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AMAC

Guntimiizde “girket evlilikleri” olarak adlandiurilan sirket bitlesme ve devralmatar bilindigi
gibi hzla gelisen globallesme hareketleri neticesinde ivme gostermis ve ¢esitli ekonomik
pazarlanin birbirleri ile entegre olmalarmda dnemli bir yere sahip olmuslardir. S6z konusu
olusum incelenirken girket birlesme ve devralmalarimn gergeklestirilmesi siirecinde ¢esitli
basamaklarin bulundugu ve bu basamaklardan birinin de “Due Diligence” kavrami oldugu
hususu tespit edilmistir.

Due Diligence kavramimmn sirket birlesme ve devralmalar ile ilgili hukuki olusum icerisindeki
yeri ve Oneminin 6zellikle stz konusu hukuki olusumlanin meydana gelebilmesinde karar
mekanizmast gorevi iistlenmesinde yattign gozlenmis ancak bu kavramm igeriginin ve
islevinin tam anlami ile agikliga kavusturulmadigz tespit edilmistir.

Bu nedenle de tezimizin ana amacin1 yabanct kaynakli Due Diligence kavraminin igeriginin,
iglevinin ve sgirket birlesme ve devralmalanindaki yeri olusturmus ve Tirk Hukuku
cergevesinde yer alan kavramlarla kargilagtirilmas: hedeflenmistir.

PURPOSE

Today, company merger and aqusition, which is called “joint venture”, have accelerated as a
result of developing globalization and played a major role in the integration of economic
markets. During the research of the above mentioned common markets it is determined that
there are some steps in the process of company merger and aquisitons and the term “Due
Diligence” makes up one of these steps.

It is noted that the role and importance of the term Due Diligence in the jural formation of
company merger and aquisitons lies its having a key role in the process of these jural
formations. However, it is also determined that its content and function has not yet been
brought to light.

Therefore, the content, function and role in company merger and aqusition of the term Due
Diligence of foreign origin and its comparison with the other terms present in Turkish Law
becomes the main aim of our thesis.
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BIRINCI BOLUM

L AMAC ve KONU

Yabanci kokenli kavramlarin hayatimizin pek ¢ok alammna giinden giine daha fazla
niifuz etmekte oldugu yadsinamaz bir durumdur. S6z konusu bu yabanci kavramlarin gogu
zaman gelisiglizel kullamilmasmdan dolay: ifade ettigi mefhumlardan uzaklastils ve gerekli
incelemenin yapilmadigi gozlenmektedir. Bu gelisigiizel ve fazla {izerinde diistiniilmeden
kullanmanmn yaratacagi en Onemli sorun kavram karmagasina ve kanigikhia yol agacak

olmasidir.

Bu kavramlardan biri de bu tezin ana konusu olan “ Due Diligence” kavramudir. “Due
Diligence” kavraminin son yillarda gerek hukuk gerek ticaret ve ekonomi hayatimizin gesitli

safhalarinda sik¢a kargimiza ¢iktif1 ve ¢ok kullanilmaya baglandig1 apacik ortadadir.

“Due Diligence” kavrami ile 6zellikle diinyada hizli bir bi¢imde gelisen globallesme
harcketleri sonucunda gesitli ekonomik pazarlarin birbirleri ile entegre *6lma yarisinda
olduklar1 ve birbirinden farkl: yabanci sermaye kaynaklarmm giiglerini ortaya koyarak yeni
yatinimlara girismeleri veya mevecut yatinnmlara ortak olma ¢abalar1 sonucunda sirketlerin el
degistirmesine yol acan hukuksal yapilarn olusturulmasi esnasinda sikca kars11a$11m1$ ve
ancak bu kavramin da diger yabanci kdkenli kavramlar gibi yeterince irdelemeye tabi

tutulmadig tespit edilmistir.

Yukarida da bahsedildigi gibi “Due Diligence” 6zellikle sirket evlilikleri genel adi
altinda ifade edilen sirketlerin devir veya satin alimlarinda veya birlesmelerinde karar
mekanizmalarimin Snemli bir ayag: olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sirket evlilikleri diinyada ve
lilkemizde son yillarda biiyiik bir artis gdstermis oldugundan bu kavramm aslinda igeriginin
ve iglevinin tam anlamu ile agiklanmadan kullanilmasinin biiyiik sakincalari ve anlagmazhklan
beraberinde getirecedi bir gercektir. Bunun yanmda stz konusu kavramin basta Borglar
Hukukumuz olmak tzere, temel kanuplarimizda yer alan kavram ve miiesseselerle telif

edilmesi gerektigi de agiktir. Aksi takdirde uluslararas: uygulamalara paralel, ancak Tiirk




Hukuku cercevesindeki hukuki etkileri digliniilmemis ya da beklenenin aksi sonuglara yol

acan durumiann ortaya ¢ikmasi kagimimaz olacaktir.

