger bir ifadeyle,
varlik devri yoluyla ticari isletme devrinde satici aktif ve pasifleriyle bir biitiin

olarak isletme iizerindeki hakimiyetini alictya devretmekte'3?

ve alic1 dogrudan bu
islevsel birliktelik tlizerinde kontrolii elde etmektedir. Hisse devrinde ise isletme
iizerindeki kontrol, yeterli (kontrolii saglayacak) cogunlukta hissenin aliciya
devriyle el degistirmektedir. Bu nedenle ticari isletme devri “dogrudan devir”, hisse
devri ise “dolayl1 devir” olarak anilmaktadir!33.

Kald: ki uygulamada, taraflarin baz1 sebeplerle bir yontemi digerine tercih
ettikleri goriiliir. Ornegin, hedef sirketin iiretim, dagitim ve depolama gibi birden
fazla isletmesinin oldugu bir kurguda, alic1 yalnizca iiretim faaliyetinin ytritiildigi

isletmeyi devralmak isteyebilir!**

. Veyahut, alic1 isletmeye ait marka hakk: gibi
bazi sinai miilkiyet haklarini edinmek istemeyebilir'*®. Bu gibi ihtimallerde, ticari
isletme devri tercih edilir. Tam tersi de goriilmektedir; 6zellikle TBK m. 202’nin
dayattig1 2 senelik sorumluluk rejimi nedeniyle, saticilar hisse devri yontemini

secebilmektedir. Dolayisiyla, islem tipinin birinde (ticari isletme/varlik devri)

130 Luginbiihl, s. 60.

131 Boekli, Gewidhrleistungen I-11, s. 63.

132 Celikboya, s. 110-111.

133 Aricl, s. 43; Esin/Lokmanhekim, s. 30; Esin, Devralma, N. 259; Luginbiihl, s. 41, 59;
Tschini/Diem/Wolf, s. 155, N. 7; Markus Vischer, Rechtsgewihrleistung beim
Unternehmenskauf, SJZ 101 (2005) Nr. 10, s. 233.

134 Alternatif olarak, alicinin devralmak istedigi ticari isletme disinda kalan isletmeler bdliinme
yoluyla hedef sirketten ¢ikarilabilir ve alici, yalnizca iiretim isletmesi kaldiktan sonra hedef sirketin
hisselerini devralabilir.

135 Ticari isletme devrinde isletmenin biitiinliigii ve faaliyetlerinin devamlilig1 saglandig1 siirece, bir
kisim malvarhginin kapsam disinda birakilmas: miimkiindiir, bkz. Akeaal, Isletme, s. 87, 103; Aricl,
s. 72-73; Cengil, s. 214; Ulgen, et al./Kendigelen, s. 201, N. 385; devrin kapsaminin belirlenmesine
iliskin tartigmalar i¢in ayrica bkz. Celikboya, s. 121 vd. Alternatif olarak, hedef sirketin s6z konusu
smai miilkiyet haklarin1 kapanig 6ncesinde saticiya veya baska bir kimseye devri saglanarak hisse
devri yontemiyle ilerlenebilir.

39



saticly1 isletmenin ayiplarindan sorumlu tutup digerinde (hisse devri) yalnizca
devredilen hisselerin ayiplarindan sorumlu tutmanin hukuken makul bir agiklamasi
olmadig1 kanaatindeyim'®. Nihayetinde her iki islem tipinde de ekonomik amag
aymdir'®’. Arcr’nm da hakli olarak belirttigi {izere, hisse devri dogurdugu

138 Bu nedenle,

ekonomik sonug¢ bakimindan igletmenin devrine ¢ok benzemektedir
kanuni sorumluluk rejimleri de benzer olmalidir.

Hal boyle olmakla beraber, taraflarin edimlerinin kanun koyucunun satim
sozlesmesi i¢in 6ngdrdiigii edimlerden saptigi da agikardir. Bagta saticinin asli edim
yiikiimliiligi, klasik satimdan ayrilir ve satic1 sézlegsme ile taahhiit ettigi hedef
sirket hisselerini devrederek aslinda sirkete kars1 var olan pay sahipligi haklar ve
buna ek olarak, isletme {izerindeki kontrolii devreder. Dahas1 uygulamada hisse
satim sOzlesmeleri taraflarin asli edim yiikiimliiliikklerine (hisselerin devri ve satim
bedelinin 6denmesi) ek, ¢ok sayida yan edim yiikiimliiliikleri de igerir. Uygulamada
konumuzu olusturan isletme iizerindeki kontroliin devredildigi hisse devirlerinde,
taraflara sdzlesmede ¢cogu zaman ¢esitli yapma ve yapmama borglar1 da yiiklenir.
Hedef sirketin eksik izin veya lisanslarmin alinmasi gibi kapanig Oncesi
tamamlanmasi gereken On sartlar (conditions precedent) ve rekabet etmeme gibi
kapanig sonrasi dénem igin verilen taahhiitler (post-closing covenants) bunlara
ornektir. Bu nedenle, bu tip hisse satim sozlesmelerinin sui generis bir yapida
oldugu savunulabilir'*,

Kanaatimce taraflarin  asli edim yiikiimliliiklerinin klasik satimda
oldugundan sapmasi ve yan edim yiikiimliliiklerinin varlig1 nedeniyle, yeni bir
atipik (isimsiz) sdzlesme tiirii yaratmaya gerek yoktur. Oncelikle kontroliin gectigi
hisse devir islemlerinde, taraflarin asli edim yiikiimliilikleri TBK m. 207

diizenlemesi ile Ortiisiir. Nihayetinde TBK m. 207 uyarinca, satici hisselerin

136 Ayn1 yonde Tschiini/Diem/Wolf, s. 191, N. 71.

37 Esin, Devralma, N. 405; Schenker, Risikoallokation, s. 246; Watter,
Unternehmensiibernahmen, §10, N. 321; ayrica bkz. Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 104.
138 Arien, s. 43; aymi yonde Pash, s. 272, dn. 8 ve ilgili metin.

139 Bkz. yukarida bahsi gegen Isvigre Federal Mahkemesi karar1, bkz. dn. 52 ve ilgili metin. Isvicre
ogretisinde Gmiinder hisse satim sézlesmesini, 6zellikle kontroliin devri borcunun atipik niteligi ve
taraflarin  gesitli yan yilkimliliklerinin bulunmasi nedeniyle karma sozlesme olarak
simiflandirmaktadir, bkz. Marcel Gmiinder, Teilanfechtung aus Irrtum bei der
Unternehmensiibernahme, P. Haupt, 1992, s. 266 vd.
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zilyetligini ve miilkiyetini aliciya devretmeyi, alici ise bunun karsiliginda bedel
ddemeyi'* taahhiit eder'*!. ikinci olarak, tagmir satimini tanimlayan TBK m. 209
“tasinmaz sayilanlar disinda kalan” her seyi kapsamina almaktadir. Hiikkme gore,
TMK’da tasinmaz olarak belirtilenler diginda kalan ve diger kanunlarda taginir
olarak belirtilen seylerin satimi, taginir satimidir. Buna gore, ticari isletme
devirlerinde akdedilen (ticari isletme/varlik devri) sozlesmeye benzer sekilde,
kontroliin gegtigi hisse devirlerinde sézlesmenin konusu bir biitiin olarak isletme
oldugundan, tagiir satimi olarak kabulii gerekir. Nitekim eBK m. 182’nin “satilan
mal” ifadesinin TBK m. 207°de yerini “satilan” kelimesine birakmis olmasi da TBK
m. 209’un uygulama alam bakimindan varilan gériisii destekler niteliktedir!'*?.
Ancak TBK’nin taginir satim1 hiikiimlerinin esya satimi temelinde kurgulandigi da

siiphesizdir'*’. Bu nedenle, kontroliin el degistirdigi devralmalar bakimindan hisse

satim sozlesmesinin TBK’da diizenlenen satim s6zlesmesinin 6zel bir tiirli oldugu

140 Uygulamada hisse satim sodzlesmelerinde alicmin bedel &deme borcu farkli sekilde
kurgulanabilmektedir. Ornegin, satim bedelinin alicinin hedef sirketten elde edecegi iktisadi sonuca
gore belirlenmesi kararlagtirilabilir. Earn-out olarak adlandirilan bu sistemde, sézlesme adeta
satimdan uzaklasarak, vekalet ve kimi zaman adi ortaklik iliskisine yaklagmaktadir. Dolayisiyla, bu
gibi kurgularda artik hisse satim sozlesmesinin atipik bir yapida oldugu kabul edilebilir. Boyle
olmakla birlikte, bu s6zlesmelerde de s6zlesmenin asli tipine iliskin hiikiimler, yani TBK’nin satim
sozlesmesi hiikiimleri yine kiyasen, niteligine uygun diistiigii dl¢lide uygulanabilecektir. Konuya
iliskin bkz. Yesim M. Atamer/Zahide Altunbas Sancak, Hisse Satim S6zlesmelerinde Sonuca
Katilmali Fiyat Diizenlemeleri (Earn-Out Klozlar1) — Mukayeseli Bir Inceleme, BATIDER 2019, C.
35, S.3,s.109 vd.

141 TBK m. 207 uyarinca saticinin satilani teslim ve miilkiyeti devir borcu ile alicinin bedel 6deme
borcuna iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz. Giimiis, C. I, s. 49 vd., 118; Tandogan, C. I/1, s. 118 vd.,
210. Bu noktada, dgretide Celikboya’nin miisteri ¢evresinin satim konusu olamayacagindan bahisle,
ticari isletmenin bedel karsihiginda devrinin satim sozlesmesi teskil etmedigi goriisiine (bkz.
Celikboya, s. 119) katilmamaktayim. Zira nihayetinde kontroliin devredildigi hisse devirlerinde
oldugu gibi, ticari igletme devirlerinde s6zlesmenin konusu bir biitiin olarak isletme olup miisteri
cevresi degildir, saticinin asli edim yiikiimliiliigliniin isletmenin devrine ek olarak, rekabet etmemeyi
icermesi sozlesmeyi satimin digina ¢ikarmayacagi goriisiindeyim.

142 Ayrica bkz. Celikboya, s. 117, dn. 452 ve ilgili metin. eBK zamaninda bile 182. maddesinin
maldan bahsetmesinin, hitkkmiin ticari isletme devrini satim olarak nitelemesini engellemedigi ifade
edilmekteydi, bkz. Aricy, s. 72; ayrica bkz. Tandogan, C. I/1, s. 79.

143 Serozan/Baysal/Sanh, N. 497.
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ve ihtilaf halinde TBK’nin taginir satimi hiikiimlerinin taraf menfaatlerine uygun
diistiigii 6lciide kiyasen'** uygulanmasi kabul edilmelidir'®’.

Ozetle, hedef sirketin kontroliiniin hisselerin devri yoluyla el degistirdigi
devralmalarda, saticinin aliciya karst asli edim yiikiimliiligii hisselerin 6tesinde
isletmeyi faaliyet gosterir sekilde bir biitiin olarak devretmektir'*®. Taraflarin
bakigiyla hisse satim sozlesmesinin konusu bir biitiin olarak isletmedir; sadece

147 Yani, bor¢landirici islemin konusu

seklen hisseler bedel karsilig1 el degistirir
isletme iken'#®; tasarruf isleminin konusu devredilen hisselerdir. Bu tiir hisse satim
sozlesmelerinde satici, hisselerin ve hisse senetlerindeki ayiplarin Gtesinde,
isletmenin ayiplarindan da TBK m. 219 vd. hiikiimleri uyarimca sorumlu olmalidir.
Ayrica varsa isletmenin tasinmazlarindaki ayiplar i¢in de (satim konusu bir biitiin
olarak igletme oldugundan) TBK’nin taginir satimina iligkin hiikiimleri
uygulanmali, yoksa TBK m. 244 hiikmiine bagvurulmamalidir'*’.

Varilan bu sonug, bizi bir sonraki soruya gotiiriir: ne zaman kontrol

devredilmis sayilmalidir? Yani, hangi oranda hissenin devri, isletmenin dolayli

144 Ornekseme veya analoji olarak da anilan kiyas (argumentum per analogiam), “yasada belirli bir

olgu igin ongoriilmiis olan bir kuralin korunan menfaatler agisindan ona benzeyen, ama yasada
seklen ve lafzen ongoriilmemis baska bir olguya uygulanmasidir.” Bkz. Rona Serozan, Hukukta
Yontem, Vedat Kitapeilik, 2015, s. 116. Diger bir ifadeyle, kanun koyucunun diizenledigi kurallar,
dogrudan somut olay1 kapsamina almaz ve fakat, somut olay ile yasada kurallar1 bulunan hukuki
problem benzerlik gosterir, bkz. Ernst A. Kramer, Juristische Methodenlehre, 4. basi, Stampfli
Verlag, 2013, s. 205-206; M. Kemal Oguzman/Nami Barlas, Medeni Hukuk, 24. basi, Vedat
Kitapeilik, 2018, N. 303. Bu gergevede, TBK’nin taginir satimi hiikiimlerinin, satict ve alici ile
satilanin bir arada bulundugu, alicinin saticiya satim bedelini 6demesine karsilik saticinin aliciya
satilan1 teslim ettigi, ani edimli klasik satim sozlesmeleri dikkate alinarak kurgulandigi gercegi
kargisinda, taraflarin gesitli hak ve yiikiimliilikklerinin s6zlesmede ayrintilarla diizenlendigi ve basta
due diligence siireci dahil olmak lizere genel olarak siirecin klasik bir satimda oldugundan ¢ok farkli
kurgulandig1 sirket devralmalar1 bakimindan ilgili hiikiimlerin taraf menfaatleri gozetilerek kiyasen
uygulanmasi goriisiidenyim.

145 Aym yénde Esin, Devralma, N. 261; Eski, s. 33; Serozan/Baysal/Sanl, N. 497; Isvicre
dgretisinde ayn1 yonde Luginbiihl, s. 28; ticari isletme devirleri bakimindan Aricr, s. 85-86. Isvicre
ogretisinde Schenker ise bu tiir sdzlesmeleri yan edim yiikiimliilikleri de igeren taginir satim
sOzlesmesi olarak nitelemektedir, bkz. Schenker, Risikoallokation, s. 248.

146 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 87.

147 Gmiinder, s. 6.

148 Konuyu eBK m. 179 (TBK m. 202) uyarinca ticari isletme devri agisindan ele alan Arici da
bor¢landirict islemin konusunun “isletmeye ait aktif ve pasifler’den ibaret olmadigi, taraflarin
isletmenin bir biitiin olarak faaliyetlerinin devamini saglayacak baskaca yiikiimliilikler
tistlenebilecegi goriisiindedir, bkz. Aricy, s. 36.

149 Vischer, Qualifikation, s. 338; Vischer, Rechtsgewihrleistung, s. 234; Pash, s. 273; farkh
goriiste Tschiani/Diem/Wolf, s. 199, N. 88. Ticari isletme devirleri agisindan ayni yonde Aricl, s.
89; aksi yonde Tandogan, C. I/1, s. 102.
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olarak devri sonucunu dogurur ve satict hissedeki ayiplarin Gtesinde isletmenin

ayiplarindan da TBK m. 219 vd. hiikiimlerine gére sorumlu olur?

1.2.  HISSE SATIM SOZLESMESININ KONUSUNUN BiR BUTUN
OLARAK iSLETME OLDUGU DURUM: KONTROL DEVRI

1.2.1. Konuya Giris

Her hisse satiminda, sodzlesmenin konusu hedef sirketin isletmesini
kapsamaz. Bu hallerde satici, TBK m. 219 vd. hiikiimleri uyarinca isletme
ayiplarindan sorumlu olmayacaktir. Dolayisiyla, isletmenin dolayli satimi
sonucunu doguran miktarda hissenin satimi ile salt hisse satimini ayirt etmek
saticinin sorumlulugunun kapsamini belirlemek agisindan son derece dnemlidir.

Hisse devri yoluyla dolayli isletme satimi ile salt hisse satimi arasindaki
siirin nerede ¢izilecegi ise belirsizdir. Alman mahkemeleri ve dgretisi hisselerin
tamaminin ya da tamamina yakininin devri halinde isletmenin dolayli satima konu
oldugunu ve bu nedenle, saticinin aliciya karsi isletmenin ayiplarindan kanuni
sorumlulugunu kabul etmektedir. Bu goriis, Isvicre ve Tiirk o&gretisinde de
yinelenmektedir. “Tamamina yakin” ifadesinden ne anlasilmasi gerektigi
konusunda ise heniiz bir uzlas1 saglanamamustir'>°,

Ogretideki goriisler ve Alman mahkeme kararlar1 incelendiginde, hisselerin
nitelikli ¢ogunlugunun devri halinde de eger kontrol devri s6z konusuysa satimin
konusunun igletme olacagi goriisiiniin hakim oldugu goriilmektedir. Hatta bazi
yazarlar kontrol devri i¢in prensipte hisselerin basit ¢ogunlugunun devrinin dahi
yeterli olacagini savunmaktadirlar. Bu agilardan, dolayli isletme satiminin yalnizca
hisselerin tamamimin ya da tamamina yakininin devri halinde s6z konusu

151

olabilecegi ifadesi yanilticidir Mesele devredilen hisselerin  sermayenin

150 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 95; Buz, Ortaklik Paylari, s. 80-81; Canaris,
Gewihrleistung, s. 94; Schrocker, s. 65-66; Weber, N. 9.209; MiiKoBGB/Westermann, BGB §
453, N. 21; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 303.

151 Ayn1 yonde BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 304.
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tamamina veya tamamina yakinina mi tekabiil edip etmedigi degil, kontroliin
devredilip devredilmedigidir'2.

Bu boliimde hangi kurgularda isletme {izerindeki kontroliin devredildigi
sorusu irdelenecektir. Ozellikle hisselerin tamamindan azinin devredildigi hallerde,
kontrol devrinin ne zaman sdz konusu olabilecegi tartisilacaktir. Bu amagla Isvigre-
Tirk ogretisine ek olarak, Alman o&gretisindeki goriisler ve mahkeme kararlar

aktarilacak ve Tiirk hukukunda cesitli kanunlarda diizenleme bulan “kontrol”

kavraminin tanimlarina yer verilecektir.

1.2.2. Hisselerin Tamaminin Satimi

Hisselerin tamaminin (%100) devri halinde satimin konusu bir biitiin olarak

133 Ciinkii devir sonucunda alic1 hedef sirket isletmesine iliskin kararlarm

isletmedir
tiimiinde tam bir tasarruf yetkisine sahip olur; bu yetkiyi anonim sirketlerde genel
kurulda atadig1 yonetim kurulu aracilifryla kullanacaktir'*. Bu durum tek bir
saticinin ve tek bir alicinin bulundugu her kurguda gecerlidir. Birden fazla satici
veya alicinin oldugu diger hallerde ise her somut olayda inceleme yapilmalidir.
Degerlendirmede taraflarin kendi aralarindaki iligki ve hisse satim sdzlesmesinin
amaci yol gosterici olacaktir.

Birden ¢ok saticinin hisselerinin tamamini (%100) tek bir alictya devretmesi
halinde eger saticilar arasinda devir 6ncesinde higbir iliski yoksa, dolayli isletme

satim1 sz konusu olmaz'*®. Ancak, uygulamada bdyle bir duruma rastlanma

olasilig1 oldukea diisiiktiir; genelde saticilar ya ayni girketler grubuna mensuptur ve

152 Ayn1 yénde Bockli, Gewihrleistungen I-11, s. 64.

153 Tiirk ogretisinde 6rn. bkz. Esin/Lokmanhekim, s. 30-31; Serozan/Baysal/Sanh, N. 493;
Poroy/Tekinalp/Camoglu, N. 772c; Ulusoy, s. 271. Isvicre &gretisinde 6rn. bkz. Baldi, s. 139 vd.;
Bockli, Gewihrleistungen I-I1, s. 64; Tschini/Diem/Wolf, s. 191, N. 71; Vischer, Qualifikation.
Alman hukukunda 6rn. bkz. BGH v. 25.3.1998 — VIII ZR 185-96 (Frankfurt a.M.), NJW 1998,
2360, s. 2363; OLG Koln v. 29.1.2009 — 12 U 20/08, BeckRS 2009, 27644; Staudinger/Beckmann,
BGB § 453, N. 101; Hiddemann, s. 439; Schrocker, s. 65-66; Weber, N. 9.208;
BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 304; Beisel/Klumpp/Beisel, §16, N. 24; Mehrbrey/A.
Lampen/Roth, §16, N. 6.

154 MiiKoBGB/Westermann, BGB § 453, N. 21.

155 Bu ihtimalde saticilarin higbirinin tek basina kontrolde olmadigi varsayilmaktadir. Yoksa
saticilardan birinin kontrolii elinde bulundurdugu hallerde, kontrol devri ve buna bagli olarak igletme
satim1 s6z konusu olabilir. Bu olasiliga ileride 1.2.4.1°de deginilmistir.
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ayni hakim tesebbiis tarafindan kontrol edilmektedir ya da aralarinda halihazirda
kontrolii paylastiklar1 bir hissedarlar s6zlesmesi bulunmaktadir. Bu durumda hisse
satim sdzlesmesinin veya sdzlesmelerinin amaci énem kazanir. Ornegin, eger
saticilarin her biri ile alic1 arasinda ayr sézlesmeler akdedilmisse, dolayli isletme
satiminin s6z konusu olmasi giigtiir. Ancak uygulamada genelde saticilar ile alict
arasinda tek bir sozlesme akdedilir ve bu durumda satimin konusunun bir biitiin
olarak isletmeyi de kapsadigi kabul edilmelidir'®.

Tek bir saticinin ve birden ¢ok alicinin bulundugu kurgulara da rastlanabilir.
Yine uygulamada bu gibi hallerde alicilar arasinda hi¢bir iliski bulunmama olasiligi
diisiiktiir. Genellikle satict ile alicilar arasinda tek bir hisse satim sdzlesmesi
akdedilmekte ve alicilar kendi aralarinda bu sézlesmeden ayri, hedef sirketin

kontroliinii nasil paylasacaklarini diizenleyen bir hissedarlar s6zlesmesi iizerinde

anlagmaktadirlar. Béyle kurgularda da isletmenin dolayli satim1 séz konusudur!®’,

1.2.3. Hisselerin Tamamina Yakininin Satimi ve “Kontrol” Devri

Yalnizca hisselerin tamaminin (%100) degil, tamamma yakininin satimi

halinde de eger alici isletme iizerinde kontrolii elde ediyorsa, isletmenin bir biitiin

158

olarak satima konu oldugu yoniinde goriis birligi vardir'~°. Dolayisiyla, “kontrol”

kavraminin irdelenmesi gerekmektedir.

156 Aymi yénde OLG Naumburg v. 28.2.1995 — 7 U 38/94, NJW-RR 1995, 799, s. 800; Esin,
Devralma, N. 271; Barbara Grunewald, BGB § 453, N. 21 in: Erman BGB Handkommentar mit
AGG, EGBGB, ErbbauRG, LPartG, ProdhaftG, VBVG, VersAusglG, WEG und ausgewihlten
Rechtsquellen des IPR, Westermann (Ed.), 15. basi, Otto Schmidt Verlag, 2017. Wilhelmi de birden
fazla saticidan hisse aliminin tek bir sozlesme veya birbiriyle baglantili sdézlesmeler ile
gerceklesmesi halinde, esiklerin agilmis olmasi sartiyla, sirketin devralinmasinin s6z konusu oldugu
goriisiindedir, bkz. BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 325; kars. Mehrbrey/A. Lampen/Roth,
§16, N. 7; Luginbiihl, s. 111.

157 Karg. Mehrbrey/A. Lampen/Roth, §16, N. 7.

158 Bkz. dn. 153’te atif yapilan yazarlar ve mahkeme kararlari. Yalmiz, atif yapilan yazarlardan,
konuyu tiizel kisilik perdesinin aralanmasi yoniinden ele alan Ulusoy, isletme satiminin yalnizca tiim
hisselerin devri halinde miimkiin oldugu goriisiindedir, bkz. Ulusoy, s. 271.
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1.2.3.1. Alman Mahkeme Kararlar1 ve Ogretideki Goriisler

Mesele uzun yillardir isletmenin bir biitiin olarak hisse devri yoluyla satima
konu olabilecegini kabul eden Alman mahkemeleri ve Ogretisi tarafindan
yogunlukla tartigilagelmistir. Alman Federal Mahkemesi’ne gore hisselerin
tamamindan azmin devredildigi kurgularda, satimin konusunun isletme kabul
edilebilmesi i¢in taraf iradelerinin ve s6zlesmenin ekonomik amacinin isletmeye
yonelik olmasi gerekmektedir!*. Federal Mahkeme nin ve 6gretideki yazarlarin bu
degerlendirmeyi  yaparken  sozlesmenin dili, taraflarin  s6zlesmedeki
yiikiimliiliikleri, bedelin belirlenis bi¢cimi ve alicinin devir sonrasi sirkette edindigi
yetkiler gibi 6lgiitleri dikkate aldig1 goriilmektedir!®C,

Alman Federal Mahkemesi’'ne gore, alici hisselerin tamamina yakimini
devralarak sirket ilizerinde hakimiyeti (beherrschende Stellung) elde ediyorsa
(dolayl) isletme satimi1 sdz konusudur!®!. Federal Mahkeme kararlarinda, saticida
veya liglincli kiside kalan hisselerin alicinin girket {izerindeki tasarruf giiciinii

onemli olciide etkileyip etkilememesine dikkat etmistir!®?,

Buna gore,
devredilmeyen ve sermayenin %0,2 ve %0,25’ine tekabiil eden hisselerin, satimin
konusunun isletme olmasini engellemeyecegi yoniinde kararlar vermistir'®®. Bu
denli az miktarda hisse, alicinin sirket lizerindeki hakimiyetine etki etmeyecek ve
bedelin belirlenmesinde dikkate alinmayacak, Onemsiz bir miktar (quantité
négligable) olarak degerlendirilmektedir'®. Bu durumlarda, hisselerin tamamina

yakiin devredildigi ve satimin dogrudan isletme satimina esdeger oldugu, bu

nedenle saticinin isletme ayiplarindan da sorumlu olacagi kabul edilmektedir.

159 BGH v. 26.9.2018 — VIII ZR 187/17, NJW 2019, 145, s. 147; kars. Hiddemann, s. 440 (Yazara
gore, alicinin igletme {izerinde ne zaman hakimiyeti elde edecegi taraf iradelerine ve sézlesmenin
amacina bagl degil; objektif kriterlere tabi olmalidir); ayrica bkz. Schrocker, s. 67.

160 Schricker, s. 66-67; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 314-318.

16l BGH v. 2.6.1980 — VIII ZR 64/79 (KG), NJW 1980, 2408, s. 2409; ayrica bkz. Schrocker, s. 66.
162 BGH v. 26.9.2018 — VIII ZR 187/17, NJW 2019, 145, s. 147.

163 BGH v. 27.2.1970 —1 ZR 103/680LG Saarbriicken 21.12.1967, BeckRS 1970, 31065606; ayrica
bkz. Hiddemann, ZGR 1982, 435, s. 439; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 305.

164 BGH v. 12.11.1975 — VIII ZR 142/74 (Celle), NJW 1976, 236, s. 237; ayrica bkz. Schrocker, s.
66; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 305.
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165 sermayenin en az %95’ine ve GmbH’larda!®¢

Alman 6gretisinde AG’lerde
%90’mina tekabiil eden hisselerin satiminin, kalan (devredilmeyen) hisselerin
onemli nitelikte azlik hakki saglamadig1 ve bu nedenle alicinin igletme tizerindeki
tasarruf yetkisini etkilemeyecegi gerekgesiyle isletme satimi teskil ettigi goriisii
hakimdir'®’. Ozellikle bahsedilen oran AG’lerde azlig1 sirketten ¢ikarma (squeeze
out) hakk1'®® sagladigindan, o oranda bir devir her kurguda isletmenin dolayli satimi
sayllmalidir'®’.

Miinih Yiiksek Bolge Mahkemesi bir kararinda, GmbH (limited sirket)!”°
hisselerinin %80’inin devrini dolayli isletme satimi olarak degerlendirmek igin

yeterli gdrmiistiir'”!

. Mahkeme, olayda s6zlesmenin ekonomik amacini inceleyerek
alicinin hedef sirketi ABD’deki sirketleriyle teknik ve ekonomik yonden entegre
amacinda oldugunu ve devir neticesinde bunu basardigini tespit etmistir.

Alman Federal Mahkemesi bir kararinda hisselerin %60’ min devrini yeterli
gormemis; alicinin en azindan esas sdzlesmeyi degistirmeye yetecek ve bdylece
isletme konusunu degistirmesine imkan saglayacak payr (%75)!"? edinmesi
gerektigini, yoksa genel miidiirii segme ve boylece giinliik igleri yiiriitme imkaninin

yeterli olmadigini belirtmistir'’?

. Dolayisiyla, Alman Federal Mahkemesi’nin
kontrol kavramini esas sozlesmede isletme konusunu degistirme yetkisi olarak

tanimladig1 sdylenebilir'”. Miinih Yiiksek Bolge Mahkemesi de bir kararinda,

165 gktiengesellschaft kelimesinin kisaltmasi olan AG, Alman hukukunda bir tiir sermaye sirketi olup
Tiirk hukukunda anonim sirkete tekabiil etmektedir. Sirket tiiriine iligskin bilgi i¢in bkz. Pulash, Serh
I,§ 6,N. 136 vd.

166 Gesellschaft mit beschrinkter Haftung ifadesinin kisaltmasi olan GmbH Alman hukukunda bir
tiir sermaye sirketi olup Tiirk hukukunda limited sirkete tekabiil etmektedir. Sirket tiiriine iligkin
bilgi i¢in bkz. Pulash, Serh I, §6, N. 160 vd

167 Ulrich Biidenbender, Anhang zu §§ 433-480: Unternehmenskauf, N. 35 in: Anwaltkommentar
BGB, Dauner-Lieb/Heidel/Ring (Ed.), Band 2: Schuldrecht, Teilband 1: §§ 241 bis 610, Deutscher
Anwalt Verlag, Bonn 2005; Hiddemann, s. 441; Hommelhoff, s. 373; Schrocker, s. 67,
BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 305.

168 Bkz. AktG § 327a.

169 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 101; Beisel/Klumpp/Beisel, §16, N. 24;
MiKoBGB/Westermann, BGB § 453, N. 22; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 305; ayrica
bkz. Buz, Ortaklik Paylari, s. 81.

170 Bkz. yukarida dn. 166.

71 OLG Miinchen v. 14.11.1966 — 12 U 1738, 1739/65, NJW 1967, 1326, s. 1327.

172 Bkz. AktG § 179, . 2.

173 BGH v. 2.6.1980 — VIII ZR 64/79 (KG), NJW 1980, 2408, s. 2409.

174 Kars. Weber, N. 9.209
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devredilen hisselerin esas sozlesmeyi degistirme imkani tanidigir gerekgesiyle,
GmbH’da (limited sirkette)!”> %75 hissenin devrini dolayli isletme satimi olarak

176

degerlendirmistir Ogretide A. Lampen/Roth da minimum kistasin esas

sozlesmenin degistirme imkani1 olmasi gerektigi, aksi durumda alicinin 6zellikle

177 Beckmann da

isletmenin konusunu belirleme giicliniin olmayacagi goriisiindedir
alicinin esas sozlesme degisikligine imkan saglayacak hissenin edinimi ile
nihayetinde isletmeye iliskin tiim Onemli kararlarda tek basina hareket
edebilecegini ifade etmektedir'’®,

Ote yandan, Federal Mahkeme’nin bir kararinda sermayeyi olusturan
hisselerin  %50’sinin devrini isletme satimi olarak degerlendirmesi dikkat
cekicidir'”®. Karara konu olayda alici 6nce hisselerin %50’sini (330 hisse)
devralmigtir. Ug yi1l sonra alicinin saticida kalan %50’yi satin almak istemesi
iizerine, satici ile arasinda bu hisselerin satimina iligkin g¢er¢eve bir anlagma
yapilmis ve hemen ardindan bu anlagsmaya gore bir satim soézlesmesi daha
imzalanarak bir miktar hissenin (50 hisse) devri gerceklestirilmistir. Daha sonra
alici, kalan hisseleri (280 hisse) satin almak iizere iki ayr teklifte bulunmustur
(tekliflerden biri 115 hisseye, digeri kalan 165 hisseye iliskindir). Satici siiresi
icinde teklifleri kabul etmis, ancak alic1 devirden vazgecerek davalinin bilangoya
dair hileli davranislar1 sebebiyle c¢erceve anlagsma uyarinca yapilan satim
sozlesmesine gore devraldigi 50 hissenin bedelinin iadesini talep etmistir.
Mahkeme ilk devir isleminden sonra kalan %50 hissenin satimina dair ¢ergeve
anlagmanin, igletme satimi olduguna hiikkmetmistir. Ancak mahkemenin bu karari

180

tek kalmigtir' °°. Nitekim daha sonra verdigi (yukarida da bahsi gegen) bir kararinda

%60 hissenin devrini yeterli gormemis ve alicinin en azindan esas sdzlesmeyi

181

degistirme yetkisi olmasini aramistir'®'. Yine yakin tarihte verdigi bir kararinda

175 Bkz. yukarida dn. 166.

176 OLG Miinchen v. 25.3.1998 — 7 U 4926/97 (LG Miinchen I) (n. rkr.), NZG 1998, 593, s. 594.
177 Mehrbrey/A. Lampen/Roth, §16, N. 6.

178 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 101.

17 BGH v. 23.11.1979 — 1 ZR 161/77, BeckRS 1979, 31068311.

180 BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 309.

131 BGH v. 2.6.1980 — VIII ZR 64/79 (KG), NJW 1980, 2408, s. 2409; ayrica bkz. yukarida dn. 173
ve ilgili metin.
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hisselerin %50’sine sahip olan pay sahibinin kalan %50 hisseyi alimini salt hisse
satim1 olarak degerlendirmistir!'®2,

Ogretide baz1 yazarlar hisselerin salt ¢ogunlugunun devri halinde dahi,
taraflarin iradesi kontroliin devrine yonelik oldugu siirece, saticinin igletmenin
ayiplarindan da sorumlu tutulabilecegi gériisiindedirler'®®. Bu goriisii savunan
yazarlardan Hommelhoff, bir pay sahibinin esas sdzlesmeyi degistirmeye yetecek
hisseyi elinde bulundurmasa da sirketin iglerini sinirlamaya tabi olmaksizin
ylriitmesinin miimkiin oldugunu ve Ozellikle yoneticilerin ve isletmenin
politikasinin belirlenmesi, yedek akgelerin ayrilmasi konularinda tasarruf imkanina
sahip olabilecegini ifade etmektedir. Yazar saticinin bu sekilde hakim durumda
oldugu hallerde, satim s6zlesmesi kontroliin devrini 6ngdrdiigii siirece, isletmenin
niteliklerinden de sorumlu olmasi gerektigi goriisiindedir!®*. Beisel’e gore ise
hukuki belirlilik agisindan mahkemelerin hisselerin  ¢ogunlugunun devrini
prensipte isletme satimi olarak nitelemeleri gerekmektedir. Yazara gore salt hisse
satim1 ile dolayli isletme satimi1 arasindaki smir her bir somut olayda
degerlendirilmeli ve 6zellikle sirketin tiirii, esas s6zlesme hiikiimleri, hissedarlara
taninan imtiyazlar, azliga taninan haklar ve olaya 6zgii diger hususlar dikkate
alinmalidir'®’,

Yine 6gretide azinlikta kalan bir goriis, her oranda pay devrinin isletme satim1
gibi sonu¢ dogurabilecegi, buna gore taraflar arasinda bir anlagsmanin varliginda
(Beschaffenheitsvereinbarung) saticiin igletmenin ayiplarindan da sorumlu olmasi

186

gerektigini savunmaktadir'®®. Ancak mahkeme kararlari ve 6gretideki hakim gortis

sermayeyi olusturan hisselerin %50’den azinin devri halinde her zaman salt hisse

182 BGH v. 26.9.2018 — VIII ZR 187/17, NJW 2019, 145, s 147.

183 Beisel/Klumpp/Beisel, §16, N. 24; Hommelhoff, s. 381; Schriocker, ZGR 2005, 63, s. 69;
Triebel/Holzle, s. 523; Oliver Lange, Ungeloste Rechtsfragen der gesetzlichen
Unternehmensmangelsgewihrleistung, ZGS 8/2003, s. 305.

134 Hommelhoff, s. 381; ayrica bkz. Schrécker, s. 69.

185 Beisel/Klumpp/Beisel, §16, N. 24; kars. AnwK-BGB/Biidenbender, Anhang zu §§ 433-480:
Unternehmenskauf, N. 35.

136 MiiKoHGB/Thiessen, §25 Anhang, N. 112; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 566; ayrica
bkz. Manfred Wolf/Jochen Kaiser, Die Mingelhaftung beim Unternehmenskauf nach neuem
Recht, DB 2002, s. 417. Ancak, Alman Federal Mahkemesi’nin yukarida bahsi gegen 2018 tarihli
kararinda (bkz. dn. 182) bu goriisii agikca reddettigi eklenmelidir. Konuya iliskin ayrica bkz. Buz,
Ortaklik Paylari, s. 82.
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satim1 oldugu ydniindedir'®’

. Devralinan hisselerin esas sézlesme degisikliklerinde
veto hakki saglamasi da satim konusunu degistirmeyecektir'®®. Federal Mahkeme
hisselerin = %40’mmn'® ve %49’unun'®® devrini salt hisse satimi olarak

degerlendirmistir'®!

. Son olarak, 6gretide paylar1 borsada islem goren sirketlerde
kontroliin ele gegirilmesini saglayan ve dolayisiyla, zorunlu ¢agri yiikiimliiliigiiniin
dogmasina yol agan, oy haklarinin %30’unun'®?> devrinin yeterli olacag: ifade

edilmektedir'®>.

1.2.3.2. lisvigre-Tiirk Ogretisindeki Goriisler

Isvicre-Tiirk doktrininde hisselerin tamamindan azinin  devredildigi
kurgularda, kontroliin ne zaman el degistirdigi sorusuna cevaben farkli yaklagimlar
benimsendigi goriilmektedir.

Béckli’ye gore, Isvigre hukukunda genel kurulda énemli konularda karar
alinmast icin gerekli nisap olan oy haklarmin %66,7’sinin'** devri her durumda
kontroliin devri sayilmalidir. Ote yandan, taraflarin amacima gore oy haklarmin
%50’den fazlasinin devri halinde dahi dolayli isletme satimi s6z konusu olabilir!®>,
Tschdni de kontrolii saglayan ¢ogunlugun devri halinde igletmenin dolayli satiminin
s0z konusu olabilecegi goriisiindedir; hatta paylar1 borsada islem goren sirketler

bakimindan toplam oy haklarinin yarisindan azinin edinimi halinde bile kontrolii

87BGH v. 12.11.1975— VIII ZR 142/74 (Celle), NJW 1976, 236; BGH v. 2.6.1980 — VIII ZR 64/79
(KG), NJW 1980, 2408, s. 2409; Beisel/Klumpp/Beisel, §16, N. 24; Triebel/Holzle, s. 524.

138 MiiKoBGB/Westermann, BGB § 453, N. 22; ayn1 yénde Staudinger/Beckmann, BGB § 453,
N. 101.

139 BGH v. 4.4.2001 — VIII ZR 32/00 (Jena), NJW 2001, 2163, s. 2164.

OBGH v. 12.11.1975 — VIII ZR 142/74 (Celle), NJW 1976, 236, s. 237.

91 Ayrica konuya iliskin bkz. Schrocker, s. 67; Weber, N. 9.208; BeckOGK/Wilhelmi, BGB §
453,N. 310.

192 Bkz. WpUG § 29; WpUG § 35, f. 1.

193 Lange, s. 304; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 310.

194 Bu oran AG’lerde isletme konusunun degistirilmesi, nama yazili paylarm devrinin kisitlanmast,
sirket merkezinin degistirilmesi ve tasfiye gibi dnemli konularda genel kurulda karar alinmasi i¢in
gerekli nisaptir (OR m. 204).

195 Bockli, Gewihrleistungen I-11, s. 64; ayn1 yonde Schenker, Risikoallokation, s. 251.
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elde etmenin miimkiin oldugunu belirtmektedir'®®. Luginbiihl ise salt hisse satimi
ile dolayl isletme satimi arasindaki sinir1 daha siki kritere tabi tutmaktadir. Yazara
gore kontrol, ancak pay sahibinin (malik gibi) sirketin kendisi veya belirli varliklar
iizerinde tasarruf etme giiciine sahip oldugu zaman saglanmus olur'®’.

Esin/Lokmanhekim kontroli “isletmenin ekonomik gelecegini belirleme
yetkisi” olarak tanimlamakta ve hisselerin tamamindan azinin devredildigi hallerde
sinirin nerede cizileceginin gii¢ oldugunu belirtmektedirler'®. Serozan/Baysal/
Sanly ticari isletmede yoOnetimi ele gegirecek ¢ogunluk pay devri halinde ayip
hiikiimlerinin uygulanabilirliginden bahsetmis, yonetimin hangi hallerde elde
edilecegini irdelememistir!'®’.

Alman Federal Mahkemesi’'nin yukarida bahsi gecen ve kontrol
degerlendirmesinde alicinin esas s6zlesmede igletme konusunu degistirme yetkisini
esas alan kararma atif yapan FEski, isletmenin ekonomik gelecegini belirleme
yetkisinin, isletme konusunu degistirme yetkisine 6zdes kabul etmekte ve bu agidan
kontrolii, esas s6zlesmede aksine bir hiikiim veya imtiyazli pay bulunmadigi siirece,
limited sirketlerde sermayenin %66,7’sini (TTK m. 621, f. 1) ve anonim sirketlerde
sermayenin %75’ini (TTK m. 421, f. 3) temsil eden hissenin devri olarak
nitelemektedir®.

Pasli’ya gore anonim girketler hukukunda kontrol, “ortakligin fiilen yonetimi
veya yonetimsel iglevilerinin denetlenmesi degil; yonetimin genel anlamda

hakimivet altinda bulundurulmasidir*"',

Yazar anonim sirketin yOnetimini
yonetim kurulu, isletme Orgiitii ve genel kurul olmak fizere iic unsurda
incelemektedir. Yonetim kurulu iiyelerini atama, gérevden alma, mali haklarinin
belirlenmesi ve sorumluluk davasi agma yetkisi genel kuruldadir; yani yonetim

kurulu, genel kurulun hakimiyeti altindadir. Yonetim kuruluna hakimiyet ise,

196 Rudolf Tschiini, M&A-Transaktionen nach Schweizer Recht, Schulthess Verlag, 2003, s. 165-
166, N. 77. Schenker de oy haklarinin ¢ogunlugunun elde edilmesi halinde kontrol gegisinin
miimkiin oldugunu kabul etmektedir, bkz. Schenker, Risikoallokation, s. 251.

197 Luginbiihl, s. 111.

198 Esin/Lokmanhekim, s. 31.

199 Serozan/Baysal/Sanh, N. 493.

200 Egki, s. 37-38.

201 Pagh, s. 37.
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isletme Orgiitii iizerindeki egemenligi de beraberinde getirmektedir. Ugiincii unsur

ise genel kurulun kendisidir?*?

. Genel kurulda kontrol kural olarak hisse ¢gogunlugu,
yani toplam hisselerin %50’sinin bir adet fazlasi ile elde edilebilmektedir®®,.
Nihayetinde yazar, hisselerin %51’inin satiminda bile kontrol devrinin miimkiin
oldugu sonucuna ulasmaktadir®®*. Tekinalp de paylarin ¢ogunlugunun devri ile
anonim sirketin isletmesinin devrinin 6zdes oldugu goriisiindedir?®>.

Akduman ise kontroliin taniminda Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig’i?*® esas almakta ve kontrolii hukuki veya fiili araglar yoluyla, siirekli bir

sekilde belirleyici etki saglanmasi olarak tanimlamaktadir®®’.

1.2.3.3. Cesitli Kanunlarda “Kontrol” Kavrami

Cesitli kanunlarda “kontrol” kavramina rastlanmaktadir. Caligmada varilan
sonu¢ agisindan O6nem arz ettiginden, TTK’nm sirketler toplulugu
diizenlemelerindeki “hakimiyet” kavrami ile rekabet ve sermaye piyasasi

hukukunda 6nemli bir yer tutan “kontrol” terimine yer verilecektir.

1.2.3.3.1. Sirketler Toplulugu Hukukunda “Hakimiyet”

TTK m. 195 sirketler toplulugunun varligmi “hakimiyet*’®” kavramina

dayandirmaktadir. Hiikiim kavramin tanimina yer vermemis, bunun yerine kontrol

202 Pash, s. 37 vd. ve dzellikle s. 47-48.

203 Pasly, s. 61.

204 Pagh, s. 85.

205 Poroy/Tekinalp/Camoglu, N. 772c.

206 R.G. 7.10.2010, S. 27722.

207 Akduman, s. 46-47.

208 TTK “kontrol” terimi yerine “hakimiyet” terimini kullanmaktadir. Hukuk sistemlerinde sirketler
toplulugu kurallarinda iki farkli sistem benimsenmistir: (i) Alman konzern hukukundaki tek elden
yénetim (hakimiyet) sistemi ve (ii) Belgika, Fransa, Ingiltere ve Italya ile TTK’nin sirketler
toplulugu hukukunda kabul géren kontrol sistemi. TTK, Gerek¢e’de de ifade edildigi iizere, kontrol
sistemini temel almig, ancak karinelere sonug baglamasi ve “bagka yollarla” da hakimiyet tesisine
imkan tanimis olmasi nedeniyle tek elden yonetim sisteminin de izlerini tagimaktadir (TTK Madde
Gerekgeleri, s. 72). Soyle ki; kontrol, matematiksel ve bu nedenle kesin bir 6l¢iittiir. Kontrol
sisteminde kontrol araglari (TTK m. 195, f. 1/a’da oldugu gibi) sermaye ¢cogunlugu, oy ¢ogunlugu,
yonetim organindaki iiyelerin ¢ogunlugu vb. sekilde siralanir ve bu araglarin varhigi, per se,
kontroliin tesis edildigi sonucunu dogurur. Tek elden yonetim ise fiili hakimiyet durumuna
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araclarii saymistir. Buna gore, hakimiyetin pay sahipligine bagl olarak (TTK m.
195, f. 1/a) veya s6zlesme uyarinca ya da diger yollarla (TTK m. 195, f. 1/b) tesisi
miimkiindiir. Yine hisselerin ¢cogunluguna veya yonetebilecek kararlar1 alabilecek
miktarda paylara sahip olunmasi hakimiyetin varligina karinedir. Hakimiyet

209

dogrudan veya dolayli olarak kurulabilir="”. Yine, hakimiyetin birden fazla tesebbiis

tarafindan pay sahipleri sozlesmesi, oy sozlesmesi veya baska yollarla birlikte
kurulmasi da miimkiindiir'°,

Hakimiyetin i¢eriginin tespiti amactyla, TTK m. 195’te 6ngoriilen hakimiyet
kriterleri incelenmelidir. Ilk kriter, oy haklarmin cogunluguna sahip olmaktir®'!.
TTK isabetli olarak oy haklarina 6nem atfetmistir. Ciinkii, oy haklariin sayisi oyda
imtiyazin veya oydan yoksun paylarin bulunmasi nedeniyle hisselerin sayisindan
farkl1 olabilir?!2, Yani, sermayenin ¢ogunluguna sahip olunmasi her zaman toplam
oylarm hangi yonde kullanilacagini belirleyebilme imkanini vermez. Oy haklarinin
cogunlugu ise dgretide, genel kurulda karar alabilmek i¢in sahip olunmasi gereken
pay seklinde yorumlanmaktadir; bu da kural olarak, toplam oylarin yaridan bir

fazlasina sahip olmak ile miimkiindiir?'>.

odaklanir; ekonomik biitlinliik 6n plandadir. Eger bir sirket baska bir sirket lizerinde etki etmesini
saglayan araglari elinde tutuyor ve bunlari fiilen kullaniyorsa tek elden yonetimin varligi
aragtirilmalidir. Kontrol anlayisindan farkli olarak, tek elden yonetimde hakimiyetin gergekten
uygulaniyor olmasi gereklidir. Sonug olarak, tek elden yonetim anlayisinin etkisini tagiyan TTK nin
sirketler toplulugu hiikiimlerinde, “kontrol” yerine “hakimiyet” terimi tercih edilmistir. Bahsedilen
iki sistem ile TTK’nin sistemine iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz. Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu,
s. 81 vd.; Unal Tekinalp, Tirk Ticaret Kanunu Tasarismin Sirketler Topluluguna iliskin
Diizenlemesinde Kontrol lkesi, Prof. Dr. Hiiseyin Hatemi’ye Armagan C.II, Vedat Kitapcilik, 2009,
s. 1543-1556. Alman hukukunda benimsenen tek elden yonetim (einheitliche Leitung) sistemine
iligkin bilgi i¢in ayrica bkz. Volker Emmerich, AktG § 18, N. 8 vd. in: Emmerich/Habersack/
Schiirnbrand, Aktien- und GmbH-Konzernrecht Kommentar, 9. basi, C.H. Back, 2019.

209 Dogrudan hakimiyet ve dolayli hakimiyet kavramlar1 igin bkz. Okutan Nilsson, Sirketler
Toplulugu, s. 143 vd.; Emmerich/Habersack/Emmerich, AktG § 17, N. 26.

210 Tek bagmna hakimiyet ve birlikte hakimiyet kavramlari i¢in bkz. Okutan Nilsson, Sirketler
Toplulugu, s. 148 vd.

211 Oy haklarinin hesaplanmasina iliskin ayrmtili bilgi i¢in bkz. Okutan Nilsson, Sirketler
Toplulugu, s. 106 vd.; ibrahim Doguhan Uygun, Sirketler Toplulugu Hukukunda Paysahipligi
Haklarina Dayali Hakimiyet, Oniki Levha Yayincilik, 2015, 62 vd.; ayrica bkz. Emmerich/
Habersack/Emmerich, AktG § 16, N. 22.

212 Tekinalp, Kontrol Tlkesi, s. 1553.

213 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 104; Uygun, s. 53-54; kars. Tekinalp, Kontrol lkesi, s.
1554; Sitk1 Anlam Altay, Anonim Ortakliklar Hukuku’nda Sermayeye Katilmali Ortak Girisimler
= Equity Joint Ventures, Vedat Kitapgilik, 2009, s. 369, dn. 916 ve ilgili metin.
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Ikinci kriter, esas sozlesme uyarinca ydnetim organinda karar alabilecek
cogunlugu olusturan sayida iiyenin se¢imini®'* saglayabilme hakkma sahip
olunmasidir. Genelde ortakligin oy haklarinin ¢ogunluguna sahip olan pay sahibi,
yoOnetim organinda karar alabilecek cogunlugu olusturan iiyenin segimini
saglayacak giice sahiptir. Ancak, esas sdzlesme ile taninan imtiyazlar sayesinde oy
hakki oran1 daha diisiik olan diger pay sahiplerine yonetim organina iiye se¢gme
hakki taninabilir. Buna gore hiikiim, esas sdzlesmede 6ngoriilen imtiyaz yoluyla
yonetim organinda karar alabilecek cogunlugu olusturan iiye sayisina sahip olmay1
kontrol dgesi olarak belirlemistir®!>,

Uciincii kriter ise “kendi oy haklari yaninda, bir sézlesmeye dayanarak, tek
basina veya diger pay sahipleri ya da ortaklarla birlikte, oy haklarinin
cogunlugunu olusturma” halidir. Burada bahsedilen, oy sozlesmeleridir®!®. Oy
sozlesmeleri, “oy hakkinin ortakliklarim karar organlarinda belli bir yonde
kullaniimasi, kullaniimamasi veya kullamimda ¢ekimser kalinmasi taahhiidiinii

217

iceren sozlesmeler” olarak tanimlanmaktadir®'’. Kastedilen, her biri azlik olan pay

sahiplerinin bir araya gelerek oy sozlesmesi yoluyla oylarin hangi yonde
kullanilacagini tespit etmeleridir?'®,

Yukarida sayilan pay sahipligine bagl kriterlerin yaninda, hakimiyetin
sozlesme veya baska yollarla saglanmasi da miimkiindiir. S6zlesme ile kastedilen
ise, hakimiyet s6zlesmeleridir. Bu sézlesme ile anonim girketin yonetimi ile sevk
ve idaresi baska bir tesebbiise birakilmaktadir; boylece diger tesebbiis (hakim
sirket) anonim sirketin (bagh sirket) yonetim kuruluna talimat verme yetkisi elde

219

eder Ayrica, TTK “bagka bir yolla” da hakimiyetin kurulabilecegini

214 Anonim sirketler bakimindan dogru ifade “ydnetim kurulunda karar alabilecek sayida iiyeyi aday
gosterme” olmalidir. Cilinkli anonim sirketlerde pay sahipleri, genel kurulda yonetim kuruluna
adaylarini agiklamakta ve yonetim kurulu iyeleri, toplantidaki tiim pay sahiplerinin katilacagi
oylama sonucunda o adaylar arasindan segilmektedir.

215 Konuya iliskin ayrica bkz. Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 126 vd.; Uygun, s. 76 vd.
216 TTK Madde Gerekgeleri, s. 73.

217 Erdogan Moroglu, Oy Sozlesmeleri, 5. basi, Vedat Kitapeilik, 2015, s. 3.

218 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 129.

219 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 135; Tekinalp, Kontrol ilkesi, s. 1555. Hakimiyet
sozlesmelerine iligkin ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 134
vd.; Emmerich/Habersack/Emmerich, AktG § 17, N. 22.
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diizenleyerek hiikiimde sayilan kontrol araglarinin simirli sayida olmadigim
vurgulamigtir???,

Son olarak TTK m. 195, f. 2, hakimiyetin tesisi i¢in iki karineye yer
vermektedir. Buna gore, sermayenin g¢ogunluguna veya sirketi yonetebilecek
kararlar1 alacak miktarda paya sahip olunmasi hakimiyetin tesis edilmis olduguna
karine teskil eder. Ilk halde sermayenin ¢ogunluguna sahip olmak prensipte
yonetim organindaki {iyelerin se¢imini saglamaktadir. Ancak oyda veya yonetim
organina iliye se¢imine taninan imtiyazlar, sermayenin ¢ogunlugu ile sirkette sahip
olunan giicii etkisiz hale getirebilecektir. Bu nedenle, sermayenin ¢ogunluguna
sahip olma kriteri bir karine olarak diizenlenmistir. ikinci halde ise, pay sahibi genel
kurulda olusan giic boslugundan faydalanarak mevcut oylarin ¢ogunlugunu
olusturmakta ve boylece sirketi yonetebilecek kararlar1 alabilme imkéani elde
etmektedir. Bu durum sermayenin tabana yayildigi, oOzellikle halka agik,
ortakliklarin genel kuruluna katilmin diisiik oldugu kurgularda goriilebilir?2!.
Ornegin, paylarinin %601 borsada islem goren bir anonim sirkette bir pay sahibi
borsadan paylarin %31’ini toplamig olsun. Esas sdzlegmenin imtiyaz veya
agirlastirllmig bir nisap Ongérmedigi bir kurguda, paylarin %40’mn1 elinde
bulunduran pay sahibi genel kurul toplantilarina diizenli olarak katilmazsa,
sermayenin %31’ine sahip kimse genel kurul toplantilarinda mevcut oylarin
cogunlugunu olusturacaktir. Boyle bir durumda, hakimiyetin varligi karine olarak
kabul edilecektir.

Gorildigi tizere, TTK m. 195, f. 1 ve f. 2°de diizenlenen kontrol araglar
yonetim organindaki kontrol esas alinarak belirlenmistir. Kriterlerin yarigmasi
halinde yonetim organimi kontrol yetkisi olan pay sahibi hakim ortak sayilmalidir.
Ornegin, oy ¢okluguna sahip olan pay sahibi (tim oylarm %51’ine sahip olsun)
kural olarak, yonetim organindaki iiyelerin cogunlugunu atama ve dolayisiyla, karar
aldirma giiclinii haizdir. Bagka bir pay sahibi (tiim oylarin %49 una sahip olsun) oy

haklarinin ¢ogunluguna sahip olmadigi halde esas sézlesme tarafindan taninan

220 Baska yollarla nasil hakimiyet kurulabilecegine iligkin bilgi igin bkz. Okutan Nilsson, Sirketler
Toplulugu, s. 138 vd.

21 TTK Madde Gerekgeleri, s. 73; ayrica bkz. Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 133;
Tekinalp, Kontrol Ilkesi, s. 1556; Uygun, s. 93.
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imtiyaz nedeniyle yOnetim organinin ¢ogunlugunu segebiliyorsa, hakim
konumunda olan oy haklarinin ¢ogunlugunu elinde tutan pay sahibi degil, imtiyaz
sahibi olmalidir; ¢iinkii, yonetim organindaki iiyelerin cogunlugunu secerek istedigi
yonde karar aldirabilir???.

Ogretide hakimiyet “sirket islerinin yénetimine iliskin kararlarin
alimmasinda  belirleyici olabilme” seklinde tanimlanmaktadir?®®.  Y&netim
organinda tiim kararlar1 aldirabilecek iiye sayisinin secimini saglamaya da gerek
yoktur. Isletmenin faaliyet konusuna gore degisiklik gdstermekle birlikte, dzellikle
iiretim, satig, pazarlama faaliyetlerine, yatirim harcamalarina, biitce ve finansman
planlanmasina ve temettii dagitimina iliskin temel kararlarin alinmasinda belirleyici
etkiye sahip olmak yeterlidir??*. Dolayisiyla, belirleyici etki rekabet hukukundan
farkli olarak pazar davranmislarini belirleyen, isletme politikasindaki stratejik

1225

kararlar iizerinde degil**, sirketin faaliyet ve finans politikalar ile ilgili olarak

mevcut olmalidir??S,

Sirket birlesmeleri, boliinme, 6nemli malvarliginin toptan satisi, tahvil
cikarma, pay devrinin onaylanmasi ve pay defterine kaydi, esas sozlesme
degisikligi, dolayisiyla sermayenin artirilmasi, azaltilmasi gibi kararlar sirketin
yapisina iligkin olup sirket yonetimine etkisi yoktur. Bu nedenle, bu gibi konularin
daha agir nisaplara baglanmis ya da bu konularda diger pay sahiplerine veto hakki

taninmis olmast belirleyici etkinin, yani hakimiyetin varligini etkilemeyecektir®?’.

222 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 105.

222 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 97; Alman hukukunda aym yo6nde
Emmerich/Habersack/Emmerich, AktG § 17, N. 8.

224 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 98; Emmerich/Habersack/Emmerich, AktG § 17, N. 9-
10.

225 Altay, s. 440.

226 Alltay, s. 437.

227 Tekinalp, Kontrol Ilkesi, s. 1552; kars. Altay, s. 457.
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1.2.3.3.2. Rekabet Hukukunda “Kontrol”

Kavram rekabet hukukunda 6nemli bir yere sahiptir: Rekabet Kurulu’nun
iznine tabi birlesme ve devralma iglemleri bakimindan “kontrol” temel unsur olarak
kabul edilmektedir.

Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig, sirket birlesmeleri veya
devralmalar islemlerinin hangisinin Rekabet Kurulu iznine tabi oldugunu ve izin
alma siirecini diizenlemektedir. Hareket noktasi, kontrolde kalict degisiklik
meydana gelmesidir. Eger ilgili birlesme veya hisse ya da malvarligi devralinmasi
isleminde kontrolde kalic1 degisiklik meydana geliyorsa bu islem anilan Teblig’e
tabidir. Dolayistyla, kontroliin tanimi rekabet hukuku bakimindan son derece
onemlidir.

Kavramin tanimma RKHK’da degil, Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig’de yer verilmistir. Teblig’in 5. maddesinin 2. fikrasina gore, “kontrol, ayr
ayrt ya da birlikte, fiilen ya da hukuken bir tesebbiis iizerinde belirleyici etki
uygulama olanagini saglayan haklar, sézlesmeler veya baska ara¢larla meydana
getirilebilir.” S6z konusu araglar hiikkmiin devaminda tahdidi olmayan sekilde, bir
tesebbiisin  malvarligmin tamami ya da bir kismi iizerinde miilkiyet veya
isletilmeye miisait bir kullanma hakki, bir tesebbiisiin organlarinin olusumunda ya
da kararlar1 lizerinde belirleyici etki saglayan haklar veya sozlesmeler olarak
sayilmaktadir. Bunlarin yaninda, “kontrol, hak sahipleri ya da bir sozlesmeye gore
haklart kullanmaya yetkili kilinmis olan veya boyle bir hak ve yetkisi olmamakla
birlikte fiilen bu haklar: kullanma giiciine sahip olan kisiler veya tesebbiisler
tarafindan elde edilebilir.” Sirketler toplulugunda oldugu gibi, rekabet hukukunda
da kontroliin tek basina ya da birlikte kazanilmas1 miimkiindiir.

Tanimdan da anlasilacagi iizere, rekabet hukuku kontrol degerlendirmesinde
belirleyici etkiyi esas almaktadir. Kontroliin elde edilmesi agisindan, tesebbiis
iizerinde belirleyici etkinin gergekten uygulamaya konuldugunu veya konulacagim

gostermek gerekli olmayip bu etkiyi uygulamaya koyma olanagini elinde
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bulundurmak yeterlidir’*®; yani kontroliin fiilen uygulanmasi gerekmemekte,

kontrolii saglayan araglara sahip olunmasi yeterli goriilmektedir. Buradan
hareketle, kontrol bir tesebbiis lizerinde “belirleyici etki uygulama olanagi” olarak
kabul edilmektedir’®’. Bu acidan belirleyici etki anlayisi, sirketler toplulugu
hukukundaki hakimiyet kavramima yaklagmaktadir?°.

Klasik bir kurguda hedef sirketin hisselerinin veya malvarligi degerlerinin
tamaminin veya yarisindan fazlasinin devralinmasi ya da yonetim kurulunda karar
almaya esas olacak oy oranina sahip olunmasi ile kontroliin elde edilmesi
miimkiindiir’®!. Ancak uygulamada hisselerin ¢ogunlugunun devroldugu
kurgularda, devralanin yonetim kurulunun tiim kararlann i¢in karar almayi
saglayacak giicii elde etme ihtimali diisiiktiir. Yine devralinan hisselerin miktari,
TTK’nin agirlastirilmis nisap gerektirdigi konularda genel kurulda karar alinmasini
saglayamayabilir. Nihayetinde, belirleyici etkinin anlami ortaya konmalidir.
Belirleyici etki, tesebbiisin her bir organinda tiim kararlarin alinmasim
gerektirmez. Onemli olan, hedef tesebbiisiin isletme politikas1 hakkindaki stratejik
kararlar1 iizerinde belirleyici etki icra etme imkinma sahip olmaktir?*?. Ust
yoOnetimin atanmasi, gérevden alinmasi veya biitgenin belirlenmesi, is planinin veya
yatirim planmin olusturulmasina iliskin kararlar belirleyici etki agisindan 6nemli
kararlara drnek olarak gosterilmektedir®®®. Bir 6rnekle somutlastirmak gerekirse,
hedef sirket hisselerinin yalnizca %30 unun devredildigi ve saticinin hala yonetim
kurulu {iyelerinin ¢ogunlugunu se¢me hakkini haiz oldugu bir kurguda bile eger
stratejik kararlar i¢in alicinin sectigi yonetim kurulu iiyelerinin oyuna ihtiyag

duyuluyorsa sirketin birlikte kontrol edilecegi, dolayisiyla islemin Rekabet

Kurulu’nun iznini gerektirdigi sonucuna varilabilecektir.

228 Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz, s. 3, N. 11.

229 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 93; Sanl, Yasaklayic1 Hiikiimler, s. 327.

230 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 93.

231 Sanh, Yasaklayici Hiikiimler, s. 328.

232 Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami1 Hakkinda Kilavuz, s. 11, N. 52.

233 Altay, s. 437; Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz, s.
12, N. 56.
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1.2.3.3.3. Sermaye Piyasas1 Hukukunda “Kontrol”

Sermaye piyasasi hukukunda “kontrol” zorunlu pay alim teklifinde bulunma
yikiimliligl bakimindan 6nem arz etmektedir. Zira goniillii ve zorunlu pay alim
tekliflerini diizenleyen Pay Alim Teklifi Tebligi’nin>** 11. maddesi uyarinca,
yonetim kontroliinii saglayan paylarin veya oy haklarinin iktisab1 halinde, yonetim
kontroliinii ele gegiren kisi veya kisiler bakimindan diger ortaklara ait paylari satin
almak {izere pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu dogmaktadir??>.

SerPK “kontrol” yerine “ydnetim kontrolii” ifadesini kullanmakta ve bu
terimi 26. maddesinde tanimlamaktadir. Hilkme gore, ydnetim kontrolil
“lo]rtakligin oy haklarinin yiizde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte
hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmast,
yonetim kurulu tiye sayisimin salt ¢ogunlugunu se¢cme veya genel kurulda soz
konusu sayidaki iiyelikler icin aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip
olunmasy”dir. Imtiyazli paylarin mevcudiyeti nedeniyle yonetim kontroliiniin elde
edilemedigi hallerde ise yonetim kontrolii olusmamis sayilacaktir. SerPK oy
haklarinin miktar1 bakimindan konuyu agik birakmamis ve %50 oraninda alt sinir
getirmistir. Diger yandan, yonetim kurulunun iiye sayisinin salt ¢ogunlugunu
secebilme hakkina sahip olmak, sirketler toplulugunda ve rekabet hukukunda
oldugu gibi, yonetim kontroliine sahip olunmasi olarak degerlendirilmistir. Yine
TTK ve rekabet hukuku dogrultusunda, yonetim kontroliine tek basina veya birlikte
hareket edilen kisilerle birlikte sahip olunmasi miimkiindiir>3¢.

Pay Alim Teklifi Tebligi, yonetim kontrolii i¢in SerPK ile aymi tanimi

benimsemektedir. Buna gore, halka acik hedef sirketin oy haklarinin %50’sinden

fazlasinin dogrudan veya dolayl olarak ele gecirilmesi veya yonetim kurulu iiye

B4 R.G. 22.6.2013, S. 2868.

235 Zorunlu pay alim teklifinin tanimi1, hukuki niteligi ve uygulama alanina iliskin ayrintil bilgi igin
bkz. Esin, Devralma, N. 1054 vd.; Sevi, s. 113 vd.; Ismail Tiirkyilmaz, Sermaye Piyasasi
Hukukunda Pay Alim Teklifi Zorunlulugu, Oniki Levha Yayincilik, 2015, s. 7 vd.; Umut
Kolcuoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagri, Vedat Kitapgilik, 2009, s. 7 vd.

236 Sermaye piyasasi hukukunda yonetim kontrolii kavrami ile yonetim kontroliinde degisiklige
iliskin diizenlemelere iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Yusuf Ziyaeddin Séonmez, Halka A¢ik Anonim
Ortakliklarda Yonetim Kontrolii Kavrami — Yoénetim Kontroliinde Degisiklik Olmasi ve Buna
Baglanan Sonuglar, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, 2018, C. 4, S. 2, s. 276 vd.
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sayisinin salt ¢cogunlugunu segme veya aday gosterme hakkini veren imtiyazli

237 238

paylarin elde edilmesi ihtimallerinde””’ zorunlu ¢agr yiikiimliligi dogacaktir
Yine TTK’nin ve rekabet hukukunun kontroliin (hakimiyetin) s6zlesmesel yollarla
da elde edilebilmesi ilkesine paralel sekilde, Pay Alim Teklifi Tebligi ortakligin pay
sahipliginde herhangi bir degisiklik olmasa dahi, ortaklarin kendi aralarinda
yapacaklart 6zel yazili anlagsmalarla da yonetim kontroliiniin ele gecirilebilecegini
kabul etmis ve bu hallerde de zorunlu pay alim teklifi yiikiimliiliigiiniin dogacaginm
belirtmistir. Diger yandan, Pay Alim Teklifi Tebligi m. 12, f. 2°de, TTK’da ve
rekabet hukukunda oldugu gibi gili¢ boslugundan yararlanilarak yonetim

kontroliiniin  ele gecirilmesinin  miimkiin  olmadigi, isabetli sekilde,

diizenlenmektedir.

1.2.3.4. Ara Sonuc

Hisse devri yoluyla dolayli isletme satimi ile salt hisse devrinin ayriminda
kriter kontroliin devredilip devredilmedigi olmalidir; yoksa devredilen hisselerin
sermayeye orani kontrol gecisine iliskin yalnizca bir gostergeden ibarettir. Her bir

239 Alman

islem, tiim hukuki ve ekonomik kosullar dahilinde degerlendirilmelidir
Federal Mahkemesi de hakli olarak somut olayda dolayli isletme satiminin bulunup
bulunmadigi degerlendirmesinde bir formiile ulasmanin miimkiin olmadigini,
ancak genel bir ekonomik degerlendirme ile karar verilmesi gerektigini ifade

etmistir>*,

237 Pay Alim Teklifi Tebligi kapsaminda, anilan yénetim kontrolii dlgiitlerine iliskin ayrintili bilgi
icin bkz. Tiirkyllmaz, s. 37 vd.; Caglar Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Cagr1
Yiikiimliiliigiiniin Dogmas1 Bakimindan Yoénetim Kontrolii Olgiitleri, Prof. Dr. Firat Oztan’a
Armagan C. II, Turhan Kitabevi, 2010, s. 1453 vd. Ayrica zorunlu pay alim teklifi, Pay Alim Teklifi
Tebligi’nde anilan (sermayenin %50’sinden fazlasini temsil eden paylarin veya yénetim kurulunun
iiye sayisinin salt cogunlugunu se¢me hakki veren imtiyazli paylarin blok edinimi) hallerden baska
kurgularda da dogabilir. Yikimliiligii doguran diger islemlere iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz.
Kolcuoglu, s. 114 vd.; Tiirkyilmaz, s. 72 vd.

238 Buna karsilik Teblig, yonetim kontrolii ele gegirilmis olsa bile 14. maddesinde siralanan hallerde
pay alim teklifinde bulunma yiikiimliiliigiiniin dogmayacagini diizenlemistir. Ayrica, Teblig’in 18.
maddesinde diizenlenen hallerin varliginda Sermaye Piyasas1 Kurulu’na basvuru iizerine pay alim
teklifinde bulunma zorunluluguna muafiyet verilmesi miimkiindiir. Anilan diizenlemelere iligkin
ayrimtili bilgi i¢in bkz. Kolcuoglu, s. 176 vd.; Tiirkyilmaz, s. 89 vd., 97 vd.

239 MiiKoBGB/Westermann, BGB § 453, N. 21.

240 BGH v. 28.11.2001 — VIII ZR 37/01 (Oldenburg), NJW 2002, 1042, s. 1043.
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Kanimca belirleyici olan saticinin devir dncesinde hedef sirkette kontrole
sahip olmast olmalidir**!. Ornek olarak, eger satict sahip oldugu %10 hisseyi

242 ye devre konu %10 ile hedef sirketin

devrediyorsa alici, sirkette %49’a sahip olsa
kontroliinii ele gegirse bile saticinin TBK m. 219 vd. hiikiimlerine gore ayiptan
sorumlulugu isletmenin ayiplarina uzanmayacaktir. Yine, satict hedef sirketin
hisselerinin %60’1na sahip oldugu halde kalan %40’a taninan imtiyazlar nedeniyle
hedef sirketi kontrol etmiyorsa, hisselerinin tamamini bir iigilincii kisiye devretmesi
halinde sorumlulugu prensipte hisselerdeki ayip ile sinirlt kalacaktir. Yani, hisse
devri yoluyla (dolayli) isletme satimindan ve dolayisiyla, saticinin isletmenin
ayiplarindan sorumlulugundan bahsedebilmek i¢in, devir 6ncesi kontrole sahip
saticinin, bu kontroliinii hisselerin devri yoluyla alic1 tarafa nakletmesi sart
olmalidir.

Kontroliin  igeriginin  tespitinde =~ TTK’nin  sirketler  toplulugu
diizenlemelerindeki kontrol anlayis1 ile rekabet ve sermaye piyasasi hukukunda
sunulan tanimlar yol gosterici olmalidir. Tiim bu diizenlemeler farkli kaygilarla
ortaya ¢ikmig olsa da ortak noktalari, yukarida izah edildigi iizere, anonim sirkette
kontrolii yonetim kuruluna hakimiyet olarak gormeleridir. TTK m. 390, f. 1
uyarinca yonetim kurulu iiye tam sayisinin ¢ogunlugu ile toplanmakta ve kararlarin
toplantida hazir bulunan iiyelerin ¢ogunlugu ile alabilmektedir. Buradan hareketle,
yonetim kurulu tiyelerinin ¢ogunlugunu se¢me hakkina sahip pay sahibi, kural
olarak, hem TTK nin sirketler toplulugu diizenlemeleri hem de rekabet ve sermaye
piyasasinin anilan kurallar1 uyarinca anonim sirketi kontrol eder. Bu da sermayenin
basit ¢ogunluguna, yani hisselerin %350’sinden fazlasina sahip olmak ile
miimkiindiir. Basit bir 6rnekle, sermayenin %55’ini elinde bulunduran pay sahibi,
kalan %45’e imtiyaz taninmadig1 bir kurguda, genel kurul toplantisina katilarak
yonetim kurulu tiyelerinin tamamini kendi adaylar1 arasindan segebilir; kalan %45
bu secime razi olacaktir. Ornegi gelistirirsek, ayni paysahipligi yapisinda yonetim
kurulu 5 tiyeden olusuyor ve %55’e 3 liye aday gosterme imtiyazi, kalan %45’e 2

iiye aday gosterme imtiyazi taninmig olsun. Yonetim kurulunda toplanti ve karar

241 Ayn1 yonde Bockli, Gewihrleistungen I-11, s. 64-65.
242 Mevcut pay sahibinin ilave hisse alimina iliskin bkz. 1.2.4.2.
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nisaplart agirlagtirilmis olmadikga, yani yonetim kurulu TTK’ya gore 3 liye ile
toplanip 2’si ile karar alabiliyorsa, yine %55’e sahip pay sahibi kontrolde
sayilacaktir.

Kanimca, yonetim kuruluna hakim olan saticinin bu yetkisini hisse devri
yoluyla aliciya nakletmesi kontroliin gecisi anlamina gelmeli ve satici hisselerden
Ote, isletmenin ayiplarindan da TBK m. 219 vd. hiikiimleri uyarinca sorumlu
olmalidir. Kontrolii ise kural olarak sermayenin basit cogunlugunun, yani hisselerin
%50’sinden bir fazlasinin devri ile nakletmek miimkiindiir. Ancak uygulamada,
hedef sirket hisselerinin tamamindan azinin devredildigi ve devir neticesinde ortak
girisimin  kuruldugu kurgularda, kontroliin devredilip devredilmediginin
degerlendirmesini yapmak ¢ogu zaman giictiir. Taraflarin ortak girisimde aldig1
roller hem genel kurul hem yonetim kurulu seviyesinde cesitli imtiyazlar
taninmasina sebep olmaktadir. Ornegin, uygulamada siklikla karsilasildig1 sekilde,
devirle beraber alici ile satici arasinda akdedilen ve esas s6zlesmeye yansitilan pay
sahipleri sozlesmesine gore, alici yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunu aday
gosterme imtiyazi elde etmis olsa da satici tarafin aday gosterecegi iiyelerin oyu
olmadan bazi yonetim kurulu kararlarini alamiyor olabilir. Bu hallerde kontroliin
geciginin  tespitinde alict tarafin  devralmadaki ekonomik amacina dikkat
edilmelidir. Eger ona tanman imtiyazlar sayesinde ekonomik amacina ulagmak icin
yonetim kurulunda karar aldirma imkanini1 elde ediyorsa, hisse devriyle isletme
iizerindeki kontrolii edindigi soylenebilecektir. Ornegin, yonetim kuruluna aday
gosterdigi liyelerinin giinliik isleyise iliskin kararlarinda higbir etkisi olmayan bir
finansal yatirimei, kir pay1 dagitim politikasini tek basma belirleme ve hatta kar
esas s0zlesme uyarinca kendi takdirinde dagitabilme imkanina sahipse kontrolii ele
gecirdigi kabul edilebilir. Diger yandan, stratejik yatirime1 i¢in giinliik isleyise dair
kararlar 6nemli olacaktir. Dolayisiyla, hedef sirketin faaliyetlerine gdre, {iretim,
dagitim veya satig politikalar1 konusunda karar verme imkani elde eden stratejik bir

yatinmcinin kontrolii devraldigi sdylenebilir. Ancak, yukarida vurgulandigi gibi,
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her ihtimalde saticinin devirden 6nce bu giice sahip olmasi ve bunu hisse devriyle
beraber aliciya aktarmasi gerekecektir 243,

Yine kanimca TTK m. 195, f. 2 uyarinca olusan fiili durum nedeniyle
saticinin kontrolii ele gegirmesi halinde hisselerini devretmesi, kontroliin devri i¢in

24 Ornegin sermayenin %350 sine sahip ortagin genel kurula

yeterli gériilmemelidir
katilmamas1 nedeniyle, kalan %50’ye sahip satici ortagin tiim yonetim kurulu
iiyelerini aday gosterip se¢imini saglamasi, saticinin kontrolde oldugu anlamina
gelmez.

Alman Federal Mahkemesi’'nin esas sézlesmede isletme konusunu degistirme
yetkisini saglayan sirkette sermayeyi olusturan hisselerin %75 veya daha fazlasinin
devrini prensipte dolayl isletme satimi saydigi goriisiiniin ise yerinde olmadigi
kanaatindeyim. Ciinkii sirket devralmasinda amag isletmenin faaliyet konusunu
degistirmeye yonelik olmaz. Alicinin devralmadaki motivasyonu ya yeni bir pazara
girmek veya pazardaki paym biiylitmek veya sirketinin gelirlerini ve biiytikliigiinii
artirarak hizli bliylimek gibi endiistriyeldir ya da tamamen finansaldir (6rnegin,

)24, Ancak, alicinin hedef

hedef sirketin gelecekte daha da karli olacagini ongoriir
sirketi isletme konusunu degistirmek maksadiyla devralma ihtimali ¢ok diistiktiir,
zira bu ¢ok maliyetli olacaktir. Boyle bir ihtimalde, alic1 o isletme konusunda
faaliyet gdsteren bir sirketi devralmay tercih eder?*S.

Anilan %75 oraninin kontrolii sagladigi olsa olsa isletmenin malvarlig
iizerinde dilenildigi sekilde tasarruf yetkisi vermesi nedeniyle savunulabilir. Ciinkii
sermayenin %75 ine sahip bir pay sahibi, TTK m. 408, f. 2(f) uyarinca alacag1 bir

genel kurul karariyla Onemli miktarda sirket varliinin toptan satisim

243 Bkz. dn. 241 ve ilgili metin.

244 Pay Alim Teklifi Tebligi de ortakligin sermaye yapisi veya genel kurul toplantisinda olusan fiili
durum nedeniyle yonetim kurulu iiye sayisinin salt ¢ogunlugunun fiilen segilebilir olmasi
durumunun yonetim kontroliiniin ele gegirildigi anlamina gelmeyecegini diizenlemistir. Kars.
Rekabet Kurulundan izin Alinmas1 Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebligi m. 5, f. 2.

245 Urs Schenker, Unternchmenskauf: Rechtliche und steuerrechtliche Aspekte, Stampfli Verlag,
2016, s. 4-6; ayrica konuya iligkin ayrmntili bilgi i¢in bkz. Watter, Unternehmensiibernahmen, §3,
s. 30 vd.

246 fsletme konusu, hedef sirketin faaliyet alanin1 ifade etmektedir, bkz. Pulash, Serh I, §27, N. 49;
Sevilay Uzunalh, Anonim Sirkette Isletme Konusu, Adalet Yaymlari, 2013, s. 5. Ayrica, anonim
sirkette isletme konusu kavrami ve islevine iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Uzunaly, s. 5 vd.
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saglayabilecegi gibi>*’, TTK m. 529°a gore sirketin tasfiyesine karar verebilecektir.
Ancak yukarida bahsedildigi sekilde, sirket devralmasinda alicinin amaci hedef
sirketin malvarligin1 elden ¢ikarmaya veya tasfiyeye yonelik olmaz. Son olarak,
Alman hukukunda %75 oranin1 AG’lerde (anonim sirketlerde)?*® tiim esas sozlesme
degisikliklerinde aranan nisap oldugundan kabul etmek miimkiin olabilir®*. Ancak
anonim sirketlerde esas so6zlesme degisiklikleri, TTK m. 421, f. 1 uyarinca genel
kurul toplantisinda sermayenin yarisiin temsil edilmesi ve mevcut bulunan oylarin
cogunlugunun olumlu oy kullanmasi sartina baglanmistir. Dolayisiyla, Alman
hukukundaki yaklagim Tiirk hukukunda benimsenecek olursa burada vardigim
goriis destek gorecektir.

Uygulamada siklikla karsilasilan bir kurgu da ortak kontrole gegistir. Ornegin
sermayenin tamamina sahip bir kimse, hisselerin yarisin1 devrederek alici ile
imzaladig1 bir pay sahipleri sdzlesmesi uyarinca igletmenin kontroliinii paylasir.
Yine ortak kontrolden tek kontrole gecisi saglayan islemlerle de siklikla
karsilagilmaktadir. Ornegin, %50-50 kontrolde olan iki ortaktan biri hisselerin
tamamini digerine devreder, boylece diger ortak hisselerin tamamina sahip olur. Bu
gibi kurgularda kontroliin gectigi kabul edilerek satici isletmenin ayiplarindan
sorumlu tutulmali midir? Kanimca ortak kontrole gecildigi kurgularda saticinin
isletmenin ayiplarindan kanunen sorumlu oldugu kabul edilebilir, zira devirden
once kontrolde olan satici bu kontroliinii hisselerin devri yoluyla alict ile
paylagmaktadir. Ancak ortak kontrolden tek kontrole gecildigi hallerde saticinin

ayiptan kanuni sorumlulugu s6z konusu olmamalidir.

1.2.4. Baz Ozellikli Durumlar

Bu kisimda  hisselerin tamamindan azinin devredildigi islemlerde

uygulamada siklikla karsilagilan bazi kurgular 6rneklerle anlatilmig ve bu hallerde

247 Bkz. Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslari ile Bu Toplantilarda
Bulunacak Bakanlik Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik m. 22, f. 12 (R.G. 28.11.2012, S. 28481).
248 Bkz. yukarida dn. 165.

249 Benzer bir yaklasim igin bkz. Georg Rotthege/Bernd Wassermann, Unternehmenskauf bei der
GmbH, 2. basi, C.F. Miiller, 2020, §9, N. 10.
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satimin konusunun salt hisseler mi yoksa bir biitiin olarak isletme mi oldugu sorunu

tartisilmastir.

1.2.4.1. Birden Fazla Saticinin Bulunmasi

Hisse devirlerinde birden fazla saticinin oldugu islemlere siklikla
rastlanmaktadir. Ornegin, hedef sirkette her biri %20 hisseye sahip bes pay
sahibinden dordii, hisselerinin tamamini (%80) aliciya devredebilirler. Bu gibi
kurgularda belirleyici olan saticilarin islem 6ncesi isletmedeki hakimiyet durumu
olmalidir®®. Eger saticilarin isletme {izerinde birlikte kontrolii s6z konusu degilse,
satim sozlesmesi ile hisselerin %90’ 11 devredilse bile isletmenin dolayli satimi
gerceklesmez. Ornegin, saticilar arasinda devir dncesinde hissedarlar sézlesmesi
veya oy sozlesmesi gibi herhangi bir anlagma bulunmuyor veya boyle bir anlagsma
bulunsa bile isletmeyi kalan 20%’yi elinde bulunduran pay sahibinin oyu
olmaksizin kontrol edemiyor olabilirler. Bu ihtimallerde saticilarin, devrettikleri
hisselerin sermayeye oranindan bagimsiz, isletmenin ayiplarindan kanuni
sorumluluklar1 s6z konusu olmaz.

Eger saticilar aralarindaki hissedarlar sdzlesmesi veya bagka bir anlagma ile
isletme tizerinde ortak kontrol kurmuslarsa, bu kontroliin aliciya gegisini
saglayacak cogunlukta hisselerinin devri, isletmenin dolayli satim1 sayilmalidir®',
Elbette hisse satim sézlesmesinin veya sézlesmelerinin amacina dikkat edilmelidir;
kontrol devrinin tek bir sozlesme veya birbiriyle baglantili sdzlesmeler uyarinca
gerceklesmesi gerekmektedir®®?. Yoksa her bir satici ile imzalanan birbiriyle
baglantili olmayan sézlesmeler sonucu kontrol elde ediliyorsa, dolayli isletme

satim1 oldugu sonucuna varmak giictiir?>3,

250 Béckli, Gewihrleistungen I-11, s. 64-65.

231 Kars. Mehrbrey/A. Lampen/Roth, §16, N. 7; Luginbiihl, s. 111.

252 OLG Naumburg v. 28.2.1995 — 7 U 38/94, NJW-RR 1995, 799, s. 800; Triebel/Holzle, s. 524;
BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 325.

233 Ayrica bkz. yukarida dn. 156 ve ilgili metin.
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1.2.4.2. Mevcut Pay Sahibinin ilave Hisse Alim1

Mevcut pay sahibinin, diger pay sahibinden veya pay sahiplerinden ilave
hisse alimi, farkli kurgularda karsilagilabilir. Dolayli igletme satim1 mi, salt hisse
sattimi m1 oldugu degerlendirmesinde, ilgili hisse devir iglemine temel olan
sOzlesmenin esas alinmasi, dolayisiyla mevcut pay sahibinin halihazirda elinde
bulundurdugu hisselerin dikkate almmamas1 gerektigi ifade edilmektedir®>*,
Kanimca mesele uygulamada rastlanan farkli kurgular dahilinde incelenmelidir. Bu
incelemeden evvel, devir Oncesi zaten tek basina kontrolde bulunan pay sahibinin,
diger pay sahiplerinden kalan hisselerin tamamin1 veya bir kismini satin almasinin,
hicbir durumda isletmenin dolayli satimi sonucunu dogurmayacagi ifade
edilmelidir. Yoksa hisselerin %98’ine sahip bir pay sahibinin kalan %2’ye tekabiil
eden hisseleri satin almasinin, dolayl isletme devri oldugu diisiiniilebilirdi®*>.

Uygulamada siklikla karsilagildig: iizere, birden ¢ok pay sahibinin oldugu
kurgularda genellikle pay sahipleri arasindaki bir hissedarlar sozlesmesi veya bagka
bir anlagma uyarinca igletme halihazirda ortak kontroldedir. Pay sahiplerinden biri,
digerlerinden birinin veya hepsinin hisselerinin tamamini ya da bir kismini satin
alarak tek bagina kontrolii elde edebilir. Ortak kontrolden tek kontrole gecildigi bu
gibi hallerde dolayli isletme devrinin olmadig1 kabul edilmelidir. Alman Federal
Mahkemesi de bir kararinda halihazirda sermayenin %50°sini temsil eden hisseyi
elinde bulunduran pay sahibinin, kalan %50’yi satin almasini salt hisse satimi

olarak degerlendirmistir>>®

. Yine pay sahipleri arasinda bir anlasmanin olmadig1 ve
isletmenin higbiri tarafindan kontrol edilmedigi kurgularda da pay sahiplerinden
birinin digerlerinin hisselerini satin almasi sonucu kontrolii elde etmesi isletmenin

dolayll devri sayllmamalidir®®’. Bu aslinda, dolayl isletme satimini, salt hisse

2% BGH v. 26.9.2018 — VIII ZR 187/17, NJW 2019, 145, s. 147; OLG Naumburg v. 28.2.1995 — 7
U 38/94, NJW-RR 1995, 799, s. 800; Mehrbrey/A. Lampen/Roth, §16, N. 7;
MiiKoBGB/Westermann, BGB § 453, N. 22; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 325.

255 Bkz. OLG Naumburg v. 28.2.1995 — 7 U 38/94, NJW-RR 1995, 799, s. 800.

26 BGH v. 26.9.2018 — VIII ZR 187/17, NJW 2019, 145; ayrica bkz. OLG Naumburg v. 28.2.1995 —
7 U 38/94, NJW-RR 1995, 799, s. 800 (karara konu olayda, halihazirda pay sahibi olan bir kimse,
diger pay sahiplerinden %33 er hisse satin almis ve mahkeme bu islemin salt hisse satim1 oldugu
sonucuna ulagmigtir).

257 Kars. Eski, s. 38.
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satimindan ayirmada yararlanilan saticinin islem 6ncesinde kontrolde bulunmasi
sartinin bir sonucudur.

Bagka bir ihtimal olarak, azlik hisseye sahip bir kimse kontrolde bulunan
diger pay sahibinden hisse satin alarak tek basina kontrolii elde edebilir. Ornegin,
halihazirda hisselerin %15’ine sahip bir kimse, kalan %85 hisseye sahip olup
kontrolii elinde bulunduran kimseden sermayenin %65’ine tekabiil eden hisseyi
satin alarak %80’e ulasabilir. Boyle bir durumda, hisse satim sézlesmesinin amaci
ekonomik yonden isletmeye yonelikse artik bir dolayli isletme devri oldugu kabul
edilmelidir®®. Diger bir ihtimal olarak ise, azlik hisseye sahip bir kimsenin,
kontrolde bulunan diger pay sahibinden hisse satin almasi sonucu isletmenin
kontrolii paylasilabilir. Ornegin, halihazirda hisselerin %10’una sahip bir kimse,
kontrolii elinde bulunduran ve kalan %90 hisseye sahip kimseden sermayenin
%40’ 1na tekabiil eden hisseyi satin alarak %50’ye ulasabilir. Taraflar arasinda bir
tarafa kontrol tesisini saglayan bir s6zlesme bulunmadigi siirece, isletme ortak
kontrolde sayilacaktir. Bu sekilde tek kontrolden ortak kontrole ge¢ildigi
kurgularda da sdézlesmenin amacindan aksi anlagilmadik¢a, satimin konusunun

devredilen hisselerin Gtesinde, isletme oldugu sonucuna varilabilir.

1.2.4.3. Borsada Hisse Alim-Satimi

Paylar1 borsada islem goren sirketlerin hisselerinin borsada alim-satimi ile
dolayli isletme satimi gerceklesmez?>®. Zira, taraflarin iradelerinin uyusmasi ve

isletmenin satimina yonelik olmasi s6z konusu degildir. Bir yatinmciin borsada

260

miinferit alimlar®™ sonucu kontrolii ele gegirmesi de amaci bastan beri belli olsa

261

bile, isletme satim1 olarak degerlendirilmemelidir?®!. Ote yandan, Borsa Istanbul

238 Kars. Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 101.

25 BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 318.

260 “Miinferit alim” ifadesi Pay Alim Teklifi Tebligi’nin zorunlu pay alim teklifinin ne zaman
dogacagmi diizenleyen 11. maddesinde anilmakta olup blok alimin (bkz. dn. 262) karsitidir. Ancak,
miinferit alimlar Teblig’de veya diger sermaye piyasast mevzuatinda tanimlanmus degildir. Ogretide
ise miinferit alimlar, pay alim teklifi zorunlulugu kapsaminda, yonetim kontroliiniin elde edilmesi
icin, ayr1 ve birbirinden bagimsiz birden ¢ok pay iktisab1 yapilmasi olarak tanimlanmaktadir, bkz.
Kolcuoglu, s. 124; Tiirkyillmaz, s. 40; ayrica bkz. Pasl, s. 223 vd.

261 Seibt/Reiche, Teil 1, s. 1138; kars. Eski, s. 38; Pash, s. 223.
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nezdinde paylari islem goren sirketlerin hisselerinin blok aliminin®®? séz konusu
oldugu islemlerde ise siire¢ halka kapali sirketlerde oldugu gibi yiiriitiilmektedir.
Bu tip islemlerde hisse satim sézlegsmenin ekonomik amaci igletmeye yonelik olup
devirle beraber kontrol el degistiriyorsa, artik igletmenin dolayli satiminin oldugu
kabul edilmelidir.

1.2.4.4. Alim ve Satim Opsiyonu Haklar1

Alicinin hedef sirket hisselerinin tamamindan azin1 devraldigi ve saticinin
hedef sirkette pay sahibi kalmaya devam ettigi kurgularda, taraflar arasinda hisse
satim sozlesmesinin yaninda, hedef sirketin yonetimi ve birbirlerine dair hak ve
yiiklimliiliklerini ~ belirleyen bir hissedarlar so6zlesmesi akdederler. Bu
sozlesmelerde, sozlesmede tanimlanan durumlarin ortaya ¢ikmasi halinde dogan
alim veya satim opsiyon haklarina siklikla rastlanir. Alim opsiyonu hak sahibine,
diger pay sahibinin veya pay sahiplerinin paylarinin tamaminin ya da bir kismin

satin alma hakki veren yenilik doguran bir haktir?®?

. Satim opsiyonu ise alim
opsiyonunun aksi yonde isler ve diger pay sahibini veya pay sahiplerini, hak
sahibinin sirkette sahip oldugu paylar1 satin alma ve bedelini 6deme borcu altina
sokar?%4,

Taraflara taninmig s6zlesmesel alim ve satim opsiyon haklarinin igletmenin

dolayli satimi ile salt hisse satimi ayiriminda dikkate alinmasinin gerekip

262 «Blok alim” ifadesi Pay Alim Teklifi Tebligi’nin zorunlu pay alim teklifinin ne zaman dogacagim
diizenleyen 11. maddesinde anilmaktadir. Ancak, blok alimlar Teblig’de veya diger sermaye
piyasasi mevzuatinda tanimlanmis degildir. Ogretide ise blok alimlar, pay alim teklifi zorunlulugu
kapsaminda, hedef sirketin yonetim kontroliiniin elde edilebilmesi amaciyla halihazirda kontrol
sahibi pay sahiplerinden tek bir islemle (toplu olarak) pay alimi olarak ifade edilmektedir, bkz.
Kolcuoglu, s. 123; Tiirkyillmaz, s. 39; ayrica bkz. Pasl, s. 209 vd.

263 Pay sahiplerine tanman alim opsiyon hakkinmn tanimina ve hukuki niteligine iliskin bilgi i¢in bkz.
Giil Okutan Nilsson/Oguz Atalay, Anonim Ortaklik Pay Sahipleri Sézlesmelerinde Ongériilen Pay
Alim ve Satim Opsiyonlarinin Hukuki Niteligi ve Cebri Icrasi, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan
C. 1, Vedat Kitapeilik, 2007, s. 412-413.; Giil Okutan Nilsson, Anonim Ortaklik Paysahipleri
Sézlesmeleri, Caga Hukuk Vakfi Yaymlari, 2004, s. 224 vd.; ismail G. Esin, Pay Alim ve Satim
Opsiyonlar1 ve Hiikiimleri, Prof. Dr. Hamdi Yasaman’a Armagan, Oniki Levha Yaymecilik, 2017, s.
279 vd.

264 Pay sahiplerine taninan satim opsiyon hakkinm tanimina ve hukuki niteligine iliskin bilgi igin
bkz. Esin, Opsiyon, s. 286-287; Okutan Nilsson, Paysahipleri S6zlesmeleri, s. 224 vd.; Okutan
Nilsson/Atalay, s. 412-413.
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gerekmedigi tartisiimalidir. Bir 6rnekle agiklamak gerekirse; stratejik yatirimer S,
devir oncesi tek pay sahibi olan A’dan hedef sirket hisselerinin %50’sini satin alir.
Taraflar arasinda sirketin yonetimi ve igleyisine iliskin bir hissedarlar sdzlesmesi
imzalanir; buna gore, yonetim kuruluna 2’ser {iye atayacaklar ve karar nisab1 3
iiyenin olumlu oyu olacaktir. Yine, genel kurul seviyesinde TTK’da Ongoriilen
nisaplar1 esas so6zlesme ile agirlastirirlar ve taraflardan birinin oluru olmadan karar
almamayacak sekilde diizenlerler. Diger bir ifadeyle, sirket taraflarn ortak
kontroliindedir. ilk zamanlar taraflar arasindaki ortaklik ve sirketin isleri sorunsuz
ilerler; ancak 6 aymn sonunda hedef sirketin bir sonraki yilin ig planma iligkin
anlagsmazliga diiserler. Hissedarlar sézlesmesinde yatirimer S’ye anlagsmazlik
halinde?®* kullanabilecegi bir alim hakki taninmistir?®®. S buna gére alim hakkin
sozlesmede taninan zamanda kullanir ve hissedarlar sozlesmesinde belirlenen
formiile gore hesaplanan bedel karsiliginda kalan %50 hisseyi satin almak iizere
girisimde bulunur. Bu halde, her iki hisse devir islemi birlikte degerlendirilerek bir
isletme satim1 oldugu sonucuna ulasilabilir mi? Eger S’nin A’dan hisse alimlar
birlikte degerlendirilirse, 6rnegin kapanistan sonra hedef sirkete S’nin ortak oldugu
zamandan Oncesine iligkin yiikli bir vergi cezasi kesilirse A, bu borglardan TBK
m. 219 vd. hiikkiimleri uyarinca sorumlu tutulabilecektir.

Kanimca bu tiir alim veya satim opsiyonu haklar1 da salt hisse satimi mu,
dolayli igletme satimi mi sorusunda dikkate alinmalidir. Ancak, haklarin
kullanilmas1 sonucu hisselerin tek bir ortaga devredildigi her kurguda isletmenin
dolayli sattmi oldugu da sOylenemez; somut olayin oOzelliklerine gore
degerlendirme yapilmalidir. Ornegin, hakkin ¢ok istisnai hallerde kullanilmas:

Ongoriilmiisse, saticiy1 o ¢ok istisnai hallerin gergceklesmesi sonucu tiim isletmenin

265 Uygulamada “kilitlenme” (deadlock) olarak anilan bu ihtimalde, yonetim kurulunda veya genel
kurulda karar alma prosediirii tikanmaktadir. Kilitlenme hali genelde hissedarlar sdzlesmesinde
tanimlanir ve taraflarin bu durumda sahip oldugu haklar yine s6zlesmede diizenlenir. Yine, esas
sozlesmeye veto hakki olarak yansitilmasi miimkiindiir, bkz. Esin, Devralma, N. 940. Yoénetim
kurulunda kilitlenme kavramina ve kilitlenmenin gériiniim sekillerine iligkin bilgi i¢in bkz. Ali
Dural, Anonim Ortakliklar Yonetim Kurulunun Kilitlenmesi ve Hukuki Sonuglari, Galatasaray
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Béliimii Doktora Tezi, Istanbul 2005, s. 30 vd.

266 Sirket karar alma mekanizmasinda kilitlenme sorununa ¢oziim olarak pay iizerinde alim veya
satim opsiyonu taninabilir, bkz. Dural, s. 161 vd.; Esin, Devralma, N. 938; Okutan Nilsson,
Paysahipleri Sozlesmeleri, s. 224-225; Okutan Nilsson/Atalay, s. 412.
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ayiplarindan sorumlu tutmak hakkaniyete aykir1 olur. Ote yandan, yukaridaki
kurguda S’ye anlagsmazlik halinde degil de bir yil igerisinde her zaman takdirine
bagl kullanabilecegi bir alim hakk: verilmis olsa ve bir yil igerisinde bu hakkini
kullanip tiim hisseleri edinse her iki devir birlikte degerlendirilerek bir (dolayli)
isletme satim1 oldugu sdylenebilir. Ciinkii satici A, en bagtan S’nin bu hakkinin
farkindadir ve kullanim sartlarina riza géstermistir.

Bahsedildigi sekilde bir takdiri alim hakkinin kullanimindan 6nce dahi,
sozlesmede yer almasi nedeniyle S’nin kontrolii edindigi (¢ilinkii kalan hisseleri her
an devralma hakk: vardir) ve ilk hisse devri isleminin dolayh isletme devri teskil
ettigi iddia edilebilir. Alman Federal Mahkemesi’nin bir kararina konu olayda,
sermayenin halihazirda %50’sine sahip ortagin, kalan %50 hisseyi (330 hisse) satin
almak istemesi iizerine pay sahipleri arasinda gergeve bir anlasma yapilmistir.
Taraflar arasinda bu ¢ergeve anlasma uyarinca ayrica imzalanan bir hisse satim
sozlesmesi ile hisselerin bir kismi (50 hisse) ayni giin devredilmistir. Alic1 kalan
hisseleri satin almak tizere teklifte bulunmus, ancak devir tamamlanmadan 6nce
islemden vazgegerek saticilarin bilangoya dair hileli davraniglari sebebiyle ¢ergeve
anlagmaya gore yapilan satim sozlesmesi uyarinca devraldig: hisselerin (50 hisse)
bedelinin iadesini talep etmistir. Mahkeme kalan %350 hissenin devrine dair yapilan
cerceve anlasmaya binaen olayda bir dolayli isletme devri olduguna
hitkmetmistir®®’.

Almm veya satim opsiyonu haklarmin etkisini degerlendirmede, iki devir
arasinda gegen siire de dnem arz edebilir. Ornegin takdiri bile olsa, alim veya satim
opsiyonu hakkinin sozlesmeye gore 5 yil sonra kullanildigi bir ihtimalde, artik iki
devrin birlikte degerlendirilerek isletmenin dolayli satimi oldugu sonucuna
ulagmanin satici agisindan hakkaniyete aykiri olacagi kabul edilmelidir. Bu agidan,
yukarida bahsedilen kurguda alim hakkinin 6 ay icerisinde kullanildigindan bahisle
iki devir birlikte degerlendirilerek bir dolayl: isletme devri oldugu sdylenebilir.

Hamburg Yiiksek Bolge Mahkemesi bir kararinda, dnce sermayeyi teskil eden %50

267 BGH v. 23.11.1979 — 1 ZR 161/77, BeckRS 1979, 31068311; ayrica bkz. yukarida dn. 179 ve
ilgili metin.
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hissenin ve bir yil sonra kalan %50’nin devralinmasi islemlerini birlikte

degerlendirerek olayda bir dolayl: isletme satim1 olduguna hiikmetmistir®,

268 OLG Hamm v. 20.1.1993 — 8 U 92/92, GmbHR 1994, 48, s. 49.
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IKINCi BOLUM
HIiSSE DEVIRLERINDE AYIP KAVRAMI iLE HiSSE SATIM
SOZLESMESINDE SATICININ BEYAN VE TEKEFFULLERI

2.1. KONUYA GIRIS

Satim hukukunda saticinin kanuni borcu TBK m. 210 uyarinca satilanin
miilkiyetini gegirmek amaciyla, zilyetligini alictya devretmekten ibaret degildir; o
TBK m. 219 uyarinca satilami aliciya nitelikli, ayiptan ari kazandirmakla da

miikelleftir?®’

. Hiikkmiin 1. fikrasina gore “Satici, alicrya karsi herhangi bir surette
bildirdigi niteliklerin satilanda bulunmamasi sebebiyle sorumlu oldugu gibi, nitelik
veya niteligi etkileyen niceligine aykirt olan, kullanim amaci bakimindan degerini
ve alicinin ondan bekledigi faydalar ortadan kaldiran veya énemli élgiide azaltan
maddi, hukuki ya da ekonomik ayiplarin bulunmasindan da sorumlu olur.” Demek
ki, saticinin zilyetligi ve miilkiyeti kazandirma asli edim yiikiimliligiind, ayipsiz
mal kazandirma edim yiikiimliiliigii takip etmektedir?’®. Anilan hiikkme gore ayip,
saticinin “alictya karst herhangi bir surette bildirdigi nitelikler”de olusabilecegi
gibi, satilanin “nitelik veya niteligi etkileyen niceligine aykiri olan, kullanim amact
bakimindan degerini ve alicinin ondan bekledigi faydalar ortadan kaldiran veya
onemli dlgiide azaltan maddi, hukuki ya da ekonomik ayip” olarak da ortaya

cikabilir. Basit bir tabirle ayip, satilanda bulunmasi beklenen, gerekli niteliklerdeki

veya saticinin aliciya vaat ettigi niteliklerdeki sapmadir.

269 Satilanin ayipli teslim edildigi ihtimalde, saticinin miilkiyeti gegirmek amaciyla satilanin
zilyetligini devir borcunu ifa etmis sayilip sayilmayacagi tartismalidir. Tarihi olarak daha eski ve
bugiin terk edilen tekeffiil teorisine (Gewdhrleistungstheorie) gore, parca satiminda satici mali
aliciya ayiph olarak teslim etse bile alici ayipli mali teslim almakla yiikiimliidiir ve bu durumda,
satic1 teslim borcunu yerine getirmis sayilir. Buna karsilik, buglin yogunlukla kabul edilen
sozlemeye aykirilik (ifa) teorisine (Erfiillungstheorie) gore ise, satilanin ayiptan ari olmasi saticinin
teslim borcunun kapsamma dahildir. Yani, satici alictya ancak ayipsiz bir mal teslim ederse
sozlesmeden dogan borcunu yerine getirmis sayilir. Anilan teoriler ve bu teorileri savunan yazarlar
icin bkz. Eren, Borglar Ozel, s. 101; BK OR-Giger, Vor. zu Art. 197-210, N. 16, 17; Giimiis, C. I,
s. 63-64; Cevdet Yavuz, Saticinin Satilanin (Malin) Ayiplarindan Sorumlulugu, Beta Yayinlari,
1989, s. 54-56; Dogan Kara, Satis Sozlesmesi Cergevesinde Ayiptan Dogan Sorumlulukta
Zamanagimi ve Ayiptan Dogan Def’i Haklari, Oniki Levha Yaymcilik, 2020, s. 80-85; Necip
Kocayusufpasaoglu, Giiven Nazariyesi Kargisinda Bor¢ Sozlesmelerinde Hata Kavrami, Garanti
Matbaasi, 1968, s. 68, dn. 84; ayrica bkz. ileride dn. 1296 ve ilgili metin.

270 Serozan/Baysal/Sanli, N. 650; Tandogan, C. I/1, s. 163.
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Caligmada savunulan goriis itibariyle, hedef sirketin kontroliiniin hisse devri
yoluyla saticidan alictya nakli, isletmenin dolayli satim1 sayilmali ve buna istinaden
satici, hisselerin yaninda isletmeyi de TBK m. 219 uyarinca ayiptan ari olarak
aliciya devretmekle ylikiimlii olmalidir. Soyle ki; isletmenin hisse devri yoluyla
dolayli satimi, bir taginir satimidir ve TBK’nin tagiir satimi hiikiimleri islemin
nitelifine ve taraf menfaatlerine uygun diistiigii ol¢iide kiyasen uygulanir®’!,
Isletme iizerindeki kontroliin devredildigi kurgularda, satimm konusu salt
hisselerden ibaret degildir; satict kontrolii devrederek isletmenin devrini
amaglamaktadir, yani sattmin konusu hisselerin yaninda isletmedir. Bu nedenle,
satict1 hem hisselerin hem isletmenin zilyetlik ve miilkiyetini alictya ayiptan ari
sekilde kazandirmakla miikelleftir.

Dolayisiyla, satici kontroliin devredildigi kurgularda, satim konusu isletmeye
dair aliciya “herhangi bir surette bildirdigi nitelikler[deki]” ayiplar ile isletmenin
“nitelik veya niteligi etkileyen niceligine aykir1 olan, kullanim amacit bakimindan
degerini ve alicinin ondan bekledigi faydalari ortadan kaldiran veya énemli 6l¢iide
azaltan maddi, hukuki ya da ekonomik ayip[lardan]” TBK m. 219 vd. hiikiimleri
uyarmca sorumlu tutulabilir. Ancak sorun, satim konusu olan igletmenin karmagik
biinyesi ile taraflar arasindaki s6zlesmesel iliskinin girift yapis1 nazarinda, girket
devralmalarinda ayip kavraminin igeriginin belirlenmesidir.

Bu boliimiin amaci kontrol degisikligi ile sonuglanan, hisse devri yoluyla
(dolayli) isletme satimlarinda ayip kavramim tartismaktir. Bu amagla ilk kisimda,
anilan tiirden hisse devirlerinde ayip kavrami, Isvigre-Tiirk ve Alman gretisi ile
mahkeme kararlarinda sunulan goriisler 1s181nda agiklanacak, bu ¢ercevede hisse
devirlerinde ayibin ne sekilde ortaya ¢ikabilecegine dair 6rnekler verilecektir (2.2).
Ardindan ikinci kisimda, genel olarak hisse devirlerinde ayibin tiirleri, yani
taraflarin mutabik kaldigi siibjektif nitelikler ile isletmede bulunmasi beklenen,
objektif niteliklerin kapsami ele alinacak; ayrica, hisse devirlerinde zapt ihtimaline
deginilecektir (2.3). Uciincii kisim ise dzel olarak, hisse satim sozlesmelerinin en

kritik boliimiinii olusturan saticinin beyan ve tekeffiillerine ayrilmistir (2.4). Bu

27l Konuya iliskin bkz. yukarida dn. 145 ve ilgili metin.
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kapsamda, beyan ve tekeffiillerin hukuki niteligi tartisilacak ve bu diizenlemelerin
ne zaman ayip sorumluluguna yol agabilecegi irdelenecektir. Bu amagla dncelikle,
hisse satim sozlesmelerinde siklikla rastlanan beyan ve tekeffiillerin icerigi
anlatilacak, sonrasinda siibjektif nitelik veya garanti seklinde diizenlenmesinin
hiikiim ve sonuglar1 ortaya konacaktir.

Diger boliimlerde oldugu gibi, bu bdliimde de konularin saticinin ayip
sorumlulugu konusunda 6gretide ve mahkeme kararlarinda sunulan genel tanim ve
ifadelerden ote, hisse devri yoluyla sirket devralmalart 6zelinde satim konusu
isletmenin ve alic1 ile satic1 arasindaki s6zlesmesel iliskinin ozellikleri dikkate

aliarak irdelenmesine 6zen gosterilmistir.

2.2. HIiSSE DEVIRLERINDE AYIP VE MUHTELIF GORUNUMLERI

2.2.1. Ayip Kavramina Genel Bakis

Satict TBK m. 219’a gore aliciya karsi hem bildirdigi niteliklerin satilanda
bulunmamasi nedeniyle hem de nitelik veya niteligi etkileyen niceligine aykiri olan,
kullanim amaci bakimindan degerini veya alicinin ondan bekledigi faydalari
ortadan kaldiran veya Onemli Olglide azaltan ayiplarin bulunmasindan
sorumludur®’?, Demek ki ayip iki sekilde karsimiza cikabilir: saticinin alictya

bildirdigi niteliklerin veya satilan seyin kullanim amac1 bakimindan degeri?”® veya

272 TKHK da ayip kavramm 8. maddesinde benzer sekilde tanimlamaktadir. Hiikmiin 1. fikrasina
gore, “Ayipli mal, tiiketiciye teslimi aminda, taraflarca kararlastirilmis olan érnek ya da modele
uygun olmamasi ya da objektif olarak sahip olmasi gereken ozellikleri tasimamasi nedeniyle
sozlesmeye aykirt olan maldir.” 2. fikra ise hangi hallerin ayipli mal sayilacagina iliskin agiklama
getirmektedir. Ancak, sirket devralmalarinda alici hisseleri ve igletmeyi ticari ve mesleki amaglarla
edindiginden TKHK hiikiimleri uygulama bulmayacagindan (bkz. Arici, s. 86), TKHK hiikiimleri
bu caligma kapsaminda dikkate alinmamaktadir.

23 TBK m. 219, f. 1’in “kullanim amact bakimindan degerini ve alicinin ondan bekledigi faydalarr”
ifadesi sakincalidir. “Kullanim amaci1” ifadesinin alicinin satilandan bekledigi faydalarin yaninda
satilanin degerini de niteledigi diisliniilebilir. Oysa satilanin degerinin kullanim amaci bakimidan
siibjektif degeri degil, objektif piyasa degeri olarak anlagilmasi ve “kullanim amaci1” ifadesinin
alicinin satilandan bekledigi faydalari nitelediginin kabul edilmesi gerekir, bkz. Giimiis, C. 1, s. 69;
Serozan/Baysal/Sanh, N. 651. Nitekim, hiikmiin kaynagi OR m. 197’nin “ihre Wert oder ihre
Tauglichkeit zu dem vorausgesetzten Gebrauch” seklindeki ifadesi de bu goriisii desteklemektedir.
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elverisliligi (Tauglichkeit) igin bulunmasi beklenen niteliklerin eksikligi>’*. Yani,

ilk durumda satilan “siibjektif” olarak aliciya bildirilen 6zelliklere sahip olmamasi
nedeniyle, ikinci halde ise “objektif” olarak kendisinden beklenen 6zelliklere sahip
olmamasi nedeniyle ayipli kabul edilir’’>. Nihayetinde ayip kavramiyla, satilanda
arzu edilmeyen bir durumun varligi ifade edilmek istenmektedir?’®. Basit bir
formiille ay1p, satilan seyde taraflarin iradesine gore olmasi gerekenle mevcut olan
(yani beklenen ile gercek) durum arasindaki nitelik sapmasi olarak

tanimlanabilir?”’.

Diger bir ifadeyle, satilan seyin mevcut (gercek) durumu
taraflarm iradesine yani sozlesmeye gore olmasi gerekenden sapiyorsa
(Abweichung der Ist-Beschaffenheit von der Soll-Beschaffenheit) ayiph
demektir?’®.

Gerek bulunmasi beklenen, objektif niteliklerde gerek bildirilen siibjektif
niteliklerde ayip, satilanin maddi, hukuki veya ekonomik vasiflarinda ortaya
¢ikabilir?”. Maddi ay1p satilanin fiziksel veya islevsel niteliklerindeki eksikliktir?®°,
Hukuki ayip satilanin amaca uygun kullanimint engelleyen hukuki
siirlandirmalardir (6rnegin fabrika binasinin yapi kullanim izninin bulunmamasi
veya ithal edilen iiretim makinelerinin i¢ hukuktaki teknik gerekleri tasgimamasi

gibi)?®!. Ekonomik ayip ise satilandan istenilen verimin almamadigi veya

274 Ahci tarafindan istenen esyadan bagka bir esyamin teslimi ayiph ifa degil, aliud ifa teskil
edecektir. Sirket devralmalarinda taraflarin hisse satim sézlesmesinde mutabik kaldigi satim konusu
isletmenin hisselerinden bagka bir isletmenin hisselerinin devri s6z konusu olmayacagimdan bu
konunun ayrintilarina burada girilmemektedir. Ayiph ifa ile aliud ifanin ayrimi ve aliud ifanin
sonuc¢larma iligkin bilgi i¢in bkz. Giimiis, C. I, s. 71; BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 2;
Serozan/Baysal/Sanl, N. 695 vd.

275 Yesim M. Atamer, Taginir Satim1 Sozlesmesi, Tiirk Borglar Kanunu Sempozyumu, Mehmet M.
Inceoglu (Ed.), Oniki Levha Yayncilik, 2012, s. 198.

276 Luginbiihl, s. 132; Berk Kapanci, Satis Hukukunda Ayiptan Dogan Sorumluluk ve Sézlesmesel
Garanti Taahhiitleri, Oniki Levha Yayincilik, 2012, s. 11.

277 Giimiig, C. I, s. 68; Serozan/Baysal/Sanh, N. 673. Yargitay ise bir kararinda ayib1 soyle
tanimlamaktadir: “Ayip, bir malda sozlesme ve yasa hiikiimlerine gére normal olarak bulunmasi
gereken niteliklerin bulunmamast ya da bulunmamasi gereken bozukluklarin yer almasidir” bkz.
Yargitay HGK T. 27.6.2019 E. 2017/13-618, K. 2019/792.

278 Huguenin, N. 2597; Lortscher, s. 53.

27 Giimiis, C. I, s. 81; Tandogan, C. I/1, s. 164, 168; Atamer, Tagmr Satimi, s. 198.

280 Atamer, Tasinir Satimz, s. 198; Eren, Borglar Ozel, s. 104; Giimiis, C. 1, s. 72; Kapanei, Ayip,
s. 12; Serozan/Baysal/Sanl, N. 679.

281 Atamer, Tasinir Satimy, s. 198; Giimiis, C. I, s. 53, 72; BSK OR I-Honsell, Vor. Art. 192-196,
N. 5; Kapanci, Ayip, s. 13; Serozan/Baysal/Sanli, N. 680. Ayrica diger drnekler igin bkz. Eren,
Borglar Ozel, s. 106; Giimiis, C. I, s. 73; BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 2; Tandogan, C. I/1, s.
169-170; Yavuz, Ayip, s. 62. Buna karsilik, satilanin {iglincii kisinin hakkiyla yiiklii olmas1 zapt
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masraflarin  beklenenden fazla oldugu ihtimallerde ortaya ¢ikar (isletmenin
bilangoda karsilik ayrilmasi gerekirken ayrilmamis yiikiimliiliiklerinin bulunmasi
veya finansal tablolara yansitilmis aktiflerin gercekte mevcut olmamasi gibi)?2.

Dolayisiyla hisse devirlerinde ayip, isletmenin degeri veya kullanim amacina
elverigliligi i¢in bulunmasi beklenen, objektif nitelikler ile saticinin aliciya
bildirdigi siibjektif niteliklerde ortaya c¢ikabilir. Bu nedenle, saticinin ayip
sorumlulugunun kapsaminin belirlenmesi satim konusu isletme acgisindan anilan
niteliklerin tespitine baglidir. Bu amagla, oncelikle ayibin goriiniimleri ortaya
konmalidir. Zira hisse devirlerinde ayip, yalnizca dogrudan isletmenin
organizasyonunda degil, miinferit bir malvarliginda veya finansal tablolarda da
ortaya ¢ikabilir.

Isletmelerin her birinin &zelliklerinin ve faaliyetlerinin farkli olmasi, her
birinin ¢ok sayida ve ¢esitte maddi ve maddi olmayan malin bir araya gelmesiyle
olugmasi isletmenin objektif niteliklerin kapsamini belirlenmesini giiclestirir.
Siiphesiz hisse devirlerinde kritik olan s6zlesmede bildirilen, siibjektif nitelikler,
diger bir ifadeyle beyanlar ve tekefiillerdir, ancak taraflar objektif niteliklerdeki
ayiptan sorumlulugu sozlesme ile kaldirmamis olabilirler veya bu yonde bir
sorumsuzluk kaydi saticinin agir kusuru nedeniyle gegersiz olabilir (TBK m.
221)*%. Bu kurgular icin isletmede bulunmas beklenen, objektif niteliklerin tespiti
gerekir.

Bildirilen siibjektif nitelikler ise hisse devirlerinde 6zel bir 6neme sahiptir:

hisse satim sdzlesmesinin en ¢ok miizakere edilen ve adeta merkezini olusturan

sorumluluguna yol agacaktir. Ornegin, marka hakki iizerinde bir iigiincii kisi lehine smirli ayni hak
taninmis olmasi halinde zapt hiikiimleri (TBK m. 192 vd.) devreye girecektir. Hukuki ayip ile zapt
ayrimina iligkin bilgi i¢in bkz. Serozan/Baysal/Sanl, N. 681 vd.

282 Atamer, Tasmir Satimi, s. 198; diger &rnekler igin ayrica bkz. Giimiis, C. 1, s. 73; Yavuz, Ayip,
s. 61. Ogretide ekonomik ayip, satilandan elde edilmesi beklenen gelirin veya verimin
saglanamamasi olarak tanimlansa da (bkz. Giimiis, C. I, s. 73; Kapanci, Ayip, s. 13) satilanin s6z
konusu niteliklerinin gelecege yonelik degil, gegmise yonelik oldugu vurgulanmalidir. Zira satilanin
gelecege yonelik niteliklerine dair taahhiitler ancak garanti mahiyetinde diizenlenebilir (konuya
iliskin bkz. 2.4.3.2.1). Ayip sorumluluguna yol agan satilanin ekonomik nitelikleri ise hasar ve
yararin gegisinden dncesine yoneliktir.