Bu nedenle de oncelikle “Due Diligence” kavrami, amaglan, islevieri, ¢esitleri,
uygulamasi, sirket birlesme ve devralmalanndaki yeri ve Onemi tzerinde durulacak ve
ozellikle sirket hisselerinin satimmnda saticinin sorumluluguna etkileri arz ettigi Snem

agisindan irdelenmeye galigilacaktir.

1L DUE DILIGENCE KAVRAMI
A. Due Diligence Kavrammin Temeli

“Dye Diligence” kavramu Ingilizce kokenli bir kavramdir. Tiirkge’de “Due” kelimesi
“uygun”, gerekli, makul”, “Diligence” kelimesi ise basiretli, tedbirli anlamina gelmektedirl.
“Due Diligence” kavramu icin “Black’s Law Dictionary”; “her olayin kendine 0zgii sartlarina
ve ozellitderine gore degerlendirmek kaydi ile benzer sartlarin varhig halinde makul. ve
tedbirli bir kisiden beklenebilecek sekilde basiretli, dikkatli, strekli ve ozenli olan faalivet

veya davranig” seklinde bir tanimlama ihtiva etmektedir.”

Kavrama kaynak teskil eden temel kelimeye ait veriler bizi Roma Hukuku'nda yer
alan “diligentia” kavramma gétiirmektedir. Roma Hukukunda “diligentia” kavrami siradan bir
kisinin kendi iglerini yiiriitiicken gdsterdigi 6zen olan “diligentia quam suis rebus” ve aile
reisinin gosterdigi daha titiz 6zen anlaminda “diligentia exactissima” veya “diligentia boni

patris familia” olmak iizere iki ana sekilde ifade edilmektedir.

“Due Diligence” kavrammi olusturan ve kavramun temelini teskil eden “diligence”
yani “6zen” kavrammin daba giincel izlerine ise Ingiliz Hukukunda 17. ve 18. yiizyillarda
rastlandig1 ve “Due Diligence” teriminin kaynagmm Common Law’ oldugu belirtilmektedir’.
Gergekten “Due Diligence” kavrami Common Law uyarinca dzen ve beceri borcu (duties of
care and skill) olarak ifade edilmektedir. Kavramin &zellikle Ingiliz Sirketler Hukuku’ndaki
yansimasi “yénetim kurulu tiyelerinin sorumlulugu” hususunda kendisini géstermigve objektif

bir bor¢ olan Gzen borcu (duty of diligence) aym sartlar altinda dikkatli ve bagsiretli bir

' Longman Dictionary Of Contemporary English, Thlrd Edition s. 380 ve 425, Red House Biyik El Sozliigii 21.
Baski, 2004, 5.106 ve 118.

2 Black’s Law Dictionary, Sixth Edition, St.Paul,Minn, 1990, s.457.

3 «Common Law” bir kazai kararlar hukukudur. Common Law’da hakim kararini, etik, orf ve adet ile diger
kararlara gore vermektedir, Black’s Law Dictionary, age, .276.

4 1 AJOUX, Reed Alexsandra/ ELSON, M Charles, The Art of M&A Due Dlhgence 2000, s.4.




yoneticinin segecedi hareket tarzma uygun surette dikkat ve &zenin gosterilmesi borcu olarak

tammlanmigti’.

“Due Diligence” kavramu Amerika Birlesik Devletleri'nde Common Lawun® da
etkisi ile bir hukuki iliskide gosterilmesi gereken ihtimam ve ozenle iligkili genel bir
yiikiimliliik olarak tamumlanmaktadir’. Genel bir yiikimlillik olarak tammlanan “Due
Diligence” kavraminin dzellikle sirketler hukuku alanina Amerika Birlesik Devletleri “Model
Is Ortakliklari Kanunu’nun” (Model Business Corporation Act)® “Yéneticiler igin Genel
Standartlar” bashigl alfinda diizenlenen hiikiimlerde tiim yoneticiler i¢in genel bir ihfimam ve
dikkat borcu olarak vansidift ve sz konusu ihtimamin derecesinin ise aym pozisyondaki
herhangi bir kiginin aym sartlar altinda gdstermesi gereken dikkat ve 6zen olarak ifade
edildigi gﬁriﬂmektedirg. “Due Diligence” kavramindan yine gesitli eyaletlerde diizenlenen
yasalarda yneticilerin gostermesi gereken 6zen borcu suretiyle acik bir ifade ile bahsedilmis
ve ihtimamin derecesi i¢in “makul tedbirli kisi” veya “siradan tedbirli yonetici” veya “siradan

tedbirli bir kiginin aym sartlar altinda kendi islerini yiiriitmesi” olglitleri kullamlmlstlrm.

“Due Diligence” kavramimin dziinii meydana getiren “bir hukuki iliskide basiretli bir
kisinin gdstermesi gereken makul dlciideki 6zen ve dikkatli davrams” tamumi c¢esitli hukuki
iligkilerde farklt sekillerde ortaya gikmustir. Tezimizin konusunu olugturan ve Birlesme ve
Devralma islemlerinde bir siire¢ olan “Due Diligence” kavram 6ziinde yukarida anlatilan
nitelikleri barindirmakla birlikte asagida da agiklanacagi lizere farkl bir gorev iistlenmigtir.
Birlesme ve Devralma islemlerinde bir stire¢ olan “Due Diligence” kavraminin ‘l;;}-;nag olarak

Amerika Birlesik Devletleri’nin sermaye piyasasini diizenleyen mevzuats gﬁsterilmektedir“.

S LEWIS, L. Paul, Gower and Davies® Principles of Modern Company Law, 7th Edition, 2003, s, 432-435.

¢ Amerika Birlesik Devletlerindeki Common Law’un biiyik bir cogunlugu fi¢ ana kanun halinde derlenmistir.
Bunlar sirasi ile Ticaret Kanunu (Uniform Commercial Code), Ortaklik Hukuku (Partnership Act) ve Model Is
Ortakliklan Kanunudur. (Mode] Business Corporation Act) LAJIOUX, Reed Alexsandra, ELSON, M Charles,
age, s. 124.

TLAJOUX, Reed Alexsandra/ ELSON, M. Charles, age, 5. 4.

8 ABD’nde Sirketler Kanunu eyaletler bazinda diizenlenmektedir. Ancak Amerika Barolar Birligi Sirketler
Hukuku Komisyonu {(American Bar Association Commitee on Corporate Law) tarafindan eyaletlerin sirketlere
iliskin kanunlarmi hazirlarken temel olusturacak drnek bir diizenleme hazirfamistir. Model Business Corporation
Act denilen bu diizenlenme birgok eyalet tarafindan diizenlenen sirketler kanununun esasim olugturmaktadir.
Ayrntil bilgi igin bkz.:www.abanet.org

® HENN,Harry G./John, Alexander R. Laws Of Corporations and Other Business Enterprises, Third Edition, St.
Paul, Minn,1983, 5.85-87, ayrintth bilgi igin bkz.:www.abanet.org.

1 pennsylvania Kanunlari ve North Carolina Kanunlarmda séz konusu borcun tanimi igin “diligence” yani
“szen” terimi kullamlmis ve 6zenin derecesini tayin ederken “aym pozisyondaki dikkatli ve tedbirli bir Kiginin
ayn1 sartlar altinda gosterecegi dikkat ve 5zen” olarak ifade edilmisti. SOLOMON, Lewis D./ BAUMAN,
Jeffrey D., Selected Corporation and Partnership Statutes, Rules and Forms, Revised Edition, West Publishing
Company, 1991, 5.621-623.

" pICOT, Gerhard, Handbook of International Mergers and Acquisitions Preparation, Implementation and
Integration, 2002, s. 154; KUTLAN,Serhat Birlesme ve Devralmalarda Due Diligence, Ankara, 2004, s. 5.




“Due Diligence” kavraminin kaynafl ve gelistigi yer olarak ifade edilen ABD’ndeki
s6z konusu mevzuat “Menkul Kiymetler Piyasasi Hukuku” (Securities Laws) olarak
adlandiriimakta ve ozellikle sirket birlesme ve devralmalarninda 6nemli bir yol gosterici
niteligini haiz bulunmasi ya.rnnda12 kamuyu ve yatirimeiy1 koruma ve bilgilendirme gorevini

fistlenmis bir kurallar biitiinii olma 6zelligine de sahip bulunmaktadir'.

Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler Piyasast Hukukunun Temeli 1933
taribli “Menkul Kiymetler Yasasr” ile 1934 tarihli “Menkul Kiymetler Borsasi Yasasi”ndan
olusmaktadlrm. Bahsi gegen her iki yasada da “Due Diligence” kavramina iligkin herhangi bir
tamim veya agiklama yer almamakta hatta bu terim hicbir sekilde soz konusu yasa
metinlerinde kullamlmamaktadir’. Ancak “Due Diligence” kavramimn sermaye piyasasinda
islem yapan Kkisilere yiiklemis oldugu bir takim sorumluluklarn yerine getirilmesi
hususundaki diizenlemelerle iligkilendirildigi ve diger hukuk normlannm uygulanmasi sonucu

gelistigi ifade edilmektedir'®.

Qpzii edilen sorumluluklar szellikle 1933 taribli Menkul Kiymetler Yasasi’mn “Yanhis
izahname Nedeniyle Tazminat Sorumlulugu” (Civil Liabilities on Account of False
Registration Satement) baghg altinda 11. Boliim ve “Jzahname ve Tanitimlar Nedeniyle
Tazminat Sorumlulugu” (Civil Liabilities Arising in Connection with Prospectuses and
Communications) baghig1 altinda 12. Bolimde diizenlenmigtir. Bu diizenlemelerle menkul
kiymet “ihraglarmda ve oOzellikle borsa aracilifn ile halka arzlarda izahnamede yer alan
bilgilerin dogru olarak beyan edilmemesi, yaniltic1 olmasi veya beyan ediimesi 6nem arz eden
bir bilginin izahnamede yer almamast durumunda s6z konusu islemde yer alan kigilerin

sorumlu olacaklart hiikiim altina ahnrmstlr”.