283 TBK m. 221 hiikmiiniin hisse devri yoluyla (dolayl) isletme satimlarinda uygulanmasina iliskin
bkz. 3.5.3.
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beyanlar ve tekeffiiller genelde bu mahiyette diizenlenir’®*. Ancak, her tiirlii
hususun nitelik bildirimine konu olmas1 miimkiin degildir. Dolayisiyla, isletmenin
hangi oOzelliklerinin hisse satim soézlesmesinde nitelik bildirimi mahiyetinde
diizenlenebileceginin irdelenmesi gerekir. Son olarak, siibjektif nitelikler hisse
satim sOzlesmesindeki beyanlar ve tekeffiillerle smirli degildir. Devralma
stirecinde, 0rnegin hukuki inceleme sirasinda, aliciya sunulan belgelerin, hatta
miizakerelerde sozlii aktarilan hususlarin bile nitelik bildirimi olarak addedilme
ihtimali vardir, ¢linkii saticinin sorumlulugu i¢in, niteligin ne yazili ne de belli bir
sekle tabi olarak bildirilmesi gerekir. Bu 6zellik, saticinin ayip sorumlulugunun
sinirlarinin belirsizlesmesine, genislenmesine yol agabilir. Bu nedenle, bildirilen
siibjektif niteliklerin saticinin baglayici olmayan, basit aciklamalarindan ayrimi
ozellikle satic1 acisindan son derece kritik bir meseledir. Anilan tiim sorunlar bu

bolimde ele alinacaktir.

2.2.2. Hisse Devirlerinde Ayibin Goriiniimleri

2.2.2.1. isletmenin Organizasyonunda ve Finansal Tablolarda

Ayip

Ayip, dogrudan isletmenin organizasyonunda ortaya cikabilir. Ornegin,
isletmenin veya iirlinlerinin ticari itibarinda noksanlik (kotii iine sahip) olmasi veya
isletmenin yasaya aykir1 bir amacla isletilmesi’®, isletmenin onemli riisvet

olaylarina karigmis olmasi?%

; isletmenin faaliyetler igin gerekli resmi iznin
almabilmesi amaciyla mevzuatta Ongoriillen sartlar1 tagimamasi veya gerekli

izinlerin eksikligi nedeniyle iiretim tesisinin kullanilamamasi veya faaliyetlerin

284 Buna karsilik, hisse satim s6zlesmesindeki beyan ve tekeffiillerin garanti seklinde diizenlenmesi
de miimkiindiir. Beyan ve tekeffiillerin hukuki niteligine iligkin bkz. 2.4.3.

285 Aney, s. 93; Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 146; Watter, Unternehmensiibernahmen,
§10, N. 308; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 611. Hatta isletmenin kotii {inii eski isletmecinin
sahsi davraniglarindan kaynaklaniyorsa da isletmenin ayipli oldugu ifade edilmektedir, bkz.
Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 146; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 645.

286 BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 645.
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yiiriitiilememesi®®’

ihtimallerinde ayip isletmenin organizasyonunda ortaya
cikmustir.

Ayibin hedef girketin finansal tablolarina iliskin olarak olugmasi da
miimkiindiir*®®. Finansal tablolarla baglantili ayiba rnek olarak sunlar sayilabilir:

yilsonu finansal tablolarmin gergegi yansitmamasi®®’

, buna gore bilangoda
pasiflerin meblaginin diisiik ve aktiflerin degerinin yiiksek gosterilmesi*”® veya
bilangoya yanstmamis yiikiimliiliiklerin bulunmas1?®!, isletmenin borca batik veya
odeme giicliigii icinde olmasi1?°?, 6denmemis vergi bor¢larinin bulunmasi**?, kamu
hukuku diizenlemelerinin ihlali nedeniyle isletmenin ceza almasi veya ceza alma
riskinin bulunmas1 (&rnegin bir kartele taraf olmasi nedeniyle)®*, bilangoda
belirtilen aktiflerin ger¢ekte mevcut olmamasi.

Finansal tablolardan saticinin sorumlulugu agisindan vurgulanmasi gereken
bir husus, ilgili belgenin genelde hasar ve yararin gegis anmnin (kapanisin)®
oncesinde diizenlenmis ve bu tarih esas alinarak aliciya sunulmus olmasidir.

Ornegin 2020 yili icerisinde kapamis1 yapilan bir islemde 31 Aralik 2019 tarihli

287 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 146; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 642.

288 Hisse satim sozlesmesindeki beyan ve tekeffiillerin sigorta (warranty and indemnity insurance)
kapsamina alindig1 devralma islemlerinde, rapor edilen beyan ve tekeftiiller ihlallerinin énemli bir
kismimin finansal tablolara iligkin oldugu saptanmistir. Finansal tablolari, vergi, mevzuata
uyumluluk ve 6nemli sdzlesmelere dair beyan ve tekeffiillerin ihlali izlemektedir, bkz. M&A: A
rising tide of large claims, Warranty & Indemnity (International) version, AIG Claims Intelligence
Series, 2020, 5" edition, s. 4; Taxing times for M&A Insurance, Warranty & Indemnity
(International) version, AIG Claims Intelligence Series, 2019, 4" edition, s. 5; M&A Insurance —
The new normal?, Warranty & Indemnity (International) version, AIG Claims Intelligence Series,
2018, 3" edition, s. 5. Ayrica, sézlesmesel beyan ve tekeffiillerin sigorta edilmesine iliskin ayrintil
bilgi i¢in bkz. Max Hyatt, Warranty and Indemnity Insurance: Proliferation of Moral Hazard or
Legitimate Risk Mitigation Tool, University of San Francisco Law Review 2017, S. 51, s. 128 vd.;
Urs Schenker, Versicherung von Gewihrleistungsrisiken in: Tschéni (Ed.), Mergers & Acquisitions
XIX, Schulthess Verlag, 2017, s. 248 vd.

28 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 139; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 589.

290 Arie, s. 92; Esin, Sachméngelhaftung, s. 142; BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 4; Schenker,
Risikoallokation, s. 249. Buna karsilik, yart mamul iriinlerin hatali (yiiksek) degerlemesinin ayip
sayilmayacag ifade edilmektedir, bkz. Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 145.

21 BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 638

292 Aricn, s. 93; Lortscher, s. 5; Tschiini/Diem/Wolf, s. 187, N. 67; BeckOGK/Wilhelmi, BGB §
453, N. 589. Buna karsilik, igletmenin kredibilitesinin diisiik olmas1 ayip olarak nitelenmemektedir,
bkz. BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 641.

293 BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 639.

2% BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 639.

295 Luginbiihl, s. 156.

2% Hisse devri yoluyla (dolayl) isletme satimlarinda hasar ve yararin prensipte kapanista gegtigine
iligkin agiklamalar i¢in bkz. 3.2.2.
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yilsonu bilangolari dikkate alinmakta ve bilangoda belirtilen aktiflerin, satici ayrica
vaat etmedikge, bilanco tarihi (31 Aralik 2019) itibariyle mevcut olmasi
beklenmektedir. Bu nedenle hisse satim s6zlesmesinde, finansal tablolara yansiyan
varliklarin kapanis itibariyle tam olarak mevcut oldugunun taahhiit edilmesi
297

mithimdir~"’. Keza, finansal tablolarla ilgili diger hususlarin kapanis tarihi itibariyle

durumunun ortaya konmasi alici agisindan kritik bir meseledir.

2.2.2.2. Miinferit Malvarh@inda Ayip

Ayip, isletmenin miinferit bir malvarliginda da ortaya c¢ikabilir. Miinferit
malvarligi ile kastedilen isletmenin aktifleri (maddi veya maddi olmayan varliklar)
ve pasifleridir. Ornegin, fabrikadaki makinelerin bir boliimii arizalidir, isletmenin
patentlerinden biri hiikkiimsiizdiir veya sirketin ¢ok sayidaki igyerlerinden birinin
ruhsati eksiktir. Sorun sdzlesmede ayrica bir siibjektif nitelik bildirimi (beyan ve
tekeffiil) bulunmadik¢a saticinin, Orneklerdeki gibi isletmeye ait miinferit
malvarligindaki ayiplardan sorumlu olup olmayacagidir. Diger bir ifadeyle, sirket
devralmalarinda saticinin TBK m. 219 uyarinca satilant ayipsiz kazandirma borcu,
isletmeyi ve onu olusturan malvarlig1 unsurlarinin tamamini ayiptan ari olarak
devretmesini mi gerektirmektedir? Sorunu bir kurguyla agiklamak gerekirse: Satim
konusu isletme nakliye faaliyeti yiirtitmektedir ve yliz nakliye aracindan birinin
motorunun arizali oldugu sonradan tespit edilmistir. Kapanistan sonra aracin ilgili
ariza nedeniyle kullanilamaz hale geldigi anlagilir. TBK m. 219 vd. hiikiimleri
uyarmca sorumluluk icin diger sartlarin gerceklestigi varsayimiyla, alicinin saticiyi
aragtaki ayiptan otiirli sorumlu tutmasi miimkiin miidiir?

Isletmenin her bir miinferit malvarlig1 unsurundaki her bir ayiba 6nem
atfedildigi bir diizende saticinin ayip sorumlulugunun dogmadigi, ayipsiz bir

298 Nitekim bu yiizden Isvigre-Tiirk

isletme satimi neredeyse imkansiz olacaktir
Ogretisinde hakim goriis, saticinin igletmenin miinferit malvarligindaki ayiptan,

kural olarak, ancak ayibin bir biitiin olarak isletmeye sirayet etmesi sartiyla sorumlu

297 Luginbiihl, s. 157. Konuya iliskin ayrica bkz. 3.2.2.
2% Aric, s. 87; Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 150; BeckOK BGB/Faust, § 453, N. 29.
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tutulabilecegi yoniindedir®®. Agik bir ifadeyle, miinferit malvarligindaki ayip,
isletmenin faaliyetlerini etkilemeli, bdylece isletmenin kullanim amaci bakimindan
degerini ve alicinin isletmeden bekledigi faydayr ortadan kaldirmali veya 6nemli
Olglide azaltmalidir. Yoksa, yalnizca miinferit malvarliginin kullanim amaci

bakimindan degerinin ve alicinin ondan bekledigi faydanin ortadan kalkmis veya

2% Eski, s. 153-154; Esin, Sachmingelhaftung, s. 120; Lortscher, 984, s. 53; Luginbiihl, s. 151;
Pash, s. 274; Schenker, Risikoallokation, s. 250; Tschani/Diem/Wolf, 188, N. 68; Watter,
Unternehmensiibernahmen, §10, N. 309; isletmenin dogrudan devri bakimmdan Arie, s. 87; kars.
Baldi, s. 99; (genel olarak egya birligi bakimindan) Herbert Schonle, Art. 184, N. 53 in: Gauch
(Ed.), Ziircher Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetzbuch, Obligationenrecht, Kommentar
zur 1. und 2. Abteilung (Art. 1-529 OR), Kauf und Schenkung, Erste Lieferung, Art. 184-191 OR,
3. basi, Schulthess Verlag, 1993. Alman dgretisinde ayn1 yonde BeckOK BGB/Faust, § 453, N. 29;
Hiddemann, s. 443; Rotthege/Wassermann, §9, N. 13; Schrocker, s. 79; Weber, N. 9.205; kars.
BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 628; Wolf/Kaiser, s. 414, 417. Konuya iliskin ayrica bkz.
Buz, Ortaklik Paylari, s. 86-87.

Aslinda Isvigre-Tiirk dgretisinde kabul edilen bu gbriisiin kaynagi Alman mahkemeleri ve
Ogretisi tarafindan benimsenen Gesamterheblichkeitstheorie’dir. Bu teoriye gdre miinferit
malvarligindaki ayip ancak bir biitiin olarak isletmenin degerine veya islevselligine sirayet ediyorsa
(durchschlagen) saticinin  aylp sorumluluguna yol agabilir. (Konuya iligkin bkz.
Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 148; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 613-614.) Ayibin
ne zaman isletmeye sirayet etmis sayilacagina dairse goriis birligi bulunmamakta, mahkeme
kararlarinda ve 6gretide farkli 6neriler sunulmaktadir. Alman Federal Mahkemesi bir biitiin olarak
igletmenin ekonomik amacinin sarsilmasini aragtirirken (BGH v. 27.2.1970 — I ZR 103/68, BeckRS
1970, 31065606; ayn1 yonde Schrocker, s. 79); 6gretide miinferit malvarligindaki ayibin isletmenin
bir biitiin olarak degerini (bkz. BeckOK BGB/Faust, § 453, N. 29) veya faaliyete elverisliligini (bkz.
Hiddemann, s. 444, 450; MiKoBGB/Westermann, BGB § 453, N. 25) veya ilgili pazardaki
konumunu (Rotthege/Wassermann, §9, N. 13) etkileyip etkilemedigine bakilmasi dnerilmektedir
(ayrica bkz. Canaris, Gewihrleistung, s. 8§9-90). Koln Yiiksek Bolge Mahkemesi bir kararinda
miinferit malvarhigindaki ayiptan saticinin sorumlu olmasi i¢in devralmanin amacinin 6nemli 6lgiide
etkilenmesini, ayibin isletmenin giinliik operasyonu aksatmasini ve isletmenin ekonomik amacini
stirdiirmesini tehlikeye sokmasini aramistir, bkz. OLG K&ln v. 29.1.2009 — 12 U 20/08, DB 2009,
2259, s. 2260; ayn1 yonde MiiKoHGB/Thiessen, §25 Anhang, N. 80. Konuya iliskin ayrica bkz.
Buz, Ortaklik Paylari, s. 87-88.

Aslinda anilan teori Reform Kanunu 6ncesi 6nem tagimaktaydi, ¢iinkii aliciya taninan dénme
hakki serbestisi ve kisa zamanagimi siiresi nedeniyle ayip hiikiimlerinin uygulama alanini daraltmak
ve culpa in contrahendo sorumluluguna alan agmak amaciyla ayip kavrami dar yoruma tabi
tutulmaktaydi. Reform ile alicinin déonme hakkini kullanabilmesi i¢in ayibin 6nemli (erheblich)
olmasi sart1 getirildi ve zamanasimi siiresi uzatildi. Buna ragmen, Gesamterheblichkeitstheorie
Reform Kanunu sonrasinda da etkisini siirdiirmektedir. (Konuya iligkin bkz. Staudinger/Beckmann,
BGB § 453, N. 150; Canaris, Gewiahrleistung, s. 88 vd.; BeckOK BGB/Faust, § 453, N. 31-32.)

Bu teoriyi dogrudan Tiirk hukukunda benimsemek ve ayibin ne zaman isletmeye sirayet
etmis sayilacagi tartigmasina girmenin bir ihtiyag olmadigi kanaatindeyim, c¢linkii Alman
hukukundan farkl olarak Tiirk hukukunda saticinin objektif niteliklerdeki ayiptan sorumlulugu i¢in
sapmanin satilanin yani bir biitiin olarak isletmenin degerini ve kullanim amaci bakimimdan
beklenen faydayi ortadan kaldirmasi veya 6nemli 6l¢iide azaltmasi sarti aranmaktadir. Dolayisiyla,
ayrica bir siibjektif nitelik bildiriminin bulunmadig1 her ihtimalde miinferit malvarligindaki ayiptan
sorumluluk i¢in ayibin zaten satim konusu isletmeye sirayet etmesi gerekecektir. Isvigre hukukunda
ayn1 yonde Bockli, Gewihrleistungen I-11, s. 66; Luginbiihl, s. 151; kars. Eski, s. 154-155; Tschéni,
s. 161, N. 65.
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300

Oonemli 6l¢iide azalmis olmasi yeterli degildir’™. Aslinda bu, satim konusunun bir

301 Verilen 6rneklerde arizali

biitiin olarak isletme olmasinin dogal bir sonucudur
makineler nedeniyle iiretim sekteye ugruyorsa, isletmede iiretilen tek {irtiniin
patenti gegersizse®” veya ruhsatt bulunmayan isyeri, iiretimin yapildig1 yerse
ayibin isletmeye sirayet ettigi kabul edilmelidir. Esasen tiim bu ihtimallerde
miinferit malvarligindaki ay1p, isletmenin ayibi haline gelmistir>®>.

Isletmenin miinferit malvarligindaki ayibin, su kurgularda isletme ayibi
seviyesine ulastig1 savunulabilir: Isletmenin faaliyetlerinin yiiriitiildiigii tesiste ve
arazisinde resmi makamlarin miidahalesine neden olacak seviyede cevre kirliliginin

bulunmasi®*

; Uretimin {i¢iincii kisilerin patent hakkinin ihlali nedeniyle sekteye
ugramas1®®®; isletmenin makinelerinin teminat amaciyla temlik edilmis olmasi*%;
isletmenin ana faaliyetini yiirlitmesi ig¢in gerekli olan lisansin iptal edilmis
olmasr®”’; isletmenin gayrimenkulii {izerinde ipotek tesis edilmis olmasi*®;
isletmenin faaliyetlerinin yiiriitilmekte oldugu tesisin kullanilamaz durumda
olmas1*?’; igletmenin sinai ve fikri miilkiyet haklarinda noksanlik olmas1*'%; iiretim

tesisatinin genel olarak arizali veya iiretime elverisli olmamasi®!!; isletmenin iiretim

programinin teknik agidan kullanilamaz durumda veya ekonomik ydnden verimsiz

300 Aricy, s. 88; Esin, Sachmingelhaftung, s. 135; Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 353;
BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 629. Buna karsilik, miinferit malvarligindaki ayibin isletmeye
sirayet etmedigi kurgularda, saticinin miinferit malvarligindaki ayiptan sorumlulugunun devam
ettigi, ancak isletme ayibt soz konusu olmadigindan (yani, ayip 6nemli olmadigindan) alicinin
donme hakkini kullanamayacagi ve fakat ayipli malvarligi ig¢in diger se¢imlik haklarmi ileri
stirebilecegi goriisii i¢in bkz. MiiKoBGB/Westermann, BGB § 453, N. 25; Wolf/Kaiser, s. 414-
415; kars. Canaris, Gewéhrleistung, s. 88-89.

301 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 148; Canaris, Gewihrleistung, s. 91; BeckOK
BGB/Faust, § 453, N. 29; Luginbiihl, s. 195.

302 Devralmanin asil amacinin belli baz1 varliklarin (miisteri ¢evresi, patent veya markalar gibi)
edinimi oldugu kurgularda, bu varliklarin noksanhiginin ayip teskil ettigi goriisii igin bkz.
BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 623.

303 Dogrudan (ticari) isletme devirleri agisindan ayn1 yénde Aricy, s. 88.

304 MiiKoBGB/Westermann, BGB § 453, N. 26; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 636.

305 Eski, s. 156; Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 145.

306 BGH v. 16.10.1968 — 1 ZR 81/66 (Diisseldorf), NJW 1969, 184; Staudinger/Beckmann, BGB §
453, N. 145; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 636.

307 Pash, s. 275.

308 BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 636.

309 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 145.

310 MiiIKoBGB/Westermann, BGB § 453, N. 26; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 636.

I Arien, s. 92; Lortscher, s. 55. Schenker’e gore faaliyetler igin gerekli esyalarin ve haklarm
mevcut ve kullanima uygun durumda olmamasi da ayip sorumluluguna yol agmalidir, bkz.
Schenker, Risikoallokation, s. 249.
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olmasr*'?; isletmenin faaliyetlerinin yiiriitiilmekte oldugu tesisin kiralik olmasi

ancak kira iliskisinin devaminin alictya temin edilememesi*'?

. Bu ihtimallerde ay1p
isletmenin miinferit bir malvarliginda bulunsa da somut olayin 6zelliklerine tabi
olarak, satictyt TBK m. 219 hiikiimlerine gore sorumlu tutmak miimkiin
olabilecektir.

Ayibin isletmeye sirayet etmedigi hallerde ise, satici ayrica taahhiit etmedikge
(stibjektif nitelik bildirimi), TBK m. 219 vd. hiikiimleri uyarinca ayiptan

sorumlulugu séz konusu olmaz*'.

2.2.2.3. Hisse veya Hisse Senetlerinde Ayip

Uygulamada ayip nadiren hisselere veya hisse senetlerine iligskindir; olsa olsa
hisse senetlerinin TTK m. 487 hilkmiine uygun sekilde ¢ikarilmamasindan veya

yipranmasi seklinde maddi ayp olarak goriilebilir®!?

. Hissenin kéar getirmemesi bir
(ekonomik) ay1p teskil etmez*'®. Buna karsilik, hisselere bagli oy haklarinin veya
kar payr hakkmin noksanliginda ayip iddia edilebilir’'’. Baska bir isletmenin
hisseleri devredilmisse aliud ifa séz konusudur’'8.

TTK m. 484, f. 2 uyarinca bedelleri tamamen 6denmeden hamiline yazili

hisse senedi ¢ikarilmissa veya TTK m. 486, f. 1 hitkkmiine aykir1 sekilde hisse senedi

312 MiiKoBGB/Westermann, BGB § 453, N. 25; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 644.
3SB3BGHVv. 7.1.1970 — 1 ZR 99/68 (Celle), NJW 1970, 556, s. 557; Ariey, s. 92; BeckOGK/Wilhelmi,
BGB § 453, N. 636.

314 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 152; Esin, Sachmingelhaftung, s. 123; Buz, Ortaklik
Paylari, s. 88.

315 Tschini/Diem/Wolf, s. 191, N. 72; Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 296.

316 Kars. Serozan/Baysal/Sanh, N. 676 (Yazarlarin hisselerin temettii getirmemesini ayip olarak
niteledigi, ancak bu tiir bir ayip 6nemli addedilmeyeceginden saticinin sorumluluguna gidilmesinin
miimkiin olmadig1 goriigiinii benimsedikleri anlagilmaktadir).

317 BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 631.

318 Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 302.
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bastirilmigsa veya hisseler onceden iptal edilmisse bunlarin devri halinde
imkansizlik®"? s6z konusudur®%’,

Nama yazili hisselerin devri esas sdzlesmede yazili bir baglam hiikmiiyle
sinirlanmigsa (TTK m. 492, 493), bu hisselerin baglam hiikmiine aykir1 sekilde
devri halinde devrin yonetim kurulu tarafindan onaylanmamasi ayip sorumluluguna
yol agmaz, ¢iinkii devir i¢in onay verilmedigi siirece, hisselerin miilkiyeti ve
hisselere bagl tiim haklar saticida kalir (TTK m. 494, f. 1)*?!. Nihayetinde devre
konu hisselerin miilkiyeti aliciya hi¢ gegmediginden, ayip hiikiimleri uygulama
bulmaz.

Diger yandan devredilen hisseler iizerinde intifa veya rehin hakk: taninmissa,
TBK m. 214 vd. hiikiimlerinde diizenlenen zapt sorumlulugu giindeme gelir. Yine
hisselerin, hedef sirketteki (devirden onceki) mevcut pay sahipleri arasindaki
hissedarlar sdzlesmesindeki kisitlamalara aykir1 sekilde devredildigi ve hisselerin
devrinden sonra diger (hisselerini devretmeyen) pay sahibinin, aykir1 devre
istinaden, hisseler tizerindeki hak iddias1 halinde de zapt sorumlulugu akla gelebilir.

Bu gibi devredilen hisseler iizerindeki zapt ihtimallerine asagida deginilmistir*?2,

319 Imkansizlik, bir borca aykirilik tiiriidiir. Ancak imkansizligin objektif veya siibjektif olusu, bastan
veya sonradan ortaya ¢ikmasi farkli hiikkiimlerin uygulanmasina neden olmaktadir. (Bu konudaki
tartigmalara iligkin bkz. Fikret Eren, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 23. basi, Yetkin Yayinlari,
2018, s. 1062 vd.; M. Kemal Oguzman/M. Turgut Oz, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, C. 1, 16.
basi, Vedat Kitapgilik, 2018, N. 1453 vd.) Kanimca hisse devri yoluyla (dolayli) isletme satimlarinda
anilan ihtimallerde, saticinin sorumlu oldugu (kusurlu) imkansizlik hali s6z konusu olur, zira hedef
sirket devir dncesinde saticinin kontrolii altindadir. Bu durumda saticinin asli edimi olan hisselerin
miilkiyetini gecirme borcu sona erer ve aliciya karst TBK m. 112 uyarinca tazminat 6demekle
yiikiimlii olur, bkz. Oguzman/Oz, C. 1, N. 1472 vd.; Kerem Cem Sanh, Sozlesme Hukuku ve
So6zlesme Yaptirimlarinin Ekonomik Analizi, Oniki Levha Yayincilik, 2017, s. 407.

320 K ars. Oliver Blum, Rechtsmingel bei der Ubertragung von Aktien, AJP 2007, s. 696.

32L TTK nin baglam sistemi ile bagli (nama yazil) hisse senetlerinin devrine iliskin ayrintih bilgi
icin bkz. Sevi, s. 269 vd.; Kerem Bilge, Pay Sahipleri S6zlesmesi Kapsaminda Anonim Sirketlerde
Pay Devrinin Kisitlanmasi, Oniki Levha Yaymcilik, 2017, s. 71 vd.; Unal Tekinalp, Anonim
Ortaklikta Yeni Baglam Sisteminin Esaslari, Vedat Kitapg¢ilik, 2012, s. 25 vd.

322 Bkz. 2.3.3.
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Hedef sirket hisselerinin devrinin bir kanun hiikmii geregi yasak olmasi

halinde®? ise, hisse satim sdzlesmesi TBK m. 27, f. 1 uyarinca emredici hukuk

324 325

kurallarina aykirilik nedeniyle kesin hiikiimsiiz’~* olacaktir
2.3. GENEL OLARAK: HISSE DEVIRLERINDE AYIBIN TURLERI
VE ZAPT IHTIMALI

2.3.1. Hisse Devirlerinde Siibjektif Nitelikler

2.3.1.1. Kavrama Genel Bakis ve Hisse Devirleri Acisindan Onemi

TBK m. 219’a gore, “satici, aliciya karsi herhangi bir surette bildirdigi
niteliklerin satilanda bulunmamasi sebebiyle sorumlu™ olur. Buna gore, satici ile
alicinin satilanda bulundugu veya bulunmadigi konusunda, agik veya ortiilii olarak
mutabik kaldigi niteliklerden, diger bir ifadeyle siibjektif niteliklerden sapma
saticinin sorumluluguna yol agar. Siibjektif nitelikler olumlu veya olumsuz sekilde
bildirilebilir, yani satilanda olumlu bir 6zelligin bulundugu veya olumsuz bir
ozelligin bulunmadig1 beyan edilebilir®?®. Siibjektif nitelikler prensipte sézlesme

Oncesinde veya sozlesme akdedilirken Dbildirilir, ancak sdzlesmenin

32 Bu durum, hedef sirkette (dogrudan) yabanci sermaye oranmin kisitlandigi ihtimallerde
goriilebilir. Ornegin Ticari Hava Tagima Isletmeleri Yonetmeligi (SHY-6A)’nin 9. maddesine gére
ticari hava tagima igletmeciligi yapacak sirketlerin “cogunluk paylarmin ve yénetim kurulu iiyeleri
ile oy hakki ¢ogunlugunun ve kontroliiniin Tiirkive Cumhuriyeti vatandast olan paydaslarda
bulunmasr” gereklidir. Benzer sekilde, Havalimanlar1 Yer Hizmetleri Y6netmeligi (SHY-22) nin 7.
maddesi, havalimani ve/veya terminal isletmeciligi yapan yer hizmeti kuruluslarindan hiikiimde
belirtilen ruhsata sahip olanlarinin “Sirketi idare ve temsil etmeye yetkili olanlarin ¢ogunlugunun
Tiirk vatandast olmast ve sirket ana sézlesmesine gore oy cogunlugunun Tiirk ortaklarda
bulunmasr” zorunlulugunu getirmistir. Yine, Radyo ve Televizyonlarin Kurulus ve Yayin
Hizmetleri Hakkinda Kanun’un 19. maddesine goére “Bir medya hizmet saglayict kurulusta
dogrudan toplam yabanci sermaye payi, 6denmis sermayenin yiizde ellisini gegemez.” Dolayisiyla,
bunlar gibi emredici kanun hiikiimlerine aykiri sekilde yapilan devirlerde, hisse satim s6zlesmesi
kesin hiikiimsiizliik yaptirimina tabi olur.

324 Kesin hiikiimsiizliik (butlan) yaptirimina iliskin ayrintili bilgi igin bkz. Eren, Borglar Genel, s.
351 vd.; Oguzman/Oz, C. 1, N. 544 vd.; Necip Kocayusufpasaoglu, Bor¢lar Hukukuna Giris,
Hukuki Islem, Sozlesme, Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Borglar Hukuku Genel
Bolium, Birinci Cilt, 6. basi, Filiz Kitabevi, 2014, §42, N. 5 vd.

325 Kocayusufpasaoglu, Borglar, §42, N. 13, 17 vd.; Tandogan, C. I/1, s. 152.

326 Giimiis, C. I, s. 81; BK OR-Giger, Art. 197, N. 6; Tandogan, C. I/1, s. 164; Yavuz, Ayip, s. 66.
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imzalanmasindan sonra vaat edilmesi de miimkiindiir**’. Bildirilen nitelik kural
olarak, hasar ve yararin gecisi aninda, yani hisse devir islemlerinde prensipte
kapanista mevcut olmalidir. Ancak taraflarin 6ncesi bir zaman {izerinde mutabik
kalmas1 da miimkiindiir®?®,

Isvigre-Tiirk dgretisinde hakim goriis, nitelik bildiriminin saticinmn satilanin
objektif olarak belirlenebilir 6zelliklerine iligkin tek yanli, ciddi bilgi agiklamasi
(Wissenserklirung) oldugu, dolayisiyla alicinin kabuliine ihtiyag olmadigi

329 Ote yandan, Alman hukukunda kabul edilen ve Isvigre-Tiirk

yoniindedir
Ogretisinde baz1 yazarlarin taraftar1 oldugu, benim de katildigim goriise gore nitelik
bildirimi, saticinin satilana dair icap niteliginde baglayici irade beyanini
(Willenserklirung) ve alicinin kabuliinii gerektirir®®°. Saticinin beyanimin agik veya
ortiilii olmasi miimkiindiir; ayn1 prensip alicinin kabulii i¢in de gegerlidir. Diger bir
ifadeyle, satilanda bir 0&zelligin bulundugu veya bulunmadigr konusundaki
anlasmanm acik veya ortiilii sekilde yapilmasi miimkiindiir**!. Hatta alicinin
satilana dair belli bir 6zelligi bekledigini ifade etmesi iizerine saticinin olumlu
yonde tepki gdstermesi**? veya susmasi yeterli kabul edilmelidir. Netice itibariyle,

333

siibjektif nitelikler s6zlesmenin igerigine dahil olur’”’. Anilan iki goriis arasindaki

327 BK OR-Giger, Art. 197, N. 28; BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 18.

328 BK OR-Giger, Art. 197, N. 42. Ornegin uygulamada hisse satim s6zlesmesinde finansal tablolara
iliskin hususlar, tablolarin tarihi itibariyle vaat edilmektedir. Buna karsilik, hasar ve yararin
geciginden sonraki doneme dair vaat edilen hususlar, garanti taahhiidiiniin varligina isaret eder;
konuya iliskin bkz. ileride dn. 578 ve ilgili metin.

329 Eren, Borglar Ozel, s. 106, 108; Giimiis, C. I, s. 81; BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 14;
Serozan/Baysal/Sanli, N. 706; Tandogan, C. I/1, s. 165; Nihat Yavuz, Ayiph Ifa, Seckin
Yaymecilik, 5. basi, 2016, s. 200. Bu goriisii savunan yazarlara gore, siibjektif niteliklerdeki ayiptan
sorumluluk kanundan dogmaktadir; kars. Eren, Borclar Ozel, s. 108; ayrica bkz. BK OR-Giger,
Art. 197,N. 8, 9.

330 Alman bgretisinde Weber, N. 9.216; MiiKoBGB/Westermann, BGB § 434, N. 16; Isvigre-Tiirk
ogretisinde BK OR-Giger, Art. 197, N. 7 vd.; Saibe Oktay Ozdemir, Yargitay Kararlar1 Isiginda
Ticari Satis Sozlesmesinde Ayip Kavrami ve Ayiba Bagli Haklar1 Kullanmak Igin Uyulmasi
Gereken Kiilfetler, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan C. 1, Vedat Kitapeilik, 2007, s. 41-42; ayrica
bkz. Giimiis, C. I, s. 81; Tandogan, C. I/1, s. 165.

31 BGH v. 18.10.2017 — VIII ZR 32/16, NJW 2018, 150, s. 151; Weber, N. 9.216; Walter
Weidenkaff, BGB § 434, N. 17 in: Otto Palandt, Biirgerliches Gesetzbuch, 79. basi, C.H. Beck,
2020. Isvigre-Tiirk ogretisinde de aymi yonde, siibjektif niteligin acik veya ortiilii sekilde
bildirilebilecegi kabul edilmektedir, bkz. Eren, Borclar Ozel, s. 108; BK OR-Giger, Art. 197, N.
26; Giimiis, C. 1, s. 81; Huguenin, N. 2601; Luginbiihl, s. 144; ZK-Schonle/Higi, Art. 197, N. 94;
Tandogan, C. I/1, s. 166; Yavuz, Ayip, s. 77.

332 palandt/Weidenkaff, BGB § 434, N. 17; MiiKoBGB/Westermann, BGB § 434, N. 16.

333 BK OR-Giger, Art. 197, N. 7.
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fark, tasinmaz satimi gibi sekle tabi sdzlesmelerde otaya ¢ikar***. Aslinda hakim
goriis nitelik bildiriminin, s6zlesme sekle tabi olsun veya olmasin, herhangi bir
sekle tabi olmadig1 yoniindedir’®. Ancak ozellikle siibjektif niteliklerin saticinin
beyan1 ve alicimin kabuliiyle sozlesme igerigine dahil oldugu goriisii kabul
edildiginde, eger satim soOzlesmesi sekle tabi ise, siibjektif niteliklerin de
s6zlesmenin sekline uygun olarak bildirilmesi gerektigi iddia edilebilir®*®. Bu sav
bu c¢alisma bakimindan, hisse senedine baglanmamis ¢iplak paym devrinin séz
konusu oldugu anonim girket hisselerinin satimi ile hedef girketin limited sirket
oldugu devralmalar bakimindan O6nemlidir. Ciinkii c¢iplak payin yazili bir
sozlesmeyle alictya devri gerekirken®7; limited sirketlerde paymn devri igin
sO0zlesmenin yazili olarak yapilmasi ve taraflarin imzalarmin noterce onaylanmasi
sarttir (TTK m. 595, f. 1). Bununla beraber, sekle tabi oldugu kabul edilse bile,
siibjektif niteliklerin sdzlesme metninden makul sekilde anlasilmasinin yeterli
oldugu, yoksa acikca, ayrintili sekilde yazilmasina gerek olmadigi ifade
edilmektedir®*®. Paylarm hisse senedine baglandig1 anonim sirket hisselerinin devri
islemlerinde ise satim s6zlesmesi herhangi bir sekil sartina tabi olmadigindan bu
tartigmaya yer olmayacaktir.

Hisse satim sozlesmelerinde en ¢ok iizerinde durulan hiikiimler, genelde
siibjektif nitelik olarak diizenlenen saticinin beyanlari ve tekeffiilleridir*>°. Bunun
temel nedeni taraflar arasindaki bilgi asimetrisidir. Alict igletmenin taraf oldugu
sozlesmeleri, miisterileri veya bankalar ile iligkilerini, izinler ve ruhsatlarinin
gegerliligini, menkul ve gayrimenkul mallarinin vaziyetini, finansal tablolarini,

fikri ve sinai miilkiyet haklarinin durumunu, is¢ilerini, kazang giiciinii, kisaca

334 Tandogan, C. I/1, s. 166.

335 Eren, Borglar Ozel, s. 108; BK OR-Giger, Art. 197, N. 21; Giimiis, C. 1, s. 81; ZK-Schénle/Higi,
Art. 197, N. 94; Tandogan, C. I/1, s. 166; Watter, Unternechmensiibernahmen, §10, N. 360. Bunun
kanuni tek istisnasi TBK m. 220°de (OR m. 198) hayvan satiminda Ongoriilmiistiir, bkz.
Serozan/Baysal/Sanh, N. 708; BK OR-Giger, Art. 197, N. 25; ZK-Schénle/Higi, Art. 197, N. 82.
336 Nitekim Alman hukukunda, siibjektif niteliklerin sézlesmenin sekline tabi oldugu kabul
edilmektedir, bkz. Palandt/Weidenkaff, BGB § 434, N. 18; ayrica bkz. BK OR-Giger, Art. 197, N.
22.

37 Sevi, s. 344-345.

338 Weber, N. 9.216.

339 Hisse satim sdzlesmelerinde saticinin beyanlari ve tekeffiillerinin konusu ile hukuki niteligine
iligkin a¢iklamalar i¢in bkz. 2.4.
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isletmeye iligkin her tiirlii hususu yalnizca saticinin kendisine sundugu belgelere
dayanarak degerlendirir. Alicinin devralmadan bir siire 6nce isletmenin yonetimini
ele gecirerek tiim isleyise ve bilgilere dogrudan erisim imkani olmaz. Dolayistyla
alici, en azindan kendisi igin kritik olan konularda saticinin igletmeye dair birtakim
ozellikleri bildirmesini bekler. Bu konularin devre konu isletmenin yapisina ve
faaliyetlerine gore rekor sayida olmasi miimkiindiir. Satict ise elbette
sorumlulugunu sinirlamanin pesindedir. Alict ile saticinin bu farkli yaklagimlar
ozellikle konumuzu olusturan saticinin  aliciya  kontrolii  devrettigi  hisse
satimlarinda siibjektif niteliklerin taraflar arasinda uzun siiren miizakerelere konu
edilmesine neden olur. Bunlar hisse satim sézlesmesinin en kritik hiikiimleri olan

beyanlar ve tekeffiiller (representations and warranties) bdliimiinii olusturur®*.

2.3.1.2. Hisse Devirlerinde Siibjektif Niteliklerin Konusu

Nitelik bildiriminin konusu, satilanin yalnizca maddi 6zellikleri degil, hukuki

341 Ornegin isletmenin fabrika insa edilmesi

veya ekonomik vasiflari da olabilir
planlanan arazisinin iizerinde sinirli ayni hak bulunmadigi (hukuki nitelik), son
yillik bilangoda aktiflerin gergek degerini yansittigi, isletmenin ge¢mis y1l karinin
meblagi, isletmenin aylik iiretim kapasitesi (ekonomik nitelik) taahhiit edilebilir**.
Yine isletmenin taginmazlari, marka ve patent gibi sinai miilkiyet haklari, ticari
itibar1, miisteri ¢evresi gibi hususlar nitelik vaadinin konusu olabilir**. isletmenin

minferit malvarligimin herhangi bir 06zelliginin taahhiit edilmesi halinde,

340 Tschini/Diem/Wolf, s. 192, N. 76. Isvigre hukukunda saticinin alictya vaat ettigi siibjektif
nitelikler (Zusicherungen), Isvigre Federal Mahkemesi‘nin hisse satim sézlesmesinin konusunu
(tiim hisselerin devredildigi kurguda bile) prensipte hisseler ile sinirli gérmesi ve dolayisiyla saticiy1
hisselerin temsil ettigi ekonomik degerden (isletmedeki ayiplardan) sorumlu tutmamasi, ancak
sozlesmede nitelik bildirimi varsa OR m. 197 vd. hiikiimlerinde yer alan ayip sorumlulugunu
uygulamasi bakimindan ayrica 6nem kazanmaktadir, bkz. BK OR-Giger, Art. 197, N. 26, 86.

31 BK OR-Giger, Art. 197, N. 35; BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 2; Luginbiihl, s. 143;
Tandogan, C. I/1, s. 164.

342 Ornekler icin bkz. Tandogan, C. /1, s. 165.

343 Ariel, s. 94; BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 4.
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malvarliginin o niteligindeki ayibin isletme iizerindeki etkisinin degerlendirilmesi
gerekmez**,
Genel bir formiille isletmenin degerini ve kullanim amacina elverisliligini

etkileyen nitelikler taahhiit edilebilir**’

. Yalnizca isletmeyi digerlerinden ayirt eden
objektif 6zellikleri degil, onunla ilgili olan ve degerine etki eden tiim ekonomik ve
hukuki iliskiler kapsama dahil edilebilir**®. Ancak isletmenin degerinin onun bir
niteligi olmadigi, bu nedenle nitelik bildiriminin konusu yapilamayacagi kabul
edilmektedir’**’. Ote yandan, degere etki eden, aktifler ve borglar, satislar ve ciro

gibi ekonomik faktorler siibjektif niteligin konusu olabilir**3

. Yine satici, malvarligi
unsurlarinin ayiptan ari oldugunu, isletmenin belli baz1 haklara sahip oldugunu veya
belirli yiikiimliiliikklerinin bulunmadigin1 ve bilangonun dogrulugunu taahhiit
edebilir*®. Isletmenin pasiflerinin miktar1 da nitelik bildiriminin konusu olabilir**,

Ancak, gecmig yillara ait finansal tablolar veya ciro verileri igletmenin karliligi

344 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 152; Beisel/Klumpp/Beisel, §16, N. 4; Esin,
Sachméngelhaftung, s. 138; MiiKoHGB/Thiessen, §25 Anhang, N. 82; BeckOGK/Wilhelmi, BGB
§ 453, N. 625. Buna karsilik, siibjektif nitelik bildiriminin yoklugunda, saticinin sorumluluguna
gidilebilmesi, miinferit malvarligindaki ay1bin igletmeye sirayet etmesine, yani isletmenin kullanim
amac1 bakimindan degerini ve alicinin isletmeden bekledigi fayday1 ortadan kaldirmasi veya dnemli
Ol¢iide azaltmasina baghdir. Konuya iligkin bkz. 2.2.2.2.

345 Esin, Sachmingelhaftung, s. 124, 137; BK OR-Giger, Art. 197, N. 34; Watter,
Unternehmensiibernahmen, §10, N. 358.

346 Esin, Sachmingelhaftung, s. 138; BK OR-Giger, Art. 197, N. 34; ZK-Schonle/Higi, Art. 197,
N. 90, 96; Tandogan, C. I/1, s. 164; Yavuz, Ayip, s. 66; Yavuz, Ayiph ifa, s. 200; sirket
devralmalar1 agisindan ayni yonde Vischer, Garantien, s. 328; ayrica bkz. Markus Vischer,
Unternehmensiibertragungsvertrag — Besprechung des Urteils 4A 601/2009 des Bundesgerichts
vom 8. Februar 2010, GeskKR 1/2011, s. 84. Alman hukukunda ayn1 yonde BGH v. 15.6.2016 — VIII
ZR 134/15, NJW 2016, 2874; MiiIKoHGB/Thiessen, §25 Anhang, N. 65; BeckOGK/Wilhelmi,
BGB § 453, N. 571, 594; kars. Eidenmiiller, s. 295; ayrica bkz. BeckOK BGB/Faust, § 434, N. 23.
347 BGE 91 II 353; Ariey, s. 95; BK OR-Giger, Art. 197, N. 36, 47; BSK OR I-Honsell, Art. 197,
N. 2; Lortscher, s. 55; Luginbiihl, s. 143; Schenker, Risikoallokation, s. 248; kars. Watter,
Unternehmensiibernahmen, §10, N. 358. Alman hukukunda ayni yonde BeckOK BGB/Faust, § 434,
N. 24; MiiKoBGB/Westermann, BGB § 434, N. 11.

348 Arien, s. 95; Esin, Sachmingelhaftung, s. 124; BK OR-Giger, Art. 197, N. 47; BSK OR I-
Honsell, Art. 197, N. 4; Lortscher, s. 55; Luginbiihl, s. 143, 158; ZK-Schonle/Higi, Art. 197, N.
91, Watter, Unternchmensiibernahmen, §10, N. 358. Alman hukukunda ayni yo6nde
Beisel/Klumpp/Beisel, §16, N. 5; Schrocker, s. 78; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 640;
Wolf/Kaiser, s. 414. Ote yandan Alman hukukunda bazi yazarlar, gecmise yonelik satis ve ciro gibi
finansal verilerdeki sapmanin ayip sorumluluguna yol agmayacagi, zira bunlarin hasar ve yararin
gegisi aninda mevcut olaylardan kaynaklanmadigi goriisiindedirler, bkz. BeckOK BGB/Faust, §
434, N. 26 vd.; kars. MiiKoBGB/Westermann, BGB § 434, N. 11.

3% BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 597.

330 BK OR-Giger, Art. 197, N. 47; Lortscher, s. 56; Luginbiihl, s. 160; Watter,
Unternehmensiibernahmen, §10, N. 358. Alman hukukunda ayni y6nde Staudinger/Beckmann,
BGB § 453, N. 136; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 640.
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konusunda nitelik vaadi teskil etmez, ¢ilinkii kazang igletmenin yonetim bi¢imine ve
dahas1 dis etkenlere baglidir®>!.

Kapanigtan belli bir zaman sonra ulagilacak cironun meblagi veya satis
rakamlar1 gibi gelecege iliskin sonuglar ayip sorumluluguna yol agmaz**2. Ciinkii
satic1 yalnizca kapanisin, yani hasar ve yararin gegisi aninda bulunan>? ayiplardan
sorumludur®®*. Biitgenin aliciya sunumu da ayip sorumlulugunun kapsaminda
degerlendirilmez; bunlar olsa olsa garanti taahhiidiiniin konusu olabilir®>,

Yukarida vurgulandigi iizere, siibjektif nitelikler hisse devirlerinde 6zel bir
yere sahiptir: hisse satim sézlegmesinin en ¢ok miizakere edilen, en kritik boliimii
olan devredilen hisselere ve hedef sirket isletmesine dair saticinin beyanlar1 ve
tekeffiilleri genelde TBK m. 219 kapsaminda siibjektif nitelik seklinde diizenlenir.

Beyanlar ve tekeffiillerin icerigi ile hukuki niteligi ileride ayrica irdelenmistir®>¢.

2.3.1.3. Siibjektif Nitelik ile Alcinin Satin Alma Karar1 Arasinda

Nedensellik Bagi Bulunmasi Sarti

Saticinin alictya bildirdigi stibjektif niteliklerin satilanda bulunmamasi

357

nedeniyle ayiptan sorumluluk i¢in 6nemlilik kriteri aranmaz’>’. Diger bir ifadeyle,

351 Lortscher, s. 56; Luginbiihl, s. 159; kars. Eren, Borglar Ozel, s. 105; Yavuz/Acar/Ozen, s. 132.
332 Ariel, s. 95; Esin, Sachmingelhaftung, s. 138; Luginbiihl, s. 143. Alman hukukunda ayn1 yénde
Schrocker, s. 78. Buna karsilik, beklenen ciro veya nakit akisi gibi gelecege iliskin tahminlerin vaat
edilebilecegi goriisii i¢in bkz. Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 135; BeckOGK/Wilhelmi,
BGB § 453, N. 585.

353 Saticinm sorumlulugu icin ayibin hasar ve yararin gegisi aninda mevcut olmasi sartina iliskin
bkz. 3.2.

3% Eren, Borglar Ozel, s. 114; Esin, Sachmingelhaftung, s. 153; BK OR-Giger, Art. 197, N. 39;
Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 359; Yavuz/Acar/Ozen, s. 127. Diger yandan, satilan
seyin hasar ve yararin gecis anina kadarki niteliklerine ve durumuna bagh gelecege yonelik vaatler
de saticinin kontroliinde oldugu siirece ayip sorumlulugu kapsaminda degerlendirilmektedir, bkz.
BGE 122 IIT1 426; BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 17; Michael Lips, Die kaufrechtliche Garantie:
unter besonderer Beriicksichtigung der Pflicht zum Bezug von Original-Ersatzteilen und der
Wiederverwertung von Ersatzteilen, SZV Band 8, Schulthess Verlag, 2002, s. 21-22; kars.
Luginbiihl, s. 148; konuya iliskin ayrica bkz. ileride dn. 568 ve ilgili metin.

355 Watter, Unternchmensiibernahmen, §10, N. 363. Hisse satim sozlesmelerinde garanti
taahhiitlerine iliskin ayrica bkz. 2.4.3.2.3.

356 Bkz. 2.4.

37 BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 13; Huguenin, N. 2607; Lértscher, s. 53;
Serozan/Baysal/Sanh, N. 678. Alman hukukunda da sozlesmede mutabik kalinan niteliklerde
sapmanin derecesinin bir 6nemi bulunmamaktadir; satic1 her ihtimalde ayiptan BGB § 434, f. 1
uyarinca sorumludur. Ancak sézlesme esasli sekilde ihlal edilmedikge (yani, ayip onemli olmadikca)
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stibjektif nitelikten sapma halinde saticinin sorumlulugu icin ayibin igletmenin
kullanim amac1 bakimindan degerini ve alicinin ondan bekledigi faydalar1 ortadan
kaldirmas1 veya &nemli dlgiide azaltmasmna gerek yoktur®>®. Satici bildirdigi
niteliklere iligkin olarak agir bir sorumluluk rejimine tabidir; onun beyan ettigi ve
alicinin ortiilii sekilde kabul ettigi bir niteligin satilanda bulunmuyor olmasi,
satilanin ayiptan dogan sorumlulugunun giindeme gelmesi icin yeterlidir>’.

Ancak saticiya yliklenen bu genis sorumlulugun, nitelik vaadine ¢ekimser
yaklasmay1 gerektirdigi ifade edilmektedir’®. Ozellikle siibjektif nitelik
bildiriminin tek yanl1 bilgi agiklamas1 oldugu gériisiiniin hakim oldugu Isvigre-Tiirk
Ogretisinde, saticinin nitelik vaadinin alicinin satim s6zlesmesini akdetme karari
iizerinde etkili olup olmadiginin denetlenmesi gerektigi savunulmaktadir. Buna
gore, saticinin ayiptan sorumlulugu i¢in bildirilen niteliklerin alicinin sézlesme
kurma kararini etkileyecek hususlarla ilgili olmasi gerekir®¢!. Yani, bildirilen nitelik
ile alicinin karar1 arasinda nedensellik (illiyet) bagi bulunmalidir®®?. Diger bir
acidan, eger soz konusu siibjektif nitelik satici tarafindan vaat edilmis olmasaydi da
alic1 satim sdzlegmesini ayni icerikte akdedecektiyse o niteligin eksikliginden o6tiirii
saticinin sorumluluguna bagvurulamaz.

Kanimca bu degerlendirme alicinin sdzlesmede yazili olmayan bazi
niteliklerin varligini iddia ettigi bir ihtimalde 6nem kazanir. Diger bir ifadeyle bu
degerlendirmenin Onemi, saticinin satilanin niteliklerine dair sozlii veya ortiilii
beyanlarinin TBK m. 219 anlaminda s6zlesmenin icerigine dahil olup olmadigi

363

tartigmasinda kendini gosterir’®3. Ornegin, alic1 saticinin satilana dair bir niteligini

alict donme hakkini kullanamaz, bkz. BeckOK BGB/Faust, § 434, N. 39, 45; ayrica bkz. yukarida
dn. 91.

3% Eren, Borglar Ozel, s 109; BK OR-Giger, Art. 197, N. 41; BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 18;
Luginbiihl, s. 135, 145; Serozan/Baysal/Sanl, N. 705; Yavuz, Ayip, s. 67.

3%9 Yavuz/Acar/Ozen, s. 142, dn. 68.

360 Serozan/Baysal/Sanli, N. 709.

3¢1 Eren, Borglar Ozel, s. 107; BK OR-Giger, Art. 197, N. 31; Giimiis, C. I, s. 82; BSK OR I-
Honsell, Art. 197, N. 2; Oktay Ozdemir, s. 42; ZK-Schonle/Higi, Art. 197, N. 95;
Yavuz/Acar/Ozen, s. 142, dn. 68; kars. Huguenin, N. 2600.

392 Eren, Borglar Ozel, s. 107; Yavuz, Ayip, s. 78. Nedensellik bagmnn varligina iliskin alic1 lehine
yasal karine mevcut oldugu ve bagin bulunmadigmi saticinin ispat yiikii altinda olduguna iliskin
bkz. Eren, Borclar Ozel, s. 107; BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 14; Yavuz, Ayip, s. 79; ayrica
bkz. BK OR-Giger, Art. 197, N. 32.

363 Aym yonde BK OR-Giger, Art. 197, N. 33; Yavuz, Ayip, 79.
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s0zlii sekilde beyan ettigini veya saticinin sundugu bir belgeye dair bir (Ortiilii)
nitelik vaadinin bulundugunu (alicinin hazirladigi son altt aylik bilangonun
isletmenin aktif ve pasiflerini dogru yansittig1 vaadi gibi) iddia ediyorsa s6z konusu
niteligin alicinin satin alma karar1 {izerinde etkisi arastirilmalidir. Yoksa satim
sozlesmesinde yazili nitelikler icin bu denetime yer yoktur’®*. Sirket
devralmalarinda hisse satim sozlesmesinde mutabik kalinan siibjektif nitelik
kategorisindeki beyanlar ve tekeffiillerin eksikliginden satic1 her durumda sorumlu
olmalidir; ayrica  bunlarin  alicinin  sattm  karart  iizerinde  etkisi
degerlendirilmemelidir. Sadece ufak sapmalar i¢in satic1 sorumluluktan siyrilabilir;
burada smir TMK m. 2 olmalidir®%3,

Aksi bir goriis, hisse satim sozlesmesindeki siibjektif nitelik bildirimi
mahiyetinde diizenlenen her bir beyanin ve tekeffiiliin alicinin hisseleri ve dolayl
olarak isletmeyi satin alma kararina etki edip etmediginin denetimini gerektirecek
ve sozlesmeye der¢ edilmemis olsaydi da alicinin hisseleri ve dolayli olarak
isletmeyi satin alacagi iddiasiyla bircok beyan ve tekeftiile iliskin olarak saticinin
ay1p sorumlulugundan kurtulmasina yol agabilecektir. Oysa sirket devralmalarinda
alici, igletmenin gegmisine dair tiim riskin satici tarafindan {istlenilmesinin ve bu
nedenle, saticinin satim sézlesmesinde ayrintilarla bezenmis ¢ok sayida beyani ve
tekeffiilii kabul etmesinin pesindedir. Hisse satim sodzlesmesindeki beyan ve
tekeffiillerin her ihtimalde birer nitelik vaadi oldugu kabul edilerek satim
s6zlesmesinin yapilmasina dolayli da olsa etkili oldugu varsayilmalidir®®®, Zaten
miizakereler neticesinde bir niteligin sozlesme icerigine dahil edilmesi, taraflarin,

ozellikle alicinin, onun dnemli olduguna kanaat getirdiklerini gdstermektedir®®’,

364 Aym yonde BK OR-Giger, Art. 197, N. 33; Huguenin, N. 2600, 2607; Yavuz, Ayip, 80-81.
Buna karsilik, ayibin ortaya ¢iktigi siibjektif nitelik ile saticinin satin alma karari arasindaki
nedensellik bagi, alicinin yanilma nedeniyle s6zlesmenin iptaline bagvurmasi halinde 6nem
kazanacaktir, bkz. Huguenin, N. 2600. Ayrica, saticinin ayip nedeniyle TBK m. 30 vd. hiikiimleri
uyarinca esasli yanilmaya bagvurmasina iliskin agiklamalar i¢in bkz. 4.3.1.2.

365 BK OR-Giger, Art. 197, N. 41; Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 364. Ote yandan,
pratikte hisse satim sdzlesmelerinde saticinin beyan ve tekeffiillerin ihlalinden sorumlulugu genelde
miktar bakimindan belli bir alt sinira (de-minimis ve basket) tabi tutuldugundan (konuya iliskin bkz.
3.5.2.4), ufak sapmalarda saticinin sorumluluguna gidilmesi zaten miimkiin olmamaktadir.

366 Yavuz, Ayip, s. 67; ayn1 yonde Schenker, Unternehmenskauf, s. 305.

367 Peter Bockli, Gewihrleistungen und Garantien in Unternehmenskaufvertrigen III-IV in:
Mergers & Acquisitions, Tschéni (Ed.), 1998, s. 88.
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Dolayisiyla, sorumlulugunu siirlamak isteyen saticiya hisse satim sozlesmesinde
bildirdigi nitelikler (beyanlar ve tekeffiiller) i¢in “Onemli” kriterinin eklenmesi,

368

hatta miimkiinse kavramim tanimlanmasi Onerilmelidir’®®. Satim sézlegmesinin

tanim icermedigi hallerde, saticinin objektif niteliklerde ayiptan sorumluluk i¢in

onerilen %1-2 oranindaki 6l¢iit uygulanabilir®’.

2.3.1.4. Siibjektif Nitelikler ile Baglayic1i Olmayan Aciklamalarin
Ayirt Edilmesi

Nitelik bildiriminin sekle tabi olmamasi ve alici ile satict arasindaki
anlagmanin Ortiilii yapilabilmesi meselesi sirket devralmalar1 bakimindan iizerinde
durulmasi gereken bir konudur. Zira, bunun bir sonucu olarak bildirilen siibjektif
nitelikler ne hisse satim sozlesmesindeki beyanlar ve tekeffiillerle, ne de satici
tarafindan alictya sunulan diger yazili agiklamalarla simirli kalir. Oyle ki, hisse
satim sozlesmesi kapsaminda bildirilen siibjektif niteliklerden baska, alictya yazili
veya s0zlii, acik¢a veya ortiilii olarak beyan edilen her tiirlii nitelikten sorumlu
oldugu iddia edilebilir. Devralma siirecinde saticidan veya danigmanlarindan
aliciya ve danigmanlarina muazzam sayida bilgi ve belge akisi saglanmaktadir.
Yoneticiler tarafindan yapilan sunumlar (management presentation), sOzlesme
miizakereleri ve due diligence bu akisin saglandig1 ortamlara drnektir. Iste, alici
anilan yollarla kendisine aktarilan isletmeye iliskin tiim hususlarin TBK m. 219
kapsaminda vaat edildigini iddia edebilir. Bu nedenle, nitelik bildirimi ile saticinin
baglayici olmayan aciklamalarinin ayirt edilmesi, saticinin sorumlulugunun

370

belirlenmesi agisindan son derece dnemlidir’’". Nihayetinde satici, nitelik bildirimi

seviyesine ulagsmayan agiklamalarmdan higbir sartta sorumlu degildir®’".

368 Uygulamada hisse satim sozlesmelerinde siklikla rastlanan, saticinin sorumlulugunu kisitlayici
etkiye sahip “6nemlilik” kriterine iligkin bkz. 3.5.2.3.

369 Konuya iliskin bkz. ileride dn. 439 ve ilgili metin.

370 Bockli, Gewihrleistungen III-1V, s. 87; Lértscher, s. 54. Ogretide konuyu tartigan yazarlar bu
ayrimin gii¢ oldugunu vurgulamaktadirlar, 6rn. bkz. Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 138;
Luginbiihl, s. 140.

37l Luginbiihl, s. 140; ZK-Schénle/Higi, Art. 197, N. 101.
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Oncelikle vurgulamak gerekir ki, baglayict olmadigi belirtilen

372

aciklamalarindan saticty1 sorumlu tutmak miimkiin degildir’*’>. Ornegin, devralma

stirecinin baginda saticinin danigmanlari tarafindan hazirlanan ve aliciya da sunulan
bilgilendirme dokiimaninda (information memorandum), igerigin baglayici
olmadigi yoniinde bir ¢ekinceye siklikla rastlanir. Yine, degisiklige tabi oldugu

anlagilan belgelerden de satict sorumlu degildir. Ara donem i¢in hazirlanan ve

denetimden ge¢gmemis finansal tablolar bu tiir belgelere drnektir®”>.

Diger haller ise hisse satim sézlesmesinin yorumunu ve dolayisiyla, her iki
tarafin da iradesinin nitelik bildirimine yonelik olup olmadiginin arastirilmasin
gerektirir (TBK m. 19, f. 2)*’* Taraflarin iradelerinin tespiti giic olabilir;

degerlendirme somut olayim 6zellikleri dikkate alinarak diiriistliik kuralina uygun

375

sekilde yapilmalidir’”>. Siiphe halinde saticinin niteligi taahhiit etme iradesi

belirleyici olmali*’®; ancak yine de alici, sirket devralma islemlerinde giiven ilkesi

geregi saticinin sOylemlerini baglayici olarak algilamakta hakli ise satict bunlardaki

sapmalardan sorumlu olmalidir®”’. Isletmeye iliskin soyut dvgiiler ve reklam amagcl

378

sozlerde boyle bir irade bulunmaz’’®. Devralma islemlerinde bu tiirden ifadelere

sirket tanitim brostirlerinde veya basinda yer alan haberlerde rastlanabilir.
Kanimca saticinin  bilgi aciklamasindan sorumlu olup olmadigi

degerlendirmesinde, nitelik bildiriminde ayibin 6nemli olmasi sarti dahilinde

onerilen “alicimin  sézlesme yapma kararma etkisinin olmas1” testi’”’

380

uygulanabilir*®’. Ornegin, giincel bilanconun ¢ekince koyulmadan sunumu, bilango

372 Aney, s. 94.

373 Lértscher, s. 54.

374 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 138; Huguenin, N. 2602. Taraflarin TBK m. 19, f. 2
uyarinca gercek iradelerinin aragtirllmasi yontemine iliskin bilgi i¢in bkz. Sener Akyol,
So6zlesmenin Yorumu, Vedat Kitapeilik, 2010, s. 14 vd.

375 Ornegin klasik bir satimda fiyat bir gdstergedir; yiiksek fiyat, satilanin gercek olduguna dair bir
nitelik bildirimi teskil eder, bkz. BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 14.

376 7K -Schonle/Higi, Art. 197, N. 87a; Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 361.

377 BK OR-Giger, Art. 197, N. 16; ZK-Schonle/Higi, Art. 197, N. 102; ayrica bkz. Akyol, s. 15.
378 Arien, s. 94; Giimiis, C. I, s. 81; BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 16; ayrica bkz. BGE
4A 538/2013 v. 19.3.2014 (kararin 6zeti i¢in bkz. Cécile Pelet/Markus Vischer, Fahrniskauf:
Abgrenzung von Anpreisungen und Zusicherungen, Gewdhrleistungsausschluss und
Grundlagenirrtum in: dRSK, 18.9.2014); BGE 88 11410, s. 416.

379 Konuya iliskin bkz. 2.3.1.3.

380 Kars. BK OR-Giger, Art. 197, N. 33.
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tarihi itibariyle net varlik degerine dair bir nitelik bildirimi sayilabilir®®'; satic1

alicimin bedel hesabini bilancoyu dikkate alarak yaptigim1 ve boylece satim
s6zlesmesini o hesaplamay1 esas alarak akdetme karar1 verdiginin bilincindedir®®?,
Boyle bir kurguda, bilango tarihinden beri olagan is hayatinin gerektirdigi
degisiklikler disinda, malvarliginin durumunun bilangoya gore oldugu konusunda
ortiilii nitelik vaadinin bulundugu dahi ileri siiriilebilir®®3,

Sozlesme miizakereleri sirasinda sunulan belgelerin sirf goriismelerde
sunulmasi saticinmn sorumlulugu igin yeterli olmamalidir®®*. Yine, due diligence
sirasinda aliciyla paylasilan tiim bilgi ve belgelerin siibjektif nitelik bildirimi
oldugu sdylenemez**®. Paylasilan bilgi ve belgelerin sayisi arttikca alicinin nitelik
bildirimi iddiasin1 kanitlamas giiclesir®®S; zira saticimin tiim belgelerde yer alan
hususlar1 vaat etme iradesinin bulunmasi ve tiim bunlarin alicinin s6zlesme yapma
kararinda etkili olmasi ihtimali diisiiktiir. Ancak, alic1 veya danigmanlar tarafindan
due diligence sirasinda igletmenin niteliklerine dair sorulan sorulara saticinin veya
danigmanlariin verdigi yanitlarin zimni olarak sézlesme igerigine dahil oldugu
kabul edilebilir®’. Agiklamanm satici veya yardimcilar tarafindan yapilmus
olmasina da dikkat edilmelidir; devralma siirecinde bu kisilere saticiy1 temsil eden
damsmanlar1 (hukuk veya yatirim danismanlari gibi) dahil sayilmalidir*®®, Basinda
yer alan haberler, satici tarafindan dogrulanmadik¢a nitelik wvaadi teskil

389

etmemelidir TTK’ya gore ilan edilenler veya SerPK uyarinca kamuya

aciklananlar gibi kanunen yapilmasi gerekenler hari¢, devralma siireci diginda

381 Lortscher, s. 56; Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 362; kars. Luginbiihl, s. 157.

382 MiiKoHGB/Thiessen, §25 Anhang, N. 78. Hatta Alman hukukunda Wilhelmi alictya yazili
sunulan tiim bilgilerin nitelik anlasmasi olarak kabul edilebilecegi, bu nedenle yalnizca bilango veya
diger finansal tablolarin degil, bilgilendirme (information memorandum) veya tanitim dokiimaninin
(teaser) da ay1p sorumluluguna neden olabilecegi goriisiindedir, bkz. BeckOGK/Wilhelmi, BGB §
453, N. 595.

383 Lortscher, s. 56. Diger yandan, giincel bilangonun ¢ekincesiz sunumu ve isletmenin o zamana
kadarki gelir veya cirosu, kapanis sonrast ddneme dair bir taahhiit olusturmaz.

3% Hiddemann, s. 445; Schenker, Unternehmenskauf, s. 305; kars. BeckOGK/Wilhelmi, BGB §
453, N. 595.

385 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 138; Tschini/Diem/Wolf, s. 194, N. 79; Kkars.
BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 595.

38 Weber, N. 9.238.

387 BK OR-Giger, Art. 197, N. 14.

388 BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 603.

389 Kars. BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 16; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 600, 602.
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yapilmis olan agiklamalara da ihtiyath yaklasilmali; saticinin bunlardan sorumlu
olmasi isteniyorsa teyidi alinmalidir. Kanimca anilan kurgularda saticinin niteligi
vaat iradesi (icab1) eksiktir.

Taraflarca uzunca bir siire miizakere edilen detayli bir beyan ve tekeffiiller
katalogunun varliginda, artik taraflarca 6nemli tiim niteliklerin gorisiildiigii ve
bunlara sézlesmede yer verildigi, baskaca bir nitelik bildiriminin séz konusu
olmadig1 kabul edilebilir*®®. Béyle bir kurguda bir niteligin miizakerelere konu
olmamas1 veya kataloga dahil edilmemesi alicinin o nitelige énem vermediginin

gostergesi sayilabilir®!.

Her ihtimalde, hisse satim sdzlesmesine, sOzlesme
metninde agik¢a anilan niteliklerden (beyanlar ve tekeffiillerden) bagka bir agik
veya Ortiilii nitelik bildiriminin s6z konusu olmadig1 yoniinde bir hiikkiim eklenmesi,

saticinin sorumlulugunun kapsaminin belirliligi agisindan en giivenilir yoldur®®2,

2.3.2. Hisse Devirlerinde (Bulunmasi Beklenen) Objektif Nitelikler

2.3.2.1. Kavrama Genel Bakis ve Hisse Devirlerindeki Yeri

Satic1 satilan seyin “nitelik veya niteligi etkileyen niceligine aykiri olan,
kullanim amact bakimindan degerini ve alicinin ondan bekledigi faydalar: ortadan
kaldiran veya oénemli dl¢giide azaltan” ayiplarindan sorumludur. Diger bir ifadeyle,
satilanin degeri ve kullamim amacima gore elverisliligi bakimindan taraflarca
diiriistliik kurali geregi bulunmasi beklenen®, gerekli niteliklerden sapmalar
saticinin ayip sorumlulugu kapsamindadir. “Bulunmasi beklenen (gerekli) nitelik”
islem hayatindaki anlayisa ve alicinin s6zlesmenin kuruldugu anda satic1 tarafindan
bilinen veya bilinebilir olan bireysel menfaatlerine gore, satilanin kullanim
elverisliligine (Gebrauchstauglichkeit) veya degerine etki eden satilana iligkin

biitiin 6zelliklerdir>®?.

3% Ariey, s. 94; Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 138; Bockli, Gewihrleistungen III-IV, s. 92.
31 Boekli, Gewihrleistungen II-1V, s. 89.

392 Bu yonde bir diizenleme i¢in bkz. 2.4.2.3.15.

39 Eren, Borglar Ozel, s. 109.

3% Giimiig, C. I, s. 69; Kapanci, Ayip, s. 12.
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Satilan seyin degeri ile kastedilen objektif piyasa degeridir, yoksa taraflarin
bictigi siibjektif deger degildir*®>. Satilanin kullanim amacina elverisliligine etki
eden nitelikler ise siibjektif bir degerlendirme gerektirir. Soyle ki, satilanda tipik
olarak bulunmasi gereken vasiflarin 6tesinde sézlesme ile amaglanan kullanim igin
bulunmasi beklenen &zellikleri ihtiva eder®®. Serozan/Baysal/Sanlimn isabetli
ifadesiyle satilanda bulunmasi beklenen nitelikler, “soyut, genel ve nesnel ise
yararlilik ve deger édlgiitiine, tiir ozelliklerine gore degil, diipediiz somut, ézel ve
oznel amag Olgiitiine, taraf iradelerine ve somut sozlesmeye gore” tespit
edilmelidir*®’. Bu nedenle, satilanda normal hayat sartlarinda bulunmasi gerekli
olmayan bir nitelik, eger alicinin soézlesme ile amacladigi kullanim amacina
ulagmak igin bulunmasimi bekledigi bir nitelikse bunun eksikligi saticinin

39 Keza tipik olarak bulunmasi gereken bir nitelik,

sorumluluguna yol acabilir
sozlesmede kararlastirilan kullanim amacina erismek igin gerekli degilse satilan sey
ayiph sayilmaz®”. Satilan seyin “kullanim amact” ise satim sdzlesmesine gore
belirlenir*®; ancak yalnizca alicinin varsaydigi amag ve nitelikler degil, taraflarin
ortak niyetleri esas alinmalidir’!.

Aslinda hisse devir islemlerinde 6nemli olan saticinin aliciya bildirdigi
stibjektif niteliklerdir, ¢linkii alicinin isletmeye dair bulunmasini bekledigi, gerekli
addettigi nitelikler satici ile alici arasinda miizakere edilir ve hisse satim
s6zlesmesinde beyanlar ve tekeffiiller kataloguna detayli olarak aktarilir. isletmede
bulunmasi beklenen, objektif nitelikler ise iki kurguda 6nem kazanir: Ya hisse satim
sOzlesmesi saticinin bu niteliklerdeki ayiptan sorumlulugunu kaldiran bir kayit

402

icermiyordur™” ya da bu yondeki bir sorumsuzluk kaydi TBK m. 221 uyarinca

395 BK OR-Giger, Art. 197, N. 77; Giimiis, C. I, s. 70; Huguenin, N. 2612.

3% BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 2; Yavuz, Ayip, s. 68 vd.

397 Serozan/Baysal/Sanli, N. 674; ayrica bkz. Yavuz, Ayip, s. 68

3% BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 2; ZK-Schénle/Higi, Art. 197, N. 66; Yavuz, Ayip, s. 68.

3% BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 2; ZK-Schonle/Higi, Art. 197, N. 67.

400 Eren, Borglar Ozel, s. 110; Buz, Ortaklik Paylari, s. 85.

401 BK OR-Giger, Art. 197, N. 70; Giimiis, C. I, s. 69; Luginbiihl, s. 134; Tandogan, C. I/1,s. 167.
402 Hisse satim sdzlesmesinde saticinmn sorumlulugunun yalmzca sdzlesmede yazili beyan ve
tekeffiillerden ibaret oldugu ve saticinin satim konusu isletmeye dair bagka bir husustan sorumlu
olmadigina dair sorumsuzluk kaydina yer verilebilir. Bu durumda sorumsuzluk kaydi TBK m. 221
uyarinca gegerli oldugu siirece, satict artik isletmede bulunmasi beklenen, objektif niteliklerdeki
sapmadan sorumlu degildir.
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gecersizdir*®?

. Dolayisiyla, hisse devri yoluyla (dolayl) isletme satimlarinda satim
konusu isletmenin degeri veya kullanim amacina elverisliligi bakimindan beklenen,

objektif niteliklerinin tespiti gerekir.

2.3.2.2. Hisse Devirlerinde Objektif Niteliklerin Tanimlanmasi

Isvicre-Tiirk dgretisinde sirket devralmalarina iliskin yapilan calismalarda
isletmede bulunmasi beklenen, objektif niteliklerin tanimlanmasinin gii¢ oldugu
ifade  edilmektedir*®.  Yazarlar tespitlerinde  haklidirlar:  Isletmelerin
malvarliklariin ve faaliyetlerinin cesitliligi nedeniyle her isletmede bulunmasi
beklenen, objektif wvasiflar1 tanimlamak kolay degildir. Yazarlarin bazilan
isletmeler i¢in bu niteliklerin tanimlanmasinin higbir sartta miimkiin olmadigi,
dolayisiyla sirket devralmalarinda saticinin sorumluluguna ancak bildirilen
siibjektif niteliklerde ayip halinde basvurulmasinin  miimkiin olabilecegi

405

goriisiindedirler™”. Diger yazarlar ise tanimin gii¢ oldugunu kabul etmekte, ancak

belli bazi objektif niteliklerin her isletmede bulunmasi gerektigi goriisiinii

benimsemektedirler*®.

403 Hisse satim sozlesmesinde sorumsuzluk kayitlarmm TBK m. 221 uyarinca saticinin hilesi veya
agir kusuru halinde gegersizligine iliskin bkz. 3.5.3.

404 Orn. Béckli, Gewihrleistungen I-II, s. 67; Esin/Lokmanhekim, s. 42; Pash, s. 276;
Tschini/Diem/Wolf, s. 187, N. 67.

Alman hukukunda ay1p, anlasilan niteliklerde (vereinbarte Beschaffenheit) sapma halinde
ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir anlagsmanin yoklugunda ise satim sdzlesmesi ile dngdriilen kullanim
(nach dem Vertrag vorausgesetzte Verwendung) igin gerekli nitelikler, aksi durumda ayni tiirden
mallarda (Sachen gleicher Art) bulunmasi beklenen vasiflar dikkate alinmaktadir. (Konuya iligkin
ayrmtili bilgi i¢in bkz. BeckOK BGB/Faust, § 434, N. 39 vd.; MiiKoBGB/Westermann, BGB §
434, N. 6 vd.; Palandt/Weidenkaff, BGB § 434, N. 13, 20, 25.) Dolayisiyla, Alman hukukunda
sozlesmede mutabik kalinan (siibjektif) niteliklere istiinliik tanindigi ifade edilmektedir, bkz.
Weber, N. 9.211. Ote yandan, mutabik kalman nitelikler ile satilanin sézlesme ile dngériilen
kullanim amaci arasinda ¢eligki s6z konusuysa, dogrudan nitelik bildirimine Gstiinliik taninmamasi
ve s6zlegmenin yorumuyla sonuca ulagilmasi gerektigi 6nerilmektedir, bkz. BeckOK BGB/Faust, §
434, N. 49.

405 Orn. Esin/Lokmanhekim, s. 42; Pash, s. 276.

406 Orn. Ariey, s. 91; Bockli, Gewihrleistungen I-11, s. 67; Eski, s. 153; Tschiini/Diem/Wolf, s. 187,
N. 67. Alman hukukunda ayni yonde AnwK-BGB/Biidenbender, Anhang zu §§ 433-480:
Unternehmenskauf, N. 86; konuya iliskin ayrica bkz. Buz, Ortaklik Paylari, s. 86. Isvicre 6gretisinde
Watter de isletme ayibini, sozlesme igerigine gore isletmenin niteliginde ve degerindeki sapma
olarak tanimlamakta (“ein qualitatives und wertmdfiges Abweichen des Unternehmens vom
Vertragsinhalt”); ancak nitelik bildiriminin yoklugunda, ayibin objektif kriterlere gore isletmede
bulunmasi beklenen niteliklerde s6z konusu olabilecegini ve isletmenin s6zlesmeye gore beklenen
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Kanimca ogretideki ¢ekimser yaklasim, satilanda bulunmasi beklenen

nitelikleri objektif kritere sigdirma egiliminden kaynaklanmaktadir®®’,

Oysa
isletmenin kullanima elverigliligi siibjektif degerlendirmeyi de gerektirir. Daha agik
bir ifadeyle, her isletmede objektif bakis acisiyla bulunmasi gerekli niteliklerin
Otesinde sozlesme ile belirlenen kullanima elverigliligi i¢in bulunmasi beklenen
nitelikler de TBK m. 219, f. 1 uyarinca saticinin sorumlulugu kapsamindadir®®®,
Kullanima elverisliligi saglayan nitelikler taraflarin hisse satim sodzlesmesinde
mutabik kaldig1 isletmenin kullanim amacma gore belirlenmelidir. Isletmenin
sozlesme ile dngoriilen kullanim amaci i¢in bulunmasi beklenen niteliklerde sapma

409

varsa isletme ayipli demektir®™. Sozlesmeden agik veya oOrtiili bir anlagma

¢ikarilamiyorsa, isin niteligi ve taraflarin sézlesme eylemleri nazara alinmalidir*!?,
Ancak isletmenin kullanim amaci yalnmzca alicinin bakisina gdre degil, her iki
tarafin da agik veya zimni anlayisina gore belirlenmelidir; satici ancak her iki tarafin
diiriistliik kuralina gére sdzlesme ile bekledigi kullanimdan sorumlu olmalidir*!!.
Isletmenin amaci, konusu ve faaliyetin tiirii sdzlesme ile amaglanan

412 Alic1, gida maddesi iireten bir hedef

kullanimin belirlenmesinde yol gostericidir
sirketin hisselerini devraldigi bir kurguda, satict tarafindan hisse satim
sozlesmesinde bu yonde bir taahhiide yer verilmese de isletmenin kapanig tarihi
itibariyle gecerli bir iiretim izninin bulundugunu ve hatta tiretim faaliyetinin
yuriirlikteki mevzuatin emredici diizenlemelerine uyumlu sekilde yiiriitiildigiini
beklemekte haklidir. Yine bir bankanin hisselerinin devredildigi kurguda, hisse
satim sozlesmesinde anilmasa da Bankacilik Kanunu’na gore alinmis gecerli bir

faaliyet izninin bulunmasi ve bu iznin iptaline yol acacak fiillerin bulunmamasi

beklenir. Sirket devralmalarinda alici kural olarak, isletmenin faaliyetlerine oldugu

kullanimindan  sapmanm ayip teskil etmeyecegini ifade etmektedir, bkz. Watter,
Unternehmensiibernahmen, §10, N. 304; gortisiin hakli elestirisi i¢in bkz. Luginbiihl, s. 131.

407 Konuya iligkin tartigmalar i¢in bkz. Yavuz, Ayip, s. 67 vd.

408 Serozan/Baysal/Sanli, N. 674; Yavuz, Ayiph ifa, s. 201; Yargitay HGK T. 27.6.2019, E.
2017/13-618, K. 2019/792: “Bu anlamda ayip, malin sozlesmeye gore tasimasi gereken nitelikleri
tastmamast hali veya bu hususta ozel bir hiikiim olmasa da, sézlesmenin niteligi ve icerigi dikkate
alindiginda, malda mevcut olmasi gereken vasiflarin eksikligi seklinde ortaya ¢ikacaktir.”

409 Luginbiihl, s. 142.

410 Giimiis, C. I, s. 69; Luginbiihl, s. 136, 143.

41 Giimiis, C. I, s. 69; Luginbiihl, s. 134, 142.

412 Lgrtscher, s. 53; ayn1 yonde Ariey, s. 91.
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sekliyle devam etme amacindadir. Satici aksini belirtmedigi stirece, her alici biiyiik
zorluklara katlanmadan isleri yiiriitmeyi umar*®. Dolayisiyla, isletmenin
faaliyetleri icin gerekli izin ve lisanslarin alinabilmesi amaciyla hedef sirketin
mevzuatta dngoriilen sartlart barindirmasi, keza liretim tesisinin kullanilmasi veya
faaliyetlerin yliriitilmesi amaciyla gerekli izin ve lisanslarin varligr objektif
nitelikler kapsaminda degerlendirilmelidir. Yine, isletmenin faaliyetlerinin kamu
hukukunun emredici diizenlemelerine aykir1 yiiriitiilmesi veya 6zel hukuk
normlarint (her yonden degilse de Onemli acilardan) ihlal etmesi (legal
compliance)*'* hallerinde objektif niteliklerden sapma s6z konusudur.

Ayrica, somut olayda devralmanin amaci da kullanom amacinin
belirlenmesinde dikkate alinmalidir. Alic1 hedef sirket hisselerini bir pazar stratejisi
dogrultusunda ya da yalnizca belli baz1 varliklar1 edinmek icin devraliyor

olabilir*??

. Alicinin rakip sirketin hisselerini devraldig: bir kurguda, amaci miisteri
cevresini veya bir patenti edinmek olup isletmenin faaliyetlerini siirdiirmeyi
amaglamiyorsa, artik satict yalnizca anilan amaglar i¢in bulunmasi beklenen
niteliklerden sorumlu olmalidir.

Ogretide ayip isletme acgisindan kilit bir malvarligindaysa veya ayip
faaliyetlerin basarili bir sekilde yiiriitiilmesini engelliyorsa objektif niteliklerde

416 Uretimin bagl oldugu

sapma oldugunun kabuliiniin gerektigi ifade edilmektedir
patent veya satilan liriinlerin marka hakki gegersizse ayip kilit bir malvarligindadir.
Keza, gida iiretim faaliyeti i¢in gerekli {iretim izninin veya bankacilik faaliyeti i¢in
gerekli faaliyet iznin yoklugunda faaliyetlerin basarili sekilde yiirtitiilmesi

1mkansizdir.

413 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 139; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 589.

44 Aner, s. 92; Bockli, Gewihrleistungen I-II, s. 68; Schenker, Risikoallokation, s. 250.
Yazarlardan Bdéckli, benim de katildigim sekilde, anilan niteligin gliniimiizde kapsaminin genis
yoruma miisait oldugunu, g¢evrenin korunmasi ile iiriin sorumlulugunu da kapsadigini ifade
etmektedir. Yazara gore satici bu konulara iligkin olarak sorumlu olmak istemiyorsa ayibi agiklamali
ve bunu ifsa mektubuna (disclosure letter) aktarmalidir, bkz. Bockli, Gewahrleistungen I-II, s. 68.
(Ayrica, ifsa mektubuna iliskin bkz. 3.5.2.1.)

415 Esin, Sachmingelhaftung, s. 145; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 592.

416 B ckli, Gewihrleistungen I-11, s. 69 (hatta yazar, alic1 bilseydi 6nemli ay1p olarak diisiiniip daha
az bedel i¢in miizakere edecegi tim hususlarin objektif nitelik kapsaminda yorumlanabilecegi
goriisiindedir).
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Isvigre-Tiirk 6gretisinde genel kani finansal tablolarda yer alan ciro, aktiflerin
degeri, borglarin meblagi gibi verilerin de bulunmasi beklenen nitelikler
kapsaminda ayip sorumluluguna yol agabilecegi yoniindedir*!”. Aslinda anilan

verilerde sapma olmasi satim konusu igletmenin sézlesme ile beklenen kullanima

8

elverisliligini etkilemez*'®. Ancak isletmenin degerine dolayli olarak etki

edebilir*!’®. Bu nedenle, finansal tablolardaki ayibin isletmenin degerini ortadan
kaldirdig1 veya 6nemli dl¢lide azalttig1 kurgularda saticinin ayip sorumlulugu iddia

edilebilir. Buna gore, devralmada esas alinan finansal tablolar gegerli muhasebe

420

ilkelerine uygun diizenlenmis olmali**” ve bu kapsamda, bilancoda pasiflerin

421 yeya bilangoda

meblaginin diisiik ve aktiflerin degerinin yiiksek gosterilmemesi
belirtilen aktiflerin gergekte mevcut olmasi*?? gerekmektedir. Ayrica, saticinin

sorumlulugunun bilangoya yansiyan vadesi gelmis alacaklarm varligim1 kapsadigi

47 Orn. Arien, s. 92; Bockli, Gewihrleistungen I-II, s. 66; Esin, Sachmingelhaftung, s. 142;
Lortscher, s. 55; Schenker, Risikoallokation, s. 248.

Alman hukukunda ise konu tartigmalidir. Ogretide baz1 yazarlar “nitelik” kavraminin dar
yorumunu savunmakta ve satiglar ve ciro gibi verilerin, dolayisiyla isletmenin karliliginin igletmenin
niteligi olmadigi, bu nedenle saticinin ayip sorumluluguna gidilemeyecegi, ancak bunlarin bazi
sartlarla siibjektif nitelige konu edilebilecegi goriislinii ileri siirmektedirler (6rn. bkz. Eidenmiiller,
s. 295; Hiddemann, s. 445; ayrica bkz. AnwK-BGB/Biidenbender, Anhang zu §§ 433-480:
Unternehmenskauf, N. 60 vd.; Canaris, Gewéhrleistung, s. 85-86; Esin, Sachméngelhaftung, s. 139
vd.; Huber, s. 188-189; MiiKoHGB/Thiessen, §25 Anhang, N. 54, 62; Weber, N. 9.212 vd.). Bu
yaklagim Ogretide diger yazarlarca elestirilmekte ve bu Onerilere Reform Kanunu 6ncesinde ayip
hiikiimlerinin girket devralmalar1 agisindan elverisli olmamasi nedeniyle culpa in contrahendo
sorumluluguna uygulama alani yaratmak i¢in bagvuruldugu, ancak bugiin artik “nitelik” kavraminin
genis yorumlanmasinin miimkiin oldugu ve bdylece satiglar, ciro rakamlari veya diger bilango
verilerinin igletmenin niteligi teskil ettigi ve aylp sorumluluguna neden olabilecegi ifade
edilmektedir (6rn. bkz. Beisel/Klumpp/Beisel, §16, N. 5; AnwK-BGB/Biidenbender, Anhang zu
§§ 433-480: Unternechmenskauf, N. 82 vd.; Canaris, Gewihrleistung, s. 83 vd,;
BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 570 vd. ve ozellikle N. 579; Wolf/Kaiser, s. 412; ayrica
konuya iliskin bkz. Buz, Ortaklik Paylari, s. 84-85). Alman Federal Mahkemesi’nin goriisiiniin de
bu yonde oldugu anlagilmaktadir, bkz. BGH v. 5.11.2010 — V ZR 228/09 (KG), NJW 2011, 1217,
s. 1218. Ogretide Weber tarismani uygulama agisindan biiyiik bir énem tagimadigini, ¢iinkii
taraflarin kapsamli bir beyan ve tekeffiiller katalogunda saticinin sorumlu oldugu hususlar ile
bunlarin ihlali halinde sonuglarini diizenlediklerini eklemektedir, bkz. Weber, N. 9.215.

418 Schrécker, s. 80.

419 Beisel/Klumpp/Beisel, §16, N. 5.

420 Bockli, Gewihrleistungen I-II, s. 67; ayni yonde Tschini, s. 160, N. 61; kars. Esin,
Sachméngelhaftung, s. 143, dn. 413. Bdckli’ye gore bilangonun anilan niteligi, bilango tarihine
kadarki karmn hesabini da igerir; bu nedenle, satici isletmenin kazang durumuna da taahhiit
etmektedir. Dahas1 bilangonun mevcut muhtemel borglar (bestehende Eventualverbindlichkeiten)
yansitmast kuraldir, dolayisiyla yeterli karsilik ayrilmamig yiikimliiliklerin sonradan ortaya
¢tkmasi da saticinin ayip sorumlulugunun kapsaminda sayilmalidir, bkz. Bockli, Gewéhrleistungen
I-11, s. 67.

421 Arien, s. 92; Esin, Sachmingelhaftung, s. 142; Schenker, Risikoallokation, s. 249.

422 Luginbiihl, s. 156.
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iddia edilebilirse de tahsil edilebilirliginden satim sdzlesmesi ile iistlenmedikce**

424

sorumlu olmamaldir Diger yandan, isletmenin degeri onun bir niteligi

olmadigindan, igletmenin gercek degerinin sézlesme bedelinden az olmasi ayip

425

olarak nitelenemez™*". Ancak, degerini ortadan kaldiran veya 6nemli dl¢lide azaltan

(ekonomik) vasiflar ay1p sorumluluguna neden olabilir*?S,

Taraflara igletmenin kullanim amacimin hisse satim sdzlesmesinde
tanimlanmasi Onerilebilir. Kanimca sozlesmede mutabik kalinan “is” (business)
tanimi, amacin belirlenmesinde yol gostericidir. Buna ragmen uygulamada,
isletmenin sozlesme ile 6ngoriillen kullanim amaci dogrultusunda malvarliginin
olmas1 gerektigi durumu tespit etmek kolay degildir. Bu nedenle, alic1 i¢in en
giivenli yol bilango ve gelir verileri, organizasyon yapisi, satis ve dagitim kanallari,
miisteriler, ticari sirlar gibi 6nemli konulara iliskin bulunmasi beklenen niteliklerin
hisse satim sozlesmesinde, siibjektif nitelik bildirimine (beyanlar ve tekeffiiller
kapsamimda) konu edilmesidir*?’. Diger yandan, satici da bulunmasi beklenen
niteliklerin olas1 genis yorumu riskiyle kars1 karsiyadir. Zira dgretide satilanda
bulunmasi beklenen niteliklerin adeta her tiirlii s6zlesmeye aykirilik halini ihtiva
edecek bir hal aldig: ifade edilmektedir*?®. Saticty1 koruyucu, objektif nitelikteki
ayiptan sorumluluk i¢in ayibin dnemli olmasi sart1 bir yana, (6nemlilik kriterinin
belirsizligi de dikkate alinarak*?°) sorumlulugunun smirlarinin belirli veya en
azindan Ongoriilebilir olmasini isteyen saticiya, sdzlesmede yazili niteliklerden
(beyanlar ve tekeffiillerden) baska, isletmeye veya malvarligina veya diger
hususlara iligkin ayiplardan sorumlu olmayacagina dair sorumsuzluk kaydi diismesi

onerilmelidir*°.

423 86z konusu alacaklarin vadesinde &deneceginin beyan ve tekeffiilii, garanti sdzlesmesi
niteliginde diizenlenebilir. Hisse satim sozlesmesinde beyan ve tekeffiillerin garanti niteliginde
olmasinin hiikkiim ve sonuglarina iligkin bkz. ileride 2.4.3.2.3.

424 Lortscher, s. 57; kars. BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 638.

45 BGE 91 II 353; Esin, Sachmingelhaftung, s. 142; Huguenin, N. 2610; Schenker,
Risikoallokation, s. 248.

426 Huguenin, N. 2610.

427 Lortscher, s. 55; ayn1 yonde Pasl, s. 276; Celebi, s. 41.

428 Bu yonde bkz. BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 2; Luginbiihl, s. 135; Serozan/Baysal/Sanh, N.
674, 676; Yavuz, Ayip, s. 69.

429 K onuya iligkin bkz. 2.3.2.3.

430 Bu yonde bir diizenleme igin bkz. 2.4.2.3.15. Boyle bir sorumsuzluk kaydi siiphesiz saticinin agir
kusurlu olmasi halinde gegerliligini yitirecektir; konuya iligkin bkz. 3.5.3.
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2.3.2.3. Saticmin Objektif Niteliklerden Sorumlu Olmasi I¢in
Ayibin Onemli Olmasi Sart:

Saticinin objektif niteliklerdeki ayiptan sorumlulugu i¢in ayibin satilanin
“nitelik veya niteligini etkileyen niceligine aykiri olan, kullanim amaci bakimindan
degerini veya alicimin ondan bekledigi faydalar: ortadan kaldiran veya onemli
Olgiide azaltan” bir ayip olmasi zorunludur. Satilanda bulunmasi beklenen
niteliklerde 6nemli olmayan ayiplardan sorumluluk séz konusu olmamaktadir®3!.
Aslinda objektif niteliklerden her tiirlii sapma halinde satilan ayiplidir. Ancak
saticinin bunlardan sorumlulugu i¢in ayibin 6nemli olmasi sart1 getirilmistir, yoksa
ayibm 6nemli olmadig1 kurgularda saticinin satilani ayipsiz sekilde teslim ettigi
sonucuna varilamayacaktir**?. Dolayisiyla objektif niteliklerdeki her sapmada,
saticinin TBK m. 219 vd. hiikiimleri uyarinca sorumlulugu i¢in bu sapmanin 6énemli
olup olmadigi arastirilmalidir. Ayibin énemli olup olmadig: satilanin ne maksatla
kullanilacagini tespit ile anlagilabilir. Satilanin kullanim amaci ise taraflarin ortak

niyetinden, bu anlasilamiyorsa islerde yaygin goriisten ¢ikarilabilir®®.

41 BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 13; Tandogan, C. I/1, s. 173.

432 TBK’nin saticinin sorumlulugu icin ayibin énemli olmas: sartmi icermesi bir talihsizlikten
ibarettir. (Konuya iligkin hakli elestiriler icin bkz. Atamer, Tagmir Satimi, s. 208 vd.) Oysa satici
ayipl teslim ettigi satilan ig¢in her durumda sorumlulugu iistlenmek zorunda olmalidir. Ayibin
onemli olmasi olsa olsa alicinin TBK m. 227, f. 1’de diizenlenen ay1p neticesinde elde ettigi haklar
agisindan etkili olmahydi. Ornegin ayip 6nemli degilse, alici sdzlesmeden dénme hakkim
kullanamamali, ancak bu durum onun ayip oraninda satim bedelinden indirim hakkini
etkilememeliydi. Nitekim yasa koyucu eser sézlesmeleri bakimindan bu yaklagimi benimsemis ve
donme hakki icin eserin “igsahibinin kullanamayacagr veya hakkaniyet geregi kabule
zorlanamayacagi olgiide ayipl ya da sozlesme hiikiimlerine ayni dlgiide aykir” olmasm gerekli
gormiis; is sahibinin diger se¢imlik haklar1 iginse ayibin niteligine dair bir sart aramamustir. (Konuya
iliskin bilgi i¢in bkz. Eren, Borglar Ozel, s. 648; Mustafa Alper Giimiis, Bor¢lar Hukuku Ozel
Hikiimler C. II, 3. basi, Vedat Kitapcilik, 2014, s. 64; ayrica bkz. Eugen Bucher/Vedat Buz,
Magdur Edilen Alic1, Prof. Dr. Necip Kocayusufpasaoglu Icin Armagan, Seckin Yaymecilik, 2004,
s. 175.) Benzer bir yaklagimi Alman Medeni Kanunu’nda (BGB § 326, f. 5) ve CISG’ta (CISG m.
49) da gormek miimkiindiir. Bu diizenlemelere gore ayibin énemsiz olmasi, ayip sorumlulugunu
tamamen bertaraf etmemekte, yalnizca alicinin ayiptan dogan haklarini siirlamaktadir. (Alman
Medeni Kanunu i¢in bkz. BT-Drs. 14/6040, s. 218; BeckOK BGB/Faust, § 437, N. 30-31;
Rotthege/Wassermann, §9, N. 17; Palandt/Weidenkaff, BGB § 437, N. 23; CISG i¢in bkz. Yesim
M. Atamer, Uluslararast Satim Sozlesmelerine Iliskin Birlesmis Milletler Antlasmasi (CISG)
Uyarinca Saticinm Yikiimliliikleri ve Sozlesmeye Aykiriligin Sonuglari, Oniki Levha Yayincilik,
2005, s. 397 vd.)

433 Yavuz/Acar/Ozen, s. 132.
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Kavramin hisse devri yoluyla (dolayl) isletme satimlari agisindan
tanimlanmas1 kacinilmazdir. Oncelikle sunu vurgulamak gerekir: dolayl isletme
devirlerinde ayibin 6nemi ayipli malvarli§i unsuruna gore degil, isletmenin
tamamina gore degerlendirilmelidir, ¢iinkii igletme onu olusturan varliklarin
toplamindan daha degerlidir***. Daha acik bir ifadeyle, satict ancak ayip, satim
konusu isletmenin kullanim amaci bakimindan degerini veya alicinin ondan
bekledigi faydalar1 ortadan kaldiriyor veya onemli Slgiide azaltiyorsa sorumlu
olmalidir.

Taraflar hisse satim sozlesmesinde onemlilik kriterini tanimlamay1 tercih
edebilirler, boyle bir durumda siiphesiz ayibin énemini tespitte taraflarin verdigi
anlam esas almir. Uygulamada hisse satim sozlesmelerinde saticinin
sorumlulugunun alt smirin1 belirleyen ve genelde satim bedelinin belli bir
yiizdesine tekabiil eden*** bir meblagda anlasilir. Sirket devralmalari literatiiriinde
“basket” (sepet) olarak anilan bu diizenleme sayesinde satici, alicinin taleplerinin
toplami1 mutabik kalinan sinira ulasincaya kadar korunur. Ornegin alicinin
taleplerinin parasal toplaminin sézlesme bedelinin %]1’ine ulasincaya kadar
saticidan talepte bulunamayacagi kararlastirilmaktadir. Taraflar adeta o meblaga
onem atfetmekte, alic1 taleplerinin o meblagin altinda kalma ihtimalinde zarara razi
olmaktadir. Iste, bu gibi basket diizenlemeleri**® énemlilik kriterini belirlemede

referans alinabilir®’.

434 Esin/Lokmanhekim, s. 45; Luginbiihl, s. 152; Pash, s. 274; Schenker, Risikoallokation, s. 250;
Yavuz, Ayip, s. 75.

435 Amerikan Barolar Birligi’nin (dmerican Bar Association) 2016 ile 2017 nin ilk yarisinda nihai
sozlesmeleri imzalanan veya kapanigi tamamlanan kamuya agiklanmig iglemlere dair yayimladigi
calismada basket meblaginin incelenen islemlerin yaklagik %45’inde satim bedelinin %0,5’inden az
ve islemlerin yaklasik %50’sinde satim bedelinin %0,5 ila %]1’i arasinda kararlastirildig: tespit
edilmigtir, bkz. Private Target Deal Points Study, M&A Market Trends Subcommittee, Mergers &
Acquisitions Committee, American Bar Association’s Business Law Section, 2017, s. 81. Yine
Avrupa’da hedef sirketin halka kapali oldugu veya paylarinin borsada islem gormedigi 2019 yilinda
yiriitillen islemlere dair hazirlanan bir ¢alismada incelenen sézlesmelerin yaklasik %62’sinde
basket meblaginin satim bedelinin %]1’inden daha diisiik oldugu ve yaklasik %20’sinde satim
bedelinin %1 ila %2’si arasinda oldugu tespit edilmistir. 2017 yilinda yiiritiilen islemlerde ise ayni
oranlar, %64 ve %24 olarak saptanmustir, bkz. The CMS European M&A Study 2020, 12 edition,
s. 41; The CMS European M&A Study 2018, 10™ edition, s. 28.

436 Konuya iligkin bkz. 3.5.2.4.

437 Alman hukukunda alicinin ayiptan dogan segimlik haklarindan dénme hakkini kullaniminda
ayibin O6nemli olmasi kriterinin degerlendirilmesinde sozlesmedeki basket diizenlemesinin
belirleyici role sahip olacagi yoniinde bkz. Beisel/Klumpp/Beisel, §16, N. 14.
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So6zlesmede diizenleme bulunmayan kurgularda ise standart diisiik tutulmali
ve genel bir kural olarak, alict ayib1 bilseydi hisse satim sézlesmesini farkli bir
icerikte ve 6zellikle daha diislik bir bedel iizerinden akdedecegi sOylenebiliyorsa,

438

ayip “onemli” sayilmalidir®®. Hisse devirleri agisindan %1-2 oraninda deger kayb1

onemli olarak diisiiniilebilir**’

. Dikkate alinmasi1 gereken objektif piyasa degeridir,
yoksa taraflarin bictigi deger degildir**’. Dolayisiyla, ayip isletmenin objektif
piyasa degerinde %]1-2 oraninda deger kaybina yol agiyorsa saticinin sorumlulugu

icin yeterli olmalidir.

2.3.2.4. Objektif Nitelikler ile Siibjektif Niteliklerin Ayirt Edilmesi

Uygulama acisindan baska bir giiclitk saticinin aliciya bildirdigi siibjektif
nitelikler ile satilanda bulunmasi beklenen objektif niteliklerin ayrimidir*!. ilk
bakista ayrimin bir 6nemi olmadig ¢iinkii her iki ihtimalde de ayip ortaya ¢ikmasi
halinde saticinin sorumlu olacagi diisiiniilebilir. Ancak sorunun Onemi, objektif

niteliklerde ayibin &nemli olmasi sartinin aranmasi1**? ve fakat siibjektif niteliklerde

438 Giimiis, C. 1, s. 70; Huguenin, N. 2612; Schenker, Risikoallokation, s. 250; Tandogan, C. I/1,
s. 173. Giimiis “esash ayip” ifadesini tercih etmekte ve “Onemli ayip” kavramin farkli sekilde
tanimlamaktadir, bkz. Giimiis, C. 1, s. 74-75.

439 Bockli, Gewihrleistungen I-IL, s. 83; Schenker, Risikoallokation, s. 250; ayn1 yonde Eski, s.
155.

Sirket devralmalarina iligkin yayimlanan raporlarda, basket meblaginin (az da olsa) diisiis
trendinde oldugu goriilmektedir, bkz. The CMS European M&A Study 2020, s. 41. Buna gore, hisse
satim sozlesmelerinde onemlilik kriterinin daha disiik (6rn. satim bedelinin %0,5 ila %]1 arasi)
yorumlanmasi gerektigi ileri siiriilebilir; kars. Bockli, Gewahrleistungen I-11, s. 83.

Alman hukukunda ise, giderilmesi miimkiin olmayan ayiplar, kural olarak Onemli
addedilmektedir. Ayibin giderilmesi miimkiin ise, saticinin bunun i¢in katlanacagi (ddnme hakkinin
kullanildig1 zaman esas alinarak belirlenen) masraflar satim bedelinin %5’ini agtyorsa, ayip yine
prensipte esasli sayilmaktadir, bkz. BeckOK BGB/Faust, § 437, N. 30-31; Palandt/Weidenkaff,
BGB § 437, N. 23.

440 Eren, Borglar Ozel, s 110; Giimiis, C. I, s. 70.

Ote yandan sirket devralmalarinda isletmenin objektif piyasa degerinin belirlenmesinde
giiclik karsisinda, ayip neticesinde alicinin bedel indirimi talebinde isletmenin ayipsiz objektif
degerinin belirlenmesinde oldugu gibi (konuya iliskin bkz. ileride dn. 1154 ve ilgili metin), s6zlesme
bedelinin objektif piyasa degeri oldugu varsayilabilir.

441 BK OR-Giger, Art. 197, N. 79; Tandogan, C. I/1,s. 167.
442 Saticinin sorumlulugu i¢in satilanda bulunmasi beklenen, objektif niteliklerdeki ayibin énemli
olmasi sartina iligkin bkz. 2.3.2.3.
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ay1p halinde bu sartin aranmamasinda**® belirir***. Bir kurguyla agiklayalim: Satici

alictya bagimsiz denetimden ge¢mis son ii¢ yila ait finansal tablolar1 sunsun. Satici
acikc¢a beyan etmese de alicinin bilangonun tabi oldugu muhasebe ilkelerine uygun
hazirlanmis oldugunu varsaymasi bir (ortiilii) nitelik bildirimi midir, yoksa
sozlesmeye gore bulunmasi beklenen objektif bir nitelik midir? Ayirim ¢ok giictiir.
Degerlendirme somut olayim sartlarina gore yapilmalidir. Ancak kanimca alicinin
onem atfettigi bir konuyla baglantili hususlar miizakere edilmis ve hisse satim
sozlesmesinde o konu ddhilinde bazi nitelikler lizerinde anlasilmigsa, artik o konuya

iligkin olarak bulunmasi beklenen, objektif niteligin kalmadig: kabul edilmelidir.

2.3.3. Hisse Devirlerinde Zapt ihtimali

2.3.3.1. Zapt  Sorumluluguna Genel Bakis ve Ayip

Sorumlulugundan Ayirt Edilmesi

Saticinin satilanin zaptindan sorumlulugu TBK’nin 214 ila 218. maddelerinde
diizenlenmistir. Buna gore zapt sorumlulugu, saticinin kusurundan bagimsiz olarak,
satim sozlesmesi kuruldugu sirada var olan {igiincii kiginin tstiin hakki nedeniyle,
satilanin alicinin elinden kismen veya tamamen alinmasi nedeniyle sorumlu

olmasidir*®

. Satilanin tamaminin alicinin elinden alinmasi “tam zapt”, kismen
elinden alinmasi ise “kismi zapt” olarak anilmaktadir. Kismi zaptta ya ti¢iincii kisi
satilanin bir kismina maliktir ya da tglincli kiginin tstiin hakki nedeniyle, alici

satilandan geregi gibi yararlanamamaktadir**®. Tam zapt ve kismi zapt hallerine

443 Diger yandan, saticinin bildirdigi siibjektif niteliklerden sorumlulugu igin o hususlarm alicinin
sOzlesme kurma karari lizerinde etkili olmasi gerektigi ifade edilmektedir; konuya iliskin bkz.
2.3.1.3.

444 Arien, s. 94; Luginbiihl, s. 145; kars. BK OR-Giger, Art. 197, N. 80.

445 Zapt sorumlulugunun sartlarina iliskin ayrintili bilgi icin bkz. Eren, Borglar Ozel, s. 81 vd.;
Giimiis, C. I, s. 54 vd.; BSK OR I-Honsell, Art. 192, N. 4-6; Serozan/Baysal/Sanl, N. 616 vd.;
Tandogan, C. I/1, s. 151 vd.; Mehmet Akc¢aal, Saticinin Zapttan Sorumlulugu, Yetkin Yaymlari,
2020, s. 139 vd.

446 BSK OR I-Honsell, Art. 196 N. 1; Huguenin, N. 2565; ZK-Schénle/Higi, Art. 196 N. 15, 16;
Serozan/Baysal/Sanli, N. 639; Tandogan, C. I/1,s. 161; Eren, Borglar Ozel, s. 94.
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baglanan hukuki sonuglar ayip sorumluluguna baglanan hukuki sonuglardan
tamamen farkli oldugu gibi, birbirlerinden de oldukga farklidir*¥’.

Saticinin zapt sorumluluguna yol agan iistiin hak, ti¢lincii kiginin satilana dair
ileri siirebilecegi her tiirlii hakki kapsamina almamakta ve hakkin niteligine gore
zapt ile ay1p arasinda bir ayrima gidilmektedir. Buna gore, zapta neden olan tigiincii
kisinin {istiin hakki, 6zel hukuktan kaynakli siibjektif nitelikte olmalidir**®. Bu
haklarin baginda miilkiyet ve sinirli ayni haklar gelir. Yine tapuya serh verilen
kisisel haklarin da (alim, 6nalim, geri alim gibi) zapt sorumluluguna yol acacagi
kabul edilmektedir**®. Diger nispi haklar ise, genelde bu kapsamda

450

degerlendirilmez™". Kamu hukukundan kaynakli objektif nitelikteki haklarin ise

447 Tam zapt halinde, sdzlesme kendiliginden (ipso iure) sona ermis sayilir ve alici, satim bedelinin
faiziyle birlikte geri verilmesine ek olarak yargilama giderleri dahil olmak iizere dogrudan dogruya
ugradig1 zararlarmin tazminini kusur aranmaksizin (TBK m. 217, f. 1) ve diger (dolayl1) zararlarini
saticinin kusuruna bagli olarak (TBK m. 217, f. 2) talep edebilir. Konuya iliskin ayrmtili bilgi i¢in
bkz. Akeaal, Zapt, s. 231 vd.; Eren, Borclar Ozel, s. 86 vd.; Giimiis, C. I, s. 61-62; BSK OR 1I-
Honsell, Art. 195; Serozan/Baysal/Sanli, N. 635 vd.; Tandogan, C. I/1, s. 158 vd.

Kismi zapt ihtimalinde ise alic1, kural olarak, ancak zararlarinin tazminini talep edebilir (TBK
m. 218, f. 1). istisnai olarak alici, {igiincii kisinin iistiin hak durumunu bilseydi satilanm satin
almayacagi durum ve kosullardan anlagiliyorsa, alicinin hakimden sézlesmenin sona erdirilmesini
isteme hakki vardir (TBK m. 218, f. 2). Konuya iligkin ayrmntili bilgi i¢in bkz. Ak¢aal, Zapt, s. 268
vd.; Eren, Borglar Ozel, s. 94 vd.; Giimiis, C. I, s. 62-63; BSK OR I-Honsell, Art. 196;
Serozan/Baysal/Sanh, N. 639 vd.; Tandogan, C. I/1,s. 161-162.

Ayip sorumlulugu ile zapt sorumlulugunda yaptirimlarin farkliligi ile TBK’nin zapt
anlayisinin bir dizi hukuk sisteminde terk edildigine dair agiklama ve elestiriler i¢in ayrica bkz.
Yesim M. Atamer/Zahide Altunbas Sancak, Satim Sozlesmesinde Zapt: Tiirk Borglar Kanunu
Hiikiimleri Giiniiniiz Sorunlarma Ne Olgiide Cevap Verebiliyor?, Prof. Dr. Tiirkan Rado'nun
Anisina Armagan, Oniki Levha Yayincilik, 2020, s. 93 vd.

448 Akeaal, Zapt, s. 99-101; Serozan/Baysal/Sanl, N. 683; Tandogan, C. I/1, s. 152; kars. Yargitay
13. HD. 15.9.2011, E. 2017/10479, K. 2011/12688: “BK'nin 189. maddesinin birinci bendinde,
"satici, satilan seyin bir iigiincii sahis tarafindan satimin akdi zamaninda mevcut bir hak sebebi ile
tamamen veya kismen zapt edilmesinden aliciya karsi mes'ul ve zamindir." yazilidir. Madde
metninden de agik¢a anlasilacagi gibi mevcut ayip ister stibjektif bir haktan, isterse objektif bir
hukuk kuralindan dogmus olsun satici, devrini taahhiit edip gerceklestirdigi hakkin kendi
malvarliginda mevcut oldugu yoniinii de zamindir. Devredilen hak, herhangi bir nedenle devri
taahhiit edilen hakka uygunluk gostermiyorsa satict bundan sorumludur.” Ayni yonde Yargitay 13.
HD. 26.6.2019, E. 2019/2006, K. 2019/7761 ve 27.6.2011, E. 2011/2156, K. 2011/10211.

49 Eren, Borglar Ozel, s. 82; Giimiis, C. I, s. 55; Tandogan, C. I/1, s. 151; kars. Sezer Cabri,
Tasinmaz Satisinda Saticinin Zapttan Sorumlulugu, MUHF-HAD, 2016, C. 22, S. 3, s. 595.

450 Akgaal, Zapt, s. 151; Giimiis, C. I, s. 55; Tandogan, C. I/1, s. 152; Yargitay HGK 20.6.2019, E.
2017/19-1657, K. 2019/744: “Ugiincii kisinin satim konusu mal iizerinde ileri siirdiigii hakkin zapt:
saglayacak nitelikte, yani ayni bir hak ya da iigiincii kisilere karsi da ileri siiriilebilecek hdle
getirilmis bir kisisel hak olmasi gerekir. Bu nedenle yalin kisisel haklara dayanilarak ya da hi¢bir
hakka dayanimaksizin yapilan zaptlardan satict sorumlu degildir.” Ote yandan, kira gibi alictya
kargt kanunen (TBK m. 310, f. 1) ileri siiriilmesi miimkiin olan nispi haklarin zapta neden olabilecegi
goriisii icin bkz. ZK-Schonle/Higi, Art. 192, N. 44.
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zapt degil, ay1p sorumluluguna neden olacag: ifade edilmektedir*'. Bu baglamda,
ornegin bir makine yasal teknik gereklilikleri tasimiyorsa veya insaat yapmak iizere
satin alinan bir tasinmaz gergekte kamu hukuku kaynakli yap1 yasagma tabiyse
aylp; bir taginmaz {giincl kisinin smirlt ayni hakkiyla yiiklilyse zapt ihtimali
giindeme gelir*>.

Hisse devirlerinde saticinin zapt sorumlulugu, tiglincii kisilerin devredilen
hisselere iliskin olarak veya hedef sirketin miinferit malvarliginin {izerinde iistiin
hak iddia ettigi ihtimallerde disiiniilebilir. Hal boyle olmakla beraber, asagida izah
edildigi iizere, zapt sorumlulugu ancak hisseler lizerinde sinirli ayni hakkin
varliginda iddia edilebilir. Hisselere dair ileri siiriilen s6zlesmesel haklar ve hedef

sirketin miinferit malvarlig1 lizerinde hak iddias1 zapt sorumluluguna degil, ancak

ay1p sorumluluguna neden olabilir.

2.3.3.2. Devredilen Hisseler Uzerinde Zapt ihtimali

Devredilen hisseler iizerinde ti¢lincii kisinin hak iddiasi, sinirli ayni haktan
kaynaklanabilecegi gibi, satici ile {igiincli kisi arasindaki sozlesmeden kaynakli
nispi bir haktan da kaynaklanabilir. Uygulamada genelde ikinci kurguya rastlanir.

Eger tglincii kisi hisselere iliskin olarak, rehin veya intifa hakki gibi sinirl
ayni hak iddiasindaysa, saticinin zapt sorumlulugu ileri siiriilebilir, megerki s6z

konusu hak (zapt tehlikesi) alic1 tarafindan bilinsin veya bilinmesi gereksin®>>.

451 Bkz. dn. 448°deki yazarlar.

42 Giimiis, C. I, s. 53; BSK OR I-Honsell, Vor. Art. 192-196, N. 5.

453 Ornegin rehin veya intifa hakki saglayan sézlesme due diligence kapsaminda ifsa edilmisse, artik
alic1 tarafindan bilindigi veya bilinmesi gerektigi kabul edilmelidir. Bu durum, TBK m. 214, f. 2
uyarinca saticinin zapttan sorumlu tutulmasini engelleyecektir. Eklemek gerekir ki, TBK m. 214, f.
2 hiikmiiniin lafzi, ayip sorumlulugu kapsamindaki TBK m. 222 hiikmiinden farkli olarak, sadece
alicinin miispet vukufunu (pozitif bilgisini) diizenlemektedir. Ancak 6gretide ¢ogu yazar, hakli
olarak, alicinin satim s6zlesmesi kurulurken kendisinden beklenen 6zeni gostermis olsaydi fark
edebilecegi listiin haklar agisindan da saticinin sorumluluktan kurtulacagini kabul etmektedir, bkz.
AKcaal, Zapt, s. 170; Cabri, s. 597; Eren, Borclar Ozel, s. 79; Giimiis, C. 1, s. 56; kars. Huguenin,
N. 2561; Tandogan, C. I/1, s. 149. Her ihtimalde alicinin rizikoyu 6grenmekten diiriistlitk kuralina
aykirt sekilde kagindigr (TMK m. 2, f. 1), drnegin kendisine sunulan belgeleri incelemedigi
kurgularda zapt sorumluluguna bagvurulamayacagi ifade edilmektedir, bkz. Tandogan, C. I/1, s.
151. Yani, rehin veya intifa hakkindan bahseden belgeler due diligence kapsaminda alici ve
danismanlarinin incelemesine sunuldugu siirece, TBK m. 214, f. 2 uyarinca saticinin zapt
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Hisseler lizerindeki rehin veya intifa hakki, alicinin hisselerden geregi gibi
yararlanmasin engeller nitelikte oldugundan kismi zapta neden olur. Kismi zapt
halinde alic1, kural olarak, yalnizca zararlarinin tazminini talep edebilir (TBK m.
218, f. 1). Ancak kanimca, alicinin s6z konusu haklart bilseydi hisseleri hi¢ satin
almayacagi, dolayisiyla hisse satim sdzlesmesinin sona erdirilmesini talebi hakli
goriilebilir (TBK m. 218, f. 1)** Bu durumda alic1, hakimden s6zlesmenin sona
ermesine karar verilmesini de isteyebilir*®>. Ote yandan, ayip sorumlulugunda
oldugu gibi, saticinin zapt sorumlulugu, alicinin zapt tehlikesini, yani hisseler
iizerindeki sinirli ayni haklar1 bilmesi veya bilebilecek durumda olmasi (TBK m.
214, f. 2)»° veya hisse satim sozlesmesinde sorumlulugun bertaraf edilmesi
hallerinde diiser*’.

Diger bir kurgu olarak, hisselerin devri, hedef sirketteki (devirden 6nceki)
mevcut pay sahipleri arasindaki bir hissedarlar s6zlesmesi ile kisitlanmig ve fakat,
hisseler bu kisitlamalara aykir1 olarak aliciya devredilmis olabilir. Bdyle bir
durumda, hisselerin devrinden sonra diger (hisselerini devretmeyen) pay sahibinin
hisseler iizerindeki hak iddiasi, saticinin zapt sorumlulugunaneden olur mu?
Ornegin, hedef sirketin esas sermayesinin %35, %45 ve %20’sine tekabiil eden
oranlarda hisseye sahip ii¢ pay sahibinden ikisi hisselerini devrediyor ve aralarinda
akdedilen, devir sirasinda ytiriirliikkte olan hissedarlar s6zlesmesi uyarinca her bir
pay sahibinin, digerlerinin hisselerinin devri halinde teklifte dncelik hakki (right of
first offer)*® bulunsun. Bu durumda, iki pay sahibinin hisselerini devir istegi, diger
(liglincili) pay sahibi lehine oncelik hakkini tetikler. Devre konu hisseler kalan
(liglincili) pay sahibine oncelik hakki uyarinca teklif edilmeden ve hissedarlar

sozlesmesinde tasvir edilen siirec igletilmeden aliciya satilirsa, alici devir sonrasi

sorumlulugunun bertaraf edildigi kabul edilmelidir. (Alicinin due diligence incelemesindeki 6zen
Olgiitiine dair ayrica bkz. 3.3.3.4.)

454 Konuya iliskin bkz. yukarida dn. 447.

45 Ancak, sdzlesmenin sona erdirilmesi halinde alicnmm ddénme hakkinin hisse devirlerinde
kullanilmasina dair ileride bahsedilen sorunlarin ortaya ¢ikacagi eklenmelidir (s6z konusu sorunlara
dair bkz. 4.2.2.3).

436 Konuya iligkin bkz. yukarida dn. 453.

47 Ancak satici iigiincii kiginin iistiin hakkini gizlemisse sorumsuzluk anlagmasi hiikmiinii
yitirecektir (TBK 214, f. 3).

458 Anilan hakka iligkin bkz. ileride dn. 488.
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hedef sirketteki diger pay sahibinin dncelik hakki ¢ergevesinde talepleriyle kars
karsiya kalabilir. Aslinda, bunlar prensipte (esas sézlesmede baglam hiikkmiiyle
giiclendirilmedigi siirece*”) sdzlesme temelli talepler olup asil muhatabi saticilar

olacaktir*®®

. Ancak, hak iddias1 alicinin devraldig1 hisseler iizerindedir. Hal boyle
olmakla birlikte, zapt sorumluluguna neden olan ii¢iincii kiginin iistiin hakkinin
kapsami1 miilkiyet ve sinirlt ayni haklar ile tapuya serh verilen kisisel haklar (alim,
Onalim, geri alim gibi) ile sinirli tutulmakta ve hissedarlar sézlesmesindeki 6nalim

hakki gibi diger nispi haklar bu kapsamda degerlendirilmemektedir*®!

. Dolayisiyla,
iiclincii kiginin hissedarlar sézlesmesindeki s6zlesme temelli haklara dayanan hak
iddias1 icin zapt hiikiimlerine degil, sartlar1 varsa ayip hiikiimlerine

basvurulabilir*®?.

2.3.3.3. Miinferit Malvarhg Uzerinde Zapt ihtimali

Ucgiincii kisinin hak iddias1, hedef sirketin miinferit bir malvarligina iliskin

olabilir. Ornegin hedef sirketin iiretim makineleri iizerinde miilkiyet iddias1, hedef

sirketin patentlerinden biri iizerinde fikri miilkiyet hakkina dayali bir iddia*®* veya

439 Pay devir kisitlamasinin esas sdzlesmede gegerli bir baglam hiikmiiyle giiglendirildigi ihtimalde
(TTK m. 492, 493) ise, hisselerin baglam hiikmiine aykir1 sekilde devredildigi ve devrin yonetim
kurulu tarafindan onaylanmadig1 bir kurguda zapt sorumlulugu dogmayacaktir, ¢linkii devir igin
onay verilmedigi siirece, hisselerin miilkiyeti ve hisselere bagl tiim haklar saticida kalacaktir (TTK
m. 494, f. 1). Ayrica bkz. ileride dn. 321 ve ilgili metin.