Ozetle, amlan Yasamn 11. Boliimii izahnamedeki beyanlara iligkin esaslt ihmalleri ve
yamltict beyanlan yasaklamaktadir. Boyle bir durumun varh@ halinde, halka arz esnasinda
izahnamede yer alan bilgilerin yanhs veya yamiltict oldugu gerekgesi ile sorumlulugu

giindeme gelen (ihrager sirket harig) kisiler soz konusu bilgilerin derlenmesi ve sunulmasi

"2 PICOT, age, s.154-155.

3 KUTLAN,age, 5.15.

' Menkul Kiymetler Yasast menkul kiymetlerin ik kayda ahinmasim ve satigini diizenlerken, bahsi gegen
Yasamn devami nitelizinde olan 1934 tarihli Menkul Krymetler Borsast Yasasi ise stz konusu menkul
kiymetlerin daha sonraki alim satimlarma iligkin buttmmaktadir.

15 AJOUX, Reed Alexsandra/ ELSON, M. Charles, age, s. 20.

6 KUTLAN, age, s. 15.

7 SODERQUIST, D. Larry/GABALDON, A. Theresa, Securities Regulation, Fourth Edition, NY, Foundation
Press 1999, s. 245, '

4




siirecinde “due diligence” gosterdiklerini beyan ederek bir savunma yapabilme imkanina

sahip bulunmaktadirlar'®,

S6z konusuk kisiler bu savunmada bulunurlarken kendilerinin yaptiklart “makul bir
inceleme” (reasonable investigation) sonucu izahnamenin yurtirliige girdigi sirada igerdigi
bilgilerin dogru olduguna, izahnamede bulunmasi gereken Onemli ve esash verilerin yer
almas1 veya bulunmas: 6nemli olan bilgilerin yamltici olmamas1 icin gerekli beyanlarin
yapilmasi hususunda higbir ihmalin mevcut olmadig1 hususuna inandiklarini ve buna boyle
inanmalar1 icin “makul gerekgelerinin” (reasonable ground) oldugunu ispat etmeye
calisacaklardir. Uygulamada buna “Due Diligence Defence” veya “Makul Inceleme

(reasonable investigation) Savunmast” ad1 verilmektedir.

“Due Diligence Savunmasr” yapacak kigilerin ihmallerinin bulunmadif1 yg
savlarin ispatlarken savunmalarina dayanak yaptiklar “makul inceleme” ve

kavramlar ise Menkul Kiymetler Yasast ‘nin 11. Boliimiiniin (c) bgg ) P enlenmekte'”

ve tedbirli bir kisinin kendi islerini yiriitiirken gisterdiBi @zcn olarak ifade

edilmektedir.

Tiim bu veriler 1s1ginda “Due Diligence” kavram ve uygulamasi halka arz esnasinda
islem yapan kigilerin izahnamede yer alan bilgi ve beyanlarin dogru olmadii, yamltic: veya
yanhs oldugu iddiasi ile sorﬁmlulukiarma aykirt davrandiklari hususunda herhangi bir
suglama ile karsilagtiklan takdirde kendilerine bu suglamayl ortadan kaldirabilme imkani
veren bir savunma aracidir’’. Bu nedenle “Due Diligence” kavram bir davada itiraz veya defi

olarak kullanulma fonksiyonunu taslmaktadlrzl.

Bir baska deyisle halka arz esnasinda iglemde yer alan ve bahsi gegen suclama ile
kars1 karsiya kalan kigiler sorumluluktan kurtulabilmek amaci ile ihmallerinin mevcut
olmadigim ve ihmallerini ortadan kaldwrmak igin de bir takim faaliyetlerde bulunduklarim
ispatlamaya galisacaklardir. S6z konusu bu faaliyetlerinin 6ziinii de makul olgiilerde tedbirli
ve dikkatli bir kigiden beklenmesi gereken ozen cercevesinde hareket etmek suretiyle
izahnamede yer alan bilgi ve beyanlarm dogru olmasi icin uygun bir denctim ve inceleme

yaptikfar hususu olusturacaktir.

8 pICOT, age, 5.156 ; LAJOUX, Reed Alexsandra/ ELSON, M Charles, age, s.17; KUTLAN, age, 5.22-23
19 Gecurities Act of 1933 Section 11¢ [Standard of reasonableness] Indetermining, for the purpose of paragraph
(3) of subsection of this section, what constitates reasonable investigation and reasonable ground for belief, the
standard of reasonableness shall be that required of a prudent man in the management of his own property.

201 0SS Louis/ SELIGMAN Joel, Fundamentals of Securities Regulation, Third Edition, s. 1006 dpn.110.

1 PICOT, age, 5.156; KUTLAN, age., s. 23. '




Goriildiigii izere; Oziinde Gzen borcunun niteliklerini barindiran “Due Diligence™

xavrami ABD Menkul Kiymetler Mevzuatinda 6zel bir goriiniime biirtinerek halka arz edifen
sermaye piyasasi araglan ile ilgili olarak dogru ve tam bilginin aktarilmasi stirecinde bu
stirecin geregi gibi islémesi ile yiiktimlii olan aktorlerin yerine getirmeleri gereken ozenli bir
denetim ve inceleme faaliyetlerinin gergeklestirilmesine jliskin bir yikiimlilik olarak ortaya
¢ikmaktadir.

Soz konusu faaliyetin geregi gibi yerine getirilmesi halinde halka arz edilen sermaye
piyasasi araclar ile ilgili bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi halinde sermaye piyasasinda
islem yapan kigiler sunulan bu bilgiler dogrultusunda gergeklestirecekleri islem hakkinda
sunulan bilgileri inceleme imkani yaninda risklerinin ve getirilerinin neler oldugu hususunda
da bir kanaat sahibi olabilmektedirier. Bu faaliyetin gergeklestirilmesi sirasinda gerekli dzen
gosterilmedigi takdirde bu yiikiimliilik altinda bulunan kigiler sorumlu kilinmakta ve

boylelikle yatirimeimin korunmas amaglanmaktadur.

“Due Diligence” kavraminin tanimi olarak addedilebilecek olan bir ifadeye ABD’nde
goriilen bir davada rastlamlmaktadir. $6z konusu davada, “Due Diligencé” teriminin ihmalin
kargiti oldugu net bir bigimde ifade edilerek “Due Diligence ihmalkar olmayan bir
davramstyr” ifadesi kullaniimig ve “Due Diligence” ile ilgili olarak bir tamm boylelikle

mahkeme kararlarinda yer a1m1§t1r22.

Ayrca uygulamada “Due Diligence” faaliyetlerinin yiiriitiilmesi sirdsinda uyulmast
gerekli olan temel ilkeyi belirleyen ve bu konuda en ¢ok atfin yapildig1 bir baska davada 1se
“Due Diligence” faaliyetlerinin oldugu yerde ihmalin meveut olmayacagl, aksine “Due
Diligence” faaliyeti yaptlmamigsa bu durumun belli bir oranda ihmalin bulundugu hususuna

isaret edecegi yoniinde bir karar verilmistir®.

22y AJOUX, Reed Alexsandra/ ELSON, M. Charles, age, s.17; 1996 yihinda Glassman/Computervision arasinda
goriilen davada mahkeme net bir bigimde: “ Due Diligence ihmalkar olmayan davramsa egittir. Bu nedenle, iyi
yuriitiilmiiy ve belgelere dayandmilmig olan bir Due Diligence bir hukuki islem sirasinda meydana gelebilecek
ihmale kars1 bir savunma olabilir.” ifadesini kullanmstir.

2 gODERQUIST, D. Larry/GABALDON, A. Theresa, age, 5.246 vd.; Due Diligence ile ilgili temel ilkenin
ortaya atildigs bu dava 1968 yilinda Escott/BarChris Corp. arasinda goriiimastitr. Ingaat sektoriinde faaliyet
gosteren bir sirket olan BarChris Corp iflas etiikten sonra hisse sahipleri girketin denetgilerini ve yoneticilerini -
{zahnamede yer alan beyanlarm doZruyu yansitmadig) ve bu konuda ihmallerinin bulundugu iddias: ile dava
etmiglerdir. Mahkeme, yargilama sonucunda denetci firmay1 ve yoneticileri izahnamedeki biigilerin dofruyu
yansitmadigi gerckgesiyle sorumlu buimustur. S6z konusu yargilama sonucunda “snemli veriler igin
yoneticilerin beyanlarma dayanmanin yeterli olmadig1, bu beyanlarn dogrulugunun bagimsiz bir aragtima ile
denetlenmesi gerektig” hususu ortaya ¢ikmistit. Uygulamada bu davanin konusunun her ne kadar menkul
kiymetler yasasin ihlal edilmesine iliskin oldugu belirtilse de “due diligence” olarak adlandirilan bu faaliyetin
nastl isletilmesi gerektigi konusunda temel ilkelere dikkat gekmesi nedeni ile bir birlesme ve devralma iglemi
swrasindaki due diligence faaliyeti yliriititlirken izlenmesi gereken adimlar bakimmdan yol gbsterici nitelikte
oldugu ifade edilmektedir. :
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B. Giiniimiizde Due Diligence Kavram

“Due Diligence” kavranm genel olarak herhangi bir hukuki islem esnasinda gereken
dikkat ve basiretin gosterilmesi yiikimii olarak nitelendirilen 6zen borcu olarak ifade
edilmektedir. Kisaca “dikkatli ve basiretli davramg” olarak ifade edilebilecek temel ilkeyi
biinyesinde barindiran “Due Diligence” kavrammnin zaman i¢inde ifade eftifi anlam degisim
ve gelisim gostermistir. Bu degigim ve gelisim sonucunda giiniimiizde “Due Diligence”
kavrami risklerin tanimlanmasi, aydinlatiimasi ve simrlandiriimas: amact ile yapilmasi

gereken aragtirma, inceleme ve denetleme faaliyeti olarak tamimlanmaya baslam1$t1r24.