460 Okutan Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, s. 234 vd.; Berk Demirkol, Pay Sahipleri
Sézlesmesi ile Getirilen Pay Devir Kisitlamalari, Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
Ozel Say1: Prof. Dr. Duygun Yarsuvat’a Armagan, Istanbul 2012, C. IX, S. 2, s. 862, 864.

461 Bkz. yukarda dn. 450 ve ilgili metin.

462 Bu durumda alici, prensipte 2 yillik zamanagim siiresi ile siirli olup satilan1 gdzden gegirmek
ve ayibt zamanmda bildirmekle yiikiimlii olacaktir. Oysa zapt sorumlulugu halinde zamanagimi
stiresinin, ayipta oldugu gibi ayrica diizenlenmediginden, TBK m. 146’daki 10 yillik genel
zamanasimi siiresine tabi oldugu kabul edilmektedir, bkz. Ak¢aal, Zapt, s. 282; Eren, Borglar Ozel,
s. 85; Giimiis, C. I, s. 57; Huguenin, N. 2570; kars. Serozan/Baysal/Sanh, N. 641. Yargitay da 10
yillik genel zamanagiminin uygulanmasi goriigiindedir, 6rn. bkz. Yargitay 20. HD. 16.11.2017, E.
2016/477, K. 2017/9557; Yargitay 1. HD. 6.3.2012, E. 2011/12965, K. 2012/2388. Keza zapt
sorumlulugu halinde alici, satilan1 gézden gecirme kiilfeti altinda degildir. Bildirim bakimindan ise
alici, TBK m. 215, f. 1°e gore zapt tehlikesini saticiya bildirmek zorundaysa da bildirimin
yapilmamig olmasi ayip sorumlulugunda oldugu gibi saticinin sorumlulugunu dogrudan bertaraf
etmemekte ve saticinin ancak bildirim zamaninda yapilmis olsaydi daha elverisli bir sonug alacagini
ispat edebildigi ihtimalde sorumluluktan kurtulmasini saglayabilmektedir (TBK m. 215, f. 3).

463 Aslinda iigiincii kisilerin fikri miilkiyete dayali hak iddialarinin zapt kapsaminda degerlendirilip
degerlendirilmeyecegi tartismalidir, konuya iliskin bkz. Atamer/Altunbas Sancak, Zapt, s. 96, dn.
121. Ancak genel itibariyle fikri miilkiyete dayali hak iddiasinin zapt sorumluluguna neden
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hedef sirketin fabrika binasinin bulundugu arazi iizerinde 6nalim hakki iddiasi
halinde durum boyledir. Ancak, ¢alismanin konusunu olusturan kontroliin gectigi
hisse devirleri bakimindan satimin konusu hedef sirketin igletmesi oldugundan,
miinferit malvarligindaki hak iddiasi, ay1p sorumlulugunda oldugu gibi*** isletmeye
sirayet etmelidir*®®. Boyle bir durumda ise saticinin artik zapttan degil, sartlarin

varliginda ayiptan sorumlu oldugu kabul edilmelidir*®®

. Ciinkii isletmeye sirayet
eden iciincii kisinin hak iddiasi, isletmenin faaliyetlerini etkilemekte, bdylece
isletmenin kullanim amaci bakimindan degerini ve alicinin isletmeden bekledigi
fayday1 ortadan kaldirmakta veya onemli Slgiide azaltmaktadir. Yani, miinferit
malvarligindaki hak iddias1 igletmenin ayib1 haline gelmistir.

Baska bir ihtimal olarak satici, isletmenin aktifleri iizerinde miilkiyet
hakkinin {igiincii kisi haklarindan ari oldugunu taahhiit etmisse (siibjektif nitelik
bildirimi), artik ilgili hak iddiasinin isletmeye sirayet edip etmedigini tespite gerek
kalmaz. Satici sartlarin varliginda TBK m. 219 vd. hiikiimleri uyarinca ayiptan

sorumlu olmalidir*®’.

olabilecegi kabul edildigi ihtimalde bile, boyle bir iddia burada varilan sonug¢ agisindan ayip
sorumlulugu kapsaminda degerlendirileceginden tartigmanin ayrintilarina girilmemistir.

464 Konuya iligkin bkz. ileride dn. 299 ve ilgili metin.

465 Aricy, s. 89; Rotthege/Wassermann, §9, N. 22; MiiKoHGB/Thiessen, §25 Anhang, N. 108.

466 Ayni yonde Arien, s. 89-90; Schenker, Unternehmenskauf, s. 420-421; Watter,
Unternehmensiibernahmen, §10, N. 305, dn. 453. Benzer sekilde hedef sirketin malvarlig
tizerindeki tgiinci kisi haklarinin zapt sorumluluguna yol agmayacagi ve dolayl isletme
devirlerinde zapt sorumlulugunun ancak devredilen hisseler bakimindan s6z konusu olabilecegi
yoniinde Tschini/Diem/Wolf, s. 185, N. 63. Alman hukukunda ayn1 yonde BeckOK BGB/Faust, §
434, N. 30; MiKoHGB/Thiessen, §25 Anhang, N. 108; BGH v.16.10.1968 — 1 ZR
81/66 (Diisseldorf), NJW 1969, 184. Ayrica, Alman hukukunda bu tartisjmanin Reform
Kanunu’ndan 6nce 6nem teskil ettigi, Reform Kanunu ile beraber zapt (hukuki ayip; Rechtsmangel)
ile maddi ayip (Sachmangel) sorumlulugu ayni yaptirimlara tabi kilindigindan énemini kaybettigi
eklenmektedir, bkz. MiiKoHGB/Thiessen, §25 Anhang, N. 107. Isvicre hukukunda farkli yénde
goriis bildiren Vischer ise, hisse devri yoluyla dolayli isletme satimlarinda miinferit malvarhig
iizerinde hak iddias1 olursa hem OR m. 192 kapsaminda zapt sorumluluguna hem de OR m. 197
kapsaminda aylp sorumluluguna bagvurulabilecegini  belirtmektedir, bkz. Vischer,
Rechtsgewihrleistung, s. 237; yazarin goriisiiniin hakli elestirisi i¢in bkz. Aricl, s. 89, dn. 118; ayrica
bkz. Luginbiihl, s. 194, dn. 120. Kanimca {igiincii kiginin hak iddiasin1 ayip sorumlulugu
kapsaminda degerlendiren bu yaklagim, Tiirk hukukunda zapt hiikiimlerinin uygulamasini daraltmak
ve Ozellikle yaptirimlart agisindan elverisliligi nedeniyle ayip hiikiimlerinin uygulamasina yer
acmak bakimindan da isabetlidir. TBK’nin zapt hiiklimlerinin yarattigi sorunlara iligkin ayrica bkz.
Atamer/Altunbas Sancak, Zapt, s. 93 vd.

467 Kars. Vischer, Rechtsgewihrleistung, s. 237-238.
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2.4. OZEL OLARAK: HISSE SATIM SOZLESMESINDE SATICININ
BEYANLARI VE TEKEFFULLERI

2.4.1. Saticinin Beyan ve Tekeffiillerinin Amaci

Caligmanin 6teki bolimlerinde irdelendigi tizere, TBK nin ay1p hiikiimlerinin
hedef sirket kontroliiniin el degistirdigi hisse satimlarinda, diger bir ifadeyle dolayl
isletme devirlerinde uygulama bulmasinda yerlesik goriis olmamasi, keza kurallarin
uygulama buldugu ihtimalde saticinin ayip sorumlulugunun kapsamina (6zellikle,
yukarida izah edildigi iizere objektif ve (sozli veya ortiilil) siibjektif niteliklerin
icerigine) iligkin belirsizlik ve alicinin (se¢imlik) haklarinin hisse devirlerinde ileri
siiriilmesindeki sakincalar, yani genel itibariyle kanuni sorumluluk rejiminin sirket
devralmalar1 alaninda yetersizligi nedeniyle taraflar, saticinin sorumlu oldugu
hususlar1 ve ihlal halinde sonuglarini hisse satim sozlesmesinde etraflica
diizenlemeyi tercih ederler?®.

Bu tercihin temelinde esasen Anglo-Amerikan hukuk sisteminin sirket
devralmalar1 alaninda etkisi yatmaktadir. Anglo-Amerikan hukukunda alici,
devraldig1 hisselerdeki veya isletmedeki sapmalar i¢in kanuni korumaya sahip
degildir*®®. Sézlesmesel sorumluluk rejiminin (veya hileye yol agan bir davranisin)
yoklugunda, devralmamn getirdigi tiim riski alici iistlenmis olmaktadir*’®. Bu
471

nedenle, Anglo-Amerikan sisteminde alic1, due diligence olarak anilan faaliye

sayesinde sirketi detayli sekilde incelemekte, riskleri ortaya koymakta ve bu

468 Schenker, Unternehmenskauf, s. 302; Tschini/Diem/Wolf, s. 193, N. 76.

49 John Kitching/John Young, Buying and selling a business: warranties and indemnities,
I.C.C.L.R. 1995, 6(10), s. 336; Mehdi Tedjani, Indemnities in private share deals, Comp. Law.
2019, 40(2), s. 39. Amerikan hukukunda mal satimlarina uygulanan Uniform Commercial Code,
satictya malin bazi 6zellikleri igin zimni garanti taahhiidii yiiklemekteyse de ilgili hiikiimler hisse
alim ve satim islemlerini kapsamamaktadir, bkz. Kitching/Young, s. 336.

470 Bu prensibin temelinde caveat emptor doktrini yatmaktadir. Buna gére, alici satilan seyi
incelemeli ve nasil bir korumaya ihtiyaci olduguna kendisi karar vermelidir. Incelemeyi ihmal eden
alic1 riski istlenmis olacaktir, bkz. Robert B. Thompson (Ed.), Sinclair on Warranties and
Indemnities on Share and Asset Sales, 11. basi, Sweet & Maxwell, 2020, N. 1-01. Bu nedenle, Ingiliz
veya ABD hukukuna tabi devralma islemlerinde due diligence sathasi, Isvigre-Tiirk veya Alman
hukuk sistemleri ile karsilastirildiginda, son derece kritik bir yere sahiptir. Due diligence kavramina
ve faaliyetin amacina iliskin bkz. 3.3.3.1.

47 Due diligence faaliyeti ve amacina iligkin a¢iklamalar igin bkz. 3.3.3.1.

111



risklerin (en azindan Onemli bir kisminm) hisse satim sdzlesmesinde satici
tarafindan iistlenilmesine yonelik miizakere etmektedir. Devralmanin getirdigi bu
risklere hangi tarafin ne 6l¢lide katlanacagi taraflarin miizakere giiciine baghidir.
Iste, miizakereler neticesinde saticnin devralma kapsaminda, hisselere ve
isletmeye dair sorumlu olmasinin kararlagtirildigt hususlar, Tirk hukuku
uygulamasinda Anglo-Amerikan sisteminin etkisiyle “beyanlar ve tekeffiiller”
(representations and warranties) olarak anilir*’?. Bu hiikiimler sayesinde hedef
sirketin hukuki ve finansal durumu ile diger 6zellikleri detayli sekilde tasvir edilir
ve bdylece saticinin sorumlulugu tespit edilir*’?. Netice itibariyle, devralmanmn
getirdigi hedef sirket risklerinin taraflar arasinda nasil paylasilacagi konusunda

hukuki belirlilik saglanmis ve kapanis sonrasi olasi uyusmazliklar dnlenmis olur*’*,

472 Ingiliz hukukunda “representation” ile “warranty” ihlal halinde alictya farkli hukuki imkanlar
(remedies) saglayan ayr1 kavramlardir. Representation (beyan) satici tarafindan aliciy1 sozlesme
yapmaya ikna etmek amaciyla, satilan seyin geg¢mis veya mevcut Ozelliklerine dair yapilan
beyanlardir. Beyanin yanlis ¢ikmasi (misrepresentation) halinde, buna giivenerek islem yapmis olan
alicinin haksiz fiilden dogan talep hakki dogmakta ve sdzlesme iptal edilebilir (voidable) nitelikte
olmaktadir. Diger bir ifadeyle, genel prensip olarak, gercege aykir sekilde verilen beyana dayanarak
sozlesmesel iliskiye giren taraf, s6zlesmeyi iptal edebilir (rescission). Ancak mahkemeler genellikle
alicinin zararlarinin tazminine hilkmetmekte ve bu ¢ergevede gergege aykirt beyan hi¢ yapilmamis
olsayd: alicinin bulunacagi duruma getirilmesi hedeflenmektedir (restitution interest). Bu
kapsamda, alicinin sézlesmede ddedigi bedel ile hisselerin gercek (piyasa) degeri arasindaki fark
aliciya 6denmektedir, bkz. Doyle v Olby (Ironmongers) Ltd [1969] 2 QB 158. Warranty (tekeftiil)
ise bir konunun dogrulugunu belirten sézlesmesel taahhiitlerdir. Tekeffiiliin ihlali halinde yerine
getirilmemesi durumunda, alicinin sézlesmenin ihlali sebebiyle tazminat talep hakki olmakta ve
alicinin ihlal nedeniyle ugradigi zararlarinin tazminine hiikkmedilmektedir. Tazminat ile, eger soz
konusu tekeffiiller ihlal edilmis olmasaydi hangi durumda olacak idiyse alicinin o duruma
getirilmesi hedeflenmektedir (expectancy interest). Her ihtimalde alicinin zararlari tazmin
edilmekteyse de tazminatlarin miktar1 arasinda onemli 6lgiide fark s6z konusu olabilir, bkz.
Sycamore Bidco Ltd v (1) Sean Breslin (2) Andrew Dawson [2012] EWHC 343 (Ch), N. 201; ayrica
bkz. Karim & Anor v Wemyss [2016] EWCA Civ 27, N. 23. Bu nedenle, ingiliz hukukuna tabi hisse
satim sozlesmelerinde satict ilgili hususlar1 beyan ve tekeffiil ettigi anlamima gelen “the seller
represents and warrants that...” ifadesinden kaginilarak yalnizca “warrant” fiilinin kullanimina
dikkat edilmektedir, bkz. Tedjani, s. 40; Eva Davis/Mandy Lundstrom/Nicholas Usher, UK
M&A Deals: What A US Buyer Should Expect, Winston & Strawn LLP, s. 1. Ingiliz hukukunda
beyan ve tekeffiil kavramlari ile hukuki sonuglarina iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz. Thompson, N. 3-
01 vd. Ayrica, ABD hukukunda benzer yonde bkz. Kitching/Young, s. 336-337. Diger yandan,
ABD hukukunda ‘“representation” ile “warranty” kavramlari arasindaki ayrimim Ingiliz
hukukundaki kadar keskin olmadigi ve kavramlarin zamanla benzer hukuki sonuglara yol agan,
birbirleri yerine kullanilir hale geldigi ifade edilmektedir, bkz. Sophie Brookes, What are the
differences between US and UK acquisitions?, Gateley Legal, 26.6.2018; ayrica bkz. DePamphilis,
s. 143.

473 Esin/Lokmanhekim, s. 39; Lajoux, s. 574.

474 Thompson, N. 1-03.
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Due diligence incelemesinde alicinin danigmanlar1 sorun yaratabilecegini
diisiindiikleri ve dolayisiyla, hedef sirketin degerini etki edebilecegini ongordiikleri

cesitli hususlarla karsilasirlar®’

. Alict bu konulara iligkin olarak sézlesmenin
imzas1 veya kapanis tarihi itibariyle bir sorun (ayip) bulunmadigina dair beyan ve
tekeffiil almak ister. Alict boylece hedef girkete dair yiirittigii due diligence
incelemesinin TBK m. 222, f. 2 uyarinca saticinin sorumluluguna olasi etkisini*’®
bertaraf etmis olur*’’. Diger bir ifadeyle, konuya dair bir beyan ve tekeffiiliin
varliginda artik saticinin ilgili sorunu (ayibi) alicinin due diligence sirasinda
kesfetmesi gerektigine dair iddiasi dinlenmez. Bu durum, sorunun (ayibin)
varligindan haberdar olan saticiy1, meseleyi aliciya ifsa etmeye tesvik eder.

Alici, isletmenin ge¢misine dair tiim sorumlulugun saticida olmasi,
dolayisiyla tiim finansal riskin satici tarafindan tasinmasi gerektigini savunurken,
satict da bu risklerin tiim isletmeler agisindan gecerli oldugunu ve bunlarin,
devralmanin dogal bir sonucu olarak, isletmenin olanaklariyla birlikte alici
tarafindan istlenilmesi gerektigini savunur. Risklerin bir ekonomik karsilig
bulundugundan, s6zlesmesel beyanlar ve tekeffiiller ile s6zlesme bedeli arasinda
bir iliski sd6z konusudur. Satici riskleri ne kadar fazla iistlenirse, satim bedeli
artarken riskler ne kadar alicinin iizerine birakilirsa, satim bedeli o oranda diiser*’®.

Taraflarin bakis agilarindaki farklilik, saticinin beyanlarinin ve tekeffiillerinin
icerigi ile ihlal halinde sonuglarma ve alicinin haklarina dair uzun siiren
miizakerelere neden olur. Dar kapsamli bir beyan ve tekeffiil katalogu satici
lehineyken, kapsam genisledik¢e alici lehine doniisiir. Devralmanin getirdigi
risklerin taraflar arasinda dagilimmi belirleyen bu hiikiimler, s6zlesme

miizakerelerinin odagin1 olusturur®’’.

475 Oliver Blum, Umgang mit identifizierten Risiken — Garantien und faktische MaBnahmen in:
Tschéni (Ed.), Mergers & Acquisitions XV, Schulthess Verlag, 2013, s. 200.

476 Alicnin damigmanlari araciliftyla hedef sirkete dair yiiriittiigii due diligence incelemesinin TBK
m. 222, f. 2 anlaminda etkisine iligkin bkz. 3.3.3.5.

477 Bockli, Gewidhrleistungen III-1V, s. 89.

478 Schenker, Unternehmenskauf, s. 304.

479 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 106; Lajoux, s. 575.
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2.4.2. Saticinin Beyan ve Tekeffiillerinin Konusu

Saticinin beyanlan ve tekeffiillerinin igerigi, hedef sirketin faaliyetlerine ve
malvarligina gore degisiklik gosterir. Beyan ve tekeffiiller katalogu, taraflar
arasindaki risk paylagimini belirlediginden uzun siiren miizakerelere konu edilir ve
hisse satim s6zlesmesinin en kritik boliimiinii olusturur. Her somut olayda igerikleri
degismekteyse de genelde asagida anlatilan konularn kapsar. Eger hedef sirketin
istirakleri varsa onlar da dahil edilir.

Islemin gecerliligine etkisi olabilecek saticinin ehliyeti, hedef sirketin
kurulusu ve hukuki statiisii ile devre konu hisselerin miilkiyet durumuna iligkin
beyanlar ve tekeffiiller “esasli beyanlar ve tekeffiiller” (fundamental
representations and warranties) olarak tanimlanir ve genellikle hisse satim
s6zlesmesinde saticinin sorumlulugunu sinirlandiran kayitlara*®® tabi olmaz*®!.
Ornegin, saticinin genel anlamda sdzlesmenin ihlalinden sorumlulugu kapanistan
itibaren siklikla 12-24 ay siire ile smirlandirilirken*®?, esasli beyanlar ve
tekeffiillerin ihlalinden sorumlulugu kapanistan itibaren 10 sene olarak diizenlenir
ve sorumluluk bir {ist sinira (Ziability cap)*®® tabi olmaz*®*,

Yine, hedef sirketin finansal tablolarina, taraf oldugu dava ve diger
yargilamalara, (finansal tablolara yansimayan) agiklanmamis borglarina ve vergiye
dair beyan ve tekeffiiller, hemen her devralma isleminde en kritik olanlardir*®s,
Ozellikle vergiye dair olanlarm genis kapsamli diizenlendigine ve saticinin
sorumlulugunu zaman ve miktar bakimindan sinirlayan genel kayitlardan istisna

tutularak ayr1 sinirlamalar tanimlandigina siklikla rastlanir.

480 Uygulamada hisse satim sdzlesmelerinde siklikla rastlanan sorumlulugu sinirlandiran kayitlara
iliskin bkz. 3.5.2.

481 Thompson, N. 11-17.

482 Konuya iligkin bkz. 3.5.2.5.

483 Konuya iligkin bkz. 3.5.2.4.

4% Buna karsilik, saticinin esash beyan ve tekeffiillerden sorumlulugunun iist smir1 genelde
s6zlesme bedeli olarak kararlagtirilir.

485 Lajoux, s. 583.
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2.4.2.1. Saticiya iliskin Beyanlar ve Tekeffiiller

Satic1 kendisine iliskin, basta hisselerinin aliciya devri olmak iizere hisse
satim sozlesmesinde anilan tim edim yilikimliliiklerinin ifas1 ig¢in hukuki
ehliyetinin ve yetkisinin bulundugunu beyan eder. Uygulamada bu kapsamda
rastlanan beyanlar ve tekeffiiller ayrica, hisse satim sozlesmesinin satici igin
baglayiciligin1 etkileyebilecek bir sozlesmeye taraf olunmadigi veya satici
acisindan baglayict oyle bir belgenin bulunmadigi, hisse satim sdzlesmesinin

imzalanmas1 ve ifasinin herhangi bir kimsenin veya resmi otoritenin*®¢

iznine veya
onayina tabi olmadigi, hisse satim sézlesmesinin gecerliligini ve baglayiciligim
etkileyebilecek nitelikte, saticiya veya hedef sirkete karsi derdest veya muhtemel

bir dava veya yargilamanin s6z konusu olmadig1 hususlarini icerebilmektedir*®’.

2.4.2.2. Devredilen Hisselere Iliskin Beyanlar ve Tekeffiiller

Satici, hisse satim sozlesmesinde alictya devrini taahhiit ettigi hisseler ile
cikarilmigsa, bunlan temsil eden hisse senetlerinin miilkiyet durumu ve bunlara
bagl haklara iliskin genis kapsamli beyan ve tekeffiil verir. Bu kapsamda, devre
konu hisseler ile ¢ikarilmigsa, bunlarin temsil edildigi hisse senetlerinin usuliince
¢ikarilmig oldugu, saticinin bunlarin gekigsmesiz tek yasal maliki oldugu, hisselerin
her tiirlii takyidattan ari oldugu, hisseler iizerinde {igiincii kisilerin herhangi bir

sebeple bir hakka (oy hakki, éncelik hakk1, 6n alim hakki1*%® gibi) veya talebe sahip

486 Devralma islemi Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig ¢ercevesinde Rekabet Kurulu’nun
iznine tabiyse, bu husus istisna olarak sézlesmeye eklenir.

487 Ayrica bkz. Holzapfel/Pollath/Engelhardt, Kapitel VIII, N. 895; Eski, s. 175; Lajoux, s. 643-
644; Thompson, N. 7-04. Saticiya iliskin beyan ve tekeffiiller genelde hisse satim sdzlesmesindeki
saticinin sorumlulugunu sinirlandiran kayitlara (bu kayitlar i¢in bkz. 3.5.2) tabi olmamaktadir, bkz.
Thompson, N. 11-17.

488 Hedef sirketin halihazirda birden fazla pa ysahibi varsa bunlar arasinda hissedarlar sdzlesmesi
imzalanmis olmasi ve birbirleri lehine paylari tizerinde 6ncelik veya 6n alim hakki taninmig olmasi
muhtemeldir. Bu haklar uygulamada genelde su sekilde diizenlenmektedir:

Oncelik hakki, pay sahiplerinden biri hisselerini satmak istediginde, diger pay sahiplerine s6z
konusu hisseleri (genelde sirketteki hisseleri oraninda) devralmak igin teklifte bulunma imkan1 verir
(teklifte oncelik hakki, right of first offer). Boyle bir teklifin detaylar1 ve satim bedelinin hesab1
sozlesmede belirlenebilir. Eger hisselerini devretmek isteyen pay sahibi diger pay sahiplerinin
teklifini kabul etmezse, hisseleri bir liglincii kisiye ancak o tekliftekinden daha yiiksek bir bedelden
ve daha iyi sartlarda satip devredebilir. (Oncelik hakkinin hukuki niteli§ine ve hissedarlar
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olmadig, saticinin hisselere bagl oy haklarimi ve diger pay sahipligi haklarin

kullanmaya tam yetkili oldugu beyan ve taahhiit edilir*®’

. Hisselere dair beyanlar
ve tekeffiiller genelde satici tarafindan kapsamli sekilde kabul edilmekte olup fazla

miizakere edilmez*°.

2.4.2.3. Hedef Sirkete Iliskin Beyanlar ve Tekeffiiller

Hedef sirkete iligkin beyanlar ve tekeffiiller, katalogun en ¢ok miizakere
edilen hiikiimlerini olusturur. icerigi her bir islemde hedef sirketin faaliyetlerine,
varliklarina veya diger niteliklerine gore degisiklik gosterse de genelde asagidaki

konular dahil edilir.

2.4.2.3.1. Hedef Sirketin Kurulusu, Hukuki Statiisii ve

Sermayesi

Hedef sirketin Tiirkiye Cumhuriyeti kanunlari uyarinca usuliine uygun

sekilde kurulmus ve usuliince faaliyet gdstermekte oldugu, sermayesinin usuliince

sozlesmesinde diizenlenmesine iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz. Bilge, s. 41; Demirkol, s. 869 vd.;
Sevi, s. 62-63; Okutan Nilsson, Paysahipleri S6zlesmeleri, s. 210 vd.)

On alim hakkinda (right of first refusal) ise, pay sahiplerinden biri hisselerini satip devretmek
icin iiciincii kisiden bir teklif almistir. On alm hakkina sahip diger pay sahipleri iigiincii kisiden
gelen teklifin sartlarina gore s6z konusu hisseleri (genelde sirketteki mevcut hisseleri oraninda) satin
alabilirler. (Buna karsilik 6gretide, 6n alim hakkinin hisselerin devrinden sonra kullanilabilecegi
ifade edilmektedir, bkz. Demirkol, s. 872.) Eger pay sahipleri hisseleri devralmak istemezse, teklif
alan pay sahibi hisselerini artik satip devretmekte serbesttir, ancak o tekliftekinden daha aleyhe
kosullar1 kabul edemez; aksi takdirde, diger pay sahiplerinin 6n alim hakki yeniden dogar. (Onalim
hakkinin hukuki niteligine ve hissedarlar sdzlesmesinde diizenlenmesine iliskin ayrintili bilgi i¢in
bkz. Bilge, s. 49 vd.; Demirkol, s. 872 vd.; Okutan Nilsson, Paysahipleri S6zlesmeleri, s. 214 vd.;
Sevi, s. 62-63; Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Paylarin Uciincii Kisilere Satilmasi
Durumunda Diger Ortaklara Onalim Hakki Tanryan Anasdzlesme Hiikiimleri ve Etkileri, BATIDER
2001, C.21,S.2,s. 85 vd.)

Oncelikli hakki ile 6n alim hakkinn hissedarlar s6zlesmesinde bir arada diizenlenmesi de
miimkiindiir, bkz. Okutan Nilsson, Paysahipleri S6zlesmeleri, s. 213.

489 Konuya iliskin ayrica bkz. Holzapfel/Pollath/Engelhardt, Kapitel VIII, N. 897; Eski, s. 177,
Lajoux, s. 645-646; Schenker, Unternechmenskauf, s. 309; Thompson, N. 7-05 vd.; Rudolf
Tschiini/Matthias Wolf, Vertragliche Gewihrleistung und Garantien — Typische Vertragsklauseln
in: Tschéni (Ed.), Mergers & Acquisitions VIII, Schulthess Verlag, 2006, s. 101. Devre konu
hisselere iliskin beyan ve tekeffiiller genelde hisse satim sdzlesmesindeki saticinin sorumlulugunu
siirlandiran kayitlara (bu kayitlar i¢in bkz. 3.5.2) tabi olmamaktadir, bkz. Thompson, N. 11-17.
490 Tschiini/Diem/Wolf, s. 166, N. 30.
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¢ikarilmig ve sermayenin tamaminin édenmis oldugu, kurulus esas sézlesmesi ile
tiim tadilleri gosterir Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetelerinin kopyalarinin aliciya veri
odasinda ifsa edilmis oldugu ve esas s6zlesmenin mevcut halinin sézlesmenin
ekindeki gibi oldugu, pay sahipligi oranlarinin sozlesmede belirtildigi sekilde
oldugu, iiclincii kisi lehine yazili veya sozli pay ¢ikarma taahhiidiinde
bulunulmadigi, hedef sirketin ifsa edilenlerden bagka istiraki veya bagl sirketi
bulunmadigi ve herhangi bir ortakliga veya ortak girisime taraf olmadigi beyan ve
taahhiit edilir*’’.

Hedef sirketin iflas ve aciz durumunda olmadig1 ayrica beyan ve taahhiit
edilir. Bu kapsamda hedef sirketin iflas veya tasfiye halinde olmadigina ve
bor¢larin1 6demede giiclik yasamadigina, TTK m. 376 hiikkmi kapsamina
girmedigine ve tasfiye yoOniinde herhangi bir karar alinmadigina, ayrica
alacaklilarin hedef sirketin iflasina veya tasfiyesine yonelik (saticinin bilgisi

dahilinde**?) bir girisiminin s6z konusu olmadigina yer verilebilir*®?.

2.4.2.3.2. Finansal Tablolar

Finansal tablolar ile kastedilen, devralma isleminin hemen 6ncesinde biten
mali yilin sonu itibariyle hazirlanan bilango ve kar-zarar tablosudur. Ornegin
devralma iglemi 2019 yil1 igerisinde gergeklesiyorsa, hedef sirketin mali yilinin 1
Ocak-31 Aralik aras1 oldugu bir kurguda, beyanlar ve tekeffiiller 31 Aralik 2018
tarihli bilango ve kar-zarar tablosu i¢in verilmektedir. Genelde finansal tablolar
hisse satim sdzlesmesine ek yapilarak, bunlarin gergege uygun oldugu, ilgili

mevzuata ve tabi oldugu muhasebe ilkelerine uygun hazirlandigi1***, tarihi itibariyle

491 Konuya iliskin ayrica bkz. Holzapfel/Pollath/Engelhardt, Kapitel VIII, N. 896; Eski, s. 176;
Lajoux, s. 641-642, 645; Schenker, Unternchmenskauf, s. 308; Thompson, N. 7-10 vd.;
Tschiini/Wolf, s. 101; Watter, Unternehmensiibernahmen, §11, N. 533. Hedef sirketin kurulusuna,
hukuki statiisii ve sermayesine iliskin beyan ve tekeffiiller genelde hisse satim sozlesmesindeki
saticinin sorumlulugunu sinirlandiran kayitlara (bu kayitlar i¢in bkz. 3.5.2) tabi olmamaktadir.

492 K onuya iligkin bkz. 3.5.2.2.

493 Konuya iligkin ayrica bkz. Thompson, N. 7-101 vd.

494 Finansal tablolarm hangi muhasebe standartlaria gore hazirlandig1 belirlenmelidir. TTK m. 69°a
gore, yilsonu finansal tablolarin Tirkiye Muhasebe Standartlarina uyularak diizenlenmesi
zorunludur. (Ayrica konsolide finansal tablolar i¢in bkz. TTK m. 517.) Uygulamada UFRS.
Devralma isleminde de TMS yerine, UFRS’ye gore hazirlanan finansal raporlar esas
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hedef sirketin varliklarini, borglarint ve finansal durumunu gergcege uygun
yansittig1*>> beyan ve taahhiit edilir*’®. Yine, finansal tablolarda beliren alacak
hesabinin tiim alacaklar1 dogru bir sekilde yansittig1 ve bu alacaklarin vadelerine
iliskin beyan ve tekeffiillere de rastlanir*®’.

Diger beyan ve tekeffiillerden farkli olarak, finansal tablolara iligskin beyan ve
tekeffiiller, ilgili bilango ve kar-zarar tablosunun tarihi itibariyle verilir. Yani,
anilan ornekte finansal tablolar, hedef sirketin varliklarin1 ve borglarini 31 Aralik
2018 tarihi itibariyle gosterir. Dolayisiyla, o zamandan sézlesmenin imzast ve
ardindan kapanisa kadar gegen donem i¢in de saticinin sorumlulugu iistlenmesi alic1
icin son derece miihimdir. Bu kapsamda, o tarihten sonra hedef sirketin
faaliyetlerinin olagan akisinda (ordinary course of business) seyrettigi, uygulanan
muhasebe standartlarinda bir degisiklik olmadigi, yoneticilerin ve ¢alisanlarin maas
ve diger maddi 6demelerinde o6nemli bir degisiklik olmadigi, hedef sirketin
ortaklarina veya ¢alisanlarina borg veya kredi vermedigi, hedef sirkette kar dagitimi

yapilmadig1*®® veya bu ydnde bir karar alinmadig1 gibi beyanlara ve tekeffiiller

aliabilmektedir. Ayrica, standart (TMS, UFRS veya bagka biri olarak) belirlense bile standartlarda
bazi hususlarin yoruma agik olmasi, taraflar arasinda uyusmazlhiga yol agabilir, bkz. Schenker,
Unternehmenskauf, s. 312). Bu nedenle, uygulamada bazi hesaplamalarin nasil yapildigi konusunda
mutabik kalinmasi ve hesaplamanin hisse satim sozlesmesine bir ek yapilarak orneklerle
aciklanmasi tercih edilebilmektedir.

45 TTK m. 515°te diizenlenen diiriist resim ilkesine gore, “Anonim sirketlerin finansal tablolart,
Tiirkive Muhasebe Standartlarina gore sirketin malvarligini, bor¢ ve yiikiimliiliiklerini, 6z
kaynaklarin ve faaliyet sonuglarini tam, anlasilabilir, karsilagtirilabilir, ihtiyaglara ve igletmenin
niteligine uygun bir sekilde, seffaf ve giivenilir olarak, gercegi diiriist, aynen ve aslina sadik surette
yansitacak sekilde ¢ikarilir.” (Diirlist resim ilkesine iligkin ayrmtili bilgi i¢in bkz. Caglar
Manavgat, Anonim Ortakliklarda Diiriist Resim Ilkesi Kapsam ve Ilkeye Aykirihigm Finansal
Tablolarin Gegerliligine Etkisi, BATIDER 2019, C. 35, S. 4, s. 5 vd.) Finansal tablolarin TTK’nin
ilgili hiikiimlerine aykir1 diizenlenmesi, kusurlarina bagli olarak, denetgilerin (TTK m. 554) ve
yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna yol agabilir. (Yonetim kurulu iiyeleri ile denetgilerin
finansal tablolarin hazirlanmasindan dogan sorumluluga iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz. H. Giizin
Uqisik/Aydin Celik, Anonim Ortaklikta Finansal Tablolar Yedek Akgeler ve Kar Dagitimi, Oniki
Levha Yayincilik, 2018, s. 148 vd.)

496 Konuya iliskin ayrica bkz. Holzapfel/Pollath/Engelhardt, Kapitel VIII, N. 898; Eski, s. 178;
Lajoux, s. 646-647; Thompson, N. 7-32 vd., 7-66; Tschidni/Diem/Wolf, s. 167, N. 30;
Tschiini/Wolf, s. 102 vd.; Watter, Unternehmensiibernahmen, §11, N. 535 vd.

497 K onuya iliskin ayrica bkz. Lajoux, s. 650-651.

498 Hedef sirkette kar dagitim yapilmadig: taahhiidii, satim bedelinin locked-box ydntemine gore
belirlendigi islemlerde genelde, “no-leakage clause” kapsaminda diizenlenir. Locked-box
yonteminde satim bedeli sdzlesmenin imzasindan dnce mutabik kalinan bir tarih referans alinarak
belirlenir ve kapanis sonrasi bedel uyarlamasi (price adjustment) s6z konusu olmaz. (Satim
bedelinin locked-box yontemine gore belirlenmesine iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz. Esin, Devralma,
N. 342; Schenker, Unternchmenskauf, s. 236 vd.; Roderich C. Thiimmel,
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eklenir*®. Alternatif olarak, eger devralma islemi dahilinde ara donem bilangosu ve
kar-zarar tablosu®” hazirlanmissa, bunlara iliskin de beyan ve tekeffiillere yer
501

verilir’™. Ancak ara tablolar heniiz denetimden ge¢mediginden, bunlara iliskin

verilen beyan ve tekeffiiller mali yi1l sonu finansal tablolara iligkin olanlar kadar
genis kapsamli olmaz>*2.

Son olarak, hedef sirketin TTK, Vergi Usul Kanunu ve diger yasalar uyarinca
tutulmas1 gereken defter ve kayitlarma iligkin olarak, bunlarin usuliine uygun
sekilde tutuldugu ve gegerli mevzuatin gerekliliklerini karsiladigi gibi beyan ve

tekeffiillere de yer verilmektedir™®.

2.4.2.3.3. Bor¢ ve Finansman Diizenlemeleri

Hedef sirket icin bor¢ veya finansal yilikiimliliik doguran sozlesmeler
bulunabilir. Hedef sirketin bankalarla olan kredi ve finansman sozlesmeleri ile
hedef sirket tarafindan verilen teminatlar bunlara ornektir. Bu ¢ergcevede, hedef
sirketin (due diligence kapsaminda veya ifsa mektubunda) ifsa edilenlerden baska
kredi sozlesmesine taraf olmadigi veya geri 0denmemis herhangi bir kredi
borcunun bulunmadigi, bankalardan aldig1 teminat mektuplarinin ifsa edilenlerle
sinirlt oldugu, hedef sirketin bankalarla akdettigi kredi veya diger sézlesmeler

kapsaminda borcun sartlarinin ihlalini teskil eden veya herhangi bir borcun vade

Eskalationsmechanismen bei der Bestimmung des endgiiltigen Kaufpreises in
Unternehmenskaufvertrdgen in: Riidiger Wilhelmi/Michael Stiirner (Ed.), Post-M&A-
Schiedsverfahren, 2019, Springer, s. 203.) Dolayisiyla, satim bedelinin hesaplandig1 referans
tarihinden sonra hedef sirketten her tiirlii nakdi ve gayrinakdi ¢ikis dnem kazanir. iste, no-leakage
clause ile satici, satim bedelinin belirlendigi tarihten imza veya kapanisa kadar olan donemde, hedef
sirketten kar dagitimi yapilmadigini ve saticiya veya iliskili taraflarina herhangi bir nakdi veya
gayrinakdi ¢ikis (kredi verilmesi, varlik devri gibi) olmadig1 hususlarini vaat eder, bkz. Schenker,
Unternehmenskauf, s. 314. O siirecte hedef sirketten izin verilen ¢ikis varsa “permitted leakage”
kapsaminda ayrica tanimlanir.

499 Konuya iliskin ayrica bkz. Lajoux, s. 680-682; Schenker, Unternechmenskauf, s. 313-314;
Tschini/Wolf, s. 104; Tschini/Diem/Wolf, s. 168, N. 30.

300 Devralma islemi igin diizenlenen ara dénem finansallari hisse satim sdzlesmesinde “Management
Accounts” olarak anilmaktadir, bkz. Tschini/Wolf, s. 103; 6rnek tanim i¢in bkz. Thompson, N. 4-
02, s. 36.

301 Bkz. Thompson, N. 7-39.

302 Schenker, Unternehmenskauf, s. 313.

503 Konuya iliskin ayrica bkz. Lajoux, s. 670-671; Thompson, N. 7-40 vd., N. 7-142.
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tarihinden 6nce muaccel olmasina sebep olabilecek herhangi bir olay olugsmadig,
ticlincii kisiler lehine ifsa edilenlerden baska garanti, kefalet, aval veya benzeri bir

teminat verilmedigi®* beyan ve taahhiit edilir’®.

2.4.2.3.4. lzinler ve Lisanslar

Alici, hedef sirketin faaliyetlerinin devamui i¢in gerekli olan tiim izinlere ve
lisanslara sahip ve bunlarin gecerli olduguna iliskin taahhiit almak ister. Bu yondeki
beyan ve tekeffiiller, 6zellikle hedef sirketin regiile bir sektorde faaliyet gosterdigi
ve ana faaliyetinin bir izin veya lisansa tabi oldugu devralmalarda kritiktir. Zira izin
veya lisansin eksikligi, hatta izin veya lisansin gereklerine aykirilik, hedef sirketin
faaliyetlerinin sekteye ugramasina, dahasi tamamen durmasma neden olabilir.
Ornegin elektrik piyasasinda faaliyet gosteren hedef sirketin, isgal ettigi faaliyete
gore Elektrik Piyasasi Kanunu ve ikincil mevzuati uyarinca ilgili lisans1 almasi,
yalnizca lisans kapsamindaki faaliyetleri yiiriitmesi ve lisans i¢in gerekli sartlar
lisansin yiiriirliigii boyunca saglamasi zorunludur®*®. Ek olarak, séz konusu izin ve
lisanslarin (varsa) siirelerinin kapanisin ardindan belirlenen siire boyunca sona
ermeyecegi, hedef sirketin faaliyetlerini izinler ve lisanslarin gereklerine uygun
sekilde yiirtitmekte oldugu, ilgili resmi kuruluslar tarafindan izin veya lisansin
iptaline veya askiya alindigina yonelik bir bildirim alinmadig1 ve izin veya lisansla
baglantili olarak resmi kuruluslarca halihazirda (saticinin bilgisi dahilinde>®’) bir
aragtirma veya denetim yiiriitiilmedigi, izin veya lisansin iptalini veya askiya
alimmasini gerektirir bir durumun veya ihlalin bulunmadig1 beyan ve tekeffiilleri de

eklenir’®®.

304 Uygulamada hedef sirketin saticilar veya grup sirketleri lehine teminat vermis oldugu
durumlarda, bu teminatlarin kapanig 6ncesinde (kapanis 6n sart1 olarak) veya kapanista geri alinmasi
amaciyla hisse satim s6zlesmesine hiikiim eklenir.

305 Konuya iliskin ayrica bkz. Holzapfel/Péllath/Engelhardt, Kapitel VIII, N. 898; Eski, s. 185.

306 Bkz. Elektrik Piyasas1 Kanunu m. 4 ve 16.

307 Konuya iliskin bkz. 3.5.2.2.

308 Konuya iliskin ayrica bkz. Eski, s. 186; Schenker, Unternehmenskauf, s. 316; Thompson, N. 7-
115 vd. Hedef sirket, kontrol degisikligi halinde izin gerektiren bir lisans veya izne sahipse, bu husus
beyan ve tekeffiiller kapsaminda degil, kapanis 6n sartlar1 kapsaminda diizenlenir ve satici, hisse
satim sdzlesmesinin imzasinin ardindan kapaniga kadar olan siirecte ilgili resmi kuruluglardan
gerekli izinleri almayi taahhiit eder. Alicinin kapanistaki edimlerini ifasi, saticinin bu izni almasi
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2.4.2.3.5. Tasmr ve Tasinmaz Malvarhgi

Hedef sirketin taginir ve taginmaz malvarligina iliskin beyanlar ve
tekeffiillerin kapsamu, tabiatiyla her islemde hedef sirkete gore farklilik gosterir>®’.
Tasinir malvarligr ile kastedilen genel itibariyle, hedef sirketin faaliyetleri igin
kullanilan arag, gere¢ ve makinelerdir. Genellikle stoklar da bu kapsamda
diizenlenir. Taginir malvarhigina iligkin olarak 6zellikle, bunlarin hedef sirketin
miilkiyetinde ve zilyetliginde oldugu veya miilkiyetinde degilse hedef sirket
tarafindan gecerli bir s6zlesmeye uygun olarak kullanilmakta oldugu, {izerlerinde
herhangi bir takyidat bulunmadigi, bunlarin hedef sirketin faaliyetleri i¢in yeterli
oldugu, ayrica olagan eskime ve yipranma hali disinda, kullamilabilir ve iyi
vaziyette oldugu beyan ve taahhiit edilir’!®. Stok varsa, bunlarin miktarinin agkin
olmayip gegmis satislara veya liretime uygun ve hedef sirketin mevcut ticari
gerekleri icin makul seviyede oldugu, ayrica herhangi bir ayni hak veya bagka bir
sinirlamaya tabi olmadig1 beyan ve tekeffiilii eklenir’!".

Tasinmaz malvarliginin ise bir listesi yapilarak hisse satim sozlesmesine ek
yapilabilir. Hedef sirketin bu tasinmazlarin ¢ekismesiz, tek maliki oldugu, bunlarin
izerinde ipotek veya baska bir sinirli ayni veya kisisel hak bulunmadigi beyan ve
taahhiit edilir’!2. Alic1, tasinmaz mallarin hedef sirketin faaliyetleri i¢in énemine
gore beyanlar ve tekeffiillerin detaylandirilmasini talep eder. Ornegin saticini,
fabrika binasinin ingaat ruhsati ve yap1 kullanma izni dahil olmak iizere gerekli tiim
izin ve ruhsatlarinin bulundugunu, ayrica imar mevzuati ve planlari ile deprem ve
yangin mevzuatiyla uyumlu oldugunu, arazisinde g¢evre kirliliginin s6z konusu

olmadigini beyan ve taahhiit etmesini isteyebilir. Eger miilkiyetinde olmay1ip hedef

kosuluna tabi olur. Diger bir ifadeyle, satict anilan izni alamazsa alici, kapanista iistlendigi edimleri
ifa etmekten kaginabilir.

309 Tschini/Wolf, s. 102; Tschini/Diem/Wolf, s. 167, N. 30.

510 Konuya iliskin ayrica bkz. Holzapfel/P6llath/Engelhardt, Kapitel VIII, N. 900; Eski, s. 179;
Lajoux, s. 658 Schenker, Unternehmenskauf, s. 315.

31 Konuya iliskin ayrica bkz. Lajoux, s. 651; Thompson, N. 7-217 vd.

312 Konuya iliskin ayrica bkz. Holzapfel/Péllath/Engelhardt, Kapitel VIII, N. 901; Eski, s. 180;
Lajoux, s. 656-657.
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sirket tarafindan kullanilan taginmaz varsa, bunlara dair akdedilen kira

sozlesmelerine dair beyan ve tekeffiillere de yer verilir.

2.4.23.6. Vergi

Hedef sirketin ge¢mis vergi ylikiimliliikleri alicilarin, saticilar tarafindan
herhangi bir siirlamaya tabi olmaksizin {istlenmesini bekledigi 6nemli bir
miizakere konusu teskil eder. Hemen her devralma igleminde hukuki due diligence
incelemesinden ayr1, konusunda uzman danismanlar tarafindan vergi due diligence

faaliyeti’!? de yiiriitiilmektedir. Vergiye'*

iligkin olarak, hedef sirketin dogmus tiim
vergilerini zamaninda 6dedigi, vergi beyannamelerini zamaninda hazirlayarak ibraz
ettigi, hedef sirkete iliskin olarak halihazirda bir vergi denetimi yiiriitiilmedigi,
vergiye dair derdest veya agilmasi muhtemel bir dava bulunmadigi, vergi daireleri
tarafindan hedef sirketin vergi uygulamalarina dair herhangi bir bildirim veya uyari
almadigy, tiim defter ve kayitlarin vergi kanunlarina uygun sekilde tutuldugu beyan
ve taahhiit edilir’'®. Hedef sirket ile iliskili kisiler’'® arasinda ticari islemler sz
konusuysa bunlarin piyasa sartlarina ve transfer fiyatlandirmasi kurallarma uygun
sekilde yapildig1®!” yéniinde taahhiitler de eklenir.

Saticilar genelde vergiye iligkin beyanlar ve tekeffiillerin ihlalinden dogan

sorumlulugu, vergi tarh zamanasimi olan (kapamistan itibaren) 5 y11°'® boyunca

313 Due diligence faaliyeti ve amacina iliskin a¢iklamalar igin bkz. 3.3.3.1.

314 Spzlesmede vergi terimi genelde, sosyal giivenlik primleri, giimriik vergileri, belediye veya diger
resmi kurumlara yapilan 6demeler dahil olmak {izere vergi veya diger resmi idareler tarafindan
tahakkuk edilmesi muhtemel her tiirlii vergi ve diger kamu alacaklarini icerecek sekilde tanimlanir;
ornek tanim i¢in bkz. Thompson, N. 4-02, s. 39-40.

315 Konuya iliskin ayrica bkz. Holzapfel/Péllath/Engelhardt, Kapitel VIII, N. 899; Eski, s. 178;
Schenker, Unternehmenskauf, s. 315; Tschini/Wolf, s. 106.

516 Tligkili kisi, Kurumlar Vergisi Kanunu m. 13, f. 2 hiikmiine gére, “kurumlarin kendi ortaklari,
kurumlarin veya ortaklarimin ilgili bulundugu gercek kisi veya kurum ile idaresi, denetimi veya
sermayesi bakimindan dogrudan veya dolayli olarak bagl bulundugu ya da niifuzu altinda
bulundurdugu gergek kisi veya kurumlart ifade eder. Ortaklarin esleri, ortaklarin veya eglerinin
tistsoy ve altsoyu ile tigiincii derece dahil yansoy hisimlart ve kayin hisumlar: da iliskili kisi sayilir.”
317 Kurumlar Vergisi Kanunum. 13, f. 1 hiikkmii uyarinca, kurumlar, iliskili kisilerle mal veya hizmet
alim ya da satiminda bedel veya fiyati, yine ayn1 maddenin 3. fikrasinda tanimlanan” emsallere
uygunluk ilkesine” tespit etmekle yilikiimlidiirler. Aksi durumda, “kazan¢ tamamen veya kismen
transfer fiyatlandirmast yoluyla értiilii olarak dagitiimis sayilir.”

318 Vergi Usul Kanunu’nun 114. maddesi uyarinca “Vergi alacagimn dogdugu takvim yilin: takip
eden yiulin basindan bagslayarak bes yil icinde tarh ve miikellefe teblig edilmeyen vergiler
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iistlenmeyi kabul ederler. Ayrica, vergi due diligence incelemesi neticesinde tespit
edilen bir risk varsa veya hedef sirket vergi denetiminden gecmekteyse, muhtemel
vergi yiikii satici tarafindan genelde bir 6zel tazminat klozu (specific indemnity) ile
iistlenilir’’®. Bdylece satici risk gerceklestiginde, (halin icabina gdre) alici veya
hedef sirkete, sozlesmedeki sorumluluk smirlandirmalarina ve saticiya ihlal
nedeniyle basvurabilmek i¢in uygulanmasi gereken kosullara tabi olmaksizin

0deme yapmayi kabul eder.

2.42.3.7. Onemli Sozlesmeler

Hedef sirketin tglincli kisilerle akdettigi sozlesmeler due diligence
kapsaminda alici ve danigsmanlari tarafindan incelenir. Bunlardan 6zellikle hedef
sirketin faaliyetleri i¢in vazgecilmez olanlar, kapanisin ardindan faaliyetleri
siirdiirecek alic1 i¢in son derece miihimdir. Dolayisiyla, alicit kapanis itibariyle
bunlarmm gegerli ve uygulanabilir olmasmi engelleyen herhangi bir durum
olmadigindan emin olmak ister. Hedef sirket i¢cin 6nem arz eden sézlesmelerin
kapsam1 her somut olayda faaliyetlere gore farklilik gosterir. Genelde hisse satim
sozlesmesine, hedef sirketin faaliyetlerinin devami igin gerekli olan veya bedeli
belli bir meblag1 asan veya siiresi mutabik kalinan zamani gecen sozlesmeleri
icerecek sekilde, “Onemli s6zlesmeler” (material contracts; wesentliche Vertrdge)
tanim1 eklenir. Dolayisiyla, ilgili beyanlar ve tekeffiiller hedef sirketin taraf oldugu
tiim sozlesmeleri degil, yalnizca énemli so6zlesmeleri kapsar. Ayrica, hisse alim
veya satim soOzlesmeleri, gayrimenkul alim veya satim sozlesmeleri, iligkili
taraflarla yapilan sézlesmeler, ortak girisim veya hissedarlar soézlesmesi, kredi
sozlesmeleri, rekabet etmeme hiikmii iceren s6zlesmeler de tanima dahil edilebilir.
Sozlesmelerin sayisina gore, bir listesi hazirlanarak hisse satim sézlesmesine ek

yapilmasi da tercih edilebilmektedir.

zamanagimina ugrar.” Vergi alacagi ise, ayn1t Kanun’un 19. maddesine gore “vergi kanunlarinin
vergiyi bagladiklar: olayin vukuu veya hukuki durumun tekemmiilii ile dogar.”
519 Konuya iliskin bkz. ileride dn. 590.
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Onemli sozlesmelerin tamaminm (tadilleriyle birlikte) due diligence
kapsaminda veri odasinda ifsa edildigi ve hedef sirketin bunlardan baska énemli
sozlesmeye taraf olmadigi, sozlesmelerin tim hiikiimleriyle birlikte yiirtirliikte ve
uygulanabilir oldugu, s6zlesmeler tahtindaki herhangi bir hak veya borcunu baska
bir kisiye devir veya temlik etmedigi, herhangi bir s6zlesmenin feshine yonelik
kars1 taraftan bir bildirim alinmadigi, hedef sirketin s6zlesmelerin hiikiimlerini ihlal
durumunda olmadig1 ve (saticinin bilgisi dahilinde®*’) herhangi bir sézlesmenin
feshine sebep olabilecek bir durumun s6z konusu olmadigi beyan ve taahhiit

edilir?!.

2.4.2.3.8. Davalar ve Hukuki ihtilaflar

Due diligence sirasinda veya ifsa mektubunda ifsa edilenlerden bagka hedef
sirketin agtig1 veya hedef sirkete kars1 agilan derdest dava veya tahkim yargilamasi,
ceza kovusturmast dahil olmak {iizere herhangi bir yargilama bulunmadig1 ve
(saticinin bilgisi dahilinde>??) hedef sirkete kars1 agilmas1 muhtemel bir dava veya
yargilama s6z konusu olmadig1 beyan ve taahhiit edilir’>’. Derdest davalarin ve
diger yargilamalarin bir listesi yapilarak sozlesmeye ek de yapilabilmektedir. Yine,
devredilen hisselerin ve hedef sirket malvarliginin halihazirda, ihtiyati tedbir veya
ihtiyati haciz gibi ge¢ici koruma oOnlemlerine konu olmadig1 yoniinde beyan ve
tekeffiillere de rastlanir.

Eger aleyhe karar verilmesi halinde hedef sirketin finansal durumunu veya

faaliyetlerini énemli 6l¢iide olumsuz etkilemesi beklenen bir yargilama varsa,

520 Konuya iliskin bkz. 3.5.2.2.

321 Konuya iliskin ayrica bkz. Holzapfel/Péllath/Engelhardt, Kapitel VIII, N. 903; Eski, s. 191;
Schenker, Unternehmenskauf, s. 318; Tschini/Wolf, s. 105; Watter, Unternchmensiibernahmen,
§11,N. 549 vd.

522 Konuya iliskin bkz. 3.5.2.2.

323 Konuya iliskin ayrica bkz. Holzapfel/Péllath/Engelhardt, Kapitel VIII, N. 909; Eski, s. 178;
Lajoux, s. 675; Schenker, Unternechmenskauf, s. 318; Thompson, N. 7-96 vd.; Watter,
Unternehmensiibernahmen, §11, N. 552. Hedef sirketin taraf oldugu dava veya diger yargilamalarin
sayisina gore, ilgili beyan ve tekeffiiller yalnizca 6nemli olanlari igerebilir. Bu kapsamda dnemlilik
kriteri, talebin belli bir meblag1 agmasi veya dava sonucunun hedef sirketin faaliyetleri iizerinde
olumsuz etkisi olmasi olarak tanimlanabilir.
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saticidan yargilama neticesinde hedef sirketin maruz kalacagi tiim zarar

karsilamas1 amaciyla 6zel tazminat klozu (specific indemnity) talep edilir>**.

2.4.2.3.9. Kanunlara Uyum

Hedef sirketin islerini, faaliyetleriyle ilgili diizenleme igceren veya hedef
sirkete bagka bir sebeple uygulanabilir olan tiim kanunlara ve ikincil mevzuata
uygun sekilde yiiriittiigii (legal compliance) beyan ve taahhiit edilir’?®. Ozellikle
sigorta, bankacilik, enerji, ila¢ gibi regiile sektorlerde istigal eden hedef sirketin
faaliyetlerini ilgili mevzuata uyumlu sekilde siirdiirmesi son derece kritiktir;
herhangi bir aykirligin yiiksek meblagli cezalara yol agmasi, hatta faaliyetleri
sekteye ugratmasi muhtemeldir.

Uygulanabilir kanunlarin kapsami, tabiatiyla hedef sirketin faaliyetlerine
gore degisiklik gosterir, dolayisiyla icerik her somut olayda ayrica tanimlanir.
Kimyasal madde iiretimi veya depolamasi yapan hedef sirketin cevre mevzuatiyla
uyumlulugu 6nem arz ederken ihracat yapan hedef sirketin ekonomik yaptirim
uygulanan ilkelerde bulunan {igiincli kisilerle soézlesmesel iligkisi kritik
olabilmektedir. Keza, {irlinleri nihai tiiketiciye ulasan hedef sirketin iiretim
asamasinda, tirtin sorumluluguna neden olabilecek ihlalin bulunmamasi miithimdir.
Yine, kartellesme, riisvet ve yolsuzlukla miicadeleye iliskin olarak hem Tiirk
kanunlariyla hem de hedef sirkete uygulanabilir diger iilke mevzuatlaryla

uyumluluk da kapsama dahil edilebilir>2S.

524 Konuya iliskin bkz. ileride dn. 590.

525 Konuya iliskin ayrica bkz. Lajoux, s. 676-677; Schenker, Unternehmenskauf, s. 322; ¢evrenin
korunmasina iligkin mevzuata uyumluluk i¢in ayrica bkz. Holzapfel/P6llath/Engelhardt, Kapitel
VIII, N. 910; Eski, s. 191; Schenker, Unternechmenskauf, s. 321; Watter,
Unternehmensiibernahmen, §11, N. 548. Due diligence sirasinda hedef sirkete uygulanabilir hukuki
kurallara 6nemli bir aykirilik tespit edilmigse, olasi riski saticinin garanti taahhiidii niteliginde (6zel)
tazminat (specific indemnity) klozu ile iistlenmesi beklenir, konuya iliskin bkz. ileride dn. 590. Eger
risk meblagi belliyse, dogrudan satim bedelinden indirilebilir, bkz. Schenker, Unternechmenskauf,
s. 322. Ancak genelde riskin yol agacag1 zararin miktar1 bagtan belli olmadigindan garanti taahhiidii
niteliginde 6zel tazminat klozu ¢6ziim olabilir, bkz. Blum, Risiken, s. 203; Esin, Devralma, N. 192,
774.

326 Tschini/Wolf, s. 102; Tschiini/Diem/Wolf, s. 167, N. 30.
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Bu konudaki beyanlar ve tekeffiillerin “Onemlilik” kriteriyle>*’

nitelendirilmesine siklikla rastlanir>®

. Yani satici, hedef sirketin ilgili mevzuata her
tirlii aykiriligi icin degil, 6nemli aykiriliklardan kaynaklanan sorumlulugu tistlenir.
Onemli aykirihik ifadesi ise, sdzlesmede mutabik kalinan meblagi asan para
cezasina veya faaliyetlerin sekteye ugramasina yol acan aykirilik olarak ayrica

tanimlanabilmektedir.

2.4.2.3.10. istihdam

Ust diizey yoneticilerin is sdzlesmeleri ile diger calisanlarin Srnek is
sozlesmesinin due diligence kapsaminda veri odasinda ifsa edildigi, varsa toplu is
sozlesmesinin tiim ekleri ve tadilleriyle birlikte yine veri odasinda ifsa edildigi ya
da hedef sirketin bir toplu is s6zlesmesine taraf olmadigi, is¢ilere saglanan tiim
sosyal yardimlarin veri odasinda paylasildigi ve higbir ¢alisanin devralma islemi
neticesinde herhangi bir 6demeye hak kazanmayacagi, bilangonun kullanilmamis
yillik izin ve kidem tazminati yiikleri gibi bilangoda karsilik ayrilmasi gereken
faydalar1 tarihi itibariyle tam olarak yansittigi, hedef sirketin Onceden veya
halihazirda istihdam ettigi ¢alisanina kars1 ihbar veya kidem tazminati 6demekle
ylikiimlii olmadigi, sosyal giivenlik prim ve 6demelerinin zamaninda ve tam olarak
yapildig1 ve ¢alisanlara dair tiim kayitlarin mevzuata uygun sekilde tutuldugu beyan

529 Hedef sirket is Kanunu m. 2, f. 6 kapsaminda asil isveren-alt

ve taahhiit edilir
igveren iligkisi siirdiirliyorsa, alt igveren ve is¢ilerine yapilan 6demelere ve bdyle
bir iliski nedeniyle yasalar geregi yerine getirilmesi gereken yiikiimliiliiklere iliskin

beyanlar ve tekeffiiller de ayrica eklenir.

527 «“Onemlilik” kriterine iliskin bkz. 3.5.2.3.

328 Schenker, Unternehmenskauf, s. 322; Tschéni/Diem/Wolf, s. 167, N. 30.

52 Ayrica bkz. Holzapfel/Pollath/Engelhardt, Kapitel VIII, N. 906; Eski, s. 187; Lajoux, s. 671-
675; Schenker, Unternehmenskauf, s. 323; Thompson, N. 7-162 vd.; Tschiani/Wolf, s. 107;
Tschini/Diem/Wolf, s. 168-169, N. 30. Sosyal giivenlik konusunda beyan ve tekeffiillere iligkin
ayrica bkz. Schenker, Unternechmenskauf, s. 324.
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2.4.2.3.11. Fikri ve Sinai Miilkiyet Haklari

Hedef sirketin fikri ve smai miilkiyet haklarmin®® degerinde veya
faaliyetlerinde esasli etkisi olmasi halinde, alict i¢in bu haklarin gecerliliginin vaat
edilmesi 6nem arz eder. Ornegin hedef sirket ilac¢ iiretimi ve satistyla istigal
ediyorsa ila¢ patentlerinin veya hedef sirketin medya kurulusu olmasi halinde
gazete veya televizyon kanalinin markasinin, keza taninmis bir tekstil kurulusu
olmasi halinde iiriinlerin markasinin gecerliligi ve miilkiyet durumu alic1 i¢in son
derece kritik konulardir. Bu gibi hallerde alic1 siiphesiz, beyanlar ve tekeffiillerin
en genis kapsamda verilmesini talep eder: Fikri ve sinai miilkiyet haklarinin gecerli
ve ilgili kanunlara uygun sekilde tescil edilmis oldugunun oOtesinde, baska bir
kimsenin fikri ve sinai miilkiyet hakkini ihlal etmedigi ve bu haklarin gegersizligine
yol acabilecek bir olgunun mevcut olmadiginin taahhiidiinii bekler. Satici ise bu

31 ginirlamanin

tiirden genis beyanlar ve tekeffiilleri “bilgisi dahilinde” kriteriyle
pesinde olur’*.

Beyanlar ve tekeffiiller kapsaminda, hedef sirketin faaliyetleri i¢in kullanilan
fikri ve sinai miilkiyet haklarinin tamaminin due diligence kapsaminda veri
odasinda ifsa edildigine ve hedef sirketin bunlarin ¢ekigsmesiz maliki veya degilse,
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mevcut ve gecerli bir lisans s6zlesmesi kapsaminda kullanmakta°>> olduguna ve bu

330 Hisse satim szlesmelerinde fikri ve sinai miilkiyet haklari, tescilli olsun veya olmasin, patent ve
faydali modeller, endiistriyel tasarimlar, marka, logo, cografi isaret, fikir ve sanat eserleri, alan
adlar1, know-how ve ticari sirlar gibi farkli unsurlari igerek sekilde genis kapsamli tanimlanir; 6rnek
tanim i¢in bkz. Thompson, N. 4-02, s. 34-35. Fikri miilkiyet kavramina ve fikri miilkiyet haklarina
iliskin ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Unal Tekinalp, Fikri Miilkiyet Hukuku, 5. basi, Vedat
Kitapeilik, 2012, §1, N. 1-8, N. 17 vd.

331 Konuya iliskin bkz. 3.5.2.2.

332 Schenker, Unternehmenskauf, s. 319. Saticidan, hedef sirketin fikri ve sinai miilkiyet haklarmin
diinyada herhangi bir sekilde ihlal edilmedigi veya diger tiim iilkelerde gegerli ayni tiirden haklart
ihlal etmedigin vaat etmesi beklenemeyeceginden, “bilgisi dahilinde” sinirlamasi bu haklara iligkin
beyan ve tekeffiiller agisindan, genelde alicilar tarafindan kabul gormektedir. Alternatif olarak,
konuya dair beyan ve tekeffiiller (bu haklarda gegerli olan iilkesellik prensibine paralel olarak, bkz.
Tekinalp, Fikri Miilkiyet, §5, N. 3), ilgili fikri ve sinai miilkiyet haklarinin tescil edilmis oldugu
veya kullanildigr iilkeler bakimindan cografi acidan smirlandirilabilir. Kanimca, fikri ve sinai
miilkiyet haklarina dair beyan ve tekeffiillerin kapsaminin belirlenmesinde, tigiincii kisi hak veya
talebinin “sinai veya diger bir fikri miilkiyete” dayanmasi ihtimalini diizenleyen CISG m. 42
hiikmiinden yararlanilabilir. (Hiikme iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Atamer, CISG, s. 250 vd.)

333 Hedef sirketin bir sirketler grubunun mensubu oldugu kurgularda, hedef sirketin kullandig1 fikri
ve smai miilkiyet haklar1 genelde hakim durumundaki sirketin miilkiyetinde olur. Bu durumda,
hedef sirketin ilgili haklar1 kapanistan sonra kullanmay1 siirdiirmesini saglamak amaciyla, ya
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haklara dair derdest dava, yargilama veya ii¢iincii kisinin herhangi bir talebinin s6z
konusu olmadigina yer verilir’**., Hedef sirketin maliki oldugu veya baska bir
sebeple kullandigr fikri ve smai miilkiyet haklarinin bir listesi yapilarak satim
sozlesmesine ek yapilmasi da tercih edilebilmektedir. Ayrica, lisans sézlesmeleri
kapsaminda kullanilan haklar s6z konusuysa, bu sozlesmelerin gegerli ve
ylriirlikte oldugu, hedef girketin sézlesmeleri ihlal durumunda olmadigi ve
(saticinin bilgisi dahilinde>*®) kars1 tarafin sdzlesmeyi feshetmesine yol agabilecek

bir olgunun bulunmadig1 da ayrica beyan ve taahhiit edilebilmektedir¢.

2.4.2.3.12. Sigorta

Hedef sirketin sigorta poligeleri due diligence sirasinda incelenmekte ve
sirketin faaliyetleri bakimindan 6nemine gore bir listesi hazirlanarak hisse satim
sozlesmesine ek yapilabilmektedir. Hedef sirketin ilgili mevzuat geregi yaptirmasi
gereken tiim sigorta policelerini muhafaza ettigi, tim bu policelerin gegerli ve
yiriirliikte oldugu, feshine yonelik herhangi bir bildirim yapilmadig: ve (saticinin
bilgisi dahilinde®®”) sigorta sirketine fesih hakki veren bir durumun s6z konusu
olmadig1, vadesi gelmis tiim primlerin zamaninda 6denmis oldugu, (varsa) sigorta
kapsaminda o tarihe kadar gergeklesen rizikolarin zamaninda ve poligenin
gereklerine uygun sekilde sigorta sirketine bildirilmis oldugu ve sigorta sirketlerine
policeler kapsaminda herhangi bir sekilde eksik veya yanlis bilgi sunulmadigi

538

beyan ve taahhiit edilir’*®. Ote yandan, hedef sirket bir sirketler grubu mensubuysa,

haklarin hedef sirkete devredilmesi kapanis 6n sart1 olarak sézlesmeye eklenir ya da alici ile satici
(hisse satim sozlesmesinden ayri) bir lisans sdzlesmesi miizakere eder ve bu sozlesme kapanista
hedef sirket ile haklarin maliki olan sirket arasinda imzalanir.

334 Konuya iligskin ayrica bkz. Thierry Calame, M&A und Immaterialgiiterrechte in: Tschéni (Ed.),
Mergers & Acquisitions IV, Schulthess Verlag, 2002, s. 116; Holzapfel/P6llath/Engelhardt, Kapitel
VIII, N. 902; Eski, s. 181; Lajoux, s. 663-665; Schenker, Unternehmenskauf, s. 320; Thompson,
N. 7-234 vd.; Tschini/Wolf, s. 106; Watter, Unternehmensiibernahmen, §11, N. 540 vd.

335 Konuya iliskin bkz. 3.5.2.2.

536 Ote yandan, lisans sézlesmelerinde kontrol degisikligi klozuna siklikla rastlanir, bkz. Calame, s.
104. Bu durumda alici, kars1 tarafin devralma islemine onaymin alinmasini, kapanis 6n sart1 olarak
hisse satim s6zlesmesine eklenmesini talep eder.

337 Konuya iliskin bkz. 3.5.2.2.

338 Konuya iliskin ayrica bkz. Holzapfel/Péllath/Engelhardt, Kapitel VIII, N. 907; Eski, s. 189;
Lajoux, s. 655-656; Schenker, Unternechmenskauf, s. 326.

128



grup sigorta poligelerinden yararlantyor olmast muhtemeldir. Bu durumda, hedef
sirket hisselerinin alici tarafindan devralinmasiyla sigorta policelerinin
kendiliginden sona erme tehlikesi mevcuttur. Dolayisiyla, bunlarin kapanistan

sonra devaminin saglanmas1 amaciyla bir ¢dziim iiretilmesi gerekir>>°.

2.4.2.3.13. Bilgi Teknolojileri ve Kisisel Verilerin Korunmasi

Hedef sirketin faaliyetlerini slirdiirmek i¢in ihtiya¢ duydugu bilgi teknoloji
sistemleri veya bunlarn kullamim hakkina sahip oldugu, tiim bilgi teknoloji
sistemlerinin c¢alisir vaziyette oldugu, devralma isleminin hedef sirketin bilgi
teknoloji sistemlerine iliskin haklarinda bir degisiklige yol agmayacagi, kullanilan
yazilimlara iligkin lisanslarin gecerli oldugu beyan ve taahhiit edilir’*’. Yine, hedef
sirketin is ve iglemlerini Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu’na uygun sekilde
yliriittiigi, kisisel verinin ¢alinmadig1 veya yanlis bigimde ifsa edilmedigi ve Kisisel
Verilerin Korunmasi Kanunu ile ikincil mevzuatinin ihlal edildigine dair {igiincii
kisilerden bir bildirim almadig1 gibi kisisel verilerin korunmasina yonelik beyanlar

ve tekeffiiller de eklenebilmektedir’*!.

2.4.2.3.14. ifsa Edilen Bilgi ve Belgeler

Due diligence kapsaminda veri odasinda paylasilan veya devralma siirecinde
bagka bir sebeple ifsa edilen bilgi ve belgelerin dogru ve gergege uygun olup

yamiltict olmadig1 ydniinde beyan ve tekeffiile rastlanir>*?,

Satici, boyle bir
taahhiidiin kapsamini sinirlamanin, 6rnegin yalnizca veri odasinda ifsa edilen bilgi
ve belgelerle sinirli tutmanin pesinde olur.

Ayrica alici, saticidan isletmenin degerlemesine ve dolayisiyla hisse satim

sOzlesmesini akdetme kararina etki edebilecek tiim bilgi ve belgeleri ifsa ettigine

339 Schenker, Unternehmenskauf, s. 326.

540 Konuya iliskin ayrica bkz. Thompson, N. 7-247 vd.

341 Konuya iliskin ayrica bkz. Thompson, N. 7-132 vd.

342 Eski, s. 192; Schenker, Unternechmenskauf, s. 327; Tschiini/Wolf, s. 108; Tschéni/Diem/Wolf,
s. 169, N. 30; Markus Vischer, Due Diligence beim Unternehmenskéufen, SJZ 96 (2000) Nr. 10,
s. 234.
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dair beyan ve tekeffiil talep edebilir’*?

. Ancak sorumlulugunun sézlesmede yazili
beyan ve tekeffiillerle sinirli olmasini isteyen saticinin, bu talebi kabul etmesi olasi
degildir. Boyle bir beyan ve tekeffiil ancak, veri odasinin yetersiz oldugu, énemli
belgelerin (igerdigi gizlilik taahhiitleri, ticari sir niteliginde hiikiimler igermesi veya
baska bir nedenle) aliciyla paylasilmadig1 veya alicinin due diligence siirecinde

onemli sorularmin yanitsiz birakildig1 ihtimallerde makul goriilebilir>#,

2.4.2.3.15. Beyanlar ve Tekeffiillerin Smirhh Olmasi

Saticinin beyan ve tekeffiil ettigi hususlarin, hisse satim sézlesmesinde yazili
olanlarla smmirli oldugunun agikca diizenlemesi, due diligence kapsaminda ifsa
edilen her tiirlii bilgi ve belgenin ve satici ile danigmanlarinin devralma siirecinde
baska bir vesileyle alic1 veya danigmanlarina yaptig1 agiklamalarinin baglayiciligini

%5 Bu amagla, hisse satim

onlemek acisindan satici agisindan son derece mithimdir
sozlesmelerinde saticinin sdzlesmede yazili beyan ve tekeffiilleri kapsaminda yer
verilen haller diginda, satic1 veya danigmanlari tarafindan sunulan diger agiklama,
vaat veya Ongorlniin, alici tarafindan ileri siiriilebilecek herhangi bir talebin
temelini teskil edemeyecegi agik¢a belirtilmelidir. Boylece saticinin igletmede
bulunmasi beklenen objektif nitelikler ile hisse satim sézlesmesinde yazili olanlar
haricinde agik¢a veya ortiilii bildirilen siibjektif niteliklerden sorumlulugu bertaraf
edilebilecektir’*®. Buna ek olarak, uygulamada satici tarafindan aliciya veya
danismanlarina aktarilmis olan herhangi bir karlilik veya piyasa durumuna dair

tahmin ve goriisiin dogruluguna iliskin olarak bir beyan veya taahhiitte

bulunulmadigina da yer verilmektedir.

343 Holzapfel/Pollath/Engelhardt, Kapitel VIII, N. 913; Schenker, Unternehmenskauf, s. 327;
Tschini/Wolf, 2006, s. 108; Vischer, Due Diligence, s. 234; Wolfgang Ziircher,
Kéuferfreundliche versus verkduferfreundliche Vertragsklauseln in: Tschini (Ed.), Mergers &
Acquisitions IX, Schulthess Verlag, 2007, s. 162.

344 Benzer goriiste Schenker, Unternehmenskauf, s. 327.

3% Schenker, Unternehmenskauf, s. 328. Elbette boyle bir sorumsuzluk kaydi, TBK m. 115, f. 1 ve
m. 221 hiikiimlerine tabidir ve saticinin agir kusuru halinde gecersiz sayilacaktir; konuya iligkin bkz.
3.5.3.

346 Ziircher, s. 162.
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2.43. Beyanlar ve Tekeffiillerin Hukuki Niteligi

Hisse satim s6ézlesmesinin en kritik boliimiinii olusturan, en ¢ok miizakere
edilen, saticinin beyanlar1 ve tekeffiillerinin hukuki niteliginin TBK m 219
anlaminda siibjektif nitelik bildirimi mi yoksa TBK’nin genel hiikiimlerine gore
garanti taahhiidic mii teskil ettigi ortaya konmalidir. Bu tespit, ihlal halinde

uygulanacak hiikiimleri ve nihayetinde alicinin haklarimi belirleyecektir.

2.4.3.1. Hukuki Niteligin Tespitinin Onemi

Hisse satim sdzlesmesinde yukarida 6rneklerle 6zetlenen®*’, saticinm hukuki
ehliyetine, devredilen hisselere ve hedef sirketin varliklarina, borglarma ve alicinin
onem atfettigi diger konularda dahil edilen saticinin beyanlar1 ve tekeffiillerinin

48 Hukuki nitelemenin

hukuki niteligi konusunda goriis birligi bulunmamaktadir
belirsizliginin bir nedeni, sirket devralmalari uygulamasinda, Anglo-Amerikan
hukukunun etkisiyle kullanilan “beyan (representation)” ve “tekeffil (warranty)”

terimleridir’*’

. Diger bir ifadeyle, sirket devralmalar1 uygulamasinda s6z konusu
klozlar so6zlesmede “siibjektif nitelik bildirimleri” veya “garanti taahhiitleri” veya
hukuki niteligi yansitir benzeri bir ifadeyle degil, “beyanlar ve tekeffiiller” baslig
altinda toplanmakta ve sozlii olarak ayni terimlerle anilmaktadir. Sozlesmede
saticinin siralanan tiim hususlan aliciya, imza ve/veya kapanis tarihi itibariyle
beyan ve tekeffiil ettigi gibi ifadelere yer verilmektedir.

Hisse satim s6zlesmesindeki bir beyan ve tekeffiiliin hukuki niteliginin tespiti

ilk bakista Onemsiz goriinebilir. Ciinkii sirket devralmalari uygulamasinda,

547 Bkz. 2.4.2.

48 Hisse satim sdzlesmesinde saticinin beyan ve tekeffiillerinin hukuki niteli§inin prensipte, TBK
m. 219 (OR m. 197) anlaminda siibjektif nitelik bildirimi (Zusicherung) oldugu yoniinde bkz.
Celebi, s. 35, Esin/Lokmanhekim, s. 39; Schenker, Unternechmenskauf, s. 305;
Tschini/Diem/Wolf, s. 194, N. 80; Peter R. Isler, Verjdhrung und Verwirkung von
Gewihrleistungsanspriichen in: Tschéni (Ed.), Mergers & Acquisitions IX, Schulthess Verlag, 2007,
s. 7. Buna karsilik, TBK m. 219 vd. hiikiimlerinin hisse satimi yoluyla sirket devralmalarinda
uygulama bulmayacagimi savunan Ayoglu, saticinin beyanlar1 ve tekeffiillerinin sarta bagl akdi
garanti taahhiidii niteliginde oldugu goriisiindedir, bkz. Ayoglu, s. 258.

349 Fabian Glisser/Markus Vischer, Unternehmenskaufvertrag — Garantie, Zusicherung oder
verwandtes Versprechen? in: dRSK, 27.6.2014, N. 10.
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stibjektif nitelik bildirimleri ile garanti taahhiitleri benzer ekonomik amaca hizmet
eder: Her iki ihtimalde de satici, devralma isleminden kaynaklanan ve satim

330 Keza her iki durumda da sorumluluk

bedeline yansitilmayan riskleri iistlenir
kusurdan bagimsiz olarak ortaya ¢ikar>>!.

Ancak, saticinin beyanlar1 ve tekeffiillerinin hukuki niteliginin tespiti
saticinin sorumluluguna uygulanacak hiikiimleri ve dolayistyla alicinin haklarini
belirlemek agisindan son derece 6nemlidir. Zira ihlal edilen beyan ve tekeffiil TBK
m. 219 uyarinca siibjektif nitelik karakterindeyse, ayip hiikiimleri devreye girecek;
bu kapsamda, saticinin ayip sorumlulugu i¢in sartlarin somut olayda bulunup
bulunmadigi arastirillacak ve sartlarin gerceklestigi sonucuna varilirsa alici,
sozlesmedeki smirlamalara tabi olarak, ayiptan dogan sec¢imlik haklarim

552

kullanabilecektir Eger ihlal edilen beyan ve tekeffiil, garanti taahhiidi

niteliginde ise alici, genel sdzlesmeye aykirilik hiikiimlerine gore tazminat talep
edebilecektir’>. Bu durumda, garanti taahhiidiine 2 yillik kisa zamanasim siiresi

uygulanmayacagi gibi gézden ge¢irme ve ayibi bildirme kiilfetleri de somut olayda

554

aranmayacaktir’>®. Ayrica, garanti taahhiidiinde alicinin taleplerinin (TBK m. 148

uyarinca taraflarca kisaltilmasi miimkiin olmayan) 10 yillik zamanasimina tabi

olmas1 hukuki niteligin tespitinin dnemini artirmaktadir>>.

350 Eski, s. 172; Schenker, Unternehmenskauf, s. 350.

351 Zafer Kahraman, Saf Garanti Taahhiitleri, Vedat Kitapeilik, 2017, s. 106. Saticinin ayip
sorumlulugu bir kusursuz sorumluluktur, bkz. BSK OR I-Honmsell, Art. 197, N. 1;
Serozan/Baysal/Sanl, N. 658. Zira satici, TBK m. 219, f. 2 uyarinca varligini bilmedigi ayiplardan
da sorumludur. Garanti taahhiidii ise niteligi geregi kusurdan bagimsizdir, bkz. Kapanci, Ayip, s.
122; Berk Kapanci, Saticinin Satis Konusuyla flgili Olarak Verdigi (Saf) Garanti Taahhiitleri,
Inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2015, C. 6, S. 2, s. 329; Haluk Tandogan, Borglar
Hukuku Ozel Borg Iliskileri C. II, 5. basi, Vedat Kitapcilik, 2010, s. 856.

352 Bockli, Gewihrleistungen I1I-1V, s. 95; Tschini/Diem/Wolf, s. 195, N. 82.

353 BGE 4A 220/2013 v. 30.9.2013; Buz, Ortaklik Paylari, s. 72-73; Serozan/Baysal/Sanl, N. 713.
354 BGE 4A 220/2013 v. 30.9.2013; Bockli, Gewihrleistungen III-IV, s. 95; BSK OR I-Honsell,
Art. 197, N. 17; Kahraman, s. 107-108; Lips, s. 20; Markus Miiller-Chen, Art. 197, N. 18 in:
Markus Miiller-Chen/Claire Huguenin (Ed.), Handkommentar zum Schweizer Privatrecht,
Vertragsverhiltnisse, Teil 1: Innominatkontrakte, Kauf, Tausch, Schenkung, Miete, Leihe, Art. 184-
318 OR, 3. basi, Schulthess Verlag, 2016; kars. Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 347;
ayrica bkz. Tschini, s. 167, N. 79. Ote yandan, hisse satim sézlesmesinde yapilan (ay1p sorumlulugu
icin alicinin gozden gegirme kiilfetinin kaldirilmasi, garanti taahhiitleri i¢in de aliciya bildirim
ylikiimliiliigii getirilmesi, ayip sorumlulugu halinde alicinin segimlik haklarmnin bertaraf edilmesi
gibi) diizenlemeler neticesinde, beyan ve tekeffiilin hukuki niteliginin tespiti Onemini
yitirebilmektedir, bkz. Vischer, Garantien, s. 328-329.

355 Buz, Ortaklik Paylary, s. 73; BK OR-Giger, Art. 197, N. 20; Lips, s. 20; Luginbiihl, s. 148.
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Ote yandan sirket devralmalari uygulamasinda, saticinin beyan ve
tekeffiillerinin yaninda, ihlal halinde sonuglar1 ve alicinin haklar1 hisse satim
sozlesmesinde etraflica diizenlenir. Bu nedenle, ihlal edilen beyan ve tekeffiiliin
hukuki niteliginin tespiti ¢ogu kurguda gerekmeyebilir’*®. Hal bdyle olmakla
birlikte, taraflarin sorumluluk rejimini sézlesmede tiim detaylariyla diizenlemeyi
ihmal ettigi kurgulara da rastlanir. Hisse satim sozlesmesi somut ihlale
uygulanabilir hiikiimler iceriyorsa siiphesiz bunlara dncelik verilecektir. Ancak,
sozlesmede hiikiim bulunmayan hallerde veya hiikkmiin kanun geregi gecersiz
oldugu (sorumsuzluk kaydinin TBK m. 115, f. 1 veya m. 221 uyarinca kesin
hiikiimsiiz addedilmesi gibi) ihtimallerde bu kisimda anlatilanlar 6nem

kazanacaktir.

2.4.3.2. Hukuki Niteligin Tespiti: Siibjektif Nitelik Bildirimi Mi,
Garanti Taahhiidii Mi?

2.4.3.2.1. Genel Olarak

Bir beyan ve tekeffiilin TBK m. 219 anlaminda siibjektif nitelik bildirimi
veya garanti taahhiidii olarak diizenlenmesi miimkiindiir’>’. Beyan ve tekeffiiliin

niteligi sorunu, sdzlesmenin yorumuyla ilgili olup somut olayda her beyan ve

558

tekeffiil icin inceleme gerektirecektir™>®. Hukuki nitelik, s6zlesme iceriginden her

559

zaman kolayca tespit edilemez”™”. Kaldi ki, taraflarin sdzlesmede kullandig1 acik

560

ifadeler, hukuki niteligin tespiti i¢in yeterli degildir’®®. Ornegin taraflar sézlesmede,

hedef sirkete dair siralanan niteliklerin varliginin, s6zlesmenin imzas1 (ve kapanis

336 Tschini/Wolf, s. 101; Tschini/Diem/Wolf, s. 196-197, N. 83.

357 Aymi yonde Eski, s. 171; Tschini/Diem/Wolf, s. 194, N. 80.

358 Buz, Ortaklik Paylari, s. 73; BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 17; Staudinger/Beckmann, BGB
§ 453, N. 109; Tschini/Diem/Wolf, s. 195, N. 81; Vischer, Garantien, s. 329.

359 Glisser/Vischer, N. 10.

360 BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 17; Kahraman, s. 101. Taraflarca dogru terminolojinin
secilmemesi de olasidir, bkz. Tschini/Diem/Wolf, s. 195, N. 81; ayrica bkz. Kitching/Young, s.
336. Ornegin satim sdzlesmesinde ilgili klozda saticinin anilan nitelikleri “alictya garanti ettigi”
yoniinde bir ifadeye yer verilmis olmasi, beyan ve tekeffiillerin garanti niteliginde diizenlenmis
oldugu sonucuna goétiirmeyecektir, bkz. Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 109.
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tarihi) itibariyle satici tarafindan garanti edilmesi konusunda mutabik kalmig
olabilir. Ancak asagida aciklanacagi {izere burada garanti sozlesmesi degil,
s6zlesmesel sinirlamalara tabi olarak, siibjektif nitelik bildirimi s6z konusudur®®',
Nitekim bu nedenle, hisse satim sozlesmesi kapsaminda garanti taahhiitlerinin,
isletmenin niteliklerine dair beyan ve tekeffiillerden ayr1 diizenlenmesi tavsiye
edilmektedir’®?.

Saticinin ayip sorumluluguna satilan seyin niteliklerinde sapma oldugu
hallerde bagvurulabilir. Yukarida izah edildigi iizere, yalniz satilan seyi
digerlerinden objektif olarak ayirt eden degil, onunla ilgili olan ve degerine etki

593 Dolayistyla, beyan

eden tiim hususlar siibjektif nitelik bildirimine konu edilebilir
ve tekeffiil satim konusu hisseler ile hisselerin temsil ettigi ekonomik deger olan
isletmenin niteliklerini veya sézlesme bedeline etki eden hususlar1 s6zlesmenin
imzast veya kapanig tarihi itibariyle tasvir ediyorsa, TBK m. 219 anlaminda
siibjektif nitelik bildirimi s6z konusudur ve ihlali halinde (s6zlesmesel sinirlamalara
tabi olarak) ayip sorumluluguna gidilebilecektir. Hisse satim sozlesmelerinde
uygulamada siklikla rastlanan beyan ve tekeffiiller genelde bu kapsamda

3% Ornegin, kapanis tarihi itibariyle hisselerin takyidattan ari oldugu ve

diizenlenir
devirlerinin herhangi bir sdzlesmesel veya kanuni sinirlamaya tabi olmadigi,
finansal tablolarin hazirlandiklar: tarih itibariyle uygulanabilir mevzuata ve
muhasebe standartlarina uygun oldugu’®®’, hedef sirketin faaliyetleri igin gerekli izin
ve lisanslarinin kapanis tarihi itibariyle var oldugu, hedef sirketin faaliyetlerinin
kapanig Oncesi donemde yiiriirlikteki mevzuata uygun sekilde yiiritiildiigii

yoniindeki beyan ve tekeffiiller, siibjektif nitelik bildirimi karakterindedir. Ayrica,

361 Buz, Ortaklik Paylari, s. 73; BeckOGK-BGB/Wilhelmi, BGB § 453, N. 719.

362 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 109; Tschiini, s. 167, N. 80.

363 Bkz. yukarida dn. 346 ve ilgili metin.

364 Bu yonde bkz. Celebi, s. 35; Esin/Lokmanhekim, s. 39; Esin, Devralma, N. 310, 703; BSK OR
I-Honsell, Art. 197, N. 4; Isler, s. 7; Schenker, Unternehmenskauf, s. 305; Tschéni, s. 167, N. 80;
Tschiini/Diem/Wolf, s. 194, N. 80. Nitekim hisse devir islemlerinde satimin konusunu her zaman
hisseler ile sinirli tamimlayan Isvigre Federal Mahkemesi de hisse satim sozlesmesinde saticinin
beyan ve tekeffiillerini OR m. 197 (TBK m. 219) kapsaminda degerlendirmektedir, bkz. BGE 107
11419; BGE 4A_220/2013 v. 30.9.2013; ayrica bkz. dn. 79 ve ilgili metin.

365 Finansal konulardaki beyan ve tekeffiiller genel itibariyle TBK m. 219 anlaminda siibjektif nitelik
bildirimi olarak diizenlenir, megerki saticinin kontroliiniin miimkiin olmadig1 gelecekte
gergeklesecek olaylara bagli olsun, bkz. Isler, s. 8.
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saticinin hukuki ehliyet ve yetkisine dair beyan ve tekeffiiller, dogrudan devredilen
hisseler ve isletmenin nitelii olmasa da degerine etki ettiginden siibjektif nitelik
kapsaminda degerlendirilmelidir®*®. Tiim bunlar, gézden gegirmenin miimkiin

oldugu niteliklerdir’®’.

Satici uygulamada tiim bu hususlari, hisse satim
sOzlesmesinin imzas1 veya en ge¢ kapanis, yani prensipte hasar ve yararin gegisi
itibariyle vaat etmektedir.

Bir beyan ve tekeffiiliin, hasar ve yararin gegisi anindan (yani, kapanistan)
sonraki déneme iliskin diizenleme icerdigine de rastlanmaktadir. Ornegin, hedef
sirketin faaliyetleri i¢in gerekli izin ve lisanslarin kapanis tarihi itibariyle tam ve
gecerli oldugu ve gecerlilik tarihlerinin kapanistan sonra 1 yil siiresince sona
ermeyecegi vaat edilebilir. Veya finansal tablolarda alacaklar hesabinda yazili
alacaklarin vadelerinin kapanistan sonra 90 giin igerisinde oldugu taahhiit edilebilir.
[lgili beyan ve tekeffiil, hisselerin veya isletmenin hasar ve yararin gecisi anindaki
niteliklerine ve durumuna bagli oldugu ve vaat edilen husus satici tarafindan kontrol
edilebilir oldugu siirece ayip kapsaminda degerlendirilmelidir®®®. Buna karsilik,
beyan ve tekeffiil edilen husus gelecekte, saticinin kontrolii disinda (belirsiz)
gelismelere bagliysa artik siibjektif nitelik bildiriminden bahsedilemeyecektir®®’.
Anilan orneklerde satici, alacaklarin vadelerinde tahsil edilebilir oldugunu veya
izinlerin ve lisanslarin kapanistan sonra 1 yil boyunca ilgili otoritelerce iptal
edilmeyecegini belirtiyorsa artik garanti taahhiidiiniin varlig1 arastirtlmalidir.
Nitekim Isvicre Federal Mahkemesi, hedef sirketin satim sozlesmesinin

imzalanmas1 zamaninda belli bir tutarda siparisinin bulundugu ve siparislerin

s0zlesmenin imzasindan itibaren 18 ay iginde kar getirecegine yonelik beyan ve

366 Kars. Buz, Ortaklik Paylari, s. 73; ZK-Schonle/Higi, Art. 197, N. 98.

367 BK OR-Giger, Art. 197, N. 20; Huguenin, N. 2603.

368 Bu tiir gelecege yonelik sozlesmesel vaatler, bagimsiz olmayan garanti taahhiidii (veya yan (fer’i)
teminat yiikiimliiliigli) olarak anilmakta (bkz. BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 17; Kapanc,
Garanti, s. 326-327; Tandogan, C. II, s. 832, 834) ve ihlal halinde, ayiba karg1 sorumluluk
hiikiimlerinin (kiyasen) uygulanmasi benimsenmektedir, bkz. BGE 4C.260/2001 v. 4.1.2002;
Huguenin, N. 2603; Kahraman, s. 107-108; Kapanci, Garanti, s. 329; CHK-Miiller-Chen, Art.
197, N. 18; Tandogan, C. 11, s. 833; Haluk Tandogan, Garanti Mukavelesi (Mahiyeti ve Benzeri
Hukuki Miinasebetlerden Tefriki), Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 1959, s. 12-13;
kars. Vischer, Garantien, s. 329-330; buna karsilik, gézden gecirme ve bildirim kiilfetlerinin
uygulanmamasi gerektigi yoniinde bkz. Kapanci, Garanti, s. 330.

369 Bkz. ileride dn. 578 ve ilgili metin.
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tekeffiiliinlin (saticinin kontrolii disindaki gelismelere bagli oldugundan) garanti
niteliginde olduguna hiikmetmistir>’°.
Kanimca saticinin sozlesmede yazili beyan ve tekeffiillerinin, her zaman

371 Garanti, satilan

garanti taahhiidii niteliginde oldugunu sdylemek yerinde olmaz
seyin bilinen niteliklerine dahil olmayan rizikolara karst bir gilivence
saglamaktadir’’?. Oysa, bu calismanmn konusunu olusturan hisse devri yoluyla
(dolayl1) isletme devirlerinde satici, devir dncesinde isletmeyi kontrol etmektedir
ve buna istinaden, hisseler ile isletmenin niteliklerini bilmekte veya bilebilecek
konumdadir. Nitekim uygulamada, bir beyan ve tekeffiil katalogunun hisselerin
miilkiyeti, finansal tablolar, taginir ve tasinmaz malvarligi, izin ve lisanslar ile
mevzuata uyumlulugu, énemli s6zlesmeleri, hukuki ihtilaflar ile beyan ve tekeffiil
edilen hususlarin simmirli olmasi1 hususlar1 genelde asagidaki gibi formiile
edilmektedir. Goriilecegi lizere, anilan hususlar hedef sirketin yonetiminin ve
dolayli olarak saticinin kontrolinde olup ge¢mise yonelik olarak taahhiit
edilmektedir ve buna istinaden siibjektif nitelik mahiyetini haizdir.
“Satict isbu Madde X kapsaminda, asagida diizenlenen

hususlart Imza Tarihi®”® ve Kapams Tarihi®’* itibariyle beyan ve

tekeffiil eder:

1. Devredilen Hisselerin®”> Miilkiyeti. Satici, Devredilen Hisselerin
kendi adr ve hesabina tek yasal sahibi olup Devredilen Hisseler
tizerinde her tiirlii oy ve sair haklar: kullanma ve bunlari Alici’ya
isbu Sozlesme hiikiimleri uyarinca devretme hak ve yetkisine
sahiptir. Devredilen Hisseler, TTK 'ya uygun sekilde ihrag edilmis

ve tamamen 6denmis olup her tiirlii takyidattan ari olarak Hedef

570 BGE 4A_220/2013 v. 30.9.2013. Diger yandan, bdyle bir beyan ve tekeffiiliin siibjektif nitelik
bildirimi olarak diizenlenebilecegi goriisii igin bkz. Gléasser/Vischer, N. 10/9.

57! Kars. Ayoglu, s. 258 (Yazarin goriisiine iliskin bkz. yukarida dn. 103 ve ilgili metin).

572 Serozan/Baysal/Sanli, N. 715.

573 Hisse satim sdzlesmesinin imzalandig1 tarih (8rnegin 8 Ocak 2021) olarak sdzlesmede tanimlanur.
574 Kapamgm yapildigi, yani saticinin hisselerin miilkiyetini (ve dolayl olarak isletmenin
kontroliinii) alictya devrettigi ve alicinin sézlesme bedelini satictya 6dedigi giin olarak s6zlesmede
tanimlanir.

75 Hisse satim sozlesmesine saticinin aliciya satip devredecegi hisselerin adedini ve nominal
degerini belirten bir tanim eklenir. Bu ¢alismada “Devredilen Hisseler” tanimi tercih edilmistir.
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Sirketin sermayesinin %100 ’iinii temsil etmektedir. Herhangi bir
opsiyon, sozlesme veya diger bir diizenleme tahtinda hicbir kisi,
Hedef Sirkette herhangi bir hisse ihra¢ etme, satma veya devretme
hakkina sahip degildir. Kimse, Devredilen Hisselere iliskin onalim
hakkina sahip degildir.

2. Finansal Tablolar’’®. Finansal Tablolarin dogru, gerceSe uygun ve
tam kopyalart isbu Sozlesmenin Ek-X'inde sunulmustur. Finansal
Tablolar, TTK, Vergi Usul Kanunu ve ilgili mevzuatin ongérdiigii
muhasebe standartlart ile ilkelerine tiim acgilardan uygun olarak
hazirlanmigtir. Finansal Tablolarin Tarihinden bu yana: (i) Hedef
Sirkette temettii veya benzer bir kar dagitimi ilan edilmemis veya
Odenmemis veya oOdenmesine karar verilmemistir, (ii) Hedef
Sirketin faaliyetleri, gecmis uygulamalar ile tutarli bir sekilde
olagan seyir icerisinde, herhangi bir kesinti veya degisiklik soz
konusu olmaksizin yiiriitiilmiistiir. Hedef Sirketin pay sahiplerine
hichir  borcu veya pay sahiplerinden  hi¢hir  alacagi
bulunmamaktadir.

3. Tasimir ve Tasinmaz Malvarhigi. Ifsa Mektubunda belirtilenler
haricinde, faaliyetlerin olagan akisi dahilinde Finansal Tablolarda
ver alan veya Hedef Sirket tarafindan kullanilan tasinir ve tasinmaz
mallarin yasal ve g¢ekismesiz maliki Hedef Sirkettir veya Hedef
Sirket bu tasinir ve tasinmaz mallar kira iliskisi suretiyle kiralamuis
olup bu tasimir ve tasinmaz mallar Hedef Sirketin zilyetligindedir.
Bu tasimir ve tasmmaz varhiklarin mevcut durumu Hedef Sirketin
faaliyetlerini tam ve eksiksiz olarak siirdiirebilmesi i¢in yeterlidir.
Hedef Sirketin tasuir ve tasinmaz varliklart her tiirlii takyidattan

ari olup Hedef Sirket tarafindan bu variiklar iizerinde herhangi bir

576 Saticiya ifsa edilen ve satim bedelinin hesabinda dikkate alinan finansal tablolarin hisse satim
sozlesmesinde tanimi yapilarak bir kopyalar1 sdzlesmenin veya ifsa mektubunun ekine eklenir.
Finansal tablolarin tarihi de (6rnegin 31 Aralik 2020 olarak) ayrica tanimlanir, bkz. Thompson, N.
4-02,s. 29.
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takyidat  konulmasina iliskin  bir sozlesme veya taahhiit
akdedilmemistir

4. Onemli Sozlesmeler’”’. Hedef Sirket, Ifsa Mektubu kapsaminda yer
alanlar hari¢ herhangi bir Onemli Sozlesmeye herhangi bir sifatla
taraf veya tabi degildir. Her Onemli Sézlesme tiim hiikiimleriyle
beraber yiiriirliiktedir ve Hedef Sirket iizerinde ve (Saticinin bilgisi
dahilinde) karsi tarafiizerinde, sartlar: dogrultusunda baglayicidir.
Onemli Sozlesmelerin Hedef Sirket tarafindan veya ilgili sézlesme
taraflarinca ihlal edilmesi veya hiikiimleri kapsaminda temerriide
diisiilmesi gibi bir durum olmadig gibi (Saticumin bilgisi dahilinde)
Onemli Sozlesmelerin feshini gerektirecek herhangi bir olay da séz
konusu degildir. Hedef Sirket bunun aksine hicbir bildirim, talep
veya sikdyet almamigtir. Onemli Sozlesmeler tahtinda Hedef Sirket
aleyhine dngoriilen cezai sart hiikiimlerinin  uygulanmasini
gerektirecek bir durum gerceklesmemistir. Onemli Sozlesmelerden
her biri piyasa kosullarinda imzalanmis olup piyasa kosullarina
gore icra edilmektedir. Hedef Sirket, Onemli Sozlesmeler tahtindaki
herhangi bir hak veya borcunu baska bir kimseye devir veya temlik
etmemistir.

5. ILzinler, Lisanslar ve Uygulanabilir Mevzuata Uyumluluk. Hedef
Sirket, hdlihazirda yiiriitmekte oldugu faaliyetlerin tamami icin
gerekli olan, ilgili mevzuat kapsaminda alimmasi éngoriilen her
tiirlii izin, lisans ruhsata sahiptiv. Hedef Sirket, bu izin, lisans ve
ruhsatlarin yenilenmemesi veya iptaline iligkin olarak herhangi bir
resmi otoriteden merciden herhangi bir bildirim almamistir. Hedef
Sirket faaliyetlerini kendisine uygulanabilir her tiirlii mevzuata
uyumlu olarak siirdiirmektediv. Bu mevzuat kapsaminda Hedef
Sirket aleyhine herhangi bir resmi otorite tarafindan verilmis bir

para cezasi, ceza, uyari ve baskaca bir talimat, yaptirim ya da

577 Belirlilik agisindan 6nemli sdzlesmelerin bir listesi yapilarak hisse satim sézlesmesine veya ifsa
mektubuna eklenir ve bu listeye atif yapilarak “Onemli Sézlesmeler” tanim1 yapilir.

138



(Saticomin  bilgisi ddhilinde) bunlarin gergeklesmesine iliskin
herhangi bir risk bulunmamaktadir.

Hubkuki Ihtilaflar. Ifsa Mektubu kapsaminda belirtilenler disinda,
Hedef Sirketin faaliyetlerine iliskin olarak herhangi bir sorusturma,
tahkikat, dava, idari, cezai veya icrai islem veya herhangi bir
tahkim yargilamast bulunmamaktadr veya bunlardan birinin
acilmasina iliskin herhangi bir tebligat, bildirim veya talep
almanmustir. Ifsa Mektubu kapsaminda belirtilen uyusmazliklarla
ilgili olarak Finansal Tablolarda mevzuat geregi zorunlu olup da
ayrimayan karsilik bulunmamaktadir.

Beyanlar ve Tekeffiillerin Stirli Olmasi. Taraflar igshu Sézlesmeyi
imza etmek icin isbu Sézlesmeye agik¢a dahil edilmemis herhangi
bir garanti, beyan veya taahhiide itimat etmemis veya boyle bir
garanti, beyan veya taahhiit ile tegvik edilmemis olduklarini kabul
etmektedir. Saticimin ishu Madde X'de yer alan beyanlari ve
tekeffiilleri ilgili yasalar uyarinca her ne surette olursa olsun
verilen diger tiim beyan ve tekeffiillerin yerini almaktadir ve
Saticilar tarafindan Devredilen Hisselerin alim satimi ve isbu
Sozlesmenin ongordiigii baska islemler ile baglantili olarak verilen
tiim beyan ve tekeffiilleri olugturur. Satict, mali tahminler, biitceler
veya yonetim analizleri balkimindan ve Hedef Sirketin gelecek
karliligr ve mali performansi bakimindan Aliciya hicbir beyanda

bulunmamakta ve hicbir garanti vermemektedir.

Buna kargilik, hisselerin veya isletmenin hasarm gegisi anindaki (yani,
kapanistaki) niteliklerine ve durumuna baglanamayan tehlikelerin iistlenilmesi,
garanti sdzlesmesinin varligia isaret edecektir’’®. Garanti, satilan seyin bilinen
niteliklerine dahil olmayan ve hasarin gegisinden sonra ortaya ¢ikabilecek satilan
seye yabanci rizikolara karsi bir giivence saglamaktadir. Bu sayede hasarin

intikalinden sonra ortaya ¢ikabilecek 6zellikler garanti edilir’”. Sirket devralma

578 Tandogan, C. II, s. 834.
579 Serozan/Baysal/Sanl, N. 715; ayrica bkz. Esin, Devralma, N. 310.
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islemleri bakimindan, hedef sirketin taginmazi iizerinde ileride ingaat izni

580

verileceginin taahhiidii°®® veya bir lisansin hedef sirkete kapanistan sonra

i>%! veya hedef sirketin kapamstan sonraki dénemde

verileceginin taahhiid
ulasacag ciro veya satis rakamlarina dair taahhiitler>®? bu niteliktedir. Uygulamada
rastlanabilecek en tipik garanti, gelecege dair kazang veya temettii taahhiidiidiir®®’.
Bu hallerde satilan seyin niteliklerinden 6te gelecege dair basari taahhiidi soz
konusudur ve bu basari, saticinin kontrolii disindaki gelismelere (belirsiz olaylara)
baghdir’®,

Ayrica, hisse satim sdzlesmesinde saticinin vaat ettigi ve siibjektif nitelik
bildiriminin konusu olamayan hususlar garanti taahhiidii olarak diizenlenebilir.
Ornegin isletmenin degerine dair bir beyan ve tekeffiil, siibjektif nitelik kapsaminda

586

diizenlenemeyeceginden’®® garanti taahhiidii olarak addedilebilir’®. Yine, saticinin

(ifsa mektubunda) ifsa ettigi veya alicinin due diligence incelemesi sirasinda
kesfettigi ya da baska bir sebeple bildigi ayiplarm yoklugunun, TBK m. 219
kapsaminda satici tarafindan vaat edilmesi ve neticede saticinin ayiptan sorumlu

587

tutulmas1 miimkiin degildir’®’, ¢iinkii TBK m. 222 uyarinca satici alicinin satim

388 Ancak satic1, alicinin

sozlesmesi kurulurken bildigi ayiplardan sorumlu olmaz
bildigi bu ayiplarin (veya ayiba yol agabilecek riski yiiksek olan ig veya iglemlerin)
kapanistan sonra hedef sirkette bir zarara yol agmayacagini garanti mahiyetinde

tekeffiil edebilir’®®. Bu sayede satici, riski iistlenir ve riskin ger¢eklesmesi

380 BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 17; Tandogan, C. I, s. 835; Tandogan, Garanti, s. 14.

381 Schenker, Unternehmenskauf, s. 351.

382 Bockli, Gewihrleistungen I1I-1V, s. 93; Tandogan, C. I, s. 835.

383 Tschiini/Diem/Wolf, s. 195, N. 81; ayrica bkz. Tandogan, C. 11, s. 806; kars. BGE 4A_24/2020
v. 26.5.2020 (kararin 6zeti ve degerlendirmesi i¢in bkz. Jasmin Eicher/Dario Galli/Markus
Vischer, Garantie versus eigene Leistungsverpflichtung beim Unternehmenskauf in: dRSK,
13.10.2020). Genel olarak kazang garantisi ile temettii garantisine iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz.
Kahraman, s. 48 vd.

8 BGE 4A_220/2013 v. 30.9.2013 (ayrica, karara iliskin bkz. Glisser/Vischer); BK OR-Giger,
Art. 197, N. 20; BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 17; Huguenin, N. 2605; Kapanci, Garanti, s. 325;
CHK-Miiller-Chen, Art. 197, N. 18.

385 Konuya iliskin bkz yukarida dn. 347 ve ilgili metin.

386 Bockli, Gewihrleistungen II-1V, s. 93.

87 Kars. Yavuz, Ayip, s. 94.

388 Konuya iliskin bkz. ileride dn. 841 ve ilgili metin.

%9 Schenker, Unternchmenskauf, s. 350; Rolf Watter, Schadloshaltungsklauseln in M&A-
Vertrdgen in: Tschéni (Ed.), Mergers & Acquisitions XIX, Schulthess Verlag, 2017, s. 8.
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ihtimalinde, belli bir meblagi ya da hedef sirketin tiim zararini aliciya veya hedef
sirkete ddemeyi taahhiit eder>*°.

Bazen bilinen risklerde, sorumlulugun satici tarafindan siibjektif nitelik veya
garanti taahhiidii kapsaminda {istlenilmesi miimkiindiir. Ornegin, sozlesme
miizakereleri sirasinda, hedef sirketin faaliyetleri icin kritik olan bir patentin
gegersizligine yonelik rakip sirket tarafindan bir iddia ortaya atilmis oldugu
anlagilsin. Satici ile hedef sirketin yonetimi davanin sirket lehine sonuglanacagi
konusunda hemfikir olsunlar. Bu durum sézlesmeye siibjektif nitelik bildirimi veya
garanti taahhiidii olarak yansitilabilir. Siibjektif nitelik bildirimi olarak diizenlenen
beyan ve tekeffiil soyle formiile edilebilir:

“X girketi tarafindan hedef sirkete karsi ... numarali patentin

gegersizligi iddiasiyla baslatilan hukuki siirecin olasi tiim finansal

yiikiiniin  karsithiguin yillik bilancoda ayrildigint beyan ve taahhiit

eder.”

Garanti niteliginde diizenlenen beyan ve tekeffiil ise soyle formiile edilebilir:

3% Béckli, Gewihrleistungen II-1V, s. 92-93; garanti klozlarmin igerigine iliskin ayrica bkz.
Schenker, Unternehmenskauf, s. 354 vd. Nitekim uygulamada garanti taahhiitleri gelecege dair bir
bagar1 taahhiidiinden ziyade, due diligence incelemesi veya saticinin ifsas1 sayesinde riskli oldugu
diistiniilen is veya islemlerin ileride (kapanistan sonra) hedef sirkette yol agabilecegi zararlar
satictya yiiklemek amaciyla kullanilmaktadir. Uygulamada “(6zel) tazminat” ((specific)
indemnities; spezifische Garantien) hiikkmii olarak anilan zararin giderilmesi garantisi mahiyetindeki
bu diizenlemeler ile satici, dngoriilen riskin gerceklesmesi halinde, genellikle s6zlesmede belirlenen
sorumluluk kisitlamalarina tabi olmaksizin (bkz. Blum, Risiken, s. 204; Schenker,
Unternehmenskauf, s. 356; Ziircher, s. 166), hedef sirketin maruz kaldigi tiim meblag (katlanilan
masraflarla birlikte) aliciya veya hedef sirkete 6demeyi taahhiit eder, bkz. Blum, Risiken, s. 204-
205; Esin, Devralma, N. 192, 774; Vischer, Garantien, s. 330-331. Ornegin hedef sirket bir sirketler
grubuna dahil olup devralma 6ncesinde (birlesme, boliinme, malvarligi devri gibi) yapilandirmaya
tabi olmusgsa, s6z konusu iglemlerden dogabilecek olas1 vergi yiikiimliiliiklerinin riski, herhangi bir
sozlesmesel veya kanuni kisitlamaya tabi olmaksizin satici tarafindan iistlenilmektedir. Diger bir
ornek olarak, bir izninin eksikligi ve alinamama ihtimali nedeniyle devralma sonrasinda fabrika
binasmin kapanma riski bulunan hedef sirketin, olasi taginma masraflari ile cezai yaptirimlarin
kargilanmasi taahhiit edilebilmektedir. Uygulamada vergi ve g¢evrenin korunmasina dair bilinen
riskler, hisse satim s6zlesmesinde genelde, garanti taahhiidii altinda diizenlenmektedir, bkz. Blum,
Risiken, s. 203; Bockli, Gewéhrleistungen ITI-1V, s. 93-94 Watter, Schadloshaltungsklauseln, s. 15.

Ek olarak, eger saticinin iistlendigi risk tigiincii bir kisinin hedef sirkete kars1 bir iddia veya
talebi neticesinde baglatilan bir yargilama veya benzeri bir siirece tabi olacaksa, bu siirecin alic1 ve
hedef sirket tarafindan yonetimi ve saticinin siirece katilip katilmayacagi, katilacaksa haklarinin
neler oldugu gibi hususlar da hisse satim sozlesmesinde detayl olarak diizenlenmektedir (konuya
iliskin bkz. Schenker, Unternehmenskauf, s. 355-356). Bu klozlar uygulamada “ligiincii taraf
talepleri” (third party claims) olarak anilmaktadir.
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“Satict ... numarali patentin hukuken gegerli olarak tescil edildigini,
hedef sirketin anilan patentin ¢ekismesiz maliki oldugunu ve X sirketi
tarafindan hedef sirkete karsi yoneltilen patentin gegersizligi iddiasinin
hi¢bir sartta patentin gegersizligine yol agmayacagini beyan ve taahhiit
eder.”
[k diizenlemede aliciya finansal taahhiit saglanmas1 amaglanmaktadir. S6z konusu
yargilamanin finansal riskinin finansal tablolara yansitildig1 ve dolayisiyla finansal
tablolarin dogrulugu vaat edilmektedir. Ikinci ihtimalde ise, saticinin kontrolii
disinda, sonucu belirsiz bir olay (olasi dava) s6z konusu oldugu halde, anilan
patentin gelecekte gecerliligi garanti edilmektedir™!. Béyle bir durumda riskin,
satici tarafindan garanti taahhiidii ile iistlenilmesi, asagida izah edilen gerekceler

nazarinda, alicinin lehine olacaktir.

2.4.3.2.2. Siibjektif Nitelik Bildirimi Olmasmin Hiikiim ve

Sonuclari

Saticinin hisse satim sozlesmesindeki bir beyan ve tekeffiilii, TBK m. 219
anlaminda siibjektif nitelik Dbildirimi olarak diizenlenmisse, sodzlesmede
sorumlulugu smirlayan klozlara tabi olarak, saticinin sorumlulugu igin sartlarin

somut olayda varlig1 arastirilacaktir>®?

. Hepsinden once alici, beyan ve tekeffiiliin
ihlal edildigini (ayibin varligini) ispat etmelidir. Ardindan s6zlesmedeki saticinin
sorumlulugunu  kisitlayan klozlara bakilarak ihlal durumunun saticinin
sorumlulugunun kapsamina girip girmedigi tespit edilmelidir. Eger bu tespit
olumluysa, ihlalin hasar ve yararin gegisinden veya taraflarca mutabik kalinan
riskin gectigi zamandan 6nceki is ve islemlerden kaynaklandigi ortaya konmalidir.
Ayrica, alict ihlal durumunu hisse satim s6zlesmesinin kuruldugu zaman bilmiyor
olmali ve gézden gecirme ile ayib1 bildirme kiilfetlerini yerine getirmis olmalidir.

Ote yandan, alict satictya TBK m. 231 uyarinca, kapanistan sonra 2 senelik

zamanagimi siiresi igerisinde bagvurmalidir.

1 Ayrica bkz. Isler, s. 9.
392 Tschéni, s. 168, N. 81.
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[k olarak, hisse satim sozlesmesinde saticinin sorumlulugunun kisitlayan

3

klozlara®? bakilarak beyan ve tekeffiiliin ihlali durumu icin saticinin

sorumluluguna gidilip gidilemeyecegi belirlenmelidir®®*. Ornegin ihlalin maddi

> altinda

yiikii, s6zlesmede belirlenen de-minimis veya basket smirlamalarinmn®
kaliyorsa alic1 ayiptan dogan secimlik haklarini veya sozlesmedeki diger haklarin
kullanamayacaktir. Veyahut ihlal edilen beyan ve tekeffiil icin saticinin
sorumlulugu kapanis itibariyle 12 ay olarak belirlenmistir ve fakat, ihlal durumu
daha gec bir tarihte tespit edilmis olabilir. Bu durumda da satict sorumluluktan
kurtulabilecektir. Sorumlulugu kisitlayan klozlar bakimindan saticinin agir
ihmalinin bulunmasi ihtimali, alici tarafca hep akilda tutulmalidir. Eger alici,
saticinin beyan ve tekeffiiliin ihlalini bilerek veya bilmesi gerektigi halde hisseleri
devrettigini ispat edebilirse, s6zlesmesel bu klozlar kesin hiikiimsiiz addedilecektir
(TBK m. 221)%.

ikinci olarak, beyan ve tekeffiiliin ihlalinin (ayip), aksine bir anlasma
olmadik¢a, hasar ve yararin gecis aninda, yani prensipte kapanis itibariyle s6z
konusu oldugu alic1 tarafindan ispat edilmelidir®®’. Elbette ilgili beyan ve tekeffiil
kapanis tarihi yerine sozlesmenin imzasi veya bagka bir tarih itibariyle vaat
edilmigse, o tarih esas alinmalidir. Nitekim beyan ve tekeffiiller genelde satici
tarafindan imza tarihi itibariyle verilir; alic1 ise, kapanis itibariyle yinelenmesini

talep eder™®. Yine finansal tablolara dair beyan ve tekeffiiller tablolarin tarihi

393 Hisse satim sézlesmelerinde siklikla rastlanan sorumlulugu kisitlayan klozlara iliskin bkz. 3.5.2.
3% S5z konusu ihlal durumu i¢in saticinin sorumlulugunun sézlesme ile kaldirilmis olmasi miimkiin
degildir. Bu c¢alismada savundugum, Ogretide de baskin olan goriis uyarinca, saticinin
sorumlulugunun siibjektif nitelik karakterindeki beyan ve tekeffiillerdeki sapmalar i¢in bertaraf eden
klozlar TMK m. 2 uyarinca geligkili bir davranis teskil eder. Konuya iligkin bkz. ileride dn. 945 ve
ilgili metin.

395 Anilan sézlesmesel sinirlamalara iligkin bkz. 3.5.2.4.

3% TBK m. 221 hiikmiiniin hisse devri yoluyla (dolayl) isletme satimlarinda uygulanmasina iliskin
bkz. 3.5.3.

37 Genel olarak hasar ve yararin gegis anina ve hisse devri yoluyla (dolayli) isletme satimlari
bakimindan hasar ve yararin gegis aninin tespitine iligskin bkz. 3.2.

398 Sozlesmede beyan ve tekeffiillerin kapams tarihi itibariyle gecerli oldugu ifade edilmisse, bir
beyan ve tekeffiiliin imza tarihi itibariyle ihlal edilmis olmas1 halinde, ihlal kapanisa kadar giderilirse
alic1 artik ihlalden (ayiptan) dogan haklarmi kullanamaz, bkz. Schenker, Unternehmenskauf, s. 307.
Dolayisiyla, beyan ve tekeffiillerin imza tarihi itibariyle verilmedigi kurgularda alic1, kapanisa kadar
olusabilecek risklerin (o tarihe kadar giderilse bile) satim bedeline olasi etkisini sozlesme
miizakerelerinde dikkate almalidir.
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itibariyle verilir™?; tablolar o tarih itibariyle hazirlanip o tarih itibariyle isletmenin
durumunu yansittigindan bu durum dogaldir. Beyan ve tekeffiiliin ihlalinin hasar ve
yararin gecisi aninda (veya taraflarca belirlenen tarih itibariyle) varligindan
anlagilmas1 gereken, ihlalin o tarihte dogmus olmasi degil, o tarih veya Oncesinde
mevcut is ve islemlerden kaynaklanmasidir. Ornegin, hedef sirketin hisselerinin
tamaminin 1 Ekim 2020 tarihinde devredildigi ve hedef sirketin vergi
uygulamalarina dair beyan ve tekeffiillerinin kapanis tarihi itibariyle verildigi bir
kurguda, eger kapanistan sonra 1.1.2017-31.12.2019 tarih araligindaki vergi
uygulamalar i¢in vergi makamlarinca bir denetim yiiriitiiliir ve hedef sirkete ceza
uygulanirsa, vergi mevzuatina aykir iglemler kapanis Oncesine gerceklestirilmis
oldugundan saticinin ayip sorumluluguna gidilebilmelidir.