Bu faaliyetin amaci bir hukuki iliskide yer alan kisilerin iistlendikleri yikiimlilikleri
gereken sekilde yerine getimmeleri ve icinde yer aldiklan iligki nedeni ile kargi kargiya
kalabilecekleri riskleri ortaya cikarabilmek, hukuki iliskinin yiiriitiilmesinde etkili olan
kararlarin alinmasimu saglamak ve riskleri bertaraf etmek amaci ile gerekli olan bilgileri
edinmek ve gerekli nlemleri alabilmektir. Bu baglamda “Due Diligence” bilginin karar
mekanizmalarnin isletilmesinde ve risklerin belirlenmesinde 6nemli bir etken oldugu tim

islemlerde dogru ve gilivenilir bilgi akigini saglamayi hedeflemektedir.

Bu nedenle de bir arastirma ve inceleme faaliyetine dénligmiis olan “Due Diligence”
kavrami s6z konusu kavramm bu yonde bir degisim gOstermesine ve faaliyet olarak
nitelendiriﬁnesine neden olan Amerikan Sermaye Piyasasi‘nda ongoriildiigli gibi sadece
menkul alim satim islemlerinde degil bilgi edinmenin, risklerin aydinlatilmas: ve:bu suretle
sorumluluklann kontrol edilebilmesi agisindan 6nem arz eden tiim islemlerde kullanlan bir

uygulama haline gelmistir™.

Bu baglamda “Due Diligence” is ortakliklari, proje finansmanlar, risk sermayesi
yatirimlar (venture capital investmeﬁts) ve Gzeliﬂde de tezimizin konusu ile baglantili olan ve
kisaca girket evlilikleri olarak adlandirilan sirket birlesme ve devralmalarinda Snemli bir rol
oynamakta ve asagida daha detayll bir sekilde agiklanacag lzere ekonomik ve hukuki

nitelikteki karaﬂann alinmasimda bilgi gercksinmesini kargilamaktadir 2,

* PICOT, age, 5.156.
B KUTLAN, age, s.23.
% KUTLAN,age, 5.24.




C. Due Diligence Kavrami ve Tiirk Hukuku

1. Genel olarak

“Pye Diligence” kavraminii temelinde yatan hukuki mefhum yukarida da aciklandift
gibi “dzen borcw”’dur. Genel olarak tim hukuki iligkilerde uyulmasi gereken temel bir
yitkiimlitlitk olarak ortaya ¢ikan Ozen borcu Tiirk Hukuku'nda da gesitli hukuki iligkilerde
meveut bulunmaktadir. Ozen borcu Omegin; borglar hukuku alamnda vekalet iliskisinde
vekilin, sirketler hukukunda yonetim kurulu {iyesinin, i hukuku alaninda isginin 6zen borcu

olarak hiikiim altina almmis bulunmaktadir.

2. Ozel olarak

Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler Mevzuati kapsaminda
diizenl_enmig olan ve “Due Diligence” kavraminin iligkilendirildigi sorumluluk hususu Tirk

Sermaye Piyasasi Mevzuatinda da benzer bir sekilde diizenlenmis bulunmaktadir.

Q6z konusu mevzuat altinda diizenlenmis olan Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3794
saylll Yasa ile degisik 7. maddesine ghre sermayc piyasasinda isleme konu olan araclarin
halka arz edilmesi enasinda ¢ikanlan izahname ve sirkiilerdeki bilgilerin gergegi driist bir
bi¢imde yans1tmamam” halinde ihragg1 bu durumdan sorumlu tutulmaktadir. Séz konusu
madde ayrica _kendilerinden beklenen ozeni gostermeyen aracl kuruluslara da zararin
ihragcilara tazmin ettirilemeyen kismi igin miiracaat edilir.”” seklinde bir diizenlemeye

sahiptir.