Saticinin sorumluluguna basvurabilmek i¢in ii¢lincii sart olarak, s6z konusu
beyan ve tekeffiiliin ihlal durumu, hisse satim s6zlesmesinin imzalandig1 zaman
alict tarafindan bilinmemelidir, ¢iinkii TBK m. 222 uyarinca “satici, satis
sozlesmesinin kuruldugu sirada alict tarafindan bilinen ayplardan sorumlu
degildir.” Alic1 boyle bir ihlal durumunu ya due diligence incelemesi ya da saticinin
bagka bir vesileyle ifsa etmis olmasi sayesinde bilebilir. Beyan ve tekeffiildeki
sapmay1 saticinin bilip bilmemesi énemli degildir; o, bilgisine bakilmaksizin her
ihtimalde sorumludur (TBK m. 219, f. 2). Alicinin bilgisi ise ispat edebildigi siirece,
saticty1 sorumluluktan kurtaracaktir. Ancak alicinin sapmayi bilmesi gerektiginin
ispat1 yeterli olmaz, zira satici ilgili beyan ve tekeffiil ile Gyle bir ayibin

bulunmadigini iistlenmistir ve TBK m. 222, f. 2 uyarimca sorumlu olur®®,

3% Finansal tablolarin tarihinden kapanisa kadar olan riske dair diizenleme yapilmasi énemlidir, aksi
takdirde alici, tiim riski (imza veya kapanis tarihi itibariyle degil) finansal tablolarin tarihi itibariyle
istlenmis olacaktir. Bu nedenle, uygulamada finansal tablolarin tarihi ile kapanig arasindaki
donemde isletmede belli bazi igslemlerinde yapilmadigina iligskin beyan ve tekeffiillere yer verilerek
risk azaltilmaya calisiimaktadir. Ornegin, ara dénemde hedef sirkette kar dagitimi yapilmadigi (no-
leakage clause), belli bir meblag iizerinde bor¢lanma olmadig1 gibi ek beyan ve tekeffiiller iizerinde
anlasilmaktadir. Alternatif olarak, ara donem finansal tablolar1 hazirlanir, ancak bunlar tiim mali y1l
dahilindeki faaliyetleri yansitmayip denetime tabi olmadigindan yil sonu tablolar1 kadar giivenilir
olmayabilir. Dolayisiyla bunlara dair verilen beyan ve tekeffiiller de sinirli kalmaktadir. Konuya
iligkin ayrica bkz. Schenker, Unternehmenskauf, s. 313.

600 TBK m. 222 hiikmiiniin hisse devri yoluyla (dolayli) isletme satimlarinda uygulamasina ve alici
tarafindan yiiriitillen due diligence incelemesinin saticinin  sorumluluguna etkisine iligkin
aciklamalar i¢in ayrica bkz. 3.3 ve 6zellikle 3.3.3.5.
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Diger bir sart ise, alicinin gdzden gegirme ve ayibi bildirme kiilfetlerini yerine
getirmis olmasidir (TBK m. 223). Uygulamada genelde gézden gecirme kiilfetine
iliskin diizenleme yapilmasi ihmal edilirken bildirim kiilfetine iliskin klozlara
siklikla rastlanir. Bu ger¢evede, beyan ve tekeffiiliin ihlali halinde bu durumun
satictya sozlesmede belirlenen siire igerisinde ve yine sozlesmede belirlenen
icerikte bildirilmesi gerektigi, aksi takdirde alicinin haklarin1 kaybedecegi
diizenlenir. G6zden ge¢irme kiilfeti s6zlesmede kaldirilmamissa alici, hedef sirketi
zamaninda gozden gec¢irmedigi iddiastyla karsilagabilir. Her ihtimalde alici, s6z
konusu ihlalin kesfedildigi zaman1 ve bu sayede, ihlali s6zlesmede belirlenen siire

601 Ancak alici,

icerisinde saticiya bildirdigini kanitlamak zorunda kalabilir
saticinin agir kusurlu oldugunu yani, beyan ve tekeffiildeki sapmay1 bildigini veya
bilmesi gerektigini ispat edebilirse artik satici, gozden gegirme ve ayib1 bildirme
kiilfetlerinin yerine getirilmemis oldugunu ileri siirerek sorumluluktan kurtulamaz
(TBK m. 225, f. 2)%%2. Kanimca beyan ve tekeffiiliin ihlalinin saticiya bildirilmesi
geregi hisse satim sézlegmesinde agikca diizenlenmis olsa da saticinin agir kusurlu
oldugu ispat edilebildigi siirece, sdzlesmeye aykirt sekilde bildirimi yapmayan alict
TBK m. 225, f. 2 hiikkmiinii ileri siirerek saticinin sorumluluguna bagvurabilir.

Ek olarak alici, saticiya kars talebini TBK m. 231 uyarinca, hedef sirketin
kontroliiniin devrinden, yani kapanistan sonra 2 senelik zamanasimi siiresi
icerisinde ileri siirmelidir. Bu siire genelde hisse satim sdzlesmesinde taraflarca
degistirilir ve beyan ve tekeffiiliin icerigine gore farkli siireler kararlastirilir®®,
Ornegin, saticinin islem yapma ehliyetine veya devredilen hisselerin miilkiyet
durumuna iliskin beyan ve tekeffiiller i¢in saticinin sorumlulugu, genel zamanagimi
olan 10 seneye tabi tutulur. Veyahut vergiye iliskin beyan ve tekeffiiller icin
saticinin sorumlulugunun kapanistan itibaren 5 sene siirmesi ongoriiliir. Olagan

beyan ve tekeffiiller icinse genelde 1 ila 2 sene arasi tercih edilir. Netice itibariyle,

TBK m. 219 kapsamindaki bir beyan ve tekeffiiliin ihlali halinde, zamanasimi

601 TBK m. 223’te diizenlenen gdzden gegirme ve ayibi bildirme kiilfetlerinin hisse devri yoluyla
(dolayli) isletme satimlarinda uygulanmasi ve pratikte yarattigi sorunlara iligkin bkz. 3.4.2.

602 TBK m. 225 hiikmiiniin hisse devri yoluyla (dolayl) isletme satimlarinda uygulanmasina iliskin
bkz. 3.4.3.

03 Hisse satim sozlesmelerinde saticinin sorumlulugunun siire bakimindan sinirlandiran klozlara
iligkin ayrica bkz. 3.5.2.5.
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stiresinin dolup dolmadigi, saticinin sorumlulugunu siire bakimindan kisitlayan
klozlarla beraber incelenmelidir. Ayrica, bdyle bir klozun saticinin beyan ve
tekeffiiliin ihlalini bildigi veya bilmesi gerektigi, yani agir ihmalinin s6z konusu
oldugu kurguda kesin hiikiimsiiz sayilacagi (TBK m. 221)*** ve bu durumda 2
senelik zamanagiminin uygulama bulacagi goz oniinde bulundurulmalidir.
Bahsedilen sartlarin varliginda ve sdzlesmede saticinin sorumluluguna

605

basvurulmasini engelleyen basgka bir klozun yoklugunda®, alic1 artik beyan ve

tekeffiiliin ihlali nedeniyle TBK m. 227°de diizenlenen seg¢imlik haklarini

kullanabilir®%°

. Bu kapsamda alici, satim bedelinin ihlal oraninda indirilmesini veya
imkéan dahilindeyse tiim masrafi saticiya ait olmak iizere ihlalin giderilmesini veya
(istisnai hallerde) ihlale neden olan bir malvarligindaki sapmaysa bunun ayipsiz
benzeri ile degistirilmesini talep edebilir. Bunlarin yerine alici, (TBK m. 227, f. 4
ile TBK m. 228de diizenlenen sinirlamalara tabi olarak) sézlesmeden donebilir ve
TBK m. 229 uyarinca ugramis oldugu (dogrudan ve dolayl) zararlarim saticidan
talep edebilir. Uygulamada ¢cogunlukla beyan ve tekeffiillerin ihlali halinde aliciya,
kendisinin ve hedef sirketin ihlal nedeniyle ugradig1 zarar1 saticidan isteme hakki
taniir ve se¢imlik haklardan sézlesmede ayrica bahsedilmez®’. Bu durumda, TBK
m. 227°deki se¢imlik haklar s6zlesmede bertaraf edilmedikge alici, bunlara da
bagvurabilir. Dolayisiyla hisse satim sozlesmesinde, beyan ve tekeffiiliin ihlali

halinde alicinin sdzlesmede taninan haklardan baska (kanuni veya sézlesmesel) bir

hakka sahip olmadigini agik¢a diizenlemek satici taraf igin kritik bir meseledir.

04 TBK m. 221 hiikmiiniin hisse devri yoluyla (dolayl) isletme satimlarinda uygulanmasina iliskin
bkz. 3.5.3.

05 Grnegin TBK m. 227°deki se¢imlik haklarin bazilar1 sézlesmede kaldirilmis veya kullanimi
kisitlanmis olabilir.

606 Alictnin TBK m. 227°deki se¢imlik haklarmnin hisse devri yoluyla (dolayh) isletme satimlarinda
uygulanmasia ve haklarin kullaniminin sirket devralmalar pratiginde yarattigi sorunlara iligkin
bkz. 4.2.2.

607 S$zlesmede bazen saticiya ihlali giderme hakki tanmdig1 da goriilmektedir.
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2.4.3.2.3. Garanti Taahhiidii Olmasmin Hiikim ve

Sonuclari

Garanti sozlesmesi genel itibariyle, garanti verenin garanti alanin karsi
karsiya oldugu belirli bir ekonomik rizikoyu, bagimsiz olarak sorumlu olacak

08 ' Garanti

sekilde iizerine almay1 taahhiit ettigi szlesme olarak tanimlanmaktadir
sozlesmesi, alacaklinin alacagini elde etmesini saglayan teminat amach, kefalet
benzeri (biirgschaftsihnliche Garantie) veya garanti alam bir tesebbiise yoneltmeyi

99 Hisse satim sdzlesmesinde bir beyan ve

amaglayan tarzda diizenlenebilir
tekeffiil garanti mahiyetinde diizenlenirse bu taahhiit, yoneltmeyi amaclayan saf
garanti s0zlesmesi (reine Garantie) teskil edecektir. Ciinkil burada, {igiincii kiginin
garanti alan alacakliya kars1 borcu ve dolayisiyla, bu borcun hi¢ veya geregi gibi
yerine getirilmeme ihtimali s6z konusu degildir®'’. Saf garanti sézlesmesi ile
garanti veren, garanti alani belli bir davranisa yoneltmek amaciyla bu davranistan
o kisi i¢in dogabilecek riskleri iizerine almaktadir®'!. Nitekim beyan ve tekeffiil bu
mabhiyette diizenlendiginde satici, alicty1 devralma islemini yapmaya tesvik etmek

amaciyla, gelecekte (kapanistan sonra) ortaya ¢ikabilecek riskleri istlenmis

%8 Giimiis, C. 11, s. 501. Tandogan ise garanti sézlesmesini, her iki tiirii de kapsayacak sekilde
“garanti alanin belli bir davraniga girismesinden veya kendisiyle borg iligkisine giristigi bir ticlincii
kisinin edimini yerine getirmemesinden dogan zarar tehlikesini, garanti verenin bagimsiz bir
taahhiitle lizerine aldig1 s6zlesme” olarak tanimlamaktadir, bkz. Tandogan, C. I, s. 809; ayn1 yonde
Yargitay HGK T. 27.9.2018, E. 2017/549, K. 2018/1360; Kapanci, Ayip, s. 115; Kapanci, Garanti,
s. 331. Ayrica garanti sozlesmesinin genel itibariyle tanimina iligkin bkz. Kahraman, s. 7 vd.

% Giimiis, C. II, s. 508-509; Kahraman, s. 17; Kapanci, Ayip, s. 114; Kapanci, Garanti, s. 331;
Tandogan, C. 11, s. 804-805; Yavuz/Acar/Ozen, s. 1478-1479. Teminat: amaclayan, kefalet benzeri
garanti sozlesmesi ile yoneltmeyi amaglayan saf garanti sézlesmesinin farklarina iliskin ayrintil
bilgi i¢in bkz. Kahraman, s. 18 vd.; Tandoegan, C. 11, s. 808-809.

610 Teminat: amaglayan, kefalet benzeri garanti s6zlesmesinde, garanti alan ile asil borglu iigiincii
kisinin borg iligkisine iligkin olarak garanti veren, bu borg iliskisinden bagimsiz olarak, asil
bor¢lunun borcunu hi¢ veya geregi gibi yerine getirmemesinden dolay1 garanti alana karsi sorumlu
olmay: taahhiit etmektedir, bkz. Giimiis, C. II, s. 508; Tandogan, C. II, s. 802. Diger yandan,
uygulamada hisse satim sozlesmelerinde garanti taahhiitlerinin TBK m. 128 (OR m. 111)
kapsaminda olduguna dair diizenlemelere rastlanmaktadir. Ancak burada iigiincii kisinin fiilinin
taahhiit edildigi bir durum s6z konusu degildir. Satici, finansal riski iistlenmektedir, bkz. Schenker,
Unternehmenskauf, 352; ayni1 yonde Vischer, Garantien, s. 327; Watter, Schadloshaltungsklauseln,
s. 16, dn. 22; ayrica bkz. BGE 4A_500/2011 v. 8.5.2012.

811 Giimiis, C. II, s. 509; Kahraman, s. 21-22; Kapanci, Ayip, s. 115; Kapanci, Garanti, s. 332;
Tandogan, C. II, s. 805-806. Saf garanti sdzlesme 6rnekleri i¢in bkz. Tandogan, C. 11, s. 806-808;
ayrica saf garanti sozlesmesinin unsurlarina iliskin ayrmtili bilgi i¢in ayrica bkz. Kahraman, s. 23
vd.
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612 olup herhangi

olmaktadir. Boyle bir saf garanti sdzlesmesi, sui generis nitelikte
bir sekle tabi degildir®'®; ancak uygulamada hisse satim s6zlesmesi igerigine dahil
edilir ve yazili olarak yapilir.

Yukarida izah edildigi lizere, due diligence incelemesinde kesfedilen veya
saticinin ifsast veya baska bir sebeple bilinen, beyan ve tekeffiildeki sapmanin
olusturdugu riski satici, garanti taahhiidi ile iistlenir, yoksa bdyle bir durumun
(ay1bin) olmadiginin taahhiidii saticinin ayip sorumluluguna basvurulmasi icin
yetersiz kalir. Ciinkli alicinin beyan ve tekeffiildeki ihlal durumunu bilmesi,
saticinin ayiptan dogan sorumlulugunu TBK m. 222, f. 1 geregi bertaraf eder®'*,
Hatta, saticinin bu durumu bilip bilmemesi 6nem arz etmez. Yani, beyan ve
tekeffiildeki ihlal ihtimalini alic1 due diligence sirasinda kesfetmis olabilir ve fakat,
satic1 konuya dair bilgi sahibi olmayabilir. Ornegin, hedef sirketin faaliyetleri icin
gerekli bir iznin yenilenmesi i¢in basvuru yapilmis, ancak yenileme i¢in hedef
sirketin karsilamasi gereken gerekliliklerin eksik oldugu biliniyorsa saticinin hedef
sirket tarafindan bu gerekliliklerin saglandigini beyan ve taahhiit etmesi (siibjektif
nitelik bildirimi) alict igin yeterli koruma saglamaz. Boyle bir durumda alici, s6z
konusu iznin almamamasi riskinin, satici tarafindan garanti taahhiidi ile
iistlenilmesini talep etmelidir.

Yine, alicinin farkinda oldugu ve hedef sirkette kayba yol acabilecek riskler
i¢in alicinin giivenceye ihtiyac1 bulunmaktadir®'®. Bu tiir riskler, illaki beyan ve
tekeffiiliin ihlalinde ortaya ¢ikmaz. Ornegin, due diligence asamasinda vergi
makamlarinca hedef sirketin bazi igslemlerine dair denetim yiiriitiildiigli anlagilmig
ve hedef sirket, bu denetimin neticesinde yiiklii miktarda ceza kesilmesi riskiyle

kars1 karstya olabilir. Boyle bir duruma karsilik satici aslinda, hedef sirketin vergi

uygulamalarinin mevzuata uygun oldugunu beyan ve tekeffiil edebilir. Ancak

612 Kapanci, Ayip, s. 114; Kapanel, Garanti, s. 330. Ayrica garanti sézlesmesini, TBK m. 128
anlaminda igiincii kiginin fiilini iistlenme niteliginde oldugunu savunan goriise iligkin olarak bkz.
Giimiis, C. II, 5. 505 vd.; Tandogan, C. II, s. 847 vd.; Yavuz/Acar/Ozen, s. 1476-1477. Yargitay’m
goriisiiniin de bu yonde oldugu anlagilmaktadir, bkz. Yargitay HGK T. 27.9.2018, E. 2017/549, K.
2018/1360.

613 Bu ydnde bir garanti, teminat amagli olmadigindan TBK m. 603 uyarinca kefaletin sekline veya
bagka bir gegerlilik sekline tabi degildir, bkz. Kahraman, s. 169.

614 Konuya iliskin bkz. 3.3.

615 Blum, Risiken, s. 202.
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prensipte ayip sorumluluguna yol agacak bu yonde bir koruma alici agisindan
yeterli koruma saglamaz. Alici denetimden dogabilecek riskin, satici tarafindan
hisse satim sdzlesmesinde garanti ile {istlenilmesini talep etmelidir®'6.

Saticinin garanti taahhiidiiniin kapanigtan sonra ne kadar siireyle gecerli
olacagi hisse satim sozlesmesinde diizenlenebilir. Uygulamada her bir garanti
taahhiidii i¢in saticimin  Ustlendigi riskin - konusuna gore farkli siireler
kararlastirilabilmektedir. Bu durumda, mutabik kalinan siirede risk gerceklesmezse
satic1 borcundan kurtulur®’. Eger sozlesme bir siire icermiyorsa, saticmnin riski ne
kadar siireyle iistlenmis sayilacagi belirsizdir. Ogretide somut olayin 6zellikleri goz
onilinde bulundurularak garanti alanin girisecegi faaliyetin niteligi ve garantinin
amacina gore bir siire tayin edilmesi gerektigi, yoksa garanti verenin riski sonsuza

618 Kanimca

kadar beklemesinin hakkaniyetle bagdagmayacagi ifade edilmektedir
hisse satim s6zlesmesinin garanti taahhiidii i¢in ayr1 bir diizenleme icermedigi bir
kurguda, saticinin beyan ve tekeffiillerden sorumlulugu icin kararlastirilan genel
siire gegerli olmalidir®"®. Ancak, taahhiit ile iistlenilen riskin konusuna gére siirenin
daha uzun olmas1 gerektigi de savunulabilir®?°,

Garanti mahiyetinde diizenlenen bir beyan ve tekeffiiliin ihlali halinde
saticinin sorumlulugu, alicinin gozden gegirme ve bildirim kiilfetlerini yerine

621

getirmis olmasina bagli degildir®>'. Buna karsilik uygulamada alictya, beyan ve

tekeffiiliin hukuki niteliginden bagimsiz olarak, ihlal halinde bildirim ylikimliliga

616 Hisse satim sozlesmesi imzalanirken risk dlgiilebiliyorsa, alict risk meblaginin dogrudan satim
bedelinden diiglirilmesini  Onerebilecektir.  Satici  ise ¢ogu zaman riskin gergeklesip
gergeklesmeyecegi kesin olmayip degerlemeye ne dlgiide etki edecegi bilinemediginden, bu yontemi
tercih etmeyecektir, bkz. Blum, Risiken, s. 202; ayrica bkz. Watter, Schadloshaltungsklauseln, s.
8-9. Alicinin tercih ettigi sekilde, satim bedeli bastan risk meblagi nazara alinarak hesaplanirsa, s6z
konusu soruna dair alicinin saticidan bagka bir sézlesmesel talebinin olmayacagmin sozlesmeye
eklenmesi onerilmelidir, bkz. Schenker, Unternehmenskauf, s. 351.

617 Kahraman, s. 172, 176; Tandogan, C. 11, s. 884; Yavuz/Acar/Ozen, s. 1484.

618 Kahraman, s. 173; Tandogan, C. II, s. 884-885; kars. Kapanci, Ayip, s. 180; Kapanci, Garanti,
s. 349.

619 Bu siire uygulamada genelde 12 ila 24 ay arasinda tayin edilmektedir. Hisse satim
sozlesmelerinde saticinin sorumlulugunun siire bakimindan smirlandiran klozlara iligkin bkz.
3.5.2.5.

20 Ornegin garanti taahhiidiiniin konusu hedef sirketin vergi uygulamalarma iliskinse, taahhiidiin
vergi tarh zamanasimi olan 5 sene boyunca siirecegi kabul edilebilir, bkz. yukarida dn. 518.

62l Bkz. yukarida dn. 554°teki yazarlar.
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getirildigi goriiliir®??. Bu kapsamda hisse satim sozlesmesinde, herhangi bir beyan
ve tekeffiiliin ihlali halinde, durumun X giin igerisinde saticiya ihbar edilmesi
gerektigi ve ihbarin igeriginde olmasi gereken hususlar diizenlenir®®. Boyle bir
durumda alici, ihlal edildigini iddia ettigi beyan ve tekeffiil garanti niteliginde olsa
da kanundan ve sozlesmeden dogan haklarini kullanabilmek igin sézlesmede
mutabik kalinan siire i¢inde saticiya bildirim yapmak zorundadir.

Satici, garanti taahhiidiinde iistlendigi rizikonun gerceklesmesi iizerine hedef
sirketin ve alicinin dolayl1 olarak ugradig: zarar1 demekle yiikiimlii olur®**. Garanti
veren saticinin bu borcu prensipte rizikonun gerceklesmesiyle muaccel olursa da®%
yukarida belirtildigi gibi, eger sozlesmede aliciya bildirim kiilfeti getirilmisse,
bunun yerine getirilmesi sarttir. Saticinin rizikonun gergeklesmesi {izerine
Odeyecegi tutarin kapsami genelde hisse satim s6zlesmesinde belirlenir. S6zlesme
sessizse, bunun miispet zarar oldugu kabul edilmektedir®®. Rizikonun

027 - Alicinin

gergeklestiginin ve zararin miktarinin ispat yiikii prensipte alicidadir
riskin gergeklesmesiyle ugranilan zarari talep hakki ise her ihtimalde 10 yillik
zamanagimina tabidir; bu siirenin s6zlesme ile kisaltilmasit miimkiin degildir (TBK
m. 148)%%8,

Son olarak, riskin gergeklesmesine garanti alanin kendi davraniglari sebep
olmussa garanti verenin yiikiimliiliigiiniin sona erecegi kabul edilmektedir®?’. Bu

durum, tiglincii kisinin talebinin (third party claim) s6z konusu oldugu ve saticinin

22 Nitekim, sdzlesme serbestisi gercevesinde garanti alan olarak alictya, bildirim veya baskaca
kiilfetlerin yiiklenebilmesi miimkiindiir, bkz. Kahraman, s. 177; Kapanci, Garanti, s. 337, 350.

623 Konuya iliskin bkz. 3.4.2 4.

024 Giimiis, C. 11, s. 516; Kapanci, Ayip, s. 120; Kapanci, Garanti, s. 337; Tandogan, C. 11, s. 855.
25 Giimiig, C. II, s. 516; Kahraman, s. 176; Tandogan, C.II, s. 857 Yavuz/Acar/Ozen, s. 1481.
2 Yargitay 13. HD. T. 24.6.2002, E. 2002/3720, K. 2002/7696; Giimiis, C. I, s. 516; Kapanecl,
Ayip, s. 152; Tandogan, C. 11, s. 855; Yavuz/Acar/Ozen, s. 1481; ayrica bkz. Kahraman, s. 177
vd. Zararin kargilanmasi borcu aynen veya nakden ifa edilebilir, bkz. Kahraman, s. 178; Kapanci,
Ayip, s. 121, 153-154, ayrica bkz. 155 vd.; Kapanci, Garanti, s. 337-338. Garanti taahhiidii
niteliginde diizenlenen beyan ve tekeffiiller acgisindan zararin  nakden Gdenmesi
kararlastirilmaktadir.

627 Kapanci, Ayip, s. 122; Kapanci, Garanti, s. 339.

028 Kahraman, s. 173; Kapanci, Ayip, s. 178; Kapanci, Garanti, s. 347. Saticinin garanti
taahhiitlerinin gegerliliginin belli bir siire baglanmasi ile riskin ger¢eklesmesi halinde alicinin
saticidan taleplerinin tabi oldugu zamanasimi farklidir. Alacak riskin gerceklesmesi lizerine muaccel
olunca alic1, bunu saticidan 10 yillik zamanagimu siiresince talep edebilecektir, bkz. Kahraman, s.
173; Yavuz/Acar/Ozen, s. 1481.

02 Kahraman, s. 170-171; Tandogan, C. 11, s. 856; Yavuz/Acar/Ozen, s. 1481.
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garanti taahhiidiiyle riski tistlendigi kurgularda alic1 acisindan sakinca yaratabilir.
Ozellikle, hisse satim sdzlesmesinin iiciincii kisi talebinin nasil yonetilecegine dair
diizenleme igermedigi hallerde, hedef sirket veya liciincii kisi tarafindan baslatilan
yargilama siirecinin hedef sirket aleyhine sonug¢lanmasi ihtimalinde alic1, bu sonuca
kendi kusurlu davraniglariyla neden oldugu ve siireci satici yonetseydi olumlu
sonug elde edecegi, dolayisiyla saticinin hi¢ bor¢lu olmadig1 veya borcunun alicinin

kusuru oraninda tenkis edilmesi gerektigi iddiasiyla karsilasabilir®*

. Dolayisiyla,
saticinin bu tiir iddialarini1 6nleyecek bir klozun hisse satim sézlesmesine eklenmesi
onerilebilir. Her ihtimalde satici, sorumluluktan ancak alicimin agir kusurlu
oldugunu ispat ederek kurtulabilmelidir; yoksa tedbirli bir kimsenin daha iyi

savunma yapacag iddias1 yeterli goriilmemelidir®!.

630 Kapanci, Ayip, s. 153.

63! Kahraman, s. 172; ayrica bkz. Tandogan, C. II, s. 856-857. Ayrica, kusurun derecesi konusunda
siiphe halinde, garanti verenin sorumlulugunun devam etmesi gerektigi yoniinde bkz. Kahraman,
s. 172.
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UCUNCU BOLUM
SATICININ AYIP SORUMLULUGUNUN YASAL SARTLARININ
HiSSE DEVIRLERINDE UYGULANMASI

3.1. KONUYA GIRIS

Saticimin TBK m. 219 vd. hiikiimlerinde diizenlenen ayip sorumlulugu bir
kusursuz tazminat sorumlulugu dogurur®2. Satici, TBK m. 219, f. 2 uyarinca
varligimi bilmedigi ayiplardan da sorumludur ve alic1 se¢imlik haklarinin yaninda
ugradigl dogrudan zararlar i¢in tazminati saticinin kusuruna bakilmaksizin elde
edebilir. Onun bu agir sorumlulugu birtakim sartlara ve alici tarafindan yerine
getirilmesi gereken baz1 kiilfetlere tabi kilmmustir. Ilk olarak, saticinin TBK m. 219
vd. hiikiimleri uyarmmca sorumlu tutulabilmesi igin, tabiatiyla, satim konusu
isletmenin ayipli olmasi gerekir. Bu sart calismanm Ikinci Boliimii’nde ele
alimmigtir. Buna gore, ayip isletmede bulunmasi beklenen objektif niteliklerde veya
satic1 ile alicinin anlagtigr siibjektif niteliklerde ortaya cikabilir. Hisse satim
sOzlesmesinin en kritik bolimiinii olusturan saticinin beyan ve tekeffiillerinin TBK
m. 219 anlaminda siibjektif nitelik mahiyetinde diizenlendigi kurgularda, bunlarin
ihlali saticinin ayip sorumlulugunu giindeme getirir.

Satilanin ayipli olmasi sartina ek olarak, saticinin sorumlulugu i¢in, (i) ayibin
hasar ve yararin gegis aninda mevcut olmasi, (ii) alicinin ayib1 6nceden bilmemesi
ve bilebilecek durumda olmamasi, (iii) alicinin gdzden gegirme ve ayibi bildirme
kiilfetlerini yerine getirmis olmasi, (iv) saticinin sorumlulugunun sézlesme ile

kaldirilmamis olmasi ve (v) zamanagimi siiresinin dolmamis olmasi gerekir. Bu

632 Aslinda bunun yerine eserlerde, saticinin ayip sorumlulugunun bir kusursuz sorumluluk oldugu
ifadesi yer alir, 6rn. bkz. BSK OR I-Honsell, Vor. Art. 197-210, N. 1; Serozan/Baysal/Sanli, N.
658. Oysa her sdzlesmenin ihlali halinde sdzlesmeden donme veya fesih ile bedel indirimi ve aynen
ifa talepleri zaten kusur aranmaksizin taninmaktadir (6rn. bkz. eser sdzlesmesi igin TBK m. 475,
kira sozlesmesi icin TBK m. 306). Ancak satim sdzlesmesinde digerlerinden farkli olarak, alictya
donme talebinde ayip nedeniyle ugradigi dogrudan zararlar1 da kusurdan bagimsiz olarak tazmin
edilmesini talep hakki tanmmustir. Yalniz alicinin diger (dolayli) zararlarinin tazmini yine kusura
baglidir; konuya iliskin bkz. ileride dn. 1121 ve ilgili metin.
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béliimde anilan sartlar, son sart disinda®®, kontroliin gegtigi hisse devir islemleri
kapsaminda anlatilacaktir. Amag, satim konusu isletmenin karmagsik ve yasayan
biinyesi ile taraflar arasindaki sdzlesme iliskisinin girift yapisi nedeniyle saticinin
ay1p sorumlulugunun sartlarinin hisse devri yoluyla dolayli isletme satimlarinda
nasil uygulama bulacagini ortaya koymaktir.

Bu boliimiin ilk meselesi olarak hasar ve yararin dolayli isletme satimlarinda
prensipte kapanista gectigi anlatilacak ve taraflarin hisse satim sozlesmesinde
bundan ayrik sekilde yaptig1 anlasmalar ele alinacaktir (3.2). Ozellikle, s6zlesmede
yazil1 siibjektif niteliklerin (beyanlar ve tekeffiillerin) kapanis yerine, s6zlesmenin
imzas1 veya bagka bir tarih itibariyle vaat edildigi hallerde, bunun ayip
sorumluluguna etkisinden bahsedilecektir.

ikinci ve due diligence incelemesi baglaminda hisse devirlerinde kritik bir
mesele olarak, TBK m. 222 diizenlemesi iizerinde durulacaktir (3.3). Hiikkme gore
satici, alicinin bildigi veya yeterince gozden gecirmekle gorebilecegi ayiplardan
sorumlu degildir. Hitkmiin sirket devralmalari uygulamasinda 6nemi, bugiin
devralma islemlerinde standart hale gelen due diligence incelemesinde belirir. Alic
danismanlar1 vasitasiyla yiiriittigii due diligence sayesinde satim sdzlesmesi
kurulmasindan 6nce hedef sirkete iliskin ¢esitli konularda detayli bilgi elde eder.
Boylece, genel bir tabirle, alicinin due diligence belgelerini “yeterince gézden
gecirmekle gorebilecegi ayiplardan™ satict sorumlu olmaz, megerki alic1 6yle bir
ayibim olmadigini sézlesmede taahhiit etmis olsun. Bu ¢er¢evede 6ncelikle TBK m.
222 hiikmii tanitilacak ve devralma islemlerinde due diligence baglaminda nasil
uygulama bulacagi irdelenecektir. Bu amagla, due diligence faaliyetinin anlami ve
amaci kisaca agiklandiktan sonra saticinin bilgi verme yiikiimliiliigii ile alicinin due
diligence yapma yiikiimliiligliniin bulunup bulunmadig1 sorulan tartigilacak ve
ardindan due diligence sirasinda alicidan beklenen 6zenin 6lgiisiine deginilecektir.
Son olarak, due diligence faaliyetinin saticinin ayip sorumluluguna etkisi ortaya

konacaktir.

633 Zamanasimu siiresi konusuna ise Dérdiincii Boliim’de “Se¢imlik Haklarda Zamanagimi” baslig
altinda deginilmistir, bkz. 4.2.3.
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Bolimde ele alinacak iigiincii mesele ise saticinin ayip sorumlulugu igin
alicimin yerine getirmesi gereken satilan1 gozden gegirme ve ayibi bildirme
kiilfetlerinin sirket devralmalarinda ne 6lgiide uygulama bulacagidir (3.4). TBK m.
223 uyarinca alici, satim konusu igletmeyi kapanisin ardindan islerin olagan akisina
gore imkan bulunur bulunmaz gbézden gecirmeli ve ayip tespit etmesi halinde
durumu uygun bir siire i¢inde saticiya bildirmelidir. Eger ayip gozden gegirmekle
tespit edilemeyecek tiirdense, ayibin ortaya ¢ikmasi halinde saticiyr durumdan
hemen haberdar etmelidir. Alictnin bu kiilfetleri ihmali, onun ayiptan dogan
haklarmi yitirmesine yol acar. Isletmenin karmasik yapis1 dikkate alindiginda,
gbzden gecirme kiilfetini so6zlesmede bertaraf etmek alici agisindan en giivenilir
yoldur. Ancak uygulamada bunun ihmal edildigi goriilmektedir. Kaldi ki, satict
isletmeyi ayiph sekilde devretmekte agir kusurlu ise TBK m. 225 geregi alicinin
kiilfetleri yerine getirmedigi gerekce gostererek sorumluluktan kurtulamaz. Diger
yandan, bildirim kiilfeti hisse satim sézlesmesinde genelde 6zel olarak diizenlenir.
Bu amagla asagida, s6zlesmesel diizenlemeler de dikkate alinarak hisse devri
yoluyla (dolayl) isletme satimlarinda gozden gegirmenin kapsami ve siiresi ile ayip
bildiriminin igerigi ve siiresi hususlar1 irdelenecek ve saticinin agir kusurlu olma
ihtimalinden bahsedilecektir. Ayrica, TTK nin ticari satimlar i¢in diizenledigi kisa
gbzden gegirme ve bildirim siirelerinin (TTK m. 23/c) bu tiir islemlerde uygulama
bulup bulmayacagi sorunu iizerinde durulacaktir.

Boliimiin dordiincii ve son kisminda ise, saticinin ayip sorumlulugunun hisse
satim sozlesmesinde kaldirilmasi veya sinirlandirilmast ve bu tiir sozlesme
klozlarma TBK m. 221 hiikmiiniin miidahalesi tartisilacaktir (3.5). Saticinin ayip
sorumluluguna dair diizenlemelerin yedek hukuk kurali geregi, taraflar bunlardan
sapan anlagma yapmakta serbesttirler. Sorumlulugun soézlesmede kisitlanmasi
imkdni TBK m. 221 hiikmiinden de anlasilmaktadir. Hiikme gore, saticinin
sorumlulugunu kaldiran veya sinirlayan sézlesme klozlar saticinin satilani ayipl
olarak devretmekte agir kusurlu olmasi halinde kesin hiikiimsiiz addedilir. Demek
ki, saticinin agir kusuru s6z konusu olmadikga, sorumlulugunu kisitlayan sézlesme
klozlar1 gecerlidir. Nitekim hemen her hisse satim sozlesmesinde saticinin ayip

sorumlulugunu farkli yonlerden sinirlayan diizenlemelere rastlanir; hatta bu klozlar
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devralma iglemlerinde 6nemli bir miizakere konusu teskil eder. Bu cercevede
oncelikle saticinin ayip sorumlulugunun kaldirilmasi veya sinirlandirilmasi genel
olarak sgirket devralmalari kapsaminda ele alinacak, ardindan hisse satim
sozlesmelerinde siklikla rastlanan ve saticinin ayip sorumlulugunu sinirlama amaci
giiden diizenlemelere deginilecektir. Son olarak, sorumlulugu kisitlayan sézlesme
klozlarina TBK m. 221 hiikmiiniin miidahalesi ve bunlarin kesin hiikiimsiiz
olmasina yol agan saticinin agir kusurlu olma hali tartigilacaktir.

Diger boliimlerde oldugu gibi, bu bolimdeki agiklamalarin ve tartismalarin
saticinin ay1p sorumlulugu konusunda 6gretide sunulan genel tanim ve ifadelerden
ote, kontroliin el degistirdigi hisse devri islemleri 6zelinde satim konusu isletmenin
ve alic1 ile satict arasindaki sozlesme iligkisinin Ozellikleri dikkate alinarak

yapilmasina 6zen gosterilmistir.

3.2. AYIBIN HASAR VE YARARIN GECiS ANINDA MEVCUT
OLMASI

Saticmin  TBK m. 219 vd. hiikiimlerine goére ayip sorumluluguna
gidilebilmesi icin, ayibin hasar ve yararin gecisi aninda satilanda bulunmasi
gerekmektedir. Dolayli isletme satimlarinda hasar ve yarar, kural olarak kapanista
gecer. Nitekim uygulamada da bu kurala paralel olarak, saticinin beyanlart ve
tekeffiilleri kapanis tarihi itibariyle vaat edilir. Ancak, sdzlesmede bundan sapan

diizenlemelere de rastlamak miimkiindiir. Anilan konular asagida irdelenecektir.

3.2.1. Genel Olarak Hasar ve Yararin Gecisi

Saticmin  TBK m. 219 wvd. hiikkiimleri uyarinca satilandaki ayiptan

sorumlulugu igin ayibin hasar ve yararin gegis aninda mevcut olmasi gerekir®*,

Satilanin hasar ve yararin gecis aninda ayipli oldugunun ispati alicidadir®®,

634 Eren, Borglar Ozel, s. 114; BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 11; Serozan/Baysal/Sanli, N. 724;
Yavuz/Acar/Ozen, s. 127.
635 BSK OR I-Honsell, Art. 197, N. 12; ZK-Schénle/Higi, Art. 201, N. 26; Yavuz, Ayip, s. 92.
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TBK m. 208, f. 1 hilkmiine gore kanun, durumun geregi veya sozlesme aksini
gerektirmedigi siirece, satilanin yarar ve hasar1 taginir satislarinda zilyetligin devri
ve tasinmaz satimlarinda tescil aninda, diger bir ifadeyle miilkiyetin nakli ile
gecer®®. Bu calismada savunulan goriis itibariyle, bir esya ve hak toplulugu olan
isletmenin hisse devri yoluyla (dolayli) sattmina TBK’nin taginir satimina iligkin
hiikiimleri kiyasen uygulanmalidir®’. Isletmenin malvarligi arasinda tasinmaz
bulundugu kurgularda ayrica TBK nin taginmaz satimina iligkin kurallar1 uygulama

bulmamalidir®®

. Dolayisiyla sirket devralmalarinda isletmenin hasar ve yararinin
gecisi TBK m. 208 hiikmiine gore tespit edilmelidir. Buna gore sorun, ¢alismanin
konusunu olusturan hedef sirketin kontroliiniin, yani dolayli olarak isletmenin
devredildigi hisse satimlarinda hasar ve yararin aliciya hangi anda gegmis

sayilacagidir.

3.2.2. Hisse Devirlerinde Hasar ve Yararin Gec¢is Ani

Devralma islemlerinde genelde hisse satim sdzlesmesinin imzalanmasi
(borclandiric1 iglem) ile hisselerin devri (tasarruf islemi) ayni giin ifa
edilmemektedir. Taraflar hisse satim sozlesmesinde, sozlesme ile iistlendikleri
hisselerin devri ve satim bedelinin 6denmesi borglari ile birgok yan edim

yikiimliliklerini ileri bir tarihte es zamanh (Zug um Zug) ifa etmek iizere

63 fsvicre hukukunda (TBK m. 208¢in karsilig1 olarak) hasar ve yararin gecisini diizenleyen OR m.
185, hasar ve yararin sdzlesmenin kurulmasiyla gectigini ifade etmekte ve 6zel durumlar (besondere
Verhdltnisse) ile sozlesmede Ongoriilen istisnalar1 (Verabredungen eine Ausnahme) ayrik
tutmaktadir. Isvicre 6gretisinde hiikmiin uygulanmasinda dolayli isletme devirleri agisindan énerilen
¢6ziim “6zel durumlar” (besondere Verhdltisse) istisnasinin genis yorumlanarak bu tiir iglemlerin
per se anilan kapsamda degerlendirilmesi, boylece hasar ve yararin kapanis ile gectiginin kabul
edilmesidir, bkz. Luginbiihl, s. 114; Watter, Unternechmensiibernahmen, §10, N. 286; kars.
Schenker, Unternehmenskauf, s. 306; Markus Vischer, Ubergang von Nutzen und Gefahr beim
Unternehmenskaufvertrag in: Jusletter, 26.7.2004, s. 2, N. 19-21. Bu tartisma OR m. 185 hiikkmiine
benzer sekilde hasar ve yararin s6zlesmenin kurulmasiyla gectigini diizenleyen eBK zamaninda
Tirk hukuku bakimindan da 6nem arz ediyordu. TBK’nin, eski diizenlemeye iliskin yapilan
elestiriler dogrultusunda hasar ve yararin geg¢is anini (TBK m. 208, f. 3 istisna olmak iizere)
miilkiyetin nakline (tasinirlarda zilyetligin devri ve taginmazlarda tescil) baglamasiyla tartisma
O6nemini yitirmistir; konuya iligkin bkz. Atamer, Taginir Satimi, s. 189-190.

637 Konuya iliskin bkz. yukarida dn. 145 ve ilgili metin.

638 Konuya iliskin bkz. yukarida dn. 149 ve ilgili metin.
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anlasirlar®’. Saticinin hisseleri devrederek ve alicinin satim bedelini 6deyerek asli
edim yiikiimliiliiklerini yerine getirdigi bu ifa anm1 uygulamada “kapanis” (closing;
Vollzug), o giin ise “kapanis giinii” (closing date) olarak anilir®*. Bu ¢alismanin
konusu olusturan devirler bakimindan, o giin hedef sirketin kontrolii de aliciya
aktarilir. Hatta genelde kapanis islemlerinin bir pargasi olarak yonetim kurulunun
olusumu degistirilerek alici tarafindan aday gosterilen tiyeler yonetim kuruluna
atanirlar®!. Iste, hedef sirket kontroliiniin saticidan aliciya devredildigi islemlerde,
sozlesmede aksi kararlagtirilmadik¢a, hedef sirketin hasar ve yararmin aliciya
kontroliin gegisi ile beraber kapanista gectigi kabul edilmeli ve ayibin varliginin

aragtirilmasinda kapanis giinii esas alinmalidir®4?,

639 Rudolf Tschiini/Hans-Jakob Diem, Vollzug von Aktienkdufen / L-II. in: Tschéni (Ed.), Mergers
& Acquisitions XV, Schulthess Verlag, 2013, s. 92.

640 Beisel/Klumpp/Beisel, § 9, N. 127; Esin, Devralma, N. 290; MiiKoHGB/Thiessen, § 25 Anhang,
N. 33; Rudolf Tschiini/Harold Frey/Dominique Miiller, Streitigkeiten aus M&A-Transaktionen,
Schulthess Verlag, 2013, s. 21, N. 53.

Hisse satim sozlesmesinde asli yiikiimliiliikklerin yaninda taraflarin kapanis giinii ifa etmekle
yilikiimlii olduklar1 bagka birgok yan edim yiikiimliiliikler de tanimlanmaktadir. Bu yiikiimliiliikkler
islemin gereklerine, taraflarin ihtiyaglarina veya isletmeye dair etkenlere gore cesitlilik
gostermektedir. Ornegin isletmeye ait bir marka kapamsin ardindan satici tarafindan kullamlacaksa
sirket ile satici arasinda lisans sozlesmesi imzalanmasi ongoriilebilir. Yine hisselerin devrinin
akabinde satici ile alict arasinda kontrol paylasimi olacaksa taraflar arasinda bir hissedarlar
sOzlesmesinin imzalanmas: kararlastirabilir. Kapanig giinii hangi islemlerin (closing actions)
gergeklestirilecegi ve bunlarin yapilis sirast hisse satim sdzlesmesinde detayli sekilde yazilmaktadir.
Bu islemlere iligkin olarak bkz. Eski, s. 147-148; Rudolf Tschini/Hans-Jakob Diem, Vollzug von
Aktienkdufen / IIL.-IV. in: Tschéni (Ed.), Mergers & Acquisitions XV, Schulthess Verlag, 2013, s.
126-132.

Ayrica, hisse satim sozlesmelerinde kapanig giinii yapilmasi kararlastirilan tiim iglemlerin
“tek islem” (single transaction) olarak addedilecegi ve bunlardan birinin ifa edilmemesi halinde
higbirinin ifa edilmemis sayilacagi, varsa kapanis dahilinde yapilan islemlerin hiikiimsiiz sayilacagi
ve gerekiyorsa iptal edilmesi kararlastirilmaktadir.

%1 Yeni yonetim kurulu iiyeleri genelde hisselerin devrinden hemen sonra, kontrolii elde eden alict
tarafindan toplanan genel kurul toplantisinda atanmaktadirlar. Bu genel kurul toplantisi igin satict
ile devir Oncesinde gorev yapan yonetim kurulu tarafindan TTK uyarinca yapilmasi gerekli
hazirhiklara hisse satim s6zlesmesinde kapanis 6nkosulu olarak yer verilmektedir. Ote yandan, yeni
yonetim kurulu tyelerinin hisselerin devrinden, yani alicinin kontrolii elde etmesinden once
saticinin katilimiyla toplanan genel kurulda atanmasi da miimkiindiir. Bu halde yeni yonetim kurulu
iiyelerinin usuliince atanmasi kapanig 6nkosulu olarak kararlastirilmalidir. Bu tiir kurgularda hedef
sirketin kontroliiniin yani hasar ve yararin aliciya yonetim kurulu iiyelerinin usuliince atanmas ile
gectigi kabul edilebilir (bkz. dn. 642), ancak uygulamada atama karart ile hisselerin devri ve devrin
pay defterine islenmesi ¢ok kisa araliklarla, adeta es zamanl ifa edildiginden meselenin pratik
acidan bir 6neminin olmadig1 kanaatindeyim.

%42 By yonde bkz. Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 143; Beisel/Klumpp/Beisel, §9, N. 127;
Tschiini, s. 143, N. 22; Watter, Unternechmensiibernahmen, §10, N. 286; BeckOGK/Wilhelmi,
BGB § 453, N. 606.

Ote yandan c¢ok istisnai olarak, isletmenin fiili kontroliiniin kapamstan once aliciya
nakledildigi kurgulara rastlanabilir. Bu durumda devre konu hisselerin maliki satic1 iken y&netim
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Buna karsilik, kapanisin kararlastirilmadigt ya da giinlere yayildigi
kurgularda, hisselerin aliciya devir aninin degil, alicinin isletmenin fiili kontroliinii,
yani karar alma giiciinii eline gecirdigi anin esas alinmasi gerektigi ifade
edilmektedir®®. Hisse satim s6zlesmesinin imzas1 ile kapanisin (hisselerin devri ve
bedelin 6denmesi edimlerinin) ayn1 giin, artarda ifa edildigi kurgularda ise, hasar
ve yarar yine kapanigin tamamlanmasiyla ge¢melidir. Taraflarin s6zlesmede hasar
ve yararin gecis anini kapanistan baska bir giin kararlastirmas1 miimkiindiir®.
Ornegin kaylp ve kazancin son bilango tarihi itibariyle aliciya ait olmasi
kararlastirilabilir®. Bu hallerde saticinin sorumlulugu igin ayibin o an itibariyle
bulunmasi gerekir.

Saticinin sorumlulugu i¢in ayibin kapanig itibariyle bulunmasi gereginden
kasit, illa ayibin o tarihte dogmus olmas1 anlami gelmez. Ayip kapanis tarihinden
onceki is ve islemlerden kaynaklaniyor ve kapanisin ardindan ortaya gikiyor
olabilir. Hedef sirketin faaliyetlerini yiirlitmesi i¢in gerekli bir ruhsatin kapanig
tarihinde eksikliginde ayip, hasar ve yararin gegisinde dogmustur. Fakat, gecmiste
hedef sirketin bazi faaliyetleri tabi oldugu mevzuata aykiri olarak yiiriitiilmiis veya
mevzuata aykir1 is ve islemler gergeklestirilmig ise, bunlarin sonradan ortaya

¢ikmasi da ay1p sorumluluguna yol acabilir®,

kurulu alicinin aday gosterdigi iiyelerden olusmakta, yani karar alma yetkisi kapanis dncesinde
aliciya gegmektedir. Boyle bir ihtimalde alicinin, aksi kararlagtirilmadikea, (agsagida anlatildig tizere
(bkz. 3.2.3), tasarruf islemi olan kapanis sarta bagl oldugundan) TBK m. 172, f. 1 uyarinca kapanisa
kadar elde ettigi yararlarin (karin) sahibi olacag: dolayisiyla da kapanisa kadarki isletme riskini
(hasar1) iistlenmis olacagi savunulabilecektir (TBK m. 172’nin yararlarin yaninda hasarin da
teslimle birlikte gegtigi yoniinde anlagilmasina iligskin bkz. Atamer, Taginir Satimi, s. 194).

63 BGH v. 25.3.1998 — VIII ZR 185-96 (Frankfurt a.M.), NJW 1998, 2360, s. 2363;
Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 143; Erman/Grunewald, § 453, N. 25; Eski, s. 153; Holger
Michael Kleinhenz/Oliver Junk, Die Haftung des Verkdufers fiir Falschangaben beim
Unternehmenskauf, JuS 2009, s. 789

644 Lafzindan da anlasilacagi iizere, TBK m. 208 hiikmii bir yedek hukuk kurahdir, bkz. Atamer,
Taginir Satimi, s. 191; ZK-Schonle, Art. 185, N. 2, 69.

45 Vischer, Nutzen und Gefahr, s. 3, N. 25.

%46 Yargitay hisse devrinin konu oldugu bir kararinda, hedef sirkete SPK tarafindan ceza kesilen ve
davali alicinin “SPK ¢alismasindan da gériilecegi iizere davacilarin devretmis olduklar: sirkette
mevzuatin ongordiigii calismalari yapmayip, sirketin cezai miieyyidelerle karsi karsiya kalmasina
yol agtigr” gerekgesiyle cezanin tazmini talebini, cezanin davali alicinin hedef sirketi devir aldig
tarihten sonra gelmesi ve hisse devir sdzlesmesinde devirden sonraki tiim sorumluluklarin alict
tarafta oldugu gerekgesiyle reddeden ilk derece mahkemesi kararini onamistir, bkz. Yargitay 11.
HD. T. 20.4.2017, E. 2016/3691, K. 2017/2307. Karar metninden anlagilmamakla birlikte, eger s6z
konusu ceza saticilarin devirden 6nce uygulamalarindan kaynaklanmigsa, cezanin devirden sonra
kesilmesi saticilarin sorumlulugunu bertaraf etmez. Ciinkii hedef sirketin mevzuata aykiri is ve
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Devralma islemlerinde hasar ve yararin ne zaman gegtiginin tespiti ¢ogu
kurguda gerekmeyebilir, clinkii taraflar riski hangi tarafin ne zamana kadar
tastyacagini hisse satim sdzlesmesinde belirlemektedirler®’. Ornegin beyan ve
tekeffiillerin hisse satim sozlesmesinin imza tarihi itibariyle taahhiit edildigi

%48 Yine finansal

diizenleniyorsa o hususlara dair hasar alictya imza tarihinde gecer
tablolara iliskin nitelikler tabiatiyla, tablolarin tarihi itibariyle gecerlidir; bu tarih
¢ogu zaman sdzlesmenin imza tarihinden dncesine tekabiil eder®’. Ornegin 31
Aralik 2019 bilangosunun o tarih itibariyle igsletmenin malvarligini tam ve dogru
yansittig1 ve mevzuata uygun sekilde hazirlandigi beyan ve taahhiit edilmekte veya
objektif nitelik olarak pasiflerin meblaginin diisiik veya aktiflerin degerinin yiiksek
gosterilmediginin tespitinde o tarih dikkate alinir. Bahsedildigi gibi bir niteligin
kapanis 6ncesinde, 6rnegin sdzlesmenin imza tarihi veya baska bir tarih itibariyle
vaat edildigi hallerde, saticinin sorumlulugu i¢in ayibin varligini tespitte o tarihin

650

esas alinmasi gerekir®™". Dolayisiyla finansal tablolar 6rneginde, o tarihten sonraki

olumsuz degisiklikler prensipte saticinin ayrp sorumluluguna yol agmaz®'. Eger

islemleri (yani, ayip) riskin aliciya gegisinden once mevcuttur. Dolayisiyla Yargitay’in cezanin
kesilme tarihini degil, cezaya esas olan aykiriligin devirden énce mevcut olup olmadigi hususunu
degerlendirmesi gerektigi kanaatindeyim.

%7 Tschini/Diem/Wolf, s. 164, N. 25.

48 Beyan ve tekeffiillerin s6zlesmenin imza tarihi veya kapanis oncesi baska bir tarih itibariyle
gegerli olmasinin kararlastirildigi kurgularda genelde saticidan beyan ve tekeffiillerin (en azindan
esasli olanlarinin) kapanis giinii itibariyle tekrar etmesi veya bunlardan 6nemli bir sapma olmadigini
taahhiit etmesi talep edilmektedir, bkz. Holzapfel/Pollath/Engelhardt, N. 879; Thompson, N. 4-14;
Tschini/Diem/Wolf, s. 164, N. 25, 42.

Uygulamada “bring-down (closing) condition” olarak anilan bu kloz farkli igeriklerde
diizenlenebilmektedir. Saticinin tiim beyan ve tekeffiillerinin kapanis itibariyle her agidan (in all
respects) dogru oldugu veya yalnizca taraflar arasinda mutabik kalinan bazilarinin her agidan dogru
oldugu seklinde olabilecegi gibi, bunlarin yalnizca 6nemli agilardan (in material respects) dogru
oldugu seklinde de belirtilebilir. Alternatif olarak, beyan ve tekeffiiller agisindan kapanig tarihi
itibariyle esasli olumsuz degisiklige (konuya iligkin bkz. ileride dn. 651) yol agan bir sapma olmadig1
taahhiit edilebilir veya beyan ve tekeffiillerin igerigine gore karma bir sistem de benimsenebilir.
Stiphesiz beyan ve tekeffiillerin 6nemli agilardan dogru oldugu veya esash olumsuz degisiklige yol
acan bir sapma olmadig1 gibi sinirlayici ifade igeren bring-down condition klozlari satici lehineyken
tiim beyan ve tekeffiillerin kapanis tarihi itibariyle her yoniiyle dogru oldugunu ifade eden genis bir
kloz alict lehinedir. Bring-down condition klozunun sdzlesmelerde rastlanan igeriklerine iligkin
ayrmtili bilgi i¢in bkz. Practical Law Corporate & Securities, What’s Market Analytics: Bring-
Down and Material Adverse Effect Closing Conditions, Law stated as of 24.12.2017, s. 1-8.

649 BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 607.
650 Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 366.
65! MiiKoHGB/Thiessen, §25 Anhang, N. 85; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 607.

Bu riski azaltmak amaciyla alici, hisse satim sozlesmesinde “esasli (6nemli) olumsuz
degisiklik” (material adverse change) klozu talep edecektir. Bu kloz uyarinca satici, sdzlesmenin
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saticinin riski kapanis tarihine kadar tistlenmesi bekleniyorsa, ilgili niteliklerin
kapanis tarihi itibariyle de mevcut oldugu (veya olumsuz niteliklerin mevcut
olmadig1) sézlesmede yinelenmelidir®,

TBK m. 208, f. 1 hiikmiiniin yedek hukuk kurali niteligi®>® sayesinde, hasar
ve yarari gegiginden sonraki donemde ayibin olusmasi halinde de saticinin TBK
m. 219 vd. hiikiimleri uyarinca sorumlu olacag: kararlastirilabilir®>*. Ornegin gida
iiretimi ve satigtyla istigal eden bir sirketin hisselerinin devralindig: bir kurguda,
hisse satim sozlesmesinde hedef sirketin faaliyetlerini yiiriitmesi i¢in gerekli olan

izinlerin ve lisanslarin kapanis tarihi itibariyle gegerli ve yiiriirliikkte olmasina ek

olarak, siirelerinin kapanistan sonra belli bir zaman daha sona ermeyecegi beyan ve

imzasindan (veya son finansal tablolarin tarihi gibi taraflarca belirlenen baska bir zamandan)
kapanisa kadar gecen siirede isletmede hisse satim sdzlesmesinde tanimlandigi sekilde esaslh
olumsuz bir degisiklik olmadigini taahhiit etmektedir. Bu taahhiidiin bir beyan ve tekeffiil
kapsaminda veya kapanig 6n kosulu olarak kararlastirilmasi miimkiindiir (konuya iligkin bilgi i¢in
bkz. ipek Yiiksel, Esasli Olumsuz Degisiklik Klozlari, istanbul Bilgi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisiit Hukuk Yiiksek Lisans Programi, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2019, s. 23 vd.). Genelde
tercih edilen ikinci ihtimalde, eger kapanisa kadar donemde isletmede tanimlandigi sekilde esaslt
olumsuz degisiklige yol agan bir hadise gerceklesirse alici, kapanis i¢in yiiklendigi edimleri ifa
etmekten kurtulur. Hangi olaylarin esasli olumsuz degisiklik kapsaminda olacagi taraflarin
miizakere giicline baghdir. Konuya iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Beisel/Klumpp/Beisel, §9, N. 144;
Eski, s. 136-138; Picot/Picot, §4, N. 457; Urs Schenker, Verdnderungen des Unternehmens
zwischen Signing und Closing in: Tschéni (Ed.), Mergers & Acquisitions X VIII, Schulthess Verlag,
2016, s. 301-305; MiiKoHGB/Thiessen, §25 Anhang, N. 37, 86; Tschéini/Diem, Vollzug / I-1, s.
115-116; Tschini/Diem/Wolf, s. 164, N. 26; Vischer, Nutzen und Gefahr, s. 4, N. 29-30; Yiiksel,
s. 30 vd.; Jonathon M. Grecha, “Opting Out”: Defining The Material Adverse Change Clause In
A Volatile Economy, Emory Law Journal 2003, S. 52, s. 1483-1517. Ayrica bu klozlarin Tiirk
hukukunda niteligine iligkin bkz. Yiiksel, s. 145 vd.

Yine riski azaltmak amaciyla alic, finansal tablolarin tarihinden kapanisa kadar gegen siirede
alic1 agisindan 6nem teskil eden ve isletmenin degerlemesini etkileyebilecek belli bazi islemlerin
hedef sirket tarafindan gergeklestirilmedigi yoniinde beyan ve tekeffiil talep edebilecektir. Bu
kapsamda, tablolarin tarihinden sonra hedef sirketin faaliyetlerinin olagan akisinda (ordinary course
of business) seyrettigi, uygulanan muhasebe standartlarinda bir degisiklik olmadigi, yoneticilerin ve
caliganlarin maas ve diger maddi 6demelerinde 6nemli bir degisiklik olmadigi, hedef sirketin
ortaklarina veya calisanlarina bor¢ veya kredi vermedigi, hedef sirkette kar dagitimi yapilmadigi
veya bu yonde bir karar alinmadigi gibi beyan ve tekeffiiller eklenmektedir. Konuya iliskin bkz.
yukarida 2.4.2.3.2.

Alternatif bir yontem olarak kapanis, takip eden mali yilin sonuna ertelenebilir, bkz.
MiiKoHGB/Thiessen, §25 Anhang, N. 35.

52 Beisel/Klumpp/Beisel, §9, N. 142; Luginbiihl, s. 157; Thompson, N. 4-14. Hisse satim
sozlesmesinde beyan ve tekeffiillerin hem imza hem kapanis tarihi itibariyle verildigi kurgularda
alic1, imza tarihi itibariyle var olan bir ayibin kapanisa kadar giderilmesi halinde artik ayiba dayanan
haklarini ileri siirememelidir, bkz. Schenker, Unternehmenskauf, s. 307.

653 Bkz. yukarida dn. 644.

654 Vischer, Garantien, s. 328.
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taahhiit edilebilir®®. Eger s6z konusu izin veya lisansin siiresi sdzlesmede taahhiit
edilen silireden daha once sona ererse satici, sozlesmede farkli bir anlagmaya

varilmadik¢a, TBK m. 219 vd. hiikiimleri uyarmca sorumlu olur®®,

3.2.3. Kapams On Kosullar1 ve Hasar ve Yararin Gecisine Etkisi

Hisse satim sozlesmesinde sozlesmenin imzasi ile kapamis arasinda
taraflardan biri veya her iki tarafca yerine getirilmesi gereken gesitli ylikiimliiliikler
ongoriilmektedir. Bunlar uygulamada “kapanmis onkosulu” (closing conditions,
conditions precedent; Vollzugsbedingungen) olarak amlir. Due diligence
incelemesi sirasinda tespit edilen eksikliklerin giderilmesi (6rnegin, eksik izin ve

lisanslarin tamamlanmasi), ge¢mis yillar olagan genel kurullarinin toplanmasi,

kontrol degisikligi klozu iceren onemli sozlesmeler®’ igin sdzlesmenin diger
tarafinin devralma islemine izninin alinmasi bu kosullara ornektir®®, Ayrica

devralma islemi Rekabet Kurumu gibi bazi resmi otoritelerin iznine tabi olabilir®>,

Bu tiir resmi izinlerin alinmasi da kapamis Onkosulu olarak kararlagtirilir®®,

655 Boyle bir beyan ve tekeffiiliin siibjektif nitelik bildirimi veya garanti taahhiidii mahiyetinde
diizenlenmesine iliskin bkz. yukarida dn. 569 ve ilgili metin.

56 Hatta s6zlesmede anilan tiirden beyan ve tekeffiiliin ihlali halinde saticinin ayiptan sorumlu
olacagi yoniinde bir hiikiim bulunmasa bile, verilen ornekteki hasar ve yararin gegisinden sonra
olusan ayiplar saticinin TBK m. 219 vd. hiikiimlerine gére sorumluluguna yol agabilir, bkz. ZK-
Schonle/Higi, Art. 197, N. 104. Ancak, izin veya lisansin siiresi dahilinde herhangi bir resmi otorite
tarafindan iptal edilmeyecegine dair taahhiit, TBK m. 219 kapsaminda siibjektif nitelik bildirimi
teskil etmez, ancak garanti taahhiidii olarak kabul edilebilir, bkz. BGE 122 III 426, s. 430. Ayrica,
hisse satim sdzlesmesinde siibjektif nitelik bildirimi ile garanti taahhiidii ayrimina iligkin bkz.
2432.1.

657 Isletmelerin taraf oldugu 6nemli s6zlesmeler siklikla isletmenin kontroliinde degisiklik olmasi
halinde s6zlesmenin diger tarafinin 6nceden rizasini almay1 gerektiren klozlar igerir. Uygulamada
“kontrol degisikligi klozu” (change of control clause) olarak anilan bu klozlara bankalar ile
akdedilen kredi sozlesmelerinde, yap-islet-devret modelinde idare ile akdedilen imtiyaz
sozlesmelerinde veya yurtdisinda kurulu sirketlerle imzalanan distribiitorliik sézlesmelerinde
siklikla rastlanir. izin alma yiikiimliiliigiiniin ihlali halinde genellikle sézlesmede kars1 taraf lehine
sozlesmeyi fesih hakki veya ceza sarti tanimlanmaktadir. Konuya iliskin bkz. Tschéni/Diem,
Vollzug / I-11, s. 105-109.

%58 Diger drnekler ve konuya iliskin bkz. Bockli, Gewihrleistungen III-IV, s. 104 vd.; Eski, s. 116
vd.; DePamphilis, s. 144; Tschéini/Diem, Vollzug / I-11, s. 94 vd.

6% Bkz. Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig, m. 7. Ayrica, sirket devralmalarinda resmi
otoritelerden alinmasi gereken izinlere iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Eski, s. 118 vd.; Rekabet
Kurulu iznine i¢in bkz. Esin, Devralma, N. 964 vd.

660 Ayrica bkz. Esin, Devralma, N. 289.
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Kosullarin kaginma veya yasak niteliginde diizenlenmesi de miimkiindiir®®'. Hedef
sirketin ¢alisanlarina yaptig1 maas ve diger sosyal yardim 6demelerinde imza ile
kapanis arasinda degisiklik yapilmasi yasagi bir olumsuz dnkosul drnegidir.
Kapanig 6nkosullar1 genelde, TBK m. 170, f. 1 anlaminda geciktirici kosul
niteliginde diizenlenir®®?. Burada kosula baglanan borglandiric1 islem teskil eden
hisse satim sozlesmesi degil, tasarruf islemi niteligindeki kapanigtir. Boylece
taraflarm hasar ve yararin gecis an1 olan kapanista ifasini taahhiit ettikleri edim
yukiimliilikleri kapanis Onkosullarinin yerine getirilmesi sartina baglanir ve
kosullar yerine getirilmezse satici hisselerin devri, alici da satim bedelini 6deme

663

borcundan kurtulur®™-. Diger bir ifadeyle, ancak tiim kosullarin gerceklesmesiyle

kapanista ifas1 dngoriilen edim yiikiimliiliikleri muaccel hale gelir®*.

Taraflar 6nkosullar1 makul bir siirede yerine getirmelidirler, bu siirenin ne
kadar oldugu TMK m. 2 uyarinca somut olayin sartlarina gore degerlendirilmelidir.
Taraflar, belirsizligi dnlemek adina bir vade belirlemeyi tercih edebilirler®®®. Eger
bu vadeye kadar 6n kosullar yerine getirilmezse hisse satim sdzlesmesi hiikiimsiiz

hale gelir veya kosullardan yararlanan (genelde, alici) tarafa sozlesmeden donme

hakki1 taninir®®.

! Yischer, Garantien, s. 332.

%62 Tschéni/Frey/Miiller, s. 20, N. 49; Vischer, Nutzen und Gefahr, s. 4, N. 35; Vischer, Garantien,
s. 332. Buna karsilik Isvicre Federal Mahkemesi hisse devrinin konu oldugu bir kararinda, saticinin
resmi otoriteden izin almasi sartint OR m. 151 (TBK m. 170) kapsaminda geciktirici kosul olarak
degil, ihlalinin OR m. 102 (TBK m. 117) vd. hiikiimlerine tabi oldugu bir yapma borcu olarak
nitelendirmistir, bkz. BGE 4A 271/2019 v. 14.11.2019; kararin 6zeti ve elestirisi i¢in bkz. Carmen
Spichiger/Dario Galli/Markus Vischer, Leistungspflicht oder Suspensivbedingung? in: dRSK,
31.7.2020.

663 Bockli, Gewihrleistungen I1I-1V, s. 104.

64 Kapanis 6nkosullarmin geciktirici kosul niteliginde diizenlenmesi hususu hasar ve yararin
gegisini satim szlesmesinin akdedilmesine baglayan eBK doneminde 6nem arz etmekteydi, ¢iinkii
boylece hasarin ve yararin gecisi kapanis 6n kosullarinin yerine getirilmesine 6telenmis olurdu.
Ancak bugiin hasar ve yarar satilanin teslimi, yani kapanisla alictya gegmekte ve isletmenin kontrolii
alicitya bundan evvel birakilmadigindan (bkz. Atamer, Tagimnir Satimi, s. 194-195) s6zlesmede yazili
kapanis Onkosullarinin sirket devralmalarinda hasar ve yararin gegisinde pratikte bir etkisi
bulunmamaktadir. Diger yandan, hasar ve yararin gegis anini sdzlesmenin akdedilmesine baglayan
Isvigre hukuku bakimindan (konuya iliskin bkz. yukarida dn. 636) kapanis énkosullarinin geciktirici
sart niteliginde diizenlenmesi miithimdir, boylece hasar ve yararin gecisi kapanig 6nkosullarinin
yerine getirilmesine Otelenmektedir. Ancak, taraflar genelde kapanis dnkosullarini belirlemekle
yetinmeyip kapanig giiniinii s6zlesmede tayin etmektedirler.

%5 Onkosullarin gergeklesmesi icin hisse satim sézlesmesine yazilan vade uygulamada “long-stop
date” olarak anilmaktadir, bkz. Esin, Devralma, N. 282; Tschini/Diem/Wolf, s. 163, N. 23.

666 Beisel/Klumpp/Beisel, §9, N. 127.
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Kapanis dnkosullarinin TBK m. 173, f. 1 uyarinca bozucu kosul niteliginde
kararlastirilmas1 da miimkiindiir®’. Ornegin imza ile kapanis arasinda “esash

(6nemli) olumsuz degisiklik” (material adverse change)®®®

olmamasini diizenleyen
kapanis 6n sart1 bozucu sart olarak diizenlenir. Buna gore, hisse satim s6zlesmesinin
imzasindan kapaniga kadar gecen donemde hedef sirkette sozlesmede tanimlandigi
sekilde 6nemli olumsuz degisiklik meydana gelmesi halinde, s6zlesmenin gegersiz

669

hale gelecegi kararlagtirilabilir®™”. Yine taraflar hisselerin devrinin Rekabet Kurumu

iznine tabi oldugu islemlerde, Kurum’un olumsuz kararinin hisse satim

s6zlesmesini hiikiimsiiz hale getirecegi konusunda mutabik kalabilirler®”°.

3.3. ALICININ AYIBI BILMEMESIi VEYA BILEBILECEK DURUMDA
OLMAMASI (TBK m. 222)

Saticinin ayiptan dogan sorumlulugu i¢in alicinin TBK m. 222 uyarinca hisse
satim sozlesmesi kuruldugu sirada ayibi bilmemesi gerekir. Diger yandan satici,
alicinin due diligence ve saticinin bagka bir vesileyle ifsast sayesinde bilmesi
gereken ayiplara iligkin sorumluluktan da, bdyle bir ayibin bulunmadigin
iistlenmedigi siirece, kurtulabilir. Hiikkmiin hedef girketin kontroliiniin saticidan
aliciya gectigi hisse devirlerinde kiyasen uygulanmasi ve ozellikle due diligence

incelemesi ile saticinin sorumluluguna etkisi asagida irdelenecektir.

3.3.1. Hiikme Genel Bakis

TBK m. 222, f. 1 diizenlemesi saticinin ayiptan sorumlulugu i¢in alicinin

ayib1 bilmemesini gerektirir. Hiikkme gore “Satici, satis sozlesmesinin kuruldugu

7 Esin/Lokmanhekim, s. 37; Esin, Devralma, N. 282; Eski, s. 117.

668 Konuya iliskin bkz. yukarida dn. 651.

669 Uygulamada genelde bozucu sartin gergeklesmesiyle sézlesmenin kendiliginden gegersiz hale
gelmesi yerine, ilgili sart lehine olan tarafa (genelde aliciya) sozlesmeden dénme hakki
taninmaktadir. Ayrica, sart lehine olan tarafa sarttan feraget hakki verilmekte, bdylece kapanisa
devam edip edilmeyecegi o tarafin inisiyatifine birakilmaktadir.

70 Bunun yerine, taraflarin Kurum’un gériisii dogrultusunda ¢éziim bulmak amaciyla iyiniyetle
miizakere etmeleri gibi klozlar diizenlenebilir. Her ihtimalde, taraflara feragat hakki tanimak
miimkiin olmaz.
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swrada alici tarafindan bilinen aywplardan sorumlu degildir.” Alici ayibin varhigini
sozlesmenin kurulmasindan sonra, ancak hasar ve yararin gegisinden Once
ogrenmis ve satilam bilerek teslim almissa da satic1 sorumluluktan kurtulmalidir®7!,
Alicinin - ayibi  bilmemesi sarti, satilanda bulunmasi beklenen objektif
niteliklerindeki ayibin yaninda bildirilen siibjektif niteliklerindeki ayiplar

672

bakimindan da uygulama bulur®’*. Alicinin ayibi bilmesi, ayibin ve sonuglarmin,

bedele ve satim konusuna etkisinin farkinda olmasi anlamina gelmektedir; sadece
ibareleri bilmesi ya da ayibin varlig1 yoniindeki beklentisi yeterli degildir®”>.

TBK m. 222, f. 2’ye gore “Satici, alicimin satilani yeterince gozden
gecirmekle gérebilecegi ayiplardan da, ancak boyle bir ayibin bulunmadigini
ayrica tistlenmisse sorumlu olur.” Hiikiimde gecen “yeterince gozden gegirme”
kavrami 6gretide hakli olarak elestirilmektedir®”*. Bu ifade adeta alicinin satilani,
genel bir ifadeyle, teslim almadan dnce gdzden gegirme 6devi bulundugu intibaini
uyandirmaktadir. Oysa alicinin gézden gegirme kiilfeti TBK m. 223 geregi satilanin
teslimi ile baglar. Esasen TBK m. 222, f. 2 diizenlemesinin kaynagi OR m. 200, f.
2 alic1 tarafindan “olagan dikkatin gosterilmesi” (bei Anwendung gewdhnlicher
Aufmerksamkeit) sonucu bilinmesi gereken ayiplardan bahseder. Dolayisiyla
hiikkiimde gecen “gbzden gegirme” kavraminin “olagan inceleme (dikkat
gosterme)” seklinde anlasilmasi gerektigi ifade edilmekte®” ve olagan
incelemedeki 6zenin Ol¢iisiiniin islem hayatindaki adetlere ve 6zellikle satilanin
tiiriine gore belirlenmesi Onerilmektedir®’®. Her ihtimalde standardin yiiksek

olmadig1 ve saticinin ancak agir ihmal sonucu fark edilemeyen (asikar) ayiplardan

7! Serozan/Baysal/Sanh, N. 726; Yavuz, Ayip, s. 81; kars. BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N.
676.

72 Eren, Borglar Ozel, s. 113; Giimiis, C. I, s. 82; BSK OR I-Honsell, Art. 200, N. 2; Yavuz, Ayip,
s. 81.

673 BGE 66 11 132, s. 137; BSK OR I-Honsell, Art. 200, N. 2; Schenker, Risikoallokation, s. 254;
ZK-Schonle/Higi, Art. 200, N. 6.

674 Atamer, Tasmir Satimy, s. 200; Giimiis, C. I, s. 76-77.

675 Eren, Borglar Ozel, s. 112; Giimiis, C. I, s. 76-77; Yavuz, Ay1p, s. 83; Yavuz, Ayiph Ifa, s. 230;
kars. Tandogan, C. I/1, s. 174 (Yazar gézden gegirme igin bir anlagsma veya adet yoksa alicinin
boyle bir ylikiimliliigiiniin hi¢ olmadigi, bu nedenle diger hallerde hitkmiin uygulama bulmayacagi
goriisiindedir).

676 Giimiig, C. I, s. 78; Tandogan, C. I/1, s. 174.
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sorumlu olmadig1 kabul edilmektedir®”’.

Bu ayiplar icin Ogretide arabanin
tamponun gociik olmasi, acik renk giysi lizerinde koyu bir leke bulunmasi gibi ayip
ornekleri verilmektedir.

Demek ki, TBK m. 222 kapsaminda “bilme” kavrami alicinin ayib1 bilmesi
gerektigi veya ayibi bilmemesinin miimkiin olmadig1 halleri igerir®’. Bdylece

alicinm agir ihmali satictyr sorumluluktan kurtarabilir®”®

. Bu nedenle ayibin
varligina dair emareler varsa alici, ayib1 bilmesi gerektigi iddiasiyla karsilagabilir.
Aleni sicil kayitlart alici tarafindan bilinir sayilir; bu nedenle satici ayrica taahhiit
etmedikce, bu kayitlardan anlasilabilecek ayiplardan sorumlu olmaz®®°. Ancak
yinelemek gerekir ki, “bilmesi gerekmesi” kavrami olagan bir dikkatle fark edilecek
ayiplar1 icermekte, yoksa satilan seyin gdzden gegirilmesi kastedilmemektedir®®!.
Alicinin satim sdzlesmesi kurulurken temsil edildigi kurgularda, alici kendisi ay1bin
farkinda olmasa da temsilcinin bilgisinin aliciya atfedilebilecegi kabul
edilmektedir®®?,

TBK m. 222, f. 2’nin agik ifadesinden anlasildigi lizere, satic1 alicinin bilmesi
gereken ayiplarin bulunmadigini satim sdzlesmesinde taahhiit etmigse (siibjektif
nitelik bildirimi) sorumlulugu siirecektir®®. Her ihtimalde TBK m. 222, f. 2
hiikmiiniin uygulama bulmasi satim s6zlesmesi kurulurken alicinin satilanm

inceleme firsatina sahip olmasina baglidir; yoksa alicinin inceleme olanag1 yoksa

ya da incelemesine izin verilmemisse saticinin sorumluluktan kurtulmasi miimkiin

684 685

olmaz”**. Alicinin ayibi bildigini veya bilmesi gerektigini ispat yiikii saticidadir

77 Eren, Borglar Ozel, s. 112; Giimiis, C. I, s. 77; BSK OR I-Honsell, Art. 200, N. 3; ZK-
Schonle/Higi, Art. 200, N. 29; kars. Serozan/Baysal/Sanl, N. 725.

78 Giimiig, C. I, s. 76; Serozan/Baysal/Sanh, N. 725; Yavuz, Ayip, s. 82.

79 Lortscher, s. 57.

%80 Giimiis, C. 1, s. 76.

81 “Gewéhnlicher Aufimerksamkeit” ifadesi ile kastedilen satilani gdzden gegirilmesi degil, yalnizca
satilanin se¢iminde 6zen gosterilmesi ve incelenmesi anlagilmalidir, bkz. BSK OR I-Honsell, Art.
200, N. 3; ayrica bkz. BGE 66 II 132, s. 137.

682 7K-Schonle/Higi, Art. 200, N. 7.

83 BSK OR I-Honsell, Art. 200, N. 3, 4. Hatta satilanin bir niteliginin varhginin sézlesmede taahhiit
edilmesinin (siibjektif nitelik bildirimi) aliciy1 olagan inceleme yiikiimliiliigiinden kurtaracagi ifade
edilmektedir, bkz. ZK-Schonle/Higi, Art. 200, N. 40.

%84 Giimiis, C. L, s. 77; Schenker, Risikoallokation, s. 255; Yavuz/Acar/Ozen, s. 133.

%85 Eren, Borclar Ozel, s. 113; BSK OR I-Honsell, Art. 200, N. 6; ZK-Schonle/Higi, Art. 200, N.
10; Palandt/Weidenkaff, BGB § 442, N. 6; Yavuz, Ayip, s. 82; Yargitay HGK T. 24.5.2017, E.
2017/19-1633, K. 2017/1013: “alicinin aywplar: bildigi ya da bilmesi gerektigi konusunda ispat yiikii
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TBK m. 222 hiikmii emredici nitelikte degildir®®®. Taraflar alicinin bildigi
ayiplan sozlesmede tespit edebilirler veya bilmesi gerektigi ayiplarin kapsamim
genisletebilirler veya hiikmiin hi¢ uygulama bulmayacagin1 kararlastirabilirler.
Nitekim asagida aciklandigi tlizere, anilan hususlar sirket devralmalar
uygulamasinda taraflar arasinda énemli bir miizakere konusu teskil eder®’.

Son olarak vurgulamak gerekir ki, saticinin ayip sorumlulugu igin ayibin
bilinmemesi yalnizca alici agisindan gerekli bir sarttir. Yoksa saticinin ayibin
varligini bilip bilmemesi dikkate alinmaz; o TBK m. 219, f. 2’ye gore her ihtimalde
sorumludur®®. Diger yandan saticinin ayibi bilmesi veya bilebilecek durumda
olmasi, saticinin sorumlulugunu kaldiran veya sinirlandiran kayitlarin gecerliligi
(TBK m. 221)%° ve zamanasimu siiresi (TBK m. 231, f. 2)%° bakimindan énem arz

edebilir. Yine saticinin kusurunun derecesi tazminatin miktarinda da etkilidir®".

3.3.2. Hiikmiin Hisse Devirleri Acisindan Onemi

Hiikmiin 6nemi Anglo-Amerikan sisteminin girket devralma islemlerinde
etkisiyle adeta bir teamiil haline gelen hedef sirketin incelenmesinde belirmektedir.
Sirket devralmalar literatiirinde “due diligence” olarak anilan bu sathada alici
danigmanlar araciligiyla hedef sirkete dair gesitli konularda detayli bir inceleme

yaptirir®?, Iste, TBK m. 222 hiikmiiniin hisse devri yoluyla (dolayli) isletme

saticiya aittir. Zira bu suretle satici yasal olarak kendisine diigsen bir sorumlulugu reddetmektedir.”
Ayni1 yonde bkz. Yargitay HGK T. 29.3.2017, E. 2017/13-664, K. 2017/573; ayrica bkz. Yargitay
11. HD. T. 3.3.2015, E. 2014/5181, K. 2015/2890: “sézlesmenin konusu olusturan ...’ye ait uydu ...
lisans ticretinin édenmesi konusunda sézlesmenin imzalanmasi éncesinde ... den ... ye 15 giin siire
iceren ihtarname gonderildigi, satici olan ... tarafindan ihtarnamede belirtilen lisans borcunun
stiresi icinde odenmedigi gibi bu konuda alici davacilara herhangi bir uyari ya da bildirimde
bulunuldugunun ispat edilemedigi, bu konuda ispat yiikiiniin davali saticilara ait oldugu...”.

686 BSK OR I-Honsell, Art. 200, N. 5; Tschiini/Diem/Wolf, s. 197, N. 85.

%87 Tschini/Diem/Wolf, s. 197, N. 85.

88 Giimiis, C. 1, s. 76.

%9 Saticinin agir kusuru halinde sorumlulugunu kaldiran veya smirlandiran kayitlarn kesin
hiikkiimsiiz oldugunu diizenleyen TBK m. 221 hiikmiiniin hisse devri yoluyla dolayl isletme
satimlarinda uygulanmasina iliskin bkz. 3.5.3.

90 Saticinm agir kusuru halinde TBK m. 231, f. 2 uyarinca zamanasimi siiresinin 10 yila ¢tkmasina
iligkin bkz. ileride dn. 1177 ve ilgili metin.

91 Tazminatin hesabma iliskin bkz. 4.3.2.2.3.

92 Due diligence kavramina ve faaliyetin amacina iligkin bkz. 3.3.3.1.
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satimlarinda kiyasen uygulama bulmasi neticesinde, alicinin due diligence
neticesinde bildigi veya bilmesi gerektigi ayiplar agisindan kanuni ve sézlesmesel
haklarm yitirebilir.

Yukarida ifade edildigi lizere, satilanin satim Oncesi (olagan) incelemesinde
standart digiik yorumlanmaktadir. Buna gore, satictnin TBK m. 222 uyarinca
sorumluluktan siyrilmasi prensipte alicinin agir kusuruna baghdir. Yani, satici
ancak alicinin hemen fark edebilecegi (asikar) ayiplardan sorumlu degildir.
Kanimca isletmeye iliskin ayiplarin bu nitelikte olma ihtimali oldukga diistiktiir.
Kaldi ki, isletmenin “olagan inceleme’si olsa olsa sicil, tapu veya diger aleni
kayitlar ile s6zlesme eklerinin dikkatle incelenmesi ve siipheli durumlarin (basinda
yer alan olumsuz haberler gibi) arastirilmasini igerebilir. Oysa bugiin her devralma
isleminden &nce yiiriitilmesi genel uygulama haline gelen®? due diligence ile
isletme TBK m. 222, f. 2°de kastedilen olagan incelemenin 6tesinde bir incelemeye
tabi tutulur. Boylece alici satim konusu isletmeyi hasar ve yararin, hatta cogu
kurguda hisse satim s6zlesmesinin imzasindan 6nce “gdzden gecirme” imkani elde

eder®*

. Bu nedenle due diligence faaliyetinin ¢alisgamanin odagini olusturan hedef
sirketin kontroliiniin hisseler araciligiyla aliciya gectigi (dolayl) isletme
satimlarinda, TBK m. 222 kapsaminda hiikmii ve saticinin ayip sorumluluguna
etkisi tartigtimaya muhtagtir®>.

TBK m. 222 hiikmiiniin sirket devralmalarinda uygulamasi ve ortaya
cikabilecek sorunlar en basit haliyle soyle tarif edilebilir: Satici alicinin due

diligence neticesinde bildigi ve bilmesi gerektigi ayiplardan sorumlu tutulamaz.

993 Tschini/Frey/Miiller, s. 120, N. 304; Therese Amstutz, Ausschluss der Gewihrleistung von
Sachmingeln beim Unternehmenskauf Ausschluss wegen Kenntnis oder Kennensollen von
Sachmingeln, ST 12/02,s. 1112.

Yalnizca hedef sirket yoneticilerinin girketin hisselerini satin aldig1 (management-buy-out)
islemleri istisna olarak belirtilmelidir, ancak bu halde bile siklikla finansman saglayan kredi
kuruluglari veya yatirimcilar tarafindan due diligence siirecinin yiiriitiildiigi goriilmektedir, bkz. Urs
Schenker, Due Diligence beim Unternehmenskauf in: Tschéni (Ed.), Mergers & Acquisitions III,
Schulthess Verlag, 2001, s. 210.

64 Billur Ozeke, Birlesme ve Devralmalarda Due Diligence Kavrami ve Tiirk Hukukunda Saticinin
Sorumluluguna Etkisi, Istanbul Bilgi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul 2006, s. 38; Mustafa Arikan, Due Diligence Kavranu ve Sirket Birlesme ve Devralma
Sozlesmelerinde Saticinin Sorumlulugu Hakkinda TBK Hiikiimleri Cergevesinde Degerlendirmeler,
MUHF-HAD, 2016, C. 22, S. 1, 5. 292.

95 Vischer, Due Diligence, s. 229; Oliver Blum, Rechtliche Bedeutung der Due Diligence in:
Tschéni (Ed.), Mergers & Acquisitions VIII, Schulthess Verlag, 2006, s. 177.
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Uygulamada alicinin ayib1 bildiginin ispati gli¢ olacaktir, ancak ayibir bilmesi
gerektigi durumlarin varhiginin ispat edilmesi de saticinin sorumluluktan styrilmasi
icin yeterlidir. Bu amacla satict due diligence asamasinda sundugu bilgi ve
belgelerden alicinin danigmanlarinin ayib1 fark etmesi, anlamasi gerektigini iddia
edecektir. Bu noktada alicinin due diligence sirasindaki 6zen Olgiitiiniin tespiti
gerekir. Ote yandan, satici ilgili ayibin bulunmadigim hisse satim sézlesmesinde
vaat etmigse (siibjektif nitelik bildirimi) TBK m. 222, f. 2 uyarinca sorumlulugu
siirer. Dolayisiyla hisse satim sozlesmesinde TBK m 219 anlaminda siibjektif
nitelik mahiyetinde diizenlenen beyan ve tekeffiiller, TBK m. 222, f. 2
uygulamasinda kritik bir 6neme sahiptir. Diger bir sorun ise satici ayibi alicinin
bildigini ispat etmis ancak Oyle bir ayibin olmadigi yoniinde hisse satim
sozlesmesinde vaatte (siibjektif nitelik bildirimi) bulunmusgsa ortaya ¢ikar: Alicinin
bildigi ayiplarin yokluguna dair bir taahhiit nasil yorumlanmalidir? Ciinkii bu
ihtimalde satic1 ayibin farkinda degildir ve alic1 miizakerelerde susmustur. Yine
saticinin due diligence sirasinda hedef sirkete dair bilgi paylasiminin sinir
irdelenmelidir; sorun saticinin alictya karst aydinlatma ve bilgi verme
ylikiimliiliigiiniin olup olmadigi, varsa kapsamina iligkindir.

Vurgulamak gerekir ki, hisse satim sdzlesmesinin imzalanmasindan veya
kapanistan once due diligence yapilmis olmasi, TBK m. 223’teki gbzden gecgirme
kiilfetinin yerine getirildigi anlammna gelmez®®. Saticinin ayip sorumluluguna
basvurmak isteyen alici, aksi s6zlesme ile kararlastirilmadikga, hasar ve yararin

gecisinden, yani prensip olarak kapanistan sonra isletmeyi gézden gegirmelidir®’.

% JIsler, s. 19. Hal boyle olmakla birlikte, taraflarin en az gozden gegirme kiilfetinin kapsaminda
veya bunu asan bir kapsamda due diligence incelemesi yapilmasinda anlagsmis olmalari, TBK m.
223’teki gozden gecirme kiilfetinin satim dncesine tagindigi yoniinde yorumlanabilir. Zira satilan
seyin gdzden gegirilmesinin teslimden 6nce yapilmasi konusunda taraflarin anlagma yapabilecegi
ifade edilmektedir, bkz. Semih Yiinlii, Tirk Borglar Kanunu Hiikiimlerince Saticinin Ayip
Sorumlulugu Bakimindan Alicinin Kiilfetleri, MUHF-HAD, 2019, C. 25, S. 1, s. 335.

%7 TBK m. 223 kapsaminda gézden gegirme kiilfetinin hisse devri yoluyla (dolayli) isletme
satimlarinda uygulanmasina iliskin bkz. 3.4.2.
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3.3.3. Due Diligence ve Saticinin Ayip Sorumluluguna Etkisi

3.3.3.1. “Due Diligence” Faaliyeti ve Amaci

Devralma islemlerinde alicinin temel sorunlarindan birisi, saticinin normal
sartlar altinda hedef sirkete dair vakif oldugu bilgi avantajidir®®. Gériismelere
baglarken alicinin bilgisi genelde kamuya erisimi agik bilgilerle veya satici

tarafindan saglanan sayili belgeyle smirlhidir®®”. Iste, due diligence faaliyetinin asil

islevi taraflar arasindaki bilgi asimetrisinin miimkiin oldugunca giderilmesidir’®.

Due diligence uygulamasi, riskin alicida oldugu ve bu nedenle alicinin

devralmanin potansiyel sonuglarini giivence altina almasim gerektiren Anglo-

701

Amerikan hukuk sistemi kaynaklidir’™". Due diligence sdzctigii kokeni Latince’de

“Diligentia” olup’®? kavram “gerekli dzen” (gebiihrende/erforderliche Sorgfalf)

703

seklinde terciime edilebilir Kavramim karsiligi olarak Isvigre-Tiirk hukuk

4

sisteminde yeni bir kavram tiiretilmemis olup’®* 6gretide ve uygulamada ayni

isimle anilmaktadir’®.

%3 Huber, s. 180; Schenker, Due Diligence, s. 211.

99 Schenker, Due Diligence, s. 211.

700 Blum, Due Diligence, s. 176; Ozeke, s. 16; Schenker, Due Diligence, s. 214; Wolfgang
Berens/Thorsten Knauer/Joachim Strauch in: Berens/Brauner/Knauer/Strauch (Ed.), Due
Diligence bei Unternehmensakquisitionen, 8. basi, Schaffer-Poeschel Verlag, 2019, s. 11; Oliver
Beldi, Die Auswirkungen der Due Diligence auf die Verkduferhaftung beim Unternehmenskauf: Ein
Rechtsvergleich Schweiz/Deutschland/USA in: Carl Baudenbacher/Juliane Kokott (Ed.), Aktuelle
Entwicklungen des Européischen und Internationalen Wirtschaftsrechts, 2011, s. 4-5.

701 Arikan, Due Diligence, s. 271; Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 168; Picot/Picot, §2, N.
120; Hasan Pulash, Sirket Satin Alma ve Birlesmelerinde Isletme Degerlemesi ve Due Diligence,
BATIDER 2007, C. 24, S. 2, s. 213. Bunun temelinde satimin riskini aliciya yiikleyen, bu nedenle
alicinin satilani incelemek zorunda birakan “caveat emptor” (let the buyer beware; der Kdiufer sei
auf der Hut) prensibi yatmaktadir. Due diligence kavraminin sirket devralmalari alaninda ortaya
¢ikist ve tarihsel gelisimine iligkin bkz. Daniel Beisel, §1, N. 27-31 in: Beck’sches Mandats
Handbuch: Due Diligence, 3. basi, C.H. Beck, 2017; Serhat Kutlan, Birlesme ve Devralmalarda
Due Diligence, Yaklasim Yayinlari, 2004, s. 14 vd.

702 Ozeke, s. 7; Pulagh, Due Diligence, s. 211.

73 Arikan, Due Diligence, s. 268; Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 168; Berens et
al./Berens/Knauer/Strauch, s. 5; Holzapfel/P6llath/Greitemann/Funk, Kapitel VI, N. 685;
Vischer, Due Diligence, s. 229; kars. Daniel Beisel, §1, N. 9-10 in: Daniel Beisel/Friedhold E.
Andreas (Ed.), Beck’sches Mandats Handbuch: Due Diligence, 3. basi, C.H. Beck, 2017.

704 Vischer, Due Diligence, s. 229.

705 Hedef sirketin hukuki konularinin incelendigi “legal due diligence” kavrami uygulamada
“hukuki inceleme” olarak da anilmaktadir.
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Sirket devralmalarinda due diligence kavramindan genel itibariyle hedef
sirketin devralma isleminden once alic1 tarafindan incelenmesi anlasilmaktadir’®.
Incelemenin hisse satim sézlesmesinin imzalanmasmdan dnce (pre-signing due
diligence) veya sozlesmenin imzasindan sonra ve kapanistan Once (post-

707 Konumuz agisindan

signing/pre-closing due diligence) yapilmast mimkiindiir
Onem arz eden hisse satim sézlesmesinin imzasindan Once yiiriitiilen due diligence
faaliyetidir. Zaten bu faaliyet uygulamada hemen her zaman so6zlesmenin
imzasindan Once gerceklestirilir, hatta siirece sézlesmenin miizakeresi asamasina
gecmeden &nce baslamir’®®.  Nitekim due diligence bulgular1 sozlesme
miizakerelerinin 6nemli bir kaynagmi olusturur’®. Hisse satim sdzlesmesinin
imzalanmasi ile kapanis arasi siiregte yiiriitillen due diligence faaliyetinde ise amag

710 Bunun cesitli

daha c¢ok sozlesme bedelinin kesin olarak belirlenmesidir
sebeplerle (6rnegin gizlilik nedeniyle Onceden paylasilmayan bilgilerin ifsa
edilmesi gibi) yalnizca s6zlesmenin imzasindan 6nce baglayan inceleme sathasinin
devami niteliginde olmas1 da miimkiindiir. Bu siiregte ortaya ¢ikabilecek sorunlarin
etkisi sozlesmede kararlastirilmig olur. Aslinda sézlesmenin imzasindan once
baslayan incelemeler uygulamada genelde kapanisa kadar siirebilmektedir’!!.
Kapanistan sonra yapilan due diligence (post-closing due diligence)’'? faaliyetinin
ise saticinin ayip sorumluluguna bir etkisi yoktur’!3, genellikle bedel uyarlamasi

(price adjustment) amaciyla yiiritiilir.

706 Holzapfel/Pollath/Greitemann/Funk, Kapitel VI, N. 691; Vischer, Due Diligence, s. 229.

797 Isler, s. 19; Tschiini/Diem/Wolf, s. 27, N. 19; Vischer, Due Diligence, s. 229. Zamansal olarak
due diligence faaliyetine dair agiklamalar iligkin bkz. Arikan, Due Diligence, s. 278-280; Kutlan,
s. 36-38.

708 Genelde taraflar siirecin en basinda devralma siirecinin zamansal olarak planlanmasi ve siireg
boyunca birbirlerine kars1 hak ve yiikiimliiliiklerini diizenleyen bir (6n) s6zlesme imzalarlar.
Uygulamada “memorandum of understanding” veya “term sheet” veya “letter of intent” adiyla,
yalnizca bazi hiikiimlerinin baglayici oldugu bir sézlesme mahiyetinde diizenlenmektedir. Konuya
iliskin bkz. Esin, Devralma, N. 95 vd.; Schenker, Due Diligence, s. 220-221; ayrica sdzlesme
miizakereleri siirecinde diizenlenen metinlere iliskin bkz. Pelin Isintan, S6zlesme Miizakereleri,
Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali Doktora Tezi,
Istanbul 2009, s. 69 vd.

79 Amstutz, s. 1112; Schenker, Due Diligence, s. 210; Tschini/Frey/Miiller, s. 15, N. 37.

710 Amstutz, s. 1112; Schenker, Due Diligence, s. 210.

711 Berens et al./Berens/Schmitting/Strauch, s. 31.

712 Vischer, Due Diligence, s. 229; konuya dair ayrica bkz. Arikan, Due Diligence, s. 278-280;
Kutlan, s. 36-38.

713 Arikan, Due Diligence, s. 293.
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Due diligence sirket devralmalarinin dogal bir siireci halini almigtir; siireg
alict tarafindan hemen her devralma isleminde dar ve genis kapsamli sekilde

714 Ozenli yiiriitiilen bir due diligence her iki tarafin da yararmadir: Alici

yiiriitiilir
acisindan taraflar arasindaki bilgi farkini azaltir, kendisine temin edilen finansal

verileri dogrulama sans1 yaratir ve bdylece daha rasyonel bir fiyat teklifi sunma

715 716

olanag1 saglar’”. Satic1t iginse sorumluluk riskini azaltir’'® ¢iinkii o, asagida
aciklandig1 iizere’!”, alicinin bildigi veya kural olarak, bilmesi gerektigi ayiplardan
TBK m. 222 uyarinca sorumlu degildir.

Due diligence temelde hedef sirketteki riskleri ve sorunlar1 belirlemeye ve
6lcmeye odaklanir, bdylece alicinin sozlesme bedeli ile s6zlesmeye dahil edilecek
beyan ve tekeffiiller basta olmak iizere satimin sartlarma iligkin karar vermesi
saglanir’'®, Alict devralma kararmin dogru ve yerinde olmasi igin tiim verileri
ogrenmek ister, boylelikle nazara almadig1 baskaca risklerin varlig1 arastirilabilir’!?
ve satim sonrasinda beklenmedik bir siirprizle karsilasiimasi onlenir’?’. Alic

acisindan siiphesiz satin alma kararinin 6nemli bir ayagidir’?!

. Due diligence
sayesinde her iki taraf da risklerin farkina varir, boylece daha rasyonel bir miizakere
ortami olusur ve risklerin s6zlesmede dagilimi konusunda miizakereler daha verimli

gecer’?2,

714 Blum, Due Diligence, s. 176; Pulagh, Due Diligence, s. 205, 213; Vischer, Due Diligence, s.
229. Alici tarafindan yiritilen due diligence faaliyetinin Almanya’da sirket devralmalar
islemlerinde standart hale geldigini gosterir deneysel ¢alismalara iligkin bkz. Berens et
al./Berens/Knauer/Strauch, s. 6-7.

715 Beldi, s. 6; Blum, Due Diligence, s. 176; Pulash, Due Diligence, s. 211; Oliver Blum, Rechtliche
Aspekte Der Due Diligence: Rechte, Pflichten und Obliegenheiten der Parteien im Zusammenhang
mit der Unternehmenspriifung, ST 2006, s. 233. Boylece, hedef sirketin degerinin oldugundan daha
yiiksek veya daha diisiik belirlenmemesini saglamaktadir, bkz. Funmi Adesanya, Due diligence and
the UK and US approach to disclosures, I.C.C.L.R. 2018, 29(11), s. 654.

716 Beldi, s. 6.

17 Bkz. 3.3.

713 DePamphilis, s. 137; Esin/Lokmanhekim, s. 16; Esin, Devralma, N. 203; Schenker, Due
Diligence, s. 214; Vischer, Due Diligence, s. 229; Andrew Evans, Due diligence: the English way,
I.C.C.L.R. 1995, 6(6), s. 195.

719 Schenker, Risikoallokation, s. 241; Tschéiini/Diem/Wolf, s. 28, N. 21.

720 Pulagh, Due Diligence, s. 205.

721 Arikan, Due Diligence, s. 268.

722 Tschiini/Diem/Wolf, s. 27, N. 20; Tschini/Frey/Miiller, s. 16, N. 38.
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Due diligence incelemesinin alicinin sézlesme miizakerelerinde pozisyonunu
giiclendirdigi belirtilmektedir’?. Bilgili bir alic1 degerlemede inisiyatifi eline alir
ve buna uygun fiyat mekanizmasi olusturarak '>* risklere iliskin en uygun beyan ve
tekeffiilleri sozlesme miizakerelerinde dahil etmekte basarili bir konumda olur’?,
Ayrica due diligence sayesinde islemin yapisinin, ozellikle vergisel agidan, en

uygun sekilde olusturulmasi miimkiin olur’?®. Yine alicinin devralma sonrasi

stratejilerine ve entegrasyon siirecine hazirlik icin 151k tutar’?’.

Due diligence faaliyeti hukuki konularla sinirl diigiiniilmemelidir, hemen her

devralma isleminde vergisel ve finansal konular da incelemeye dahil edilir’?®,

Bunlarin yaninda hedef sirketin faaliyetlerine gore cevre, teknik, sigorta, insan

730

kaynaklar1 gibi’? baska alanlarda da inceleme yapilabilir’*®. Due diligence hem

31 Siirecin

zorlu bir siirectir, hem zaman baskis1 s6z konusudur hem de pahalidir
sonunda danigmanlar tarafindan ulasilan bulgular yine danismanlar tarafindan bir

hukuki inceleme raporuna (due diligence report) aktarilarak alictya sunulur’2,

723 Kutlan, s. 30; Pulash, Due Diligence, s. 217.

724 Nitekim Almanya’da satin alinan sirketlerin dnemli bir kisminda due diligence neticesinde fiyat
diisiisii gozlemlenmistir, bkz. Berens et al./Berens/Knauer/Strauch, s. 10; ayrica bkz. Beldi, s. 6;
DePamphilis, s. 136.

725 Pulash, Due Diligence, s. 217.

726 Tschiini/Diem/Wolf, s. 27, N. 20; Tschini/Frey/Miiller, s. 16, N. 38.

727 Pulash, Due Diligence, s. 217; Tschiini/Diem/Wolf, s. 27, N. 20; Vischer, Due Diligence, s. 229.
728 Esin/Lokmanhekim, s. 18; DePampbhilis, s. 137; Schenker, Due Diligence, s. 215; Vischer,
Due Diligence, s. 230. Almanya’da konuya iligkin yiiriitillen deneysel ¢alismalar due diligence
faaliyetinin yaygin olarak hukuki, finansal ve vergi konularinda yiiriitiildiigiinii gdstermektedir, bkz.
Berens et al./Berens/Knauer/Strauch, s. 8-9. Ayrica, due diligence faaliyetinin tiirleri ve bunlarin
kapsamina iliskin bkz. Arikan, Due Diligence, s. 273-278; Beisel/Andreas/Beisel, §1, N. 49-58, her
birine dair ayrintili bilgi i¢in Berens ef a/./Brauner/Grillo, s. 301 vd.; Eski, s. 78-83; Evans, s. 196
vd.; Holzapfel/P6llath/Greitemann/Funk, Kapitel VI, N. 692 vd.; Kutlan, s. 38 vd.; Ozeke, s. 17-
22; Schenker, Due Diligence, s. 221-230; Betiil Yagmur Cil, Due Diligence, Bahgesehir
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali Yiiksek Lisans Tezi, istanbul
2020, s. 30 vd.; hukuki konularda yapilan incelemenin igerigine iliskin 6zellikle bkz. Esin,
Devralms, N. 208 vd.

729 Blum, Unternechmenspriifung, s. 233; Tschiini/Diem/Wolf, s. 27, N. 19; Tschéni/Frey/Miiller,
s. 15, N. 35.

730 Schenker, Due Diligence, s. 215.

73! Tschini/Diem/Wolf, s. 28, N. 21; DePamphilis, s. 136; Urs Schenker, Vendor Due Diligence
in: Tschéni (Ed.), Mergers & Acquisitions XIII, Schulthess Verlag, 2010, s. 242. Bu nedenle alic1
saticidan miinhasirlhik (exclusivity) taahhiidii almanin pesindedir, bkz. Schenker, Due Diligence, s.
220. Bu taahhiit ile satici due diligence siiresince veya anlagilan siire boyunca hedef sirket
hisselerinin devri i¢in bagka kisilerle goriismeyecegi soziinli vermektedir, konuya iligskin bkz. Esin,
Devralma, N. 120 vd.

732 Esin/Lokmanhekim, s. 22; Eski, s. 84; Tschini/Diem/Wolf, s. 29, N. 25; Vischer, Due
Diligence, s. 230. Due diligence raporunun tiirlerine ve igerigine iligkin bkz.
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Due diligence siirecinde elde edilen verilerin hisse satim sozlesmesine
yansimasi 6zellikle bu verilere gore tanimlanmig olan isletme ve niteliklerine iliskin
beyanlarda bulunulmasi ve bu beyanlarin dogrulugunun taahhiit edilmesinde
belirir’®. Alic1 kendi agisindan 6nemli oldugunu tespit ettii veya sonuglarimi
Ongoremedigi belirsiz olan hususlara veya olaylara dair satim sodzlesmesinde

734

stibjektif nitelik vaadi talep eder’””. Yine tespit edilen sorunlar veya risklerin satim

sozlesmesine farkli sekillerde yansima s6z konusu olabilir. Diizeltilmesi miimkiin
olan hususlar hisse satim sozlesmesinde kapanis 6n sarti olarak aktarilir’>,
Isletmenin onceki faaliyet yillarina ait genel kurul toplantilarinin yapilmamig
olmas1 veya isletmenin kullandig1 marka haklarindan birinin malikinin bagka bir
grup sirketi olmasi gibi alict agisindan sorun teskil eden hususlarin diizeltilmesi
mimkiindiir. Tespit edilen riskin dogrudan satim bedeline yansitilmasi da s6z
konusu olabilir’*®; &rnegin inceleme sirasinda tahsil edilemeyecegi anlagilan
alacaklar satim bedelinden diisiiriilebilir. Riskin satim soOzlesmesinin imzasi
zamaninda belirsiz oldugu, oOlgiilemedigi durumlarda kapanis sonrasi fiyat
uyarlamasi veya hedef girkette zarara yol agmasi halinde tazmin edilecegine dair
garanti taahhiidii alinmasi giindeme gelebilir’?’. Isletmeye finansal yansimasinin
sOzlesmenin imzas1 asamasinda hesaplanamadig1 bir vergi uygulamasi veya belirsiz
alacak talebiyle a¢ilmig olan bir tazminat davasi son duruma &rnek olarak
verilebilir.

Son olarak, due diligence faaliyetinin satim Oncesinde satici tarafindan

yapildigi durumlara da rastlanmaktadir (vendor’s due diligence)’®. Bu sayede

Beisel/Andreas/Andreas, §10, N. 4-13; Esin, Devralma, N. 232-238;
Holzapfel/P6llath/Greitemann/Funk, Kapitel VI, N. 726-727.

733 Ozeke, s. 31.

734 Isler, s. 19.

735 Schenker, Due Diligence, s. 230.

736 Schenker, Due Diligence, s. 231.

737 Schenker, Due Diligence, s. 231.

738 Vischer, Due Diligence, s. 229. Due diligence faaliyetinin satici tarafindan yiiriitiildiigii islemler
az sayidadir, bkz. Berens ef al./Berens/Knauer/Strauch, s. 6. Ayrica satic1 tarafindan yiiriitiilen due
diligence  (vendor’s due diligence) faaliyetine iliskin ayrintili  bilgi igin  bkz.
Beisel/Andreas/Andreas/Beisel, §2, N. 22-26; Berens et al./Nawe, s. 759 vd.; Schenker,
Unternehmenskauf, s. 203 vd.; Schenker, Vendor DD, s. 250 vd.
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satici, riskleri heniiz alici bilgi sahibi olmadan teshis edip 6nlem alabilir ve
739

eksiklikleri giderebilir

3.3.3.2. Saticinin Bilgi Verme Yiikiimliiliigii

3.3.3.2.1. Genel Olarak

TBK m. 222, f. 1 uyarinca satici, alicinin bildigi ayiplardan sorumlu degildir;
bunlara iliskin ne agiklama ne de arastirma yapma yiikiimliiliigii vardir. Aym
prensip, alicinin  “olagan inceleme (dikkat gosterme)” (gewdhnliche
Aufmerksamkeit) sonucu bilmesi gereken ayiplar bakimidan da kabul edilmelidir.
Ancak satici, bu tiir ayiplarin yoklugunu taahhiit etmesi veya ayib1 kasten gizlemesi

halinde sorumlu olabilir’*°

. Kasten gizlemenin, saticinin bildigi her tiirlii duruma
dair sessiz kalmasi ve aliciya agiklamamasi halini kapsamadig1 ve yalnizca saticinin
bilgi verme yiikiimliiliigli oldugu halde bunu ihlal etmesi ihtimalinde s6z konusu
oldugu ifade edilmektedir’*!. Aslinda ilke olarak s6zlesme taraflarinin kars1 tarafini
aydmlatma borcundan bahsedilmez’**. Keza sozlesme &ncesi dénemde saticinin
sozlesmeyle baglantili her tiirlii 6nemli durum hakkinda alictya bilgi vermesine
iliskin genel bir borcu da bulunmamaktadir’®. Elbette bdyle bir yiikiimliiliik
kanundan veya sozlesmeden dogabilir. Bunlarin 6tesinde bu yilikiimliiliigiin
varligim diiristlik kuralinin bir geregi olarak, somut olayin sartlarina 6rnegin

sOzlesmenin dogas1 veya tiirline, miizakerelerin gelisimine, taraflarin uzmanligina

gdre savunmak miimkiindiir’**. Ozellikle diger tarafin sdzlesme yapma iradesini

739 Pulagh, Due Diligence, s. 222; Tschini/Diem/Wolf, s. 28, N. 21.

740 Blum, Unternehmenspriifung, s. 235; Pulagh, Due Diligence, s. 227; Vischer, Due Diligence, s.
233; kars. Yavuz, Ayip, s. 82 (Yazar saticinin ayibi bilmesi halinde alicty1 bundan haber etmesinin
diiriistliik kuralinin bir geregi oldugunu ifade etmektedir).

741 Blum, Unternehmenspriifung, s. 235; Pulagh, Due Diligence, s. 227.

2 Eren, Borglar Ozel, s. 65; Vischer, Due Diligence, s. 231; Umit Gezder, Tiirk/isvigre
Hukukunda Culpa in Contrahendo Sorumlulugu, Beta Yaynlari, 2009, s. 175-176.

73 Amstutz, s. 1114; Blum, Due Diligence, s. 192; Bockli, Gewihrleistungen I-1I, s. 78; Eren,
Borglar Genel, s. 416. Alman hukukunda ayni yonde bkz. Weber, N. 9.240.

744 Beldi, s. 14-15; Blum, Due Diligence, s. 191; Eren, Borglar Genel, s. 416; BSK OR I-Honsell,
Art. 199, N. 7; Kocayusufpasaoglu, Borglar, §37, N. 13; Vischer, Due Diligence, s. 231; Ingeborg
Schwenzer, Schweizerisches Obligationenrecht — Allgemeiner Teil, 7. basi, Stimpfli Verlag, 2016,
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etkileyen Onemli olaylarin varligi, dirtstlik kurali geregi bilgi verme

745

yiikiimliiliglini mesru kilar’®. Eger satici, alicinin konuyu bilseydi s6zlesmeyi hig

akdetmeyecegini veya farkli igerikte akdedecegini biliyor veya ongorebiliyorsa,
saticinin bilgi verme yiikiimliiliigiinii ihlal ettigi ifade edilmektedir’S.

Bu baglamda, sirket devralma islemlerinde saticnin bilgi verme’*’
ylikiimliiliigliniin somut olayn sartlarina gore diiriistliik kuralindan ¢ikarilabilecegi

kabul edilse de kapsami tartigmalidir’*®

. Genel itibariyle saticinin alicinin ¢ikarlar
acisindan onem arz edebilecegini bildigi satilanin niteliklerine dair bilgi verme
yiikiimliiliigiinin  oldugu ifade edilmektedir’. Diger tarafin sdzlesmeyi
akdetmesinde veya ilgili sozlesme sartlarin1 kabul etmesinde etkisi olabilecek

hususlarin  belli bir olgiide (in gewissem Masse) aciklanmasi gerektigi

N. 38.06; ayrica bkz. BGE 4A_538/2013 v. 19.3.2014; BGE 117 11 218, s. 228; BGE 116 11 431, s.
434,

745 Eren, Borglar Ozel, s. 65; BSK OR I-Honsell, Art. 199, N. 7. Bilgi verme yiikiimliiliigii sézlesme
miizakereleri esnasinda her iki tarafa da yiiklenen sadakat ve koruma yiikiimliiliigiinden
kaynaklanmaktadir, bkz. Ismtan, s. 142 vd. Bu yiikiimliiliigiin ihlali prensipte bir s6zlesme oncesi
sorumluluk, yani culpa in contrahendo sorumlulugu dogurmaktadir, bkz. Isintan, s. 152 vd. Ote
yandan bu ¢aligmada esas alinan ve taraflar arasindaki s6zlesme miizakerelerinin kesilmedigi, hisse
satim sozlesmesinin akdedildigi, ardindan isletmenin dolayli devrinin (kapanisin) yerine
getirilmesinin ardindan alicinin ayip iddiasinda bulundugu kurgularda artik ayip hiikiimlerinin
devreye girecegi ve culpa in contrahendo sorumluluguna gidilemeyecegi belirtilmektedir, bkz.
Blum, Due Diligence, s. 194; kars. Vischer, Due Diligence, s. 234.

746 Palandt/Weidenkaff, BGB § 442, N. 18; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 681. Bdyle bir
ihtimal satictnin TBK m. 36 uyarinca aldatmasini ve nihayetinde sézlesmenin iptalini giindeme
getirecektir. Konuya iligkin bkz. 4.3.1.3.

47 Sirket devralmalar islemlerinde taraflar birbirleriyle paylastiklar1 bilgilerin gizli kalmasini,
stirece katilmayan kimselere ifsa edilmemesini isterler. Bu istek, bilgilerin ticari sir niteligi veya
taraflarin ekonomik durumunu géstermesi gibi nedenlerden kaynaklanir. Ozellikle satici agisindan
stire¢ dahilinde paylasilan bilgi ve belgelerin gizliligi ¢ok 6nemlidir. Bu amagla taraflar siirecin
baslangicinda siire¢ dahilinde paylasilan tiim bilgi ve belgelerin gizli tutulmasma ve siirecin
kesilmesi halinde iletilen tiin bilgi ve belgelerin iadesine yonelik bir gizlilik sézlesmesi
(confidentiality/non-disclosure agreement) imzalamaktadirlar, bkz. Esin, Devralma, N. 72 vd.;
Ozeke, s. 24; Pulash, Due Diligence, s. 205; Tschini/Diem/Wolf, s. 29, N. 24; Vischer, Due
Diligence, s. 230. Uygulamada gizlilik s6zlesmesinin imzalanmasi alicinin due diligence siirecine
baglayabilmesinin 6n sart1 halini almistir, bkz. Schenker, Due Diligence, s. 213.

748 Buna karsilik, Anglo-Amerikan sisteminde saticinin veya hedef sirketin aliciya bilgi verme
ylkiimliilliigli prensipte yoktur. Boyle bir yiikiimliligiin varhigi ancak yanlis beyana
(misrepresentation) veya sozlesmesel tekeffiiliin ihlaline yol agiyorsa kabul edilmektedir, bkz.
Adesanya, s. 658; Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 168.

749 BGE 106 11 346, s. 351; Blum, Due Diligence, s. 193; Bockli, Gewihrleistungen I-11, s. 78. Blum
sirket devralmalar1 agisindan genis yorumu tercih etmekte ve tiim ayiplarin alicinin ¢ikarlar
acisindan onemli olabileceginden bahisle satici tarafindan agiklanmasi gerektigini eklemektedir,
bkz. Blum, Due Diligence, s. 193.
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savunulmaktadir’>®

. Ancak taraflar arasindaki menfaat ¢catismasi nazara alindiginda
saticinin aliciya karsi her 6nemli hususta sinirsiz bir bilgi verme yiikiimliiliigiiniin
bulundugu da sdylenemez’!'. Bu baglamda bilgi verme yiikiimliiliigiiniin diger
tarafin hatalarin1 arastirmay1 kapsamadigi, ancak diger tarafin Onemli bir
yanilmasimin fark edilmesi halinde miidahale etmeyi gerektirdigi eklenmektedir’>?,

Kanimca satici, alicinin hisse satim sézlesmesini akdetmesindeki amacin
dogrudan veya dolayli olarak 6nemli Olciide etkileyecek, bu nedenle satin alma
karar1 agisindan énem arz eden hususlara iliskin olarak alicty1 bilgilendirmelidir’3.
Eger satici, alicimin bir konuyu bilseydi hisse satim sozlesmesini hig
akdetmeyecegini veya farkli icerikte akdedecegini biliyor veya 6ngorebiliyorsa, o
konuda aliciya bilgi vermesi gerektigi savunulabilecektir’>*. Bu kapsamda satict,
hisse satim sézlesmesinde beyan ve tekeffiillere iligkin olarak bir ihlal durumunun

755

farkindaysa mutlaka alictya agiklamalidir’>. Ozellikle satim bedelinin meblaginda

750 BGE 4C.26/2000 v. 6.9.2000; Amstutz, s. 1114; BSK OR I-Honsell, Art. 199, N. 7. Bilgi
vermede Olgiiniin derecesi genel olarak degil, somut olayin sartlarina ve 6zellikle sdzlesmenin
tiiriine, miizakerelerin gelisimine ve taraflarin bilgisi gore belirlenmelidir, bkz. BGE 4C.26/2000 v.
6.9.2000; BSK OR I-Honsell, Art. 199, N. 7; Kocayusufpasaoglu, Borglar, §37, N. 13.

51 Eski, s. 67; Kocayusufpasaoglu, Borglar, §37, N. 13.

32 Amstutz, s. 1114.

753 Beldi s. 15-16; Schwenzer, N. 38.06; Vischer, Due Diligence, s. 231; BGH v. 4.4.2001 — VIII
ZR 32/00,NJW 2001, 2163, s. 2164; ayrica konuya iligkin bkz. Beisel/Andreas/Andreas/Beisel, §2,
N. 66. Hedef sirket hisselerinin tamaminin devre konu oldugu yakin tarihli bir kararinda Isvigre
Federal Mahkemesi, bedeli veya hedef sirketin faaliyetlerine etki edebilecek belgelerin alict
acisindan 6nem arz ettigini, bu nedenle saticinin bunlar hakkinda aliciya bilgi vermekle yiikiimlii
oldugunu ifade etmistir, bkz. BGE 4A 445/2019 v. 18.2.2020; kararin 6zeti i¢in bkz. Andrea
Futter/Dario Galli/Markus Vischer, Unterlassene Offenlegung von Warning Letters in der Due
Diligence in: dRSK, 28.10.2020, N. 1-9.

Alman Federal Mahkemesi’'nin yerlesik i¢tihadina gore ise, sirket devralmalarinda, alicinin
satim konusu igletmenin tam ve dogru bir resmini ¢gekebilmesinin zorlugu nedeniyle, saticinin bilgi
verme yiikliimliligiiniin kapsam1 genis yorumlanmalidir, bkz. BGH v. 4.4.2001 — VIII ZR 32/00,
NJW 2001, 2163, s. 2164; BGH v. 28.11.2001 — VIII ZR 37/01 (Oldenburg) NJW 2002, 1042, s.
1043. Ciinki satici ile alict arasindaki bilgi asimetrisi alicinin korunmasini gerektirmektedir, bkz.
Weber, N. 9.240. Ancak sirket devralmalar1 6zelinde mutlaka eklemek gerekir ki, alicinin bilgi
edinmedeki menfaatinin karsisinda hedef sirketin ticari sirlari ile {gilincii taraflara karsi gizlilik
yilikimliiliikkler basta olmak {izere ¢esitli engeller yer almaktadir, bkz. Schenker, Due Diligence, s.
212; ayrica bkz. ileride dn. 760.

754 Bkz. BGH v. 7.3.2003 — V ZR 437/01 (Frankfurt a.M.), NJW-RR 2003, 989, s. 990; ayrica bkz.
Klaus Marinus Hoenig/Sebastian Klingen, Grenzen der Wissenszurechnung beim
Unternehmenskauf, NZG 2013, 1046, s. 1047.

755 Isvigre Federal Mahkemesi’nin hedef sirketin hisselerinin tamamnin devredildigi bir devralma
isleminin konu oldugu bir kararinda, satic1 hedef sirkete karsi agilmis derdest dava bulunmadigini
ve hukuki ihtilafa yol agacak bir durumun s6z konusu olmadigini beyan ve taahhiit etmistir. Ancak
hedef sirketin satici sifatiyla hisse devir isleminden yillar once akdettigi bir ucak satim
sozlesmesinden kaynaklanan bir uyusmazlik durumu aliciya agiklanmamistir. Mahkeme dava
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ve 0deme seklinde degisiklige yol acacak durumlar bilgi verme yiikimliligii
kapsamindadir. Yine bilangonun dogruluguna dair hususlar, isletmenin ilgili
mevzuata uyumluluguna iligkin veya faaliyetleri olumsuz etkileyen 6nemli konular

bu kapsamda say1labilir’>®

. Keza devre konu hisselerin miilkiyetine dair ¢ekismeli
bir durum veya sagladig: haklarda noksanlik varsa alictya agiklanmalidir™>’. Ote
yandan, alicinin hedef sirketi devralmasindaki ekonomik amacin da saticinin bilgi
verme yiikiimliiliigiiniin icerigini belirlemede dikkate alinmas1 gerekir’>%. Ornegin,
halihazirda ilgili pazarda faaliyet gosteren alicinin rakibi olan hedef sirketi yalnizca
miisteri ¢evresini edinmek icin devraldigi bir kurguda, saticinin hedef sirketin

miisteri sdzlesmeleri ve ilgili hususlara dair bilgi vermesi yeterli goriilebilir.

3.3.3.2.2. Due Diligence Belgelerinin Etkisi

Sirket devralmalan uygulamasinda saticinin bilgi verme yiikiimliiliigiiniin
icerigini, alicinin due diligence kapsaminda hedef sirkete dair incelemek istedigi
konular tayin eder. Uygulamada alici ¢ogu zaman due diligence siirecine
baglamadan evvel isletmeye, faaliyetlerine ve varliklarina dair ¢ok sayida sorunun,
bilgi ve belge talebinin yer aldig1 bir talep listesi hazirlar ve satici ile paylagir’>”.

Bunlar alicinin satici ile dnceden mutabik kaldigi, hedef sirkete dair incelemek

riskine dair saticinin aliciya bilgi vermesi gerektigine hiikmetmistir, bkz. BGE 7.9.2010,
4A 301/2010 (Michele Casale/Markus Vischer, Unternehmenskauf — Verschweigen einer
drohenden Klage in: dRSK, 17.1.2011°den naklen); ayrica bkz. ileride dn. 770 ve ilgili metin.

736 Vischer, Due Diligence, s. 231. Isvigre’de Temyiz Mahkemesi (Kantonsgericht) bir hisse devir
isleminin s6z konusu oldugu kararinda, hedef sirketin kilit bir malvarligi olan taginmaz: tizerindeki
6nalim hakkinin saticinin bilgi verme yiikiimliligii kapsaminda olduguna hiikkmetmistir, bkz.
Kantonsgericht (Graubiinden) v. 23.8.1989, PKG 1989, 43, s. 45; ayrica bkz. Vischer, Due
Diligence, s. 232. Alman Federal Mahkemesi saticinin hedef girketin faaliyetlerinin devamliligini
(Uberlebensfahigkeit) tehlikeye atan her tiirlii hususa iliskin olarak ve 6zellikle hedef sirketin 5deme
giicslizliigii veya asir1 bor¢luluk durumu hakkinda aliciya bilgi vermesi gerektigi goriisiindedir, bkz.
BGH v. 4.4.2001 — VIII ZR 32/00, NJW 2001, 2163, s. 2164; ayrica bkz. Picot/Picot, §2, N. 154.
Alman Federal Mahkemesi’'nin sirket devralmalarinda saticinin bilgi verme yiikiimliligiiniin
kapsamina iligkin bagka kararlar1 i¢in bkz. Eski, s. 67-68; Weber, N. 9.241.

757 Beldi, s. 15.

78 BGH v. 28.11.2001 — VIII ZR 37/01 (Oldenburg) NJW 2002, 1042, s. 1043.

759 Esin/Lokmanhekim, s. 18; Esin, Devralma, N. 188; Schenker, Due Diligence, s. 216; Vischer,
Due Diligence, s. 230. Ayrica listeye dahil edilen baglica hususlara iligkin bkz. Esin/Lokmanhekim,
s. 19-20; Picot/Picot, §2, N. 132; drnek talep listesi i¢in bkz. Beisel/Andreas/Andreas, Anhang:
Zusammenfassende Checkliste, s. 739 vd. (Almanca) ve s. 763 vd. (Ingilizce); Berens et al., s. 847
vd.; Esin, Devralma, s. 665 vd.; Lajoux, s. 507 vd.; Picot/Picot, §2, N. 132.
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istedigi konulara iliskindir. Dolayistyla, alicinin talep listesinde yer alan tiim
konular ve sorular saticinin bilgi verme yiikiimliiliigii kapsaminda kabul
edilebilecektir. Daha genel bir ifadeyle, alicinin satilanin niteliklerine iligkin bilgi
talep etmesi veya soru sormasi halinde saticinin ilgili konulara dair bilgi verme

760

yikiimliligliniin kabulii gerekir™™”. Alicinin talep ettigi belgeler uygulamada veri

odasina (data room) aktarilir ve alic1 ile danismanlarinin buraya erisimi saglanir’®!,
Her ihtimalde satici, anilan listede veya baska bir yontemle talep edilen bilgi ve

762

belgeleri dogru ve tam sekilde paylagsmalidir’®. Yine sorumlulugunu bertaraf etmek

¢abasinda olan satici, siire¢ dahilinde sorulan sorulari eksiksiz yanitlamali’%}; daha
once verdigi bilgilerde degisiklik olmasi halinde durumu alictya agiklamalidir’®*,
Satici, aliciya kars1 ne kadar agik olursa ayiptan dogan sorumlulugu prensip olarak
daralacagi gibi, alicinin irade bozuklugu ihtimallerine bagvurma imkam da
azalacaktir’®,

Kanimca satici, bilgi verme yiikiimliiliigi kapsamina giren hususlart due

diligence belgeleri igeriginde sunmakla bu yiikiimliligiinii yerine getirmis

760 Blum, Unternehmenspriifung, s. 235; Bockli, Gewihrleistungen I-I1, s. 78; Eren, Borglar Ozel,
s. 65; Schenker, Risikoallokation, s. 268; Vischer, Due Diligence, s. 232. Alicinin bilgi talebi
halinde saticinin agiklama yiikiimliiliigi karsisinda alicinin karsilagabilecegi sorun, saticinin {igiincii
kisilere karsi gizlilik taahhiitleri ve kisisel verilerin korunmasina dair kurallardir, bkz. Isler, s. 20.
Ayrica saticinin due diligence incelemesinde bilgi verme yiikiimliiliigiiniin muhtemel smirlarina
iliskin bkz. Blum, Due Diligence, s. 200-205; Picot/Picot, §2, N. 155-159; Schenker,
Unternehmenskauf, s. 135-140. Bu amagla ¢alisanlarin ve miisteri bilgilerinin anonimlestirilmesi,
liglincii taraflara kars: gizli tutulmasi kararlastirilan ya da kanunen gizliligi gereken bilgilerin ilgili
dokiimanlardan silinmesi gibi yontemlere bagvurulmaktadir, bkz. Schenker, Due Diligence, s. 213;
Tschini/Diem/Wolf, s. 28, N. 22.

76! Esin/Lokmanhekim, s. 20. Veri odasi (data room) sirket devralmalar1 uygulamasinda alicinmn
hedef sirkete dair talep ettigi tiim bilgi ve belgelerin toplandig1 yer anlaminda kullanilmaktadir. Veri
odas fiziki bir alan olabilecegi gibi, (son yillarda ragbet gordiigii sekilde) bir platform araciligiyla
sanal olarak da tasarlanabilmektedir. Giiniimiizde yogunlukla sanal veri odas1 (virtual data room)
tercih edilmektedir, bkz. DePamphilis, s. 139. Veri odasma iligkin bilgi i¢in ayrica bkz.
Beisel/Andreas/Andreas, §8, N. 25-37,; Esin, Devralma, N. 205;
Holzapfel/P6llath/Greitemann/Funk, Kapitel VI, N. 711-717.

762 Blum, Due Diligence, s. 194; Eski, s. 91; Gezder, s. 177; Picot/Picot, §2, N. 152; Schwenzer,
N. 38.06; Vischer, Due Diligence, s. 232; M. Tolga Ozer, Satim Sozlesmelerinde Ayiptan ve
Zapttan Sorumsuzluk Anlasmasi, T{UHFM, 2016, C. 74, S. 1, 2016, s. 341. Yargitay 13. HD. T.
21.5.1992, E. 1992/2492, K. 1992/4759: “Ciinkii taraflar sézlesmenin kurulmas: swrasinda
birbirlerine tam ve dogru bilgi vermek zorundadirlar.”

763 Beldi, s. 16; Gezder, s. 177; Vischer, Due Diligence, s. 232.

764 Picot/Picot, §2, N. 152.

765 Watter, Unternchmensiibernahmen, §11, N. 520. Ayrica, irade bozuklugu hallerinden esash
yanilma ve aldatmanin hisse devirlerinde uygulama bulmasina dair bkz. 4.3.1.
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sayilmalidir’®®

. Ancak aliciya sunulan belgeler dahilinde islerin olagan seyrinde
bilinmesi miimkiin olmayan 6nemli bir olumsuz durum var ve bu satic1 tarafindan
biliniyor olup alicinin miizakerelerdeki tutumunu Onemli Olgiide degistirecegi
ongoriiliiyorsa, saticinin konuya dair alictyr aydinlatmasi gerekir’®’. Asbest ile
kirlenmis arazi veya izin ve ruhsatlar1 tam olan fabrika binasmnin mevzuata
aykiriliklarmin bulunmasi bu duruma o6rnek olarak gosterilebilir. Aslinda bu
ihtimallerde ayip, gizli niteliktedir. Dolayisiyla, asagida ele alindig: iizere, alicidan
due diligence incelemesinde beklenen 6zenin de disinda kalir’®8,

Ayib1 alicinin  kendisinin  diiriistliik kurali geregi fark edebilecegi
diisiiniiliiyorsa saticinin ayrica bir bilgi verme yiikiimliiliigii yoktur’®. Ancak,
alicmin  satim veya fiyat kararin1 etkileyecek o©nemli eksiklikleri veya
olumsuzluklart gézden kacirdigi biliniyorsa saticinin konuyu diiriistlitk kurali
uyarinca aciklamasi gerektigi ifade edilmektedir’’’. Keza miizakereler sirasinda
alicimin bir konuda yanilgiya diistiigiinii fark eden saticinin, durumu agikliga

71 Ornegin, alic1 hedef sirketin belli bir

kavusturmasi gerektigi savunulmaktadir
markaya sahip olmasini degerlemede dikkate aliyor ve fakat bu marka ligiincii bir
tarafla akdedilen sdzlesme araciliiyla lisans yoluyla kullaniliyorsa, bu durumun
sozlesme miizakerelerinde farkina varan saticinin lisans konusunda aliciy1

aydinlatmakla yiikiimlii oldugu sdylenebilir’’2,

766 Bu yonde bkz. Beisel/Klumpp/Beisel, §2, N. 12; kars. Eski, s. 91.

767 Béckli, Gewihrleistungen I-11, s. 79.

%8 Due diligence incelemesinde alicidan beklenen 6zenin 6lgiitiine iliskin bkz. 3.3.3.4.

76 BGE 116 11 431, s. 434; BGE 4C.26/2000 v. 6.9.2000; Cil, s. 108; Eren, Borglar Genel, s. 416;
Gezder, s. 178; BSK OR I-Honsell, Art. 199, N. 7; Kara, Ayip, s. 401; Kocayusufpasaoglu,
Borg¢lar, §37, N. 6; ZK-Schonle/Higi, Art. 199, N. 63.

770 Beldi, s 16-17; Blum, Unternehmenspriifung, s. 235; Cil, s. 108; Pulash, Due Diligence, s. 227.
Bockli’ye gore saticinin miizakereler sirasinda alicinin yanildigini fark etmesi veya fark etmesi
gerekmesi yeterlidir, bkz. Bockli, Gewéhrleistungen I-IL, s. 79. Kars. Yargitay 11. HD. T.29.1.2008,
E. 2006/9553, K. 2008/758: Dava konusu olayda davaci, hisseleri 6zellestirme yoluyla kendisine
satilan hedef sirketin aleyhine agilmis ¢ok yiiksek meblagl davalar bulundugunu kapanig sonrasinda
tespit etmis ve bu davalarin tanitim kitapgiginda ve ihale sartnamesinde yer almasi gerektigini zira
bunlarin fiyat tekliflerini ve dolayisiyla satis1 etkileyecek nitelikte davalar oldugunu iddia etmistir.
Ancak mahkeme davaci alicinin bu iddiasini dinlememis ve ihale sartlan belgesi ile hisse satim
sozlesmesinin ilgili hiikiimlerinde, tanitim dokiimaninda yer almasa dahi davacinin hedef sirket ile
ilgili tiim davalar bildigini, sonuglarindan ve yiikiimliiliklerinden sorumlu olmay1 kabul etmesi
nedeniyle davay1 reddetmigtir.

7 BGE 4A_23/2016 v. 19.7.2016; Oguzman/Oz, C. 1, N. 355.

772 Schenker, Unternehmenskauf, s. 450.
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Genel bir tabirle, satici due diligence belgelerini tam ve dogru sekilde
sunmakla bilgi verme yiikiimliiliigiinii yerine getirmis sayilir ve bu belgelerden
anlagilabilecek hususlart alicinin gézden kagirdigini bilmedigi siirece 6zel olarak

aliciya isaret etmek zorunda degildir’”

. Bu agidan alicidan due diligence siirecinde
beklenen 6zen ile saticinin bilgi verme ytlikiimliiliigi catisir. Kanimca, alicinin due
diligence siirecini Ozenle yliriitmesi halinde fark edebilecegi ayiplar agisindan
saticinin bilgi verme yiikiimliiliigiinii yerine getirdigi kabul edilmelidir’’*. Nitekim,
alicinin devralma siiresince hukuki ve diger danigmanlar tarafindan temsil
edilmesinin, ozellikle due diligence belgelerinin, konusunda uzman kimseler
tarafindan incelenmesinin, saticinin bilgi verme yiikiimliiliigii acisindan hafifletici
bir etkiye sahip olacag: kanaatindeyim’’>. Hal bdyle olmakla birlikte yukarida
bahsedildigi iizere satici, alicinin ayib1 gozden kagirdigini biliyorsa, onun bu

durumu diiriistlik kurali geregi alicinin dikkatine getirmesi gerektigi iddia

edilebilir’’°.

3.3.3.2.3. Satiar ile Bilgiyi Haiz Olan Kimselerin Farkh

Kisiler Olmasi Sorunu

Sirket devralmalarinda 6zellik arz eden bir husus satici ile hedef sirketin farkl

hukuki kisilikler olmasidir’”’

. Hedef sirkete dair bilgilere ve isletmenin ayiplarina
erisimi olan aslinda satici ve tiizel kisilik olmasi halinde yonetim organ degil, hedef
sirketin yonetim organi ve caligsanlaridir. Nitekim genelde bu kisiler az veya ¢ok
devralma siirecine dahil olurlar. Dolayisiyla, hedef sirketin yonetim organinin ve
hatta calisanlarinin  bilgisi dahilinde olan hususlarin saticiya atfedilip

atfedilemeyecegi sorunu dogar. Aslinda saticinin erisimi olan bilgiler prensipte,

773 Blum, Unternehmenspriifung, s. 235; Pulash, Due Diligence, s. 227.

774 Blum, Due Diligence, s. 194.

775 Bu yonde anlasilabilecek Eski, s. 91; Weber, N. 9.240; kars. Beisel/Andreas/Andreas/Beisel,
§2, N. 66; Beisel/Klumpp/Beisel, §2, N. 12; Berens et al./Picot, s. 238; Picot/Picot, §2, N. 151.

776 BGE 66 11 132, s. 139; Blum, Due Diligence, s. 194.

777 Vischer, Due Diligence, s. 233.
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TTK uyarinca hissedar olarak talep etmeye hakki olanlarla simirlidir’’8, Ancak,
calismanin konusunu olusturan saticinin hedef sirketi kontrol ettigi kurgularda
erisebilecegi bilgiler TTK da ngoriilenler ile sinirl kalmaz’”.

Kanimca hedef sirketin yonetim organinin ve caliganlarinin isletmeye dair

bildigi tiim hususlarm satictya atfedilmesi kabul edilmemeliyse de’*

uygulamada,
caligmanin konusunu olusturan hedef sirketin saticinin kontrolii altinda oldugu
kurgularda hedef sirketin yonetim organi ve diger ¢alisanlar1 da devralma siirecine,
ozellikle due diligence sathasina dahil edilir. Belgeler dogrudan hedef sirket
tarafindan alic1 ile paylasilir ve sorular hedef sirketin yonetimi veya calisanlar
tarafindan yamtlanir. Due diligence siirecinin sonlarinda planlanan, alic1 ve
danigmanlariin agikta kalan sorularini yoneltme sansi elde ettigi toplantilara hedef
sirketin yonetimi ve duruma gore calisanlar1 da katilir. Boyle kurgularda hedef

sirket tarafindan iletilen bilgi ve belgeler saticiya atfedilmeli’®!

, saticinin bilgi
verme yiikiimliiliigii somut olayin sartlarina gore hedef sirkete sirayet etmelidir.
Bagka bir ifadeyle, hedef sirket yoneticileri veya calisanlari tarafindan paylasilan
bilgiler sayesinde satici, bilgi verme yiikiimliiliigiinii ifa eder. Dolayisiyla, bu
kimselerin TBK m. 116 anlaminda saticinin yardimci sahislar1 olduklar1 kabul

edilebilir’®. Bu nedenle, diger bir kurguda, eger séz konusu yoneticiler veya

778 Pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakki TTK m. 437°de diizenlenmistir. Hiikkme gore, pay
sahibi sirketin ve baglh sirketlerin igleriyle ilgili bilgiyi ancak genel kurulda talep edebilir (f. 2).
Sirketin talep edilen bilgiyi verildigi takdirde sirket sirlarinin agiklanacagi veya korunmasi gereken
diger sirket menfaatlerinin tehlikeye girebilecegi gerekgesi ile reddedilebilir (f. 3). Hiikiim ayrica
sirkete, genel kurulda miizakere edilecek finansal tablolar, yonetim kurulu faaliyet raporu, yonetim
kurulunun kar dagitim 6nerisi gibi belgeleri genel kuruldan 6nce pay sahiplerinin incelemesi i¢in
hazir bulundurma yiikiimliliigii getirmistir. Pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakkinin
kapsamina ve sinirina iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz. Ali Murat Dolu, Anonim Ortaklikta
Paysahibinin Bilgi Alma ve Inceleme Hakk1, Oniki Levha Yaymcilik, 2017, s. 124 vd., s. 195 vd.;
Arslan Kaya, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisti, 2001, 225 vd.; Hasan Pulash, Sirketler Hukuku Serhi C. II, 3. basi, Adalet
Yayinlari, 2018, s. 1927 vd.

779 Ayrica bkz. Esin, Devralma, N. 199.

780 yischer, Due Diligence, s. 233.

781 Vischer, Due Diligence, s. 233; Weber, N. 9.243.

782 TBK m. 116, f. 1 bir borcun ifasina yardimci olarak katilan kimselerin isi yiiriittiikleri sirada
alacakliya verdigi zarardan bor¢lunun sorumlu oldugunu diizenlemektedir. Hitkkme gore yardimet
sahis, bor¢lunun bilgisine ve iradesine uygun olarak bor¢luya ait bir yiikiimliiligii ifa eden veya
ifaya katilan kisidir. Bir kimsenin yardimci sahis sayilmasi i¢in bor¢lunun rizasinin zorunlu ve
yeterli oldugu, yoksa borglu ile yardimei sahis arasinda sézlesme bulunmasina veya bor¢lunun emri
altinda olmasina gerek yoktur. Dolayisiyla, devralma siirecine katilan hedef sirket yoneticileri ve
calisanlari, saticinin TBK m. 116 kapsaminda yardimci sahislari sayilabilecektir. Yardimcet sahsin
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caliganlar alicinin miizakerelerde tutumunu degistirecek ve fakat sunulan bilgi ve
belgelerden anlasilmasi miimkiin olmayan ©6nemli hususlarin alici tarafindan
bilinmediginin farkindaysa, saticinin bilgi verme yiikiimliiligiinii ihlal ettigi iddia
edilebilir. Nihayetinde, somut olayin sartlarina gore degerlendirme yapilmali ve
ozellikle, hedef sirket yoneticileri ve ¢alisanlarinin devralma siirecine ne 0Ol¢iide
katildigi ve katkida bulundugu bu kisilerin bilgilerinin saticiya atfedilip

atfedilmeyecegi konusunda belirleyici olmalidir.

3.3.3.2.4. Saticimin Arastirmakla Ogrenebilecegi Ayiplar

Saticimin bilgi verme yiikiimliiliigii, bilmedigi ancak bilebilecegi ayiplari
aragtirmay1 gerektirir mi sorusunun, kural olarak olumsuz yanitlanmasi
taraftarayim’®®, Ancak somut olaymn sartlari saticimin arastirma yapmasini
gerektirebilir. Kanimca boyle bir durum, ayibin varligina dair gii¢lii emareler varsa
(bir resmi otoritenin yazili ihtar1 gibi) veya alic1 tarafindan bir durumun spesifik

784

olarak sorgulanmasi halinde kabul edilebilir**. Ancak ayibin fark edilmemesinde

785 Ciinkii alic1 konusunda

her iki tarafin da ihmali varsa artik riski alici tagimalidir
uzman danigmanlari vasitasiyla due diligence yapar, talep ettigi bilgi ve belgeler

kendisine sunulur ve sorular1 yanitlanir.
3.3.3.3. Ahlcinin Due Diligence Yapma Yiikiimliiliigii
Due diligence siirecinde alicidan beklenen mutat 6zenin 6lgiitlinii irdelemeye

gecmeden Once, yanitlanmasi gereken soru alicinin due diligence yapmakla

yiikiimlii olup olmadigidir. Yukarida ifade edildigi lizere, TBK m. 222 hiikmii

tanimima ve kapsamina iliskin ayrmtili bilgi icin bkz. Oguzman/Oz, C. 1, N. 1370 vd.; Semih
Yiinlii, Yardimer Kisilerin Fiillerinden Sorumluluk, Oniki Levha Yayincilik, 2019, s. 108 vd.;
Ayrica, yardimc1 sahsin fillerinden borglunun sorumlu olmasinin sartlarma ilisgkin  bkz.
Oguzman/f)z, C. I, N. 1367 vd.; Yiinlii, Yardime1 Kisi, s. 63 vd.

783 Ayn1 yénde anlagilabilecek Blum, Due Diligence, s. 196; Vischer, Due Diligence, s. 232 (ancak
yazara gore, alicinin hedef sirkette (esasli) ayiplarin bulunmadigini hakli olarak bekledigi hallerde,
satic1 bunlar1 arastirmakla yiikiimlii olmalidir); kars. Eren, Borglar Ozel, s. 153.

8% Ayrica bkz. Kara, Ayip, s. 399; Yavuz, Ayiph ifa, s. 252.

785 Blum, Due Diligence, s. 196.
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prensipte bir satim oncesi gozden gecirme yiikiimliliigii icermez. Satici yalnizca
firsati var ve alic1 tarafindan inceleme olanagi taninmigsa satilani olagan bir
incelemeye tabi tutmali ve boyle bir inceleme sonucu anlasilabilecek (asikar)
ayiplardan artik saticinin sorumluluguna gidememelidir, ¢iinkii satilan1 6z konusu
ayipla birlikte kabul etmistir, aksi bir iddia diiriistliik kurali ile bagdasmaz. Hal
boyle olmakla birlikte, bugiin due diligence faaliyetinin sirket devralmalarinda
standart hale geldigi ve siirecin hemen her devralma isleminde belli bir 6lgiide
ylriitiildiigii kabul edilmektedir. Ancak, alicinin satim Oncesi due diligence
yapmakla yiikiimlii olup olmadig tartismalidir. Ogretideki goriis farkliligi temelde
due diligence faaliyetinin sirket devralmalarinda adeta bir teamiil haline geldiginin
kabulii karsisinda, alicinin prensipte TBK (ve Isvigre hukukunda OR ile Alman
hukukunda BGB ve HGB%¢) uyarinca bir satim &ncesi gdzden gegirme
yikiimliligtiniin bulunmadig1 gergeginden kaynaklanmaktadir.

Isvicre ogretisinde genel kanmin sirket devralmalarinda due diligence
faaliyetinin bir genel uygulama (common practice; Verkehrssitte) haline geldigi ve
bu nedenle siirecin alicilar tarafindan yliriitiilmesi gerektigi yoniinde oldugu

87 Buna gore, due diligence yapilmadig1 bir ihtimalde satic1, alicinin o

sOylenebilir
stiregte bilebilecegi ayiplar acisindan sorumluluktan siyrilabilir. Yine bazi yazarlar
due diligence siirecinin her devralama isleminde belli bir dl¢tide yiirtitiildiigiini
kabul ederken yalnizca biiyiikk capli islemlerde bir teamiil haline geldigi
gerekgesiyle genel bir yiikiimliiliikten bahsedilemeyecegi goriisiindedirler’®. Tiirk
Ogretisinde ise konu sirket devralmalar1 6zelinde az sayida eserde tartisilmig olup

goriis birligi bulunmamaktadir: Ansay, alicinin satim Oncesi due diligence yapma

yiikiimliiliigii bulundugunu ileri siirerken”’ Eski, Tiirkiye’de her devralma

786 Jsvigre hukuku igin bkz. Schenker, Risikoallokation, s. 255; Alman hukuku i¢in bkz. Picot/Picot,
§4, N. 289; ayrica bkz. Beldi, s. 21.

787 Beldi, s. 10; Blum, Unternehmenspriifung, s. 234; Blum, Due Diligence, s. 183-184;
Tschini/Diem/Wolf, M&A Transaktionen, 2013, s. 27, N. 18; Watter, Unternechmensiibernahmen,
§10, N. 414; farkli goriiste Schenker, Risikoallokation, s. 255. Ev alim-satiminin konu oldugu bir
olayda Isvigre Federal Mahkemesi, satim sozlesmesi kurulmadan énce alicmin OR m. 201
anlamimda bir uzman kurulusla anlagip satim konusu evin gbézden gegirilmesi igin bir
yiikiimliliigiiniin bulunmadig1 yoniinde goriis bildirmistir, bkz. BGE 66 11 132, s. 137.

788 Bkz. Amstutz, s. 1112; Vischer, Due Diligence, s. 235.

78 Can Ansay, Vertragspraxis des Unternehmenskaufs im deutsch-tiirkischen Rechtsvergleich,
Hamburg Universitesi Hukuk Fakiiltesi Doktora Tezi, Hamburg 2011, s. 209.
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isleminde due diligence faaliyeti yiiriitilmesinin bir teamiil haline gelmedigi ve
Tirk hukukunda prensipte satim Oncesi bir muayene yikiimliligi
ongoriilmediginden yola gikarak aksi yonde goriis bildirmektedir’®°.

Alman dgretisinde ise hakim goriis, Isvicre’nin aksine, saticinin due diligence

1 Yazarlar due diligence

yapma ylkiimliligiinin bulunmadigi yoniindedir
faaliyetinin sirket devralmalarinda standart haline geldigini kabul etmekte ancak
heniiz sirket devralmalar1 alaninda bu yonde bir teamiil olustugunun
soylenemeyecegini eklemektedirler’*>. Buna gére, due diligence siirecinin hig
ylriitiilmemesi, alicinin  bilgisi halinde ayip sorumlulugunun diisecegini
diizenleyen BGB § 442 uygulamasinda agir ihmal teskil etmeyecek ve saticinin
sorumlulugu alicinin incelemeyi yapsaydi fark edebilecegi ayiplar icin

stirecektir’®?

. Due diligence faaliyetinin yiriitiildiigii kurgularda ise incelemenin
ozenli sekilde yapilmasi gerektigi kabul edilmekteyse”* de alictya due diligence
yapma ylkimliiliigi yiiklenmedigi ve bu nedenle hi¢ inceleme yapilmadigi
kurgularda saticinin ayip sorumlulugunun siirecegi gercegi karsisinda, due
diligence yapmig olmasinin aliciy1 daha aleyhe bir duruma diigiirmemesi gerektigi

795

vurgulanmaktadir Nitekim bu nedenle, alicinin incelemedeki ihmalinin

790 Eski, s. 86; ayn1 yonde Cil, s. 110.

71 Orn. bkz. Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 169; Beisel/Klumpp/Beisel, §2, N. 10; Berens
et al./Picot, s. 243; Picot/Picot, §4, N. 289; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 684; kars.
Mehrbrey/A. Lampen/Roth, §16, N. 107. Anilan yazarlardan Picot, hedef sirketin ddeme
giicligiine dair basinda haberler yer almasi gibi bazi istisnai durumlarin diiriistliik kurali geregi satim
dncesi due diligence gerektirebilecegini eklemektedir, bkz. Berens et al./Picot, s. 246. Ote yandan,
due diligence sathasinin atlanmasinin basiretli ig insani ilkesine aykirilik olusturabilecegi, keza
alicinin yonetim organinin sorumluluguna yol acabilecegi ifade edilmektedir, bkz. Mehrbrey/A.
Lampen/Roth, §16, N. 109; Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 171; ayrica bkz. Berens et
al./Picot, s. 247.

72 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 169; Berens et al./Picot, s. 218, 243;
BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 685; kars. Berens et al./Berens/Schmitting/Strauch, s. 46;
ayrica konuya iligkin bkz. Beisel/Andreas/Andreas/Beisel, §2, N. 57-64. Picot, sirket
devralmalarina iligkin yiiriitilen deneysel caligmalardan yola ¢ikarak due diligence faaliyetinin
teamiil haline geldigi yoniindeki goriisleri, incelemede alicidan beklenen mutat 6zen 6lgiitiiniin
belirsizligi ve incelemenin kapsamindaki farkliliklarin g6z ardi edildigi gerekgesiyle
elestirmektedir, bkz. Berens et al./Picot, s. 245.

793 Palandt/Weidenkaff, BGB § 442, N. 11; Mark C. Hilgard, Kenntnis des Kiufers von einer
Garantie-verletzung beim Unternehmenskauf, BB 2012, s. 966-967.

794 Beisel/Andreas/Andreas/Beisel, §2, N. 69; Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 170;
BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 687.

795 Beisel/Andreas/Andreas/Beisel, §2, N. 51; Hilgard, Kenntnis, s. 964; Berens et al./Picot, s. 240;
BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 687.
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prensipte saticinin sorumluluguna etki etmeyecegi kabul edilmektedir’*®. Ancak,

due diligence belgelerinin bir kisminm incelenmemesinin’’

veya alicinin due
diligence raporunun dzetini okumay1 ihmal etmesinin’®®, hatta fark edilebilir bir
ayibin gozden kagirilmasinin’ agir ihmal sayilabilecegi belirtilmektedir.

Benim kanaatim Isvigre ogretisindeki hakim goriise yaklasmaktaysa da
TBK’da satim Oncesinde inceleme yiikiimliiligii ongoriilmemis oldugu gergegi
karsisinda sirket devralma iglemlerinde alicinin bdyle bir yiikiimliiliigii oldugunu
sOylemek adil olmaz. Alicinin inceleme yapma yiikiimliiliigii olsa olsa saticinin
acikca talep ettigi bir kurguda, o konularla sinirli olarak tartisilabilir. Hal boyle
olmakla birlikte, hem Isvicre-Tiirk dgretisinde hem Alman 6gretisinde kabul
edildigi lizere, due diligence hemen her devralma isleminin bir pargasi haline
gelmistir. Bu agidan alicinin TBK m. 223’te diizenlenen satim sonrasi gozden
gecirme kiilfetinin girket devralmalarinda adeta satim Oncesi doneme tagindigi

soylenebilir®®

. Dolayisiyla kanimca alic1, uygulamada genelde oldugu gibi hedef
sirketi hemen her konuda, detayli sekilde incelemek zorunda degilse de saticinin
izin vermemesi veya taraflarin due diligence yapilmamasi konusunda anlasmasi

gibi istisnai kurgular haricinde, en azindan izinler ve ruhsatlar, 6nemli s6zlesmeler,

79 Bkz. ileride dn. 830.

77 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 170; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 687. Buna
karsilik due diligence sirasinda incelenecek belgelerin kapsami bastan sinirli tutulmugsa, kapsam
diginda kalan belgelerin incelenmemesi agir kusur teskil etmez. Ornegin hedef sirketin taraf oldugu
sozlesmelerin yalnizca bedellerinin belli bir meblag ilizerinde olanlar1 kapsama alinmigsa, bu
meblagin altinda kalan s6zlesmelerin incelenmemesi alicinin agir kusuruna yol agmayacaktir, bkz.
Beisel/Andreas/Andreas/Beisel, §2, N. 52.

798 Beisel/Andreas/Andreas/Beisel, §2, N. 53; Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 170;
Mehrbrey/A. Lampen/Roth, §16, N. 110.

79 Palandt/Weidenkaff, BGB § 442, N. 13.

800 Nitekim satilan seyin gdzden gecirilmesinin teslimden dnce yapilmasi konusunda taraflarin
anlagma yapabilecegi ifade edilmektedir, bkz. Yiinlii, Kiilfetler, s. 335. Yargitay’in da hisse devrinin
konu oldugu bazi kararlarinda davaci alicinin devir sonrasinda, 6nceki déneme ait vergi bor¢larindan
davali saticinin sorumlu oldugu iddiasi iizerine, alicinin sirketi devralirken vergi borcu olup
olmadig1 yoniinde arastirma konumunda olduklarini ifade etmesi dikkat ¢ekicidir, 6rn. bkz. Yargitay
11. HD. T. 4.4.2018, E. 2016/8651, K. 2018/2394; Yargitay 11. HD. T. 5.11.2015, E. 2015/3202,
K. 2015/11608. Yine paylart devre konu limited sirketin diger ortaginin esi olan davaci alicinin,
sirketin mali durumunun kendisinden gizlendigini iddia ettigi davada ilk derece mahkemesi davaci
alicinin  girketin islerini esiyle beraber yiirittigli “bu nedenle sirketin genel durumundan
haberlerinin  bulundugu,  sirket hisse  devir  sozlesmesinden  once  gerekli  inceleme
yaptirllarak sirketin - mali durumu ile ilgili kar-zarar ve finansman bilgilerine kolaylikla
ulasabilecekleri” gerekgesiyle davayi reddetmis ve Yargitay karart onamustir, bkz. Yargitay 11. HD.
T. 20.10.2014, E. 2014/8419, K. 2014/16018.
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finansal tablolar gibi yiiksek risk barmndiran®!, bu nedenle alicinin satin alma

802 Yine,

kararina etki edebilecek konulara dair belgeleri gézden gecirmesi gerekir
saticinin ifsas1 veya basinda yer alan haberler gibi baska bir vesileyle 6grenilen ve
riskli oldugu diisiiniilen alanlarda alicinin inceleme yapmalidir®®. Ote yandan,
vurgulamak gerekir ki, uygulamada due diligence incelemesi anilanlar gibi kilit
konularla smirli kalmaz; s6zlesme bedeline etki edebilecek, hatta alicinin s6zlesme
miizakerelerinde tutumunun bir dl¢iide degismesine neden olabilecek her husus
incelemeye dahil edilir. Isvigre dgretisinde ortaya atilan due diligence faaliyetinin
yalnizca biiyiik ¢apli islemlerde yapilmasinin gerek oldugu goriisiine iliskin olarak
ise, islemin hacmi olsa olsa siirecte alicidan beklenen 6zenin Ol¢iitiinde dikkate
almabilir. Zira bu islemlerde taraflarin (6zellikle alicinin) riski daha yiiksek

oldugundan, due diligence yapilan konular daha kapsamli belirlenir ve siire¢ genel

itibariyle daha ayrintili yiiriitiiliir.
3.3.3.4. Alicimin Due Diligence’ta Ozen Olgiitii
Sirket devralmalart uygulamasinda hemen her islemde due diligence

incelemesinin yiiriitiilmekte oldugunun kabuliiniin ardindan, irdelenmesi gereken

husus due diligence siirecinde alicidan beklenen mutat 6zenin Slgiitiidiir.

801 Bu konular hedef sirketin faaliyetlerine gore farklilik gosterebilir. Regiile sektorde faaliyet
gosteren bir hedef sirketin izinleri ve ruhsatlar1 dnemliyken, distribiitorliik isiyle igsgal eden hedef
sirketin ilgili sdzlesmeleri 6nem arz edecektir. Finansal tablolar ise her sirket igin yiiksek risk
barindirabilecek bir konudur.

802 Nitekim Alman dgretisinde Beisel alicimin due diligence yapmakla yiikiimlii olmadigi hakim
goriigtine katildigimi belirtirken, benzer yonde, due diligence faaliyetinin alicinin riskini
azalttigindan yola ¢ikarak uygulamada alicilarin en azindan hukuki konularda ve finansallara iligskin
olarak due diligence yapmalarin1 6nermektedir, bkz. Beisel/Klumpp/Beisel, §2, N. 10.

Ayrica, sozlesmede bir niteligin varliginin taahhiit edilmesi (stibjektif nitelik bildirimi)

halinde, alicinin inceleme yiikiimliiliigiinden kurtulacagi goriisii i¢in bkz. ZK-Schonle/Higi, Art.
200, N. 40. Ote yandan, incelemeden kaginilmasi alicinin yénetim organinin ortakliklar hukukuna
iliskin 6zen yiikiimiiniin ihlaline neden olabilecektir, bkz. Beldi, s. 10-11; Blum,
Unternehmenspriifung, s. 234; Pulash, Due Diligence, s. 225; Rudolf Tschéini/Hans-Jakob Diem,
Die Pflichten des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft bei Ubernahmeangeboten in: Tschéni (Ed.),
Mergers & Acquisitions VII, Schulthess Verlag, 2005, s. 79.
803 Nitekim Alman 6gretisinde Picot da alicimin due diligence yapma yiikiimliiliigiinii kabul
etmezken, hedef sirketin 6deme giigliigiine dair basinda haberler yer almasi gibi bazi istisnai
durumlarin diiriistliik kurali geregi satim 6ncesi bir inceleme gerektirebilecegini eklemektedir, bkz.
Berens et al./Picot, s. 246.
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Yukarida ifade edildigi tizere, TBK m. 222’de Ongoriilen olagan
incelemedeki 6zen Slgiitiiniin ticari gelenege, sdzlesmenin ve satilanin tiiriine gore
belirlenmesi 6nerilmektedir®®®. Satim konusu isletmenin karmasik yapis1 dikkate
alindiginda alicinin due diligence siirecinde gostermesi gereken 6zenin Ol¢iitiiniin
diisiik yorumlanmasi gerektigi savunulabilir. Ancak sirket devralmalar1 agisindan
arttk hemen her islemde alicinin satim o6ncesi due diligence faaliyetini detayli
sekilde yiiriittiigii, hatta hisse satim sodzlesmesinin imzasinin bu incelemenin
basarili sekilde sonuglanmasi 6n sartina tabi kilindigi gercegi karsisinda yiizeysel
bir incelemeyi yeterli gérmek makul olmaz®®. Buna gére, 6zen olciitii klasik
satimda oldugundan daha genis yorumlanmali ve fakat her tiirlii ihmalinin riskini
alictya atfedecek kadar ileri gitmemelidir®®.

Due diligence faaliyetinde beklenen 6zenin, 6zellikle incelemenin konusunda
uzman danigmanlar araciligiyla yapildig1 nazara alindiginda, satim sirasinda agikca
belli olan (asikar) ayiplarin Stesinde bir arastirmayi gerektirdigi kanaatindeyim®7.
Inceleme satic1 tarafindan paylasilan bilgi ve belgeler ile simirli kalmamali, aleni
sicil (tapu, sinai haklar veya ticaret sicili gibi) kayitlari da dahil edilmelidir. Ancak,
alicinin inceleme yiikiimliiliigii prensipte gizli ayiplari®® ortaya c¢ikarmayi

809

kapsamamalidir®™”, megerki bdyle bir tiir ayibin varligina dair emareler olsun. Bu

amagcla alici siipheli gordiigii durumlari arastirmali, ek bilgi, belge talep etmeli®!°

804 Bkz. yukarida dn. 676 ve ilgili metin.

805 Alman 6gretisinde de hakim goriis alicimin due diligence yapma yiikiimliiliigii bulunmadig
yoniinde olsa da inceleme yapildigi kurguda bunun 6zenli sekilde yiiriitillmesi gerektigi ifade
edilmektedir, bkz. yukarida dn. 794’teki yazalar.

806 Isler, s. 20; kars. Blum, Due Diligence, s. 185.

807 Ayn1 yonde anlasilabilecek Arikan, Due Diligence, s. 292; Esin/Lokmanhekim, s. 17; kars. Cil,
s. 110-111; Eski, s. 87, 89. Alicinin olagan incelemede uzmanlardan yararlanmasinin, genel
itibariyle beklenen 6zenin standardini yiikselttigi ifade edilmektedir, bkz. ZK-Schonle/Higi, Art.
200, N. 26. Ote yandan, Alman dgretisinde Wilhelmi, yillik finansal tablolardaki bilgilerin goz ardi
edilmesinin agir kusur teskil etmeyecegi goriisiindedir, bkz. BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N.
678.

808 Gizli ayip, olagan bir gdézden gecirme sonucunda ortaya g¢ikarilamayacak ayiplar ifade
etmektedir, bkz. Giimiis, C. I, s. 75; Yavuz, Ayip, s. 81; Yargitay HGK T. 27.6.2019, E. 2017/13-
618, K. 2019/792: “gizli ayiplar, ilk bakista fark edilemeyen, sonradan yapilacak detayli bir
muayene ile anlasilan ayiplardir. Bu tir aywplar genelde malin yapisiyla ilgili olan ve
kullanilmasiwyla anlasilan aywplardir.”

809 Arikan, Due Diligence, s. 292; ayrica bkz. ileride dn. 833 ve ilgili metin.

810 Blum, Due Diligence, s. 185; Isler, s. 20; aym yonde anlasilabilecek
Beisel/Andreas/Andreas/Beisel, §2, N. 56.
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ve gerekiyorsa saticinin destegini istemelidir. Hamburg Bolge Mahkemesi hisse
devri yoluyla (dolayl) isletme satiminin s6z konusu oldugu bir kararinda, alicinin
kapanis sonrasi patent ihlali nedeniyle dava konusu yaptig1 ayip iddiasini, alicinin
sirket devralma iglemlerinde tecriibeli olmasi ve bagka bir patent ihlalinin s6zlesme
ekinde (disclosure schedule) ifsa edilmis olmasindan yola ¢ikarak ihlalin due
diligence swrasinda kesfedilmesinin miimkiin oldugu, nitekim hisse satim
sozlesmesine yeterli bilgi ve belgenin edinildigi yoniinde beyanin da derg edildigi
gerekgesiyle haksiz bulmustur®!!.

Somut olaymn sartlann ve Ozellikle saticinin davramislart alicinin  6zen
Olciitiinde dikkate alinmalidir. Alicinin bilgi veya belge talepleri bir nedenle
karsilanmaz veya smirh sekilde karsilanirsa (6rnegin sorular1 cevaplarm ticari sir
niteligi gerekcesiyle yanitlanmazsa) 6zen 6l¢iitii bu duruma gdre yorumlanmalidir.
Benzer sekilde alicinin due diligence faaliyetini 6zenli sekilde yiirtitmesi amaciyla
saticinin is birliginin gerektigi (hedef sirketin tapu kayitlarinin veya dava
dosyalarinin incelenmesinde saticinin vekillerinin bulunmasi1 gerekliligi gibi)
hallerde satict destek olmazsa, artik alicinin o konular i¢in mutat 6zeni gosterdigi
sonucuna varilmalidir. Yine due diligence siirecinde getirilen diger kisitlamalar
(stire sinirlamast, belgelerin kopyalarinin verilmemesi, hedef sirketin yoneticilerine
erisim imkan1 olmamasi gibi) alicidan beklenen 6zenin standardimni diisiirebilir®!2,
Ayrica, hedef sirkete dair bilgi ve belgelerin yer aldig1 veri odasinin (data room)
dagmik ve karmasik hazirlanmasi veya alici ile danigmanlarina erisim i¢in ¢ok
kisitls siire taninmasi 6zen Olgiitiine etki edebilir.

Alicimin bilgi ve tecriibesinin satim Oncesi incelemede dikkate alinmasi
gerektigi ifade edilse®!® de bunun sirket devralmalar1 agisindan ¢ok nadir hallerde
uygulama bulabilecegi kanaatindeyim. Ciinkii isletme karmasik yapiya sahiptir ve

incelemesi yapilacak konular ¢ogu kurguda birbirinden oldukga farkli olup her biri

ayr1 uzmanlik alanma girer. Bu nedenle alicinin ilgili konularda uzman kisileri

$11 LG Hamburg v. 13.3.2015 — 315 O 89/13, BeckRS 2015, 7608; karara iliskin ayrica bkz.
Beisel/Andreas/Andreas/Beisel, §2, N. 51; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 680.

812 Beldi, s. 11; Blum, Due Diligence, s. 186.

813 BGE 66 11 132, s. 138.
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814 Uygulamada alicilar genelde hukuki, vergi ve finans

stirece dahil etmesi beklenir
danigmanlarindan hizmet alirlar. Uzmanlar olmadan yapilan due diligence prensipte
TBK m. 222, f. 2 anlaminda ihmal olarak diisiiniilmelidir®'®>. Bu noktada akla
gelebilecek soru alicinin  danigmanlarinin - bilgisinin ne derecede aliciya
atfedilebilecegidir®'®. Kammca due diligence faaliyetini alic1 yararina yiiriiten
uzman kisilerin (avukatlar, vergi veya finans danismanlar1 gibi) bilgisi veya ihmal
sonucu bilgisizligi alictya atfedilmelidir®'’; hatta bilginin aliciya iletilmemis olmasi
onemli degildir®'®. Bu nedenle danismanlar tarafindan bilinen veya bilinebilecek
ayiplar saticinin sorumluluk kapsami disinda sayilmalidir. Demek ki, alict se¢imini
yaparken uzman kisilerin tecriibelerini dikkate almalidir®"®. Dikkatsiz yiiriitiilen,
yetersiz bir due diligence alici agisindan negatif sonu¢ dogurur, ¢iinkil fark
edilebilir ayiplar kesfedilemez ise, satici taahhiit etmedik¢e bunlardan sorumlu

olmaz®°

. Yine birden fazla alicinin oldugu ve hedef sirketi birlikte devralacaklar
kurguda, birinin ayib1 bilmesi veya bilmesi gerekmesi digerlerine
atfedilebilmelidir.

Yargitay’in hedef sirket hisselerinin %99,99’unun devre konu oldugu sirket
devralmasi islemine dair 2014 yilinda verdigi bir karar1®!, yukaridaki goriislerimi
destekler niteliktedir. Olayda hedef sirketin fabrika arazisi olan bolgenin imar

planmin degistirildigi, buna gore bu yerde sanayi iiretimine izin verilmeyecegi ve

814 Isler, s. 20.

$15 Blum, Unternehmenspriifung, s. 235; Blum, Due Diligence, s. 186. Sirket devralmalarinda
avukatlarim ve diger danigmanlarin siirece dahil edilmemesi alicinin ydnetim organinin &zen
yiikiimiiniin ihlaline sebep olabilir, bkz. Rolf Watter/Katja Roth Pellanda, Art. 717, N. 9 in: Basler
Kommentar zum Obligationenrecht II (Art. 530-964 OR), Honsell/Vogt/Watter (Ed.), 5. basi,
Helbing Lichtenhahn Verlag, 2016; ayrica bkz. Pulash, Due Diligence, s. 225, dn. 70.

816 Watter, Unternechmensiibernahmen, §10, N. 383.

817 Aym1 yonde Eski, s. 90. Alman ogretisinde aym yonde bkz. Hilgard, Kenntnis, s. 968;
Picot/Picot, §4, N. 281. Hal boyle olmakla birlikte, Alman hukukunda alicinin danigmanlarinin
hatasinin veya ihmalinin BGB § 442 hiikmiiniin uygulama alanin1 girmedigi, bu nedenle saticinin
sorumluluguna etki etmeyecegi kabul edilmektedir, bkz. ileride dn. 830.

818 Amstutz, s. 1112; Blum, Due Diligence, s. 186; Schenker, Risikoallokation s. 254;
Tschini/Frey/Miiller, s. 121, N. 307.

819 Amstutz, s. 1112; Blum, Due Diligence, s. 186. Sirket devralmalarinda danismanlarin temsil
ettigi (satic1 veya alici) taraf ile arasindaki hukuki iligki ve ona kars1 sorumluluklar1 konusunda bkz.
Cil, s. 119 vd.; Urs Schenker, Die Haftung des Beraters bei M&A Transaktionen in: Tschéni (Ed.),
Mergers & Acquisitions XII, Schulthess Verlag, 2010, s. 183-213.

820 Schenker, Risikoallokation, s. 255.

821 yYargitay 11. HD. T. 27.3.2014, E. 2012/19104, K. 2014/5976.
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bolgedeki tiim imar izinlerinin durduruldugu kapanigin ardindan anlagilmigtir. Yine
tasinmazin ger¢ek yilizl¢limiiniin veri odasinda belirtilenden daha az oldugu
kapanis sonrasi tespit edilmistir. Davaci alicilar imar plan1 degisikligine dair
belgelerin due diligence sirasinda veri odasinda sunulmadigi ve tasinmazin gergek
yliz6lgtimiiniin farkli oldugu, bu nedenlerle yaniltildig1 gerekcesiyle ayiptan dogan
satim bedelinin indirilmesi talebiyle dava agmistir. Ilk derece mahkemesi davaci
alicilarin iddialarinmi esas olarak satim konusunun tasinmaz degil, hisseler oldugu
gerekgesiyle reddetmisse®?? de kararnda bu iddialarin ayip olarak nitelenmesi
ihtimalinde goriisiiniin ne yonde olacagini eklemistir. Buna gére mahkeme, davaci
alicilarin incelemesinin veri odasindaki belgelerle sinirli kalmayip aleni olan tapu
kayitlari, hatta kadastro miidiirliigii nezdindeki krokileri kapsamas1 gerektigi®?,
yine imar planlarmin aleni olup her zaman incelenebilecegi, ayrica davacilardan
birinin maliki oldugu bir tasinmaz bakimindan ayni1 imar planina itiraz edildiginden
plan degisikligini bildiklerinin kabulii gerektigi, dolayisiyla alicilarin TBK m. 222

kapsaminda sozlesme akdedilirken imar degisikligini bildigini ve bu nedenle

822 Mahkemenin anilan gerekgesi igin bkz. yukarida dn. 105.

823 Aslinda TBK m. 244, f. 2 uyarinca satim konusu tasmnmaz “resmi bir élciime dayamilarak tapu
siciline yazilmis olan yiizélgtimii tutarini icermiyorsa” satict ancak, dzellikle iistlenmigse tazminat
ile sorumlu olur. Hal bdyle olmakla beraber, hedef sirket kontroliiniin aliciya devredildigi hisse
devirlerinde satimin konusu bir biitiin olarak isletme oldugundan, isletmenin bir tasinmazi bulunsa
da TBK m. 244 hiikmiiniin uygulama bulmamas: taraftartyim; konuya iliskin bkz. yukarida dn. 149
ve ilgili metin.
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saticinin ayiptan dogan sorumlulugunun s6z konusu olmadigini ifade etmistir®*,

Karar Yargitay tarafindan onanmistir®?.

Son olarak, alicinin due diligence siirecinde mutat Ozeni gosterip
gostermedigi meselesi, saticinin o hususlara iligkin hisse satim sozlesmesinde
stibjektif nitelik bildiriminde bulunmasi, yani beyan ve tekeffiiller katalogunda yer
vermesi halinde dnemini yitirir. Ciinkii saticinin sorumlulugu TBK m. 222, f. 2
geregi, alicinin due diligence sayesinde bilmesi gerektigi ayiplardan eger Oyle bir

ayibin yoklugunu taahhiit etmisse siirer®2°

. Yine garanti taahhiidii varsa alicidan due
diligence siirecinde beklenen 6zeni tartismaya gerek kalmaz, ¢iinkii bu kurguda
taraflar zaten isletmedeki ayibi veya ayiba yol agabilecek durumu biliyordur ve

satici bunun riskini s6zlesmede garanti taahhiidii ile tistlenmektedir.

824 Kararm ilgili kismi su sekildedir: “anilan iki durumun ayip olarak kabulii durumunda dahi alict
olan davacilarin aleni olan tapu kaydi disinda kadastro miidiirliigii nezdinde bulunan aplikasyon
¢aply krokisini de inceleyebilecekleri, zira kesfen yapilan inceleme sonucu diizenlenen raporda,
yiizolgiimii - hatasimin - aplikasyon sonucu tespit edilip bu hususun aplikasyon krokisinde
aciklandigimin belirtildigi, TTK 20.maddesi kapsaminda davacilarin basiretli bir tacir gibi bu
sekilde bir alim yaparken herkese agik bulunan kayitlar: incelemeleri gerekirken bunu yapmayp
ihale siirecinde bilgi odalarinda davalilar tarafindan bu bilginin verilmedigi veya yaniltildiklarini
ileri siirmelerinin hi¢bir hukuki dayanagmin olmadigi, kaldi ki tasinmazin zemindeki gériilen fiziki
smirlarinin satimdan once ve sonra da ayni sekilde bulundugu, alicilarin gérdiikleri fiziki simirlar
kapsaminda bu tasinmazi edindikleri ve bu sekilde kullanimlarinin soz konusu olacagi, imar plani
degisikligi iddiasimin da sonuca etkili olmadigi, imar planlarimin da aleni olup her zaman igin
incelenebilecegi, imar plani degisikliginin 4.1.2007 tarihinde aski ilanina ¢ikarildigt ve ayni imar
planinda bulunan davacilardan E.. A.S.'ne ait olan Gebze'deki tasinmazlar: bakimindan 2.2.2007
tarihinde itirazda bulunup daha sonra idare mahkemesinde dava agtiklar, dolayisiyla imar plan
degisikliginden haberdar olduklarmin kabulii gerektigi, aksi durumda dahi davacilarin BK.
20.maddesi uyarinca gerekli ozeni géstermedikleri, bu durumdan davalilarin sorumlu tutulmasinin
miimkiin bulunmadigi, pay devir sézlesmesinin imar planinin askiya ¢ikmasindan sonra 8.6.2007
tarihinde imzalandigi, pay devrinin ve bedel 6demesinin de 17.7.2007 de yapidigi nazara
alindiginda, esasinda davacilarin imar plani degisikligini bildikleri sonucuna varildigi, sézlesmenin
yapilmasindan sonra ortaya ¢ikan bir durum olmadigi, dolayistyla BK 197.madde kapsaminda
sozlesmenin yapildigi esnada davali tarafca imar plam degisikliginin bilindigi ve bu durumun
bilinmesine ragmen sézlesmenin akdedildigi, alicinin bildigi ayiptan dolayr saticimin  tekeffiil
sorumlulugu altinda bulunmadigi.”

825 Davacilarin karar diizeltme talebi de reddedilmistir, bkz. Yargitay 11. HD. T. 20.2.2015, E.
2014/11795, K. 2015/2294.

826 Kars. Eski, s. 91. Blum saticinin hisse satim sézlesmesinde siibjektif nitelik bildirdigi kurgularda
alicinin  arttk  due diligence yikiimliiliiglinden kurtulacagir goriisiindedir, bkz. Blum,
Unternehmenspriifung, s. 234.
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3.3.3.5. Due Diligence’in Saticinin Ayip Sorumluluguna Etkisi

Alicinin damigmanlart araciligiyla satim Oncesi ylriittigli due diligence
etkisini saticinin ayip sorumlulugunda gosterir. Satict hisse satim sézlesmesinin
akdedilmesinden Once yapilan due diligence neticesinde alici tarafindan bilinen

827 Ciinkii alicinin farkinda

veya bilinmesi gereken ayiplardan sorumlu degildir
oldugu eksiklikleri, sorunlan sozlesme miizakerelerine dahil etmesi ve satim
bedelini belirlemede dikkate almasi beklenir®?®, bu nedenle alicinin sonradan
bunlara dair iddiada bulunmasini ekonomik agidan savunmak giictiir®?’.

Bdylece saticinin ayip sorumlulugu alicinin due diligence faaliyeti sayesinde
sinirlanir: Satict artik due diligence yapilan konulara iligskin bildigi veya bilmesi
gereken ayiplardan sorumlu degildir®*°. Bu tiir ayiplar prensipte agik¢a belli olan
asikar ayiplar ile olagan bir gdzden gecirme sonucu anlasilabilecek agik ayiplari®*!

icermelidir®*2. Saticinin sorumlulugu gizli ayiplar i¢in devam eder. incelemenin

uzman kisilerce yiiriitiilmesi gizli ay1b1 agik ay1p haline getirmeye yetmez®*®. Ancak

827 Arikan, Due Diligence, s. 292; Cil, s. 112; Esin/Lokmanhekim, s. 23; Esin, Devralma, N. 195;
BSK OR I-Honsell, Art. 200, N. 3; Pulash, Due Diligence, s. 223; Schenker, Due Diligence, s. 215;
kars. Yavuz, Ayip, s. 83 (Yazar TBK m. 222 hiikmiiniin dar yorumlanmasi taraftaridir, buna gore
alicinin satilandaki ayibi bilmesi, satici tarafindan verilen bilgi sonucu gergeklesmis olabilir, ancak
saticinin sorumluluktan kurtulmasi ayibi agikca bildirmis olmasina baghdir). Ayrica bkz. Yargitay
11. HD. T. 20.10.2014, E. 2014/8419, K. 2014/16018 (Bir limited sirketin paylarinin diger ortagin
esi olan davaci tarafindan satin alindig1 olayda, davacinin bazi borglarin gizlenerek sirketin mali
durumunun kendisinden saklandigr iddiasin1 ilk derece mahkemesi “sirket hisse devir
sozlesmesinden once gerekli inceleme yaptirilarak sirketin mali durumu ile ilgili kar-zarar ve
finansman bilgilerine kolaylikla ulasabilecekleri” gerekgesiyle reddetmistir.)

828 Berens et al./Picot, s. 240.

829 Schenker, Due Diligence, s. 233.

830 Ingiliz hukukunda ayn1 yonde Infiniteland Limited v Artisan Contracting Limited ([2005] EWCA
Civ 758); ayrica Ingiliz ve ABD hukukunda konuya iliskin bkz. Adesanya, s. 660 vd.

Alman 6gretisinde ise hakim goriis, due diligence yapma yiikiimliiliigiiniin varliginin kabul
edildigi ihtimalde bile, alicinin siiregteki ihmalinin haklarini yitirmesine yol agmamas: gerektigi
yoniindedir, bkz. Hilgard, Kenntnis, s. 966; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 686; ayrica bkz.
Eski, s. 88; Picot/Picot, §4, N. 284-285. Bu acidan, due diligence faaliyeti yiiriitiilse bile, alicinin
veya caliganlarinin ve danigmanlarinin hatasinin agir kusur degil, olsa olsa kusur sayilacagi, bu
nedenle BGB § 442 hiikkmiiniin uygulama bulmayacagi ifade edilmektedir, bkz.
BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 687. Ancak, ayip due diligence incelemesi yapilmadan fark
edilebilecek nitelikteyse artik bunun agir kusur teskil edecegi ve saticinin sorumluluktan
kurtulabilecegi eklenmektedir, bkz. Hilgard, Kenntnis, s. 966; Picot/Picot, §4, N. 287.

831 Giimiis, C. I, s. 74-75; kars. Yargitay HGK T. 27.6.2019, E. 2017/13-618, K. 2019/792: “A¢ik
ayplar, ilk bakista goriilebilen veya basit bir muayene ile anlasilabilen ayiplardir.”

832 Ayn1 yonde anlasilabilecek Arikan, Due Diligence, s. 292; Esin/Lokmanhekim, s. 17.

833 Ozeke, s. 36; Yavuz, Ayip, s. 85; kars. Esin, Devralma, N. 110, 195.
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somut olayda gizli ayibin varligina dair emareler varsa artik alicinin ayibi
aragtirmasi ve kesfetmesi gerektigi iddia edilebilir. Elbette saticinin sorumluluktan
kurtulmas1 ayiba dair bilgi ve belgelerin alictya saglanmasina baghidir®**. Bu

acidan, kapsamli bir due diligence faaliyetinin saticinin da menfaatine oldugu

sOylenebilir®®>,

TBK m. 222, f. 1 hikminiin “satis sozlesmesinin kuruldugu sirada”
seklindeki acik ifadesi nazara alinarak saticinin ayip sorumlulugunun due diligence
faaliyetinin ancak hisse satim sozlesmesinin akdedilmesinden Once yiiriitiilmesi
halinde sinirlandig1 kabul edilmelidir. Bu nedenle imza sonras1 ve kapanis 6ncesi
(post-signing/pre-closing) yapilan due diligence faaliyeti veya ayibin o agsamada

ogrenilmesi TBK m. 222 kapsaminda degerlendirilmez ve saticinin sorumluluguna

836

prensipte etki etmez®”°. Ancak anilan donemde inceleme yapilmis ve ayibin varligi

Ogrenildigi halde alic1 sessiz kalarak kapaniga katilir ve igletmeyi sartsiz devralirsa

837

ayiptan dogan se¢imlik haklarindan feragat ettigi anlamina gelebilir®”’. Dolayisiyla,

due diligence faaliyetinin hisse satim sdzlesmesinin akdedilmesinden sonra

yapilacagi kurgularda, sonuglarin alici agisindan tatmin eder nitelikte olmasi

838

kapanig 6n kosulu olarak hisse satim sozlesmesine eklenmeli®® veya alictya

sozlesmeden donme hakki taninmalidir®.

Alicinin due diligence neticesinde bildigi ayiplar i¢in artik saticinin o

ayiplarin olmadigina dair taahhiidiine giivenemez®*’

. Diger bir ifadeyle, alict ayib1
biliyor idiyse artik TBK m. 222, f. 2°de 6ngoriildiigii gibi o ayibin bulunmadiginin

taahhiit edilmesi f. 1’de 6ngdriilen sorumsuzluk halini bertaraf etmez®!. Alict

834 Arikan, Due Diligence, s. 292.

835 Schenker, Due Diligence, s. 215. Alict ise kapsamli bir inceleme sayesinde risklerin hedef sirkete
ve dolayisiyla fiyata olast yansimasini daha saglikli 6ngorerek hisse satim sdzlesmesinin ilgili
hiikiimlerini daha verimli sekilde miizakere edebilecektir.

836 Amstutz, s. 1115; kars. Arikan, Due Diligence, s. 293. Alman hukukunda ayn1 yonde bkz.
Berens et al./Picot, s. 239.

837 Amstutz, s. 1115; Blum, Unternehmenspriifung, s. 234.

838 Kapanis 6n kosullarma iliskin bkz. 3.2.3.

89 Blum, Unternchmenspriifung, s. 234; Blum, Due Diligence, s. 207,
Holzapfel/P6llath/Greitemann/ Funk, Kapitel VI, N. 762.

840 Amstutz, s. 1113; Blum, Unternehmenspriifung, s. 234; Blum, Due Diligence, s. 205; Pulash,
Due Diligence, s. 233; kars. Isler, s. 19; Tschéni/Frey/Miiller, s. 120, N. 306.

841 Kara, Ayip, s. 388; kars. Ozeke, s. 39. Alman hukukunda TBK m. 222, f. 2’nin karsilig1 olan
hiikkiim BGB § 442, f. 1, c. 2’nin uygulamasi agisindan ayn1 yonde Beisel/Andreas/Andreas/Beisel,
§2, N. 76.
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ekonomik riskinin bedele yansitilmasi amaciyla miizakere edebilir veya miimkiinse
kapanistan once ayibin giderilmesini talep edebilir. Alternatif olarak, saticinin
finansal riski hisse satim soOzlesmesinde garanti taahhiidii ile {istlenmesi
istenebilir®*?. Boylece TBK m. 222 hiikmii bertaraf edilmis olur®*.

Due diligence sayesinde alicinin en giincel bilgilere erisim imkani olur, bu
sayede kimi zaman saticinin heniiz veya yeterince farkinda olmadig riskleri tespit
edebilir®*. Aslinda vurgulandig: iizere, saticinin sorumlulugu ayibi bilmesini
gerektirmez (TBK m. 219, f. 2). Ancak alic1 satic1 tarafindan bilinmeyen bir riski
(ay1b1) due diligence sirasinda kesfetmis ve susmus olabilir. Alict bu durumda
saticinin hisse satim sézlesmesinde dyle bir ayibin olmadigina dair taahhiidiine
dayanarak ayip iddiasinda bulunabilir mi? Kanimca alicinin ayibi bildiginin
ispatiyla saticinin sorumlulugu kalkmalidir. Boyle bir kurguda alicinin riskli hususu
diiriistliik kurali geregi sézlesme miizakerelerine dahil etmesi beklenendir. Aksi
halde daha sonra ortaya atacagi ayip iddiasi hakkin kotiiye kullanilmasi teskil
eder®®,

Uyusmazlik durumunda saticinin ilk olarak alicinin uyusmazIlik konusu ayibi
onceden bildigini, dolayisiyla kendisinin sorumlu olmadigimi iddia edecekse de

alicinin ay1b1 “bildigini” ispat etmesi giictiir®4®

. Dolayisiyla saticinin ikinci (ve asil)
iddias1 due diligence siiresince kendisinden talep edilen bilgi ve belgeleri alicinin

dikkatine sundugunu, bdylece uyusmazlik konusu ayibi alici igin bilinebilir ve

842 Hisse satim sozlesmesinde beyan ve tekeffiillerin garanti niteliginde diizenlenmesinin hiikiim ve

sonuglarina iligkin bkz. 2.4.3.2.3.

843 Amstutz, s. 1113; Blum, Unternehmenspriifung, s. 234; kars. Pulash, Due Diligence, s. 233.
844 Amstutz, s. 1114; Blum, Unternehmenspriifung, s. 234.

845 Amstutz, s. 1114; Blum, Unternehmenspriifung, s. 234.

Anglo-Amerikan hukuk sisteminde ise konu tartigmalidir. Alicinin hisse satim
sozlesmesindeki bir beyan ve tekeffiildeki sapmayi (ayibi) bilmesi ancak susarak sdzlesmeyi
imzalamasi ve kapanigin ardindan ilgili beyan ve tekeffiiliin ihlali nedeniyle saticiya bagvurmasi
“sandbagging” problemi olarak anilmaktadir. Ingiliz hukukunda genel itibariyle, sézlesmenin
imzasinda sapmay1 bilen alicinin artik kapanisin ardindan ihlal nedeniyle saticiya bagvuramayacagi
(anti-sandbagging) kabul edilmekteyken ABD’de (eyaletlere gore degisiklik gostermekle beraber)
genel olarak aksi yonde bir yaklasim (pro-sandbagging) s6z konusudur, bkz. Jacek Jastrzebskia,
“Sandbagging” and the Distinction Between Warranty Clauses and Contractual Indemnities, U.C.
Davis Business Law Journal 2019, s. 208, 213-214. Konuya iliskin ayrica bkz. Thompson, N. 1-08;
Glenn D. West/Kimm Shah, Debunking the Myth of the Sandbagging Buyer: When Sellers Ask
Buyers to Agree to Anti-Sandbagging Clauses, Who Is Sandbagging Whom?, The M&A Lawyer,
Ocak 2007, C. 11, S. 1.

846 Alicinm ayibi bildigini veya bilmesi gerektigini ispat yiikii saticidadir, bkz. yukarida dn. 685.
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Ongoriilebilir kildigin1 ve yeterli dikkati gostermek suretiyle 6zenli bir sekilde
incelemis olsayd: s6z konusu ayib1 fark edebilecegi yoniinde olacaktir®’. Ancak
saticinin bu iddias1 uyusmazlik konusu ayibin bulunmadigina dair hisse satim
sozlesmesinde taahhiit vermesi durumunda TBK m. 222, f. 2 geregi
dinlenmeyecektir. Her ihtimalde alicinin durumu bildigi veya bilmesi gerektigi
iddiasin1 ispatt icin satilanin ayipli oldugunu gosterir bilgi ve belgeleri satici
tarafindan saklanmas1 onemlidir, zira kapanistan sonra bunlara erisim imkam

848

olmayabilir®*. Uygulamada due diligence belgeleri hisse satim sézlesmesinin ekine

bir veri tastyicist (CD veya usb gibi) eklenerek veya nadiren tarafsiz bir {igiincii
tarafa saklatilmaktadir®*’.

Due diligence faaliyetinin saticinin sorumluluguna etkisi uygulamada 6énemli
bir miizakere konusudur. Uygulamada ispat zorlugu nedeniyle alicinin bildigi veya
bilmesi gerektigi ayiplarin kapsamina dair diizenleme yapilmasi nerilmektedir®>°,
Satict hisse satim sdzlesmesinde due diligence siirecinde ifsa edilen tiim bilgi ve
belgeleri alicinin bildigi ve bu nedenle saticinin bunlardan sorumlu olmadigi
yoniinde acik diizenleme yapmak pesindedir (general-disclosure-concept)®!. Alict
ise saticinin sorumlulugunu kaldiran tiim hususlar s6zlesmede agiklamasini ister;
uygulamada bunlar genelde sdzlesmeye ek yapilan bir ifsa mektubunda (disclosure

)852

letter)®>? siralanir. 11k yontem alic1 agisindan dzellikle gok fazla sayida dokiimanin

847 Ozeke, s. 38.

848 Schenker, Due Diligence, s. 235; Tschiini/Frey/Miiller, s. 121, N. 309.

849 Schenker, Risikoallokation, s. 274. Ote yandan due diligence siirecinde hangi bilginin ne sekilde
aciklandiginin sonradan kanitlanabilmesi alicinin da yararina olacaktir, bkz. Blum, Due Diligence,
s. 208.

$50 Blum, Unternehmenspriifung, s. 233; Blum, Due Diligence, s. 189; Tschiini/Frey/Miiller, s.
120, N. 305. Bu yontem tercih edildiginde, saticinin sorumlulugunun yalnizca “adil ve yaniltict
olmayacak sekilde ifsa edilen” bilgi ve belgelerden bertaraf edildigine dair klozlara yer
verilmektedir. Ancak bu tiir formiillerin s6zlesmenin yorumunda yardimci olmayacagi ifade
edilmektedir, bkz. Blum, Due Diligence, s. 190.

851 Blum, Due Diligence, s. 178. Bdyle acik bir diizeleme alicinin due diligence siirecindeki 6zen
Olgiitliniin yorumunda satici lehine sonu¢ dogurur. Zira due diligence belgelerindeki hususlar
“bildigini” agik¢a kabul eden alicinin artik 6zen Slgiitiinde standardin dar yorumlanmasi gerektigi
yoniinde bir iddiasinin dinlenme sansi diisiik olacaktir. Bagka bir ifadeyle, hisse satim sdzlesmesinde
anilan tarzda bir diizenleme bulunmasi, alicinin asikar ayiplarin 6tesinde agik ayiplarin varligini da
arastirmas gerektigi yoniindeki yorumumu destekleyecektir. Ote yandan, burada savunulan gériis
itibariyle, bu yonde bir diizenlemenin yoklugunda bile, ilgili bilgi ve belgelerden anlagilabilecek
ayiplardan satici prensipte sorumluluktan kurtulmalhdir.

852 Konuya iliskin bkz. 3.5.2.1.

195



sunuldugu kurgularda riskli bir diizenlemedir. Ote yandan, satici her ihtimalde
ayibin belgelerden anlagilabilir oldugunu kamitlamak zorunda kalacaktir. Bu
nedenle uygulamada hisse satim s6zlesmesinde veya ekinde ifsa edilen (disclose)

83 Hisse satim

hususlarin istisna oldugu yontemi tercih edilebilmektedir
sozlesmesinin boyle tasarlandigi kurgularda herhangi bir siipheye mahal
birakmamak amaciyla sdzlesmeye, due diligence belgelerinin sorumluluga etki
etmeyecegine dair bir kloz derg edilmelidir®>*,

Due diligence sirasinda saglanan bilgi ve belgelerin yogunlugu ve sorunlarin
karigikligr nazara alindiginda ayibin alici tarafindan bilinip bilinmedigi veya
bilinmesi gerekip gerekmedigi konusunda tereddiit dogabilir. Ornegin kapamis
sonras1 vergi uzmanlarinin hedef sirket ile satic1 arasindaki iliskili taraf iglemlerinin
transfer fiyatlandirmas ilkelerine uygun olmadigi tespit edilmis, ancak hisse satim
sozlesmesinde konuya iliskin bir beyan ve tekeffiil (siibjektif nitelik bildirimi) yer
almiyor olsun. Satici siiphesiz veri odasinda (data room) sunulan faturalar ve
devralma islemi i¢in hazirlanan ara donem finansallar1 (management accounts)
altinda goziiken 6denmis meblaglar 1s18inda, sorunun alici tarafindan bilindigi veya
bilinebilir oldugu iddiasinda bulunacaktir®>. Bu iddia ve savunmalar uzun bir
uyusmazlik siirecine gotiiriir. Boyle bir siireci engellemek veya en azindan
kisaltmak amaciyla, saticinin yalnizca agik¢a ifsa edilen hususlardan sorumlu
olmadig1 yontemi segilerek bu hususlar s6zlesmeye ek yapilan bir ifsa mektubunda

siralanabilir®®

. Anilan 6rnekte hisse satim sozlesmesi boyle bir liste igeriyor ve
satici ile hedef sirket arasindaki islemlerin transfer fiyatlandirmasi kurallarina gore
yiiriitiilmedigi agikca ifsa edilmemisse saticinin sorumlulugu siirecektir.

Due diligence faaliyetinin satic1 tarafindan yiriitiliip (vendor’s due
diligence) hazirlanan raporun (vendor’s due diligence report) alictya sunuldugu

857

kurgularda®’, raporda ifsa edilen hususlarin alici tarafindan bilindigi ve artik

853 Schenker, Risikoallokation, s. 274.

854 Blum, Unternehmenspriifung, s. 234; Pulash, Due Diligence, s. 224.

855 Schenker, Due Diligence, s. 233-234.

$56 Blum, Unternehmenspriifung, s. 234; Pulash, Due Diligence, s. 224; Schenker, Due Diligence,
s. 234.

$57 Incelemeyi yapan saticinin danismanlarimin giiven sorumlulugu geregi alictya karsi ihmal veya
kasten yanlis bilgi vermekten sorumlu olduklart ifade edilmektedir. Sorumluluk 6zellikle saticinin
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bunlardan dolay1 saticinin ayip sorumlulugunun bulunmadigr kabul edilmelidir.
Ayrica satici tarafindan hazirlanip aliciya sunulan raporun TBK m. 221 anlaminda
saticinin  sorumlulugunu kaldiran zimni bir anlasma olarak yorumlanmasi
miimkiindiir®®. Yine bu raporun somut olayin sartlarma gore ortiilii (siibjektif)
nitelik bildirimi tegkil edebilecegi ve bu durumda raporda belirtilen niteliklerde
sapma (ay1p) halinde saticinin sorumluluguna gidilebilecegi ifade edilmektedir®>’.

Son olarak, kapanis sonrasi (post-closing) yiiriitillen due diligence ise TBK

860

m. 222 kapsaminda degildir®®”, saticinin ayip sorumluluguna etki etmez. Kapanig

sonrast dénemde yapilan bir inceleme TBK m. 223 kapsaminda gézden gecgirme

olarak yorumlanabilir®!.

3.4. ALICININ GOZDEN GECIRME VE AYIBI BiLDIiRME
KULFETLERINI YERINE GETIRMIS OLMASI (TBK M. 223)

Saticinin ayiptan dogan sorumlulugu i¢in alicinin TBK m. 223 uyarinca
satilan1 gozden gecirmesi ve ayip tespit etmesi halinde bunu saticiya bildirmesi
gerekmektedir. Bu sart satim sozlesmesi ile aksi kararlagtirilmadik¢a hem objektif
niteliklerdeki hem de siibjektif niteliklerdeki (dolayistyla, sézlesmede bu mahiyette
diizenlenen saticinin beyan ve tekeffiillerindeki) sapmalardan sorumluluk igin
gecerlidir. Asagida hitkmiin hisse devri yoluyla (dolayli) isletme satimlarinda nasil

kiyasen uygulama bulacagi irdelenecektir.

danismanlari ile alici arasinda dogrudan iliski kurulmasi (raporun dogrudan alici yararina
hazirlanmas1 gibi) veya danmismanlarin raporun aliciya sunulacagini bildigi hallerde kabul
edilmektedir. Konuya iliskin bkz. Blum, Unternehmenspriifung, s. 233; Blum, Due Diligence, s.
181; Pulash, Due Diligence, s. 221, 222; Schenker, Vendor DD, s. 281-282. Ayrica saticinin
danismanlari tarafindan hazirlanan due diligence raporunun TBK m. 126 (OR m. 112) anlaminda
icilincii kigi yararina s6zlesme niteliginde olmadig1 goriisii icin bkz. Schenker, Vendor DD, s. 280.
Ote yandan uygulamada saticinin danismanlari tarafindan hazirlanan due diligence raporu aliciya
sunulsa bile genelde raporun yalnizca satici yararina hazirlandigi ve aliciya ya da baska bir kisiye
kargt sorumluluk istlenilmedigi yoniinde sorumsuzluk kaydina yer verilmektedir. Bu tiir kayitlarin
bilerek yanlis bilgi verilmesi halinde haksiz fiil sorumlulugunu (TBK m. 49) bertaraf etmeyecegi
goriisii i¢in bkz. Schenker, Vendor DD, s. 284.

858 Arikan, Due Diligence, s. 293; Schenker, Vendor DD, s 267.

839 Arikan, Due Diligence, s. 293; Schenker, Vendor DD, s 267.

860 Amstutz, s. 1114.

861 Arikan, Due Diligence, s. 293. Ayrica, alicinin TBK m. 223 kapsaminda satim sonras1 gézden
gecirme kiilfetinin kapsamina iligkin bkz. 3.4.2.2.
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3.4.1. Genel Olarak Gozden Gecirme ve Bildirim Kiilfetleri

TBK m. 223, f. 1 saticinin ayiptan sorumlulugu i¢in aliciya satilan1 gézden

862 getirmistir.

gecirme ve ayip tespit edilmesi halinde bunu saticiya bildirme kiilfeti
Hiikme gore, “Alici, devraldigi satilanmin durumunu islerin olagan akisina gore
imkan bulunur bulunmaz gézden gegirmek ve satilanda saticinin sorumlulugunu
gerektiven bir ayip goriirse, bunu uygun bir siire icinde ona bildirmek zorundadir.”
Aksi takdirde, ayn1 hiikkmiin 2. fikrasina gore, alic1 “satilant kabul etmis sayilir.”
Diger bir ifadeyle, gdzden gecirme ve ayibi bildirme kiilfetlerini yerine getirmeyen
alici, ayiptan dogan secimlik haklarini kaybeder.

Alicinin  satilam1 gézden gecirme kiilfetinin kapsami ayni hiikmiin 2.
fikrasindaki “satilanda olagan bir gozden gecirmeyle ortaya ¢ikarilamayacak bir
ayp bulunmasi hdlinde bu hiikiim uygulanmaz” ifadesinden anlasilmaktadir: Alici
acik ayiplarin varligim arastirmalidir, yoksa onun gizli ayiplan arastirip ortaya

863 Demek ki, alic1 satilan1 “iglerin olagan akisina gore imkan

cikarma 6devi yoktur
bulunur bulunmaz” gdzden gecirerek agik ayiplari ortaya ¢ikarmak ve ayib1 “uygun
bir siire i¢inde” satictya bildirmek zorundadir. Gizli ayip ne zaman ortaya ¢ikarsa
o vakit bunun “hemen” saticiya bildirilmesi gerekmektedir. Asikar ayiplar ise zaten
prensipte saticinin sorumlulugunun kapsaminda degildir, ¢linkii bunlar alicinin
bildigi veya bilmesi gerektigi ayiplardandir ve TBK m. 222 uyarinca satic1 bu

ayiplardan ayrica taahhiit etmedik¢e sorumlu olmaz®*,

865

Aliciin anilan kiilfetleri usuliince ve zamaninda® yerine getirmemesinin

agir sonucu yine TBK m. 223, f. 2’de diizenlenmistir: “Alici gozden gegirmeyi ve

862 Alicinin satilam gézden gegirmesi ve ayibi bildirmesinin hukuki niteligi konusunda hakim goriis
bunlarin bir bor¢ veya yiikiimliilik olmayip kiilfet (yiik) oldugu yoéniindedir. Nitekim alicinin
gozden gegirme veya bildirim kiilfetlerini yerine getirmeyi ihmal etmesi halinde satici, tazminat
talebinde bulunamamakta, alic1 saticiya karsi ayiptan dogan se¢imlik haklarini yitirmektedir, bkz.
Eren, Borglar Ozel, s. 114; BSK OR I-Honsell, Art. 201, N. 2; ZK-Schénle/Higi, Art. 201, N. 11;
Tandogan, C. I/1, s. 173; Tschiini/Diem/Wolf, s. 198, N. 86; Yavuz, Ayip, s 106-107; Yiinlii,
Kiilfetler, s. 332-333; Oktay Ozdemir, s. 51.

863 Giimiis, C. I, s. 84; BSK OR I-Honsell, Art. 201, N. 5; Oktay Ozdemir, s. 44; Yiinlii, Kiilfetler,
s. 337; Ash Makaraci Basak, Tiirk Bor¢lar Kanunu Madde 225/11 Hiikkmiiniin Degerlendirilmesi,
MUHF-HAD, 2016, C. 22, S. 3, s. 1921; kars. Eren, Borclar Ozel, s. 117; Yavuz, Ayiph Ifa, s. 222.
864 K onuya iliskin bkz. yukarida dn. 683 ve ilgili metin; ayrica kars. yukarida dn. 841 ve ilgili metin.
865 Ogretide cogu yazar gdzden gecirme ve bildirim siirelerini hak diisiiriicii siire olarak
nitelemektedir, bkz. Dogan, Ayip, s. 175; Kapanci, Ayip, s. 41; Makaraci Basak, s. 1916; Yavuz,
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bildirimde bulunmayi ihmal ederse, satilani kabul etmis sayilir.” Diger bir ifadeyle,
alic1 artik saticiya karsi ayiptan dogan ve TBK m. 227’de diizenlenen sec¢imlik
haklarini ileri siiremez®®®. Ancak TBK m. 225 uyarinca saticinin agir kusurlu olmasi
halinde sorumlulugu siirer; bu durumda satici, alicinin kiilfetleri yerine getirmemis
olmasina dayanamaz.

Saticinin ay1p sorumlulugu icin aliciya yiiklenen gézden gecirme ve ayibi
bildirme kiilfetlerinin TTK m. 23’e ilave olarak, TBK m. 223’te diizenlenmis

olmas1 dgretide hakli olarak elestirilmektedir®®’

. eBK déneminde yogun elestiriye
ugrayan bu tarihi hata®® TBK’da da devam ettirilmistir. Oysa karsilastirmal
hukuka bakildiginda bu kiilfetlerin tacirler aras1 satimlar haricinde yalnizca isvigre-
Tiirk sisteminde siirdiigii ve diger Kara Avrupasi hukuk sistemlerinde artik terk
edildigi tespit edilmistir®®®. Alman hukukunda da yalnizca iki tarafi tacir olan ticari
satimlar i¢in benimsenmis durumdadir (HGB § 377)%°. Aslinda hukukumuzda
konu tiiketici-tacir satimlar1 ve tacirler arasi satimlar i¢in zaten ayri ayri

diizenlenmistir. Buna gore séz konusu kiilfetler TKHK kapsaminda terk edilmis®’!;

Ayip, s. 117; Mustafa Unliitepe, Tasinir Satis Sézlesmesinde Saticinin Ayiptan Sorumlulugu
Bakimindan Goézden Gegirme ve Bildirim Kiilfetinin Yerine Getirilmesinin Tabi Oldugu Siireler,
MUHF-HAD, 2018, C. 24, S. 1, s. 314. Buz ise alicnin TBK m. 227°de diizenlenen se¢imlik
haklarmin bazilar1 (yenilik doguran hak niteliginde olanlar) agisindan siirelerin hak diisiiriicii siire
oldugunu kabul ederken, bazilari igin zamanasimi siiresi oldugunu savunmaktadir, bkz.
Bucher/Buz, s. 151, dn. 8a. Diger yandan, satic1 tarafindan bir itiraz ileri siirilmedik¢e mahkemenin
gbzden gegirme ve bildirim kiilfetlerine veya siirelere uyulup uyulmadigini resen arastiramayacagi
ifade edilmektedir, bkz. Oktay Ozdemir, s. 57; aynit yonde Bucher/Buz, s. 157; Yiinlii, Kiilfetler,
s. 333, 343.

860 Giimiis, C. 1, s. 87; Yiinlii, Kiilfetler, s. 353; Unliitepe, s. 322-323. Hatta Isvi¢re Federal
Mahkemesi genel borca aykirilik hiikiimlerine dayanilmasi halinde dahi gézden gegirme ve ayibi
bildirme kiilfetlerinin yerine getirilmesini aramistir, bkz. ileride dn. 1299 ve ilgili metin. Dolayisiyla
Federal Mahkeme’ye gore kiilfetleri usuliince ve zamaninda yerine getirmeyen alici, ayip
sorumluluguna alternatif olarak genel hiikiimlere de bagvuramama riskiyle karsilasabilecektir.

867 Atamer, Tasinir Satimi, s. 201 vd.; Makaraci Basak, s. 1921; Yavuz, Ayipli ifa, s. 249-250.
868 Konuya iliskin 6zellikle bkz. Bucher/Buz, s. 146 vd.

869 Atamer, Tasmir Satimi, s. 202; Bucher/Buz, s. 169; Huguenin, N. 2623; Makaraci Basak, s.
1919; Yavuz, Ayip, s. 131. Hitkmiin tarihsel gelisimi ve karsilagtirmali hukuktaki diizenlemelere
dair ayrintili bilgi igin bkz. Bucher/Buz, s. 157-169.

870 Bucher/Buz, s. 162; Barbara Grunewald, HGB § 377, N. 1, 10 in: Schmidt/Ebke (Ed.),
Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch, Band 5, §§ 343-406, 4. basi, C.H. Beck, 2018;
Klaus J. Hopt, HGB § 377 N. 3 in: Baumbach (Ed.), Beck’sche Kurz-Kommentare Band 9,
Handelsgesetzbuch mit GmbH & Co., Handelsklauseln, Bank- und Kapitalmarktrecht,
Transportrecht (ohne Seerecht), 39. basi, C.H. Beck, 2020.

871 TKHK m. 10 Madde Gerekgesi; Unliitepe, s. 320-321; Arif Kalkan, Tiiketici Hukukunda Ayiph
Maldan Dogan Sorumluluk, Adalet Yayinlari, 2018, s. 193; Yesim M. Atamer/Ece Bas, Avrupa
Birligi Hukuku ile Karsilastirmali Olarak 6502 Sayili Yeni Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun
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ticari satimlar agisindan ise ¢cabukluk, agiklik, belirlilik gibi sebeplerle varligi mesru
goriilen®”? bu kiilfetler TTK m. 23/c’de diizenlenmistir. Bunlara ragmen, TBK m.
223 hilkmi yasa koyucu tarafindan korunmustur. Sonug itibariyle, TKHK
kapsamina girmeyen®”® ve kanimca, asagida izah edildigi iizere®’*, TTK m. 23/c
hiikmiiniin uygulama bulmadigi sirket devralma iglemlerinde alict TBK m. 223’teki
kiilfetleri yerine getirmek zorundadir. Alicinin ihmali onun se¢imlik haklarindan
mahrum kalmasina ve satilan1 ayipli haliyle kabul etmis sayilmasina sebep olur. Bu
kapsamda kanimca, eBK doneminde Onerilen gézden gecirme ve ayibi bildirme
kiilfetlerinin tacir olmayan alicilar bakimindan miimkiin oldugunca yumusatilarak

yorumlanmasi1 &nerisi®’>

, Ozellikle satim konusu isletmenin karmasik yapisi
nedeniyle devirden hemen sonra kapsamli bir gézden gecirmenin giicliigi
karsisinda devralma islemlerinde de kabul edilebilir. Bu amagla, alicidan ayrintil
bir gbzden gecirme beklenmemeli, gozden gecirme ve ayibi bildirme i¢in taninacak
siireler kisa tutulmamali ve ay1ip bildiriminde ayibin somut sekilde belirtilmesi sarti
kati bigimde aranmamalidir.

TBK m. 223 hiikmii emredici nitelikte degildir, dolayisiyla taraflar s6zlesme
ile aliciya yiiklenen ddevlerin sartlarini agirlastirabilecegi veya hafifletebilecegi
gibi, bunlar1 tamamen kaldirabilirler®”®. Bu dogrultuda, hisse satim sdzlesmesinde
gozden gegirme kiilfetinin kaldirilmasi ve ihbar kiilfetinin yeterli detayda
diizenlenmesi, TBK m. 223 hilkmiiniin sirket devralmalar1 uygulamasinda

yaratacagi asagida ele alinan sorunlarin 6niine gecilmesi agisindan en giivenilir yol

goriinmektedir.

Uyarinca Satim Sozlesmesinde Ayiptan Dogan Sorumluluk, Istanbul Barosu Dergisi, 2014, C. 88,
Ozel S. 1, 5. 31-33.

872 Bkz. Atamer, Taginir Satimi, s. 203; Atamer/Bas, s. 31.

873 Konuya iliskin bkz. yukarida dn. 272.

874 Konuya iliskin bkz. ileride dn. 912 ve ilgili metin.

875 Bucher/Buz, s. 170; Makarac Basak, s. 1920.

876 BSK OR I-Honsell, Art. 201, N. 13; ZK-Schonle/Higi, Art. 201, N. 22, 34; Yavuz, Ayip, s. 106,
126.
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3.4.2. Hisse Devirlerinde Gozden Gecirme ve Bildirim Kiilfetleri

3.4.2.1. Aciklama ve Sorunlarin Tespiti

Satilan1 gézden gecirme ve ayibi bildirme kiilfetleri hisse devirlerinde en basit
haliyle su sekilde uygulama bulur: alic1 agik ayibin varligini tespit amaciyla satim
konusu isletmeyi “islerin olagan akisina gére imkdn bulur bulmaz” gbdzden
gecirmek ve bir (agik) ayip tespit etmesi halinde bunu “uygun bir siire” iginde
satictya bildirmekle yiikiimliidiir. G6zden gegirme siirecinin baglamasi i¢in alicinin
satilan1 teslim almasi®”’, yani isletme iizerinde kontrolii ele gegirmesi sarttir®’s,
(Gizli) Ayibin sonradan ortaya ¢ikmasi halinde ise durumu saticiya “hemen”
bildirmelidir. Aliciin her iki kiilfeti hem isletmede bulunmasi beklenen objektif
nitelikler hem de s6zlesmede veya baska bir sekilde bildirilen siibjektif nitelikler
bakimindan gegerlidir®”®. Dolayisiyla aksi kararlastirilmadikga, alici hisse satim
sozlesmesinde yer alan siibjektif nitelik mahiyetindeki beyan ve tekeffiillerin
icerigindeki hususlara iliskin agik ayiplarin varligini1 da arastirmak ve ayip tespit
ederse bunu uygun bir siire i¢inde saticiya bildirmek zorundadir. Bu hususlara
iligkin sonradan gizli ayip ortaya cikmasi halinde ise bunu hemen saticiya
bildirmelidir.

Sorun alicinin gézden gegirme ve bildirim kiilfetlerinin isletmenin dolayl
devrini saglayan hedef sirketin kontroliiniin aliciya devredildigi hisse satimlarinda
nasil uygulanmasi gerektigidir. Yanit aranmasi gerektigi diisiiniilen baslica sorunlar
sOyle siralanabilir:

i.  Alicinin gdzden gegirme kiilfetinin kapsamina neler girer? Ornegin alic1

isletmenin tiim aktif ve pasiflerini, ticari defterlerini ve hesaplari ile taraf

oldugu sozlesmeleri incelemeli midir?

877 Giimiis, C. 1, s. 85; ZK-Schénle/Higi, Art. 201, N. 18.

878 Hisse devri yoluyla (dolayl) isletme satimlarinda teslimin prensipte kapamista yapildigina iliskin
bkz. 3.2.2.

879 BSK OR I-Honsell, Art. 201, N. 3; Isler, s. 17; ZK-Schonle/Higi, Art. 201, N. 15; Tandogan,
C.I/1,s. 1717.
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ii. TBK m. 223, f. 1’in “iglerin olagan akisina gore imkdan bulunur
bulunmaz” ifadesi hisse devirlerinde nasil yorumlanmalidir? Diger bir
ifadeyle, alict gozden gegirmeyi kapanistan sonra ne zamana kadar
tamamlamalidir?

P ANT3

iii. TBKm. 223, f. 1’{in agik ayiplarin bildirimi i¢in diizenledigi “uygun bir
siire” ve f. 2’nin gizli ayiplarin bildirimi i¢in diizenledigi “hemen”
ifadeleri nasil yorumlanmalidir? Kisaca, ay1p bildirimi ne zamana kadar
yapilmali ve ayrica hangi hususlari igermelidir?

Anilan sorulara genel gecer yanit bulmaktaki zorluk siliphesiz satim
konusunun karmasik yapisindan kaynaklanmaktadir. Sirket devralmalarinda tek bir
cesidin veya birkag parcanin incelenmesinden ¢ok 6te, fazla miktarda maddi ve
gayrimaddi varliktan olusan bir esya ve mal toplulugunun gézden gecirilmesi
giindeme gelir. Isletmenin tasinmazlari, sinai ve fikri miilkiyet haklari, izinleri ve
ruhsatlan, yiriirlilkteki kanunlar ile uyumlulugu, bayi ve miisteri sézlesmeleri,
bankalar veya diger finans kuruluslar ile s6zlesmeleri, ticari defterleri ve kayitlari,
finansal tablolar1 dahil olmak {izere sayisiz hususun, gozden gecirmenin
kapsaminda oldugu diisliniilebilir. Ayrica her isletmenin faaliyetleri ve malvarligi
farklilik gosterir. Bu nedenle, tiim igletmeler i¢in gegerli sekilde olagan bir gozden
gecirmenin kapsamim ve siiresini belirlemek de miimkiin degildir. Nitekim Isvigre
ogretisinde bazi yazarlar satim konusu kompleks yapisi nedeniyle isletmenin hemen
kapanistan sonra gdzden gecirilmesinin alicidan beklenemeyecegi ve olagan
muayenenin kapsaminin belirsizligi gibi gerekcelerle gozden gegirme ve bildirim
kiilfetlerinin ~ sirket devralmalarinda uygulanmasinin  makul olmadigim
savunmaktadirlar®,

Aslinda uygulamada genelde ayibin saticiya bildirilmesi gereken siire ve
bildirimin igeriginde yer almasi gereken hususlar hisse satim sdzlesmesinde

belirlendiginden yukarida anilan (iii) numarali soruyu tartismaya gerek kalmaz.

Fakat, gdzden gecirmenin kapsami ve incelemenin siiresi i¢in diizenleme yapilmasi

880 Tsler, s. 22; Tschini/Diem/Wolf, s. 198, N. 87. Nitekim ticari satimlar bakimindan goézden
gegirme kiilfetini diizenleyen HGB § 377 hiikmiiniin isletme devirlerinde kiyasen uygulanabilmesi
bakimindan isletme yapisinin  ¢ok  kompleks oldugu ifade edilmektedir, bkz.
Mehrbrey/A.Lampen/Roth, §16, N. 118; ayrica bkz. ileride dn. 912.
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cogunlukla ihmal edilir. Bu durumda siiresinde ayip bildiriminde bulunan alicinin
her zaman go6zden gecirmeyi usuliince ve siiresinde yapmadigi iddiasiyla
kargilagma riski bulunmaktadir. Ayrica hisse satim sozlesmelerinde ayibin ortaya
¢ikmasindan veya kesfedilmesinden sonra sézlesmede belirtilen siirede saticiya
bildirilmesi gerektigi yazilsa da taraflarin “ortaya ¢ikarma” veya “kesif” kavramina
yiikledigi anlam aciklanmamaktadir. Boyle bir kurguda alicinin ayibin ortaya
¢iktig1 vakti ve buna gore bildirimi siiresinde yaptigii kanitlamasi gerekecektir®s!,
Gorildiigi tizere gozden gegirme ve bildirim kiilfetleri s6zlesme ile kaldirilmadigi
siirece, alici isletmeyi siiresinde gézden gecirmedigi veya sirf ayibi siiresinde
bildirmedigi veya ayibin kesfedildigi zaman1 kanitlayamadig1 gerekgesiyle, ayiptan
dogan secimlik haklarimi kaybetme riski ile kars1 karsiyadir. Dolayistyla TBK m.
223 hiikmiiniin hisse devri yoluyla (dolayli) isletme satimlarinda nasil uygulanacagi
alic1 agisindan son derece kritiktir®®2,

Bahsedilen sorunlar ve alicinin risklerini bir sirket devralmasi kurgusuyla
izah etmeye calisalim: Hisse satim sozlesmesine gore alici saticinin beyan ve
tekeffiillerinde ihlal (ay1p) tespit etmesi halinde, bunun ortaya ¢ikmasindan itibaren
5 is glinii icinde durumu saticiya yazili olarak bildirmekle yikiimli olsun; aksi
takdirde ihlalden dogan tiim kanuni ve s6zlesmesel haklarimi yitirecektir. S6zlesme

alicinin gozden gecirme kiilfetine iliskin bir diizenleme icermemektedir. Satici

hisse satim s6zlesmesinde igletmede liretilen tiim {irlinlere ait markalarin haklarinin

881 fsvigre-Tiirk dgretisinde ay1p bildiriminin zamaninda yapildigini ispat yiikiiniin alicida oldugu
ifade edilmektedir, bkz. BSK OR I-Honsell, Art. 201, N. 14; Kapanci, Ayip, s. 41; Hayrunnisa
Ozdemir, Tiirk Borglar Kanunu’na ve Milletleraras1 Satim Sozlesmesine Goére Ayibin ihbar
Edilmesi, MUHF-HAD, 2016, C. 22, S. 3, s. 2338; kars. Bucher/Buz, s. 156; ZK-Schénle/Higi,
Art. 201, N. 26; farkli goriisler i¢in ayrica bkz. Makaraci Basak, s. 1918, dn. 9. Yargitay da ayip
bildiriminin zamaninda yapildiginin ispat yiikiiniin alicida oldugu kanaatindedir, bkz. Yargitay
HGK T. 13.6.2012, E. 2012/13-152, K. 2012/381: “Gizli ayip halinde aywp bildiriminin stiresinde
yani “hemen” yerine getirdigini alicinin kanitlamasi gerekir.”

882 Aslinda TBK m. 223 hiikmiiniin ay1ba kars1 sorumluluk hukukunun en énemli sart1 diizenledigine
ve ayiptan dogan taleplerin hemen hemen dortte {iglinde belirleyici rol oynadigina isaret edilmekte
ve satilan ayipli oldugu halde alicinin zamaninda ayibi bildirmemesi veya bu durumu ispat etme
imkanina sahip olmamasi nedeniyle alicinin haklarini ileri siiremedigine dikkat ¢ekilmektedir, bkz.
Bucher/Buz, s. 146; ayrica bkz. ZK-Schonle/Higi, Art. 201, N. 6. Hisse devirlerinde alici agisindan
onemi ise hisse satim sézlesmesinin en kritik kismini olusturan beyan ve tekeffiillere iliskin olarak
kendini gosterir. Cilinkii bunlarin ihlalinden saticty1 sorumlu tutabilmesi i¢in, beyan ve tekeffiillere
konu hususlar1 usuliince ve zamaninda gézden gecirmek ve ayip tespit etmesi halinde durumu
saticiya bildirmek zorundadir. Aksi takdirde alici saticiya karsi ayiptan dogan se¢imlik haklarini
yitirme riskiyle kars1 karsiya kalir.
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sahibinin hedef sirket oldugunu ve iiriinlerin satildig: tiim iilkelerde, kapanis tarihi
itibariyle o iilkenin kanunlarma goére gecerli ve yiiriirliikkte oldugunu beyan ve
taahhiit etmigtir. Kapanigtan yaklagik bir sene sonra, iriinlerin satildigi ve
isletmenin cirosunun dnemli bir kismini olusturan iilkelerden birinde, hedef sirketin
markasina ¢ok benzer bir marka kullanilmaya baglandigi ve bu durumun tespitinin
ardindan yapilan incelemeler sonucunda isletmenin o iilkedeki marka hakkinin
siiresinin kapanistan (yarar ve hasarin gecisinden) birkac giin 6nce sona erdigi ve
durumun anlagildig1 tarih itibariyle artik yenilemenin miimkiin olmadig:
anlagilmistir. Bunun iizerine alici, durumu derhal saticiya bildirmistir. Boyle bir
kurguda satict alicinin kapanigtan sonra gézden gecirmeyi usuliince yapmay1 ihmal
ettigini, eger yapsaydi durumun tespit edilebilecegini ve marka hakkini siiresinde
yenileme sansinin olacagini, dolayisiyla kendisinin sorumlu olmadig1 savunmasin

883 Yine satici sorumluluktan siyrilmak amaciyla, ayip bildiriminin

yapabilir
sozlesmeye gore siiresinde yapilmadigini, markanin diger firma tarafindan
kullanildiginin tespit edildigi vakit, durumun sozlesmede Ongoriilen siirede
bildirilmesi gerektigini iddia edebilir. Ayiptan dogan haklarini kullanabilmek igin
alicinin, marka hakkmin gecerlilik siiresinin dolmasinin bir agik ayip teskil
etmedigini, dolayisiyla bunun arastirilmasinin  gézden gecirme kiilfetinin
kapsamina dahil olmadigin1 ve ayibin markanin diger firma tarafindan
kullanildiginin  6grenildigi zaman degil, konuya iliskin arastirmalarin yapilip
durumun kesin olarak tespit edildigi vakit ortaya cikmis sayilmasi gerektigi,
bdylece ayip bildiriminin siiresinde yapildigini kanitlamasi gerekecektir. Bu
kurguda anilan tiim sorunlar asagida tartigilmisgtir.

Saticinin sdzlesmedeki beyan ve tekeffiillerinin garanti niteliginde oldugu
kurgularda, sorumluluk i¢in alicinin gézden gecirme ve bildirim kiilfetlerinin yerine
getirmesi sartinin  aranmayacag hatirlanmalidir®®*.  Ancak  hisse satim
sozlesmelerinde siklikla rastlandigi sekilde, herhangi bir ihlalin ortaya ¢ikmasi

halinde satictya bildirilmesi gerektigi genel bir kural olarak diizenlenmisse artik

883 Elbette boyle bir savunma karsisinda alici da saticinm agir kusuru bulundugunu, bu nedenle TBK
m. 225 uyarinca sorumlu oldugunu ileri siirecektir. Saticinin agir kusuru ve bunun sorumluluguna
etkisi i¢in bkz. 3.4.3.

884 Bkz. yukarida dn. 554’teki yazarlar.
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garanti mahiyetindeki bir beyan ve tekeffiilden sapma halinde de bildirim yapilmasi

gerekir®®?,

3.4.2.2. Hisse Devirlerinde Gozden Ge¢irmenin Kapsami

Gozden gecirmenin igerigi ve bigciminin genel olarak islem hayat ile satilan
seyin niteligine gore belirlenecegi kabul edilmektedir®®®. Ote yandan, isletme
bakimindan olagan gozden gecirmenin standardina dair bir goriis birligine heniiz
varilmamustir. Isvigre &gretisinde Isler gdzden gecirmenin kapsaminin islerin
olagan seyrine gore belirlenmesini dnermekte ve sirket devralmalarinda igletme ve
basarist icin 6nemli varliklarin (liretim makineleri veya endiistriyel tesiste toprak

887 Schenker ise 6nemli

analizi gibi) gézden gecirilmesi gerektigini ifade etmektedir
ticari iglemlerin ve aktiflerin incelenmesi gerektigini ¢iinkii bunlarin nihayetinde
isletmenin devamlilig1 i¢in olmazsa olmaz unsurlar oldugu goriisiindedir. Yazar
gbzden gecirmenin isletmenin degerini etkileyebilecek her hususun mercek altina
alindig1 bir kapanis sonrasi inceleme (post-closing due diligence) seviyesine
varmamasi gerektigini de eklemektedir®®; ben de bu gériise katilmaktayim.
Kanimca gozden gegirmenin igeriginin tespiti i¢in, isletmede agik ayibin
anlami1 ortaya konmalidir; ¢iinkii alicinin satilant yalnizca agik ayiplarin ortaya
cikarilmasi amaciyla gézden gegirmekle yiikiimliidiir. Alict bunlar disinda kalan

(gizli) ayiplar zaten arastirmak zorunda degildir®®®. Sirket devralmalarinda satim

konusu igletmenin yapisi diisiiniiliince sadece hemen fark edilebilecek ayiplar agik

885 Uygulamada ayibin veya sapmanin saticiya bildirimi i¢in siire, hisse satim sozlesmesinde
stibjektif nitelikler ve garanti igin ayr1 ayr1 diizenlenmemekte ve tek bir siire ongoriilerek alicinin
bildirimi o siire i¢inde yapmamasi halinde saticiya karst haklarini yitirecegi yazilmaktadir. Bu
durumda alicinin saticiy1 sorumlu tutabilmesi igin garanti niteligindeki beyan ve tekeffiildeki ihlali
de o siire icinde bildirmesi gerekecektir. Isvicre Federal Mahkemesi bildirim igin sozlesmede ayibin
kesfedilmesinden itibaren 30 giinliik siirenin tanindig1 karara konu bir olayda, saticinin ihlalin s6z
konusu oldugu hususun garanti teskil ettigi ve siibjektif nitelik olmadigini saptadiktan sonra,
taraflarin gézden gecirme ve bildirim kiilfetlerini s6zlesme ile kaldirdigi iddiasini yerinde
bulmamistir, bkz. BGE 4A 321/2012 v. 14.1.2013; kararin 6zet metni i¢in ayrica bkz.
Vischer/Schwarzenberger, N. 1-11.

836 Eren, Borglar Ozel, s. 116; Giimiis, C. I, s. 84; BSK OR I-Honsell, Art. 201, N. 5; ZK-
Schonle/Higi, Art. 201, N. 16; Yavuz, Ayip, s. 110; Yiinlii, Kiilfetler, s. 338-339.

887 Isler, s. 17.

888 Schenker, Risikoallokation, s. 252.

889 Bkz. yukarida dn. 863 ve ilgili metin.
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890

ayip olarak disiiniilmelidir®™”. Diger bir ifadeyle, agik¢a anlagilabilir olmayan her

81 ve boylece gdzden gegirmenin kapsaminda olmadig: kabul

ayip gizli sayilmali
edilmelidir. Ozellikle ekonomik ayiplarin bazi istisnai konular haricinde (stok
sayimi yapilarak karsiliginin bilangoya dogru yansiyip yansimadiginin tespiti gibi)
gizli oldugu benimsenmelidir. Zaten uygulamada alicilar genelde bir sonraki mali
yil bitimini takiben hazirlanan finansal tablolara gore detayli bir inceleme
yiiriitiirler, o zamana kadar mevcut duruma ve rakamlara giivenmektedirler®®.
Ancak kapanistan sonra finansal tablolarin incelemesinin ongoriildiigii, drnegin
fiyat uyarlamasi yapilmasi konusunda anlasildig1 bir kurguda, artik en azindan
uyarlama kapsamindaki hususlar gézden gecirmenin kapsaminda kabul edilmelidir.
Hatta kanimca bdyle bir anlagsmanin varliginda incelemenin yalnizca agik ayiplari
degil, gizli ayiplar1 da ortaya c¢ikarma amaciyla yiiriitiilmesi gerektigi iddia
edilebilir, megerki gizli ayibin o sartlarda veya esnada kesfedilmesi miimkiin
olmasin. Bu yaklagim taraflarin kapanistan sonra alici tarafindan inceleme
yapilmasi konusunda anlastig1 tiim hususlar i¢in savunulabilir. Buradan hareketle,
hisse satim soézlesmesinde bazi konularda bir kapanig sonrasi hukuki inceleme
(post-closing due diligence) yapilmasi lizerine anlagma varsa, taraflarin gozden
gecirmenin kapsamini sézlesme ile belirledikleri sonucuna varilmalidir.

Isletmenin faaliyeti icin olmazsa olmaz varliklarin incelemesi yapilmalidir.
Ormnek olarak, elektrik iiretim tesisi olan isletmenin elektrik {iretim lisansi ile
faaliyetlerin kesintisiz sekilde devamui igin gerekli endiistriyel veya cevresel lisans
ve ruhsatlari, isletmede {iretilen iiriinlerde kullanilan hammaddenin yapildig1
makine ve 6nemli iiretim makineleri, ilag iiretim sirketinin patent haklar1 veya
yurtdisinda kurulu sirketlerin tirlinlerinin Tiirkiye’de dagitimim yapan isletmenin
distribiitorliik sozlesmeleri inceleme konusu yapilabilir. Ancak gézden gecirmenin
iiretim tesislerinin bulundugu arazide toprak analizi veya fabrika binasinin
yurirlikteki deprem ve yangin mevzuatina uygunlugu gibi uzman kuruluslarca

yapilmas1 gereken incelemeyi prensipte kapsamadigi kanaatindeyim®-.

890 1 grtscher, s. 58.

81 Bockli, Gewihrleistungen I-11, s. 71.
892 Schenker, Risikoallokation, s. 253.
893 Kars. Isler, s. 17.
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Son olarak, gozden gecirme kiilfetine alictya bildirilen siibjektif niteliklerdeki
ayiplarin da dahil oldugu hatirlanmalidir. Diger bir ifadeyle, alic1 siibjektif nitelik
mabhiyetinde diizenlenen beyan ve tekeffiillerin ihlaline neden olan durumlarin
varligint aragtirmakla yiikiimlidiir. Alicinin riskini bertaraf etmek amaciyla en
giivenilir yol, hisse satim s6zlesmesine gézden gegirme kiilfetinin bulunmadiginin

eklenmesidir®®,

3.4.2.3. Hisse Devirlerinde Go6zden Gecirmenin Siiresi ve

TTK’daki Siirelerin Uygulanabilirligi

TBK m. 223, f. 1’de acik ayiplar gézden gegirme siiresi igin diizenlenen
“islerin olagan akisina gére imkan bulunur bulunmaz” ifadesinin genel itibariyle
somut olaymn sartlar1 dahilinde satilanin niteligi ve ayibin tiiriine gore belirlenmesi
onerilmekte ve ayrica, alicinin siibjektif durumunun da dikkate alinmas1 gerektigi
ifade edilmektedir®®. Isletmenin kompleks yapisi nedeniyle sirket devralmalarinda
siirenin dar yorumlanmamas1 kabul edilmektedir®®®. Alicinin finansal verileri
kargilagtirma olanagi elde etmesi amaciyla en az iki aylik siire taninmasinin makul

897

oldugu diisiiniilmektedir®’. Hal boyle olmakla birlikte, Isvigre Federal Mahkemesi

dar yorumu tercih ederek bir kararinda gozden gegirme i¢in noel ve yeni yil tatilleri

dahil yaklasik 10-15 giinliik bir siire tanimigtir®*®

. Ancak mahkemenin bu yaklagimi
isletmenin yapisinin goz ard1 edildigi gerekgesiyle Isvicre dgretisinde elestiri

konusu olmustur®”.

$94 Isler, s. 18. Ayrica, Isvicre sirket devralmalar: pratiginde, sézlesmeye bu yonde bir hiikmiin
eklenmesinin genel uygulama oldugu yoniinde bkz. Tschéni/Wolf, s. 114.

895 BSK OR I-Honsell, Art. 201, N. 9; Huguenin, N. 2626; Tandogan, C. I/1, s. 178; Yavuz, Ayip,
s. 107; Unliitepe, s. 312; Yiinlii, Kiilfetler, s. 334-335.

89 Bockli, Gewihrleistungen I-II, s. 70; BK OR-Giger, Art. 199, N. 10; Tschini/Diem/Wolf, s.
198, N. 87; Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 365.

897 Bockli, Gewihrleistungen I-11, s. 71; aym yonde Eski, s. 158 (Yazar ortalama 1,5 aylik siirenin
makul oldugu ve isletmenin mahiyetine gore iki aylik siirenin kabul edilebilir oldugu goriisiindedir).
898 Mahkeme, alicinin 20 Aralik’ta hisseleri devralmasiyla beraber gdzden gegirme olanagi elde
etmesi lizerine en ge¢ Ocak aymin basinda ayibi saticiya bildirmesi gerektigi goriisiindedir, bkz.
BGE 107 11 419, s. 422-423.

89 Bockli, Gewihrleistungen I-IL, s. 70; Tschini, s. 161, N. 63; Tschiini/Diem/Wolf, s. 198, N. 87.
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Isletmenin gdzden gegirilmesi icin genel geger bir siire zikretmenin yerinde
olmadigi kanaatindeyim. Ciinkii gozden gecirme siiresi yalnizca satilanin niteligine
degil, ileri siiriilen ayibin cinsine gore de degisiklik gdstermektedir®. Bu acidan
stoklarin sayimi igin miktara bagh olarak birkag haftalik siire makul goriilebilir®'.
Diger yandan, yukarida anilan Orneklerde elektrik iiretim lisansinin gecerliligi
birkag¢ giinde incelenebilirken diger izin ve lisanslar i¢in 1-2 hafta gerekebilir veya
hammadde makinesinin durumunun birka¢ haftada gézden gegirilmesi miimkiinken
bu siire tiim tiretim makineleri i¢in ¢ok daha uzun olmalidir. Ancak yukarida da
ifade edildigi gibi, baz1 istisnai durumlar haricinde ekonomik ayiplarin gizli ayip
niteliginden otiirli, 6gretide Onerilen finansal hesaplarin 2 aylik siirede gozden
gecirilmesi gerektigi goriisiine katilmiyorum®®?. Ancak taraflar hisse satim
sozlesmesinde finansal tablolar veya baska hususlara iligskin olarak kapanis sonrasi
inceleme (post-closing due diligence) yapilmast konusunda anlasmislarsa®®

%04 Sozlesmede bir siire

gbzden gecirme icin bu siire dikkate almmalidir
belirlenmedigi durumda, alicinin incelemeyi kendisinin yapmasi miimkiin degilse
ve incelemeyi bagkalarina, 6rnegin uzman kuruluslara, yaptirmasi gerekiyorsa bu
inceleme i¢in gerekli siire gzden gecirme siiresine eklenmelidir®®.

Tartigilmas1 gereken diger bir soru ise TTK’nin ticari satimlar igin
diizenledigi kisa gozden gegirme ve bildirim siirelerinin hisse devirlerinde

uygulama bulup bulmayacagidir. TTK m. 23/c hiikmii satilanin ayipli oldugu teslim

900 Bkz. dn. 895°teki yazarlar.

%1 Nitekim Isvicre Federal Mahkemesi’nin yukarida bahsi gecen kararma (BGE 107 1I 419) konu
olayda ayi1p stoklara iliskin olup bunlarin incelenmesi i¢in mahkemenin tanidigi 10-15 giinliik kisa
stire makul goriilebilir.

%02 Ancak yine yukarida belirttigimiz gibi, eger hisse satim sdzlesmesinde finansal tablolarm
kapanistan sonra incelenmesi dngdriilmiigse, 6rnegin fiyat uyarlamasi yapilmasi konusunda anlagma
varsa, artik finansal tablolardaki ayiplar o siire igerisinde ortaya ¢ikarilmalidir, megerki o sartlarda
veya uyarlama i¢in anlagilan inceleme kapsaminda kesfedilmesi miimkiin olmasin.

903 Uygulamada, ozellikle fiyat uyarlamasinin 6ngériildiigii kurgularda, hisse satim sdzlesmesinde
finansal tablolarin kapanis sonrasi incelemesinin yapilmasi 6ngériilmektedir. Bu inceleme igin
genelde aliciya 30 ila 60 giin arasi siire taninmaktadir. Bu sekilde siireye dair anlagsmaya varildigi
kurgularda, en azindan o siirede inceleme yapilmasi kararlastirilan hususlar bakimindan gézden
gegirme siiresinin belirlendigi kabul edilmelidir.

904 Tschiini/Frey/Miiller, s. 113, N. 288.

%5 Jsler, s. 18.
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sirasinda agikca belliyse (asikar ayip)’®° alictya durumu 2 giin icinde saticiya
bildirme zorunlulugu getirmektedir. Ayibin agikca belli olmadigi hallerde ise alici

satilan1 8 giin i¢inde incelemek veya incelettirmekle yiikiimliidiir ve eger bu

)907

inceleme sonucunda satilanin ayipli oldugu (agik ayip)™’ ortaya cikarsa, durumu

derhal (8 giinliik siire i¢inde) saticiya bildirmek zorundadir. Ayibin sonradan ortaya
cikmasi (gizli ayip) halinde, TBK m. 223, f. 2 uyarinca bildirimin hemen yapilmasi
gerekmektedir; dist sinir TBK m. 231°de diizenlenen 2 y1ldir®%,

TTK m. 23/c diizenlemesi her iki tarafin tacir oldugu satimlarda uygulama
bulmaktadir®®. Bu nedenle Ogretide alici ve saticimin tacir oldugu sirket

910

devralmalarinin hitkmiin kapsaminda oldugu ifade edilmektedir’"”. Ancak kanimca

hiikiim, taraflarin tacir sifatina bakilmaksizin®'!, sirket devralmalarinda hic

%6 TTK ile TBK arasinda terminoloji farklilig1 olsa da TTK m. 23‘te teslim sirasinda agikga belli
olan ayibin TBK’daki agikar ayip olarak anlasilmasi gerektigi ifade edilmektedir, bkz. Giimiis, C.
I, s. 89; Kapanci, Ayip, s. 37, Unliitepe, s. 318; ayrica bkz. Salih Sahiniz, Tacirler Aras1 Ticari
Satimlarda Saticinin Ayipli ifadan (Ayipli Mal Tesliminden) Sorumlulugu, Segkin Yaymcihk, 2008,
s. 70.

%7 TTK ile TBK arasinda terminoloji farklili1 olsa da TTK m. 23‘te inceleme ile ortaya ¢ikan ayibin
TBK’daki olagan bir gbzden gegirme ile ortaya ¢ikan agik ayip olarak anlasilmasi gerektigi ifade
edilmektedir, bkz. Giimiis, C. I, s. 89; Kapanci, Ayip, s. 37; Reha Poroy/Hamdi Yasaman, Ticari
Isletme Hukuku, Vedat Kitapgilik, 2018, s. 174; Unliitepe, s. 319; kars. Eren, Borglar Ozel, s. 118;
ayrica bkz. Sahiniz, s 71.

98 Arkan, s. 175; Poroy/Yasaman, s. 174; Ulgen, et al./Ulgen, s. 306, N. 605.

% Poroy/Yasaman, s. 164, 174; Sahiniz, s. 69; Ulgen, et al./Nomer Ertan, s. 288, N. 575; Ali
Bozer/Celal Géle, Ticari Isletme Hukuku, 4. basi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi,
2017,s. 99.

910 Akeaal, Isletme, s. 163; Aricy, s. 104; Pash, s. 274, dn. 10. Arici satim konusunun ticari isletme
gibi karmagik ve kapsamli oldugu satimlarda TTK’daki ayip siirelerinin kisa ve elverissiz oldugunu
eklemektedir, bkz. Aricl, s. 105. Diger yandan Esin/Lokmanhekim TTK m. 23 hiikmiiniin ancak
tekrar satma amaci varsa uygulama alani bulacagi ve boyle bir amacin sirket devralmalarinda ¢ok
istisnai hallerde (girisim sermayesi yatirimlar1 gibi) s6z konusu olabilecegi kanaatindedir, bkz.
Esin/Lokmanhekim, s. 34.