Bir halka arz islemi esnasinda gereken Gzenin gﬁsterilmemesinden dolay1 sorumlu
olacak kisiler ve kurumlar aslinda sadece ihrageilar ve aract kurumlar ile smich degildir. Zira
ihragcimin izahnamede yer alan bilgilerin gergegi yansitmamasi halinde sorumlulukiarmin
giindeme gelmesi halinde, ihragcinin bu nedenle sorumiuluguna sebebiyet veren yonetim
kurulu iyeleri de dzen borcuna aykirilik nedeni ile TTK madde 336 vd. hiikiimleri uyannca

sorumlu olacaklardxr.zs’”

27 yANLI, Veliye; Sermaye Piyasas: Hukuku Cergevesinde Halka Acik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydmlatilmast, 2005, Istanbul, s.151; Yanly, hitkiimde yer alan “gercegi diiriist bir bigimde yan51tmama51”
seklinde yer alan ifade edilen edilen hususun izahnemedeki bilginin sadece gergepe aykirt veya dogru olmamast
degil aynt zamanda dogru noktalar icermekle birlikte eksik olmasi halini de kapsayacak gekilde yorumianmast
gerektigini ifade etmektedir.

%® pOROY, Reha/TEKINALP {Inal/CAMOGLU, Ersin; Ortakliklar ve Kooperatifler Hukuku, 8.bast, 2000,
S.326. .

» HELVACI, Mehmet, Anonim Ortakhkta Ysnetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu, 2. Basi, Mayis
2001, istanbul, s.43 Buradaki 6zen borcunun kapsami ve ve slgiisii de TTK madde 320 ile bu madde vasitass ile
atsfta bulunulan BK’npun 528. maddesi uyarinca, ortakik islerinin yliriitlilmesine gosterilmesi gereken dikkat ve
basiret olarak ifade edilmigtir.




S5z konusu diizenlemeler incelendifinde -Amerika Birlesik Devletleri Menkul
Kiymetler Mevzuatina benzer sekilde- sermaye piyasasl araglarinin halka arzinda islem yapan
ihraggilarin ve araci kurumlarin snemli bir bilgiyi gercege ayki bir bigimde beyan etmis

olmalari halinde sorumlu olacaklarini diizenlemigtir.

Bu diizenlemelerde yer alan “gereken 8zen” ifadesinden yola ¢ikarak araci kurumlarimn
izahnamede yer alan bilgilerin eksik oldugu ve dogruyu yansitmadifs iddiasi ile
sorumluluklarmin giindeme gelmesi halinde sorumluluktan kurtulabilmek igin gerekli olan

tiim dikkati ve basiret gosterdiklerini ispat etmeleri gerektigini soylemek yanls olmayacaktir.




IKiNCI BOLUM
BIRLESME VE DEVRALMALAR ve DUE DILIGENCE
Birlesme ve Devralma Kavrami ve Tanim

A. Tiirk Hukukunda Birlesme ve Devralma Kavram:

Tiirkiye’de birlesme ve devralma islemleri ozellikle 1980°lerin ikinci yarisindan
itibaren yasanan ekonomik liberallesme ile birlikte yabane1 sermaye yatirimlarimn yogun bix
bigimde giindeme gelmesine paralel bir bigimde artis gdstermistir. Birlesme ve devralma
islemlerinin yogunluk kazanmasindan sonra, stz konusu islemler ile baglantili olan cegitli
alanlarda yasal diizenlemeler igin gerekli adimlar atilmis ve mevzuatin olusturulmasi icin

calismalar yapilmigtir.

Birlesme ve devralma iglemleri nitelikleri geregi degisik hukuk alanlarim
kapsadigindan ozellikle mevzuatin olusturulmasinda sermaye piyasasi, rekabet hukuku gibi
alanlarda diizenlemelere gidilmistir. Ancak ne var ki birlesme ve devralma iglemleri ile ilgili

olarak ayrintili bir diizenlemenin bulundugunu séylemek dogru olmayacaktn*3 ¢

Bir birlesme ve devralma igleminin temelinde bir kiginin bir diger kisinin sahip oldugu
isletme {izerinde hakimiyeti elde etmesini saglayacak unsurlara sahip olma amac1 yatmaktadir.
Bu nedenle de islemin taraflar arasinda s6z konusu amaci gergekleﬁirrneye"'iifénelik sartlarin
belirlenmesi neredeyse tamamen taraflarin iradesine baglt bir siiregtir. Bir bagka anlatimla;
aksine bir yasal diizenleme olmadigindan iglemin sartlar1 ve unsurlar1 borglar hukukunun

sdzlesme serbestisi ilkesi ¢ergevesinde yﬁrﬁtﬁlmektedir3'.

Bir birlesme ve devralma islemi ile ilgili olarak bagvurulacak olan kaynaklardan birisi
TTK’nun ortakbiklar hukukuna iliskin hususlann diizenleyen maddeleric;lir. Ortakliklarin
birlesmesi ile ilgili tanim TTK’nun 146 vd. maddelerinde “Birlesme” bagligi altinda yer
almaktadir. S6z konusu maddede birlesmenin iki veya daha fazla ticaret sirketinin
birbirleriyle birleserek yeni bir sirket meydana getirmeleri veya bir sirketin digerinin
biinyesine katilarak onun i¢inde erimesi seklinde tezahiir ettigi ifade edilmektedir’?. Bir diger

diizenleme ise TTK’nun 451-453 maddelerinde yer almakta ve bu maddelerde anonim

3 £SiN, ismail G/LOKMANHEKIM,S. Tung, Uygulamada Birlesme ve Devralmalar, Istanbul, Beta, 2003, s. 2-
3.