91! Burada diger bir sorun hisse devirlerinin TTK m. 3 kapsaminda ticari is niteliginde olup
olmadigidir. Ogretide farkl goriisler ileri siiriilmektedir: Pasl: taraflar tacir olmasa da islemin tacir
olan anonim ortaklig: ilgilendirmesi nedeniyle TTK m. 3’{in nispeten genis yorumuyla hisse
devrinin bir ticari satim oldugunu savunmaktadir, bkz. Pash, s. 273. Esin/Lokmanhekim ise
hisselerin edinim amacinin esas alinmasi gerektigini, hisselerin tekrar satim amaciyla edinilmesi
halinde ticari satim s6z konusu olurken, boyle bir amag¢ olmadan edinim (stratejik yatirimlar gibi)
durumunda TTK m. 19, f. 2 uyarinca taraflardan biri tacir dahi olsa ticari is olmadigini ifade
etmektedir, bkz. Esin/Lokmanhekim, s. 34. Buna karsilik, bir anonim sirketin hisselerinin devre
konu oldugu bir kararinda Yargitay, taraflar arasindaki hisse satim sozlesmesinden dogan
uyusmazligin TTK m. 3 kapsaminda ticari islere iliskin oldugu yoniinde goriis bildirmistir, bkz.
Yargitay 11. HD. T. 3.2.2005, E. 2005/2524, K. 2005/664; ayni yonde Yargitay 11. HD. T.
25.1.2016, E. 2016/133, K. 2016/754.
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912

uygulanmamalidir’'~. Cilinkii ne hiikkmiin amaci ne de satimin konusu igletmenin

yapisi uygulamayi hakl gosterecektir. TTK’daki kisa siireler ticaret hayatinin

gerekleri igin diizenlenmigtir, zira ticari satimlarda taraflar ¢cabukluk ve belirlilik

913

isterler, yine her iki taraf da isin uzmanmidir Oysa bu gerekce sirket

devralmalarmin dogasina uygun degildir®'*. Ayrica, satim konusu isletmenin
kompleks yapisi diisiiniildiigiinde alicinin bu kadar kisa siirelere katlanmasinin

beklenmesi de makul olmayacaktir®'>.

3.4.2.4. Hisse Devirlerinde Ayip Bildiriminin Icerigi ve Siiresi

Ay1p bildirimi®!® sekle tabi degildir’'’. Bildirim tacirler aras1 yapilsa da TTK

m. 18, f. 3’teki sekil kuralinin uygulama alanina girmedigi kabul edilmektedir®'®.

912 Nitekim Alman hukukunda hakim goriis gézden gegirme ve ayibi bildirme kiilfetini ticari satimlar
icin getiren HGB § 377 hiikmiiniin sirket devralmalarinda uygulama bulmayacagi yoniindedir, bkz.
Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 166; Schrocker, s. 96; MiiKoHGB/Thiessen, §25 Anhang,
N. 8; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 674; kars Hiddemann, s. 442; ayrica bkz.
Baumbach/Hopt/Hopt, HGB § 377, N. 2.

913 Atamer, Tasinir Satimi, s. 202-203; Bucher/Buz, s. 169. Dahas1 TTK’daki kisa siirelerin
glinlimiizde ticari yagsamdaki problemleri ¢6zmek i¢in bile yetersiz kaldig: ifade edilmektedir, bkz.
Oktay Ozdemir, s. 39.

14 Bockli, Gewihrleistungen I-11, s. 70; Lértscher, s. 58; Schrécker, s. 96. Ogretide Eski TTK m.
23 diizenlemesinin mal satimini esas almasi, isletmenin mal niteliginde olmamasi, islem bir ticari
satim olarak nitelense bile bu siirelerin hisse devirlerinde uygulanmasinin hakkaniyete aykir1 olacagi
gerekgesiyle ayni sonuca varmaktadir, bkz. Eski, s. 156-157.

915 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 166; MiiKoHGB/Thiessen, §25 Anhang, N. §;
BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 674.

916 Ogretide hakim goriis ayip bildiriminin gdnderilmesi gereken bir bilgi (tasavvur) agiklamasi
oldugu, varmasi gereken bir irade beyani olmadigi, bu nedenle alici tarafindan yapildigi anda
sonuglarim doguracagi yéniindedir, bkz. Eren, Bor¢lar Ozel, s. 119; Ozdemir, s. 2334; ZK-
Schonle/Higi, Art. 201, N. 24b; Yiinlii, Kiilfetler, s. 342; kars BSK OR I-Honsell, Art. 201, N. 10;
ayrica konuya iliskin bkz. Giimiis, C. 1, s. 86; Ozdemir, s. 2334-2338; Unliitepe, s. 315.

917 Giimiis, C. I, s. 91; BSK OR I-Honsell, Art. 201, N. 10; Isler, s. 22; Oktay Ozdemir, s. 55; ZK-
Schonle/Higi, Art. 201, N. 23b; Tandogan, C. I/1, s. 180; Yavuz, Ayip, s. 11; Yiinlii, Kiilfetler, s.
344-345.

918 Ogretide hakim goriis TTK m. 20, f. 3 hiikmiiniin sinirl halleri diizenledigi, genis yoruma gerek
olmadig1 ve ayip bildiriminin hiikiimde anilmadigi, dolayisiyla ayip bildirimi i¢in belirtilen usule
uyulmasinin gerekmedigi yoniindedir, bkz. Arkan, s. 170; Makarac1 Basak, s. 1916; Ulgen, et
al./Nomer Ertan, s. 289, N. 577 ve s. 307, N. 607; Yavuz, Ayiph ifa, s. 233; Yiinlii, Kiilfetler, s.
345; kars. Omer Adil Atasoy/Hanife Ozdil, Ticari Satim Sézlesmelerinde Saticinin Ayiba Karst
Tekeffiil Borcu Baglaminda Ayip Thbarinda Sekil ve Ispat Sorunu, Istanbul Aydin Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2017, C. 3, S. 1, s. 11.

Ancak Yargitay’m konuya yaklasimi farklidir: 19. HD. ayipli malin aliciya fesih hakki
verdigi, bu nedenle ayip bildiriminin fesih sonucu dogurabilecegi gerekgesiyle TTK m. 20, f. 3 teki
usule uyularak yapilmasi gerektigi goriisiindedir, bkz. Yargitay 19. HD. T. 19.10.2017, E.
2016/19104, K. 2017/7133 ve T. 26.5.2016, E. 2015/11922, K. 2016/9422. Hal boyle olmakla
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Bildirimin igeriginde ayiplarin tanimlanmasi ve alicinin satilani kabul etmedigi
yoniinde iradesinin anlasilmasi gerekmektedir; satilanin ayipli oldugunu sdéyleyen
genel ifadeler yeterli degildir’!®. Satici objektif veya siibjektif niteliklerden ne
sekilde sapma oldugunu anlayabilmeli ve basar1 olasiligin1 6l¢ebilmelidir; bunun
i¢in hangi bilgilerin gerektigi somut olayin sartlarma gore belirlenmelidir®?’,
Uygulamada genelde hisse satim sézlesmesinde bildirimin yazili sekilde yapilmasi
gerektigi diizenlenir ve bildirimin saticiya gonderilecegi yontemler belirlenir. Hatta
bildirim metninin igeriginde yer almasi gereken hususlar da kararlastirilir. Bu
durumda ayip bildirimi s6zlesmeye uygun yontemle ve sozlesmede belirtilen

icerikte yapilmalidir®?!

. Ancak bildirim igeriginde bulunmas1 gereken hususlarin
makul olmas1 gerekir; 6rnegin alicidan saticiya kars1 ayiptan dogan hangi kanuni
veya sOzlesmesel haklarimi kullanacagini belirtmesi ve zararimi hesaplayarak
bildirmesi beklenmemelidir®*2.

Hisse satim sozlesmesi genelde ayip Dbildirimi i¢in bir siire
diizenlediginden®®®, sorun nadiren siireye iliskindir. Ancak sdzlesmenin bir
diizenleme igermedigi istisnai hallerde, ayip bildiriminin siiresinin ne olacagi
belirsizdir. Isvigre Federal Mahkemesi yeni tarihli bir kararinda gizli ayibin ortaya
cikmasinin ardindan 11 takvim giinii i¢cinde yapilan ayip bildiriminin zamaninda

924

olduguna hitkmetmistir’“*. Kanimca ayibin mahiyetine gore 5-10 giinliik bir siire

birlikte Yargitay’in diger dairelerinin farkli yonde kararlarina da rastlanmaktadir; bu kararlara iligkin
bkz. Atasoy/Ozdil, s. 12-13; Oktay Ozdemir, s. 55 vd.; Sahiniz, s. 79-80.

19 Eren, Borglar Ozel, s. 119; Giimiis, C. I, s. 70; BSK OR I-Honsell, Art. 201, N. 10; Makaraci
Basak, s. 1916; ZK-Schonle/Higi, Art. 201, N. 25; Yavuz, Ayip, s. 117. Ancak tim ayiplarin
sebeplerinin agiklanmasina gerek olmadig1 da ifade edilmektedir, bkz. Yavuz, Ayipl ifa, s. 233.
920 Ziirich Handelsgericht v. 22.10.2008, SJZ 105/2009, s. 298-301; BSK OR I-Honsell, Art. 201,
N. 10; Huguenin, N. 2627.

221 yiinlii, Kiilfetler, s. 352-353.

922 Isler, s. 22; ZK-Schénle/Higi, Art. 201, N. 25; Yiinlii, Kiilfetler, s. 341.

923 Tschiini/Frey/Miiller, s. 114, N. 289.

924 BGE 4A.399/2018 v. 18.2.2019; kararin 6zeti i¢in bkz. Jessica Miiller/Dario Galli/Markus
Vischer, Rechtzeitige Méngelriige in: dRSK, 23.4.2019, N. 1-10. Keza mahkeme daha 6nceki bir
kararinda 7 giinliik siirenin uygun oldugunu kabul etmisti, bkz. BGE 4C.82/2004 v. 3.5.2004. Ancak
mahkeme bagka kararlarinda, 14 takvim giinii ve 20 takvim giinii sonra bildirilen ayip i¢in siirenin
agildigina hiikmetmistir, bkz. BGE 4A.251/2018 v. 11.9.2018; BGE 4C.205/2003 v. 17.11.2003.
Ayrica Isvigre Federal Mahkemesi’nin 2019 yilinda verdigi atfi gecen kararina kadar gegen zamanda
konuya yaklagimina dair bkz. Miiller/Galli/Vischer, N. 15.
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925

makul goriilebilir'*”. Ayrica sdzlesme ayip bildirimi i¢in bir siire diizenliyorsa,

bunun her tiirlii ay1p i¢in gegerli oldugu, dolayisiyla gizli ayiplar igin TBK m. 223,
f. 2°deki “hemen” ifadesinin yerine gectigi kabul edilmelidir®*®.

Uygulama ag¢isindan asil sorun bildirim siiresinin baglangicina iligkindir.
Ornek bir kurguyla agiklayalim: Hisse satim sdzlesmesine gore alici ayibi 5 giin
icinde bildirmek zorunda olsun. Buna gore, alic1 saticiya karsi ayiptan dogan
secimlik haklarin1 kullanabilmek i¢in gézden gecirme sonucunda tespit edilen acik
ayib1 veya daha sonra ortaya ¢ikan gizli ayib1 5 giin icerisinde satictya bildirmek
zorundadir. Ancak 5 giin hangi andan itibaren hesaplanacaktir? Ornegin isletmenin
maliki oldugu fabrika binasinin deprem mevzuatina aykiri oldugundan siiphe
duyulmas1 halinde, alict durumu saticiya hangi asamada bildirmelidir? Ayibin
ortaya ¢ikmasinin, ayibin siipheye yer birakmayacak sekilde, kesin olarak tespit

927

edilmesi anlamina geldigi kabul edilmektedir’”’ ve sirket devralmalarinda saticinin

bu tespiti yapmasi uzunca bir siire alabilir®?®

. Anilan 6rnekte alicinin ayibi saticiya
bildirmek i¢in konusunda uzman kuruluslara inceleme yaptirana, bu kuruluslarca
hazirlanacak raporu edinene ve mevzuata uyum amaciyla yapilmasi gerekenler igin
maliyetin tespitine kadar beklemesi birka¢ aydan uzun siirebilir. Kanimca hisse
satim sozlesmesindeki siibjektif nitelik mahiyetindeki beyan ve tekeffiiller
acisindan, ayip (ihlal) oldugunu gosterir bir durumun varliginda alict konuyu
aragtirmal1 ve yeterli bilgiye sahip olunmast iizerine satictya bildirim yapmalidir®®;
yoksa ayrica ihlalin neden oldugu zarar tespit etmeyi beklememelidir. Ote yandan,
aliciin giiphe lizerine arastirmaya baslamasi onemlidir; aksi takdirde, bildirim

yiikiimliiliigiiniin ay1b1 tespit etmesi gereken zamanda basladig1 iddia edilebilir°.

925 Miiller/Galli/Vischer, N. 4. Isvicre dgretisinde Schenker ise, ayibin 2-3 giin icerisinde saticiya
bildirilmesi gerektigi goriisiindedir, bkz. Schenker, Risikoallokation, s. 253; ayn1 yonde Eski, s.
158.

926 Kars. Isler, s. 23.

27 BGE 117 11 425, s. 427; BGE 107 11 172, s. 175; Eren, Borglar Ozel, s. 120; ZK-Schénle/Higi,
Art. 201, N. 29; Vischer/Schwarzenberger, N. 16; Watter, Unternechmensiibernahmen, §10, N.
365; kars. BGE 4A.321/2012 v. 14.1.2013 (bkz. ileride dn. 933 ve ilgili metin).

928 Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 365. Ote yandan Isvicre 6gretisinde Isler, alicinin
ayibin varligindan siiphe duymasi halinde konuyu agiga ¢ikarmak i¢in hemen (bir hafta iginde)
harekete gegmesi gerektigi goriisiindedir, bkz. Isler, s. 22.

929 Tschiini/Frey/Miiller, s. 114, N. 290; kars. ZK-Schonle/Higi, Art. 201, N. 29.

930 Gizli ayiplarda ihbar siiresinin baglangicinin tartismali oldugu CISG agisindan benzer bir
yaklagim i¢in bkz. Atamer, CISG, s. 231.
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Anilan Ornekte saticinin siiphe iizerine bir uzman kurulusa inceleme baglatmasi
halinde, uzman kurulug¢a hazirlanan raporun sonuglarmi sirket yonetimi ile
degerlendirmesi icin kisa bir siire mazur goriilebilir, ancak bu siirenin uzamamasi
yerinde olacaktir.

Ogretide hisse satim sozlesmesinde “kesfin” ne anlama geldiginin

tanimlanmasi bir 6neri olarak sunulmaktadir®?!

. Boylece alic1 ayibin ne zaman
ortaya ciktigimin ispatindaki riski azaltmis olacaktir. Ancak, yukarida da ifade
edildigi {izere, ayibin anlasilabilecegi veya ortaya c¢ikarilabilecegi sartlar
olusmussa, artik alici durumu arastirmali ve saticiya bildirmelidir®?. Yukarida
bahsi gecen hisse satim soOzlesmesinde kapanistan sonra finansal tablolarin
incelenmesinin 6ngoriildiigii kurgu buna drnektir. Isvigre Federal Mahkemesi satim
sozlesmesinde 31.12.2007 finansallarina goére fiyat uyarlamasi yapilmasinin
ongorildiigl ancak finansal tablolardaki ayibin 7.4.2008 tarihinde bildirildigi bir
kararinda ayibin 2007 sonunda uyarlama icin yapilan incelemeler sirasinda
kesfedilmesinin miimkiin oldugu ve o zaman bildirilmesi gerektigi gerekgesiyle

933

alicinin ay1p iddialarin1 yerinde bulmamustir’>°. Dolayisiyla alici, gizli ayib1 daha

once kesfedip bildirme olanagina sahip oldugu iddias1 karsisinda haklarini yitirme

tehlikesiyle kars1 karsiya kalabilir®>*,

3.43. Gozden Ge¢irme ve Bildirim Kiilfetlerinin Uygulanmadig1 Hal:
Saticinin Agir Kusurlu Olmasi (TBK m. 225)

TBK m. 225, f. 1’e gore “Agwr kusurlu olan satici, satilandaki ayibin
kendisine siiresinde bildirilmemis oldugunu ileri siirerek sorumluluktan kismen de

olsa kurtulamaz.**>” Diger bir ifadeyle, satictmin ayiph ifada agir kusurlu olmasi

%! Vischer/Schwarzenberger, N. 17.

%32 Isler, s. 22.

933 BGE 4A.321/2012 v. 14.1.2013; kararmn 6zet metni igin bkz. Vischer/Schwarzenberger, N. 1-
12; konuya iliskin ayrica bkz. Ozdemir, s. 2324-2325.

934 Béckli, Gewihrleistungen I-11, s. 74.

935 Alicinin gdzden gegirme ve ayibi bildirme kiilfetlerini yerine getirmedigi halde saticnin
sorumluluktan kurtulmadigi ve alicinin seg¢imlik haklarini kullanabilecegi haller ve bunlarin
degerlendirmesi igin bkz. Makaraci Basak, s. 1917. Bu hallerden 6zellikle Yargitay’mn alict
bildirimi siiresinde yapmadig1 halde eger satici bildirilen ayiplarin varligini kabul etmigse artik
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halinde, alic1 gozden gegirmeyi usuliince ve zamaninda yaptigini ve ayibin ortaya
ciktigi zamam ispat yiikiinden kurtulur. Saticimin agir kusurlu oldugunu alict
ispatlamalidir®®. Saticinin agir kusuru hasar ve yararin gecis aninda ayibi bilmesi
veya bilmesi gerekmesi anlamina gelir. Daha acik bir ifadeyle, eger satici, alicinin
durumu bilseydi sézlesmeyi yapmayacagint veya farkli bir icerikle yapacagini
biliyor ya da hesap edebiliyorsa ve buna ragmen alicty1 bilgilendirmemis ise agir
kusuru iddia edilebilir. Aslinda bu ihtimallerde satic1 bilgi verme yiikiimliiliigiinii
ihlal etmektedir ve bdyle bir durumda satici, alicinin gdzden gegirme ve bildirim
kiilfetlerini ihmal ettigi gerekcesiyle sorumluluktan kurtulamaz. Saticinin agir
kusurlu olmasi hali asagida daha detayh irdelenmistir®’.

Hikkmiin 2. fikras1 saticiligi meslek edinmis kisiler i¢in sorumlulugu
agirlagtiran 6zel bir diizenleme igermektedir. Diizenleme saticilig1 meslek edinmis
olan kisilerin, meslekleri geregi bilmeleri gereken ayiplar bakimindan, agir kusurlu
olduklarin1 dngdrmektedir®®. “Saticiligi meslek edinmis kisi” ifadesi ile kimlerin
kastedildigi Kanun’da agiklanmamustir. Ogretide TKHK nin “satici” tanimindan
yararlanilabilecegi, buna gore “saticiligi meslek edinmis kisi”nin “ticari veya
mesleki amaclarla mal sunan gergek veya tiizel kigi” olarak tanimlanabilecegi ifade
edilmekte ve 6nemli olanin saticilik faaliyetinin meslek olarak yerine getirilmesi

oldugu vurgulanmaktadir®®. Kamimca sirket devralmalarinda satici “saticiligi

sorumlulugunun siirdiigii ve alicinin se¢imlik haklarin1 kullanabilecegi ydniindeki igtihadi ilgi
cekicidir (bkz. Makarac1 Basak, s. 1917, dn. 6; ayrica bkz. Ozdemir, s. 2339). Ancak sirket
devralmalar1 uygulamasinda boyle bir kurgunun gergeklesme ihtimalinin diisiik oldugunu not
etmeliyiz.

936 Giimiis, C. I, s. 88; BSK OR I-Honsell, Art. 203, N. 3; Makarac1 Basak, s. 1922; ZK-
Schénle/Higi, Art. 203, N. 18; Unliitepe, s. 325.

937 Bkz. 3.5.3.

238 Yiinlii, Kiilfetler, s. 352.

939 Kara, Ayip, s. 409-410; Makaraci Basak, s. 1924.

214



940

meslek edinmig” kimse statlisiinde olamaz”*". Dolayistyla hitkmiin bu tiir islemlerde

uygulama alan1 bulmayacag diisiiniilerek konunun ayrintilarma girilmemistir®*!.

3.5. SATICININ SORUMLULUGUNUN SOZLESME ILE
KALDIRILMAMIS VEYA SINIRLANDIRILMAMIS OLMASI

Taraflar saticinin ayiptan dogan sorumlulugunu kaldiran veya smirlayan
anlagmalar yapmakta serbesttirler. Nitekim, hisse satim sozlesmesinde saticinin
sorumlulugunu bazi hususlarda kaldiran ve genel itibariyle sinirlayan kayitlara
siklikla rastlanir. Ancak, saticinin sorumlulugunun siibjektif nitelikler (ve
dolayisiyla, s6zlesmede bu mahiyette diizenlenen beyan ve tekeffiiller) bakimindan
kaldirilmast miimkiin olmadig1 gibi, sorumlulugu kaldiran veya smirlandiran
sozlesmesel kayitlar saticinin igletmeyi ayipli olarak devretmekte agir kusurlu
oldugu durumlarda TBK m. 221 geregi kesin hiikiimsiiz addedilecektir. Anilan
hususlar ve 6zellikle, saticinin sorumlulugunu sinirlayan sézlesme klozlart asagida

irdelenecektir.
3.5.1. Sorumlulugun Sézlesme ile Kaldirilmasi veya Sinirlandirilmasi
TBK’nin saticinin ayip sorumlulugunu diizenleyen hiikiimlerinin yedek

hukuk kurali niteliginin bir sonucu olarak, taraflar saticinin satilanin ayiptan

sorumlulugunu genisleten, sinirlandiran veya tamamen kaldiran anlagmalar

%40 Olsa olsa borsada hisse alim-satim1 yapan kimselerin veya devralma yoluyla isletmelere yatirrm
yapan 0zel sermaye (private equity) veya girisim (risk) sermayesi (venture capital) gibi yatirim
ortakliklarmin hisse saticilik faaliyetini meslek edindigi savunulabilir. i1k olarak, borsada yapilan
alim-satimlarda kontrol devrinin s6z konusu olamayacag1 dolayisiyla ayip hiikiimlerinin uygulama
bulmayacagina deginilmisti (bkz. 1.2.4.3). Hisselerini devralma yoluyla igletmelere yatirnm yapan
sirketlerin de hisse saticilik faaliyeti yaptig1 sdylenemez, bunlar biiylime potansiyeli yiiksek olan
veya faaliyetleri verimsiz seyreden, ileride kar getirecegini hesapladiklari igletmelere yatirim yapip
belli bir siire (ortalama en az 3-5 sene) yatirimlarini siirdiiriirler, ardindan hisseleri satarak
isletmeden cikarlar. Ozellikle &zel sermaye sirketleri genelde hedef sirketin kontroliinii saglayacak
oranda hisse satin alarak yonetimi ele gegcirir ve yatirim siiresince igletmeyi yonetirler. Risk
sermayesi sirketleri ise zaten genelde daha az (kontrol gegisi saglamayan) oranda hisse edinirler.
Bunlarin TBK m. 225, f. 2’deki “saticiligi meslek edinmis kimse” kapsamina girmedigi
kanaatindeyim.

941 Anilan TBK m. 225, f. 2 diizenlemesine iliskin ayrintili bilgi igin bkz. Makaraci Basak, s. 1922
vd.
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yapabilirler®®.,

Alicinin  satilanin  ayibindan Gtiirii  saticiya  karst  haklarimi
kullanabilmesi i¢in saticinin sorumlulugunun sézlesme ile kaldirilmamis olmasi
gerekir. Yine taraflar saticinin sorumlulugunu tamamen kaldirmak yerine,
sorumlulugun parasal ya da bagka sinirlamalara tabi olmasimi sozlesme ile
kararlastirabilirler. Bu durumda alici, ayiptan dogan taleplerini bu smirlamalar
dahilinde elde etme imkanina sahip olur. Bor¢lunun sorumlulugunu daraltan bu tiir

anlasmalar genel bir ifadeyle “sorumsuzluk anlagsmasi” olarak anilir®®,

Sorumsuzluk anlagmalarimin dar yoruma tabi oldugu kabul edilmektedir®*.
Saticinin sorumlulugunun siibjektif niteliklerdeki ayiplar i¢in bertaraf eden
beyanm TMK m. 2 uyarinca celiskili bir davrans teskil ettigi kabul edilmektedir®®.
Bu noktada sirket devralmalar1 acgisindan akla gelebilecek sorun, hisse satim
sozlesmesinde ¢ok sayida beyan ve tekeffiil varken baska bir klozda bunlarin ihlali
halinde TBK m. 219 vd. hiikiimlerinin uygulama bulmayacagi yoniindeki
anlagmalarin gecerli olup olmadigidir. Kanimca boyle bir hiikkmiin sirket
devralmalar 6zelinde geligkili davranig teskil ettigi ve gecersiz addedilmesi yorumu
her zaman hakkaniyetli olmaz. Zira hisse satim sozlesmesinin ilgili hiikiimleri
yogunlukla miizakere edilmekte ve taraflar genelde siire¢ boyunca devralmalar
konusunda uzman avukatlar tarafindan temsil edilmektedir. Dolayisiyla, boyle bir

durumda taraflarin aralarindaki sézlesmesel iliskiye ve muhtemel uyusmazliklara

TBK’nin ay1p hiikiimleri yerine, genel borca aykirilik hiikiimlerinin uygulanmasini

92 Eren, Borglar Ozel, s. 152; BSK OR I-Honsell, Art. 199, N. 1; Luginbiihl, s. 199; ZK-
Schonle/Higi, Art. 199, N. 9; Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 384.

93 Oguzman/Oz, C. 1, N. 1349; Sanh, S6zlesme, s. 378; Nilgiin Basalp Yildirim, Sorumsuzluk
Anlagmalari, Oniki Levha Yayincilik, 2011, s. 48. Sorumsuzluk anlagsmalarina iliskin ayrintili bilgi
icin bkz. Basalp Yildirim, s. 17 vd.; Ozer, s. 331 vd.

94 Bagalp Yildirim, s. 363; Eren, Borclar Ozel, s. 153; Giimiis, C. I, s. 79; BSK OR I-Honsell,
Art. 199, N. 3; ZK-Schonle/Higi, Art. 199, N. 53; Yavuz, Ayip, s. 98. Yavuz siiphe halinde alict
lehine yorum tercih edilmesinin geregini, sorumlulugu 6nleyen diizenlemelerin genelde satici
tarafindan tek tarafli kalem alinmasi suretiyle sozlesmeye der¢ edilmesi olarak ifade etmektedir,
bkz. Yavuz, Ayip, s. 98. Ancak sirket devralmalar1 uygulamasinda saticinin sorumluluguna dair bu
tir diizenlemelerin tek tarafli kaleme alinmadig1 ve genellikle yogun miizakerelere konu oldugu
eklenmelidir.

945 BGE 109 11 24; Eren, Borglar Ozel, s. 154; Giimiis, C. L, s. 82; BSK OR I-Honsell, Art. 199, N.
3; Kapaneci, Ayip, s. 25; Ozer, s. 341; Serozan/Baysal/Sanli, N. 738; ZK-Schénle/Higi, Art. 197,
N. 83 ve Art. 199, N. 54; farkli goriiste Tandogan, C. I/1, s. 175; Yavuz, Ayip, s. 99; Yavuz, Ayipl
Ifa, s. 225.
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tercih ettikleri yorumu yapilabilir®*®

. Ancak genel borca aykirilik hiikiimlerinin
uyusmazliga yanit olamadig: hallerde, yine satim hiikiimlerine ve bu kapsamda,
ay1p hiikiimlerine bagvurulmas: giindeme gelebilir. Ote yandan, her ihtimalde bu
béliimiin son kisminda agiklanan®’ TBK m. 221°de diizenlenen saticinin agir
kusurlu olmasi hali saklidir. Yani, satici isletmeyi ayipli devretmekte agir kusurlu
ise saticinin sorumlulugunun TBK’nin ayip hiikiimlerine tabi olmadig1 yoniindeki
anlagmanin gecersizligi iddia edilebilir. Boylece alici, hisse satim sdzlesmesinde
saticinin ayip sorumlulugunu kaldiran veya sinirlayan diger diizenlemelere bagh
kalmaksizin, ayiptan dogan se¢imlik haklarimi kullanabilir hale gelir.

Siibjektif niteliklerdeki ayiplar (ve dolayisiyla, bu mahiyette diizenlenen
beyan ve tekeffiillerdeki sapmalar) i¢in sorumlulugun sinirlandirilmasi ise
miimkiindiir®*®; yani satic1 hem satilanda baz1 olumlu niteliklerin bulundugunu veya
olumsuz niteliklerin bulunmadigini taahhiit edip hem de bunlara iliskin ayiplardan
belli sinirlamalara tabi olarak sorumlu oldugunu sdyleyebilir. Bu tip sinirlamalara
hisse satim s6zlesmelerinde siklikla rastlanir®®; sirket devralmalar1 uygulamasinda
en sik rastlanan sdzlesmesel smirlamalara asagida®® deginilmistir. Sorumlulugu
siirlayan anlagmalar dogrudan dogruya sorumluluga iligkin kayitlarin yaninda,
alicinin durumunu kotiilestiren her tiirlii anlasmay1 da kapsar®!. Ornegin hisse
satim sozlesmesinde TBK m. 223 kapsaminda ayib1 bildirme kiilfeti i¢in (1-2 giin
gibi) ¢ok kisa siireler 6ngoriilmesi, saticinin sorumlulugunu sinirlayan bir anlagsma
olarak addedilebilir.

Sorumlulugu 6nleyen anlagmalarin alicinin satilanda diiriistliik kuralina gore
makul sekilde bekleyecegi ayiplar igin gecerli oldugu, diger ayiplari, satim

sozlesmesinin ekonomik amacii 6nemli dlgiide tehlikeye diisiirmemesi sartiyla,

%46 Buna karsilik 6gretide, sozlesmede satilanin bazi nitelikleri vaat edildigi halde s6zlesme, saticinin
ayip sorumlulugunun bulunmadigimi belirtir bir kayit da igeriyorsa; bdyle bir kaydm, saticinin
sadece sozlesmede vaat edilen siibjektif nitelikler i¢in ayip sorumluluguna gidilebilecegi, bunun
disindaki hususlarda (satilanda bulunmasi beklenen objektif nitelikler veya sdzlesme disi bildirilen
siibjektif nitelikler) sorumluluguna basvurulamayacagi yoniinde yorumlanabilecegi ifade
edilmektedir, bkz. Sahiniz, s. 64; Yavuz, Ayip, s. 98.

947 Bkz. 3.5.3.

948 Ozer, s. 342; Watter, Unternchmensiibernahmen, §10, N. 385; kars. Eren, Borglar Ozel, s. 154.
94 BSK OR I-Honsell, Art. 199, N. 1.

930 Bkz. 3.5.2.

%l Kapanci, Ayip, s. 24.
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kapsamadig1 ifade edilmektedir®>

. Bu ger¢evede saticinin sézlesmede yazili
siibjektif niteliklerden (beyanlar ve tekeffiillerden) baska hususlardan (6rnegin
isletmede bulunmasi beklenen, objektif nitelikler gibi) sorumlulugunun kaldirildig:
bir kurguda, sonradan ortaya ¢ikan bir ayip s6zlesmenin ekonomik amacini 6nemli
Olciide tehlikeye diisiiriiyorsa sorumsuzluk anlagmasinin bu ayip i¢in gecgerli
olmadig1 iddia edilebilir. Ornegin hisse satim sdzlesmesinde beyanlar ve
tekeffiillere konu hususlardan bagka konularda saticinin sorumlulugunu bertaraf
eden klozun, isletme tesisinin bulundugu arazide ¢evre kirliliginin bulunmasi ve

933 yeya isletmenin, arazisinde iiretim tesisi

temizliginin 6nemli masraf gerektirmesi
insa etmek maksadiyla edinilmesi ancak arazide insaat yapilmasinin hukuken
miimkiin olmamas1®>* durumlarini kapsamadigi ileri siiriilebilir.

Saticinin sorumlulugunu kaldiran veya sinirlayan sézlesme klozlarina, diger
bir ifadeyle sorumsuzluk anlagmalarina TBK m. 221 hiikmii miidahale eder: Bu tiir
kayitlar saticinin satilan1 ayipli olarak devretmekte agir kusurlu oldugu kurgularda
gecerliligini yitirecektir. Dolayisiyla, gerek hisse satim sozlesmesinde bildirilen
niteliklerden (beyanlar ve tekeffiillerden) baska bir nitelikten saticinin sorumlu
olmadigina dair sorumlulugu bertaraf eden kayitlarin, gerek asagida bahsi gegen ve
sitket devralmalar1 uygulamasinda siklikla rastlanan sorumlulugu sinirlayan
diizenlemelerin, TBK m. 221 geregi gegersizligi iddias1 giindeme gelebilir. Hiikiim

bu Béliimiin son kisminda irdelenmistir®>>.

%2 BGE 107 I1 161, s. 164; Yargitay 4. HD. T. 17/01/1974, E. 1973/13225, K. 1973/134; Basalp
Yildirim, s. 364; BK OR-Giger, Art. 199, N. 10; Giimiis, C. I, s. 79; BSK OR I-Honsell, Art. 199,
N. 3; Ozer, s. 338. Yavuz, sorumlulugu kaldiran veya smirlayan anlasmalarm yalmzca her iki tarafca
bilinmeyen ve bilinmemesi hakli goriilebilecek ayiplar igin yapilabilecegi goriigiindedir, bkz.
Yavuz, Ayip, s. 99.

933 fsvicre Federal Mahkemesi mesken amagli gayrimenkul satiminin konu oldugu bir kararinda
hasar ve yararin geg¢is aninda mevcut bulunan ve yapiy1 oturuma elverigsiz kilan gizli ayip i¢in
sorumsuzluk anlagsmasinin gecerliliginin yerel mahkemece degerlendirilmesi gerektigine
hiikmetmistir, bkz. BGE 4C.273/1995 v. 1.11.1995, ZBGR 77/1996, s. 330-333.

9% [svigre Federal Mahkemesi arazi satimmin konu oldugu bir kararinda sorumsuzluk kaydinin
arazinin yalnizca maddi ayiplarini kapsadigi ve hukuki ayiplari igin gegerli olmadigina, bu nedenle
saticinin arazi lizerinde yap1 inga edilememesinden sorumlu olmasi gerektigine hitkmetmistir, bkz.
BGE 91 11 275, s. 280; ayrica bkz. Giimiis, C. I, s. 79.

955 Bkz. 3.5.3.
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3.5.2. Hisse Satim Sozlesmelerinde Sorumlulugu Sinirlayan Kayitlar

Sirket devralmalari uygulamasinda saticinin sorumlulugunu siirlayan
diizenlemeler taraflar arasinda 6nemli bir miizakere konusudur. Siiphesiz alici
saticinin  ayip sorumlulugunu en genis sekilde tanimlamayi1 isterken, satici
sorumlulugunun siirlarin1  belirlemenin  ve alicinin  kendisine her firsatta
bagvurmasim1  engellemenin  pesindedir. Asagida agiklanan sorumluluk
sinirlamalarinin - biri  veya birkagina hisse satim sozlesmelerinde siklikla

rastlanmaktadir.

3.5.2.1. ifsa Mektubu

Uygulamada “disclosure letter” olarak anilan ve genelde hisse satim
s6zlesmesine ek yapilan®® anlasmada, saticinin aliciya ifsa ettigi hususlar siralanr.
Bunlar genelde sdzlesme igerigindeki saticinin beyan ve tekeffiillerindeki sapmalari
(ay1plari) icerir®’. Ifsa mektubunun aliciya due diligence safhasinda sunulan genel
bir belgeyi icermesi de miimkiindiir. Ornegin son mali y1la ait finansal tablolar ifsa
mektubuna eklenebilir. Nihayetinde amag, beyan ve tekeffiiliin ihlali iddiasinin
bertaraf edilmesidir, ¢iinkii alic1 ifsa sayesinde artik durumu bildiginden bunlardan

dolay1 saticinin (ay1p) sorumluluguna gidemez”>®.

9% Ingiltere’de hisse satim sdzlesmesinden ayr1 bir belge olarak hazirlanmas: tercih edilirken ABD
sisteminde genelde s6zlesmenin eki mahiyetinde diizenlenmektedir, bkz. Adesanya, s. 659-660;
ayrica bkz. Thompson, N. 9-07.

57 Tschini/Frey/Miiller, s. 120, N. 305. Uygulamada ifsa mektubu taslag: genelde hisse satim
sOzlegsmesinin planlanan imza tarihinden birkag¢ giin 6nce aliciya iletilir. Alicinin danigsmanlari ifsa
mektubunda yazili hususlari, due diligence siirecindeki bulgulart ile karsilastirirlar; bunlarin
birbirleriyle ortiismesi beklenir. Saticinin sézlesmenin imzasindan sonra ifsa mektubunda yazili
hususlardan bagka bir ayip tespit etmesi sorumluluguna etki etmez, ¢iinkii satict TBK m. 222, f. 1
uyarinca alicinin “satis sézlesmesinin kuruldugu sirada” bildigi ayiplardan sorumlu degildir. Ote
yandan ifsa mektubunda yazili hususlarda sdzlesmenin imzasi ile kapanis arasi gegen zamanda
degisiklik olmasi1 miimkiindiir. Taraflara, muhtemel degisikliklere iliskin hisse satim sézlesmesinde
diizenleme yapmasi dnerilmelidir. Ornegin saticinin kapanista ifsa mektubunda degisiklik yapma
hakki olup olmadigi, boyle bir hakk: varsa degisikliklerin neden olacag: riske ne dlciide alicinin
katlanacagi gibi hususlar miizakere edilmelidir. Konuya iligkin bkz. Tschini/Wolf, s. 113-114.

938 Ingiliz hukukunda ayn1 yénde Adesanya, s. 660; Evans, s. 196. Edward Prentice v. Scottish
Power [1997] 2 BCLC 264 kararinda Lord Penrose’nin vurguladigi gibi ifsa edilen hususlar,
saticinin beyan ve tekeffiillerinin genis kapsaminin sinirlandirilmasinin bir aracidir: “/a/s a matter
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Taraf iradelerinden aksi anlagilmadikg¢a, saticinin ifsa mektubunda yer
verilmeyen hususlar bakimindan artik alicinin due diligence neticesinde ayibi
bilmesi gerektigi iddiasi dinlenmemelidir. Ciinkii taraflarin ifsa mektubu
yonteminde anlagmasi (specific-disclosure-concept), due diligence belgelerinin
alici tarafindan bilindigi ve dolayisiyla saticinin bunlardan anlasilabilecek
ayiplardan sorumlu olmadigi prensibinden (general-disclosure-concept) ayrildigi
yoniinde yorumlanabilir®’. Bu agidan hisse satim sdzlesmesinin ifsa mektubu
icermesinin alic1 Iehine bir yontem oldugu soylenebilir. Ancak, due diligence
belgelerinin de ifsa mektubu igerigine dahil edilmesi veya bagka bir sekilde
sozlesmede alictya ifsa edilen hususlar arasinda anilmasi halinde, saticinin
sorumlulugu siiphesiz ifsa mektubunda veya due diligence belgelerinde beliren
hususlara iligkin olarak sinirlanmis olur.

Ifsa mektubunda yazili hususlarin, genel itibariyle hisse satim
sozlesmesindeki tim beyan ve tekeffiiller icin ifsa anlamina gelecegi
kararlastirilabilecegi gibi, mektuptaki her bir hususun hangi beyan ve tekeffiil i¢in
ifsa sayilacagi da kararlastirilabilir. Ornegin saticimin son ii¢ mali yila iliskin
bagimsiz denetim raporlarinin kopyalarini ifsa mektubuna ilistirdigi bir kurguda
taraflar, raporlarda yazili hususlarin sézlesmedeki tiim beyan ve tekeffiiller i¢in ifsa
edilmis oldugu veya yalnizca isletmenin aktif ve pasiflerine iligkin beyan ve
tekeffiiller icin ifsa anlamina gelecegi konusunda anlasabilirler. Siiphesiz satic1 ilk

yontemin, alici ise ikinci yontemin pesinde olur®®.

3.5.2.2. Bilgisi Dahilinde Olma Kriteri
Saticinin ayip sorumlulugu prensipte ayib1 bilip bilmemesine bagl degildir.

Bu ilke TBK m. 219, f. 2’de acik¢a diizenlenmistir. Ote yandan taraflar,

sorumlulugu sozlesmede saticinin bildigi ve bilmesi gerektigi ayiplar ile

of practice, it appears that, in the ordinary course, disclosures are seen as a means of limiting the
scope of what tends to be drafted as wide and unqualified warranties”.

9% Hal bdyle olmakla birlikte, herhangi bir siipheye mahal birakmamak amaciyla, ifsa mektubunun
tercih edildigi islemlerde due diligence belgelerinin ifsa edilen hususlarin kapsamina dahil
olmadiginin agikga belirtilmesi tavsiye edilmelidir.

960 Blum, Due Diligence, s. 179.
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sinirlamakta serbesttirler. Bu tiir bir kisitlamaya hisse satim sozlesmelerinde
siklikla rastlanir. Buna gore, saticinin sdzlesmedeki beyan ve tekeffiillere iliskin
olarak yalmzca “bilgisi dahilinde olan” (fo the best of seller’s knowledge; nach
bestem Wissen des Verkiufers) hususlardan sorumlu oldugu diizenlenir®®!
Ozellikle saticinin teyit etmesinin olanakli olmadig1 konularda verilen taahhiitler bu
kritere tabi tutulur. Ornegin hedef sirketin iiciincii kisilerin fikri ve smai miilkiyet
haklarim1 ihlal etmedigi (no infringement) veya ylrirlikteki mevzuat ile
uyumlulugu (compliance with applicable laws)*®* veya hedef sirkete kars1 agilmis
veya acilmas1 muhtemel dava veya tahkim yargilamasi olmadig1°®® gibi saticinin
kontroliinde olmayan genis kapsamli taahhiitlerdeki ayiplar icin saticinin bilgisi
aranir. Boylece TBK m. 219, f. 2 hiikmiiniin uygulama alan1 hisse satim
sozlesmesinde kriterin uygulandigt beyan ve tekeffiiller bakimindan
siirlandirilmis olur. Boyle bir kriter, saticinin ayip sorumlulugunu sinirlandiran bir
kayit olup TBK m. 221 hiikmiine tabidir.

“Bilgisi dahilinde olma” kisitlamasi iki soruyu beraberinde getirir. Ilki
saticinin bilgi durumuna iligkindir. Kastedilen saticinin pozitif bilgisi midir, yoksa
agir ihmaliyle bilmedigi (bilmesi gerektigi) kurgularda da sorumluluktan styrilabilir
mi? Hukukumuzda sorumsuzluk anlasmalari yalnizca hafif ihmal hali i¢in gecerli
oldugundan (TBK m. 221)°* sorunun olumsuz yanitlanmasi gerekir’®,
Dolayisiyla “bilgisi dahilinde” sinirlamasinin varliginda, saticinin agir ihmali
neticesinde bilmedigi, 6zen gdsterip hedef sirkette gerekli sorusturmayi yapsaydi
bilebilecegi ayiplar i¢in sorumlulugu siirer’®®. Saticidan beklenen 6zen somut

olaym sartlarina gore degerlendirilmeli; 6zellikle saticinin hedef sirketteki konumu

%! Thompson, N. 4-19.

962 Tschiini/Frey/Miiller, s. 123, N. 313.
963 Tschini/Wolf, s. 110.

964 Konuya iliskin i¢in bkz. 3.5.3.

965 Kars. Tschini/Wolf, s. 110-111.

96 Ayrica bkz. Thompson, N. 4-20.
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ve yonetimin sdzlesme miizakerelerinde siirece katilimi dikkate alinmalidir®®’.

Taraflar beklenen 6zenin ne anlama geldigini tanimlamay1 da tercih edebilirler.
Ikinci soru ise, kimin bilgisinin dikkate almacagina iliskindir. Yani ilgili
taahhiit yalnizca saticinin bilgisi dahilinde olmayan ayiplardan mu aridir, yoksa
hedef girketin yonetimi veya c¢alisanlarmin veya saticinin siirece dahil olan
damsmanlarmin bilgisi de saticiya atfedilebilir mi?°*® Sorunun yanit1 hisse satim
sozlesmesinde diizenlenebilir. Nitekim uygulamada saticinin bilgisi ile
yetinilmeyerek hedef sirketteki gorevlerine gore bilgisi saticiya atfedilebilecek
kisilerin de dahil edildigi diizenlemelere rastlanir®®’. Sézlesme klozunda ilgili
kisilerin isimleri veya sirketteki pozisyonlarina yer verilebilir’”’. Sézlesmede anilan
sekilde detayl1 diizenleme yapilmasi saticinin lehinedir. Zira sodzlesmede
diizenleme olmadig1 kurgularda satici, kendi bilgisinin Gtesinde, siirece katilan
hedef sirketin yonetimi ile saticinin finansal ve hukuki danigmanlarinin bilgisinin
de dikkate alinmasi gerektigi yoniinde genis yorum yapilmasi riski ile kars1 karsiya

kalabilir®’!.

3.5.2.3. Onemlilik Kriteri

Hisse satim sézlegmesinde satilanin niteliklerine iliskin beyan ve tekeffiiller
(siibjektif nitelik bildirimi) “6nemlilik” (materiality) kriterine tabi olabilir. Ornegin
ilgili taahhiidiin ihlali halinde saticinin, ihlali olusturan durumun hedef sirketi veya
faaliyetlerini 6nemli Olgliide (in material respect) etkilerse sorumlu olacagi
kararlagtirilabilir. Kriterin farkli sekillerde diizenlenmesi miimkiindiir, ancak ana
fikir ufak sapmalarin saticinin sorumluluguna yol agmamasidir®’?. Tipik bir drnek,

mevzuata uygunluk konusunda verilen beyan ve tekeffiillerdir; alic1 genelde ufak

%7 Tschini/Wolf, s. 111.

968 Eski, s. 201; Tschiini/Wolf, s. 111.

969 Mehrbrey/Andreas H. Meyer/Léwe, §19, N. 184; Tschiini/Frey/Miiller, s. 123, N. 314; ayrica
bkz. Thompson, N. 4-21, 4-22.

970 Tschini/Wolf, s. 111.

971 Tschini/Wolf, s. 112.

972 Tschini/Wolf, s. 109.
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ihlaller igin bir ayip iddiasinda bulunmayacagm kabul eder®”*. Bu tiir bir kriter,
saticinin ay1p sorumlulugunu siirlandiran kayittir ve TBK m. 221 hiikmiine tabidir.

Uygulamada 6nemlilik kriteri hisse satim sozlesmesinde yazili beyan ve
tekeffiillerin genelde yalnizca bazilari i¢in ongoriiliir; tamami icin degil. Devre
konu hisselerin miilkiyeti ve sagladig1 haklar, hedef sirketin vergi uygulamalari
veya iliskili taraf iglemleri gibi hususlara dair taahhiitlerde alici boyle bir
sinirlamay1 kabul etmez. Hangi taahhiitlerin bu kritere tabi olacagi tamamen
taraflarin miizakere giicline baghdir. Satilanda bulunmasi beklenen objektif
nitelikler icinse kanun zaten ayibin O6nemli olmasmi gerektirir. TBK m. 219
hiikmiine gore, satict objektif niteliklerdeki sapmalardan ancak ayip, satilanin
kullanim amac1 bakimindan degerini ve alicinin ondan bekledigi faydalar1 ortadan

kaldiriyor veya énemli dlciide azaltiyorsa sorumlu olur”’*

. Ancak satici bildirdigi
stibjektif niteliklere iliskin olarak prensipte her tiirlii ayiptan sorumludur,
dolayisiyla alicinin hisse satim sozlesmesindeki taahhiitlere dair ufak sapmalar
nedeniyle kendisine bagvurmasini istemeyen satici igin Onemlilik sartinin
sozlesmeye eklenmesi son derece mithimdir.

Kritere iliskin uygulamada ortaya ¢ikan sorun onemlilik standardinin ne

oldugudur’”

. Hisse satim sozlesmesinde standardin tanimina yer verilebilir.
Ornegin bir beyan ve tekeffiiliin ihlalinin isletmede belli bir meblagin iizerinde
zarara yol agmasi halinde onemli sayilacagi diizenlenebilir. Kanimca hisse satim
sozlesmesinde bir tanim yer aliyorsa, taraf iradelerinden aksi anlasilmadikca, bu
tanim isletmede bulunmasi beklenen objektif niteliklerdeki sapmanmn 6neminin
tespitinde de nazara alinmalidir. Standardin tamimlanmadigi kurgularda ise, hisse
satim sozlesmesinde saticinin sorumlulugunu sinirlandiran, asagida aciklanan
parasal esikler (de-minimis ve basket gibi) hem sozlesmede bildirilen siibjektif
nitelikler (beyanlar ve tekeffiiller) hem de isletmede bulunmasi beklenen objektif

976

nitelikler acisindan yol gosterici olabilir’’®. Yine objektif niteliklerdeki ayibin ne

973 Tschini/Wolf, s. 109.

974 Konuya iliskin bkz. 2.3.2.3.

975 Tschini/Wolf, s. 109.

976 Lajoux, s. 598; Tschiini/Wolf, s. 109.
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zaman dnemli addedilecegine dair ortaya atilan kriterler de dikkate alinabilir®”’. Her
ihtimalde somut olayin sartlarina gore degerlendirme yapilmalidir. Bu ¢ercevede,
hedef sirketin ihlal nedeniyle ugradigi kaybin sozlesme bedeline oranina

bakilabilir’’8,

3.5.2.4. Parasal Sinirlamalar

Hisse satim s6zlesmelerinde saticinin sorumluluguna iligskin olarak siklikla
rastlanan parasal kisitlar, (liability) cap olarak anilan sorumluluk iist sinir ile de-
minimis ve basket (sepet) diizenlemeleridir””®. Sézlesmesel bu kisitlar, saticinin
ay1p sorumlulugunu sinirlandiran kayitlardir ve TBK m. 221 hiikmiine tabidir®®°.

Sorumluluk {ist siirt (cap, Maximalbetrag) ile amaglanan saticinin hisse
satim sozlesmesindeki beyan ve tekeffiillerinin ihlali neticesinde veya baska bir
nedenle sorumluluguna gidilmesi halinde, sorumlu olacagi en yiiksek meblagi
belirlemektir®®!.  Alict saticidan hisse satim sozlesmesindeki beyan ve
tekeffiillerinin ihlali sonucunda bu meblag: asan bir talepte bulunamaz. Ust sinir
genelde satim bedelinin belli bir oranina tekabiil eder, ancak sabit bir tutarin da

982

kararlastirilmasi miimkiindiir Sézlesme dahilinde farkli st simirlar da

977 Tschani/Wolf, s. 109. S6z konusu kriterler i¢in bkz. 2.3.2.3.

978 Tschani/Wolf, s. 109.

79 Tschiini/Wolf, s. 118; Ziircher, s. 165-166. Avrupa’da hedef sirketin halka kapali oldugu veya
paylarinin borsada iglem gérmedigi 2019 yilinda yiiriitilen islemlere dair hazirlanan bir ¢alismada
incelenen sozlesmelerin yaklasik %73 liniin de-minimis, yaklasik %66’sinin basket ve yaklagik
%90’1mn1n cap diizenlemesi igerdigi tespit edilmistir, bkz. The CMS European M&A Study 2020, s.
25, 27, 30. Bu oranlar 2017 yilinda yiiriitilen iglemler igin %72, %68 ve &90 olarak
gozlemlenmistir, bkz. The CMS European M&A Study 2018, s. 25, 27, 31. Ayrica, Almanca dilinin
konusuldugu iilkelerden toplanan bilgi 1s18inda yapilan bir incelemede, 2013 yilinda yiiriitiilen
devralma iglemlerinin yaklasik %63’liniin de-minimis, %64 Uniin basket ve %80’inin cap
diizenlemesi igerdigi gdzlemlenmistir, bkz. Oliver Blum, Internationaler Vergleich typischer
Klauseln aus M&A-Vertrdgen in: Tschéni (Ed.), Mergers & Acquisitions XVII, Schulthess Verlag,
2015, s. 237, 241.

980 Esin, Devralma, N. 765.

%1 Mehrbrey/Andreas H. Meyer/Lowe, §19, N. 163; Blum, Vergleich, s. 240;
Holzapfel/Pollath/Engelhardt, Kapitel VIII, N. 938; Thompson, N. 11-07; BeckOGK/Wilhelmi,
BGB § 453, N. 738; Ziircher, s. 165; Mark C. Hilgard, Bagatell- und Cap-Klauseln beim
Unternehmenskauf, BB 2004, s. 1237.

982 Mehrbrey/Andreas H. Meyer/Lowe, §19, N. 163; Blum, Vergleich, s. 240; Thompson, N. 11-
07. CMS calismasinda (bkz. dn. 979) incelenen sozlesmelerin yaklagik %68’inda cap limitinin
sozlesme bedelinin %50’si kadar veya altinda ve sdzlesmelerin yaklagik %25’ inde sozlesme bedeli
kadar belirlendigi tespit edilmistir. Ayrica, cap siirinin bilyiik ¢apli islemlerde azalma egiliminde
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belirlenebilmektedir’®?

. Ornegin uygulamada devre konu hisselerin miilkiyeti,
saticinin islemi yapmakta ehliyetli olmasi, hedef sirketin usuliince kurulmus olmasi
gibi ¢ok onemli beyan ve tekeffiiller i¢in sorumluluk {ist sinirt olarak sdzlesme
bedeli kararlastirilir.

De-minimis ve basket diizenlemeleri ile alicinin saticinin sorumluluguna
bagvurabilmesi igin asgari tutarlar belirlenir. Diger bir ifadeyle, alic1 ancak talebi
bu asgari meblaglari agarsa saticiya bagvurabilir. Boylece ufak, 6nemsiz meblaglar
igin saticiya gidilmesinin 6nlenmesiyle zamandan ve masraftan tasarruf edilmis

984

olur”®*. Niteligi itibariyle daha yiiksek belirlenen basket diizenlemesi, alicinin hisse

satim sOzlesmesinin ihlalinden kaynakli zarar taleplerinin toplaminin basket

985

sinirina ulagsmasini gerektirir'®>. De-minimis ise basket dahilinde talep edilen her

bir zarar kaleminin agmas1 gereken sinirdir”®. Sozlesmenin yalnizca de-minimis
sinirlamasi 6ngérmesi de miimkiindiir. Bu durumda alici, hisse satim sézlesmesinin
ihlalinden kaynaklanan zararmi saticidan ancak zarar meblaginin de-minimis
sinirini asmast halinde talep edebilir’®’.

Basket sozlesmede iki sekilde diizenlenebilir: Satici ya yalnizca basket

988

rakamini asan kisimdan (excess only; Freibetrag ya da alicinin talebinin

tamamindan (first dollar; Freigrenze)®® sorumlu olur®’. Amlan sinirlamalarin

oldugu sonucuna ulagilmistir, bkz. The CMS European M&A Study 2020, s. 46-47. Buna karsilik,
Almanca dilinin konusuldugu iilkelerden toplanan bilgi 1s18inda yapilan bir incelemede, 2007-2012
arasinda yiiriitillen devralma islemlerinin yaklagik %355’inde cap limiti sdzlesme bedelinin
%50’sinden az ve bunlarin ¢ogunlugunda (%28’inde) sdzlesme bedelinin %10 ila %251 arasinda
tespit edildigi gozlemlenmistir. 2013 yilinda yiiriitiilen igslemler bakimindan ise anilan oranlar %50
ve %32 olarak degismistir, bkz. Blum, Vergleich, s. 241.

%3 Mehrbrey/Andreas H. Meyer/Lowe, §19, N. 164; Blum, Vergleich, s. 240;
Holzapfel/P6llath/Engelhardt, Kapitel VIII, N. 938.

984 Mehrbrey/Andreas H. Meyer/Léwe, §19, N. 148; Blum, Vergleich, s. 237; Esin, Devralma, N.
347; Hilgard, Bagatell-Klauseln, s. 1233; Lajoux, s. 597; Thompson, N. 11-4; Ziircher, s. 166-
167.

%5 Blum, Vergleich, s. 238; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 738.

986 Esin, Devralma, N. 343. Uygulamada hisse satim s6zlesmelerinde, alicinin talep ettigi her bir
zarar kaleminin de-minimis sinirin1 agmasinin gerekmedigi ve zarar taleplerinin toplaminin basket
meblagina ulagsmasinin yeterli oldugu yoniinde diizenlemeye de rastlanmaktadir.

%87 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 118; Holzapfel/Péllath/Engelhardt, Kapitel VIII, N. 935;
Hilgard, Bagatell-Klauseln, s. 1234; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 738.

988 Uygulamada deductible basket olarak da anilmaktadir, bkz. Lajoux, s. 597.

989 Uygulamada tipping basket olarak da anilmaktadir, bkz. Lajoux, s. 597.

990 Mehrbrey/Andreas H. Meyer/Lowe, §19, N. 152; Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 118;
Blum, Vergleich, s. 239; Hilgard, Bagatell-Klauseln, s. 1234. CMS ¢aligmasinda (bkz. dn. 979)
2019 yilinda yapilan iglemler dahilinde incelenen ve basket diizenlemesi igeren sdzlesmelerin biiyiik
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meblagina iligskin sirket devralmalarinda yerlesmis bir uygulama yoktur. Ancak
genel itibariyle sozlesme bedeli arttikca de-minimis ve basket rakamlarinin da

arttigi  gdzlemlenmektedir®™!.

Bu smirlamalarin diger bir Onemi, isletmede
bulunmasi beklenen objektif niteliklerde ayibin 6nemli olmasi sart1 ile hisse satim
sozlesmesindeki beyan ve tekeffiillerin ihlalinin 6nemli olmasinin sart haline
getirildigi kurgularda, hisse satim sozlesmesi bir tanim i¢ermiyorsa, “6nemlilik”

kriterinin yorumunda dikkate alinabilmesidir®*.

3.5.2.5. Siire Simirlamalan

Hisse satim s6zlesmesinde taraflar genelde saticinin beyan ve tekeffiilleri i¢in
kanuni zamanasimindan ayrilan diizenlemeler yaparlar®?®. Amagc saticinin hisse
satim sozlesmesindeki beyan ve tekeffiillerin ihlalinden sorumlu oldugu siireyi
belirlemektir. Bu siirenin genelde 12-24 ay arasi oldugu gézlemlenmekte olup iki
finansal y1l1 iceren bir siirenin ideal oldugu ifade edilmektedir®*.

Beyan ve tekeffiiliin igerigine gore farkli siireler ongoriildiigiine de siklikla
rastlamr®?. Ornegin, vergiye iliskin olanlar Tiirk uygulamasinda kanuni tarh

zamanasimina tabi olmas: tercih edilir®®®

. Yine, hisselerin miilkiyeti ve takyidattan
ari olmas1 gibi ¢ok dnemli beyan ve tekeffiiller ile kesfedilmesi veya etkisi uzun

stire sonra ortaya ¢ikabilecek hususlar (¢evre zararlari gibi) igin (10 y1l gibi) uzun

¢ogunlugunda (yaklasik %80) saticinin yalnizca basket sinirini asan degil, tiim talep tutarindan
sorumlu oldugunun kararlastirildig tespit edilmistir, bkz. The CMS European M&A Study 2020, s.
42. Buna karsilik, Almanca dilinin konusuldugu iilkelerden toplanan bilgi 1s18inda yapilan
incelemede ise 2013 yilinda yiiriitiilen devralma islemleri bakimindan anilan oran daha diisiik
gozlemlenmistir; islemlerin %36’sinda satict yalnizca basket limitini asan miktar1 6demekle
yiikiimlii kilinmustir, bkz. Blum, Vergleich, s. 240.

91 Mehrbrey/Andreas H. Meyer/Léwe, §19, N. 149; Blum, Vergleich, s. 238; Lajoux, s. 596.

92 Blum, Vergleich, s. 238.

93 Blum, Vergleich, s. 242.

94 Blum, Vergleich, s. 243; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 748. Siirenin 36 aya kadar uzadig1
yoniinde bkz. Holzapfel/Pollath/Engelhardt, Kapitel VIII, N. 939. CMS ¢alismasinda (bkz. dn. 979)
2019 yilinda yiiriitiilen islemler dahilinde incelenen sozlesmelerin yaklasik %69’unda 12-24 ay
araliginda oldugu gdzlemlenmistir, bkz. The CMS European M&A Study 2020, s. 38. 2017 yilinda
yiiriitiilen islemler bakimindan da tespit ayni yondendir, bkz. The CMS European M&A Study 2018,
s. 38.

995 Hilgard, Bagatell-Klauseln, s. 1235; Thompson, N. 11-02.

9% Bkz. yukarida dn. 518.
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siireler kararlagtirilir®’. Saticinin sorumlulugunun siiresini belirleyen, diger bir
ifadeyle kanuni zamanasimi siiresini degistiren bu tiir klozlar, saticinin ayip
sorumlulugunu sinirlandiran kayitlardan olup TBK m. 221 hiikmiine tabidir®*®,
Garanti taahhiidii niteliginde diizenlenen bir beyan ve tekeffiiliin ihlali
halinde alicinin saticidan talep hakkinin 10 yillik zamanasimina tabi oldugu ve bu
stireyi kisaltmanin miimkiin olmadig1 (TBK m. 148) hatirlanmalidir. Bu nedenle,
hisse satim soOzlesmesindeki siire sinirlamalar1 garanti taahhiitleri acisindan
saticinin riski tstlendigi zaman olarak yorumlanmalidir. Risk o siire zarfinda
gergeklestigi ve alici, varsa, sézlesmedeki diger sartlara (6rnegin, ihlal halinde
satictya bildirim yapilmasi sart1) uydugu siirece, satictya karsi taleplerini daha sonra

da ileri siirebilir’®.

3.5.3. Sorumlulugu Kisitlayan Sézlesme Kayitlarinin Gegersiz Oldugu
Hal: Saticinin Agir Kusurlu Olmasi (TBK m. 221)

3.5.3.1. Genel Olarak

Saticinin sorumlulugunu kaldiran veya sinirlayan kayitlara TBK m. 221
hiikmii miidahale eder. Hilkme gore, “Satict satilant aypl olarak devretmekte agir
kusurlu ise, ayiptan sorumlulugunu kaldiran veya simirlayan her anlasma kesin
olarak hiikiimsiizdiir.” Agir kusur saticinin hem kastin1 hem de agir ihmalini

icerir'®, Boylece satici ayibin varhigmi bilerek gizlemisse (hile) veya ayibi

97 Blum, Vergleich, s. 243; Holzapfel/Péllath/Engelhardt, Kapitel VIII, N. 939. Ozellikle
hisselerin miilkiyeti, takyidattan ari olmasi ve hedef sirketin dnemli ticari iliskilerine dair beyanlar,
15-20 yila kadar verilebilmektedir, bkz. BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 748.

998 Kara, Ayip, s. 319, 450-451.

9% Hisse satim sozlesmesinde beyan ve tekeffiillerin garanti taahhiidii niteliginde diizenlenmesinin
hiikiim ve sonuglarina iliskin bkz. 2.4.3.2.3.

1000 Hiikiim eBK m. 196’da yalmzca ayibin “hile ile gizlenmis” olmasi halini diizenliyordu; buna
gore, sorumsuzluk anlagsmasi bor¢lunun hilesi halinde kesin hiikiimsiiz sayilirdi. Ancak 6gretide
sorumsuzluk anlagmalarina iliskin genel diizenleme olan eBK m. 99’un agir kusur halini agik¢a
zikretmesine dayanilarak m. 196 nin agir ihmali de igerdigi ifade edilmekteydi (6rm. Yavuz, Ayip,
s. 100). TBK m. 221°de anilan goriis kabul edilerek “agir kusur” kavramina yer verilmis ve
sorumsuzluk anlagmalarina iligkin (eBK m. 99’un karsilig1 olan) TBK m. 115’teki genel kural
benimsenmistir (bkz. TBK m. 221 Madde Gerekgesi; ayrica konuya iligkin bkz. Basalp Yildirim,
s. 361, 467-468; Giimiis, C. 1, s. 78). Konuya iliskin Alman Medeni Kanunu BGB § 444 ile Isvicre
Borglar Kanunu OR m. 199 hiikiimleri, TBK m. 221 diizenlemesinden farkli olarak, ayip
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beklenen dikkat ve 6zeni gostermemesi sonucu tespit edememis (agir ihmal) ve bu
nedenle aliciya bilgi verememisse, onun sorumlulugunu kaldiran veya siirlayan
sozlesme hiikiimleri gegersizlik riskiyle karsi karsiya kalir. Hikkmiin agik
ifadesinden anlasildig1 {izere, taraflar hilkmiin aksini kararlagtiramazlar veya
kapsamini daraltamazlar; 6rnegin yalnizca saticinin kasti halinde gegersizligi
diizenleyemezler. Saticinin agir kusuru i¢in sorumlulugu bertaraf eden bir anlagma

1001

her ihtimalde kesin hiikiimsiizdiir'™'. Eger sorumsuzluk anlagsmasi her tiirlii

sorumlulugun reddi seklinde yapildiysa, anlasma sadece hafif ihmal durumunda

1002 - Saticinin

sorumlulugu ortadan kaldiracak sekilde gecerli yorumlanmalidir
kusuru prensipte sorumsuzluk anlagsmasinin yapildigi zaman, yani hisse satim
s6zlesmesi imzalanirken sdz konusu olmalidir'®. Ancak satic1 ayib1 sézlesme
akdedildikten sonra 6grenmis ve buna ragmen alictya bilgi vermeden kapanig
islemlerini gerceklestirmigse, alicinin sorumlulugu kaldiran veya sinirlayan
diizenlemelerin gegersizligi iddias1 hakli goriilmelidir!?%,

Demek ki, satict igletmeyi ayipli olarak devretmekte agir kusurlu ise hisse
satim sozlesmesinde saticinin sorumlulugunu daraltan klozlar gecersiz sayilacaktir.
Bu klozlara yukarida bahsi gegen, hisse satim sozlesmelerinde siklikla rastlanan
tiim sinirlamalar dahildir. Ornegin saticinin hisse satim sdzlesmesindeki beyan ve
tekeffiillerin ihlali halinde alicinin ve hedef sirketin ugrayacagi zarardan
sorumlulugu s6zlesme bedelinin %20’si ile sinirlandirilmis (cap) ve fakat kapanisin
ardindan saticinin fabrika binasmin ruhsatsiz oldugunu gizledigi'®® anlasilirsa,
alicinin talebi anilan sorumluluk sinirin1 agmasi halinde artik saticinin o sinira kadar

sorumlu oldugu iddias1 dinlenmeyecektir. Keza saticinin isletmenin objektif ve

sorumlulugunu kisitlayan anlagsmalarin yalnizca saticinin bilerek ayibi gizlemesi (arglistig) halinde
gegersiz oldugunu diizenlemektedir. Alman hukukuna iligkin bkz. Palandt/Weidenkaff, BGB § 444,
N. 11. Isvigre doktrininde ilgili hiikmiin saticimin agir ihmali halinde uygulama bulup
bulmayacagina iligkin tartisma igin bkz. BSK OR I-Honsell, Art. 199, N. 1; Huguenin, N. 2644;
ZK-Schénle/Higi, Art. 199, N. 67a vd. Ote yandan, Alman hukukunda hiikiim genis yorumlanarak
saticinin  ayibin bulunma ihtimalini Ongdrmesinin de hiikmiin kapsaminda oldugu ifade
edilmektedir, Hoenig/Klingen, s. 1047.

100 Oguzman/Oz, C. 1, N. 1350.

1002 0guzman/Oz, C. 1, N. 1351; Ozer, s. 339.

1003 7K -Schénle/Higi, Art. 199, N. 61.

1004 7K -Schénle/Higi, Art. 199, N. 61a.

1005 Grnegin alicinin damigmanlarinin ruhsatin varhgi ve gegerliligine dair sordugu sorulara olumlu
yanit vermis olabilir.
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stibjektif niteliklerindeki ayiplarindan kapanistan sonra yalnizca 12 ay siireyle
sorumlu oldugu yoniindeki ayip sorumlulugunu zamansal acidan kisitlayan bir
diizenleme, bir ayibin bu siirenin ardindan ortaya ¢ikmasi ve bunun satici tarafindan
gizlendiginin anlagilmasi {izerine gegersiz addedilecektir. Hatta bdyle bir kurguda
saticinin isletmeyi devretmekte agir kusurunun bir sonucu olarak, sorumlulugu

1006

TBK m. 231, f. 2 uyarinca 2 senelik zamanasimi siiresiyle sinirli olmadigi ™ gibi,

TBK m. 225, f. 1 uyarinca ayibin kendisine zamaninda bildirilmedigi iddiasiyla'®’
sorumluluktan kurtulmasi da miimkiin olmayacaktir. Yine saticinin yalnizca basket
sinrin1 agan kistmdan (excess only; Freibetrag) sorumlu oldugu yoniinde bir
diizenleme saticinin agir kusuru halinde gecersiz sayilacak ve satict zararin
tamamindan sorumlu olacaktir!°®, Eklemek gerekir ki, hisse satim sdzlesmesinde
saticinin sorumlulugunu kisitlayan diizenlemelerin TBK m. 221 hiikmii uyarinca
gegersiz olmasi, sozlesmenin kalan klozlarinin gegerliligini etkilememeli, bu
durumda saticnin TBK m. 27, f. 2 hiikkmiinin 2. climlesine dayali iddias1
dinlenmemelidir'®%’.

Ogretide TBK m. 225, f. 2 diizenlemesinin TBK m. 221 hiikmiiniin
uygulanmasi bakimindan da esas olacag ifade edilmektedir'®'°. Buna gére saticilig1
meslek edinmis kisilerin bilmesi gereken ayiplar bakimindan sorumlulugu
siirlandiran kayitlar gecersiz sayilacaktir. Ancak yukarida ifade edildigi iizere,
hisse devirlerinde saticinin “saticiligi meslek edinmis kisi” statlisiinde olamayacagi
kanaatindeyim'?!!. Dolayisiyla TBK m. 225, f. 2 diizenlemesinin TBK m. 221

hiikmii bakimindan uygulanmasi sorununu ve bunun hisse devirlerinde sonuglar

ayrica ele alinmamaktadir.

1006 K onuya iligkin bkz. ileride dn. 1177 ve ilgili metin.

1007 K onuya iligkin bkz. 3.4.3.

1008 Blum, Vergleich, s. 240.

1009 Oguzman/Oz, C. 1, N. 1350; Ozer, s. 339; ZK-Schonle/Higi, Art. 199, N. 18.
1010 Bagalp Yildirim, s. 362, 468; Giimiis, C. I, s. 80; Yavuz/Acar/Ozen, s. 135.
1011 Bk7. 3.4.3.
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3.53.2.  Saticimin Agir Kusuru

Cesitli vesilelerle vurgulandigi iizere, TBK m. 219, f. 2 hiikmii, saticinin
normal sartlar altinda varligin1 bilmese bile satilandaki her tiirlii ayiptan sorumlu
oldugu prensibini diizenler. Ancak yukarida agiklandig: iizere, ayip hiikiimlerinin
yedek hukuk kurali niteliginden o&tiirii, saticinin sorumlulugunu kaldiran veya
sinirlayan anlagmalar yapilmas1 miimkiindiir. iste, bu tiir anlasmalar saticinin ayibi
gizlemesi (hile) veya en temel dikkat ve 6zeni gostermemesi nedeniyle ayiba dair
bilgisizligi (agir ihmal) neticesinde kesin hiikiimsiiz addedilecektir. Ancak alici
ay1b1 biliyorsa saticinin hilesi veya agir ihmalini tartismaya gerek kalmaz'°'?; ¢iinkii
TBK m. 222 uyarinca alicinin bildigi ayiplardan saticinin zaten sorumlulugu s6z

konusu degildir'®!?

, bu ihtimalde alicinin konuyu sdzlesme miizakerelerinde
giindeme getirerek gerekli korumayi talep etmesi veya ayibin yol actig1 finansal
yiikii s6zlesme bedeline yansitmasi beklenir.

Saticinin hilesi, alic1 tarafindan bilinmeyen bir ayibin satict tarafindan
bilindigi ve saticinin alicinin ayib1 bilmediginin farkinda olmasina ragmen bilerek
sustugu kurguda giindeme gelir'®'*. Eger satic1, alicinin durumu bilseydi sozlesmeyi
yapmayacagini veya farkli bir igerikle yapacagini biliyor ya da hesap edebiliyorsa
ve buna ragmen alicty1 bilgilendirmemis ise agir kusuru iddia edilebilir'®'®. Alict
durumu bilseydi, bunun sézlesmeyi akdetme kararinda gergekten etkisinin olup
olmadigini arastirmaya gerek yoktur''®. Aslinda bu ihtimallerde satic1 bilgi verme

yiikiimliiliigiinii ihlal etmektedir'®!”. Buna gore, saticinin kanundan, sézlesmeden

veya diiriistliik kuralindan kaynaklanan aliciya bilgi verme borcunun ihlali

1012 7K -Schénle/Higi, Art. 199, N. 62.

1013 TBK m. 222 hiikmiiniin hisse devri yoluyla (dolayl) isletme satimlarinda uygulamasina iliskin
bkz. 3.3.

1014 BGH v. 8.12.2006 — V ZR 249/05 (OLG Celle), NJW 2007, 835, s. 836; ZK-Schonle/Higi, Art.
199, N. 60.

1015 Bkz. BGH v. 7.3.2003 — V ZR 437/01 (Frankfurt a.M.), NJW-RR 2003, 989, s. 990;
Mehrbrey/Andreas H. Meyer/Lowe, §19, N. 175; Ozer, s. 340. Dahasi saticiun yanhs
olabilecegini diisiindiigii halde, herhangi bir dayanagi olmaksizin satilan seyin ayiptan ari olduguna
dair yanliy beyanda bulunmasinin, ayibr gizledigi anlamimna geldigi iddia edilebilir, bkz.
Palandt/Weidenkaff, BGB § 444, N. 11.

1016 Hoenig/Klingen, s. 1047.

1017 Saticinin bilgi verme yiikiimliiliigiine iliskin bkz. 3.3.3.2.

230



durumunda ayibi bilerek gizledigi veya agir ihmalinin s6z konusu oldugu
savunulabilir'®®, Yine yukarida saticinin bilgi verme yiikiimliiliigiiniin dogdugunu
savundugum diger kurgularda da bu yiikiimliiligiin ihlalinden 6tiirii, somut olayin
sartlarina gore saticinin agir kusuru nedeniyle hisse satim sdzlesmesindeki
sorumsuzluk kayitlarinin kesin hiikiimsiiz oldugu sonucuna varilabilir. Bu ag¢idan,
saticinin due diligence siirecinde talep ettigi belgelerin eksik temini veya sordugu
sorularin yanlis veya eksik yanitlanmasi, hisse satim sozlesmesinde saticinin

sorumlulugunu kisitlayan klozlarin kesin hiikiimsiizliigiine yol agabilir''’.

3.5.3.3.  lspat Yiikii Sorunu

TBK m. 221 hiitkmii, ispat ylikil konusunda sessizdir. Sorun 6zellikle saticinin
kusurunun derecesini (agir kusurlu olup olmadigini) kimin ispat edecegine
iligkindir. Burada TBK m. 112°de diizenlenen genel kural anilmalidir: “Bor¢ hi¢
veya geregi gibi ifa edilmezse bor¢lu, kendisine hi¢bir kusurun yiiklenemeyecegini

b

ispat etmedikce, alacaklinin bundan dogan zararini gidermekle yiikiimliidiir.
Kusur karinesi'®? sorumsuzluk anlasmalarina da kiyasen uygulanarak bdyle bir
anlagmaya dayanan saticinin kusursuzlugunun, yani kastinin veya agir ihmalinin
bulunmadigmin ya da yalnizca hafif ihmalinin bulundugunun ispat yikiiniin
satictda  oldugu ifade edilmektedir'®!. Dolayisiyla, taraflar hisse satim
sozlesmesinde farkli bir anlagmaya varmadike¢a, alicinin ayibin hasar ve yararin
gecisinden (kapanistan) 6nce bulundugunu ispat etmesi lizerine, sozlesmedeki

sorumsuzluk kaydma dayanmak isteyen saticinin, kusursuzlugunu ispat etmesi

gerekir.

1018 BSK OR I-Honsell, Art. 199, N. 7.

1019 Ozer, s. 341; Palandt/Weidenkaff, BGB § 444, N. 11.

1020 Kusur karinesine iliskin ayrintili bilgi igin bkz. Esra Bahar Kaya, Sozlesmeye Aykirilikta
Kusur Karinesi, Sorumluluk Hukuku Seminerler 2018, Basak Baysal (Ed.), Oniki Levha Yaymecilik,
2019, s. 282-289.

121 Oguzman/Oz, C. 1, N. 1342, 1352; Ozer, s. 341; Sanh, Sézlesme, s. 380; BSK OR I-Wiegand,
Art. 100, N. 5; kars. BGE 107 I1 161, s. 167; Kara, Ayip, s. 427; CHK-Miiller-Chen, Art. 199, N.
5.
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3.5.3.4. Saticiile Ayib1 Bilen veya Bilebilecek Kimselerin Farkh

Kisiler Olmasi Sorunu

Hikmiin 6zellikle sirket devralmalari uygulamasinda tartisilmasi gereken
diger bir yonii de satici ile ayip konusunda bilgi sahibi kisilerin bircok kurguda
farkli kisiler olmasmdadir. Isletmenin nitelikleri ile bunlardaki sapmalara vakif olan
kigiler genellikle satic1 degil, hedef sirketin yoneticileri veya diger ¢alisanlaridir.
Sorun bu kisilerin agir kusurunun satictya atfedilip atfedilemeyecegidir. Konunun
O6nemini bir 6rnekle agiklamak gerekirse: Biiyiik 6lcekli bir iiretim sirketinin tiim
hisselerinin sahibi olan S, alic1 A ile imzaladig1 hisse satim s6zlesmesine gore tiim
hisseleri A’ya devretmeyi taahhiit eder. Hisse satim s6zlesmesinin miizakerelerine
satici ile beraber katilan hedef sirket genel miidiirii isletmenin faaliyetleri icin
gerekli tlim izin, lisans ve ruhsatlarin tam oldugunu beyan etmistir. S6zlesmede
detayli bir beyan ve tekeffiiller katalogunun yaninda taraflar satict S Iehine
sorumsuzluk kaydinda anlagmig ve S’nin sézlesmede yazili niteliklerden bagka bir
nitelik bildiriminin bulunmadigi ve isletmeye iliskin baska hig¢bir nitelikten sorumlu
olmadigina dair bir kloz der¢ edilmistir. S6zlesmenin imzasindan bir siire sonra
kapanis iglemleri ifa edilerek hisselerin devri tamamlanmigtir. Kapanisin ardindan
iiretim tesisinin 6nemli bir kisminin kacak yap1 oldugu, bu nedenle yikim riskinin
bulundugu anlasilmistir. Hisse satim sézlesmesinde konuya dair bir siibjektif nitelik
bildirimi (beyan ve tekeffiil) yoktur, dolayisiyla satict S bdyle bir ayiptan sorumlu
olmadigini iddia edecektir. Ancak yakin zamanda binanin ilgili resmi otoritelerce
incelendigi, ilgili kismin kacak oldugunun inceleme sirasinda tespit edildigi ve bu
durumun sirketin genel miidiirii tarafindan bilindigi anlagilmistir.

Boyle bir kurguda genel miidiiriin ayib1 gizledigi ve kendisinin TBK m. 116,
f. 1’e gore yardimei sahis oldugu'®?2, bu nedenle ayn1 hiikiim uyarinca kusurunun
satict S’ye atfedilebilecegi ve sorumsuzluk anlagmasmin gecgersizligi iddia

edilebilir'®. Hatta genel miidiir sdzlesme miizakerelerine katilmamis ve

1022 K onuya iligkin bkz. yukarida dn. 782.

1023 Esin, Devralma, N. 709; Kara, Ayip, s. 422-423; ZK-Schonle/Higi, Art. 199, N. 67;
BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 681. Alman Federal Mahkemesi de benzer yonde, ayibin hile
ile gizlenmesi halinde sorumlulugu sinirlayan anlagmalar1 gegersiz addeden BGB § 444 hiikmiiniin
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ruhsatlarin eksiksiz olduguna dair beyanda bulunmamis olsa bile, devralma
islemlerine dahil oldugu siirece TBK m. 221 hiikmiiniin olayda uygulanmasi

savunulabilir' 9?4

. Bu degerlendirmede hedef sirket genel miidiiriiniin siirecte
oynadigi rol, ne 6l¢giide dahil oldugu ve alicinin genel miidiiriin séylemlerini ciddiye
almakta hakli olup olmadig1 gibi somut olayin dzellikleri incelenmelidir. Siirece
due diligence veya bagka bir vesileyle hi¢ katilmayan kimselerin kusuru ise saticiya
atfedilemez; bu kisiler aliciya sunulan belgelerin hazirligina katkida bulunmus

olsalar bile aksi soz konusu olmamalidir!'??

. Ote yandan, eger hisse satim
sozlesmesi “bilgisi dahilinde olma” kriteri bakimindan saticidan baska kisilerin
bilgisinin de dikkate alinacagimi soOylilyor ve bu kisilerin kimler oldugunu
diizenliyorsa, o kisilerin agir kusuru TBK m. 221 hiikmii kapsaminda kabul
edilebilir.

Ancak eklemek gerekir ki, TBK m. 116, f. 2 yardimc1 sahislarn fiillerinden
bor¢lunun sorumlulugunu daraltan veya kaldiran anlagsmalara cevaz verir. Burada,
TBK m. 221 hiikmiinden farkli olarak, bor¢lunun yardimci sahislarin agir
kusurundan sorumlu olmadigma dair anlasmalar da gegerli sayilir'%*. Ancak,
saticinin due diligence faaliyetine veya devralma siirecinin bagka bir safthasinda
katilan hedef sirketin ydneticileri gibi yardimci sahislarinin kusurundan sorumlu
olmadigi yoniinde diizenlemelere hisse satim sdzlesmelerinde pek rastlanmaz.
Kaldr ki, yardimci sahislarin agir kusuru bakimindan bir sorumsuzluk kaydinin
varliginda bile, yukarida anmilan Ornekte, satict S’nin hedef sirketin genel
midiirinden ayib1 kolaylikla 6grenebilecek olmasi nedeniyle agir kusurlu oldugu
iddia edilebilir'®?’. Ek olarak, birden fazla saticinin oldugu kurgularda ayibi

aralarindan biri gizlemisse veya agir ihmali s6z konusuysa, sorumlulugu kisitlayan

kapsamina giren kigileri genis yorumlama egilimdedir, bkz. BGH v. 8.12.1989 — V ZR
246/87 (Karlsruhe), NJW 1990, 975, s. 976; ayrica bkz. Mehrbrey/Andreas H. Meyer/Lowe, §19,
N. 16; Hoenig/Klingen, s. 1047-1048.

1024 Henning Jacques, Haftung des Verkiufers fiir arglistiges Verhalten beim Unternehmenskauf —
zugleich eine Stellungnahme zu § 444 BGB n.F., BB 2002, s. 420; kars. Hoenig/Klingen, s. 1049.
1025 Jacques, s. 422; ayrica bkz. Kara, Ayip, s. 423-424.

1026 Oguzman/Oz, C. 1, N. 1404; Ozer, s. 344; Yiinlii, Yardime1 Kisi, s. 476-477.

1027 K arg. Ozer, s. 341.
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kayitlarin  diger saticilar bakimindan da gecerliligini yitirecegi ifade

edilmektedir!?%.

1028 By yonde bkz. BGH v. 8.4.2016 — V ZR 150/15, DNotZ 2016, 918, s. 920; Palandt/Weidenkaff,
BGB § 444, N. 11; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 681. Alman Federal Mahkemesi’nin anilan
kararinin kritigi i¢in bkz. Martin Thelen/Johannes Ungerer, Mitgegangen, mitgehangen? — Gegen
die Zurechnung von Arglist bei der gesamtschuldnerischen Haftung mehrerer Verkéufer, ZIP 2016,

s. 1953-1958.
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DORDUNCU BOLUM
ALICININ AYIPTAN DOGAN SECIMLiK HAKLARI VE GENEL
HUKUMLERDEN KAYNAKLANAN TALEPLERI

4.1. KONUYA GIRIS

Hedef sirketin kontroliiniin alictya gectigi, yani isletmenin dolayli yoldan
devredildigi hisse satimlarinda, isletmede bulunmasi beklenen objektif
niteliklerden veya satici tarafindan bildirilen siibjektif niteliklerden (ve bu
mahiyette diizenlenen beyan ve tekeffiillerden) sapma (ayip) halinde, ayip

sorumlulugunun sartlarinin!%*

somut olayda gergceklesmesi kaydiyla, alic1 saticiya
karsi TBK m. 227°de diizenlenen secimlik haklarini ileri siirebilir. Bu haklar,
satilan1 geri vermeye hazir oldugunu bildirerek s6zlesmeden donme, satilani
alikoyup ayip oraninda satis bedelinde indirim isteme, asir1 bir masrafi
gerektirmedigi takdirde, biitiin masraflar saticiya ait olmak iizere satilanin {icretsiz
onarilmasini isteme ve imkan varsa, satilanin ayipsiz bir benzeri ile degistirilmesi
talebidir. Ancak satim konusu igletmenin ¢ok ¢esitli hak ve esyadan meydana gelen
bir malvarligina sahip olmasi ve hisse devir islemlerinin sofistike yapisi, bu
haklarin klasik bir satimda oldugu gibi alic1 tarafindan kolayca kullanimina
miisaade etmez. Her bir hakkin dolayli isletme devirlerinde ileri siirlilmesi gesitli
sorunlar1 beraberinde getirir. Satim konusu isletmenin ayipsiz bir benzerinin
bulunmayisi, satim bedelinden indirimde isletmenin objektif degerinin hesabinin
belirsizligi ve sozlesmeden donmede hem edimlerin iadesindeki zorluk hem de
isletmenin kapanis itibariyle maruz kaldig1 degisiklikler alicinin se¢imlik haklarim
serbestce kullanimimin 6niindeki engellerden yalnizca bazilaridir. Bu boliimiin ilk
konusu, saticinin ayip sorumlulugu halinde alicinin se¢imlik haklarini hisse devri
yoluyla isletmenin dolayli devri iglemlerinde ne Ol¢lide, hangi kurgularda ileri
siirebilecegi meselesini irdelemektir (4.2). Bu c¢ercevede, alicinin secimlik

haklarma dair genel agiklamalardan sonra (4.2.1), her bir se¢imlik hakkin bu

1029 Ayip sorumlulugunun sartlar1 ve kontrol gecisinin séz konusu oldugu hisse devirlerinde
uygulamasi Ugiincii Béliim’de irdelenmistir.
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islemlerde uygulamasi, beraberinde getirdigi sorunlar ve ¢6ziim Onerileri ile
tartisilacak (4.2.2) ve ardindan, segimlik haklarda zamanasimu siiresi ele alinacaktir
(4.2.3).

Peki, saticinin ayip sorumlulugu halinde alicinin haklar1t TBK m. 227°de
stralananlar ile mi smirlidir? Isvigre-Tiirk dgretisi ile mahkeme kararlarinda hakim
goriis, alicinin kural olarak, se¢imlik haklar1 yerine TBK’nin genel hiikiimlerine
bagvurarak irade bozuklugu temelinde s6zlesmenin iptalini veya s6zlesmenin kotii
ifas1 nedeniyle zararinin tazminini talepte serbest oldugu ydniindedir. Irade
bozuklugu ihtimallerinden hisse devri yoluyla (dolayli) isletme satimlarinda ortaya
¢ikabilecek olan esasli yamlma ve aldatma halidir. Irade bozuklugundan
sorumluluk ile ayip sorumlulugu temeli, irade bozuklugunun satilanin niteligine
dair oldugu kurguda kesisir. Yanilma ihtimalinde alici, satilanin niteligine dair bir
hususta esasli sekilde yanilmistir (TBK m. 30 vd.). Aldatma ihtimalinde ise alici,
satilanin niteligine dair bir hususta satic1 tarafindan yamiltilmistir (TBK m. 36).
Boylece yarigma meselesi ortaya ¢ikar. Bu kapsamda bu boliimiin ikinci konusu
olarak, irade bozukluklarindan yanilma ve aldatma halleri isletmenin hisse devri
yoluyla (dolayl) satim1 6zelinde ele alinacaktir (4.3.1). Bu ¢ergevede dncelikle ayip
hiikiimleri ile irade bozuklugu hiikiimlerinin yarisma meselesinden bahsedilecek,
ardindan esasli yanilma ve aldatmanin bu tiir islemlerde alici tarafindan ileri
stiriilebilecegi kurgular ve sonuglari ayri ayri tartigilacaktir.

Yukarida ifade edildigi iizere, ayip sorumlulugu halinde alicinin segimlik
haklarma alternatif olarak, TBK m. 112’ye gore kotii ifa nedeniyle zararinin
tazminini isteyebilecegi kabul edilmektedir. Nitekim uygulamada kanunen
saglanan haklarin uygulamasinin belirsizligi nedeniyle taraflar, saticinin
sorumlulugunun sonuclarin1 ve alicinin taleplerini hisse satim sodzlesmesinde
diizenlemeyi tercih ederler'®’. Sozlesmede genelde, alicin kanundan dogan
talepleri bertaraf edilerek saticiya karsi bagvurabilecegi tek yolun tazminat oldugu

konusunda anlagmaya varilir'®!. Bu tercihin temelinde Anglo-Amerikan hukuk

1030 Markus Vischer, Nachbesserungsrecht des Kéufers beim Unternehmenskauf, AJP/PJA, 9/2011,
s. 1174.
1031 By sézlesmesel kayitlar uygulamada “Sole Remedy Clause” olarak anilir.
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sisteminde tazminatin, s6zlesmenin ihlali halinde alicinin bagvurabilecegi oncelikli
care olmasi yatar'*2. Dolayisiyla, TBK m. 112’nin sartlarmin hisse satimlarinda
irdelenmesi gerekir. Bu baglamda bu boliimiin son konusu olarak alicinin genel
borca aykirilik hiikkiimlerine gore tazminat talebi ve alicinin sézlesmeden doniip
donemeyecegi meselesi ele alinacaktir (4.3.2). Bu ¢ergevede oncelikle genel borca
aykirilik hiikiimleri ile ayip hiikiimlerinin yarismasi meselesinden bahsedilecek,
ardindan alicinin TBK m. 112’ye gore tazminat talebi ve sartlar1 anlatilacak ve son
olarak, borca aykirilik temelinde aliciya sozlesmeden donme hakkinin taninip

taninmayacagi sorusuna yanit aranacaktir.

4.2. ALICININ AYIPTAN DOGAN SECIMLIK HAKLARI ve
ZAMANASIMI

Bu kisimda saticinin hedef sirketin ayiplarindan sorumlu oldugu bir kurguda,
alictya TBK m. 227, f. 1°de bahsedilen se¢imlik haklarinin uygulamasi ile saticinin
sorumlulugunun tabi oldugu zamanasimi siiresi (TBK m. 231), isletmenin hisse

devri yoluyla (dolayli) satim1 baglaminda irdelenecektir.

4.2.1. Genel Olarak

Saticinin satilanin ayiplarindan sorumlu oldugu hallerde alict TBK m. 227, f.
1’de 4 bent halinde sayilan se¢imlik haklarmmdan birini kullanabilir. Bu haklar,
satilanm1 geri vermeye hazir oldugunu bildirerek sézlesmeden dénme, satilani
alikoyup ayip oraninda satis bedelinde indirim isteme, asir1 bir masrafi
gerektirmedigi takdirde, biitiin masraflar saticiya ait olmak iizere satilanin iicretsiz
onarilmasini isteme ve imkan varsa, satilanin ayipsiz bir benzeri ile degistirilmesini
istemedir. Alicinin sézlesmeden donme hakkini segmesi halinde TBK m. 229,
ugramis oldugu (dogrudan ve dolayli) zararlarmi talep edebilecegini

diizenlemektedir; bu konu dénme hakki altinda ele almacaktir'®?. Ayrica TBK m.

1032 Tschéni/Diem/Wolf, s. 201, N. 91; Vischer, Nachbesserungsrecht, s. 1174.
1033 Bk7. 42.2.3.
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227, f. 2, alicinin genel hiikiimlere gore tazminat hakkinin sakli oldugunu agik
hiikme baglamustir; bu konu bir sonraki kisimda irdelenecektir!%#,

Alicinin se¢imlik haklarinin hukuki niteligine kisaca deginmek gerekirse,
ogretide baskin goriis bunlarm yenilik doguran hak oldugu yéniindedir'®*®. Buna
karsilik 6gretide, benim de katildigim, diger goriis, haklar arasinda ayrima gitmekte
ve buna gore, donme ile bedel indirimi haklarin1 yenilik doguran hak olarak
nitelerken, onarim ve ayipsiz benzeri ile degisim taleplerinin mevcut ayiplarin
ticretsiz olarak giderilmesine iliskin bir alacak hakki olarak tanimlamakta ve bunun
alicinin aynen ifa talebinin bir uzantis1 oldugunu eklemektedir'®*°. Bu dogrultuda,
yenilik dogan haklara hakim prensipler, alicinin TBK m. 227°de anilan ayiptan
kaynakli donme ve bedel indirimi se¢imlik haklar1 bakiminda da uygulama
bulacaktir. Buna gore, alicinin se¢im hakki ne saticinin onayina ne de mahkeme

1037

kararina baghdir; alicinin irade beyanini zamanasimi siiresi iginde satictya

1038

aciklamasi yeterlidir *°°. Eger se¢im hakki dava yoluyla kullanmilmigsa veya

saticinin talebin gereklerini yerine getirmemesi lizerine dava agilmasi gerekmisse,
mahkemenin karar1 yalnizca tespit niteliginde olur, kurucu nitelik tagimaz'®’.
Onarim ve ayipsiz benzeri ile degisim se¢imlik haklar1 bakimindan ise, saticinin

ilgili talebi yerine getirerek ayipsiz ifa gergeklestirdigi ihtimalde alicinin talep

1034 Bkz. 4.3.2.

135 Eren, Borglar Ozel, s. 129; Giimiis, C. 1, s. 96; Yavuz, Ayip, s. 140, 157-158;
Yavuz/Acar/Ozen, s. 153. Eren “Ozel yenilik dogrucu hak” ifadesinin tercih etmektedir, bkz. Eren,
Borglar Ozel, s. 129.

1036 yVedat Buz, Medeni Hukukta Yenilik Doguran Haklar, Yetkin Yayinlari, 2005, s. 171-172, 179-
180; ayn1 yonde Atamer, Tagmir Satimi, s. 206-207. Alicinin se¢imlik haklarinin hukuki niteligini
aciklayan farkli goriisler icin bkz. Buz, Yenilik, s. 170 vd.; Yavuz, Ayip, s. 135 vd,;
Yavuz/Acar/Ozen, s. 148 vd.; mukayeseli veriler i¢in ayrica bkz. Atamer, CISG, s. 363 dn. 434.
1037 Aslinda yenilik doguran haklar zamanasimu siiresine degil, hak diisiiriicii siireye tabidir, bkz.
Buz, Yenilik, s. 261 vd.; Oguzman/Barlas, N. 567; Rona Serozan, Medeni Hukuk — Genel Boliim,
Kisiler Hukuku, 8. basi, Vedat Kitapgilik, 2018, §4, N. 13. Ancak alicinin ayiptan dogan se¢imlik
haklarmi kullanmasi i¢in Ongoriilen siire zamanasimi olarak anilmaktadir. Bu nedenle satim
hukukunda alicinin se¢imlik haklari bakimindan yenilik doguran haklarin hak diisiiriicii siireye tabi
oldugu prensibinden ayrildig1 ifade edilmektedir, bkz. Yavuz, Ayip, s. 142; Yavuz/Acar/Ozen, s.
155, kars. Bucher/Buz, s. 151, dn. 8a; Buz, Yenilik, s. 397 vd.

Ayrica, ayiptan dogan sorumlulukta zamanasimi siiresine iligkin bkz. 4.2.3. Hal bodyle
olmakla birlikte, taraflar genelde hisse satim sdzlesmesinde saticinin beyan ve tekeffiillerin
ihlalinden dogan sorumlulugunu siire bakimindan smirlayan, TBK’nin zamanasimi siirelerinden
sapan kayitlar iizerine anlagmaktadirlar. S6z konusu kayitlara iligkin bkz. 3.5.2.5.

1038 Eren, Borglar Ozel, s. 129; Serozan, Medeni, §4, N. 11b; Tandogan, C. I/1, s. 188; Yavuz,
Ayip, s. 140.
1039 Eren, Borglar Ozel, s. 130; Yavuz, Ayip, s. 140.
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hakki sona erer. Talebini yerine getirmeyen satictya karsi alict, TBK m. 123 ila

1040 Saticinin satilandaki

125’te diizenlenen temerriit hiikiimlerine basvurabilir
ayib1 onarim yoluyla gideremedigi veya degisimde yenisi de ayipli ¢iktig1 ihtimalde
ise alic1, diledigi segimlik hakki kullanmakta serbesttir'®*!. Ote yandan ilke, yenilik
doguran haklarin kullanilmastyla tiikendigi yoniinde olsa da alicinin kullandig:
secimlik hakkini degistirme (ius variandi) imkam olup olmadig1 tartismalidir!®?,
Ogretide bir goriis secimlik haklar aras1 gecisin miimkiin olmadig1, hakkin gegerli
sekilde kullanilmasiyla tiikkenecegi yoniindedir'***. Diger yazarlar ise, hangi haklar
arasinda gec¢isin miimkiin oldugu konusunda farkli yaklagimlar sergileseler de
secimlik hakkin kullanildiktan sonra degistirilebilecegi goriisiindedirler!%**. Diger
bir sorun ise se¢imlik haklarm devrinin miimkiin olup olmadigidir. Konu tartismali
olmakla birlikte, baskin goriis haklarin devredilebilecegi yoniindedir!*4.

Alicinin anilan haklari arasinda segim yetkisi sinirsiz degildir. Ilk olarak,
TBK m. 227, f. 3’e gore, “Satici, alictya aynt malhn ayipsiz bir benzerini hemen

vererek ve ugradigi zararin tamamimi gidererek secimlik haklarimi kullanmasini

1040 Buz, Yenilik, s. 172.

1041 Atamer, Taginir Satimi, s. 206-207.

1042 Giimiis, C. 1, s. 98; BSK OR I-Honsell, Art. 205, N. 3; Huguenin, N. 2652; konuya iliskin
farkli goriisler i¢in bkz. Buz, Yenilik, s. 454 vd.

1043 Giimiis, C. 1, s. 98; BSK OR I-Honsell, Art. 205, N. 3; Tandogan, C. I/1, s. 188; Yavuz, Ayip,
s. 141, 157-158; Yavuz/Acar/Ozen, s. 154; ayrica bkz. Buz, Yenilik, s. 456-457. Yavuz taraflarn
sOzlesme serbestisi prensibi geregi se¢im hakkinin kullanilmasinin sonucunu ortadan kaldiran veya
degistiren anlasmalar yapabilecegini eklemektedir, bkz. Yavuz, Ayip, s. 141; Yavuz/Acar/Ozen, s.
154. Ogretide Eren yenilik doguran haklarm niteligi geregi alicinin segimlik hakkini kullandiktan
sonra geri alamayacag1 veya degistiremeyecegi hakim goriisiine katilmakla birlikte, somut olayda
saticinin korunmaya deger bir menfaati yoksa (6rnegin satici alicinin dénme hakkini itiraz etmigse)
alicinin hakkindan vazgecip diger bir se¢imlik hakki isteyebilecegini eklemektedir. Ancak satici,
alicinin  segimine giivenerek bazi tasarruflarda bulunmugsa artik alict  segtigi  hakki
degistirememelidir, bkz. Eren, Borglar Ozel, s. 131. Ayrica, borclu temerriidii halinde OR m. 107
(TBK m. 125) kapasminda miispet zararin tazmini ile donme sec¢imlik haklar1 arasinda gegisi
reddeden Isvigre Federal Mahkemesi karar1 (BGE 123 III 16) ile kararin elestirisi icin bkz. Vedat
Buz, Das ius variandi des Glaubigers bei Verzug des Schuldners, recht 1997, s. 197 vd.

1044 Bugz, Yenilik, s. 463 vd. (Yazar sdzlesmeden dénme ve bedel indirimi haklar1 bakimindan bir
ayrima gitmekte ve satici kullanilan yenilik doguran hakkin kesin olduguna giivenene ve bu yeni
hukuki duruma hazirlanincaya kadar, alicinin daha 6nce kullanilmig donme veya indirim hakkini
geri alip diger se¢imlik hakkini kullanabilecegini savunmaktadir. Yazara gore bu gegis hakki
yalnizca donme ve bedel indirimi talepleri arasinda taninmalidir, yoksa bu haklardan birini kullanan
alic1, daha sonra vazgecip onarim talep edememelidir.); Huguenin, N. 2652; Serozan/Baysal/Sanl,
N. 746.

1045 Buz, Yenilik, s. 382 vd.; Giimiis, C. I, s. 98. Ayiba kars1 tekeffiilden dogan haklar tiiriinden
sozlesmeye bagl yenilik doguran haklarin devrine iligkin gesitli goriislere dair ayrintili bilgi i¢in
bkz. Buz, Yenilik, s. 377 vd.
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onleyebilir.” Ayni hilkkmiin 4. fikrasi1 ise alicinin sézlesmeden donme hakkina
sinirlama getirmekte ve hakime somut olayn sartlar1 donmeyi hakli gdstermiyorsa,
onarim veya satim bedelinin indirilmesine karar verme yetkisi tanir. Ugiincii olarak,
hiikmiin 5. fikras1 alicinin indirim talebine dair bir kisitlama sunar. Buna gore,
satilanin degerindeki eksiklik ile satim bedeli arasindaki fark ¢ok az ise, alict ancak
donme veya degisim hakkini kullanabilir. Son olarak, TBK m. 228, f. 2’de
ongoriilen durumlardan biri ger¢eklesmis ve bunun sebebi aliciya yiiklenebiliyorsa,
alicinin satilanin degerindeki eksiklik karsiligimin satim bedelinden indirilmesini
istemekten baska caresi kalmaz. Burada anilan sinirlamalara asagida ilgili hakkin
anlatiminda hisse devri yoluyla (dolayl) isletme satimi islemleri 6zelinde ayrica
deginilmistir.

Alic1 TBK m. 227, f. 2’ye gore se¢imlik haklarin yaninda, saticidan zararinin
tazminini de talep edebilir. Alicinin bu talebinde genel hiikiimler (TBK m. 112)
uygulanir. Dolayisiyla, alicinin tazminat elde edebilmesi her seyden 6nce saticinin
kusuruna baglidir. Genel borca aykirilik hiikiimlerine gore tazminat talebi ve

sartlar1 bu Boliimiin son kisminda agiklandigindan!46

, secimlik haklar kapsaminda
ayrica ele alinmamistir. Bagka bir ifadeyle, ileride anlatilan alicinin TBK m. 112’ye
gOre tazminat talebinin gartlari, onun TBK m. 227, f. 1’de sayilan se¢imlik haklar
kullanmasina ek olarak, TBK m. 227, f. 2’ye gore zararlarinin tazminini talep ettigi
kurgularda da uygulama bulur. Bununla beraber, se¢imlik haklardan donmeye
basvurdugu ihtimalde alicinin dogrudan zararlarimin tazmini kusurdan bagimsiz

sekilde 6zel olarak diizenlendiginden (TBK m. 229)!% alici, o kapsama giren

zararlari genel hiikkiimlere gore degil, anilan 6zel hilkkme gore talep etmelidir.

1046 Bkz. 4.3.2.2. )
1047 K onuya iliskin bkz. 4.2.2.3. Ote yandan, dgretide baz1 yazarlar hiikkmiin diger haklara da kiyasen
uygulanmasi taraftaridir; konuya iligkin bkz. ileride dn. 1163 ve ilgili metin.
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4.2.2. Ahcinin Secimlik Haklar:

4.2.2.1. Ayipsiz Benzeri ile Degistirme

TBK m. 227, f. 1, b. 4’e gore alic1 “Imkdn varsa, satilanin ayipsiz bir benzeri
ile degistirilmesini isteme” se¢imlik hakkini kullanabilir. Ancak bu talep ¢aligmanin
konusunu olusturan isletmenin hisse devri yoluyla (dolayli) satildigi islemlerde bir
biitiin olarak satim konusu olan isletme bakimindan uygulama bulamaz'®®. Her
isletme kendine 06zgii niteliklere haiz olup ayipsiz bir benzerinin bulunmasi,
dolayisiyla degisimi miimkiin degildir'®*’. Buna karsilik, isletmenin malvarligina
dahil olan miinferit esyalarin degisimi s6z konusu olabilir. Esasen bu caliymada
savunulan goriis, satim konusunun bir biitlin olarak isletme oldugudur ve burada
miinferit malvarliginin degisimine imkan taniyor olmak ¢aligmanin temel goriisii
ile ¢eligkili goriinebilir. Ancak amag saticinin ayipsiz teslim borcunu ifa etmesini
ve alicinin satilani ayipsiz edinmesini saglamaktir ve bu sonuca ayibin giderilmesi
ile ulagilmasi miimkiinse buna firsat taninmalidir. Ayipsiz benzeri ile degisim zaten

her ihtimalde “imkdn varsa” talep edilebilir'®,

Dolayisiyla eger ayiph
malvarliginin degisimi miimkiin ve boylece satici satilani ayipsiz teslim etme

borcunu ifa etmis, alic1 da satilan1 ayipsiz edinmis olacaksa buna izin verilmelidir.

1048 Mehrbrey/A. Lampen/Roth, § 16, N. 40; Weber, N. 9.219. Yazarlar ayipsiz benzeri ile
degisimin, usuliince kurulmus ve fakat higbir faaliyeti bulunmayan, shelf company olarak anilan
sirketler i¢in s6z konusu olabilecegini eklemektedirler.

eBK yiiriirliikte oldugu donemde ayipsiz benzeri ile degisimin bir biitiin olarak isletme i¢in
uygulama bulmayacagi goriisiine gerekge olarak ilgili eBK m. 203 hiikmiiniin ¢esit satimlarina
uygulanabilir oldugu, par¢a satimlarinda uygulama bulmadigi ve ticari isletme devretme borcunun
bir parga satimi olmasi gosteriliyordu, bkz. Arici, s. 96; Urs Schenker Rechtsbehelfe bei
Nichterfiillung und Leistungsstorung im Unternehmenskaufvertrag in: Tschéni (Ed.), Mergers &
Acquisitions VI, Schulthess Verlag, 2004, s. 149; ayrica genel itibariyle eBK m. 203 hiikkmiiniin
uygulamasina iliskin bkz. Yavuz, Ayip, s. 191. Hilkmiin bugiinkii karsilig1 olan TBK m. 227, f. 1,
b. 4 ise, ayipsiz benzeri ile degistirme hakkini parga satimlarinda da uygulanacak sekilde
diizenlemistir, bkz. Giimiis, C. I, s. 106-107. Hal boyle olmakla birlikte, ayipsiz benzeri ile degisim
hakkinin bir biitlin olarak isletme i¢in uygulama bulmayacag: goriisii, bu hak parg¢a borglarinda
uygulansa bile, igletmelerin ayipsiz bir benzeri bulunmadigindan halen gegerliligini korumaktadir.
1049 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 155.
1050 Ogretide Giimiis bu ifadenin “diiriistliik kurali (TMK m. 2) geregi saticidan beklenebiliyorsa”
seklinde okunmasini 6nermektedir, bkz. Giimiis, C. I, s. 107.
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Ancak boyle bir imkandan hisse devir igslemlerinde, asagida 6rneklendirildigi iizere,
nadiren yararlanilabilir.

Ayipsiz benzeri ile degisim su ihtimalde giindeme gelebilir: Hisse satim
sozlesmesinde siibjektif nitelik mahiyetindeki bir beyan ve tekeffiiliin ihlali ortaya
cikmistir ve ihlale yol agan malvarligimin ayipsiz benzeri ile degisimi
miimkiindiir'®!. Ornegin stoklarin durumunun sézlesmedeki konuya dair beyan ve
tekeffiilii karsilamadig tespit edilmistir. Bu durumda alic1 imkén varsa, stoklarin
ay1psiz benzeri ile degisimini talep edebilir'®2, Ancak siibjektif nitelik bildirimine
konu her varlik i¢in bu haktan yararlanilmasi miimkiin olmaz; her somut olay icin
degerlendirme yapilmalidir. Ornegin calismanin odaginda yer alan hedef sirketin
kontroliiniin devredildigi islemlerde, devredilen hisselerin tamaminin iizerinde
takyidat varsa ayipsiz benzeri zaten bulunamaz'%>. Ancak yalnizca bir kismi ayiph

1054

olup satict halen hedef sirkette hisse sahibiyse ayipsiz hisseler ile degisimi

1055

savunulabilir Ote yandan beyan ve tekeffille konu finansal tablolarn

igerigindeki hususlarin degisimi hi¢ olanakli degildir'®®. Cogu beyan ve tekeffiil
i¢in degisim hakkinin uygulanma kabiliyeti olmayacag1 sdylenebilir'%%’.

Siibjektif nitelik bildirimi yoklugunda, isletmede bulunmasi beklenen,
objektif nitelikler bakimindan ise, isletmenin ayipli olmasina yol acan miinferit

malvarliginin ayipsiz benzeri ile degisimi miimkiinse, alicinin bunu talep

1051 Kars. Esin/Lokmanhekim, s. 44 (Yazarlar bu talebin sirket devralmalarinda uygulama
bulmayacagi goriisiindedirler).

1052 Vischer, 7 araca sahip bir tasima sirketinin varlik veya hisse devri yoluyla devredildigi bir
kurguda, araglardan 6’sinin hisse satim sozlesmesindeki taahhiide gore ayipli ¢ikmasi halinde,
saticinin 6 yeni ve kullanilmig ara¢ saglayarak ayibi giderebilecegi 6rnegini vermektedir, bkz.
Vischer, Nachbesserungsrecht, s. 1175.

1053 Zira bu galismada varilan kanaate gore (bkz. 1.2.3.4), bu tiir hisse devir islemlerinde kontroliin
gegisi her ihtimalde hedef sirket hisselerinin en az yarisindan bir fazlasinin satimini gerektirir.
Dolayisiyla, bu miktarda hissenin ayipsiz benzeri mevcut olamaz.

1054 By kurguda hedef sirket hisselerinin tamami devredilmemistir. Ornegin tiim sermayeyi temsil
eden hisselerin %90’1n1 devredilmis ve satic1 %10’u elinde tutmaya devam ediyorsa ve devredilen
hisselerin ¢ok az bir kismi ayipl ¢ikarsa bunlarin saticinin sahip oldugu ayipsiz hisseler ile degisimi
miimkiin olabilir.

1055 Schenker, Rechtsbehelfe, s. 149; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 643.

1056 Mehrbrey/A. Lampen/Roth, §16, N. 41.

1057 Ogretide Eski de hisse satim sdzlesmelerinde vaat veya garanti beyan1 konusu hususlarin birgogu
bakimindan ayibin giderilmesinin (onariminin) miimkiin olmadigini ifade etmektedir. Yazar tekeffiil
edilmis bir patentin sonradan hiikiimsiizliigiiniin ortaya ¢ikmasi halinde, s6z konusu ayibin giderime
miisait olmadig1 6rnegini vermekte ve her bir husus i¢in ayr1 degerlendirme yapilmasi gerektigini
eklemektedir, bkz. Eski, s. 195.
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edebilecegi diisiiniilebilir'®®. Ancak isletme ayibi haline gelen miinferit malvarlig,

patent, marka, iiretim tesisi gibi esash bir varliktir'>

ve bunun ayipsiz benzeri
bulunma olasilig1 ¢ok diisiiktiir'°°. Dolayisiyla, degisimi fiilen miimkiin olmaz.

Ayipsiz benzeri ile degisim hakkina iligkin olarak, TBK m. 227 hiikmiiniin
alicinin segimlik haklarina getirdigi kisitlamalara dikkat gekmek gerekir. Oncelikle
3. fikraya gore, “Satici, alictya ayni malin aypsiz bir benzerini hemen vererek ve
ugradigi zararin tamamim gidererek secimlik haklarini kullanmasini onleyebilir.”
Boylece hisse satim sdzlesmesinde aksine bir diizenleme olmadikga, satict miinferit
malvarli§ini ayipsiz bir benzeri ile derhal degistirerek alicinin se¢imlik haklarin
kullanimin1 6nleyebilir. Yine, alicinin bedel indirim talebine sinirlama getiren
hiikmiin 5. fikrasi, satilanin degerindeki eksiklik ile satim bedeli arasindaki farkin
cok az oldugu hallerde, alictnin ancak donme veya degisim hakkim
kullanabilecegini diizenler. Yani, ayip isletmenin degerinde Oyle bir kayba yol
acmustir ki hedef sirketin degeri sifira yakindir. Ancak bdyle bir kurgunun ortaya
¢ikma ihtimali son derece diigiiktiir. Bu durumdaki alici, sézlesmeden dénme
hakkini kullanmak zorunda kalir.

Sonug itibariyle, hisse devri yoluyla (dolayli) isletme satimlarinda ayiph
miinferit malvarliginin ayipsiz benzeri ile degisimi kabul edilse bile, uygulama
bulmasi nadiren imkan dahilindedir. Satim konusu igletmenin ayipsiz benzeri ile
degisimi ise zaten miimkiin olmaz. Kanimca ayipsiz benzeri ile degisim hakki,

alicinin se¢imlik haklar arasinda bu tiir satimlarin dogasina en uygun olmayan

taleptir.

1058 Aricr, s. 96.

1059 K onuya iligkin agiklamalar igin bkz. 2.2.2.2.

1060 Ggretide ayipli malin, ayipsiz benzerinin birebir aym &zelliklere sahip olmasinin sart olmadigi,
ancak sunulan farkli ozelliklerin alici tarafindan kabuliiniin diiriistliik kuralina gore hakh
goriilebilecegi ifade edilmektedir, bkz. Giimiis, C. I, s. 107. Bu prensibin hisse devirlerinde kabulii
halinde bile, isletmenin esasli varliklar1 bakimindan alicidan kabuliiniin diiriistlik kurali geregi
beklenebilecegi sekilde ayipsiz benzerinin bulunma ihtimalinin ¢ok diigiikk oldugu kanaatindeyim.
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4.2.2.2. Onarim (Ayibin Giderilmesi)

TBK m. 227, f. 1, b 3’e gore alic1, “agsir bir masrafi gerektirmedigi takdirde,
biitiin masraflar: saticiya ait olmak iizere satilamin iicretsiz onartlmasini isteme”
secimlik hakkina sahiptir'°®!. Onarim talebi de ayipsiz bir benzeri ile degisim talebi
gibi hisse devir islemlerinin dogasina uygun degilse de nispeten daha ¢ok kurguda
uygulama kabiliyeti bulabilecegi sdylenebilir'®?. Ornegin hedef sirketin (ayipl)
bozuk makinelerinin tamiri miimkiin olabilir'*®. Keza kapanis 6ncesi doneme ait
vergi borclarmin satici tarafindan 6denmesi talep edilebilir'®*. Ancak onceki
finansal yillara ait yanlis ciro veya kazang verilerinin diizeltilmesi dogas1 geregi

1065

mimkiin olmaz'”®. Ancak ayipsiz benzeri ile degisimde oldugu gibi ayibin

giderilmesinin imkéan dahilinde olup olmadigi her somut olayda inceleme
gerektirir! %%,

Alicinin onarimi talep etmesi halinde, masraflarin tamaminin satici tarafindan
iistlenilecegi hiikiimde agike¢a ifade edilmistir. Onarimin agir1 masraf gerektirmesi

halinde satic, talebi geri ¢evirme hakkina sahiptir!°®’. Yine 6gretide saticidan ayibi

1061 fsvicre Borglar Kanunu satim hukukunda alicinin se¢imlik haklar1 arasinda ayibin giderilmesi
(onarim) talebine yer vermemektedir (OR m. 206), bkz. BSK OR I-Honsell, Art. 205, N. 5;
Huguenin, N. 2689. Nitekim kaynag Isvigre Bor¢lar Kanunu’nun anilan hiikmii olan eBK m. 203
de ayibin giderilmesi hakkini igermiyordu; konuya iliskin bkz. Giimiis, C. I, s. 108-109; Yavuz,
Ayip, s. 192. Buna karsilik, Isvigre dgretisinde Béckli kanunda yer verilmese de uygulamada
taraflarin ayibin giderilmesi yontemini sectiklerini ve buna sézlesmede oOncelik tanidiklarini,
bdylece ayip ihbarini alan saticinin masraflarina kendi katlanmak iizere ayibi1 giderme yolunu segme
hakkina sahip oldugunu ifade etmektedir (ayn1 yonde Tschini/Wolf, s. 117, Markus Vischer,
Sachgewdhrleistung bei Unternehmenskéufen, SJZ 97 (2001) Nr. 16/17, s. 364; ayrica genel
itibariyle, ayip hiikiimlerinin yedek hukuk kurali niteligi geregi taraflarin saticiya ayib1 giderme
imkam1 tantyabilecegi gboriisii icin bkz. Huguenin, N. 2691). Ote yandan yazar sirket devralma
islemlerinde ayibin giderilmesinin ¢ogu kurguda imkan dahilinde olmamasi nedeniyle, bu yonteme
sozlesmede oncelik tanirken dikkatli olunmasi gerektigini, aksi takdirde gereksiz zaman kaybina,
basarisiz girisimlere ve ilave uyusmazliklara neden olabilecegini eklemektedir, bkz. BocKli,
Gewihrleistungen III-IV, s. 96.

1062 Mehrbrey/A. Lampen/Roth, §16, N. 44. Tschini/Wolf saticinin hedef sirketten ayrildig:
ihtimalde, ayib1 gidermesinin zorluguna dikkat ¢ekmektedir, bkz. Tschini/Wolf, s. 116.

1063 Eski, s. 160; Schrécker, s. 82.

1064 Eski, s. 160.

1065 Schrocker, s. 82; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 650.

1066 Eski, s. 195; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 649.

1067 Alman hukukunda aym yonde Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 156.
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gidermesinin diiriistliik kurali geregi beklenebilir olmadigi baska hallerde de
saticinin kaginabilecegi ifade edilmektedir!%®.

Aslinda uygulamada ayibi gidermenin satictya bir hak olarak tanindigina
rastlanmaktadir. Satici (asagida anilan {glincii taraf talepleri digindaki haller igin
gecerli olmak iizere) siibjektif nitelik mahiyetindeki bir beyan ve tekeffiiliin
ihlalinin (ayibin) ortaya ¢ikmasi durumunda, hisse satim sézlesmesinde onarim
yontemine oncelik taninmasimi isteyebilir'°’. Boyle bir kurguda alicinin diger
secimlik haklarini ileri siirmeden saticinin ayibi giderme imkan1 olur. Ancak alici
bu hakki 6zellikle giderilmesi, saticinin yonetime veya baska bir sekilde hedef
sirketin iglerine dahil olmasim gerektirebilecek ayiplar bakimindan tercih
etmeyecektir!?7°,

Yine ayib1 giderme hakki, hisse satim sézlesmesinde “li¢ilincii taraf talepleri”
(third party claims) olarak anilan kloz igerisinde gizlenebilmektedir!?’!. Bu klozun
amaci, kapanisin ardindan bir ti¢lincii kisinin hedef sirkete veya aliciya karsi talep
ileri stirmesi halinde, siirecin yonetimini ve ozellikle saticinin siirece katilimin

1072

diizenlemektir Cilinkii tglincii kisinin talebi saticinin (bir beyan veya

tekeffiiliiniin ihlali sonucu) sorumluluguna yol agar niteliktedir. Bu nedenle alici,
ay1b1 gidermesi amaciyla siirecin ydnetimini satictya birakmak egiliminde olur!®”3,
Boylelikle alic1, ayib1 giderme imkani elde eder.

Son olarak, ayibin giderilmesi talebinin hisse satim sdzlesmesinde genel
itibariyle masraflarn  tazmin edilmesi seklinde diizenlenebilecegi ifade

edilmektedir'®’%. Ancak bdyle bir diizenlemenin, tazminat talebi kapsaminda

degerlendirilmesi ve saticinin kusurunun varligini gerektirdigi savunulabilir.

1068 Giimiis, C. I, s. 109.

1099 Tschiini/Wolf, s. 117.

1070 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 156; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 652.
1071 yischer, Nachbesserungsrecht, s. 1176.

1072 Ayrica bkz. yukarida dn. 590.

1073 Tschiini/Wolf, s. 119.

1074 Bkz. Bockli, Gewihrleistungen III-IV, s. 96; Eski, s. 196.
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4.2.2.3. Sozlesmeden Donme

TBK m. 227, f. 1, b. 1 hitkkmii aliciya “Satilani geri vermeye hazir oldugunu
bildirerek sozlesmeden dénme” se¢imlik hakkini tanir. S6zlesmeden donme hakki
alicinin her ihtimalde kullanabilecegi sinirsiz bir hak degildir. Nitekim TBK m.
227, f. 4 ile TBK m. 228’de diizenlenen siirlamalar donmenin uygulama alanini
daraltir ve sirket devralmalar 6zelinde alicinin hisse satim sozlesmesinden donme
talebinde basariya ulagmasinin 6niinde énemli birer engel olusturur. Donmenin
sonuclart ve alicinin tazminat talebi, TBK m. 229’da ayr1 bir hiikiim olarak
diizenlenmistir. Ayrica TBK m. 230 birden ¢ok mal satisinda kismi dénmeye imkan
taniyan bir diizenleme getirmektedir. B6liimiin basinda da vurgulandigi lizere,
alicinin ayiptan dogan dénme hakkinin satim hukuku cercevesinde her yoniiyle

1075 Burada amaclanan, sézlesmeden

irdelenmesi bu c¢alismanin amacini asar
donme hakkinin diizenlendigi TBK’nin anilan hiikiimlerinin hisse devri yoluyla
(dolaylr) isletme satimlarinda kiyasen uygulama'?’® kabiliyeti konusunda goriisler
sunmaktir.

Hisse satim sozlesmesinden donme hakkinin uygulamasini irdelemeye
gegmeden, bu boliimde anlatilanlarin, hasar ve yararin gecisinden yani kapanistan
sonra bulunmasi beklenen, objektif niteliklerdeki veya bildirilen siibjektif
niteliklerdeki (dolayisiyla, bu mahiyetteki beyan ve tekeffiillerdeki) sapmalar
nedeniyle ileri siiriillen dénme talebine iliskin oldugu vurgulanmalidir. Zira alicinin
sozlesmeden donme hakkini sézlesmenin imzasindan fakat kapanigtan Once
kullanmas1 ile kapamistan sonra kullanmasi farkli TBK hiikiimlerine tabidir.
Kapanistan 6nce aslinda satim konusu isletmenin hasar ve yarar1 heniiz alictya

ge¢mediginden!®”’

ay1p sorumlulugu dogmaz; donme talebi ancak genel hiikiimlere
gore ileri siiriilebilir. Boyle bir durumda asagida sirket devralmalarinda dénme

talebine dair irdelenen sorunlarin bircogu giindeme gelmez. Ote yandan taraflar

1075 Genel olarak sozlesmeden dénme kavrami ile donmenin sdzlesmenin gegerliligine etkisine dair
ayrintilt bilgi i¢in bkz. Vedat Buz, Bor¢lunun Temerriidiinde Sozlesmeden Donme, Yetkin
Yayinlari, 1998, s. 65 vd., 117 vd.; Rona Serozan, S6zlesmeden Donme, 2. basi, Vedat Kitapeilik,
2007, 39 vd.

1076 K onuya iligkin bkz. yukarida dn. 145 ve ilgili metin.

1977 Hisse devri yoluyla (dolayl) isletme satimlarinda hasar ve yararin gegisine iligskin bkz. 3.2.2.
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uygulamada imza ile kapanis arasinda ortaya ¢ikabilecek ve hedef sirketin degerini
etkileyebilecek durumlar1 genelde “esasli olumsuz degisiklik” (material adverse
change) klozu ile kurala baglamaktadirlar'®’®, Bu sayede alic1, sozlesmenin imzas1
ile kapanis arasinda hedef girkette s6zlesmede tanimlandigi sekilde 6nemli olumsuz
degisiklik meydana gelirse, sézlesmeden dénme hakki elde eder'®””. Bu tiir bir
diizenlemenin varliginda, taraflarin esasli olumsuz degisiklik taniminin kapsaminda
olmayan diger haller i¢in imza ile kapanig arasindaki donemde dénme hakkin
bertaraf ettikleri kabul edilebilir.

Kapanistan sonra dénme hakkinin kullanilmasiyla TBK m. 229 uyarinca,

<1080

saticinin satim bedelini faiziyle birlikte aliciya 6deme yiikiimliiliigii'**”, alicinin da

1081~ Amag, (kismen) ifa

satim konusu isletmeyi geri verme yiikiimliliigii dogar
edilen sozlesmeyi geri dondiirmek ve bdylece, sdzlesme dncesi durumu yeniden
kurmaktir'®2. Hisse satim sozlesmesinden doéniilmesinde zorluk alicinin iade
borcunda belirir. Hemen higbir zaman isletmenin devredildigi sekliyle iadesi
miimkiin olmaz'*®®. Aslinda teknik olarak alicinin devraldigi hisseleri saticiya
usuliince devretmesi yeterli olacagindan iade borcunun ifasi basit gériinmektedir.
Ancak donme talebinin ifas1 hisse devirlerinde bir¢cok sorunu ve ekonomik maliyeti
beraberinde getirecektir'®*. Oncelikle alic1 ogu kurguda isletmeyi kapanis sonrasi
kendi organizasyonuna entegre etmek amaciyla ticari kararlar almis ve isletme
politikasinda yeni prensipler benimsemistir'®®°, Keza alic1 yargilama siiresince de
isletmenin ekonomik acidan zarara ugramamasi amaciyla faaliyetleri yiiriitmeye

devam edecek ve bu durum hedef sirketin aktif ve pasiflerinde ilave degisikliklere

1078 Eski, s. 195; Schenker, Verinderungen, s. 301.

1079 K onuya iliskin bkz. yukarida dn. 651.

1080 Satim bedelinin bir kismmin ddemesinin kapanis sonrasina 6telendigi bir kurguda, alic1 donme
hakkini kalan bedeli 6deme borcunu ifa etmeden kullanirsa bu borcu, dénme ile ex func sona
erecektir, bkz. Yavuz, Ayip, s. 170.

1081 Dgnmenin satim sézlesmesinden dogan borglara etkisi tartismalidir, bkz. Eren, Borglar Ozel, s.
137; Giimiis, C. I, s. 98; Huguenin, N. 2662, 2663; Yavuz, Ayip, s. 169. Bu konuda ortaya atilan
temel dort gorlise dair ayrintili bilgi i¢in bkz. Buz, Dénme, s. 118 vd.

1082 Huguenin, N. 2654.

1083 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 157; Eski, s. 195; Mehrbrey/A. Lampen/Roth, § 16, N.
58.

1084 Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 368; Weber, N. 9.221.

1085 Schenker, Rechtsbehelfe, s. 150; Schenker, Unternehmenskauf, s. 434; Tschiini/Diem/Wolf,
s. 199, N. 89; Vischer, Sachgewihrleistung, s. 361; Weber, N. 9.221.
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neden olacaktir'%®, Dahas1 donme talebinin ileri siiriilmesi tabiatiyla hedef sirketin
degerinin diismesine yol acabilir; satict pazarladigi isletmesini geri almak ve

satmak i¢in yeniden pazarlamak zorunda kalacaktir!'®®

. En az iki yil siiren
uyusmazlik siirecinin ardindan iade edilen igletme, satim siirecinde taraflarin
miizakere ettigi isletme ile ekonomik yonden ayni degildir'®®®. Bu nedenlerle
uygulamada alicinin ayiptan kaynaklanan donme hakkinin bertaraf edildigi
yoniinde sinirlamalara hisse satim sdzlesmelerinde siklikla rastlanir!%%,

Hisse devri yoluyla (dolayli) isletme devirlerinde donme talebinin yerine
getirilmesinin zorlugu karmasik bir yapiya sahip isletmenin yasayan bir organizma
olmasinda yatar. Kapanisin ardindan faaliyetler siirmekle kalmaz, buna bagl olarak
hedef sirketin aktiflerinde ve pasiflerinde degisiklik meydana gelir'®°. Aslinda bu
tiir ihtimaller kanun koyucu tarafindan 6ngoriilmiis ve TBK m. 228 diizenlemesi
getirilmigtir. Hiikiim, dénme halinde alicinin satilan1 geri verme borcuna istinaden,
ara siirecte satilanin yok olmasi veya satilanin degisiklige maruz kalma ihtimallerini
diizenler. Hiikmiin bilhassa 2. fikrasi hisse devirlerinde alicinin donme talebinde
basariya ulagmasinda 6nemli bir engel olusturmaktadir. Hiikkme gore “Satilan
alicrya yiiklenebilen bir sebep yiiziinden yok olmussa veya alici onu bagskasina

devretmisse ya da bigimini degistirmisse alici, ancak degerindeki eksiklik

karsiligimin satis bedelinden indirilmesini isteyebilir.” Dolayisiyla alicinin kontrolii

1086 Schenker, Risikoallokation, s. 257; Schenker, Unternehmenskauf, s. 434. Isvicre Federal
Mahkemesi, alicinin satilan1 ayipli oldugunu bildigi halde hakli bir nedeni olmaksizin kullanmaya
devam etmesi halinin OR m. 207, f. 3 (TBK m. 228, f. 2) kapsaminda degerlendirilecegini, bu
nedenle davaci alicinin ardik s6zlesmeden donemeyip ancak degerindeki eksiklik i¢in bedel indirimi
talep edebilecegine hilkkmetmistir, bkz. BGE 105 II 90, s. 91; ayrica bkz. Huguenin, N. 2659.
Kanimca alicinin ayibin ortaya c¢ikmasinin ardindan ve yargilama siiresince faaliyetlere devam
etmesi TBK m. 228, f. 2 kapsaminda yorumlanmamalidir. Aslinda donme {izerine satilanin
muhafazasi TBK’nin satim hiikiimlerinde genel bir prensip olarak diizenlenmis degildir. Alic1 i¢in
bdyle bir yiikiimliiliik yalnizca TBK m. 226 kapsaminda satilanin bagka yerden génderilmesi halinde
ve milletleraras1 satimlar i¢in CISG m. 86’da 6ngoriilmiistiir. Ancak kanimca ayip iizerine hisse
satim sozlesmesinden dénme hakkini kullanan alicinin da yargilama siiresince igletmenin deger
kaybini 6nlemek amaciyla en azindan giinliik faaliyetlerinin devamini saglamakla yiikiimlii oldugu
kabul edilmelidir.

1087 Serozan/Baysal/Sanh, N. 749.

1088 Bockli, Gewihrleistungen I-11, s. 81.

1089 Tschini/Diem/Wolf, s. 199, N. 89; Vischer, Sachgewihrleistung, s. 361. Alictnin dénme
hakkini sinirlayan bu tiir sozlesme klozlari, saticinin isletmeyi ayipli olarak devretmekte agir kusurlu
olmasi halinde TBK m. 221 geregi kesin hiikiimsiiz addedilecektir. Hiikmiin hisse devri yoluyla
(dolayli) isletme satimlarinda uygulanmasina iliskin bkz. 3.5.3.

10907 grtscher, s. 59.
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stiresince hedef sirkette meydana gelen degisiklikler, TBK m. 228, f. 2 uyarinca
saticinin donme hakkini yitirmesine yol agabilir.

Isvigre dgretisinde Watter alicinin donme talebinin TBK m. 228, f. 2’nin
mehazt OR m. 207, f. 3 kapsaminda kisitlanmasi i¢in hedef sirketin yeniden
yapilanmaya maruz kalmasin yeterli gérmektedir. Onemli sdzlesmelerin (is, kira
sozlesmeleri gibi) feshedilmis veya igletme i¢in kilit 5neme sahip aktiflerin satilmig
olmasi, hedef sirket yoneticilerinin isten ¢ikarilmasi, eski miisteriler ile iligkilerin
isletme politikasindaki degisiklik neticesinde kesilmesi anilan kapsamda
degerlendirilmektedir'®!. Konuyu dogrudan isletme devirleri agisindan ele alan
Arici bu eylemlere, isletmenin kotii yonetimi nedeniyle aktif ve pasifler arasindaki
dengenin pasiflerin artmasi1 yoniinde 6nemli 6l¢iide bozulmasi ve ticari defterlerin
ilgili mevzuata agir bigcimde aykir1 tutulmus olmasmi eklemektedir'®?. Anilan
eylemler genelde kapanisin ardindan birden gerceklesmez; bir plan gercevesinde
zamana yayilir. Bu agidan isletmenin iadesinin, donme hakkinin kapanistan sonra
kisa bir siire i¢inde kullanilmasi halinde kabul edilebilir oldugu, ancak zaman
gectikce donme hakkina basvurma imkaninin azalacagi ifade edilmektedir!'%. Her
ihtimalde, asagida agiklanacagi tizere, kapanistan sonra gegen siireden bagimsiz
olarak, hedef sirketin ugradigi degisikliklerin somut olayda degerlendirilmesi
gerekecektir!%®*. Ciinkii hedef sirket alicinin kontroliinde yalnizca birkag ay faaliyet
gbstermis olsa bile, ¢ok sayida degisiklige maruz kalmis olabilecegi gibi'®’,
faaliyetler kapanistan sonra uzunca bir siire olagan seyrinde siirdiiriilmiis ve
degisiklikler yalnizca bundan kaynaklanmis olabilir.

Donmenin pratikte getirdigi yukarida anilan sorunlar ve 6zellikle TBK m.
228, f. 2 (OR m. 207, f. 3) hiikkmiiniin miidahalesi nedeniyle, Isvicre dgretisinde

alicinin so6zlesmeden donme secimlik hakkinin sirket devralmalarinda istisnai

1091 Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 369.

1092 Arjen, s. 101.

109 Mehrbrey/A. Lampen/Roth, §16, N. 58; Ariel, s. 101; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N.
654.

1094 {svicre dgretisinde Watter kriter olarak yeniden yapilanmanin maddi anlamda tazmin edilebilir
olup olmadigina bakilmasin1 6nermektedir, bkz. Watter, Unternechmensiibernahmen, §10, N. 369.
1095 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 157.
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hallerde uygulama bulacag: goriisii hakimdir'®®. Buna gore, taraflarin donmeyle
dogan yiikiimliiliiklerinin ifasindaki zorluk ve donmenin neden oldugu ekonomik
kayiplar, hakimin TBK m. 227, f. 4’te (OR m. 205, f. 2) kendisine taninan takdir
yetkisini cdmertce kullanmasini gerektirir'®’. Dolayisiyla, dzellikle bedel indirimi
oncelikli care olmali ve ancak diger se¢imlik haklarin adil bir ¢6ziim saglamadig:
istisnai hallerde hisse satim s6zlesmesinden déniilmesine izin verilmelidir!'%%%,
Peki alicimin  hisse satim sozlesmesinden donme talebinde hakli
goriilebilecegi bu istisnai haller neler olabilir? Oncelikle ay1p, devralmanin amacina
ulagmasmi imkénsiz kiliyor veya c¢ok giiclestiriyorsa alict sdzlesmeden
donebilmelidir'®. Ornegin, ilag patenti i¢in satin alinan ilag {iretim ve pazarlama
sirketinin patentinin ayipli ¢ikmasi, cografi dneme sahip bir arsasim edinmek
amaciyla satin alman hedef sirketin arsa iizerinde insaat izninin alinmasinin ayip
nedeniyle hukuken miimkiin olmamasi, miisteri ¢evresini edinmek amaciyla satin
alman rakip sirketin ilgili sdzlesmelerinin 6nemli bir kisminin hiikkiimsiiz olmasi,
yazilimi i¢in satin alinan start-up sirketinin yaziliminin bagkasina ait olmasi, ilgili
pazarda lider konumda bulunan yurt diginda kurulu bir iiretim sirketi ile Tiirkiye
pazari i¢in tek saticilik (dagitim) soézlesmesine taraf olan hedef sirketin sozlesme
hiikiimlerini ihlal halinde olmasi ve buna bagli olarak karsi tarafin sdzlesmeyi fesih
hakkinin dogmasi hallerinde alicinin déonme hakkini kullanmasi hakli goriilebilir.
Yine, alicinin yeni bir pazara girmek veya pazar paym biiylitmek gibi bagka

amaglarla hedef sirketi satin aldig1 diger kurgularda ayip, isletmenin islevselligini

109 (Orn. Bockli, Gewihrleistungen I-II, s. 81; Schenker, Risikoallokation, s. 257; Vischer,
Sachgewihrleistung, s. 362; Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 368; 6gretide dogrudan
(ticari) isletme devirleri agisindan ayni yonde Ariel, s. 100; kars. Esin/Lokmanhekim, s. 44.
Alman hukukunda alicinin donme hakkini kullanabilmesinin 6n sarti, ayibin esash
(erheblich) olmasidir (BGB § 323, f. 5), bkz. yukarida dn. 91. Ogretide “esaslilik” (Erheblichkeit)
kriterinde standardin sirket devralmalarinda daha yiiksek belirlenmesi ve (Isvigre dgretisiyle aym
yonde) alicinin donme hakkindan istisnai hallerde yararlanabilecegi ifade edilmektedir, bkz.
Mehrbrey/A. Lampen/Roth, § 16, N. 52; Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 157; Weber, N.
9.221.
1097 B ekli, Gewihrleistungen I-11, s. 81; Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 368; ayrica
bkz. Esin, Devralma, N. 769.
1098 Aslinda dénmenin istisnai bir ¢are oldugu prensibi, sirf sirket devralmalari alaninda degil, genel
itibariyle satim hukuku agisindan vurgulanmaktadir, bkz. Serozan/Baysal/Sanl, N. 752.
109 Arie1, s. 102; Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 368: Yazar genelde isletmenin
degerinden ziyade kullanim amacini etkileyen ayiplarin (otelin yasaya aykiri amaglar i¢in isletilmesi
gibi) devralmanin amacina ulagilmasini engelleyecegini belirtmektedir.
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etkiliyor ve faaliyetlere ancak biliylik giicliikklerle devam edilebiliyorsa,
sozlesmeden donme talebi kabul edilebilir''’. Ancak eger ayip isletmenin
faaliyetlerini siirdiirmesini onemli O6l¢lide etkilemiyorsa, degerini azaltsa bile
donme talep edilememelidir!'!.

Alicinin hisse satim s6zlesmesinden donme talebi her somut olayda, 6zellikle
donmenin yaratacagi zorluklar ve ekonomik kayiplar ile taraf menfaatleri
gbzetilerek degerlendirilmelidir'!®?. Saticinin ayib1 bilerek gizledigi kurgularda
ayibin etkisi yukarida oOrneklerde anilan seviyeye ulagmasa bile alicinin
s6zlesmeden donmesi hakli goriilebilir!'%. Ayrica ayibin etkisini degerlendirmede
hisse satim sdzlesmesi hiikiimleri yol gdsterici olabilir. Ozellikle sozlesme
uygulamada “esasli olumsuz degisiklik” (material adverse change) klozu olarak
anilan ve sozlesmenin imzasi ile kapanis arasinda gegen donemde sézlesmede
tanimlanan hadiselerden birinin ger¢eklesmesi durumunda aliciya sézlesmeden

donme hakki taniyan bir diizenleme iceriyorsa, o etkiyi doguran bir ayibin sonradan

ortaya ¢ikmasi dénmeyi hakli kilabilir!''%. Yine alic igin kritik éneme sahip bir

1100 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 157 (Yazar bu zorluklarin devralmanin getirdiklerinden
ote olmasi gerektigini eklemektedir); AnwK-BGB/Biidenbender, Anhang zu §§ 433-480:
Unternehmenskauf, N. 92.

1101 Arie, s. 201 (Yazar fabrikanm iiretim tesisatinin dnemli 6lgiide arizali ve bozuk olmasi ve hatta
kapsamli bir bakimin yapilabilmesi amaciyla bir ay siireyle iiretime ara verilmesi gerektigi kurguda
bedel indirimi talep edilebilecegi, sozlesmeden donmenin miimkiin olmadig1 drnegini vermektedir).
1102 Alman Federal Mahkemesi’ne gore, alicinin satim sdzlesmesinden dénme talebine iliskin olarak
ayibin esashilik (Erheblichkeif) derecesini degerlendirmede taraf menfaatleri arasindaki dengenin
somut olayn sartlar1 dahilinde gbzetilmesi gerekmektedir, bkz. BGH v. 28.5.2014 — VIII ZR 94/13,
NJW 2014, 3229; BGH v. 17.2.2010 — VIII ZR 70/07 (OLG Stuttgart), NJW-RR 2010, 1289, s.
1291; ayrica bkz. Palandt/Griineberg, § 323, N. 32; Wolfgang Ernst, BGB § 323, N. 248 in: Kriiger
(Ed.), Miinchener Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch, Band 3: Schuldrecht, Allgemeiner
Teil IT (§§ 311-432), 8. basi, C.H. Beck, 2019.

1103 Mehrbrey/A. Lampen/Roth, §16, N. 54. Ayrica Alman Federal Mahkemesi’nin saticinin ayibi
bilerek gizlemesi halinde kanunun korumasindan yararlanamayacagi, dolayisiyla dénme hakkina
getirilen esashilik sartinin uygulama bulmamasi yoniindeki karar1 i¢in bkz. BGH v. 24.3.2006 — V
ZR 173/05 (OLG Oldenburg), NJW 2006, 1960, s. 1961; kars. BGE 81 IT 213, s. 220 (hisse devri
yoluyla (dolaylr) isletme satimmin konu oldugu kararda Isvicre Federal Mahkemesi, ayip satici
tarafindan gizlenmis oldugu halde, alicinin sdzlesmeden dénme talebini reddetmistir); karara iligkin
ayrica bkz. Ariel, s. 100, dn. 183; BSK OR I-Honsell, Art. 205, N. 7. Ek olarak, boyle bir kurguda
alicinin donme hakkini bertaraf eden sézlesme klozu TBK m. 221 uyarinca kesin hiikiimsiiz
addedilecektir; konuya iligkin bkz. 3.5.3.

1104 Aslinda esasli olumsuz degisiklik klozu s6zlesmenin imzasi ile kapanis arast dénemde aliciya
sozlesmeyi fesih hakki veren bir diizenleme olup kapanis sonrasi doneme iliskin degildir; konuya
iliskin bkz. yukarida dn. 651. Burada kastedilen, taraflarin o klozda tanimlanan hadiselere verdikleri
onem nazara alindiginda klozun kapanis sonrasi donemde ortaya ¢ikan ayiplar igin kiyasen
uygulanabilecegidir.
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beyan ve tekeffiiliin ihlali halinde sdzlesmeden donmeye izin verilebilir''?

Ornegin hedef sirketin kurulusuna, sermayesine, miiflis olmayisina veya satict
tarafin sézlesmeyi akdetmeye ve borglarini ifa etmeye ehliyetli olduguna ve hisse
senetlerinin maliki olduguna veya hisse senetleri {izerinde iiglincii kisilere taninmis
herhangi bir hak bulunmadigina dair beyanlar ve tekeffiiller esasl niteliktedir!!'%®.
Bu hususlarda ihlal ortaya ¢ikmasi halinde alicinin s6zlesmeden donmesinin tek
care oldugu savunulabilir.

Ayibin hedef sirkette yarattigi etki alicinin hisse satim sozlesmesinden
donmesini desteklese bile, TBK m. 228, f. 2 hiikmiiniin talep 6niinde 6nemli bir
engel olusturdugu yinelenmelidir. Alic1 hedef sirket hisselerini bir bagskasina
devretmigse sliphesiz s6zlesmeden donemez. Yine hedef sirketin baska bir sirketle
birlesmesi veya boliinmesi gibi yapisal degisikliklere konu olmasi halinde alicinin
isletmeyi iadesi miimkiin olmaz''’’. Peki her tiirlii degisiklik TBK m. 228, f. 2
kapsaminda m1 degerlendirilmelidir? Bagka bir ifadeyle, kapanistan sonra hedef
sirketteki herhangi bir degisiklik alicinin sézlesmeden dénme hakkini bertaraf
etmeli midir? Kanimca her tiirlii degisikligin TBK m. 228, f. 2 hiikmiinii tetikledigi
ve alicinin sozlesmeden donemeyecegi sonucuna ulagilmamalidir. Devralma
sonrast alicinin 6zellikle entegrasyon amaciyla bir takim ticari kararlar almasi
beklenen bir gelismedir. Ornegin hemen her hisse devri yoluyla (dolayli) isletme
satiminda (hatta genellikle kapanis giinii) saticinin yonetim kurulu {iyeleri istifa
ederek veya gorevden alinarak yerlerine alicinin aday gosterdigi liyeler secilir. Keza

faaliyetlerin olagan seyri siiresince aktif ve pasiflerde degisiklik olmasi dogaldir

1105 Alman Federal Mahkemesi, alicinin dénme talebi i¢in ayibin esasli (erheblich) olmasi kosulunu
getiten BGB § 323, f 5 hikminiin uygulamasina iligkin olarak, nitelik anlagmasi
(Beschaffenheitsvereinbarung) ihlalinin prensipte ayibin “esasli” olduguna dair gosterge oldugu
goriisiindedir, bkz. BGH 6.2.2013 — VIII ZR 374/11 (OLG Hamm), NJW 2013, 1365, s. 1366; BGH
v. 17.2.2010 - VIIT ZR 70/07 (OLG Stuttgart), NJW-RR 2010, 1289, s. 1291; ayrica bkz.
MiKoBGB/Ernst, BGB § 323, N. 251; Palandt/Griineberg, § 323, N. 32; Mehrbrey/A.
Lampen/Roth, §16, N. 52; kars. BGE 81 II 213, s. 220 (hisse devri yoluyla (dolayli) isletme
satiminin konu oldugu kararda Isvicre Federal Mahkemesi, satim sozlesmesindeki beyan ve
tekeffiiliin ihlali satic1 tarafindan gizlenmis oldugu halde, alicinin dénme talebini reddetmistir);
karara iliskin ayrica bkz. Arici, s. 100, dn. 183.

1106 Bynlar uygulamada “esash beyan ve tekeffiiller” (fundamental representations and warranties)
olarak anilmaktadir ve genelde hisse satim sozlesmesinde saticinin sorumluluguna getirilen
kisitlamalara tabi olmamaktadir. Bu tiirden beyan ve tekeffiillerin i¢erigine dair 6rnekler igin bkz.
1107 Kanimca hedef sirketi TTK m. 180 vd. hiikiimlerine gore tiir degistirmesi (bu ¢alisma dahilinde,
limited sirketin anonim sirkete doniismesi veya tam tersi) bu kapsamda degerlendirilmemelidir.
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(satislar nedeniyle stoklarin azalmas: veya miisteri alacaklarinin artmas gibi)!!'%,

Bu tiir olagan degisiklikler TBK m. 228, f. 2 hilkmii agisindan alicinin dénme
talebinin oniinde engel olugturmamalidir. Hedef sirketin ugradig: degisiklikler bir
biitlin olarak degerlendirilmeli ve hdkim TBK m. 227, f. 4’te benimsenen takdir
yetkisini taraf menfaatleri arasinda adil dengeyi saglamak maksadiyla kullanarak
karar vermelidir.

Birden ¢ok mal satisinda kismi donme imkanimi diizenleyen TBK m. 230
hiikkm{iiniin hisse devri yoluyla (dolayli) igletme satimlarinda uygulanma kabiliyeti
tartismalidir. Hiilkmiin 1. fikrasinin 1. climlesine gore, “Birden ¢ok mal veya birden
¢ok par¢adan olusan bir mal, birlikte satilmis olup da bunlardan bazilar ayipl
¢tkarsa, domme hakki bunlardan ancak ayipli c¢ikanlar icin kullamlabilir.”
Tartisma, birden ¢ok maddi ve maddi olmayan varliktan olusan ticari isletmede
miinferit bir malvarliginin ayipli olmas1 halinde, alicinin dénme talebini yalnizca o
malvarlig1 icin ileri siiriip siiremeyecegine iliskindir. Isvicre 6gretisinde Lortscher
kismi donme konseptinin ticari isletmenin niteligi ile bagdasmadig: goriisiindedir.
Yazara gore satim bedeli igletmenin net varligindan (aktifler eksi pasiflerden) ibaret
olmayip degerlemede hedef sirketin gelir elde etme kapasitesi de dikkate
alindigindan, ayipli malvarliginin degerinin tespiti zorluk yaratacaktir''%”. Yine
Isvigre dgretisinde Watter’e gore ise TBK m. 230 hiikmiiniin mehaz1 olan OR m.
209 diizenlemesi sirket devralmalarinda kiyasen uygulanabilir. Yazar alicinin hedef
sirket hisselerini bir patenti edinmek amaciyla devraldigi ve patentin ayip nedeniyle
kullanilamadigi bir kurguda, eger patent hedef sirketin tek onemli aktifi ise tam
donme, aksi durumda kismi donme talebinin ileri siiriilebilecegi Ornegini
vermektedir. Yazara gore bdyle bir durumda bedel indirimi yeterli ¢oziimil
saglamayabilir, ¢iinkii taraflarin o malvarligma bigtikleri deger farkli olabilir!!'°,
Tiirk 6gretisinde dogrudan isletme devirleri igin ayni1 yonde goriis bildiren Arici’ya
gore ise, miinferit malvarlig1 ayip nedeniyle tamamen degersiz veya kullanima

elverigsiz olsa bile (hatta isletme ayib1 teskil etse bile), tiim isletme bakimindan

1108 Alman 6gretisinde aym yonde anlasilabilecek Mehrbrey/A. Lampen/Roth, § 16, N. 58.

1109 1 grtscher, s. 60. Arict anilan goriigii degerlemeye dair sorunlarla bedel indirimi halinde de
kargilagilabilecegi gerekgesiyle elestirmektedir, bkz. Arici, s. 104.

1110 Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 370; kars. BSK OR I-Honsell, Art. 209, N. 1.
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donmeyi hakli kilmiyorsa, miinferit malvarligi bakimindan kismi déonme kabul
edilmelidir. Yazar kismi donmenin ayipli malvarliginin degerinin tespitindeki
zorluk nedeniyle uygulama bulmamasi yoniindeki goriisli, ayn1 sorun ile bedel
indiriminde de karsilasildigindan hakl olarak elestirmektedir!!!!,

Kanimca TBK m. 230’da diizenlenen kismi donme hisse devri yoluyla
(dolayli) isletme satimlarinda uygulama bulmamalidir'!'?, Madem dénme talebi,
sirket devralmalarinda menfaatler dengesi dikkate alindiginda alicidan mevcut
duruma katlanmasinin  beklenemeyecegi, bedel indiriminin adil ¢6ziim
saglamayacagi cok istisnai hallerde hakli goriilebilir, 0yleyse isletmeye sahip
olmaya devam eden bir alicinin bir miinferit malvarligi i¢in kismi donme talebinde
bdyle bir menfaati olmayacag: kanaatindeyim!!!®. Kald1 ki, kismi dénme halinde
alicinin iade borcu agisindan ayipli miinferit malvarlifina denk diisen hissenin
hesabinin nasil yapilacagi da belirsizdir. Dolayisiyla, hisse satim sdzlesmesinden
(tam) donmeyi hakli kilmayan bir miinferit malvarliginda ayip halinde alic1, bedel
indirimi veya ayibin giderilmesi talepleriyle yetinmelidir.

Doénme sonucunda alict ve saticinin birbirinden olasi talepleri TBK m. 229
hiikkmiinde diizenlenmistir'!'*. Oncelikle alic1 “satilani, ondan elde ettigi yararlar
ile birlikte satictya geri vermekle yiikiimliidiir.” Bu borg aliciya sirket
devralmalarinda, devraldig1 hedef sirket hisselerini, kapanis itibariyle hedef sirkette
elde edilen temettiiyle beraber satictya devretmesini gerektirir'''>. Buna karsilik,
alic1 saticidan “odemis oldugu satis bedelinin, faiziyle birlikte geri verilmesi’nin

yaninda, “yargilama giderleri ile satilan igin yapmuis oldugu giderlerin 6denmesi”

1 Aren, s. 103-104.

112 Ayni yénde Buz, Ortaklik Paylari, s. 88 (Yazar gerekce olarak satim sézlesmesinin konusunun
tek tek isletme malvarliginda yer alan degerler olmadigi ve bizatihi isletmenin kendisi olmasini
gostermektedir); Tschini/Diem/Wolf, s. 189, N. 68.

13 Alman &gretisinde kismi dénmenin diizenlendigi BGB § 323, f. 5 hiikmiiniin isletmenin bir
biitiin olarak satim konusu olmasi nedeniyle uygulama bulmayacagi goriisii i¢in bkz. Mehrbrey/A.
Lampen/Roth, §16, N. 53.

1114 By noktada yinelemek isterim ki, bu galigmada taraflarin dénme neticesinden birbirlerinden
taleplerinin igerigi ve 6zellikle alicinin saticidan talep edebilecegi dogrudan ve dolayli zararlarin
kapsami ayrintili olarak aciklanmamig ve bu taleplerin hisse devri yoluyla (dolayl) isletme
satimlarinda neleri kapsadigi lizerinde durulmustur.

115 Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 372. Tschdni/Diem/Wolf hisse devir islemlerinde
satictya verilecek yararlarin  kapsamini belirlemenin gii¢ oldugunu vurgulamaktadir, bkz.
Tschini/Diem/Wolf, s. 199, N. 89.
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ve “ayiplt maldan dogan dogrudan zararr” ile “diger zararlarin’n giderilmesini
talep edebilir. Yargilama giderlerinin, malin alic1 tarafindan satilmis olmasi halinde
alici ile tiglincii taraf alici arasindaki yargilamadan dogan masraflar oldugu ve alict
ile satict arasinda sec¢imlik hakkin kullanimindan kaynaklanan yargilama
masraflarmm usul hukukuna tabi ¢dziimlenmesi gerektigi ifade edilmektedir'!!6,
Hisse devir islemlerinde donme talebinin temelini olusturan ayip nedeniyle iiglincii
kiginin alici veya hedef sirketten taleplerini (third party claims) ileri stirdiigii
yargilama bu kapsamda degerlendirilip giderleri saticidan talep edilebilir!''!”.
Alicinin satim konusu isletme i¢in yaptig1 giderlerin kapsami hisse devir islemleri
acisindan tartismalidir. Ozellikle kapanis sonrasi yapilan yatirimlarin ve sermaye
artirrmlarmin nasil degerlendirilecegi bir sorun olarak karsimiza gikar!!'®. Sermaye
azaltilmas1 yoluna bagvurulmamasi halinde sermaye artirimlar1 alicinin satilan i¢in
yapmis oldugu giderler kapsaminda kabul edilebilir''"?. Alicinin hedef sirkete
yaptig1 diger 6demeler ise prensipte saticidan talep edilemez; bunlar alic1 agisindan
hedef sirkete kars1 alacak hakki olusturur!!?°,

Donme hakkint kullanan alict saticidan “ayiplt maldan dogan dogrudan
zarar’” ile “diger zararlarini™n, Ogretideki ifadesiyle dolayli zararlarinin
giderilmesini talep edebilir. Saticinin alicinin dogrudan zararlarindan kusuru
olmasa da sorumluyken, dolayli zararlardan sorumlu tutulabilmesi i¢in kusurunun

1121

varligi sarttir '='. Kusur karinesi dolayli zararlardan sorumluluk bakimindan da

gecerlidir; buna gore, satici kusursuzlugunu ispat etmedik¢e zararlardan sorumlu

1122

olmalidir Devralma iglemleri bakimindan saticinin kusuru, bilgi verme

1116 Eren, Borglar Ozel, s. 140; BK OR-Giger, Art. 208, N. 42; Giimiis, C. I, s. 101; Yavuz, Ayip,
s. 172.

117 Buna karsilik yargilama sonucu hiikmedilen tazminat dolayli zarar kapsaminda sayilmaktadir,
bkz. Eren, Borglar Ozel, s. 146.

1118 Tschéni/Diem/Wolf, s. 199, N. 89.

1119 Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 377.

1120 Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 377.

1121 BK OR-Giger, Art. 208, N. 34; Huguenin, N. 2669; Serozan/Baysal/Sanli, N. 758; Tandogan,
C.1/1, s. 192; Fahrettin Aral, Tiirk Bor¢lar Hukukunda Ké&tii ifa, Yetkin Yaymlar, 2011, s. 168-
169 .

122 Eren, Borglar Ozel, s. 141, 146; Giimiis, C. I, s. 102; Dogan Kara, Isvicre-Tiirk Hukuk
Sisteminde Ayiptan Sorumluluk Cercevesinde Dogrudan ve Dolayli Zarar Ayrimi, Galatasaray
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2018, S. 1, s. 492.
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yiikiimliiliigiinii ihlal ettigi kurgularda giindeme gelebilir''?*. Ayrica satict ayip
bulunup bulunmadigim aragtirmakla yiikiimlii olmasa da eger ayip, saticinin
bilebilecegi  tiirdense  (6rnegin, hedef sirket yoneticilerine  sorsaydi
ogrenebilecektiyse) yine kusuru iddia edilebilir'!?*. Ancak bdyle bir sorusturma
saticinin hedef sirkete dair due diligence yiiriitmesini gerektirmemelidir''?°. Zira
devralma islemlerinde hedef sirketi inceleyen veya incelemesi gereken satici degil,
prensipte alicidir!!26,

Dogrudan ve dolayli zararlarin kapsami 6gretide tartismalidir. Goriigler genel
itibariyle olumsuz (menfi)-olumlu (miispet) zarar ayrimi ile nedensellik baginin
yogunlugu ekseninde toplanmaktadir''?’. Isvigre-Tiirk Ogretisinde hakim goris,
dogrudan-dolayli zarar ayrimmin nedensellik bagmin yogunluguna gore
belirlenmesi gerektigi yoniinde olusmustur''?8, Isvicre Federal Mahkemesi de yakin
tarihli bir kararinda bu yaklasimi benimsemistir''?’. Buna gore, ayip ile olusan
zararin arasindaki nedensellik baginin yogunlugunu ve siddetini arastirmak gerekir.
Eger, zarar ayipli malin kendisinden veya onun mutat kullanimindan
kaynaklaniyorsa dogrudan zarar, eger baska sebeplerin araya girmesi neticesinde

ortaya ¢ikiyorsa dolayli zarar olarak nitelendirilir''*°,

1123 BK OR-Giger, Art. 208, N. 48; Kara, Zarar, s. 509. Ayrica, sirket devralmalarinda saticinin
bilgi verme yiikiimliiliigliniin kapsamina iliskin bkz. 3.3.3.2.

1124 Kara, Zarar, s. 509; Yavuz, Ayip, s. 176.

1125 Schenker, Unternehmenskauf, s. 439; ayrica bkz. BK OR-Giger, Art. 208, N. 49; BSK OR I-
Honsell, Art. 208, N. 9.

1126 Devralma islemlerinde alicinin due diligence yapma yiikiimliiliigiiniin bulunup bulunmadigia
iligkin bkz. 3.3.3.3.

127 K onuya iliskin farkli goriisler icin bkz. Aral, s 168 vd.; Eren, Borglar Ozel, s. 141 vd.; BK OR-
Giger, Art. 208, N. 35; Giimiis, C. I, s. 102; BSK OR I-Honsell, Art. 208, N. 7; Huguenin, N. 2669
vd.; Kara, Zarar, s. 493 vd.; Yavuz, Ayip, s. 175-176; Cigdem Kirca, Kaldirilmas: Gereken Bir
Ayrim: Satim S6zlesmesinde Satilanin Zapt: ve Satilan Malin Ayipli Olmasi Sebebiyle Istenebilecek
Tazminat Acisindan Yapilan Dogrudan Zarar-Dolayli Zarar Ayrimi, Prof. Dr. Ali Naim Inan’a
Armagan, Se¢kin Yayincilik, 2009, s. 438 vd.; M. Fadil Yildirim/Veysel Baspinar, Doktrin ve
Uygulama Acisindan Tiirk-Isvigre Hukukunda Dogrudan Dogruya Zarar ve Dolayli Zarar Ayrimy,
Prof. Dr. Bilge Oztan’a Armagan, Turhan Kitabevi, 2008, s. 1103-1105.

1128 Orn. bkz. Aral, s. 172; Eren, Borglar Ozel, s. 144; Esin, Devralma, N. 727; BSK OR I-Honsell,
Art. 208, N. 7; Serozan/Baysal/Sanh, N. 758; Yavuz, Ayipl ifa, s. 285; Yildirim/Baspinar, s.
1124; ayrica bkz. Kara, Zarar, s. 506; kars. Giimiis, C. I, s. 103. Yargitay’in ise, dogrudan-dolayl
zarar ayriminda (menfi)-olumlu (miispet) zarar ayrimini esas aldigi anlagilmaktadir, bkz. Kara,
Zarar, s. 514 vd.; Tandogan, C. I/1, s. 194; Yildirim/Baspinar, s. 1123-1124.

1129 BGE 133 111257, s. 261 ; karara iliskin ayrica bkz. BSK OR I-Honsell, Art. 208, N. 8; Huguenin,
N. 2676; Kara, Zarar, s. 506; Yildirnm/Baspnar, s. 1114 vd.

1130 Huguenin, N. 2680; Kara, Zarar, s. 506-507, Serozan/Baysal/Sanlh, N. 762, 763;
Yildirim/Baspinar, s. 1101.
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Hisse devri yoluyla (dolayli) isletme satimi islemleri bakimindan, alicinin
dogrudan zararlar1 en basta, hisse satim sozlesmesinin akdedilmesinden
kaynaklanan masraflarla (avukat ve diger danismanlarin masraflar1 ile 6denen
vergiler dahil) ayibm tespiti amaciyla yapilan masraflar1 igerir!'*!. Yine, hedef
sirketin devralinmasi amaciyla yapilan finansman giderleri bu kapsamda
sayilabilir''*2, Onarim masraflari ile isletmenin faaliyet gdsterememesi nedeniyle
ugranilan kayiplar (iscilere 6denen iicretler gibi) dogrudan zarar niteliginde kabul
edilebilir''3®.  Alicrmin  ayrp nedeniyle mahrum kaldigi kar''**, ihtiyari
sermayelestirme masraflari, isletmenin mali durumunun iyilestirilmesi amaciyla
yaptig1 harcama ve yatirimlar ise, dolayl zarar kapsaminda amlir'!'3, Eger hisse
satim sdzlesmesi, sozlesmeye aykirilik halinde alicinin saticidan talep edebilecegi
zararlarin kapsamina iligskin hiikiim igeriyorsa, donme halinde TBK m. 229’a gore
talep edebilecek zararlar da taraflarin anlasmasina uygun sekilde belirlenmelidir.

Sonug olarak, hisse devri yoluyla (dolayli) isletme satimlarinda alicinin
sozlesmeden donmesine istisnai hallerde imkan taninabilir. Taraflarin donme
neticesinde edimlerinin igeriginin tespitindeki belirsizlikler, bu edimlerin ifasindaki
giicliikler ve 6zellikle TBK m. 228, f. 2 hiikmii alicinin donme talebinin 6niinde
onemli birer engeldir. Nihayetinde hisse satim sézlesmesinden donmek isteyen
alic1, hakimin TBK m. 227, . 4’te benimsenen miidahalesi sonucu bedel indirimine
razi olmak zorunda kalir. Donmenin hisse devirlerinde uygulama bulmasinda
yukarida anilan zorluklar dikkate alindiginda, miizakerelerde alicinin dénme
hakkinin hisse satim sozlesmesinde agikga bertaraf edilmesi veya alici bu hakkini
sakli tutmak isterse, talebin hangi beyan ve tekeffiillerdeki sapmalar (ayiplar) i¢in

ileri siiriilebilecegi ve sartlarinin diizenlenmesi dnerilmelidir!'®.

131 Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 378; ayrica bkz. Eren, Borglar Ozel, s. 143;
Giimiis, C. [, s. 103; Serozan/Baysal/Sanl, N. 758.

1132 Dogrudan (ticari) isletme devirleri agisindan Arien, s. 103; Lértscher, s. 64.

1133 Serozan/Baysal/Sanh, N. 762; kars. Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 378.

1134 Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 378; ayrica bkz. Aral, s 172; Eren, Borglar Ozel,
s. 142; Giimiis, C. I, s. 103; BSK OR I-Honsell, Art. 208, N. 9; Serozan/Baysal/Sanl, N. 763;
Yavuz, Ayip, s. 175.

1135 Dogrudan (ticari) isletme devirleri agisindan bkz. Arien, s. 103; Lortscher, s. 64.

1136 Arien, s. 102; Schenker, Rechtsbehelfe, s. 150; Tschini/Diem/Wolf, s. 199, N. 89. Her
ihtimalde alicinin dénme se¢imlik hakkini getirilen bir kisitlama TBK m. 221 hiikmiine tabi olacak
ve saticinin ayibi gizlemis olmasi halinde gecersiz sayilacaktir. Konuya iliskin bkz. 3.5.3.
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4.2.2.4. Bedel indirimi

TBK m. 227, f. 1, b. 2’ye gore alic1 “Satilani alikoyup ayp oraninda satig
bedelinde indirim isteme” se¢imlik hakkina sahiptir. Alicinin bu haktan
yararlanmasinin sinirini, aynt maddenin 5. fikrasi1 ¢izer. Hiikkme gore, “Satilanin
degerindeki eksiklik satis bedeline ¢ok yakin ise alici, ancak sozlesmeden donme
veya satilanin ayipsiz bir benzeriyle degistirilmesini isteme haklarmdan birini
kullanabilir.” Bedel indirimi alicinin basta dénme olmak lizere diger se¢imlik
haklar ile karsilastirildiginda, sirket devralma islemlerinin dogasina en uygun talep
olarak goriinse de asagida aciklanacagi sekilde, bedel indirim meblagmin ve
ozellikle objektif degerin tespitindeki gii¢liik uygulama a¢isindan 6nemli bir sorun
olusturur''?’.

Satim bedelinde yapilacak indirim tutarmin hesabi igin {i¢ yontem 6n plana
¢ikmaktadir: Soyut (mutlak) ve somut (nispi) metot ile tazminat metodu!!*®. Soyut
yonteme gore indirim meblagi satilanin objektif ayipsiz degeri ile objektif ayipli
degeri arasindaki farktir. Tazminat metodunda ise, satilanin ayipli objektif degeri
bulunur ve sdzlesmede kararlastirilan satim bedelinden indirilir. Boylece, alici
satilanin ayipli degerini 6demis olur. Somut yontemde ise, Yargitay’in ifadesiyle,
“satis tarihi itibariyle satilanin, ayipsiz ve ayipli degerleri arasindaki oranin, satis
bedeline yansima miktari belirlenmektedir. Baska bir ifade ile satilanin, taraflarin
kararlastirdiklar: satis bedeli gozetilmeksizin, satis tarvihi itibariyle gercek ayipsiz
rayi¢ degeri ile, ayipl haldeki rayi¢ degeri ayri ayr belirlenerek, bu iki degerin
birbirine  béliinmesi  suretiyle elde edilecek oran, satis  bedeline

1139 o

uygulanmaktadir Isvigre-Tiirk ogretisi ve yargi kararlar1 indirim tutari

hesabinda genel itibariyle somut yontem taraftaridir''*’. Ayrica 6gretide bir goriis

1137 BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 659.

1138 Amilan ii¢ yonteme iliskin olarak bkz. Eren, Borglar Ozel, s. 148-149; Giimiis, C. I, s. 104-105;
Yavuz, Ayip, s. 180-183; Yavuz/Acar/Ozen, s. 195-200.

139 Yargitay 13. HD. T. 6.11.2019, E. 2016/24014, K. 2019/10912.

1140 yargitay 13. HD. T. 23.10.2019, E. 2016/24125, K. 2019/10440: “Ayip ve kusurlu imalatlar ve
eksik ifa nedeni ile satis bedelinden indirilecek miktarin tespitinde, doktrinde, ‘mutlak metod’, ‘nisbi
metod’ ve ‘tazminat metodu’ adiyla bilinen degisik goriisler mevcutsa da, gerek Dairemiz gerekse
Yargitay tarafindan éteden beri uygulanan ‘nispi metod’ olarak adlandirilan hesaplama yontemi
benimsenmektedir”; ayn1 yonde Yargitay 13. HD. T. 26.12.1997, E.1997/7580, K.1997/10870; Tiirk
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TBK’nin, eBK’dan farkli olarak “ayip oraminda” ifadesini igermesini, kanun
koyucunun somut yéntemi tercih ettigi yoniinde yorumlamaktadir!!*!. Degerlerin
belirlenmesinde esas alinacak tarih hasar ve yararin gegis ani, yani hisse devirleri
acisindan prensipte kapanis anidir!'*?,

Bedel indiriminin hisse devri yoluyla (dolayli) isletme satimlarinda
uygulanmasinda temel sorun, satim konusu isletmenin objektif degerinin
hesabindadir. Ciinkii hangi yontem benimsenirse benimsensin isletmenin ayiph
veya ayipsiz objektif degerinin tespiti gerekecektir. Ancak bugilin isletme
degerleme yontemlerinin kesin olmayisi ve objektif degerin belirlenmesini
saglayan herkesce kabul edilmis bir formiilin bulunmayis1 sebepleriyle, satim
konusu isletmenin herkesce kabul edilebilir sekilde mutlak objektif degerini
hesaplamak miimkiin degildir'!'*}. Siiphesiz isletme degerlemesine iliskin bu tiir
sorunlar, TBK’nin ay1p hiikiimlerinin emredici nitelikte olmamasi sayesinde, hisse
satim sozlesmesinde diizenleme yapilmastyla asilabilir. Oncelikle taraflar bedel
indirimine esas almnacak formiilii dogrudan sozlesmede belirleyebilirler!!4,
Ornegin s6zlesmede satim bedelinin hesabinda kullanilan formiiliin bedel indirimi
halinde, isletmenin ayipli ve ayipsiz objektif degerinin hesaplanmasinda esas

1145

almacagi kararlastirilabilir Keza taraflar, Isvigre Federal Mahkemesi’nin

asagida aktarilan goriisii''*6

paralelinde, isletmenin ayipsiz objektif degerinin
sozlesme bedeline esit oldugunu agikca sozlesmede belirtebilirler''*’. Ayrica,
kapanis sonrasi bedel uyarlamasi (post-closing adjustment) dngériilen islemlerde,

uyarlama i¢in mutabik kalinan hesaplama yonteminin bedel indirimi talebinde de

dgretisinde Eren, Borglar Ozel, s. 149; Giimiis, C. I, s. 104; Serozan/Baysal/Sanh, N. 770;
Tandogan, C. /1, s. 192; Yavuz, Ayip, s. 185; Yavuz/Acar/Ozen, s. 200; Isvi¢re hukukunda BGE
111 11 162; BSK OR I-Honsell, Art. 205, N. 8; Huguenin, N. 2685; Schenker, Risikoallokation, s.
257; Tschiani/Diem/Wolf, s. 200, N. 90; Vischer, Sachgewéhrleistung, s. 362.

14! Giimiis, C. 1, s. 105.

11492 Arien, s. 98; BSK OR I-Honsell, Art. 205, N. 9; Eren, Borglar Ozel, s. 149; Vischer,
Sachgewihrleistung, s. 363.

1143 Bockli, Gewihrleistungen I-II, s. 82; Schenker, Risikoallokation, s. 257; Schenker,
Unternehmenskauf, s. 435. Hal boyle olmakla birlikte sirket devralmalari uygulamasinda, isletme
degerlemesi yapilirken genelde indirgenmis nakit akimi (discounted cashflow) metodu tercih
edildigi eklenmelidir, bkz. yukarida dn. 120.

1144 Aren, s. 99; Eski, s. 196.

1145 Vischer, Sachgewihrleistung, s. 363.

1146 Bkz. dn. 1150.

147 Aren, s. 99.
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1148

esas alimmasi kararlastirilabilir Hal boyle olmakla birlikte, uygulamada

taraflarm indirim meblagimin belirlenmesine iliskin diizenleme yapmayi ihmal
ettikleri goriiliir''*. Dolayisiyla pratikte, alicimin bedel indirimi talebini ileri
stirmesi halinde, genelde hisse satim s6zlesmesi konuya dair diizenleme i¢cermez ve
indirim tutarinin nasil hesaplanacagi sorunu ile karsilasilir.

Aslinda satilan seyin objektif degerini belirlemedeki zorluk, yalniz sirket
devralmalarinda degil, gayrimenkul veya sinai miilkiyet haklar gibi baska bazi
seylerin satiminda da yasanabilir. Nitekim bedel indiriminin hesabindaki bu sorun,
yarglyl bazi varsayimlara yonlendirmis olup asagida aciklanacagi iizere, bu
varsaymmlarin sirket devralmalar1 alaninda da benimsenmesi nerilmektedir. Isvigre
Federal Mahkemesi gayrimenkul satimimin s6z konusu oldugu ve ayip nedeniyle
bedel indiriminin talep edildigi bir kararinda, satilanin objektif degerinin
belirlenmesinin miimkiin olmadig1 kurgularda, s6zlesme bedelini objektif ayipsiz
degere es kabul edilebilecegini ifade etmistir'!>°. Bylece bedel indirimi hesabinda

151 Yine Isvigre Federal

soyut ve somut yontem arasindaki fark siliklesir
Mahkemesi ayni kararinda hakimin, aksini gosterir bir durum olmadikc¢a, ayibin
giderilmesi igin yapilan harcamalari, ayip nedeniyle azalan deger olarak
varsayabilecegini belirtmistir. Bu halde de bedel indirimi hesap yontemi, tazminat
metoduna yaklastig1 sdylenebilir.

Alicinin  bedel indirimi talebinin hisse devri yoluyla (dolayl) isletme
satimlarinda (sozlesmede konuya dair diizenleme bulunmadigi hallerde)
uygulamasina gelince, Oncelikle taraflar satim bedelinin hesabi amaciyla bir
degerleme yonteminde (net aktif degeri veya indirgenmis nakit akis1 gibi''*?) veya
formiilde anlagmiglarsa, indirilecek bedelin belirlenmesinde ayn1 yontem ve

prensipler esas alinmalidir!!>®, Isvigre Federal Mahkemesi’nin yukarida anilan ve

1148 Vischer, Sachgewihrleistung, s. 363.

1149 Tschiini/Diem/Wolf, s. 201, N. 90.

150 BGE 111 11 162, s. 163; konuya iligskin ayrica bkz. BSK OR I-Honsell, Art. 205, N. 9.

1151 Tschéni/Diem/Wolf, s. 200, N. 90; Vischer, Sachgewihrleistung, s. 362.

1152 Degerleme yontemlerine iliskin bkz. yukarida dn. 120.

1153 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 160; Bockli, Gewihrleistungen I-I1, s. 81 (Yazara gore
bedel indiriminde amag, alict ile satici arasindaki sézlesmede amaglanan dengeyi yeniden insa
etmektir ve bu, taraflarin tercih ettigi degerleme metoduna agirlik verilmesi ve taraflar ayibi bilseydi
isletme igin belirleyecekleri farazi degerin tespiti ile miimkiin olabilir); kars. BGE 4A.42/2009 v.
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satilanin objektif ayipsiz degerinin s6zlesme bedeline esit oldugu varsayimu, sirket
devralma pratiginde de benimsenebilir!'>*. Bu durumda, taraflarm hisse satim
sozlesmesinde devre konu hisseler (ve dolayli olarak isletme) i¢in belirledigi bedel,
isletmenin objektif ayipsiz degeri olarak kabul edilecektir. Isvigre ogretisinde
Watter indirim tutarinin, taraflar ayibi bilseydi satim konusu isletme igin
saptayacaklar1 farazi degerin bulunmasi suretiyle, s6zlesmedeki bedel ile farazi
bedel arasindaki fark seklinde hesaplanmasini dnermektedir!!3. Daha agik bir
ifadeyle, Isvigre Federal Mahkemesi’nin goriisii dogrultusunda satim bedeli
isletmenin ayipsiz objektif bedeli olarak kabul edilecek, taraflar arasinda satim
bedelinin hesabinda esas alinan degerleme yontemi veya formiil varsa, ayni
prensipler uyarinca ayipl isletme icin farazi bedel hesaplanacak ve satim
bedelinden farazi bedel ¢ikarilarak indirim tutarina ulasilacaktir.

Alternatif olarak, bedel indirimine yol acan ayibin niteligine bagli olarak, yine
Isvicre Federal Mahkemesi’nin yukarida anilan ve ayibin giderilmesi i¢in yapilan
harcamalarm, ayip nedeniyle satilanda azalan deger olarak kabulii varsayimi

1156

uygulanabilir Bu faraziye Ozellikle finansal tablolara yansimamis
yiikiimliiliiklerin ortaya ¢iktig1 veya bazi varliklarin eksik veya kullanima uygun
olmadigi veya isletmenin ilgili mevzuatla uyumlu olmamasi nedeniyle

aykiriliklarm giderilmesi gerektigi kurgularda gegerli olabilir. Boylece alic1 ayibin

1.5.2009 (alicinin girket degerlemesinde indirgenmis nakit akisi yontemini uyguladigini ispat
edememesi lizerine Federal Mahkeme dogrudan net aktif degerini esas almistir; kararin 6zeti ve
elestirisi i¢in ayrica bkz. Markus Vischer, Schaden und Minderwert im Gewéhrleistungsrecht beim
Unternehmenskauf SJZ 106 (2010) Nr. 6, s. 135.

1154 Qchenker, Risikoallokation, s. 258; Tschini/Diem/Wolf, s. 200, N. 90; Vischer,
Sachgewihrleistung, s. 363; Watter, Unternechmensiibernahmen, §10, N. 391. Dogrudan (ticari)
isletme devirleri agisindan goriis bildiren Arici’ya gore, somut islemde isletme degerlemesi
yapilmast kararlagtirilmigsa, saptanan deger, isletmenin ayipsiz objektif degeri olarak nazara
alinabilir, bkz. Aricy, s. 98.

1155 Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 392, 393 (Yazar, farazi bedelin hesabinda varsa
taraflarin anlagmis oldugu degerleme yonteminin esas alinmasini ve taraflarin farazi bedel {izerinden
hisse satim s6zlesmesini akdedip akdetmeyeceklerinin 6nemli olmadigini eklemektedir); ayni yonde
Bockli, Gewdhrleistungen I-11, s. 81.

1156 Schenker, Risikoallokation, s. 258; Vischer, Sachgewihrleistung, s. 363; kars. Watter,
Unternehmensiibernahmen, §10, N. 394. Vischer, bu varsayimin igletmenin ayipli veya ayipsiz
objektif degerini belirlemek icin segilen formiiliin, net aktif degerin esas alindigi islemlerde
uygulanabilir oldugunu eklemektedir.
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giderilmesi i¢in gerekli bedeli almis ve 6demis oldugu sézlesme bedeli karsiliginda
ay1psiz bir isletme edinmis olacaktir!!>’,

Ancak, Federal Mahkeme’nin daha yakin tarihli ve bir sirket devralma
isleminin konu oldugu bir kararindaki, ayip nedeniyle isletmede azalan degerin
sonradan ortaya ¢ikan borcun meblagi ile sinirlt olmadig ifadesi vurgulanmalidir.
Karara konu olayda hisse satim sozlesmesindeki hedef sirketin borglarinin
miktarma iligkin taahhiidiin ilave borcun ortaya ¢ikmasiyla ihlali s6z konusu olmus
ve mahkeme, taraflarin satim bedelini isletmenin kazancini da esas alarak net varlik
degerinden daha yiiksek belirlemis olduklarin1 nazara alarak isletmede ayip
nedeniyle azalan degerin tespitinde taraflarin degerlemeye iliskin benimsedigi
prensiplerin esas alinmasi gerektigini ifade etmistir. Hesaplama neticesinde
bulunan indirim tutari, sonradan ortaya g¢ikan borcun meblagindan daha yiiksek
tespit edilmistir''*8, Keza her ihtimalde, anilan hesap yontemi, ayibin isletmenin net
varlik degerinden ziyade, gelirini etkiledigi kurgularda uygulanmamalidir!'!®,
Ornegin hedef sirketin bazi faaliyetleri icin gerekli izin veya lisans eksik olup
sonradan alinmas1 miimkiin degilse veya son yillik finansal raporlarda goziiken
karm bir kismi1 gercek degilse, ayip nedeniyle ugranilan gelir kaybinin hesabi
gerekebilir''°. Her ihtimalde, bedel indiriminin alt sinirini isletmenin tasfiye degeri
olusturmalidir. Zira hedef sirket hi¢ kar etmiyor olup tasfiyesi s6z konusu olacaksa
bile bu deger alicida kalacaktir!''®!,

Sozlesmeden donme halinde alicinin dogrudan zararlarinin talebini

diizenleyen TBK m. 229, f. 1, b. 3 hiikmiiniin bedel indiriminde uygulama bulup

1157 Schenker, Risikoallokation, s. 258; Schenker, Unternehmenskauf, s. 436; kars. Bockli,
Gewihrleistungen I-11, s. 82.

1158 BGE 4C.33/2004 und 4C.357/2005 v. 8.2.2006 (mahkeme bor¢ meblagini isletmenin ayipsiz net
varlik degerine oranlayarak satim bedeline etkisini tespit etmis ve nihayetinde isletmede azalan
deger igin bor¢ miktarindan daha yiiksek bir bedele ulagsmistir); kararin 6zeti i¢in bkz. Christoph
Brunner/Markus Vischer, Die Rechtsprechung des Bundesgerichts zum Kaufvertragsrecht im Jahr
2006 in: Jusletter 12.11.2007, s. 5; ayrica karara iligskin goriisler i¢in bkz. Tschini/Diem/Wolf; s.
200, N. 90; Vischer, Schaden, s. 136.

1159 Schenker, Risikoallokation, s. 259; Schenker, Unternechmenskauf, s. 437; Tschiini/Diem/Wolf,
s. 201, N. 90.

1160 Schenker, Risikoallokation, s. 259; Schenker, Unternehmenskauf, s. 438 (Yazar bu ihtimalde
taraflarin sdzlesmede satim bedelinin hesabina esas aldig1 degerleme metodunun uygulanabilecegini
eklemektedir).

1161 Schenker, Risikoallokation, s. 260; Schenker, Unternehmenskauf, s. 438.

262



bulmayacag tartigmalidir' 12, Hijkmiin uygulanmasi kabul edilirse alic1 s6z konusu
zararini saticinin kusurundan bagimsiz talep edebilecekken, aksi kurguda (TBK m.
227, f. 2’nin agik atfiyla) TBK m. 112 uyarinca saticinin kusuruna bagli olarak
isteyebilecektir. Isvigre-Tiirk &gretisinde ¢ogu yazarin TBK m. 229, f. 1, b. 3
hiilkmiiniin bedel indiriminde (ve hatta ayiptan dogan diger secimlik haklarda)
kiyasen uygulama bulmas: gériisiinde oldugu anlasilmaktadir''®®. Ancak kanimca
yasa koyucunun donme digindaki secimlik haklarda tazminat talebinin genel
hiikiimlere tabi oldugu ve TBK m. 229°da diizenlenen kusurdan bagimsiz dogrudan
zarar talebini donme hakkina hasredilmis olduguna iliskin agik ifadesi!!** ve bunun
otesinde, dogrudan-dolayli zarar ayrimina yalnizca sattim hukukunda zapt ihtimali
ile ayipta donme halinde rastlanmasi, dolayisiyla ayrimin genel itibariyle TBK

sistemine yabanciligi'!'®®

nazara alindiginda, alicinin bedel indirimini (veya donme
disindaki diger se¢imlik haklarr) tercih ettigi bir kurguda tazminat talebine TBK m.

227, . 2°nin atfiyla TBK m. 112 hiikmii uygulanmalidir.

4.2.3. Ayip Sorumlulugunda Zamanasimi

Saticinin ay1p sorumlulugunun tabi oldugu zamanasimi, TBK m. 231°de 6zel
olarak diizenlenmektedir. Buna gore, “Satict daha uzun bir siire icin iistlenmig
olmadik¢a, satilamin ayibindan dogan sorumluluga iliskin her tirlii dava,
satilandaki ayip daha sonra ortaya c¢iksa bile, satilamin aliciya devrinden

1166 2>

baslayarak iki yil gecmekle zamanasimina ugrar Dolayisiyla hiikmiin

162 Farklh goriisler igin bkz. Yavuz/Acar/Ozen, s. 202-204.

1163 Aricl, s. 100; Eren, Borglar Ozel, s. 150; Giimiis, C. I, s. 106; Serozan/Baysal/Sanli, N. 773;
Tandogan, C. I/1, s. 199; Yavuz/Acar/Ozen, s. 204; isvicre 6gretisinde BK OR-Giger, Art. 208,
N. 56; Tschini/Diem/Wolf, s. 202, N. 91; Vischer, Sachgewéhrleistung, s. 364 (Yazar, bedel
indirim hesabinda soyut metodun kullanilmasi halinde uygulanmasina gerek olmadigini, ancak nispi
metotta kiyasen uygulanmasinin anlaml oldugunu eklemektedir); Watter,
Unternehmensiibernahmen, §10, N. 402; ayrica bkz. Kara, Zarar, s. 513-514; kars. BSK OR I-
Honsell, Art. 208, N. 6; ayrica bkz. Huguenin, N. 2688.

1164 Bkz. TBK m. 227 Madde Gerekgesi.

1165 TBK m. 229 hiikmii kapsaminda dogrudan-dolayli zarar ayrimmmn hakh elestirisi i¢in bkz.
Atamer, Taginir Satimi, s. 213-216.

1166 Byrada diizenlenen siirenin zamanasimi siiresi oldugu ve hak diisiiriicii siire teskil etmedigi kabul
edilmektedir. Bu nedenle, siirenin durmasi (TBK m. 153) veya kesilmesi (TBK m. 154) s6z konusu
olabilir, bkz. Eren, Borclar Ozel, s. 123; BSK OR I-Honsell, Art. 210, N. 3; Huguenin, N. 2632;
Kara, Ayip, s. 205; Tandogan, C. I/1, s. 201; Yavuz, Ayip, s. 155, 157. Ayrica, uyusmazlikta satict

263



lafzindan anlasildig1 tizere, saticinin gizli ayiplar dahil olmak iizere satilandaki her

1167 1168

tiirli ayiptan sorumlulugu, devirden''®/ itibaren 2 y1l siire ile sinirlandirilmistir
Alict eger bu siire bitmeden ayiptan dogan sec¢imlik haklarini saticiya karst
kullanmazsa, saticinin zamanasimu itiraziyla karsilasabilir!'%°. Taraflarin bu siireyi
s6zlesmeyle uzatmalar1 veya kisaltmalart miimkiindiir'!”°. Her ne kadar hiikmiin
ifadesi yalnizca 2 yillik siirenin uzatilmasina izin veriyorsa da diizenleyici bir

hilkkim oldugu gerekcesiyle, taraflarin siireyi kisaltabilecegi de kabul

edilmektedir''"!,

zamanagimi def’inde bulunmadikga, hakim tarafindan resen nazara alinamaz (TBK m. 161); konuya
iliskin ayrmtili bilgi i¢in bkz. Kara, Ayip, s. 247 vd.; Haluk N. Nomer, Bor¢lar Hukuku Genel
Hiikimler, 14. basi, Beta Yayinlari, 2015, s. 392-394.

167 Atamer’e gore zamanagiminin baslangici igin dngoriilen “devrinden itibaren” ifadesi satilanm
alicinin iktidarinda bulundugu an olarak okunmalidir. Bdylece alici, satilan iizerinde fiili hakimiyet
kurar ve satilani inceleyip ayiplari tespit edebilir, bkz. Atamer, Tasinir Satimi, s. 217; ayn1 yonde
Eren, Borclar Ozel, s. 123; Dogan, Ayip, s. 183. Bu an hisse devri yoluyla (dolayl) isletme
satimlarinda prensipte, alicinin hedef sirket {izerinde kontrolii elde ettigi kapanig anidir; ayn1 yonde
Dogan, Ayip, s. 195-196; Gilles Benedick/Markus Vischer, Vertragliche Modifikation der
Verjahrungsregeln im Gewéhrleistungsrecht beim Unternehmenskauf in: Jusletter, 4.9.2006, N. 8;
Philippe Spitz/Christian Oetiker, Verjihrung und Rechtsbehelfe bei Unternehmenskaufvertrégen,
SJZ 101/2003, s. 466.

1168 Hedef sirketin tasmnmaz maliki oldugu bir kurguda, tasmnmazlardaki ayibin tabi oldugu 5 ve agir
kusur halinde 20 yillik zamanagimu siireleri (TBK m. 244, f. 3) uygulama bulmamalidir. Zira, hisse
devri yoluyla (dolayl) isletme satimlarinda, hisse satim sézlesmesinin konusu ayri ayri hisseler veya
malvarligt degil, bir biitiin olarak hedef sirket isletmesidir; konuya iligkin bkz. yukarida dn. 149 ve
ilgili metin. Ayni durum alacaklar bakimindan da gegeli olmalidir. Ayn1 yonde bkz. Mark C.
Hilgard, Verjahrung und Aufrechnung beim Unternehmenskauf, BB 2012, s. 854; dogrudan (ticari)
isletme devirleri agisindan farkli goriiste Lortscher, s. 67. Ayrica, kars. Yargitay 11. HD. T.
5.11.2015, E. 2015/3202, K. 2015/11608 (Limited sirket pay devrinin sdz konusu oldugu ve davaci
alicinin ayip ve gabin nedeni ile hisse devir sdzlesmesinin iptalini talep ettigi olayda mahkeme,
kanimca hatali olarak, davaci alicinin taleplerinin ortaklik so6zlesmelerinden dogan alacaklar igin
TBK m. 147°de diizenlenen 5 yillik zamanagimina tabi olmasi yoniinde goriis bildirmistir.)

1169 Anilan siire zamanasim siiresi oldugundan hakim resen nazara almayacaktir, bkz. dn. 1166.
170 Ggretide, uzatilan siirenin her ihtimalde genel zamanasimu siiresi olan 10 yili (TBK m. 146)
gecmemesi gerektigi, aksi takdirde 10 yili agan kismin hiikiimsiiz sayilabilecegi ifade edilmektedir,
bkz. Eren, Borglar Ozel, s. 124-125; Giimiis, C. I, s. 116; BK OR-Giger, Art. 210, N. 43;
Oguzman/Oz, C. I, N. 1912; Tandogan, C. I/1, s. 201; Yavuz, Ayiph ifa, s. 297; konuya iliskin
tartigmalar icin bkz. Kara, Ayip, s. 302 vd. Isvicre Federal Mahkemesi’nin yerlesik i¢tihad1 da aym
yondedir, bkz. BGE 99 11 185, s. 189; BGE 4A 221/2010v. 12.1.2012. Ancak kanimca siire, 10 y1l1
diiriistliik kuralina aykiri sekilde ¢ok agmadikea, taraflarin hisse satim s6zlesmesinde bu siireyi asan
diizenleme yapmasi miimkiin olmalidir (aym yénde bkz. Yavuz, Ayip, s. 159). Ornegin satic1,
devredilen hisselerin miilkiyet durumunu sézlesmenin imzasi veya kapanig tarihinden itibaren 10
seneden fazla beyan ve tekeffiil edebilir. Benzer sekilde, ¢evre kirliligi gibi ayibin uzun yillar sonra
ortaya ¢ikmasinin muhtemel oldugu konularda 10 y1ili agsan diizenlemeler hakli goriilmelidir (ayn1
yonde bkz. Benedick/Vischer, N. 26; ayrica bkz. Isler, s. 24-25 ve yukarida dn. 997).

171 Atamer, Tasinir Satimi, s. 217; Eren, Borglar Ozel, s. 124; BK OR-Giger, Art. 210, N. 44;
Giimiis, C. I, s. 116; BSK OR I-Honsell, Art. 210, N. 3; Kara, Ayip, s. 295; Tandogan, C. I/1, s.
201; Yavuz, Ayip, s. 159-160; kars. Arkan, s. 176.
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Nitekim hisse satim sozlesmesinde beyan ve tekeffiiller ile diger
sozlesmesel taahhiitlerin ihlali halinde, saticinin sorumlulugunun tabi olacag siire
konusunda 6zel diizenlemeler yaptiklarina siklikla rastlanir''2, Ozetle!'!"3, saticinin
sorumlulugu i¢in kapanis itibariyle genel bir siire (genelde 12-24 ay arasi)
ongoriiliirken, bazi beyan ve tekeffiiller i¢in daha uzun siireler belirlenir. Ornegin
vergi veya is¢ilik alacaklarina dair taahhiitler bakimindan yasada tabi olduklari
zamanagimi tercih edilirken devre konu hisselerin miilkiyeti, hedef sirketin
kurulusuna dair alic1 agisindan esash nitelikteki beyan ve tekeffiiller kapanig
itibariyle genel zamanagimi olan 10 yila tabi tutulur!'’*. Dolayisiyla, hisse satim
sozlesmesinde saticinin beyan ve tekeffiillerin ihlali halinde sorumlulugunun tabi
oldugu siire ve bu siirenin baglangici nadiren bir sorun olarak karsimiza ¢ikar.

Ancak, bu noktada hisse satim sdzlesmesinin en kritik boliimiinii olusturan
saticinin beyan ve tekeffiillerinin niteliginin 6nemine bir kez daha dikkat
cekilmelidir'!”>: TBK m. 219 kapsaminda siibjektif nitelik mahiyetinde diizenlenen
beyan ve tekeffiiller bakimindan saticinin sorumlulugunun siiresi TBK m. 231
hiikkmiine tabidir. Acik bir ifadeyle, yukarida bahsedildigi sekilde taraflar aksine bir
diizenleme yapmadik¢a bu siire, devirden yani, prensipte alicinin hedef sirket
iizerinde fiili hakimiyet kurdugu'!'’® kapamstan itibaren 2 yil olacaktir. Fakat TBK
m. 231, f. 2’ye gore, “Satici, satilant ayipli olarak devretmekte agir kusurlu ise, iki
villik zamanagimi siiresinden yararlanamaz.” Bu durumda stire TBK m. 146 geregi

177 Bu nedenle, hisse satim sozlesmesinde saticinin

10 yila ¢ikacaktir
sorumlulugunu kapanis itibariyle 12 ay ile sinirlayan bir kayit, saticinin isletmeyi

devretmekte agir kusurlu olmasi halinde kesin hiikiimsiiz sayilacak (TBK m.

172 Tschini/Diem/Wolf, s. 199, N. 88. Soézlesmede mutabik kalnan siirenin niteligi acikca
tanimlanmiyorsa, zamanasimi siiresi teskil ettigi kabul edilmelidir, bkz. Benedick/Vischer, N. 49,
50.

1173 K onuya iligskin ayrintili agiklamalar igin bkz. 3.5.2.5.

1174 Benedick/Vischer, N. 35.

1175 K onuya iligkin bkz. 2.4.3.

1176 Bkz. yukarida dn. 1167.

177 Eren, Borglar Ozel, s. 125-126; BK OR-Giger, Art. 210, N. 73; Giimiis, C. I, s. 115; BSK OR
I-Honsell, Art. 210, N. 1; Huguenin, N. 2636; Kara, Ayip, s. 319, 442-443; Serozan/Baysal/Sanl,
N. 739; Tandogan, C. I/1, s. 203; Yavuz, Ayip, s. 164. Buna karsilik, hilenin (aldatmanin)
varliginda TBK m. 39, f. 1’deki 1 yillik kisa zamanagimmin uygulama bulup bulmayacagi
tartigmalidir. Hakim goriis uygulama bulmayacagi yoniindedir, bkz. BSK OR I-Honsell, Art. 210,
N. 1.
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221)!'7® ve saticinin sorumlulugu TBK m. 231, f. 2’nin de uygulanmasiyla kapanis
itibariyle 2 y1l degil, 10 yil boyunca siirecektir.
Hisse satim s6zlesmesinde garanti taahhiidii niteliginde diizenlenen beyan ve

179 Burada alic,

tekeffiillerin ise tabi oldugu zamanasimi siiresi farklidir
sozlesmede tstlenilen riskin gerceklesmesiyle ugranilan zarari saticidan 10 yil
boyunca talep edebilir; bu siirenin s6zlesme ile kisaltilmasi miimkiin degildir (TBK
m. 148)!'80 Ancak saticinin riski iistlendigi siire kisitlanabilir. Ornegin due
diligence sirasinda hedef sirketin defter ve hesaplarinda vergi mevzuatiyla
uyumsuzluklar tespit edilmisse, alic1 saticidan hedef sirketin maruz kalabilecegi
vergi cezast ile mevzuata aykiriliktan dogabilecek diger zararlarini garanti
taahhiidiiyle iistlenmesini ister. Satic1 ise bu riski ilelebet tagimak istemez; saticinin
bakis acisiyla alici nihayetinde, hedef sirketi bu durumu bilerek devralmaktadir. Bu
nedenle, anilan riski ancak belli bir siire (6rnegin, 3-5 yil) tistlenmeyi kabul eder.
Boyle bir ihtimalde, riziko anlasilan siirede ger¢eklesirse saticinin borcu muaccel
olur; gerceklesmezse satici borcundan kurtulur. Ancak ilk ihtimalde alict saticidan
zarar1 10 y1l boyunca talep edebilir! '8!,

Zamanagimi siiresi, alicinin ayiptan dogan se¢imlik haklarini o siire i¢erisinde
saticiya karsi ileri siirmesini gerektirir. Buna karsilik uygulamada alicinin, siibjektif
nitelik mahiyetindeki beyan ve tekeffiiliin ihlalini (ayib1) sozlesmede belirtilen
zamanda ve usulde saticiya bildirmesi kosuluyla, bundan dogan taleplerini daha
sonra ileri siirebilecegi yoniinde kayitlara rastlanir. Boyle bir anlagsma saticinin
sorumluluk siiresinin uzamasina yol agma riski bakimindan sakincalidir. Ornegin,
saticinin beyan ve tekeffiillerin ihlalinden sorumlulugu i¢in genel siire 18 ay olarak

belirlenmis olup ©6nemli bazi konularda sorumluluk siiresi 10 yil olarak

kararlastirilmis; ayrica sézlesmeye saticinin sorumluluguna bagvurulabilmesi igin

1178 K onuya iligkin bkz. 3.5.3.

1179 BSK OR I-Honsell, Art. 210, N. 1; Kara, Ayip, s. 73.

1130 Benedick/Vischer, N. 70; Spitz/Oetiker, s. 467; ayrica bkz. yukarida dn. 628 ve ilgili metin.
181 Diger yandan, hisse satim sdzlesmesinde saticinin sorumlulugu bildirim sartina baglanmis
olabilir. Bu ihtimalde, saticinin iistlendigi siire igerisinde riskin gerceklesmesi halinde, alicinin
durumu sézlesmede dngdriilen siirede saticiya bildirmesi gerekecektir. Beyan ve tekeffiiliin garanti
taahhiidii niteliginde diizenlenmesinin hiikiim ve sonuglarina iliskin ayrica bkz. 2.4.3.2.3.
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minimum tutarlar (de-minimis ve basket''®?) der¢ edilmis olsun. Eger alic1 18 aylik
siire icerisinde bazi beyan ve tekeffiillerin ihlal durumunu tespit eder, ancak
bunlarm meblag1 soézlesmede yazili miktar smirlarint  agmazsa saticinin
sorumluluguna bagvuramaz. Ancak, s6z konusu ihlal hallerini saticiya zamaninda
bildirirse ve 10 y1la tabi olan konularda daha ileri bir tarihte ihlal tespit edilirse alict,
kapanistan itibaren 18 ay dolmus olsa bile dnceden bildirdigi ihlallerden doganlar
dahil olmak iizere tiim taleplerini toplayip (ve bdylece, so6zlesmedeki miktar
siirlamalarint agip) saticiya karst ileri siirebilir. Bu nedenle, alicinin satictya
bildirdigi ihlallerden dogan talepleri i¢in sozlesmede kararlagtirilan uyusmazlik
¢Oziim yoluna belli bir siire (bildirimden itibaren 6 ay gibi) icerisinde bagvurmak
zorunda oldugu yo6niinde bir kayit eklemek saticinin lehinedir.

TBK m. 230’daki siireler ile bundan sapan sozlesmesel kayitlar zamanagimi

siiresi teskil ettiginden TBK m. 153’e gore durmasi'!'®?

veya TBK m. 154’e gore
kesilmesi soz konusu olabilir' 134, Dolayisiyla, saticinin sorumlulugunun tabi oldugu
stire saticinin ihlal durumunu ikrar etmesiyle veya alicinin dava veya def’i yoluyla
mahkemeye veya tahkime basvurmasi veya talebi i¢in icra takibi yapmasiyla

185 Birinci ihtimal kapsaminda, saticinin ihlali (ayibi1) giderme

kesilecektir
taahhiidiinde bulunmas1 zamanasimini kesmelidir!!%¢, Kanun’da sayilan durma ve

kesilme sebeplerinin anlagmayla genisletilebilecegi kabul edilmektedir!'®’. Bu

1182 Anilan miktar smirlamalarina iliskin bkz. 3.5.2.4.

1183 Zamanagimini durduran sebeplere iligskin ayrmtili bilgi igin bkz. Kara, Ayip, s. 211 vd.; BSK
OR I-Honsell, Art. 134, N. 2 vd.; Oguzman/Oz, C. I, N. 1938.

1184 Bkz. yukarida dn. 1166. Ayrica, Isvicre Federal Mahkemesi’ne gére ayiptan dogan segimlik
haklardan biri igin zamanagiminin kesilmesi veya durmasi diger haklar bakimindan da etki
doguracaktir, bkz. BGE 96 1I 181, s. 185; BGE 4A_255/2015 v. 1.10.2015; ayrica bkz. BK OR-
Giger, Art. 210, N. 15; Honsell, Art. 210, N. 3; Kara, Ayip, s. 206; Tandogan, C. I/1, s. 201.
Dolayisiyla, hisse satim sozlesmesinde alicinin  se¢imlik haklarimin  kisitlanmasina  dair
diizenlemelere tabi olarak, alicinin ihlali bildirimi iizerine zamanagiminin kesilecegi yoniinde bir
kayit alicinin tiim se¢imlik haklari i¢in sézlesmede 6ngoriilen siireyi durduracaktir.

1185 7Zamanasimini kesen sebeplere iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. BSK OR I-Honsell, Art. 135, N. 2
vd.; Kara, Ayip, s. 219 vd.; Oguzman/(")z, C. 1, N. 1940 vd.

118 BK OR-Giger, Art. 210, N. 16; BSK OR I-Honsell, Art. 135, N. 2; Yavuz, Ayip, s. 157; kars.
Tandogan, C. I/1, s. 201.

187 BGE 4C.9/1998 v. 14.5.1998 (BSK OR I-Honsell, Art. 135, N. 1’den naklen); Kara, Ayip, 347;
Schwenzer, N. 84.29a; kars. BSK OR [-Honsell, Art. 135, N. 1; ayrica bkz. Benedick/Vischer, N.
39, 40; Spitz/Oetiker, s. 466-467. Boyle bir anlasmanin ancak Kanun’un Ucgiincii Boliim ikinci
Ayiriminda diizenlenen zamanagimi siireleri digindaki siireler i¢in miimkiin olabilecegi
eklenmelidir. Ciinkii bu ayrimdaki zamanagimu siireleri kesin olup sdzlesmeyle degistirilemez (TBK
m. 148; OR m. 129), bkz. Schwenzer, N. 84.29a.
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kapsamda, uygulamada rastlanan beyan ve tekeffiil ihlalinin (ayibin) sdzlesmede
belirtilen zamanda ve usulde saticiya bildirilmesi kosuluyla (ikinci ihtimal
kapsaminda, heniiz dava veya tahkim yoluna bagvurmasa bile), saticinin o ihlal
durumu i¢in sorumlulugunun tabi oldugu siirenin kesilecegi veya duracagi yoniinde
kayitlar gecerlidir''®®. Birden ¢ok saticinin bulundugu devralma islemlerinde,
saticilardan birine karsi yapilan bildirimin, miiteselsil sorumlulugu kabul eden diger
saticilar bakimindan da siireyi kestigi iddia edilebilir (TBK m. 155, f. 1)!'%, Ancak
sozlesmede diizenlenen ek sebebin zamanasimi siiresini kesilmesine mi yoksa
durmasina mi yol agacagini belirlemek Onemlidir. Zira durmada siire sebebin
kalktig1 giin itibariyle kaldig1 yerden devam ederken (TBK m. 153, f. 2; OR m. 134,

f. 2), kesilmeyle beraber kural olarak ayn1 siire!!*

yeniden islemeye baslar (TBK
m. 156, f. 1; OR m. 137, f. 1). Bu bakimdan dikkatli olunmal1 ve satic1 tarafa
yeniden baslayacak siireyi sinirlamaya yonelik sozlesmeye bir kayit eklemesi
onerilmelidir. Ornegin saticinin beyan ve tekeffiillerinden sorumlulugu icin genel
siire kapanig itibariyle 2 yil olarak belirlenmigse siirenin kesilmesinin ardindan
yeniden baslayacak siirenin 2 yil yerine, daha kisa (6rnegin, 6 ay) olmasi
kararlastirilabilir! !,

2 yillik siireyi geciren alici, siiresinde bildirdigi ayiplar bakimindan saticiya
kars1 def’i ileri siirebilir''2. Bu durum TBK m. 231, f. 2°de “Alicimin satilanin
kendisine devrinden baslayarak iki yil icinde bildirdigi ayiptan dogan def’i hakk,
bu siirenin ge¢mis olmasiyla ortadan kalkmaz” seklinde diizenlenmistir. Bu hiikiim,

satim bedelinin tamaminin kapanista 6denmesi yerine, 6demenin zamana yayildig1

Buna karsilik, TBK’da sayilan kesilme ve durma sebeplerinin anlasmayla bertaraf edilip
edilemeyecegi meselesi tartigmalidir; konuya iligskin goriisler icin bkz. Kara, Ayip, s. 350 vd.
Bununla beraber, TBK m. 153’te diizenlenen durma sebeplerinin sirket devralma islemlerinde ortaya
¢tkmast olast degildir. TBK m. 154’te diizenlenen kesilme sebepleri bakimindan ise bunlarin
devralma islemleri kapsaminda kaldirilmasi tartisilmaz; zaten taraflar ¢ogunlukla sayilanlarin
otesinde durma veya kesilme sebebi (alicinin ihlal bildirimiyle siirenin kesilecegi veya duracagi gibi)
iizerinde anlasirlar.

1188 Ayrica bkz. Benedick/Vischer, N. 38.

1189 K onuya iliskin bkz. BSK OR I-Honsell, Art. 136, N. 2; Oguzman/Oz, C. I, N. 1956.

1190 BSK OR I-Honsell, Art. 137, N. 2; Oguzman/Oz, C. 1, N. 1951, 1952; Schwenzer, N. 84.30.
1191 Bepedick/Vischer, N. 46.

1192 Yani, alicinin saticiya karsi defiyi ileri siirebilmesi, TBK m. 223 uyarinca satilan1 gézden
gegirme ve ayibi bildirme kiilfetlerini zamaninda yerine getirmesi sartina baglidir, bkz. BSK OR I-
Honsell, Art. 210, N. 6.
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kurgularda onem kazanir. Ornegin, satim bedelinin bir kismimnin 6demesinin
genelde hedef sirketin kapanis sonrasi performansina baghh oldugu earn-out
sisteminin'!'>® benimsendigi bir islemde, kapanisin ertesinde ay1p ortaya ¢ikmis ve
zamaninda saticiya bildirilmisse alic1, alacagini vadesinde elde edemeyen saticinin
earn-out 6demesinin ifasi i¢in a¢tig1 davada bildirdigi ayip i¢in bedel indirimini
ileri siirebilir!''%4,

43.  ALICININ GENEL HUKUMLERDEN KAYNAKLAN TALEPLERI

VE BUNLARIN AYIP HUKUMLERI KARSISINDAKI DURUMU

Isvicre-Tiirk Ogretisi ile mahkeme kararlarinda ayipli ifa halinde alicinin,
TBK m. 227°deki (OR m. 205, 206) se¢imlik haklarina veya TBK m. 30 vd. (OR
m. 23 vd.) hiikiimlerine gore irade bozuklugu temelinde sézlesmenin iptaline veya
genel hiikiimlere (TBK m. 112; OR m. 97) basvurmakta serbest oldugu kabul

edilmektedir!'®.

1193 Earn-out sisteminde satim bedeli birden ¢ok kistmdan olusur: sabit (gétiirii) kistm kapanista
Odenirken, kalan (degisken) kismi islem 6zelinde tanimlanan hedef sirkete dair bazi kosullarin kapa-
nig sonrasinda gerceklesmesine bagli olarak 6denmektedir. Bu kosul hedef sirketin taraflarca
sozlesmede tanimlanmig olan bazi finansal veya finansal olmayan hedeflere belirlenen siirede
ulagmasidir. Eger kosul gerceklesirse, alicinin bedelin kalan (degisken) kismini 6deme borcu
muaccel olurken; ger¢eklesmezse, tamamini veya bir kismini (taraflar arasindaki sézlesmeye bagh
olarak) saticiya 6deme borcu hi¢ dogmaz. Konuya iligskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Atamer/Altunbas
Sancak, Earn-out, s. 101 vd.

1194 Konuya iliskin bkz. Eren, Borglar Ozel, s. 126-127; Giimiis, C. I, s. 117-118; BSK OR I-
Honsell, Art. 210, N. 7; Serozan/Baysal/Sanl, N. 741; Tandogan, C. I/1, s. 202.

1195 S$zlesmenin kurulmasindan énceki sathada kusurlu davranistan kaynaklanan sorumluluk olarak
tanimlanan culpa in contrahendo sorumlulugu ile ayiptan dogan sorumlulugun ise es zamanl
uygulamasi, dolayisiyla yarigmasi s6z konusu olmaz. Zira culpa in contrahendo sorumlulugu
kanunlarda 6zel olarak diizenlenmis bazi hallerin disinda, heniiz sbézlesme gecerli sekilde
kurulmamigken miizakerelerin kesilmesi neticesinde dogar (kanunlarda diizenlenen culpa in
contrahendo sorumlulugu hallerine iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz. Gezder, s. 20, 143 vd.; Mustafa
Arikan, Culpa in Contrahendo Sorumlulugu, Selguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2009,
C. 17, S. 1, s. 75 vd.; ayrica culpa in contrahendo sorumlulugunun sartlarina iligkin ayrmtili bilgi
icin bkz. Gezder, s. 112 vd.). Ayip sorumlulugu halinde ise, taraflar arasinda hisse satim sézlesmesi
imzalanmis ve satilan aliciya teslim edilmis olup s6zlesmeden dogan bir sorumluluk s6z konusudur.
Dolayisiyla, ayiptan dogan sorumluluk ile culpa in contrahendo sorumlulugunun uygulama alani
kesismez, bkz. Gezder, s. 139, 146-147; Nomer, s. 378-379; Tschini/Diem/Wolf, s. 206, N. 100.
Diger yandan, ayip ihtimalinde zaten dogrudan dogruya sozlesme sorumlulugu séz konusu
oldugundan culpa in contrahendo sorumluluguna bagvurarak ayn1 hiikiimleri (kiyasen) uygulamaya
lizum da yoktur (bkz. Huriye Reyhan Demircioglu, Giiven Esasi Uyarinca Sozlesme
Gortigmelerindeki Kusurlu Davranistan Dogan Sorumluluk (Culpa in Contrahendo Sorumlulugu),
Yetkin Yaynlari, 2009, s. 282-284).
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4.3.1. 1Irade Bozukluklar1 Temelinde Sozlesmenin Iptali

Saticinin TBK m. 219 vd. hiikiimlerine gore ayip sorumlulugunun dogdugu
bir ihtimalde alici, sartlann varsa TBK m. 30 vd. hiikiimlerine gore irade
bozukluguna dayanarak sozlesmenin iptalini talep edebilir. Hisse devir islemleri
bakimindan ortaya c¢ikabilecek irade bozuklugu halleri, alicinin TBK m. 32
kapsaminda esasli yanilmaya diismesi veya TBK m. 36 kapsaminda saticinin

aldatmasidir''%°

. Keza, ayip sorumlulugunun dogmadigi hallerde de alicinin
sartlarin varligi halinde esasli yanilma veya aldatmaya basvurma imkam
bulunmaktadir'’’. Bu cercevede asagida ilk olarak, irade bozuklugu hallerinden
yanilma ve aldatmanin ayip sorumlulugu karsisindaki durumu ve 6zellikle yarisma
meselesi ele alinacaktir. Ardindan isletmenin dolayli devrinin s6z konusu oldugu
hisse satimlarinda alicinin, hangi kurgularda esasli yanilma veya aldatma temelinde

sozlesmenin iptalini talep edebilecegi ve bunun sonuglari ayri ayri irdelenecektir.

4.3.1.1. irade Bozukluklarinin Ayip Sorumlulugu Karsisindaki

Durumu

Isvigre-Tiirk Ogretisinde, alicmin TBK m. 227°deki segimlik haklarina

alternatif olarak, TBK m. 30 vd. hiikkiimlerine goére irade bozuklugu temelinde

1198

sozlesmenin iptalini talep edebilecegi kabul edilmektedir!'®®. isvigre Federal

1% TBK m. 37 anlaminda saticinin alictyr korkutmasi iizerine hisse satim sdzlesmesinin
akdedilmesinin ger¢eklesme olasiligi ¢ok diisiik oldugundan ayrica ele alinmamigtir.

1197 Dolayisiyla bu baslik altinda anlatilanlar, calismanin konusu disinda kalan isletmenin dolayli
devri sonucunu dogurmayan, yani hedef sirketin kontroliiniin aliciya devredilmedigi salt hisse
satimlar1 bakimindan da uygulama bulabilecektir. Salt hisse devirlerine iligkin bkz. 1.1.3.2. Ancak
burada konularin isletmenin (dolayli) devredildigi hisse satimlart bakimindan irdelendigi
vurgulanmalidir.

1198 ki, s. 164; Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36, N. 39, 40; Oguzman/Oz, C. 1, N. 331, dn. 198;
Serozan/Baysal/Sanli, N. 669; Sahiniz, s. 193; Yavuz, Ayip, s. 221; Erhan Kamsh, Isvicre-Tiirk
Borglar Hukukuna Gore S6zlesmenin Kurulmasinda Yanilma, Oniki Levha Yayincilik, 2018, s. 444;
kars. Eren, Borglar Genel, s. 409; Isvicre 6gretisinde Bockli, Gewihrleistungen I-I1, s. 77; BK OR-
Giger, Vorbemerkungen zu Art. 197-210, N. 62, 64; Huguenin, N. 2703; Schenker,
Risikoallokation, s. 263; Tschéni/Diem/Wolf, s. 203, N. 94; Vischer, Sachgewihrleistung, s. 366;
Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 410; kars. Gmiinder, s. 55; Schwenzer, N. 39.41. Ayip
hiikiimlerini irade bozuklugu hiikiimleri karsisinda 6zel (lex specialis) olarak niteleyen ve sadece
ay1p hiikiimlerinin uygulama bulacagini, artik irade bozukluguna dayanilamayacagini savunan diger
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Mahkemesi’nin yerlesik igtihadi da ayipli ifa halinde, alictnin OR m. 197 vd.
uyarinca ayip sorumluluguna bagvurmak veya irade bozuklugu temelinde
s6zlesmenin iptalini istemek konusunda serbest oldugu yoniindedir!!'”®. Yargitay da

kararlarinda aym yonde goriis bildirmistir'2%,

Alman hukukunda ise ayip
sorumlulugunun yanilmay1 disladigi, dolayisiyla, satilanin niteliklerinde sapmanin
hem ayip sorumluluguna (BGB § 434 vd.) yol actigi, hem de esasli yanilmanin
(BGB § 119) kapsamina girdigi bir ihtimalde, alicinin saticiya yalnizca ayip
hiikiimlerine gore basvurabilecegi kabul edilmektedir!?°!.

Ayilp sorumlulugu ile irade bozukluklari, satilanin niteliginde sapma
ihtimalinde kesisir. Yanilma ihtimalinde alici, satilanin niteligine dair bir hususta
esash sekilde yanilmistir. Aldatma ihtimalinde ise alici, satilanin niteligine dair bir
hususta satici tarafindan yaniltilmistir. Diger yanilma veya aldatma ihtimalleri ise
aylp sorumlulugu kapsaminda ele alinmaz, dolayisiyla sorumluluk temellerinin
yarismast s6z konusu olmaz. Ote yandan, alicinin isletmedeki her tiirlii ay1p igin
yanilma veya aldatma irade bozukluguna basvurabilecegi pesinen sdylenemez,
yanilma veya aldatma sartlarinin olusmas: gerekir!2%2,

Aslinda alict satilanin niteligindeki sapmanin bir esasli yanilmaya yol actig1

ihtimalde tercihini ayip hiikiimlerinden yana kullanacaktir. Ayip hiikiimlerine

goriise iligkin bkz. BK OR-Giger, Vorbemerkungen zu Art. 197-210, N. 63; Kamsh, s. 439 vd.;
Kocayusufpasaoglu, Bor¢lar, §36, N. 38; Tandogan, C. I/1, s. 204. Ayrica, yanilma ile ayipl ifa
arasindaki yarigsma sorununa iliskin farkl gériisler icin bkz. Kamsh, s. 438 vd.; Vedat Buz, Irade
Sakathigr ile Malul Bir Satim S&zlesmesinde Alicmin Ayiba Karsi Tekeffiil Hiikiimlerine
Bagvurmasinin Satim Sozlesmesine Icazet Verme Anlamina Gelip Gelmeyecegi Sorunu — Isvicre
Federal Mahkemesinin 14 Aralik 2000 Tarihli Kararmin (BGE 127 III 83 vd.) diisiindiirdiikleri,
Fikret Eren’e Armagan, Yetkin Yaynlari, 2006, s. 297-300.

19 Orn. bkz. BGE 108 11 102, s. 104; BGE 107 11 419, s. 421; BGE 98 11 15, s. 20; ayrica bkz. BK
OR-Giger, Vorbemerkungen zu Art. 197-210, N. 62; BSK OR I-Honsell, Vor. Art. 197-210, N. 9;
Huguenin, N. 2701; Schwenzer, N. 39.40; Haluk Burcuoglu, Isvicre Federal Mahkemesi'nin,
Satim Sozlesmesinde Alicinin Ayip Hiikiimlerine ya da Hata Hiikiimlerine Bagvurma Yollarindan
Birini Secebilecegine Iliskin 7 Haziran 1988 Tarihli Kararin Degerlendirilmesi, Istanbul
Universitesi Mukayeseli Hukuk Arastirmalar1 Dergisi, 1990, C. 15, S. 18, s. 89 vd.

1200 yargitay IBGK T. 4.6.1958, E. 1958/15, K. 1958/6: “Nitekim; satilan maln ayiph
olmast halinde Borglar Kanununun 203. maddesi uyarinca aktin feshi istenebilecegi gibi Bor¢lar
Kanununun 24. maddesinin 4. bendi hiikmiince vasifia yanilma esasma dayanilarak da aktin feshi
cihetine gidilebilir.” Ayrica bkz. Kamsh, s. 450-451.

1201 Staudinger/Beckmann, BGB § 453, N. 181; BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 709; ayrica
bkz. BK OR-Giger, Vorbemerkungen zu Art. 197-210, N. 63; BSK OR I-Honsell, Vor. Art. 197-
210, N. 11; Kamsh, s. 442-443; Kocayusufpasaoglu, Borgclar, §36, N. 39.

1202 Schenker, Risikoallokation, s. 263.
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bagvuran alici, ne sorumlulugun her bir sartin1 ispat etme kiilfeti altindadir, ne de
satictya tazminat 6deme riskiyle karsi karsiyadir (TBK m. 35, f. 1). Ayrica, ayip
sorumlulugunda alici, se¢imlik haklar ile donatilmis vaziyettedir. Oysaki yanilmada
so6zlesmenin iptali ile basbasa kalmaktadir. Yanilma irade bozuklugunun 6nemi ise,

asagida detayli agiklanacag: iizere!?*®

, alicinin ayip hiikiimlerine basvuramadig:
kurgularda belirir. Somut olayda ya satilanin niteliklerinden baska bir hususta
yanilma s6z konusudur ya da alict ayip sorumlulugunun gereklerini yerine
getirmemistir. Ozellikle gdzden gegirme ve ayibi bildirme kiilfetlerini yerine
getirmeyen veya kisa zamanasimi siiresini  kacgiran alicimin, yanilmaya
dayanabilecegi kabul edilmektedir'>®*. Bunun nedeni irade bozukluklarmin
s6zlesmenin kurulma anina, ayibin ise ifa asamasima iliskin olmasidir'?%, Nitekim
Isvicre Federal Mahkemesi, yanilma halinde (OR m. 97 ve TBK m. 112’den farkl1
olarak'?%%), gdzden gecirme ve ayibi bildirme kiilfetleri ile kisa zamanasimi
siiresinin uygulama bulmayacagini ifade etmisgtir'2’.

Ayip hiikiimleri ile aldatmanin yarigmasinin ise pratikte bir dnemi yoktur,
clinkii saticinin hilesi (agir kusuru) ayip sorumluluguna getirilen kisitlamalarin
kesin hiikiimsiizliigiine yol agar (TBK m. 221)!2%, Keza aliciyr aldatan saticinin,
gbozden gecirme ve ayibr bildirme kiilfetlerinin yerine getirilmedigi gerekgesiyle

)1209

ay1p sorumlulugundan kurtulmasi miimkiin olmadig1 (TBK m. 225 gibi ayip

sorumlulugu 2 yillik kisa zamanagimi siiresine de tabi olmaz (TBK m. 231, f.
2)1210 1211
Alicinin hangi yolu tercih edecegini bastan belirlemesi 6nemlidir. Zira ilk

olarak ayip hiikiimlerini dayanan alici, daha sonra yanilma veya aldatma

1203 Bkz. 4.3.1.2.

1204 Tandogan, C. I/1, s. 204; Yavuz, Ayip, s. 221.

1205 Burcuoglu, s. 99; Huguenin, N. 2703; Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36, N. 40.

1206 Bkz. ileride dn. 1299 ve ilgili metin.

1207 Orn. bkz. BGE 108 11 102, 5. 104; BGE 107 11419, s. 421; ayrica bkz. Kocayusufpasaoglu Hata
Kavramu, s. 81; Schenker, Unternehmenskauf, s. 443.

1208 Hiikmiin hisse devri yoluyla (dolayl) isletme satimlarinda uygulamasina iliskin bkz. 3.5.3.

1209 K onuya iligkin bkz. 3.4.3.

1219 K onuya iligkin bkz. ileride dn. 1177 ve ilgili metin.

1211 BK OR-Giger, Vorbemerkungen zu Art. 197-210, N. 70; Yavuz, Ayip, s. 225; kars. BSK OR
I-Honsell, Vor. Art. 197-210, N. 12; Sahiniz, s. 200-201; M. Fadil Yidirim, Satim
Sézlesmesindeki Ayiba Karst Tekeffiil Hiikiimleri ile irade Sakatligi Hali Olarak Hile (BK m. 28)
Hiikmii Arasindaki iliski, Prof. Dr. Fikret Eren’e Armagan, Yetkin Yaymlari, 2006, s. 980.
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alternatifini ileri siiremeyecegi, c¢iinkii aylp sorumluluguna basvurmasiyla
sozlesmeye zimnen onay verdigi (diger bir ifadeyle, iptal hakkindan feragat
ettigi)'?!? iddiasiyla karsilasabilir'?!3, irade bozuklugu durumunu bildigi halde'?!*
hedef sirkete yatinma devam eden alicinin sdzlesmeye zimni onay verdigi
varsayilabilir'?!>, Ancak hedef sirketin devamlilig1 ve faaliyetlerinin siirdiiriilmesi
amactyla giinliik isleri devam ettirmesi onay teskil etmemelidir'?'°. Yine kismi iptal
talebi halinde'?!” alicinin faaliyetlerin devami amaciyla hedef sirketi yonetmeye
devam etmesi onay olarak yorumlanmamalidir, ¢iinkii boyle bir ihtimalde alici,
sirket hisselerini ve dolayli olarak isletmeyi elinde tutmaya devam etmek
niyetindedir'?'®. Netice itibariyle, ayip hiikiimlerine basvuran alictya, yanilma ve
aldatmaya dayali haklarmi sakli tuttugunu agiklamas tavsiye edilmelidir'?!. Tam

tersi bir kurgu olarak, oncelikle yanilma veya aldatma temelinde s6zlesmenin

iptalini isteyen alici, sozlesme artik kesin hiikiimsiiz hale geldiginden, ayip

1212 Eren, Borglar Genel, s. 432; Schwenzer, N. 39.21. Ancak alicinin onay verdigini ispat yiikii
saticidadir, bkz. BGE 108 11 102, s. 106.

1213 BK OR-Giger, Vorbemerkungen zu Art. 197-210, N. 71; Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36, N.
43; Schenker, Risikoallokation, s. 263; ZK-Schonle/Higi, Art. 197, N. 301; meseleye iligkin farkli
gbriisler ve ayrmtili bilgi i¢in bkz. Buz, irade Sakatlig, s. 312 vd.; Kamsh, s. 455 vd. Sozlesmeye
onay verildigini ispat yiikii saticidadir, ZK-Schonle/Higi, Art. 197, N. 302.

1214 frade bozuklugundan siiphe duyulmasinin yeterli olmadig1 ifade edilmektedir, bkz. BGE 108 11
102, s. 105.

1215 Schenker, Risikoallokation, s. 271; ayrica bkz. Schwenzer, N. 39.21. isvicre Federal
Mahkemesi, saticinin satim sozlesmesinde verdigi taahhiidiiniin ger¢eklesmesinin  miimkiin
olmadigin bildigi halde, taahhiit ettigi krediyi kullanima hazir hale getiren alicinin sdzlesmeye
zimni onay verdigi sonucuna ulasmistir, bkz. BGE 108 II 102, s. 106; ayrica bkz. Huguenin, N.
2701. Diger yandan Federal Mahkeme isyeri (varlik) devrinin konu oldugu baska bir kararinda,
islem kapsaminda devredilen kira sdzlesmesinin devirden 6nce saticinin kira bedelini 6demede
temerriidii nedeniyle feshedilmis oldugunu 6grenen alicinin, ilgili mekan igin yeni bir kira
sozlesmesi akdetmesini varlik devir sozlesmesini onay anlamina gelmeyecegini ifade etmistir, bkz.
4A 62/2017 v. 22.11.2017; ayrica bkz. Markus Vischer/Dario Galli, Teilungiiltigkeit eines mit
Willensméngeln behafteten Geschéftsiibertragungsvertrags: Besprechung des Urteils 4A.62/2017
des schweizerischen Bundesgerichts vom 22. November 2017, GesKR 2/2018, s. 223.

1216 Schenker, Unternehmenskauf, s. 452; Eski, s. 166.

1217 K onuya iligkin bkz. ileride dn. 1261 ve ilgili metin, dn. 1286 ve ilgili metin.

1218 Schenker, Risikoallokation, s. 271; Schenker, Unternehmenskauf, s. 452.

1219 Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36, N. 43; ayrica bkz. Istanbul BAM 14. HD. T. 5.3.2020, E.
2019/2043, K. 2020/279 (hisse devrinin s6z konusu oldugu kararda hisseleri devralan davaci alici,
ayip sorumlulugu temelinde se¢imlik haklardan dénme ile beraber zararlarini, ancak eger ayiph
ifaya dayali iddialar1 yerinde goriilmez ise bu kez terditli olarak, hisse devir sdzlesmesinin davali
saticinin aldatmasi sebebiyle iptalini talep etmis ve ilk derece mahkemesi sézlesmenin aldatma
temelinde iptaline karar vermistir. Ancak Bolge Adliye Mahkemesi davaci alicinin birinci ve asli
talebi olarak donme ve zarar tazmini taleplerine dair hiikkiim verilmemis oldugundan, baskaca
gerekeelerle beraber, karart bozmustur.).
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hiikiimlerine bagvurma imkanimin kalmadig1 iddiastyla karsilasabilir'??°. Zira, ayip

sorumlulugu, taraflar arasinda gecerli bir sdzlesmenin varligina baghdir.

4.3.1.2. Esash Yanilma

TBK m. 30’a gore “Sézlesme kurulurken esash yanilmaya diisen taraf,
sozlesme ile bagh olmaz”” Kanun yanilmayi beyanda (aciklamada) ve saikte
(iradenin olusumunda) olmak iizere iki kategoride diizenlemis ve her tiirlii yanilma
haline sozlesmeyi iptal hakki tanimamis, yanilmanm esasli olmasi sartim
getirmistir'??!. Beyanda yanilmanin esasl oldugu durumlar TBK m. 31°de 5 bent
halinde sayilmistir'??2; bunlar numerus clausus mahiyetinde degildir'??*. Saikte
yanilma ise prensipte sézlesmenin gegerliligini etkilemez; ancak durumun karst
tarafca bilinebilir olmasi sartiyla, “Yanilanin, yanildigi saiki sézlesmenin temeli
saymast ve bunun da is iligkilerinde gegerli diiriistliik kurallarina uygun olmasi
halinde” yanilma, TBK m. 32 uyarinca esasl sayilir. Dolayisiyla, saikte yanilan
alic1 prensipte buna katlanmak zorunda kalacaktir, ancak yanilmast TBK m. 32’de
siralanan sartlar1 tasiyorsa esasli yanilma temelinde sozlesmenin iptalini talep

edebilir' >4,

1220 7K -Schénle/Higi, Art. 197, N. 299.

1221 Eren, Borglar Genel, s. 395; Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36, N. 6; Oguzman/Oz, C. 1, N.
304; Yargitay HGK T. 4.12.2018, E. 2017/11-3154, K. 2018/1847: “Yamilma giinliik hayatta sik
rastlanan bir olaydir. Yanilmanin ¢esitli tiirleri vardwr. Zaman yoniinden yanilma tiirleri, ge¢misteki,
haldeki ve gelecekteki bir olay veya duruma iliskin yanilma olmak iizere iice ayrilir.
Ayrica yanilmanin hukuki ve fiili yanilma seklinde ikiye ayrilmast miimkiindiir. TBK. m. 30 “esash
yanilma”,  “esasli olmayan yanmilma” ayrimimi  yapmaktadwr. Sozii  gecen maddeye
gore sozlesme kurulurken esash yanilmaya diisen taraf, sézlesme ile baglh olmaz. Buna karsiik
esasli olmayan yamilmada sozlesmenin gecerliligi kesin olup, burada yapilan sozlesmeyi iptal
edemez. Esasli yanilma, Tiirk Borg¢lar Kanunu'nda tanimlanmig olmamakla birlikte, TBK. m. 31/,
bent 1-5'te ve 32'de bunun érnekleri sayunmistir. Sozii gecen 31/1. maddede 5 bentte sayilan esasl
yanilma hadlleri beyan yanilmasi iken, 32. maddede diizenlenen esasl yanilma hali nitelikli
saik yanilmasi, yani temel yanilmasidir.”

1222 Konuya iligkin ayrmtih bilgi icin bkz. Kamsh, s. 302 vd.; Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36,
N. 8 vd.; Oguzman/Oz, C. 1, N. 309 vd.; ayrica bkz. Yargitay HGK T. 4.12.2018, E. 2017/11-3154,
K.2018/1847.

1223 TBK m. 31 Madde Gerekgesi; Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36, N. 7; Yargitay HGK T.
4.12.2018 ve E. 2017/11-3154, K. 2018/1847: “BK. m. 31/I'da 5 bent hdlinde esasl yanilma teskil
eden haller sayilmistir. Ancak, bu sayma siirlayici nitelikte olmayip, sadece ornek niteligindedir.
Bu nedenle bunlara benzer durumlar da esasli beyan yanilmasi olarak kabul edilebilir.”

1224 yargitay HGK T. 4.12.2018, E. 2017/11-3154, K. 2018/1847: “Saik yanimasi, yanilmanin
belirli bir kimseyle belirli icerikte bir sozlesme yapma iradesinin gergeklere uymayan, yanlis
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Devralma iglemlerinde TBK m. 31°de sayilan beyanda yanilma hallerinin
gergeklesmesi olasi degildir. Bu islemlerde yanilma temelinde s6zlesmenin iptalini
talep eden alicinin yanilmasiin her ihtimalde TBK m. 32’deki sartlar1 tagimasi
gerekir. Bu noktada, alicinin satim bedelini hatali hesaplamasi ihtimalinde, bunun
TBK m. 31, f. 1, b. 5’te diizenlenen miktarda yanilma (error in quantitate) teskil
etmeyeceginden bahsedilmelidir. Ornegin satici (veya finansal danismanlari), hedef
sirketin finansal tablolarindaki verileri veya saticinin kendisine temin ettigi diger
finansal verileri hatali yorumlayarak daha yiiksek bir satim bedeline ulagmis
olabilir. Satim bedeline etki eden bu tiir bir hesap yanlishgi saikte yanilmadir,
¢linkii burada alici, iradesinin beyaninda degil, olusumunda yanilmistir ve boyle bir
yanilma ancak TBK m. 32 anlaminda esaslhi bir nitelik tasirsa hisse satim

sozlesmesinin gecerliligine etki edebilir!??

. Buna gore, alicinin hesaplamada
yaptig1 yanlisligin temel hatasi seviyesine ulagmasi; yani, asagida izah edildigi
iizere, yanildig1 hususu s6zlesmenin temeli saymasi, bu durumun satici tarafindan
bilinebilir olmasit ve yanilmanin sirket devralmalar1 alaninda gegerli diiriistliik
kuralina gore sozlesmeye etkisinin hakli goriilmesi gereklidir'?%. Her ihtimalde
basit bir hesap yanlisligi, TBK m. 31, f. 2 uyarinca sézlesmenin gegerliligine etki
etmez. Daha acgik bir ifadeyle, satici tarafindan fark edilebilecek bir (agik) hesap
hatas1 sozlesme igerigine dahil olmussa, yanilma s6z konusu degildir, hesaplama

diizeltilir'??’.

tasavvurlar sonunda sakat olusmasidir. Saik yanilmasi, islem iradesinin olusumundaki yanilmadir.
(...) TBK. m.32've gére, saikyanilmas: esash yanilma degildir, bu sebeple de sozlesmenin
gegerliligini etkilemez. Karsi taraf, saik yanilmasint bilse bile sonu¢ degismez. Bu kuralin ii¢
istisnast vardw. Birinci istisna, TBK. m. 36'va gore aldatma, ikinci istisna TBK. m. 32'de
diizenlenmis bulunan temel yanilmasi, iiciincii istisna ise 6liime bagl tasarruflarda gériiliir.
Gergekten, saik yanilmast éliime bagh tasarrufun, ozellikle de vasiyetnamenin iptali sonucunu
dogurur.”

1225 Kamgh, s. 321; Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36, N. 18; Oguzman/Oz, C. 1, N. 316, 326;
BGE 102 II 81 (karara iligkin ayrica bkz. Kanish, s. 165). Ayrica hesap yanlisliklarinin dogrudan
TBK m. 31, f. 1 kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi yoniinde farkli goriisler i¢in bkz. Kamsh,
s. 161-162.

1226 Bkz. Yargitay HGK T. 4.12.2018, E. 2017/11-3154, K. 2018/1847. Isvi¢re Federal Mahkemesi
ise, davaya konu hisse devir isleminde degerlemede yapilan hata neticesinde sirket hisselerinin
gercek degerinden daha diisiik belirlenmis olmasini, beyan veya temel yanilmasi kapsaminda
degerlendirmemistir, bkz. BGE 100 II 293, s. 302.

1227 Kamgh, s. 321; Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36, N. 18; Yargitay HGK T. 4.12.2018, E.
2017/11-3154, K. 2018/1847: “Adi hesap yanlishiklarina gelince, bunlar ne miktarda yanilma ve ne
de hesaplama yanhghklar icerisine sokulabilir. Adi hesap yanlishigi, bir hesap pusulasindaki
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Dolayisiyla, hisse devir iglemlerinde yanilma temelinde s6zlesmenin iptali
talebi, alicinin yanilmasinin TBK m. 32°deki sartlar1 tasimasina baglhidir. Aslinda
hem ay1p sorumlulugunun hem esasli yanilmanin sartlarinin olustugu bir kurguda,

1228 Bu ihtimal, hisse devri yoluyla

alic1 tercihini ayiptan yana kullanacaktir
(dolayli) isletme satimlarinda, alicinin hedef sirketin niteliklerinde yanildigi (nitelik
yanilmasi'??°) bir durumda gergeklesebilir. Alic1 prensipte, ister saticinin ayip
sorumluluguna basvurabilir, isterse yanilma temelinde sdzlesmenin iptalini talep
edebilir. Ancak ayipl ifanin bulundugu her durumda nitelikte yanilmanin s6z
konusu olmayacagi, keza nitelikte yanilmanin bulundugu her kurguda ayip
sorumlulugunun dogmayacagi vurgulanmahdir!>*’. Her durumda somut olayda
alicmin  basariya ulasmasi, dayandigi sorumluluk temelinin sartlarinin
gergeklesmesine baglidir. Her iki kurumun sartlariin olustugu bir kurguda ise alici,
tercihini ay1p hiikiimlerinden yana kullanacaktir. Clinkii ayip sorumlulugunda, ne

tazminat 6deme riskiyle karsi karsiyadir (TBK m. 35)!%! ne de sorumluluk

sartlarinin her birinin gergeklestigini ispatla yiikiimliidiir'**?>. Dolayistyla alicinin

rakamlarin yanhs toplanmasi, satilan seyin él¢ii ve fiyati belirli oldugu halde ¢arpmanin yanls
yapilmast gibi hallerde ortaya ¢ikar. Bunlarda bir yanhshk oldugu agik ve meydanda oldugundan,
bunlarin diizeltilmesi gerekir.” Buna karsilik, aritmetik hesaplama isleminde yanlislik yapilmasi
gizli hesap hatasi niteligindedir ve diizeltilmesi miimkiin degildir; TBK m. 32, f. 1’deki sartlar
tagimasi halinde temel hatasi sayilabilir, bkz. Schwenzer, N. 37.41. Adi ve gizli hesap hatalar1
ayrimina iligkin bkz. Yargitay HGK T. 16.2.1994, E. 1993/13-795, K. 1994/57; Kamsh, s. 319 vd.
1228 Oguzman/QOz, C. 1, N. 331; Yavuz, Ayip, s. 220.

1229 Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36, N. 22 (Yazar ister satilan seyin niteliginde yamlma ister
satilan seyin nitelikleri ile ilgili olmayan bir hususta yanilma olsun TBK m. 32 anlaminda temel
yanilmasi sayilabilmesi i¢in hiikiimdeki ayni sartlara bakilacagini eklemektedir); kars. Eren,
Borglar Genel, s. 397. Ayrica bkz. Yargitay HGK T. 4.12.2018, E. 2017/11-3154, K. 2018/1847:
“Saik yanilmasi, sozlesme i¢i bir unsura iliskin olabilecegi gibi, sézlesme disi bir unsurla da ilgili
olabilir. Sozlesme i¢i unsura iliskin yanhs tasavvur, “nitelik yanilmasi” olarak adlandirilir.
Sozlesme disi unsurlara iligkin saik yanilmasinda ise, sézlesme yapan kisi, sozlesmeye konu seyin
yanlis olarak belirli bir tarzda kullanilabilecegini zannetmekte, oysa gercek durum boyle
olmamaktadir.” Nitelik yanilmasma (vasif hatasina) iligkin farkli goriigler i¢in ayrica bkz.
Kocayusufpasaoglu, Hata Kavramy, s. 54 vd.

1230 Kamishy, s. 428; Schenker, Unternehmenskauf, s. 443.

1231 Serozan/Baysal/Sanh, N. 669. Hiikme gdre “Yanilan, yanimasinda kusurlu ise, sézlesmenin
hiikiimsiizliigiinden dogan zarari gidermekle yiikiimliidiir.”” Burada culpa in contrahendo
sorumlulugu s6z konusudur. Tazminat meblagi prensipte saticinin sdzlesmenin gegerliligine
duydugu giiven nedeniyle ugradig1 zarar kadardir (menfi/olumsuz zarar). Konuya iligkin ayrintili
bilgi icin bkz. Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36, N. 84 vd.; Oguzman/Oz, C. 1, N. 343 vd;
Schwenzer, N. 39.30 vd.; Mehmet Serkan Ergiine, Olumsuz Zarar, Beta Yayinlari, 2008, s. 155
vd.

1232 Kamigh, s. 434; Oguzman/Oz, C. 1, N. 307. Ispat yiikii iki kurum arasindaki 6nemli bir farklilik
teskil eder. Esasli yanilmaya dayanan alict TBK m. 32’deki her bir sartin gergeklestigini ispat
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yalnizca ayip hiikiimlerine basvuramadigi kurgularda, sartlar varsa yanilma
temelinde s6zlesmenin iptalini talep edecegi sonucuna varilabilir.

Aliciin ay1ip hiikiimlerine bagvuramadig1 kurgular iki sekilde olusabilir: Ya
alicinin yanildigr husus ayip taniminin kapsamina hi¢ girmiyordur ya da ayip
sorumlulugunun bazi sartlar yerine getirilmemistir. ilk olasilikta, alicinin yanildig
husus, satilanin nitelikleriyle ilgili olmayabilir'?**. Nitekim TBK m. 31°de sayilan
beyanda yanilma halleri satilanin nitelikleriyle ilgili degildir'?**. Bu ihtimallerde
alicinin saticimin ayip sorumluluguna bagvurmasi zaten miimkiin degildir!?,
Ancak, yukarida ifade edildigi iizere, bu ihtimallerin hisse devir islemlerinde
gergeklesmesi de olas1 degildir.

Alicinin yanildig1 hususun ayip sorumlulugu kapsaminda ele alinmadigi diger
bir hal, gelecege dair hususlarda yanilmadir. Ayip sorumlulugundan farkli olarak,
esasli yanilmanin sozlesmenin mevcut igeriginden o6te, her iki tarafin
gergeklesmesine kesin olarak baktigi gelecekteki olaylara iliskin de ileri
siiriilebilecegi kabul edilmektedir'?*¢. Ornegin taraflar ilag iireten hedef sirketin
onemli bir patenti kapanistan sonra alacagina kesin goziiyle bakiyorlarsa, ancak
devralmadan sonra patentin verilmeyecegi anlasilirsa, alici yanildigii iddia
edebilir. Gelecek doneme iliskin kazangta yanilma ise bu kapsamda
degerlendirilemez, ¢linkii hedef sirketin karlihig, bir¢ok dis etkene baglidir.

Dolayisiyla, ancak taraflarin gelecekte gerceklesmesine kesin goziiyle baktigi

etmekle yiikiimlidiir. Bu baglamda alicinin igletmenin niteliklerindeki sapmay1 bilmedigini ispat
etmesi gerekecektir. Oysa ayip sorumlulugunda alicinin bdyle bir ispat yiikiimliligi yoktur, hatta
alicinin ay1bi bildigini ya da bilmesi gerektigini ispat yiikii saticinin tizerindedir.

1233 Markus Vischer/Dario Galli, Irrtum iiber den Wert eines Unternehmens in: dRSK, 13.10.2016,
N. 19.

1234 Yavuz, Ayip, s. 214.

1235 Diger bir ifadeyle, beyanda yanilma hallerinde ayip hiikiimleri ile yarigma sz konusu olmaz,
bkz. BK OR-Giger, Vorbemerkungen zu Art. 197-210, N. 60.

1236 BGE 4A_335/2018 v. 9.5.2019 (kararin 6zeti igin bkz. Elena Koch/Dario Galli/Markus
Vischer, Grundlagenirrtum beim zusammengesetzten Vertrag in: dRSK, 19.12.2019); Eren,
Borglar Genel, s. 408; Schenker, Risikoallokation, s. 264; Watter, Unternechmensiibernahmen, §10,
N. 411; kars. Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36, N. 25 (Yazar yanilmanin tek tarafli irade
bozuklugu olusundan hareketle, yanilanin gelecekteki olayin gergeklesmesine kesin goziiyle
bakmasinin, bu durumun kars1 taraf¢a bilinebilir olmasi kaydiyla yeterli sayilmasi gerektigini
belirtmektedir); Oguzman/Oz, C. 1, N. 332; ayrica konuya iliskin farkli goriisler i¢in bkz.
Schwenzer, N. 37.30-37.33; Yavuz, Ayip, s. 217.
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hususlar yanilmaya neden olabilir (belli bir izin veya lisansin alinmasi gibi)!>’.

Belirtildigi tizere, bu ihtimallerde saticinin ayip sorumluluguna gidilmesi zaten
miimkiin degildir'?.

Alicnin yanilmaya yonelecegi ikinci kurguda ise, alici prensipte ister
yanilmaya ister aylp sorumluluguna basvurabilecekken, somut olayda ayip
sorumlulugunun sartlart saglanmamustir. Ornedin (gizli) aylp zamanasimi
siiresinden sonra ortaya ¢ikmis veya gozden gegirme ve ayibi bildirme kiilfetleri
ihmal edilmistir. Nitekim yanilma 6grenildigi tarihten itibaren 1 yil icinde ileri
siiriilebilir'>*?; ayrica gozden gecirme ve ayibi bildirme kiilfetlerine tabi
degildir'?*’. Yine hisse satim sdzlesmesinde bir taahhiidiin yoklugunda alic1, due
diligence sayesinde “bilmesi gerektigi” ayiplar icin TBK m. 222, f. 2 uyarinca
satictyr  ayiptan sorumlu tutamazken, sartlarm  varliginda yanilmaya
basvurabilir'?*!,

Ancak anilan ihtimallerde, alicinin yanilmasinin hisse satim sézlesmesine
etki edebilmesi icin “temel yanilmasi” (Grundlageirrtum) seviyesine ulagsmasi
gerekir (TBK m. 32). Bunun igin alici, hisse satim sézlesmesini yapma arzusunun
olusmasina etki yapan belli bir olguda yanilmis olmali, yanilma konusu olgu alic
bakimindan s6zlesmeyi yapmasi i¢in bir conditio sine qua non teskil eden (onsuz
sozlesmeyi yapmayacagl) bir unsura (siibjektif unsur) iliskin olmali, yanilma

1242

konusu saik kars1 tarafca bilinebilir olmali'“*~ ve is hayatindaki diiriistliik kurallart,

1237 Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36, N. 26, 32; Schenker, Risikoallokation, s. 265; ayn1 yonde
Eski, s. 165.

1238 Buna karsilik, saticinin hisse satim sézlesmesinde s6z konusu olayin gelecekte gerceklesecegi,
ornegin ilgili lisansin veya iznin verilecegi yoniinde verecegi bir taahhiit garanti sézlesmesi
kapsaminda degerlendirilecektir, bkz. yukarida dn. 584 ve ilgili metin. Beyan ve tekeffiiliin garanti
taahhiidii mahiyetinde diizenlenmesinin hiikiim ve sonuglarina iligkin ayrica bkz. 2.4.3.2.3.

1239 Bkz. ileride dn. 1258.

1240 BGE 107 I1 419, s. 421; Kamsh, s. 436; Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36, N. 40; Schenker,
Risikoallokation, s. 263; Vischer, Sachgewéhrleistung, s. 366; Nomer, s. 85-86.

1241 Kamighy, s. 435; Schenker, Risikoallokation, s. 265.

1242 By sartta saticinin, alicinin yanildigini bilmesi ve bilebilecek olmasi gerekli olmayip alicinin
temel saikini bilmesi veya bilebilecek durumda olmasi yeterlidir, bkz. Kocayusufpasaoglu, Borglar,
§36, N. 28; Oguzman/Oz, C. 1, N. 335. Ote yandan saticinin alicimin yanildigim bilmesi veya
bilebilecek durumda olmasi, alictyt TBK m. 35’e gore tazminat 6deme borcundan kurtarir (TBK m.
35, f. 1, c. 2): Oguzman/Oz, C. 1, N. 335, 350.
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yanilmanin s6zlesmenin gegerliligini etkilemesini hakli gdstermelidir (objektif
unsur)'?43,

Dolayisiyla, alicinin yanilma temelinde hisse satim sézlesmesinin iptalini
talep edebilmesi i¢in yanildig1 husus sdzlesmenin temelini olusturmali, onun bu
saiki satici tarafindan bilinebilir olmali ve alicinin yanilmasinin sirket devralmalari
alaninda dirtstlik kurali geregi sozlesmenin gecerliligine etki etmesi hakli
goriilmelidir. Tiim bu sartlar birlikte degerlendirildiginde alicinin hisse devirlerinde
yanilmaya oldukg¢a istisnai kurgularda bagvurabilecegi rahatlikla séylenebilir.
Aslinda beyan ve tekeffiillerin 6nemli bir kismi i¢in yanilma halinde siibjektif
unsurun bulundugu, zira alici yanilmayi bilseydi sozlesmeyi aynmi sartlarda
yapmayacagi'?** iddia edilebilir'**. Ancak objektif unsur, hisse satim
sozlesmesinin iptalinin Oniinde 6nemli bir engeldir. Ciinkii ¢ogu klasik satim
kurgusundan farkli olarak alici, hedef sirketi due diligence sayesinde detayli
inceleme ve isletmenin nitelikleri ile hisse satim s6zlesmesindeki hemen her hususu
satic1 ile miizakere etme firsatina sahip olmaktadir. Elbette degerlendirme somut
olayin sartlarina gore yapilmalidir. Ancak yanilmada, ayiptan farkli olarak,
sozlesmenin ifas1 degil, kurulmas:1 agamasinda gerc¢eklesen bir irade bozuklugu

1246

neticesinde sozlesmenin gegerliligi meselesi karsimiza ¢ikar ve sirket

devralmalar gibi sofistike islemlerde hisse satim sdzlesmesinin kuruldugu asamada

1283 TBK m. 32 (eBK m. 24, f. 1, b. 4)’ye gore temel yanilmasinin sartlarina iligskin detayh bilgi i¢in

bkz. Eren, Borglar Genel, s. 405-407; Kanish, s. 206 vd.; Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36, N. 23
vd.; Oguzman/Oz, C. 1, N. 328 vd.

1244 Siibjektif unsur olarak anilan yanilma konusu olgunun sézlesmenin zorunlu temeli (olmazsa
olmazi) olmasi igin, yanilmaya diisenin, o hususu bilseydi sozlesmeyi hi¢ veya o sekilde
yapmayacag1 soylenebilmelidir, bkz. Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36, N. 27; Oguzman/Oz, C.
1, N. 334; Schwenzer, N. 37.25. Ayrica bkz. Yargitay HGK T. 4.12.2018, E. 2017/11-3154, K.
2018/1847: “Yine siibjektif unsur da temel yanilmasimn diger bir unsurudur. Burada, yanilanin
yanildigi hususlart bilmis olsa idi sozlesmeyi hi¢c yapmayacak olmast ya da bu sekilde yapmayacak
olmast durumu soz konusudur. Siibjektif unsurda yanilan, sozlesmenin temel unsuru olarak saydigi
olay ve durumlar hakkinda yanlis bir farz ve kabule, hatali bir tasavvura sahiptir. Bu nedenle, yanls
kabul ve tasavvur, yanilan igin o kadar énemli olmustur ki, onu soz konusu sozlesmeyi yapmaya
sevketmigtir.” Buna gore, yanilma konusu olgu, alicty1 s6zlesmeyi yapmaya sevk eden tek neden
olmalidir. Alicinin yanildig1 olgunun onu sézlesme yapmaya iten birden fazla nedenden biri olmasi
halinde esasliligini kaybedecegi ifade edilmektedir. Dolayisiyla, s6zlesmenin kurulmasina yonelik
iradenin olusumu ile alicinin saiki arasinda basit bir sebep-sonug iliskisinden 6te, zorunlu bir
nedensellik baginin olmasi gerekir, bkz. Eren, Borglar Genel, s. 405; Kanish, s. 211.

1245 Bu yonde Tschini/Diem/Wolf, s. 204, N. 95.

1246 Kamish, s. 446; Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36, N. 40.
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iptale yol acacak bir irade bozuklugunun bulunmasi ancak istisnai hallerde s6z
konusu olabilir.

Bu istisnai hallerin neler oldugunu ve alicinin hangi hususlarda yanilmasinin
hisse satim sdzlesmesinin iptaline yol agacagini siralamak giictiir. Ancak esash
yanilmanin, devralmanin amacinin tehlikeye distiigi kurgularda kabul

1247

edilebilecegi sdylenebilir Eger alici o hususu bilseydi soézlesmeyi hig

yapmayacak veya c¢ok daha az bir bedel iizerinden yapacak idiyse yanilma

1248 Nitekim Isvigre Federal

temelinde sozlesmenin iptali hakli goriilebilir
Mahkemesi hisse devir isleminin s6z konusu oldugu iki kararinda bu yonde
degerlendirme yapmistir. Bir kararinda hisseleri devre konu hedef sirketin
patentlerinin kayith oldugu iilkelerden ABD’de patentlerin haczedilmis olmas1 ve
bu nedenle alic1 tarafindan kullanilabilir durumda olmamasini, alicinin gergek
amacinin hedef sirketin patentlerini edinmek oldugu gerekgesiyle, esasli yanilma
olarak kabul etmistir'?*®. Yine baska bir kararinda, sézlesme bedelinin depodaki
stokun da dikkate alinarak belirlendigi bir islemde, stok degerinin bilangodaki
karsiliginin yalnizca iigte biri oldugunun tespiti lizerine, stokun degerine iliskin
yanilmay1 esasli olarak degerlendirilmistir'?°. Ticari isletme devrinin konu oldugu

bagka bir kararinda ise Federal Mahkeme, sirket degerlemesinde dikkate alinan

finansal tablolardaki hatali gelir hesabinin esasli yanilma sayilabilecegini ifade

1247 Bockli, Gewihrleistungen I-11, s. 77; Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 412.

1248 Schenker, Risikoallokation, s. 264; kars. Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 412
(Yazara gore yanilma konusu bilinseydi isletmenin daha diigiik bir bedel ile satin alinacak olmasi
esasli yanilma i¢in yeterli degildir).

Daha diisiik bedelin ne oldugu ise somut olayda degerlendirilmelidir. Isvicre 6gretisinde
Schenker, standardin TBK m. 197’de bulunmasi beklenen, objektif nitelikler i¢in &ngoriilen
“O6nemlilik” kriterinden daha yiiksek olmasi gerektigini, bu baglamda %15-25 arasi bir sapmanin
makul goriilebilecegini Onermekte, ancak isletmenin bazi niteliklerinin sozlesme bedelini
belirlemede esas alindig1 kurgularda, bu niteliklere dair daha az bir sapmanin yanilma igin yeterli
olabilecegini eklemektedir, bkz. Schenker, Risikoallokation, s. 265; ayn1 yonde Eski, s. 164.
Kanimeca sozlesme esasli (6nemli) olumsuz degisiklige (konuya iligkin bkz. yukarida dn. 651) dair
bir kayit igeriyorsa, ilgili tanimda yer alan etkiye sahip durumlarin esasli yanilmay1 destekledigi
kabul edilmelidir.

1249 BGE 79 11 155 (Tschéni/Diem/Wolf, s. 204, N. 94 ve Watter, Unternehmensiibernahmen, §10,
N. 410°dan naklen; kararin ozeti i¢in bkz. Gmiinder, s. 32-34). Ayrica, kararda Federal
Mahkeme’nin saticinin ayip sorumlulugundaki goriisiiniin aksine, yanilmada satim konusunu
hisseler ile sinirli degerlendirmemesi dikkat ¢ekicidir, bkz. Tschéini/Diem/Wolf, s. 204, N. 94;
ayrica bkz. yukarida dn. 79.

1250 BGE 107 11 419; karara iliskin ayrica bkz. Tschini/Diem/Wolf, s. 204, N. 94; Vischer, Schaden,
s. 136; Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 410.
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etmistir'?*!. Diger yandan, Thurgau idare mahkemesi satimin vergisel sonuclarinda
yanilmay1 iptal i¢in yeterli gérmeyerek vergi yiikiimliiliigiiniin s6ézlesmenin
akdedilmesinde rol oynayan bir husus olmadigina hiikmetmistir'>>2,

Kanimca hisse devirlerinde, isletmede bulunmasi beklenen objektif nitelikler
ile bildirilen siibjektif niteliklerden baska bir nitelige dair esasli yanilmaya
bagvurulamaz. Ciinkii bu tiir hususlarda yanilma esasli olmaz ve yanilmanin konusu
s6zlesmenin akdedilmesine hemen hig etki etmez'>. Keza sozlesmeye eklenecek
bir sorumsuzluk kaydi ile saticinin ayip sorumlulugunun kaldirilmast, o hususlarda
esasli yanilma talebinin de bertaraf edildigi anlamina gelir'>>*. Zira alict o
niteliklere dair rizikoyu iistlenmis olup o niteliklerin alicinin s6zlesme yapma karari
iizerinde etkisi kalmamistir. Bu baglamda hisse satim sdzlesmesinde saticinin
sorumlulugu yalmzca sézlesmede yazili beyanlar ve tekeffiiller ile sinirlanmissa,
kapsam dis1 hususlarda (yani s6zlesme dis1 bildirilen diger stibjektif nitelikler ile
bulunmas1 beklenen objektif niteliklere iliskin olarak) esashi yanilmaya

1255

dayanamayacagi kabul edilmelidir Diger yandan, ayip sorumlulugunda

secimlik haklarin kapsami veya siire gibi diger hususlara getirilen sdzlesmesel
sinirlamalar prensipte alicinin yanilmaya bagvurmasina engel olusturmaz'>°.
Yanilmanm hisse satim s6zlesmesi tizerindeki etkisine iliskin olarak hakim

goriis, sozlesmenin her iki taraf i¢in de bastan itibaren hiikiim dogurdugu, ancak

1251 BGE 4A_97/2016 v. 11.8.2016; kararin 6zeti igin bkz. Galli/Vischer, Irrtum, N. 6-12. Buna
karsilik Federal Mahkeme, bir AG sirketinin (bkz. yukarida dn. 165) kendi hisselerinin gergek
degerine dair yanlis 6ngoriisiinii esasli yanilma olarak nitelememistir, bkz. BGE 110 II 293, s. 303.
Ancak Galli/Vischer’e gore, yukarida anilan BGE 4A_97/2016 karari, degerlemede dikkate alinan
verilerde yanilma s6z konusu olmasi bakimindan bu karardan ayrilmaktadir. Zira BGE 110 1T 293
kararinda sirketin hesaplamada esas aldig1 verilerde bir hata tespit edilmemistir, bkz. Galli/Vischer,
Irrtum, N. 22.

1252 Tschéni/Diem/Wolf, s. 204, N. 95°ten naklen.

1253 Ayn1 yonde Vischer, Sachgewihrleistung, s. 366.

1254 BSK OR I-Honsell, Vor. Art. 197-210, N. 9; Kamish, s. 453; Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36,
N. 40; Schenker, Risikoallokation, s. 263; Tschini/Diem/Wolf, s. 206, N. 97; Watter,
Unternehmensiibernahmen, §10, N. 386, 415; Yavuz, Ayip, s. 222. Bir arazi satiminin konu oldugu
ve sozlesmede satici lehine sorumsuzluk kaydina yer verilen bir olayda Isvigre Federal Mahkemesi,
alicinin ingaat izni bulunmadigin1 6grenmesi iizerine, esasl yanilmaya dayanarak sézlesmeyi iptal
istegini, yanilan alicinin sorumsuzluk anlagsmasi imzalayarak arazinin nitelikleriyle ilgili rizikoyu
lizerine aldig1 gerekgesiyle reddetmistir, bkz. BGE 91 II 275, s. 279; karara iligkin ayrica bkz.
Kanish, s. 215. Aym1 yonde bkz. BGE 4A 538/2013 v. 19.3.2014 (kararin Ozeti i¢in bkz.
Pelet/Vischer); ayrica bkz. Kocayusufpasaoglu, Hata Kavrami, s. 83, dn. 127.

1255 Tandogan, C. I/1, s. 205; Vischer, Sachgewihrleistung, s. 366.

1256 Kamish, s. 454; Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36, N. 40; Yavuz, Ayip, s. 222.
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alicin iptal hakkini'®’ TBK m. 39 uyarinca siiresi iginde!?® tek tarafli
kullanmasiyla birlikte s6zlesmenin gecmise etkili (ex func) olarak kesin bicimde
hiikiimsiiz kalacagi yoniindedir. Buna gore, sézlesmenin gegerliligi bozucu sarta
baghdir ve bozucu sart (iptal) gerceklesinceye kadar taraflara ait hak ve borglari

dogurur!?>’,

Diger yandan, sozlesmenin kismi hiikiimsiizliik ihtimalinin
diizenlendigi TBK m. 27, f. 2 hiikmiiniin'?®® yanilma temelinde sdzlesmenin
iptalinde uygulama bulmasi ve kismi iptalin mimkiin oldugu kabul
edilmektedir'?¢!. Nitekim Isvi¢re Federal Mahkemesi’nin, TBK m. 27, f. 2’nin
mehazt OR m. 20, f. 2°de benimsenen kismi hiikiimsiizliik prensibini 6zellikle
devralma islemlerinde yanilma halinde kiyasen uyguladigi gériilmektedir!?%2,
Ancak kismi iptal i¢in taraflar (hem satici, hem alic1) yanilma konusunu bilseydi,
degisen kosullar dahilinde s6zlesmeyi akdedecek olmalidirlar (TBK m. 27, f. 2, c.

2). Bu degerlendirme objektif bir bakisla yapilmalidir'?®}, Kismi iptalde taraflarin

1257 Iptal hakkinin niteligine, kullanimina ve sonuglarina iliskin ayrintili bilgi icin bkz. Eren, Borglar
Genel, s. 426 vd.; Kamish, s. 517 vd.; Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36, N. 63 vd.; Oguzman/Oz,
C. 1,N. 376 vd.

1258 TBK m. 39’a gore, yanilan yanilmay1 dgrendigi andan itibaren 1 yil iginde iptal hakkini
kullanmalidir. Yanilmadan siiphe duyulmasi siirenin baslamasi i¢in yeterli degildir, bkz.
Schwenzer, N. 39.15. Kanun siire bakimindan bir iist sinir 6ngérmemis olup iptal hakkinin azami
bir siireyle sinirlandirilmasi konusu ve &zellikle TBK m. 146’da diizenlenen 10 yillik genel
zamanagimi siiresinin uygulama bulup bulmayacagi tartismalidir; konuya iliskin bkz. Eren, Borglar
Genel, s. 430; Kamsh, s. 637 vd.; Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36, N. 77; Oguzman/Oz, C. 1,
N. 405; Schwenzer, N. 39.16.

1259 Eren, Borglar Genel, s. 427; Kamsh, s. 527, 533; Kocayusufpasaoglu, Borclar, §36, N. 66;
Schwenzer, N. 39.03, 39.07; kars. Oguzman/Oz, C. 1, N. 379, 380; Yavuz, Ayp, s. 218.
So6zlesmenin kurulmast ile iptal hakkimin kullanilmasina kadar gecen siirede sozlesmenin akibeti
tartigmalidir; farkl gériislere iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Buz, irade Sakatlig1, s. 301 vd.; Kamsh,
s. 521 vd.; Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36, N. 64 vd.; Schwenzer, N. 39.02 vd.

1260 K1smi hiikiimsiizliige iliskin ayrintili bilgi igin bkz. Kocayusufpasaoglu, Borglar, §44, N. 1 vd.
1261 Kamsh, s. 564; Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36, N. 79; Oguzman/Oz, C. 1, N. 392;
Schwenzer, N. 39.08. TBK m. 27, f. 1 hiikkmii emredici nitelikte degildir, taraflarin hiikiimde
ongoriilen ¢oziimden farkli bir diizenleme yapmalari miimkiindiir, bkz. Kocayusufpasaoglu,
Borglar, §44, N. 9.

Nitekim, uygulamada hisse satim sézlesmesinin kismi iptal ihtimaline dair diizenlemeye
siklikla rastlanmaktadir. Buna gore, hisse satim sdzlesmelerinde klozlardan birinin herhangi bir
sebeple gecersizligine hiikmedilmesi halinde, s6zlesmenin diger klozlarinin gegerliliginin bundan
etkilenmeyecegi ve taraflarin bir araya gelerek gecersiz klozdaki asil iradelerine en yakin ve o
klozun ekonomik amacina hizmet eden yeni bir gegerli kloz {izerinde anlagmalar1 ngoriiliir. Bu
diizenlemeler sozlesmede “ayrilabilirlik” (severability) olarak anilmaktadir.

1262 Orn. bkz. BGE 116 11 685, s. 687; BGE 107 11 419, s. 424; ayrica bkz. Bockli, Gewihrleistungen
I-11, s. 77; Eski, s. 166; Schenker, Risikoallokation, s. 271; Tschini/Diem/Wolf, s. 205, N. 96;
Vischer, Sachgewihrleistung, s. 366-367.

1263 Schwenzer, N. 39.08.
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farazi iradesine gore sozlesme bedeli yeniden hesaplanir. Buna gore, satici
yanilmay1 bilseydi, hesaplanan bedel iizerinden, objektif bir degerlendirmeyle,
sozlesmeyi akdedecek olmalidir'?®*, Nihayetinde taraflar yanilan hususu bilselerdi
anlagacaklar1 farazi bedel hesaplanarak s6zlesme bedelinden indirilir. Bu da hisse
devirleri agisindan bedel indirim se¢imlik hakkina benzer bir sonug dogurur'2%3,
Netice itibariyle uygulamada alici, ayip hiikiimlerine basvurma imkani
olmadig1 kurgularda, yanildig1 husus i¢in, esasli yanilma temelinde s6zlesmenin
timden veya kismi iptalini talep edebilir. Ancak Oncelikle, hisse satim
sozlesmesinde mutabik kalman sorumlulugu simirlayict klozlar, yanilmanin
kabuliiniin 6niinde 6nemli bir engel olusturacaktir. Zira ¢ogu zaman, saticinin
sorumlulugu sézlesmede yazili beyanlar ve tekeffiiller ile sinirlandig1 gibi, bunlarin
ihlali halinde satictya kars1 ileri siirebilecegi haklar da belirlenir. Bunun &tesinde,
hisse satim sozlesmesinin iptali ve yukarida donme ihtimalinde bahsedilen hisse
devirlerinde edimlerin iadesinin gii¢liigli yadsinamaz bir durumdur. Bu baglamda,
menfaatler dengesi dikkate alindiginda TBK m. 34 f. 1 hiikmiiniin'?%® hisse satim
sOzlesmesinin tamamen iptaline prensipte (6zellikle, detayli bir due diligence
incelemesinin yiiriitiildiigi islemler bakimindan) izin vermedigi kanaatindeyim.
Ciinkii klasik satimdan farkli olarak, bu alanda alici satim konusu hedef sirketi
detayli sekilde inceler, konusunda uzman avukatlar, finans ve vergi

danigmanlarindan destek alir ve sézlesmenin hemen her hikkmiinii satici ile

1264 Schenker, Unternehmenskauf, s. 453. Bununla beraber, hisse satim sézlesmesinin kismi iptali
kurgusunda, s6zlesme bedelini diizenleyen hiikiimler iptal edilmekte ve bedel yanilinan hususa gére
yeniden belirlenmektedir, yoksa devredilen hisselerin bir kisminin iadesi s6z konusu degildir, alict
hisseleri ve dolayli olarak isletmeyi oldugu gibi elinde tutmaya devam etmektedir. Dolayisiyla
meselenin, sdzlesmenin kismi iptali yerine bedelin uyarlanmasi yontemiyle ¢éziimii benimsenebilir.
1265 Béckli, Gewihrleistungen I-II, s. 77; Schenker, Risikoallokation, s. 272 (Yazar, kismi iptalin
hesaplanan satim bedelinin satici tarafindan kabul edilebilir bir meblagda oldugu siirece miimkiin
oldugunu eklemektedir); Schwenzer, N. 39.08; Tschini/Diem/Wolf, s. 205, N. 96, dn. 167,
Vischer, Sachgewihrleistung, s. 367.

1266 Hiikme gore “Yamilan, yamldigini diiriistlik kurallarina aykirn olarak ileri siiremez.”
Diizenleme, TMK m. 2’nin bir uzantisi ve somutlastirilmis halidir, bkz. Eren, Borglar Ozel, s. 410;
Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36, N. 80. Yargitay HGK T. 4.12.2018, E. 2017/11-3154, K.
2018/1847: “Yamilan bu yamimasina, diiriistliik kuralina aykirt bir surette dayanamaz. Ornegin,
yanilan o seydeki ¢ikart ¢ok az oldugu halde, sirf karst yani rahatsiz etmek igin yanilmayu ileri
stiremez. Sonra yanilanin yaptigi yanlishigin kendi yararina olmasi hdlinde de hiikiim aynidir.”
Ayrica hikkmiin uygulamasina iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz. Kamish, s. 610 vd.; Schwenzer, N.
39.17 vd.
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miizakere eder. Dahasi, sozlesmede saticinin igletmenin niteliklerine iligkin
sorumlulugu (beyan ve tekeffiiller katalogunda) detayl sekilde diizenlenir, boylece
devralmanin getirdigi rizikonun taraflar arasinda nasil paylasilacagi belirlenmis
olur. Tim bunlara ragmen, alicinin devirden (uzunca) bir siire sonra yanilma
temelinde sozlesmenin iptalini istemesi dirtstlik kurali ile ¢ogu zaman
bagdagsmayacaktir. Aslinda TBK m. 34, f. 1’in uygulamasinda belirleyici kriterin,
edimlerin uzun siire 6nce ifa edilmis olmasi1 degil, sézlesmenin iptali anindaki
menfaat durumlari oldugu ifade edilmektedir'?®’. Ancak isletme yillardir alicinin
yonetimi altindayken, cesitli degisikliklere ugramisken, alici isletmenin tiim ticari
sirlarma vakif olmugsken so6zlesmenin iptali satici agisindan agir sonuclar
dogurabilir. Her ihtimalde degerlendirme somut olayin sartlarina gére yapilmalidir;
eger alicimin yanildig1 husus nedeniyle hedef sirketi devralma amaci tamamen
ortadan kalkiyorsa sdzlesmenin iptali hakl1 goriilebilir. Alicinin yanilmasinin esash
oldugu diger kurgularda ise, kismi iptale (TBK m. 27, f. 2, c. 1) (diger bir bakisla,
s6zlesme bedelinin uyarlanmasina'?®®) ncelik taninmasi gerektigi kanaatindeyim.

Son olarak, esasli yanilma temelinde sozlesmenin iptali hakkinin
(sozlesmeden donme se¢imlik hakki igin Onerildigi gibi) agik¢a hisse satim
sozlesmesinde bertaraf edilmesi iglem giivenligi agisindan en elverigli ¢6ziim
goriinmektedir'?®. Alternatif olarak, taraflara belirsizlikleri 6nlemek amaciyla

esasl1 yanilmanin sonuglarini diizenlemeleri tavsiye edilmelidir!?”°.

4.3.1.3. Aldatma

TBK m. 36, f. 1’e gore, “Taraflardan biri, digerinin aldatmast sonucu bir
sozlesme yapmigsa, yanilmasi esasli olmasa bile, sézlesmeyle bagh degildir.”
Aldatma bir kimsenin saik yanilmasma diisiiriilmesidir. Bir kimse davranis1 veya

sOylemleriyle sozlesmenin karsi tarafinda kasten yanlig bir kanaat olusturmakta

1267 Kamish, s. 614; kars. Eren, Borglar Genel, s. 410.
1268 Bkz. yukarida dn. 1264.

1269 Tschiini/Wolf, s. 119.

1270 Vischer, Sachgewihrleistung, s. 367.
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veya mevcut bir yanlis kanaati giiclendirerek devamini saglamaktadir'?’!,

Aldatmanin aktif davranisla gerceklesmesi sart degildir, tamamen pasif bir davranis
(susma) yoluyla da gerceklesebilir!?’?. Ispat yiikii aldatilan tarafin {izerindedir'?”>.

Aldatmanin sézlesmenin gecerliligine etki etmesi, saticinin aliciy1 aldattigi
hususun, alicinin sézlesmeyi yapma karar {izerinde etkisi olmasina baghdir!*’*. Bu
kapsamda saticinin aliciy1 igletmenin niteliklerine iligkin olarak yaniltmis ve bu
aldatma alicinin s6zlesmeyi yapmasina sebep olmussa, sozlesmenin iptali riski
vardir. Alicinin esasli yanilmada oldugu gibi yanilmanin satim sdzlesmesinin
temelini etkiledigini ispat etmesine gerek yoktur. Bu agidan alicinin sézlesmeyi hig
yapmayacak (dolus causam dans) olmasi sart degildir, mevcut sartlarda
yapmayacak olmasi, yani farkli sartlarda yapacak olmasi (dolus incidens)
yeterlidir'?”. Dolayisiyla, hisse satim sdzlesmesindeki beyan ve tekeffiillerin biri
veya bir kismina iligkin olarak aldatilan alici, kural olarak, TBK m. 36, f. 1 uyarinca
aldatma temelinde sozlesmenin iptalini talep edebilir. Onun aldanmasinin
sOzlesmenin temeline etki etmesine liizum yoktur. Alict aldandig1 hususu bilseydi
ya riski bastan degerlendirip satim bedeline yansitacak ya da riski en azindan
ekonomik agidan saticinin listlenmesini isteyecekti; bu da hisse satim sézlegmesinin

farkl i¢erikte akdedilmesi anlamina gelmektedir.

1271 Kocayusufpasaoglu, Borglar, §37, N. 1; Oguzman/Oz, C. 1, N. 351; Yargitay HGK T.
4.12.2018, E. 2017/11-3154, K. 2018/1847: “Iradeyi bozan sebeplerden ilki olan aldatma (hile),
TBK’nin 36. maddesinde diizenlenmigstir. Burada taraflardan birisinin, sézlesmeyi yapmak i¢in
aldatilmast sé6z konusu olmaktadir. Diger bir anlatimla sézlesmeyi yapan kiside kasten yanhs bir
kanaat uyandirilmaktadwr. Yanlis kanaat mevcut ise bu kez bu kanaati koruma veya siirdiirme ortaya
¢tkmaktadir.” Yargitay 11. HD. T. 4.4.2018, E. 2016/8651, K. 2018/2394: “davacilarn (...) sirket
defter ve belgelerini incelemedikleri ve hile ile kandirildiklarina dair iddialarimin gegerli olmadig,
davacilarmn hile ile yamldiklarini ispata yonelik bir delil sunamadigi, sirketi devralirken vergi borcu
olup olmadigi yéniinde arastirma konumunda olduklari, ayrica hisse devir sozlesmesine gore de
devirden onceki vergi vs. bor¢larin devreden ortaga ait oldugunun kararlastirildigi, hisse devir
sozlesmesinin iptalini gerektiren bir durumun olmadigi gerekgesiyle davamn reddine karar
verilmistir.”

1272 K ocayusufpasaoglu, Borglar, §37, N. 3; Oguzman/Oz, C. 1, N. 353.

1273 Eren, Borglar Genel, s. 419; Yargitay HGK T. 4.12.2018, E. 2017/11-3154, K. 2018/1847:
“Aldatmanin olabilmesi igin aldatma fiilinin, aldatma kastinin ve sebep sonug (illiyet bagi)
iliskisinin bulunmasi gerekir. Ispat yiikii ise aldatilan tarafa aittir.”

1274 K onuya iligkin ayrintili bilgi igin bkz. Kocayusufpasaoglu, Borglar, §37, N. 15.

1275 BGE 4A_62/2017 v. 22.11.2017; Eren, Borglar Genel, s. 417; Kocayusufpasaoglu, Borglar,
§37,N. 18; Schenker, Rechtsbehelfe, s. 155; Schwenzer, N. 38.10. Burada aranan nedensellik bagi,
esasl yanilmada oldugundan farkli olarak (bkz. yukarida dn. 1244), alelade bir niteliktedir, bkz.
Oguzman/(")z, C. 1, N. 358; Yavuz, Ayip, s. 223.
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Saticinin isletmenin niteliklerine iligkin alictya yanlis bilgi verdigi kurgularda
aldatma giindeme gelir. Yanlis bilgi temini kasten yapilmis olmalidir. Yine, due
diligence sirasinda sorulan sorularin eksik veya yanlis yanitlanmasi aldatma teskil
edebilir. Elbette satici, hedef sirketin ticari sirr1 olmasi nedeniyle bazi bilgileri
vermekten cekinebilir, ancak bunun aldatici etkisi olmamalidir'?’®. Keza finansal
raporlardaki verilerin isletmenin gergcek resmini yansitmadigini bilerek alictya
sunan satici, alicty1 yaniltacaginin farkindadir. Yanlis bilgi temininin sozli ya da
yazili yapilmasi miimkiindiir. Ornegin s6zlesme miizakerelerinde hedef sirketin
satig rakamlarina veya malvarlig1 unsurlarina dair yanlis bilgi verilmesi aldatma
sayilmalidir. Bu bilgilerin baglayici olmayan sekilde, sorumluluk kabul etmeden
verilmesi aldatmanin olusumunu etkilemez. Dolayisiyla, uygulamada genelde
saticinin finansal danigmanlari tarafindan hazirlanarak islemin basinda, baglayici
olmadigina dair bir ¢ekince ile aliciya sunulan bilgilendirme dokiimaninin
(information memorandum) yanls bilgi icermesi aldatmaya yol agabilir.

Saticinin sundugu bilgi ve belgelerin alictyr yaniltabileceginin farkinda
olmas1 (dolus eventualis) aldatma i¢in yeterlidir, illa alictyr aldatma niyetiyle
hareket etmesine gerek yoktur'?””. Ornegin kendi danigmanlar1 tarafindan
hazirlanan due diligence raporunda (vendor’s due diligence report) hedef sirketin
faaliyetleri igin 6nemli bir tedarik s6zlesmesinin ¢ok yakin tarihte sona ereceginden
bahsedilmemis ve hatta bu s6zlesme, bazi hikkiimlerinin ticari sir niteliginde oldugu
gerekcesiyle due diligence belgeleri arasinda paylasilmiyorsa, alicinin sézlesmenin
stiresine dair yanilabileceginin farkindadir. Yine kapanis oncesi alinmasi beklenen
ancak rapor tarihinde eksik olan izin veya lisans oldugu halde satici, kendi
danigmanlarinca hazirlanan rapordaki hedef sirketin faaliyetlerini kesintiye
ugramaksizin devam ettirdigi, bunun i¢in gerekli izinlere ve lisanslara sahip oldugu
yoniindeki genel ifadelerin alicty1 yaniltici nitelikte oldugunu biliyordur. Ancak
isletmenin karliligina dair tahminler, satislarin gidisati ile 6viinmeler aldatma teskil

etmemelidir'?’®. Alic1, hedef sirketin yiiksek degere tekabiil ettigi veya gelecege

1276 Schenker, Risikoallokation, s. 268.

1277 K ocayusufpasaoglu, Borglar, §37, N. 4; Oguzman/Oz, C. 1, N. 357.

1278 Eren, Borglar Genel, s. 415; Oguzman/Oz, C. 1, N. 357 (Yazarlar saticinin bu tiirden gergek
dis1 beyanlarinin sézlesmenin yapilmasma yol actigmi biliyorsa, aldatma hiikiimlerinin
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dair umut vaat ettigi gibi beyanlarin siibjektif oldugunun farkinda olmalidir. Ote
yandan, tahminler saticinin yanlis oldugunu bildigi verilere dayaniyorsa yine
aldatmaya neden olabilir. Ornegin, ilag iiretimi yapan hedef sirketin, piyasaya yeni
stiriilecek bir ilact icin satiglarin, piyasa arastirmalarina dayanarak c¢ok yiiksek
olacagimi tahmin ediyor ancak gii¢lii yan etkilerinin oldugunu, bu nedenle gerekli
izinleri alamama ihtimalini biliyorsa aliciy1 ilacin satislarina dair aldattigi iddia
edilebilir'?”.

Diger bir ihtimal olarak satici, alicinin igletmenin niteliklerine iligkin yanlig
kanaatini (yanildigini) biliyor ve diiriistliik kuralina aykirn sekilde susuyorsa
aldatma iddia edilebilir'?®°, Ancak aktif davranisla (yanls bilgi temini yoluyla)
aldatmadan farkli olarak, susmanin aldatmaya yol agmasi i¢in, saticinin bilgi verme

1281

yikiimliligini  ihlali ~aranmaktadir Burada saticinin  bilgi verme

yikiimliligliniin kapsamina iliskin olarak, yukarida yapilan agiklamalara atif

1282

yapmakla yetiniyorum Ozetle, prensipte sozlesme taraflarmin birbirini

uygulanabilecegini eklemektedir. Ancak kanimca bu ihtimal alicinin hedef sirket iizerinde due
diligence yapma firsatina sahip oldugu hisse devirleri agisindan uygulama bulmamalidir. Zira alici,
bu sayede saticinin gergek disi beyanlarini dogrulama veya en azindan aragtirma imkanmi elde
etmektedir).

1279 Ayrica bkz. Schenker, Risikoallokation, s. 267.

1280 Eren, Borglar Genel, s. 415; Oguzman/Oz, C. 1, N. 355; ayrica bkz. yukarida dn. 770 ve ilgili
metin. Yargitay HGK T. 25.3.2015, E. 2013/1707, K. 2015/1072: “Hataya diisiirmeye yonelik
davrams aktif yahut pasif olabilir. Bir sirketin finans durumu ile ilgili yamiltict raporlar
hazirlatilmasi ve kredi kurulusuna basvuruda bunlarin kullanilmasi aktif davranisa (aktif hile),; tam
tersine kredi kurulusunun kendisi ile ilgili yamiltici bilgiye sahip oldugunu fark etmesine ragmen
konu ile ilgili olarak susmasi, pasif davranisa (pasif hile) érnek olarak verilebilir. Fakat her susma
halinin bizi hile sonucuna gotirmemesi gerekir. Kisinin ozellikle diiriistliik kurali, kanunundaki
baska hiikiim veya yiiklendigi bir yiikiimliiliik gibi nedenlerle bilgi vermesinin gerekli olmadigt
hallerde susmasinin bu anlamda bir sonucu olamaz *

1281 BGE 4A 141/2017 v. 4.9.2017; BGE 4A 23/2016 v. 19.7.2016; BK OR-Giger,
Vorbemerkungen zu Art. 197-210, N. 68; Kocayusufpasaoglu, Bor¢lar, §37, N. 13; Schwenzer, N.
38.06. Ayrica bkz. Istanbul BAM 14. HD. T. 5.3.2020, E. 2019/2043, K. 2020/279 sayil kararinda
ilk derece mahkemesi karar ozeti: “davalilarin ... A.S. nin devrinde davact tarafi anilan on izin
belgesinin hukuki durumu konusunda bilgilendirmemek ve bu konuda susmak suretiyle pasif sekilde
aldatarak davacinin iradesini sakatladiklari, davaciyr ... A.S. Satis Vaadi Sozlesmesi ile Hisse Devir
Sozlesmesi 'ni imzalamaya sevk ettikleri, davacinin devir nedeniyle odedigi 5.000.000,00-€ yu somut
olaym agiklanan ézelligi karsisinda ddeme tarihinden itibaren ticari faizi ile birlikte geri
isteyebilecegi kabul edilmis olup...”

1282 Bkz. 3.3.3.2. Hedef sirket hisselerinin tamaminin devre konu oldugu yakin tarihli bir kararinda
Isvigre Federal Mahkemesi, iiriinlerini ABD’ye ihra¢ eden hedef sirketin Amerikan Gida ve Tlag
Kurumu’ndan (Food and Drug Administration) iriinlerin etiketlemesine dair aldigi uyart
yazilarinin, satim bedelini veya sirketin faaliyetlerine etki edebilecek belgelerden oldugu ve bu
nedenle, saticinin bunlart aliciyla paylasmamasmin hileli davranisa neden olabilecegini ifade
etmigtir. Ancak, hedef sirketin uyarilar1 dikkate alarak {iriinlerde gerekli degisiklikleri yaptigi,
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aydinlatma ytikiimliliigii olmamakla beraber sirket devralma iglemleri gibi alici ile
satici arasinda bilgi asimetrisinin yogun oldugu hallerde boyle bir yiikiimliiliigiin
diiriistliik kurali geregi kabul edildigi, ancak ayib1 alicinin kendisinin diiriistliik
kurali geregi fark edebilecegi disiiniiliiyorsa saticinin ayrica bir bilgi verme
yikiimliligi bulunmadigi vurgulanmalidir. Dolayistyla, ger¢ek durumu
Ogrenebilecegi belgeler due diligence kapsaminda saglandigi siirece, konusunda
uzman kisilerin yardimiyla hedef sirketi detayli sekilde inceleme firsati bulan
alicinin aldatma iddias1 artik dinlenmemelidir. Ancak, miizakereler sirasinda veya
siire¢ dahilinde, alicinin belli bir hususta yanildigin1 fark eden satici, durumu
aciklamalidir. Isvicre Federal Mahkemesi, hedef sirkete karsi dava riski oldugu
halde saticinin konuya dair due diligence kapsaminda bilgi vermeyip hisse satim
sozlesmesinde hukuki ihtilafa yol agacak bir durumun bulunmadigin1 beyan ve
taahhiit etmesini aldatma kapsaminda degerlendirmistir!?%?

Aldatmanin sonucuna iligkin olarak, alicinin iptal hakkini tek tarafli irade
beyaniyla siiresinde!?®* kullanmas: {izerine sozlesme, bastan itibaren (ipso iure)
kesin olarak hiikiimsiiz hale gelir'?®®. Yamlmada oldugu gibi, OR m. 20, . 2 ve
TBK m. 27, f. 2 diizenlenen kismi iptalin aldatma halinde de kiyasen uygulanmasi
kabul edilmektedir'?®. Ancak yanilmadan farkl1 olarak, kismi iptal igin, aldatmaya
maruz kalan alicinin aldatmayi bilseydi degisen kosullarda sozlesmeyi akdedecek

olup olmadigina bakilmalidir'?®’. Aldatmaya maruz kalan alic1, saticidan aldatma

ardindan herhangi bir kisitlamaya ugramadan ihracata devam ettigi ve ilgili kurumdan herhangi bir
geri bildirim almadigi gergegi karsisinda sorunun ¢o6ziildiigiine inanmis olabilecegi, bu nedenle
olayda aldatmanin s6z konusu olmadig1 sonucuna varmistir, bkz. BGE 4A 445/2019 v. 18.2.2020;
kararin 6zeti ve degerlendirmesi i¢in ayrica bkz. Futter/Galli/Vischer, N. 1 vd.

1283 Bkz. yukarida dn. 755.

128 TBK m. 39’a gore, aldanan aldatildigmi 6grendigi andan itibaren 1 yil iginde iptal hakkini
kullanmalidir. Kanun siire bakimindan bir iist sinir ngdrmemis olup iptal hakkinin azami bir siireyle
siirlandiriimast konusu ve ozellikle TBK m. 146’da diizenlenen 10 yillik genel zamanagimi
stiresinin uygulama bulup bulmayacagi tartismalidir; konuya iliskin bkz. Eren, Borglar Genel, s.
430; Kocayusufpasaoglu, Borglar, §37, N. 27, 28; Oguzman/f)z, C. 1, N. 405.

1285 Iptal hakkinin niteligine, kullanimina ve sonuglarina iliskin ayritili bilgi icin bkz. Eren, Borglar
Genel, s. 426 vd.; Kocayusufpasaoglu, Borglar, §36, N. 63 vd., §37, N. 25; Oguzman/Oz, C. 1, N.
381 vd.

1286 BGE 81 II 213, s. 220 (karara iliskin ayrica bkz. Vischer, Schaden, s. 137); Oguzman/Oz, C.
1, N. 392; Vischer, Sachgewihrleistung, s. 366; Vischer/Galli, Teilungiiltigkeit, s. 226-227, 229;
kars. yukarida dn. 1264.

1287 Schwenzer, N. 39.09.
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nedeniyle ugradig1 (olumsuz) zararlarmi talep edebilir. Hatta alicinin s6zlesmeyi
onaylamasi ve aldatmaya bagvurmayi tercih etmemesi tazminattan feragat ettigi
anlamina gelmez; onun TBK m. 39, f. 2 uyarinca tazminat hakki saklidir!'?*®,

TBK m. 36, f. 2’ye gore {igiincii kisinin hilesi, alic1 tarafindan bilinmiyorsa
veya bilinmesi gerekli degilse, sozlesmenin gecerliligini etkilemez'?®®. Ancak
saticty1 devralma siirecinde temsil eden hukuki, finans ve vergi danigmanlari ile
siirece katilan hedef sirket yoneticilerinin bu hiikkiim kapsaminda {igiincii kisi
olmadig1 vurgulanmalidir'®®®. Bunlar sézlesmenin hazirlanmasinda ve ifasinda

1291 Kald1 ki, ticiincti kisi olduklart iddiasinda bile

satictya yardimer kimselerdir
saticinin  s6z konusu davranis1 bilmesi gerektigi iddia edilebilir. Dolayisiyla,
satictya devralma siirecinde yardime1 sahislarin beyanlar da aldatmanin sartlarini
olusturursa, aliciya s6zlesmeyi iptal hakki verdigi kabul edilmelidir.

Aldatmaya dayali talebin bertaraf edilmesi gecersiz oldugu gibi, satim
sozlesmesinde saticinin  sorumluluguna getirilen sinirlamalar (yanilmada
oldugunun aksine) uygulama bulmaz'*?. Bu anlasmalar TBK m. 115, f. 1 ve TBK

m. 221 hiikiimleri uyarinca kesin hiikiimsiizdiir'***.

4.3.2. Genel Borca Aykiriik Temelinde Tazminat
TBK m. 112’ye gore “Bor¢ hi¢ veya geregi gibi ifa edilmezse borglu,

kendisine hichir kusurun yiiklenemeyecegini ispat etmedikce, alacaklinin bundan

dogan zararin gidermekle yiikiimliidiir.”” Satilanin ayipli olmasi, borcun geregi gibi

1288 Saticinm aldatma nedeniyle tazminat yiikiimliiliigiine ve talep edilebilecek (olumsuz/menfi)
zararin igerigine iliskin bilgi i¢in bkz. Eren, Borglar Genel, s. 418; Ergiine, s. 172, 315-317;
Kocayusufpasaoglu, Borglar, §37, N. 35 vd.

1289 Uciincii kisinin hilesine iliskin bkz. Eren, Borglar Genel, s. 417; Kocayusufpasaoglu, Borglar,
§37,N. 19, 20.

129 K ocayusufpasaoglu, Borglar, §37, N. 21; Schenker, Risikoallokation, s. 269; Schwenzer, N.
38.12.

1291 Bkz. yukarida dn. 782.

1292 Schenker, Risikoallokation, s. 264, dn. 84; Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 416.
Dolayistyla, saticinin sorumlulugunun yalnizca hisse satim sdzlesmesinde yazili beyan ve tekeffiiller
ile sinirlayan bir klozun varliginda, alic1 kendisine sdzlesme miizakerelerinde veya due diligence
esnasinda veya diger bir zamanda sunulan bilgi ve belgelerin aldatici nitelikte olduguna dayanarak
sOzlesmenin iptalini talep edebilir, bkz. Schenker, Unternehmenskauf, s. 306.

1293 TBK m. 221 hiikmiine dair agiklamalar igin bkz. 3.5.3.
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ifa edilmemesi kapsaminda degerlendirilmektedir. Ayip hiikiimleri ile genel borca
aykirilik hiikiimlerinin yarismasi meselesi ise tartismalidir. Uygulamada alicinin
ayiptan dogan secimlik haklarinin bertaraf edilerek saticidan yalnizca tazminat
talep edebilecegi yoniinde diizenlemelere siklikla rastlanir. Bu nedenle, TBK m.
112°nin hisse devri yoluyla (dolayli) isletme satimlarinda uygulamasi ayr1 bir
Oneme sahiptir. Asagida Oncelikle yarigma meselesi irdelenecek, ardindan alicinin
genel hiikiimlere gore tazminat talebinin kapsamu ve sartlari ele alinacak, son olarak
alicmin genel hiikiimlere gore s6zlesmeden doniip donemeyecegi sorunundan

bahsedilecektir.

4.3.2.1. Genel Borca Aykirihk Hiikiimlerinin Ayip Sorumlulugu

Karsisindaki Durumu

Borcun geregi gibi ifa edilmemesi (ungehorige Erfiillung) kavraminin, kotii
ifa (Schlechterfiillung) hallerini igerir sekilde, temerriit ve imkansizlik disinda kalan
borca (s6zlesmeye) aykirilik durumlarini kapsadigi kabul edilmektedir'?**, Kotii
ifada, ifa edilen edim, borclanilan edimin niteliklerine uymamaktadir'?®>. Bu
ihtimallerin en basinda ayipli ifa gelir'*®®. Dolayisiyla, kontroliin el degistirdigi
hisse devir iglemlerinde satim konusu isletmenin ayipli olmasi, yani bulunmasi
beklenen objektif niteliklerin eksikligi veya saticinin alictya bildirdigi stibjektif
niteliklerden sapma (ve bu mahiyette diizenlenen beyan ve tekeffiillerin ihlali)
halinde, bor¢ geregi gibi ifa edilmemistir ve kotii ifa s6z konusudur. Bu noktada,

ayipl ifa halinde, alicinin ay1p hiikiimlerine alternatif olarak, borcun geregi gibi ifa

1294 Aral, s. 90; Nomer, s. 328; Sanli, Sozlesme, s. 408; Rona Serozan, ifa, ifa Engelleri, Haksiz
Zenginlesme, Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Bor¢lar Hukuku Genel Boliim, Ugiincii
Cilt, 7. bas, Filiz Kitabevi, 2016, §18, N. 1. Ayrica, borcun geregi gibi ifa edilmemesi kavramina
iliskin ayrmtili bilgi icin bkz. Aral, s. 76 vd.; Serozan, ifa, §18, N. 1 vd. Ogretide geregi gibi ifa
etmeme kavrami yerine “sozlesmenin miispet ihlali” (positive Vertragsverletzung) deyimi de
kullanilmaktadir, bkz. Aral, s. 105; Serozan, ifa, §18, N. 1; ayrica bkz. Eren, Borglar Genel, s.
1069 vd.; Oguzman/Oz, C. 1, N. 1542,

1295 K 6tii ifa deyiminin ortaya gikis1 ile konuya dair farkli goriisler igim ayrica bkz. Aral, s. 92 vd.
129 Eren, Borglar Genel, s. 1074; Sanli, Sozlesme, s. 408; Serozan, ifa, §18, N. 2; BSK OR I-
Wiegand, Art. 97, N. 26; Yargitay 15. HD. T. 9.12.2015, E. 2015/4557, K. 2015/6289: “Borcun ifa
edilmemesi edimin hi¢ ifa edilmemesi yaninda geregi gibi ifa edilmemesini de kapsar. Ayiph
ifa borcun geregi gibi ifa edilmemesidir.”
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edilmemis olmast nedeniyle TBK m. 112’ye basgvurup basvuramayacagi sorusu
yanitlanmalidir.

Isvigre-Tiirk ogretisi ve mahkeme kararlarinda farkli goriisler &n plana
cikmaktadir. Azinlikta kalan bazi yazarlar, 6zel hiikkim niteligindeki ayip
hiikiimlerinin genel hiikkmii dislayacag1 (lex specialis derogat legi generali), bu
nedenle, ayipli ifa halinde TBK m. 112 (OR m. 97) hiikkmiiniin uygulama
bulmayacagi ve netice itibariyle, yarismanin s6z konusu olmayacagini
savunmaktadirlar'®®’. Isvigre Federal Mahkemesi ile Yargitay’in da paylastigi
hakim goriis ise yarismay1 kabul etmektedir. Buna gore, satilanin ayipli olmasi
halinde alici, TBK m. 227°de 6ngoriilen se¢imlik haklarini kullanmakta veya
borcun geregi gibi ifa edilmemesi nedeniyle genel hiikiimlere gore tazminat talep
etmekte (OR m. 97; TBK m. 112) serbesttir'>*®. Ancak Isvi¢re Federal Mahkemesi
bu goriisten bir yoniiyle ayrilarak, her ihtimalde alicinin satilan1 gézden gegirme ve
ayibt bildirme kiilfetlerini gbézetmekte ve zamanagimini 2 yi1l olarak
uygulamaktadir'?®®. Diger bir ifadeyle, alicinin ay1pli ifa nedeniyle genel hiikiimlere
gbre tazminat istemesi, ayip sorumlulugunda aranan gozden gegirme ve ayibi
bildirme kiilfetlerini yerine getirmis olmasina ve 2 yillik zamanagimi siiresinin

dolmamis olmasina baglidir'3®. Yargitay’in da Federal Mahkeme ile ayn1 yonde

1297 Orn. bkz. Eren, Borglar Ozel, s. 155; Oguzman/Oz, C. 1, N. 1546, dn. 473; ayrica bkz. Yavuz,
Ayip, s. 230; Huguenin, N. 2698; Andreas Furrer/Rainer Wey, Art. 97-98, N. 22 in: Andreas
Furrer/Anton K. Schnyder, Handkommentar zum Schweizer Privatrecht, Obligationenrecht —
Allgemeine Bestimmungen, Art. 1-183 OR, 3. basi, Schulthess Verlag, 2016.

1298 Orn. bkz. Isler, s. 5; Nomer, s. 332; Serozan/Baysal/Sanli, N. 667; Vischer,
Sachgewihrleistung, s. 365; Yavuz, Ayip, s. 221; Rolf H. Weber, Berner Kommentar, Band VI:
Obligationenrecht, 1. Abteilung: Allgemeine Bestimmungen, 5. Teilband: Die Folgen der
Nichterfiillung, Art. 97-109 OR, Stimpfli Verlag, 2000, Art. 97, N. 61; Yargitay 3. HD. T.
19.3.1992, E. 1992/384, K. 1992/2617; Yargitay 13. HD. T. 4.4.1974, E. 1974/492, K. 1974/755;
Yargitay kararlari igin ayrica bkz. Tandogan, C. I/1, s. 206, dn. 130; Yavuz, Ayip, s. 231, dn. 107.
Isvicre dgretisinde Watter OR m. 97 hiikmiiniin sirket devralmalar1 kapsaminda, sik1 sartlara tabi
ayip sorumlulugu ile alict lehine olan esasli yanilma temelinde sorumlulugun yarattigi boslugu
doldurdugunu ifade etmektedir, bkz. Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 337, 417.

129 Grn. bkz. BGE 133 111 335, 5. 337; BGE 107 11 419, s. 421; BGE 107 11 161, s. 166; ayrica bkz.
Bucher/Buz, s. 172; BK OR-Giger, Vorbemerkungen zu Art. 197-210, N. 24, 25; BSK OR I-
Honsell, Vor. Art. 197-210, N. 6; Huguenin, N. 2696; Tandogan, C. I/1, s. 206; BSK OR I-
Wiegand, Art. 97, N. 28; Yiinlii, Kiilfetler, s. 354.

1300 fsvigre Federal Mahkemesi’nin bu anlayisi, ayip hiikiimleri ile genel borca aykirilik
hiikkiimlerinin yarigmasinin bir anlami kalmadigindan bahisle 6gretide elestirilmektedir; konuya
iligkin 6zellikle bkz. BK OR-Giger, Vorbemerkungen zu Art. 197-210, N. 26 vd.
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karar1 bulunmaktadir'**!. Buna karsilik, Isvigre 6gretisinde Béckli alicinin talepleri
bakimindan bir ayrima gitmekte ve alicinin ayip nedeniyle satilanin degerindeki
kayba denk gelen dogrudan zararlarina iliskin talebinin gézden gegirme ile ayibi
bildirme kiilfetine ve 2 y1illik zamanasimina tabi olmasini, ancak bunu asan (dolaylr)
zarar tazmini talebinin anilan kisitlamalara tabi olmamasini nermektedir!'3%2,
Tiirk hukuku bakimindan ayip hiikiimleri ile genel hiikiimlerin yarisip
yarigmayacagi meselesinin, TBK m. 227, f. 2°de “Alicinin genel hiikiimlere gore
tazminat isteme hakkr saklidy” hilkmiiniin getirilmesiyle ¢6ziime kavustugu ifade
edilmektedir'®®. Yine de alicinin ayip hiikiimleri yerine, genel hiikiimlere
basvurmasi halinde gézden gecirme ve ayibi1 bildirme kiilfetlerinin gozetilip
gozetilmeyecegi ve hangi zamanasimi siiresinin uygulanacagi tartismasi sona ermis
degildir. Ancak TBK m. 227, f. 2’nin agik hiikmii karsisinda artik, genel hiikiimlere
gore tazminat talep eden alicidan, 6zel hiikiim niteligindeki ayip sorumlulugunun
kiilfetlerine ve kisa zamanasimina katlanmasi beklenmemelidir'***. Buna gére, 10
yillik zamanasimindan yararlanmak isteyen alict genel hiikiimlere basvurmakta;
ay1p sorumlulugunun avantajlarindan yararlanmak isteyen alici gozden gegirme ve
bildirim kiilfetlerine katlanarak ayip hiikiimlerine bagvurmakta serbest olmalidir.
Ote yandan, asagida agiklanacag iizere, uygulamada hisse satim sozlesmesinde

alicinin beyan ve tekeffiillerinin ihlalinden (ayipl ifadan) dogan sec¢imlik haklar1

1301 Bkz. Yargitay 3. HD. T. 19.3.1992, E. 1992/384, K. 1992/2617: “Farkl: bir anlatimla bazen bir
olay igerisinde ayiba karsi tekeffiiliin maddi kosullariyla, akdin geregi gibi ifa edilmemesinin (BK.
m. 96) kosullart ayni zamanda gerceklesmis olabilir. Iste bu hallerde davaci Bor¢lar Kanununun
202. maddesinde diizenlenen saticinin ayiba karsi tekeffiil borcu hiikiimlerine dayanan semenin
indirilmesi davasi agabilecegi gibi sartlari varsa borcun geregi gibi ifa edilmemesinden dolayt
Borg¢lar Kanununun 96. maddesi uyarinca ugradigi zararin tazminine iliskin bir dava da agabilir.
Hemen belirtelim ki az yukarda agiklanan geregi gibi ifa edilmeme dolayisiyla tazminat davasinda
da ayiba iliskin muayene ve ihbar yiikiimliiliikleriyle ayibin tabi oldugu zamanasimi hiikiimlerinin
(BK. m. 207,215/3) uygulanmasi gozard: edilmeyecektir.” Yargitay’in ayn1 yonde anlasilabilecek
baska kararlari igin bkz. Sahiniz, s. 196, dn. 626.

1302 Bgekli, Gewihrleistungen I-11, s. 76; ayn1 yonde Schenker, Unternehmenskauf, s. 442.

133 Oguzman/Oz, C. 1, N. 1546, dn. 473; Yavuz/Acar/Ozen, s. 214. Diger yandan, “Alicinin
secimlik haklar1” kenar bashigini tagiyan TBK m. 227, f. 2°de alicinin genel hiikiimlere gore tazminat
hakkinin sakli oldugunun agik¢a diizenlenmis olmasi, ayip hiikiimleri ile genel hiikiimlere goére
tazminat isteminin tam bir yarisma iginde oldugu yoniinde de yorumlanmaktadir, bkz.
Yavuz/Acar/Ozen, s. 214, dn. 392.

1304 Ayni yonde bkz. Aral, s. 193; Kocayusufpasaoglu, Hata Kavramu, s. 82; Serozan, Donme, s.
290-291; Serozan/Baysal/Sanh, N. 668; Sahiniz, s. 198-199; Yavuz, Ayip, s. 232; Yavuz, Ayipl
Ifa, s. 265; kars. Schenker, Unternehmenskauf, s. 442.
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bertaraf edilerek, satictya karsi talepleri tazminat ile sinirlanmaktadir. Dolayisiyla,
cogu hisse devri yoluyla (dolaylh) isletme satimi isleminde yarisma sorununu
tartigmaya yer olmaz. Ancak Isvicre Federal Mahkemesi’nin anilan goriisii nazara
alindiginda, hisse satim sdzlesmesine gozden gegirme ve ayibi bildirme
kiilfetlerinin uygulama bulmayacagini eklemek, alic1 acisindan en giivenilir yol
goriinmektedir!3%,

Son olarak, ayip sorumluluguna yol agmayan bir nitelik sapmasi halinde
alicinin genel borca aykirilik hiikiimlerinde ¢are aramasi diisiiniilebilir. Ornegin
siibjektif nitelik bildirimine konu olmayan, isletmede bulunmasi beklenen, objektif
niteliklerde olusan ancak 6nemlilik kriterini karsilamayan (dolayisiyla, saticinin
ay1p sorumluluguna yol agmayan) bir sapmanin varliginda alici, saticinin kusuruna
bagli olarak TBK m. 112 uyarinca zararinin karsilanmasini talep edebilir mi? Boyle

bir talebin hisse satim sdzlesmesinde bertaraf edilmis olmas1 muhtemeldir'3%® v

e
satici agisindan en giivenilir yoldur. Ancak boyle bir sorumsuzluk anlagmasinin
yoklugunda da TBK m. 219 vd. hiikiimlerine gore ayip sorumlulugu dogmayan
saticinin, genel hiikiimlere gore de sorumlu tutulamayacagi iddiasi hakli

goriilebilir'3"’,

1305 2 yillik kisa zamanasimi bakimindan ise, saticinin sorumlulugunun tabi oldugu siire zaten
pratikte sozlesmelerde etraflica diizenlenmektedir. Ancak gozden gecirme ve ayibi bildirme
kiilfetlerinin bertaraf edildigi yoniinde bir kayit eklenmesi ihmal edilmektedir.

1306 Ornegin hisse satim sdzlesmesi, saticinin sézlesmede yazili beyan ve tekeffiillerden baska hicbir
husustan dolay1 aliciya karst sorumlu olmayacagina dair genel bir sorumsuzluk anlagmasi igerebilir.
Nitekim bu tiir kayitlara uygulamada siklikla rastlanmaktadir. Her ihtimalde satici tarafa, 6rnekteki
gibi alicinin yoneltebilecegi iddialar1 bertaraf etmek amaciyla anildig: sekilde genel bir sorumsuzluk
kaydi eklemesi 6nerilmelidir (bu yonde bir diizenleme i¢in bkz. 2.4.2.3.15).

1307 Kars. Bockli, Gewihrleistungen I-11, s. 75. Ote yandan, énemlilik kriterini karsilamayan bir
nitelik sapmasi nedeniyle olusan talep de hisse satim sdzlesmesinde saticinin sorumlulugunu
daraltan kayitlara tabi olmalidir. Ornegin, talebin satictya ileri siiriilebilmesi icin sézlesmede yazih
de-minimis ve basket smirlamalarmi (s6z konusu smirlamalar i¢in bkz. 3.5.2.4) agsmalidir. Bu
nedenle, alicinin saticinin ayip sorumluluguna yol agmayan bir talebini saticiya karsi ileri
stirebilmesi sozlesmedeki sorumlulugu daraltan klozlar karsisinda oldukga giictiir. Keza, beyan ve
tekeffiiliin ihlalinin saticiya belli bir siirede bildirilmesi gerektigine dair bir klozun alicinin saticiya
kars1 diger iddialar1 bakimindan da uygulama bulmasi iddia edilebilir.
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4.3.2.2. Alicinin Tazminat Talebinin Sartlar:

4.3.2.2.1. Genel Olarak

Sirket devralmalart uygulamasinda, Anglo-Amerikan sistemi etkisiyle,
alicinin ayiphi ifa ve diger sozlesmeye aykirilik hallerinde kanundan dogan
haklarinin bertaraf edildigi ve saticidan yalnizca zararinin tazmini talep edebilecegi
yoniinde sézlesmesel kayitlara (Sole Remedy Clause) siklikla rastlanir'3%8, Boylece
ayiptan dogan secimlik haklar1 bertaraf edilen alicinin, hem TBK m. 219
kapsaminda siibjektif nitelik mahiyetinde hem garanti taahhiidii niteliginde
diizenlenen beyan ve tekeffiillerin ihlali halinde tek caresi tazminat olur. Bu
durumda alic1 saticidan zararii, sézlesme klozlarina tabi olarak TBK m. 112’ye
gore talep edebilir. Bu nedenle, hiikmiin hisse devirlerinde uygulamasinin ve
ozellikle sorumluluk i¢in aranan kusur sartinin irdelenmesi gerekir.

Alicinin TBK m. 112°ye gore saticidan tazminat talep edebilmesi, saticinin
borcunu hi¢ veya geregi gibi ifa etmemis olmasi, alicinin zarara ugramasi, borca
aykirt davranis ile zarar arasinda uygun illiyet baginin bulunmasi ile bor¢lunun
kusurlu olmasi sartlarma baglidir'*®. Ayipli ifa halinde borcun geregi gibi ifa
edilmemis oldugu yukarida izah edilmisti'*'°. Dolayisiyla, TBK m. 219 kapsaminda
stibjektif nitelik mahiyetinde diizenlenen beyan ve tekeffiiliin ihlali halinde ayipli
ifa s6z konusudur ve alic1 diger sartlarin varligi halinde, saticidan tazminat talep

edebilir.

4.3.2.2.2. Kusur Sart1 ve Kusur Karinesi

Alicimin TBK m. 112°ye gore tazminat talebi i¢in ikinci sart saticinin

kusurudur. Burada kusurun varligi karine olarak kabul edilmistir. Bu nedenle, ispat

1308 Eski, s. 197; Tschini/Diem/Wolf, s. 201, N. 91; Vischer, Schaden, s. 130; Ziircher, s. 168.
139 Eren, Borglar Genel, s. 1078; BSK OR I-Wiegand, Art. 97, N. 5.
1310 Bk7. dn. 1296 ve ilgili metin.
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yiikii TMK m. 6’nm'*'! genel kuralindan sapar ve saticinin ne zaman kusurlu
oldugu degil ne zaman kusurlu olmadig1 sorusuna yanit aranir. Diger bir ifadeyle,
sozlesme aksini ongdrmedikge, alicinin sézlesmenin ihlalinde saticinin kusurlu
oldugunu degil, saticinin kendisinin kusurlu olmadigin1 ispat etmesi

gerekecektir'3!2,

313 Saticinin kusuru,

Kusur, saticinin kasti ve her tiirli ihmalini igerir
sozlesmeye aykirilig1 bilerek hareket etmisse (kasit) veya aykiriligi onlemek icin
gerekli dzeni ve dikkati gdstermemisse (ihmal) s6z konusudur'3!4. Béylece, hisse
devir igslemleri kapsaminda kusur, yalnizca saticinin sézlesmeye aykiriligi (beyan
ve tekeffiiliin ihlalini) bildigi degil, bilebilecegi kurguda da varsayilir. Buna gore,
sorumluluktan kurtulmak isteyen satici, gerekli 6zeni ve dikkati gosterdigini ispat
etmek zorunda kalir'3!3,

Hisse satim sozlesmesinde TBK m. 219 kapsaminda siibjektif nitelik
mahiyetinde diizenlenen beyan ve tekeffiiliin ihlali halinde dogan se¢imlik haklar
bertaraf edilen ve TBK m. 112’ye gore tazminat talebiyle basbasa birakilan alici,
saticinin kusursuzlugunu ispat1 lizerine sorumluluktan kurtulma ihtimalini hep
nazara almalidir. Hatta ayni risk garanti niteligindeki beyan ve tekeffiiller i¢in de
mevcuttur. Satici ihlalde kusuru olmadigini ispat ederek sorumluluktan kurtulabilir.
Bu nedenle alict tarafa, saticinin (ayip sorumlulugunda oldugu gibi) bir beyan ve
tekeffiiliin (veya diger sozlesmesel taahhiitlerin) ihlalinden dogan zararlardan
kusurundan bagimsiz olarak sorumlu olacagi yoniinde kayit eklenmesi
onerilmelidir. Nitekim uygulamada saticinin kusuruyla sorumlu olmasi prensibinin
bertaraf edilerek, dzellikle sozlesmede tanimlanan zararlarin tazmini i¢in kusurdan

bagimsiz sorumlu oldugu yéniinde kayitlara rastlanir!*!6,

Bl Hiikkme goére, “Kanunda aksine bir hiikiim bulunmadikca, taraflardan her biri, hakkini
dayandwrdigi olgularin varligini ispatla yiikiimliidiir.”

1312 Aral, s. 181; Eren, Borglar Genel, s. 1091-1092; E.B. Kaya, s. 282-283; Oguzman/Oz, C. I,
N. 1328, 1333; Schwenzer, N. 22.30; BK OR-Weber, Art. 99, N. 128; BSK OR I-Wiegand, Art.
97, N. 42.

1313 Aral, s 179; Eren, Borglar Genel, s. 1087; Oguzman/Oz, C. I, N. 1338.

1314 Eren, Borglar Genel, s. 1087, 1088; Oguzman/Oz, C. 1, N. 1335, 1336; Schwenzer, N. 22.12,
22.14.

1315 CHK-Furrer/Wey, Art. 97-98, N. 119; Oguzman/QOz, C. I, N. 1346.

1316 Tschini/Wolf, s. 117; Vischer, Sachgewihrleistung, s. 366; ayrica bkz. Oguzman/Oz, C. I, N.
1366.
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Bunun karsiliginda satict ise, TBK m. 112 hitkmiiniin oldugu gibi kabulii i¢in
cabalamalidir. Hisse satim s6zlesmesinde bu hususun agikca belirtilmesine gerek
yoktur. Diger bir ifadeyle, s6zlesme saticinin beyan ve tekeffiiliin ihlali halinde
alicinin zararlarini tazmin edecegi yoniinde bir kayit igeriyor, ancak kusur sartindan
ayrica bahsetmiyorsa, zaten TBK m. 112 hikmii uygulama bulur ve satici
kusurunun bulunmadigini ispat ederek sorumluluktan kurtulabilir. Bunun 6tesinde,
alicty1 kusur karinesinin tersini kabule ikna eden ve s6zlesmeye bu yonde bir kayit
ekleyen satic ise siiphesiz daha avantajli bir konumda olur'3!”. Zira bdyle bir
ihtimalde beyan ve tekeffiiliin ihlali nedeniyle zararlarinin tazminini talep eden
alici, bu sefer TMK m. 6 geregi saticinin kusurunun bulundugunu ispat etmek
zorunda kalir.

Hisse devir iglemleri baglaminda vurgulanmasi gereken diger bir husus hedef
sitkete dair sozlesmeye aykirilik hallerine (ve ayiplara) vakif olan kimselerin
saticidan ziyade, sirket ydneticileri ve calisanlar1 olmasidir. Uyusmazlik halinde
satic1 bu durumu ileri siirerek sézlesmeye aykiriligin (ayibin) farkinda olmadig:
savunmasinda bulunabilir. Ancak karsiliginda, konuya vakif kimseleri sorgulamay1
ihmal ederek gerekli dikkat ve Ozeni gostermemis oldugu iddiasiyla
karsilagabilir'?!®. Ozellikle hedef sirket yoneticileri veya ¢alisanlarindan devralma
stirecine katilanlar varsa, onlarin kusurundan TBK m. 116, f. 1 geregi saticinin

sorumlu oldugu iddia edilebilir'3!

. Ancak siirece hi¢ katilmayan kimselerin
kusurunun satictya atfedilmesini savunmak giictiir'*?°. Her ihtimalde satictya hisse
satim sozlesmesine, ¢alisanlarinin, kendisini siirecte temsil eden danismanlari ile
hedef sirket yoneticileri ve ¢alisanlarinin kusurundan sorumlu olmadigi yoniinde
bir kayit eklemesi dnerilmelidir (TBK m. 116, f. 2)!32!,

Son olarak, TBK m. 115, f. 1 (OR m. 100, f. 1) diizenlemesine deginilmelidir.

Hiikme gore “Borg¢lunun agwr kusurundan sorumlu olmayacagina iliskin onceden

1317 Nitekim, TBK m. 112 (OR m. 97) hiikmii emredici degildir. Taraflar ispat yiikiinii yer
degistirebilirler, bkz. Eren, Borglar Genel, s. 1093; E.B. Kaya, s. 288; Oguzman/Oz, C.1,N. 1331;
BK OR-Weber, Art. 97, N. 10.

1318 Bkz. Watter, Unternehmensiibernahmen, §10, N. 419.

1319 Ayrica bkz. yukarida dn. 1023 ve ilgili metin.

1320 Kars. Bockli, Gewihrleistungen I-11, s. 76; ayrica bkz. yukarida dn. 1025 ve ilgili metin.

1321 Ayrica bkz. yukarida dn. 1026 ve ilgili metin.
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yapilan anlagma kesin olarak hiikiimsiizdiir.” Hikmiin ters ifadesinden, bor¢lunun
sorumlulugunu  smirlandiran veya kaldiran sorumsuzluk anlagmalarinin
yapilabilecegi anlasilmaktadir'®?2, Nitekim, alicinin tazminat talebini kisitlayan

1323 Ornegin, alicinin

kayitlara hisse satim sozlesmelerinde siklikla rastlanir
saticidan talepte bulunabilmesi i¢in talep tutarinin sézlesmede belirlenen asgari
tutarlar1 (de-minimis, basket) agsmasi kararlastirilir veya saticinin sorumlulugunun
iist siir1 belirlenir. Yine, ancak alicinin ihlal durumunu 6grenmesinden itibaren
sozlesmede belirlenen siirede saticiya bildirim yapmasi sartiyla saticidan talepte
bulunabilecegi diizenlenir. Keza, saticinin tazminat sorumlulugunu siire ile
sinirlandiran kayitlara da sozlesmede yer verilir. Hatta saticinin s6zlesmede yazili
beyan ve tekeffiiller ile varsa diger taahhiitlerin ihlali haricinde, aliciya kars1 baska
hicbir surette sorumlu olmayacagi yoniinde veya saticinin (yoksun kalinan kar gibi)
bazi zararlardan hi¢ sorumlu olmayacagi yoniinde sorumlulugu kaldiran kayitlara
da rastlanir. Bu tiirden saticinin sorumlulugunu daraltan diizenlemeler prensipte
gegerliyse de TBK m. 115, f. 1 geregi saticinin agir kusuru halinde kesin hiikiimsiiz
addedilecektir'***. Saticinin agir kusuru, hilesi ile agir ihmalini icerir. Eger satici
sozlesmeye aykiri durumu biliyor ve alicinin durumu bilseydi sézlesmeyi
yapmayacaginin veya farkli bir icerikle yapacaginin farkindaysa ya da hesap
edebiliyorsa ve buna ragmen alicty1 bilgilendirmemis ise agir kusuru iddia
edilebilir'*®®. Bu durumda hisse satim sozlesmesinde saticinin sorumlulugunu

daraltan tiim kayitlarin kesin hiikiimsiizliigii glindeme gelir.

1322 Acgik ifadesinden anlasildign iizere, hiikiim emredicidir. Taraflar hiikmiin aksini
kararlastirilamazlar veya kapsamini daraltamazlar; Ornegin yalnizca saticinin kasti halinde
gegersizligi diizenleyemezler, bkz. BK OR-Weber, Art 100, N. 61.

1323 Hisse satim sozlesmesinde siklikla rastlanan ve saticinin sorumlulugunu sinirlayan kayitlara
iligkin agiklama ve 6rnekler igin bkz. 3.5.2.

1324 Burada ispat yiikii saticida olup satici, agir kusuru bulunmadigim ispatla yiikiimliidiir, bkz.
yukarida dn. 1021 ve ilgili metin.

1325 Hisse devri yoluyla (dolayl) isletme satimlarinda saticinin agir kusurlu olabilecegi ihtimaller
i¢in bkz. 3.5.3.

297



4.3.2.2.3. Zarar Sarti1 ve Tazminatin Hesab1

Alicnin TBK m. 112’ye gore tazminat talebi i¢in diger sart alicinin zarara
ugramis olmasidir. Zarara ugradigini ve miktarmi ispat alicinin iizerindedir 326,

Alicinin sozlesmenin geregi gibi ifa edilmemesinden (ayipli ifadan) dogan
zararl, ifada korunan cikaridir (Erfiillungsinteresse). Bu ¢ikar, malvarliginin (ayiplh
ifa sonucunda aldig1) mevcut durumuyla, zarara neden olan ihlal hig
gergeklesmeyip sozlesme taahhiit edildigi sekilde ifa edilseydi bulunacag: farazi
durum arasindaki farktir'*?’. Amag, alacaklinin malvarligmin, hedef sirket
sozlesmeye uygun sekilde (ayiptan ari olarak) teslim edilseydi bulunacagi durumu

Y1328 Bu (maddi) zarar prensipte, fiili zarar

saglamaktir (olumlu/miispet zarar
(damnum emergens) ve mahrum kalinan kar (lucrum cessans) olmak iizere iki
unsurdan olusur. Fiili zarar aktiflerin azalmasi veya pasiflerinin artmasiyla
gergeklesirken yoksun kalinan kér, borca aykiri davranis olmasaydi aktifinde
olusacak artis1 ifade eder'*”. Ancak, hisse devir islemleri baglaminda dikkat
edilmesi gereken, saticinin borca aykirt davranisi (ayipl ifasi) nedeniyle malvarligi
dogrudan etkilenen tarafin hedef sirket olmasidir. Ozellikle hisselerin tamaminin
devredildigi bir islemde, hedef sirketin zararinin tamaminin alicinin zarar1 oldugu
kabul edilebilir'*3°. Her ihtimalde hedef sirketin zararinin aliciya ne o&lgiide
yansidigmin ispatina gerek kalmamasi amaciyla hisse satim sdzlesmesine,
sozlesmeye aykirilik neticesinde hedef sirketin ugradigi maddi zararin alicinin

zarar1 olacak addedilecegi ve satici tarafindan aliciya tazmin edilecegi yoniinde bir

kayit eklenmelidir.

1326 CHK-Furrer/Wey, Art. 97-98, N. 99; Eren, Borglar Genel, s. 1094; Oguzman/Oz, C. I, N.
1295; BK OR-Weber, Art. 97, N. 323; BSK OR [-Wiegand, Art. 97, N. 60.

1327 BGE 97 11 169, s. 176; BGE 129 111 331, s. 332; BGE 104 II 198, s. 199; Aral, s. 162; CHK-
Furrer/Wey, Art. 97-98,N. 72, 74; Oguzman/(")z, C.1,N. 1263, 1266; Schwenzer, N. 14.03, 14.30;
BK OR-Weber, Art. 97, N. 151; BSK OR I-Wiegand, Art. 97, N. 38.

1328 Eren, Borglar Genel, s. 1082; BK OR-Weber, Art. 97, N. 210.

1329 Maddi zararin icerigine iliskin bilgi i¢in bkz. Aral, s. 163-164; Eren, Borglar Genel, s. 1078-
1079; Oguzman/(")z, C. 1, N. 1284, 1285; Schwenzer, N. 14.13; Murat Topuz, Isvicre ve Tiirk
Borg¢lar Hukuku ile Karsilagtirmali Olarak Roma Borglar Hukukunda Maddi Zarar ve Bu Zararin
Belirlenmesi, Seckin Yayincilik, s. 39 vd.

1330 yischer, Schaden, s. 132.
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Dolayisiyla, devralma islemlerinde tazminat talebinde hedef sirketin maddi
zararinin hesabi gerekir. Yukarida anilan formiilii ayiplh ifa teskil eden bir beyan ve
tekeffiiliin ihlaline uygularsak, hedef sirketin mevcut (ayipli) durumuyla, ihlal hig
olmasayd1 alacagi farazi hal arasindaki farkin hesab1 yapilmalidir'3*!, Ancak burada
da bedel indirimi hesabina benzer zorluklarla karsilasilabilir'**?. Hal bdyle olmakla
birlikte, genellikle tazminat talebine konu olabilecek zararin igerigi hisse satim
sozlesmesinde kararlagtinldigindan uygulamada tazminat kalemlerinin ne
oldugunu tartigmaya gerek kalmaz. Tazmin edilecek zararin kapsami taraflarin
miizakere giicline gore degismektedir. Kar kaybi ile ayibi takip eden zararlarin
tazminat talebi disinda birakilmasi satici lehinedir'3*3. Alici ise, sozlesmenin ihlali
nedeniyle dogrudan maruz kaldigi kaybi (faaliyetlerin durmasi veya sekteye
ugramasindan kaynaklanan gelir kayb1 gibi) zarar tanimina dahil etmenin pesinde
olmalidir. Kagan yatirim firsatlart nedeniyle ugranilan kayip ise genellikle harig
brrakilir'33*, Ayrica, genelde belgelendirilebilen masraflarin da (makul avukatlik
ticretleri ile dava masraflar1 dahil olmak iizere) tazmin edilecegi kararlastirilir.

So6zlesmedeki hiikiimler sakli kalmak {izere, tazminatin miktar1 TBK m. 114,
f. 2’nin atfi geregi haksiz fiil sorumlulugunu diizenleyen TBK m. 50 vd.
hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasiyla belirlenir. Hiilkmedilecek tazminat, zararin

miktar1 ile siirlidir'3*®, Saticinin kusurunun derecesi (TBK m. 51, f. 1)!¥3¢ ile

1331 Tschini/Diem/Wolf, s. 202, N. 92; Vischer, Sachgewihrleistung, s. 365; Vischer, Schaden, s.
131.

1332 Tschéni/Diem/Wolf, s. 202, N. 92; Vischer, Sachgewihrleistung, s. 365. Diger yandan, Alman
Federal Mahkemesi hisse devrinin konu oldugu bir kararinda, zarar hesabinin salt bilanco kart ile
zararl arasindaki farka bakilarak degil, sirket devralmalarinda kullanilan degerleme metotlarina gore
belirlenmesi gerektigini belirtmistir, bkz. BGH v. 25.5.1977 — VIII ZR 186/75 (Miinchen),
NIW 1977, 1536, s. 1538; ayrica bkz. Mehrbrey/Laas/Demuth, §15, N. 1-2.

1333 Schenker, Unternehmenskauf, s. 331 (Yazar anilan kalemlerin harig birakildig1 kurguda, tazmin
edilecek zararin bedel indirimi halinde takdir edilecek meblaga indirgenmis olacagini eklemektedir);
ayn1 yonde Eski, s. 197.

1334 Ayrica bkz. BGE 133 III 462, s. 468-469; Ziirich Handelsgericht v. 10.5.2016 (www-swisslex-
ch).

1335 Aral, s. 186; Eren, Borglar Genel, s. 1095; Oguzman/Oz, C. I, N. 1409; BK OR-Weber, Art.
99, N. 226.

133 Kanimca TBK m. 112’nin kusur sorumlulugu prensibinin bertaraf edilerek saticinin zarar
tazmini ylkimliligiinin kusurdan bagimsiz olarak diizenlendigi bir hisse satim sdzlesmesi
dahilinde, saticinin kusurunun hafifligi tazminatin miktarinin diismesine yol agmamalidir.
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alicinin birlikte (miiterafik) kusurunun bulunmasi (TBK m. 52, f. 1)!*%7 tazminat
miktarinin zarardan daha diisiik tayin edilmesine neden olabilir'**. Diger yandan,
hisse satim sozlesmesinde de tazminatin hesabina dair prensiplere siklikla rastlanir.
Bunlar soyle siralanabilir:

(i)  Miikerrer tazminat alinamamasi: Aym zarar kalemi i¢in birden fazla
tazminat O0demesi yapilmayacagi ifade edilir. Bu cercevede, eger
alicinin zarar bir sigorta policesi altinda giivence altina alinmissa,
saticinin sorumlulugu s6z konusu olmaz.

(ii) Mevzuattaki degisiklikler: Saticinin kapanis sonrasi hedef sirkete
uygulanabilir mevzuatta (6zellikle vergi diizenlemeleri ile muhasebe
ilkelerinde) degisiklik nedeniyle olusan zararlardan sorumlu
olmayacagi kararlastirilir.

(iti) Karsilik ayrilan konular: Eger alicimin zararina iligkin hedef sirket
bilangosunda karsilik ayrilmigsa bu tutar igin saticidan tazminat talep
edemeyecegi diizenlenir.

(iv) Alcinn zarart hafifletme yiikiimliiliigii’3%°: Zararm miktarinin alicinin
kusuruyla agirlagtigt veya alicinin zarari ortadan kaldirmak veya
hafifletmek icin gerekli dikkat ve Ozeni goOstermedigi ihtimalde,
saticinin artan zarar miktari i¢in tazminat yiikiimliiligiinden kurtulacagi

kararlastirilir! 340,

1337 Satic1 izin verdigi halde alicinin due diligence incelemesi yiiriitmedigi veya gerekli 6zenin
gosterilmemesi neticesinde incelemenin yetersiz kaldig1 bir ihtimalde, TBK m. 52, f. 1 kapsaminda
alicinin birlikte (miterafik) kusuru ileri siiriilebilecektir, bkz. Mehrbrey/Lampen/Roth, § 16, N.
111; kars. BeckOGK/Wilhelmi, BGB § 453, N. 677, Weber, N. 9.58; Berens et al./Picot, s. 241.
1338 Tazminatin hesabina dair ayrmtili bilgi bkz. Eren, Borglar Genel, s. 1094 vd.; Oguzman/Oz,
C.1,N. 1408 vd.; Schwenzer, N. 16.01 vd.; BK OR-Weber, Art. 99, N. 226 vd.

1339 Taraflar bdylece TBK m. 52, f. 1 kapsaminda diizenlenen zarar goren taraf olarak alicinin birlikte
(miiterafik) kusurunun tazminat miktarina etkisini sézlesmede kayit altina almaktadirlar. Zira
sozlesmeye aykiriliktan zarara ugrayan alici zarari arttirmama kiilfeti altindadir. Buna gore alict,
zararin artmamast i¢in diiriistliik kurali uyarinca kendisinden beklenebilecek olan makul ve gerekli
biitiin 6nlemleri almakla yiikiimliidiir. Aksi takdirde alici, tazminat miktarinin indirilmesi ve hatta
tamamen kaldirilmasinin sonuglarina katlanmak zorunda kalir. Konuya iligkin ayrintili bilgi i¢in
bkz. Basak Baysal, Zarar Gorenin Kusuru (Miiterafik Kusur), Oniki Levha Yayincilik, 2012, s. 299
vd.

1340 K onuya iligkin ayrica bkz. Thompson, N. 11-15, 11-16; Vischer, Schaden, s. 138; Ziircher, s.
164-165.

300



Tazmin edilecek zararin hesaplanmasi gereken an ise belirsiz olup alacaklinin
takdirindedir. Isvigre-Tiirk 6gretisinde hakim goriis, bor¢lunun borcu ifa etmekle

yiikiimlii oldugu tarihi esas almaktadir'3*!,

Bu tarih hisse devir iglemleri
bakimindan prensipte kapanis tarihidir'**?. Ancak sdzlesmede yazili beyan ve
tekeffiiller sozlesmenin imzasi veya baska bir tarih itibariyle taahhiit ediliyorsa
zararin bu tarih itibariyle hesabi talep edilebilir. Alternatif olarak alacaklinin,
tazminata hilkmedildigi tarihte zararin hesabimm1 isteyebilecegi  kabul
edilmektedir'®*. Taraflar, zararin hesaplanacagi an hisse satim sdzlesmesinde

belirlemeyi tercih edebilirler.

4.3.2.3. Alici Genel Hiikiimlere Gore Sozlesmeden Donebilir Mi?

Borcun geregi gibi ifa edilmedigi hallerde aliciya donme hakki taninip
taninmayacag tartismalidir. Zira donme hakki TBK m. 125’te temerriide diisen
saticiya kars1 aliciya taninmis bir haktir'3#; kotii ifa halinde donme hakki acikca
diizenlenmis degildir. Ancak, TBK m. 125, f. 2 (OR m. 107, f. 2) hiikmiiniin borcun
geregi gibi ifa edilmedigi hallerde kiyasen uygulanmasiyla donme hakki taninmasi
gerektigini savunan yazarlar bulunmaktadir'*. Ote yandan, dénme hakkinin her
tirlii sozlesmeye aykirilik halinde degil, taraflar arasindaki giiven iligkisini
zedeleyecek sekilde esasli nitelikte bir sozlesmeye aykiriligin bulundugu ve bu
aykirilik nedeniyle s6zlesme iligkisine devamin artik makul ve hakl goriilmedigi
ihtimallerde kullanilabilecegi ifade edilmektedir'®*6. Her ihtimalde hisse

devirlerinde ayipl ifa halinde genel hiikiimlere gére donme hakki kabul edilse bile,

1341 CHK-Furrer/Wey, Art. 97-98, N. 72; Eren, Borglar Ozel, s 1079-1080; BK OR-Weber, Art.
97,N. 215; BSK OR I-Wiegand, Art. 97, N. 51; kars. Topuz, s. 265.

1342 Vischer, Sachgewihrleistung, s. 365.

134 BGE 130 I11 591, s. 597; Eren, Borglar Ozel, s 1080; BK OR-Weber, Art. 97, N. 216; BSK OR
I-Wiegand, Art. 97, N. 51.

134 Sozlesmeden doénme kavramina, hukuki niteligine ve temerriit halinde dénme hakkinm
kullanilmasinin sonuglarina iligskin ayrintili bilgi igin bkz. Buz, Dénme, s. 65 vd., s. 117 vd.

1345 Eren, Borglar Genel, s. 1097; Schwenzer, N. 64.27; Serozan, ifa, §18, N. 7; BK OR-Weber,
Art. 97, N. 270; BSK OR I-Wiegand, Art. 97, N. 58; Yavuz, Ayip, s. 232; kars. Oguzman/ﬁz, C.
1, N. 1446.

1346 BSK OR I-Wiegand, Art. 97, N. 58; ayrica bkz. Oguzman/Oz, C. 1, N. 1445; BK OR-Weber,
Art. 97, N. 270.
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yukarida seg¢imlik haklar kapsaminda bahsedilen donme hakkinin girket
devralmalarn pratiginde yarattigr sakincalar nedeniyle ¢ok istisnai kurgularda
uygulama bulabilir'*.

Alicinin  sozlesmeden donmesinin  hakli  goriildiigli bir kurguda ise,
kusursuzlugunu ispat edemeyen saticidan “sozlesmenin hiikiimsiiz  kalmasi
sebebiyle ugradigi zararin” yani olumsuz (menfi) zararimin giderilmesini isteyebilir
(TBK m. 125, f. 3; OR m. 109, f. 2)!**¥ Bu kapsamda alic1, hisse satim
sOzlesmesinin miizakeresi ve hazirlig1 icin yaptigi masraflar ile due diligence

13499 Bunlar, alicinin kendisini siirecte temsil eden

masraflarii talep edebilir
avukatlar ve diger damigsmanlarina ddedigi iicretleri de igerir!*>°. Keza alici, satim
bedelini 6demek ve s6zlesmedeki diger edim yiikiimliiliiklerini yerine getirmek igin
katlandig1 giderleri de isteyebilmelidir. Bunlara satim bedelinin finansmani icin
yapilan 6demeler ile sonrasinda bu finansmanin sona erdirilmesi i¢in katlanilan
masraflar da dahildir. Yine, devralinan hedef sirket i¢in yaratilan kaynaklar (fonlar)

ve entegrasyon amaciyla yapilan giderler de ddnme neticesinde talep edilebilir'*>!,

1347 Anilan sakincalar ve donme hakkinin sirket devralmalarinda uygulama bulabilecegi istisnai
kurgulara iligkin bkz. 4.2.2.3.

1348 Spzlesmeden donme halinde alicinin saticidan talep edebilecegi olumsuz (menfi) zararmm
icerigine iligkin ayritili bilgi i¢in bkz. Buz, Dénme, s. 243 vd.; Ergiine, s. 288 vd.

1349 Schenker, Unternehmenskauf, s. 403.

1350 Tschéni/Frey/Miiller, s. 30-31, N. 82.

1351 Schenker, Unternehmenskauf, s. 403. Dénme halinde alicinin talep edebilecegi zarar kalemleri
sozlesme yapma firsatini kacirma nedeniyle yoksun kalinan kart igerebilse de (bkz. Buz, Dénme, s.
246 vd.; Ergiine, s. 298 vd.), boyle bir firsatin sirket devralmalar: alaninda ispati ¢ok giigtiir. Diger
yandan, devralmanin kendisine getirecegi (yoksun kaldig1) karin pesinde olan alici, TBK m. 125°¢
gore sozlesmeden donmeyi tercih etmemelidir, bkz. Schenker, Unternehmenskauf, s. 404; ayrica
bkz. Buz, Dénme, s. 247.

302



SONUC

1- Hisse satimi her seyden once bir hak satimidir. Satici, hedef sirkete karsi var
olan ¢esitli ortaklik haklarini aliciya devreder. Ancak kimi hisse devirlerinde,
taraflarin amaci bundan ibaret degildir. Onlar, hisselerin devriyle beraber hedef
sirket isletmesini, faaliyetlerini siirdiirdiigii sekilde malvarligiyla beraber bir biitiin
olarak (dolayl olarak) devretmenin pesindedir. Yani, taraflar hisse devrine adeta
TTK m. 11, f. 3 ve TBK m. 202 hiikiimlerine tabi olarak ytiriitiilen ve s6zlesmenin
konusunun bir biitiin olarak isletme kabul edildigi ticari isletme devri gibi
yaklasirlar ve hisseler araciligiyla dolayl olarak isletmeyi de devrederler.

2- Ancak her hisse devri isletmenin dolayli devri sonucunu dogurmaz. Bunun
icin hedef sirket kontroliiniin devri gerekir. Diger bir tabirle, saticinin hedef sirketin
kontroliinii aliciya devrettigi bir kurguda isletmenin dolayli devri s6z konusu olur.
Kontroliin devrini saglayan hissenin orani, her devralma isleminde inceleme
gerektirir. Prensipte hedef sirketin sermayesini temsil eden hisselerin salt
cogunlugunun, yani %50’sinden 1 fazlasinin devriyle kontrol devredilebilir. Zira
anilan oranda payin sahibi olmak o kimseye yonetim kurulu tiyelerini belirleme
yetkisi verir. Yonetim kuruluna hakimiyet de sirketi kontrol etmek anlamina gelir.

3- Netice itibariyle, saticinin hedef sirkette sahip oldugu kontroliin, aliciya
gecisini saglayacak oranda hissenin devri halinde, isletmenin dolayl satimi s6z
konusudur ve satici, Alman hukukunda (gerek oOgreti gerek Alman Federal
Mahkemesi tarafindan) ve Isvigre &gretisinde benimsendigi iizere, devredilen
hisselerin 6tesinde isletmenin ayiplarindan da TBK m. 219 vd. hiikiimlerine gore
sorumlu olmalidir. Ancak, TBK’ nin taginir satimi hiikiimlerinin esya satimina gore
kurgulandig1 gergegi dikkate alindiginda, islem dahilinde akdedilen hisse satim
sozlesmesine TBK’nin ayip hiikiimlerinin taraf menfaatlerine uygun diistiigi
6lciide, kiyasen uygulanmasi kabul edilmelidir.

4- Isvicre Federal Mahkemesi yerlesik ictihadinda, burada savunulan gériisten
bir yOniiyle ayrilarak, her oranda hissenin devrinde saticinin ayip sorumlulugunu
hisseler ile sinirli gérmekteyse de satim sozlesmesinde siibjektif nitelik bildirimi

(Zusicherung) varsa ayip hiikiimlerini uygulamay1 kabul etmektedir. Giiniimiizde
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akdedilen hisse satim sdzlesmelerinin hemen hepsinde saticinin siibjektif nitelik
mahiyetinde beyan ve tekeffiillerine yer verildigi nazara alindiginda, Federal
Mahkeme’nin de bu ¢alismadaki goriistimii destekledigi kanaatindeyim.

5- Saticinin ayip sorumlulugunun ilk sarti, satilanin ayipli olmasidir. Hisse
devirlerinde ay1p, isletmede bulunmasi beklenen objektif niteliklerde veya saticinin
aliciya bildirdigi siibjektif niteliklerde ortaya ¢ikabilir. Dolayisiyla, siibjektif nitelik
mahiyetinde diizenlenen beyan ve tekeffiillerin ihlali prensipte saticinin ayip
sorumluluguna yol acar. Her bir isletmenin farkli olusu ve karmasik yapisi nazara
alindiginda, tiim isletmeler icin genel gecer objektif nitelikleri belirlemek giictiir.
Siibjektif nitelikler ise satict agisindan risk barindirir, zira bunlar yalnizca saticinin
alictya sozlesmede bildirdikleri (beyan ve tekeffiiller) ile sinirli degildir. Satici,
kendisinin veya kendisine siiregte yardimci sahislarin (danmigmanlarinin, hedef
sirket yoneticilerinin) alictya isletmenin 6zelliklerine dair yaptig1 agiklamalardan
sorumlu olma riskiyle kars1 karsiya olur. Bu nedenle, saticinin sorumlulugunu hisse
satim sozlesmesinde, sdzlesmede yazili beyan ve tekeffiiller ile sinirlamak saticinin
sorumlulugunun kapsamini belirlemek agisindan son derece kritiktir.

6- Uygulamada hisse satim s6zlesmelerinde, saticinin devre konu hisseler ile
hedef sirket isletmesine dair rekor sayida beyan ve tekeffiiliine yer verilir. Bunlarin
icerigi isletmenin faaliyetlerine ve malvarligina gore cesitlilik gosterse de bazi
beyan ve tekeffiiller hemen her sdzlesmede bulunur. Ornegin hisselerin miilkiyet
durumu, sirketin son mali yilina ait finansal tablolari, faaliyetlerinin mevzuata
uygun yiritildiigii, davalar ve taraf oldugu diger sorusturma ve yargilamalar,
vergisel ylikiimliiliiklerin yerine getirildigi gibi hususlar her s6zlesmede beyan ve
tekeffiillerin konusu olur. Beyan ve tekeffiillerin TBK m. 219 anlaminda siibjektif
nitelik bildirimi veya genel hiikiimlere gore garanti taahhiidii olarak diizenlenmesi
mimkiindiir. Uyusmazlik halinde ilgili beyan ve tekeffiiliin niteliginin tespiti cok
onemlidir, ¢linkii birinde saticinin ayip sorumluluguna basvurulabilecek ve
secimlik haklardan yararlanabilecek, dolayisiyla somut olayda ayibin sartlari
aranacakken digerinde saticinin genel hiikiimlere ve 10 yillik zamanagimina tabi

garanti sorumlulugu s6z konusu olur.
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7- Niteliginin belirlenmesi i¢in her bir beyan ve tekeffiil ayr1 incelenmelidir.
Bir beyan ve tekeffiil hisseler ile isletmenin niteliklerini veya s6zlesme bedeline
etki eden hususlar1 sézlesmenin imzasi veya kapanis tarihi itibariyle tasvir ediyorsa,
TBK m. 219 anlaminda siibjektif nitelik bildirimi s6z konusudur ve ihlali halinde
(sozlesmesel sinirlamalara tabi olarak) ayip sorumluluguna gidilebilir. Hisselerin
veya isletmenin hasarin gegisi anindaki (yani, kapanistaki) niteliklerine ve
durumuna baglanamayan tehlikelerin iistlenilmesi ise garanti taahhiidiiniin
varligina isaret eder. Bu sayede hasarin intikalinden sonra ortaya gikabilecek
Ozellikler garanti altina alimr. Bu hallerde satilan seyin niteliklerinden ote
(bagimsiz) gelecege dair basar1 taahhiidii s6z konusudur ve bu basari, saticinin
kontrolii disindaki gelismelere (belirsiz olaylara) baglidir.

8- Saticinin ay1p sorumlulugunun ikinci sarti, hasar ve yararin gegisinde ayibin
varligidir. Bunun i¢in dnce, hisse devirlerinde hasar ve yararin gecis aninin tespiti
gerekir. Calismanin odagini olusturan kontroliin gectigi islemlerde, hasar ve yararin
gecisi kapanig anidir, yani hisselerin alictya devredilip alicinin hedef sirketin
kontroliinii elde ettigi zamandir. Bununla beraber, taraflar hisse satim
sozlesmesinde riski ne zamana kadar saticinin tagidigini genelde tayin edebilirler.
Ornegin, uygulamada genelde beyan ve tekeffiillerin igerigi sozlesmenin imzasi
veya kapanis tarihi itibariyle veya finansal tablolara iligskin beyan ve tekeffiiller
tablolarin hazirlandig: tarih itibariyle taahhiit edilir. Dolayisiyla, TBK m. 219
anlaminda siibjektif nitelik mahiyetinde bir beyan ve tekeffiiliin ihlali halinde
ayibmn varligi i¢in dikkate alinacak zaman i¢in dncelikle sézlesmeye bakilmalidir.
Diizenlemenin yoklugunda ise, prensipte kapanis tarihi esas alinmalidir.

9- Saticinin ayip sorumlulugunun iigiincii sarti, alicinin ayib1 bilmemesi veya
bilebilecek durumda olmamasidir (TBK m. 222). Bu sart hisse devir islemleri
bakimindan kritiktir, ¢iinkii ¢ogu islemde alic1 konusunda uzman danismanlari
araciligiyla hedef sirkete dair due diligence olarak anilan detayli bir inceleme
yaptirir. Bu faaliyet genelde hiikiimde anmilan “yeterince gdzden geg¢irme”nin
Otesine gecer. Hatta alicinin satim sonrast gozden gecirme kiilfetinin, sirket

devralmalarinda satim Oncesine tagindig1 sdylenebilir.
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10- Satim hukukumuzda alictya satim Oncesi gozden gecirme kiilfeti
yiiklenmediginden alicinin due diligence yapma yiikiimliiliigiiniin bulunmadigi
sOylense de bugiin bu faaliyet hemen her devralma igleminin bir agamasi haline
geldiginden tartigmanin 6neminin olmadigi kanaatindeyim. Kritik mesele, alicinin
due diligence faaliyetinin saticinin ayip sorumluluguna etkisidir. Zira konuya dair
sozlesmenin sessiz kaldigi bir ihtimalde alici, inceleme sirasinda fark etmesi,
bilmesi gereken ayiplardan saticinin sorumluluguna basvuramayabilir. Hatta
danismanlarinin inceleme sirasindaki 6zensizligi alictya atfedilebilir. Alicinin due
diligence sayesinde bilmesi gereken hususlara dair sd6zlesmede beyan ve tekeffiil
verilmigse, satici yine sorumlu tutulabilir (TBK m. 222, f. 2). Ancak bdyle bir
kurguda da saticinin, ilgili ihlal durumunun alici tarafindan “bilindigi” iddias1
iizerine, sorumluluktan kurtulmasi miimkiindiir (TBK m. 222, f. 1). Dolayisiyla,
due diligence incelemesinin TBK m. 222 kapsaminda saticinin sorumluluguna
etkisinin s6zlesmede kararlastirilmasi en giivenilir yoldur.

11- Saticinin ayip sorumlulugunun dordiincii sarti, alicinin gézden gegirme ve
ay1bi bildirme kiilfetlerini yerine getirmesidir (TBK m. 223). Bildirim kiilfeti, genel
olarak her ihlal durumunun alic1 tarafindan saticiya bildirimesi seklinde sd6zlesmede
diizenlendiginden uygulamada nadiren bir meseledir. Ancak ayni 6zen, gdzden
gecirme kiilfeti bakimidan goriilmez; hatta bu kiilfete dair diizenleme yapildigina
da pek rastlanilmaz. Bu ihmal siiphesiz satic1 lehinedir, ¢iinkii alicinin gézden
gecirme kiilfetini yerine getirmedigi gerekgesiyle sorumluluktan kurtulma sansina
sahip olur. Kanimca alic1 tarafa mutlaka goézden gecirme kiilfetinin hisse satim
sozlesmesinde bertaraf edilmesi onerilmelidir.

12- Saticinin ayip sorumlulugunun besinci ve son sart1 ise, sorumlulugun
sozlesmede kaldirilmamis veya simirlandirilmamis olmasidir. TBK m. 219
kapsaminda siibjektif nitelik mahiyetinde diizenlenen beyan ve tekeffiiller
acisindan sorumlulugun kaldirilmasi miimkiin degildir. Diger tiim nitelikler i¢inse
sorumlulugun bertaraf edilmesi saticinin sorumlulugunun kapsaminin belirligini
saglamak agisindan ¢ok Onemlidir. Yoksa onun bulunmasi beklenen, objektif

niteliklerden ve sozlesme harici alictya sozlii veya yazili olarak satict veya
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kendisine siirecte yardimci kimseler (hedef sirket yoneticileri ve danismanlart)
tarafindan bildirilen nitelikleren sorumlu tutulmas1 miimkiin olabilir.

13- Beyan ve tekeffiillerden ayip sorumlulugunun sinirlandirilmast ise
miimkiindiir. Nitekim uygulamada hisse satim sdzlesmesinde ¢esitli sorumluluk
sinirlandirmalarina siklikla rastlanir. Ancak bu klozlar, saticinin hisseleri ve
isletmeyi ayipli olarak devretmekte agir kusurlu oldugu ihtimallerde kesin
hiikiimsiizliik yaptirimina tabi olur (TBK m. 221). Dolayisiyla, satict bir beyan ve
tekeffiildeki ihlal durumunu biliyor (kast) ve hatta bilmesi gerekiyorsa (agir ihmal),
sozlesmedeki sorumlulugunu kisitlayan klozlara basvuramaz. Burada ispat yiiki
saticidadir; yani, onun somut olayda agir kusurlu olmadigini ispat etmesi gerekir.

14- Somut olayda ayip sorumlulugunun yukarida anilan sartlari varsa artik alici,
TBK m. 227°de diizenlenen sec¢imlik haklarini1 kullanabilir. Ancak bu haklardan
yalnizca bedel indirimi, hisse devri yoluyla (dolayl) isletme satimlarinin
mahiyetine uygun goriinmektedir. Ozellikle dénme hakki, bu tiir islemler agisindan
sorunludur; taraflara s6zlesmede bu hakkin bertaraf edilmesi 6nerilmelidir. Ayibi
giderme hakki ise, genelde satici lehine olarak sdzlesmede zaten diizenlenir. Daha
acik bir ifadeyle, bir beyan ve tekeffiiliin ihlal durumunun ortaya ¢ikmasi halinde,
satictya durumu diizeltmesi amaciyla siire verilmesi yoniinde diizenlemelere hisse
satim sdzlesmelerinde rastlanir. Ote yandan, uygulamada genelde alicinin
so0zlesmenin ihlali halinde tek ¢aresinin tazminat talebi oldugu kararlastirilir. “Sole
remedy clause” olarak anilan bu diizenlemede alicinin se¢imlik haklar yaninda,
irade bozuklar1 temelinde s6zlesmeyi iptal talebinin kaldirilmasi tercih edilmelidir.

15- Alicinin ayip nedeniyle yanilma veya aldatma temelinde hisse satim
sOzlesmesinin iptalini istemesi miimkiindiir. Hatta bu taleplerin yalnizca kontroliin
gectigi hisse devirlerinde degil, her oranda hissenin devri isleminde ileri siiriilmesi
miimkiindiir. Iptal talebinin se¢imlik haklar ile yarismasi kabul edilmektedir.
Bununla beraber yanilma iddiasini 6zellikle ayip sorumlulugunun sartlarini ihmal
eden alici ileri siirecektir, zira somut olayda sartlar gerceklesmisse tercihini bilyiik
ihtimalle ayip sorumlulugundan yana kullanir. Aldatma ihtimalinde ise, zaten

saticinin sorumlulugu 10 yila uzayip (TBK m. 231, f. 2) alicinin gézden gecirme ve
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bildirim kiilfetlerini yerine getirmedigi iddiast dinlenmez (TBK m. 225, f. 1) ve
sorumlulugu siirlandiran klozlar gecersiz olur (TBK m. 221).

16- Alici, secimlik haklarma alternatif olarak TBK m. 112’ye gore tazminat
talebinde bulunabilir. Bu durumda gozden gecirme kiilfeti uygulanmaz. Ayni
durum ayib1 bildirim kiilfeti i¢in gegerliyse de genelde hisse satim sdzlesmesinde
ihlal halinde aliciya bildirim borcu yiiklendiginden bir énemi yoktur. Yukarida
bahsedildigi gibi “sole remedy clause” bulunuyorsa ihtilaf halinde TBK m. 112
yedek hukuk kurali devreye girer. Hilkme dair kritik olan, kusur meselesidir. Ctinkii
sozlesmede aksi diizenlenmiyorsa, satict kusursuzlugunu ispat ederek tazminat
borcundan kurtulabilir. Oysa secimlik haklar, hatta alicinin donmeyi tercih etmesi
halinde talep edebilecegi dogrudan zararlarn (TBK m. 229, f. 1) bakimindan
saticinin boyle bir kurtulus yolu yoktur. Dolayistyla, alicinin se¢imlik haklarinin
bertaraf edildigi ihtimalde, saticinin tazminat sorumlulugunu kusurundan bagimsiz
diizenlemek alic1 agisindan son derece Kritiktir.

17- Son olarak, bu ¢calismada saticinin ay1p sorumlulugunu diizenleyen TBK m.
219 vd. hiikiimlerine dair yapilan agiklamalara ve tespitlere, taraflar arasinda bir
ihtilafin varliginda ve fakat konunun ¢6ziimiiniin hisse satim sodzlesmesinde
bulunmadigr kurgularda basvurulmasi gerektigi unutulmamalidir. Soézlesmede
hiikiim bulundugu bir durumda, siiphesiz TBK’ya veya bagka bir kanuna aykir
olmadik¢a (TBK m. 27, f. 1) o hiikiimler uygulanacaktir. TBK m. 219 vd. hiikiimleri
ise ancak ihtilaf konusunda s6zlesmede hiikiim bulunmadigi hallerde devreye
girecektir. Ogretide satim hiikiimlerinin devralma islemlerinin niteligi ile
bagdasmadig1 gerekcesiyle, sozlesmede bertaraf edilmesi 6nerilmekteyse de'** bu
durumda ihtilaf halinde hangi hiikiimler uygulanacaktir? Dolayisiyla, kanimca
sozlesmede ayip hiikiimlerinin tiimden kaldirilmasi yerine, taraflar bu hiikiimlerin
hisse devir islemlerinde nasil uygulama bulabilecegini dikkate alarak diizenleme
yapmalidir. Ornegin, saticinin sorumlulugu sézlesmede yazili beyan ve tekeffiiller
ile sinirlanmali, gézden gecirme kiilfeti agikca bertaraf edilmeli, due diligence

incelemesinin saticinin  sorumluluguna etkisi kararlastirilmali, dénme hakki

1352 Bkz. Esin, Devralma, N. 263, 334.
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kaldirilarak yanilma temelinde sozlesmenin iptalinin talep edilemeyecegi
yazilmalidir. Bagka bir tabirle uygulamada, hisse satim sézlesmelerinin Anglo-
Amerikan sisteminin etkisinde yazilan klozlarindan tiimden vazgegcilerek

sozlesmeler TBK nin taginir satim1 kurallar1 nazara alinarak diizenlenmelidir.
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Vedat Kitapcilik, 2016
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yincilik, 2017

Due Diligence, Bahgesehir Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk
Anabilim Dali Yiiksek Lisans Tezi, Istan-

bul 2020
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Sorumluluk (Culpa in Contrahendo So-

rumlulugu), Yetkin Yayinlari, 2009

Pay Sahipleri Sozlesmesi ile Getirilen Pay
Devir Kisitlamalari, Yeditepe Universitesi
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ELMAS, Bekir/ YILMAZ,
Hakan/ YALCIN, Selcuk
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Mergers, Acquisitions, and Other Re-
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Press, 2019

Anonim Ortaklikta Paysahibinin Bilgi
Alma ve Inceleme Hakki, Oniki Levha

Yayincilik, 2017

Anonim Ortakliklar Yonetim Kurulunun
Kilitlenmesi ve Hukuki Sonuglari, Gala-
tasaray Universitesi Sosyal Bilimler Ens-
titiisii Ozel Hukuk Boliimii Doktora Tezi,
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pflichtung beim Unternehmenskauf in:

dRSK, 13.10.2020

Rechtskauf und Unternehmenskauf, ZGS
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Firma Degerlemesinde Indirgenmis Nakit
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Uzerinde Bir Uygulama, Atatiirk Univer-
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Erman BGB

Handkommentar

Isleyen: GRUNEWALD,

Barbara

ESIN, ismail G.

Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 23.
basi, Yetkin Yayinlari, 2018

(Anilig: Borglar Genel)
Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, 5. basi,
Yetkin Yayinlari, 2017

(Anilis: Borglar Ozel)
Olumsuz Zarar, Beta Yayinlari, 2008

Erman BGB Handkommentar mit AGG,
EGBGB, ErbbauRG, LPartG, ProdhaftG,
VBVG, VersAusglG, WEG und ausge-
wihlten Rechtsquellen des IPR, Wester-
mann (Ed.), 15. basi, Otto Schmidt Ver-
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Birlesme ve Devralmalar, Oniki Levha
Yayncilik, 2020
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Handkommentar zum Schweizer Privat-
recht, Obligationenrecht — Allgemeine
Bestimmungen, Art. 1-183 OR, 3. basi,
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Letters in der Due Diligence in: dRSK,
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GRUNEWALD, Barbara

GUMUS, Mustafa Alper

HIDDEMANN, Hans-

Joachim
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Stampfli & Cie, 1979

(Anilis: BK OR-Giger)

Unternehmenskaufvertrag — Garantie,
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1483-1517
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ZGR 3/1982, s. 435-451

326



HILGARD, Mark C.

HOENIG, Klaus Marinus/
KLINGEN, Sebastian

HOLZAPFEL, Hans-
Joachim/POLLATH,
Reinhard (Ed.)

HOMMELHOFF, Peter

HONSELL, Heinrich/
VOGT, Nedim Peter/
WATTER, Rolf (Ed.)

HUBER, Ulrich

Bagatell- und Cap-Klauseln beim Unter-
nehmenskauf, BB 2004, s. 1233-1239

(Anilis: Bagatell-Klauseln)
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Sozlesmesinde Satilanin Zapti ve Satilan
Malin Ayipli Olmas1 Sebebiyle Istenebi-
lecek Tazminat Ag¢isindan Yapilan Dog-
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Icrasi, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Arma-
gan C. I, Vedat Kitapeilik, 2007, s. 409-
432

Tiirk Borglar Kanunu’na ve Milletlerarasi
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dRSK, 18.9.2014

Unternehmenskauf und Restrukturierung,

4. basi, C.H. Beck, 2013
(Anilis: Picot/Isleyen)
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s. 1-10

336



PRIVATE TARGET DEAL
POINTS STUDY

PULASLI, Hasan
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saktionen in: Tschdni (Ed.), Mergers &
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Due Diligence beim Unternehmenskauf
in: Tschéni (Ed.), Mergers & Acquisitions
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(Anilig: Due Diligence)
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Risikoallokation und Gewihrleistung
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(Ed.), Mergers & Acquisitions VII,
Schulthess Verlag, 2005, s. 239-283
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nan Sonugclar, Ticaret ve Fikri Miilkiyet
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Yayincilik, 2018

Ticari Isletme Hukuku, 5. basi, Oniki
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Garantien und verwandte Versprechen in

Unternehmenskaufvertragen, SJZ 109
(2013) Nr. 14, s. 325-333

(Anilis: Garantien)
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Buyer: When Sellers Ask Buyers to Agree
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Basler Kommentar zum Obligationen-
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