3! ESIN, Ismail G/LOKMANHEKIM, S.Tung, age, s.4.

2 POROY, Reha/TEKINALP Unal/ CAMOGLU, Ersin; age, s.110.
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sitketlerin birlesmeleri diizenlenmis bulunmaktadir. Bu diizenlemeler SPK Teblig Seri I, No

31°de tarifi yapilan birlesme tanimi ile de biiyiik digtide benzerlik gostermektedir.

Q67 konusu maddelerden TTK 146-151 maddeleri biitiin ortakliklara uygulanabilecek
genel hitkiimleri, TTK 451-453 maddeleri ise 6zel hiikiimleri icermektedir®®. Ozel hiikiimler
wyarmca ; birlesme tiirleri genel hiikiimlere paralel olarak iki sekilde olugmaktadir. Bunlardan
ilki bir anonim sirketin aktif ve pasiflerini bir biitiin halinde bagka bir anonim sirkete
devrederek, tasfiye olunmaksizin infisah etmesidir. Diger bir birlesme yolu ise birden fazla
anonim sirketin yine tasfiye olmadan, aktif ve pasiflerini yeni bir anonim sirkete devrederek
tek bir ¢at1 altinda birlesmeleridir. TTK diizenlemesi uyarinca birlesme islemi sadece aym

tiirden sirketler arasinda miimkiin olabilmektedir™*.

TTK’da Devralma ve Yeni Kurulus olarak adlandimlan bu iglemlerin biitiiniine
“Birlesme” denilmektedir’’. Bu tamimlamalardan yola gikilarak teknik ve hukuki bakimdan
bir birlesme, birden gok ticaret ortakliklarmmin malvarhklar: veya isletmelerinin kiilli halefiyet
yolu ile kendiliginden ve tasfiye olunmaksizin birlesmesi ve birlesen ortaklik veya
ortakiiklarm pay sahiplerine de bu ortakhkla ile ilgili pay verilmek suretiyle kendiliginden

ortaklik pay1 kazandinlmasina yol agan bir iglemdir 3,

Birlesme islemi bir bakima ortaklanin da birlestigi bir islemdir; bir bagka ifade ile
burada malvarligl veya isletmenin intikalinin yaminda ortaklarin da intikalinin stz konusu
oldugu belirtilmektedir’’. Bu nedenle ticaret ortakliklarimn birlegmesi islemiﬁin ckonomik

niteliklerinin yaninda toplumsal niteliklere de sahip bir islem oldugundan bahsedilmektedir’®.

Bu toplumsal yén malvarlign veya isletmesini devreden ve boylece infisah eden
ortakligin ortaklarina devredilen malvarlif: veya isletmenin kargih@ olarak devralan veya
yeni kurulan ortakh@mn pay senetlerinin verilmesi ile sa{glanmaktadxr”. Qzetle; bir ticari

ortakligin birlesmesinden soz edebilmek i¢in malvarhiklan veya isletmelerinin birlesmesinin

¥ YASAMAN, Hamdi;Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, Banka ve Ticaret Hukukn Arastirma Enstitiist,
Ankara, 1987, s.15.

3 pOROY, Reha/TEKINALP Unal, CAMOGLU, Ersin,age, s.112.

35 Y ASAMAN,Hamdi, age, s. 5.

% POROY, Reha/TEKINALP Unal/l CAMOGLU, Ersin; age, s.106; TORK, Hikmet Sami, Ticaret
Ortakliklarinm ~ Birlesmesi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma  Enstitils, Ankara, 1986,
5.40;Y ASAMAN,Hamdi, age, s.5.

7y ASAMAN, Harndi, age,s.5; TURK, Hikmet Sami,age, s.41-42.

# TURK,Hikmet Sami, age, s.80.

3 T{JRK, Hikmet Sami, age, s. 86-87.
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yan sira ortaklarinun da tek bir ortaklik biinyesinde ve tek bir hukuki ¢at1 altinda birlesmis

olmasinin gerekliliginden sozedilmektedir®.

B. Uygulamada Birlesme ve Devralma Kavramimm Tamm

Birlesme ve devralma —ve yahut Ingilizce metinlerde “mergers and acquisitions™

denilince uluslararasi alanda is diinyasinda yer alan aktorlerin gofu zaman bu terimler

arasindaki farki gozetmeksizin birbirleri ile igige veya aym manada kullandikian gozlenmekte

ve s6z konusu islem neticesinde sonug cogunlukla ayni olsa da _Xi bu sonug genel hatlan ile

iki veya daha fazla sirketin iclerinden birine kontrolii vererek tek bir ¢at1 altinda aym ticari ve

mali hedeflere ulasmak amaciyla yonetilmesi olmaktadir- bunun yerinde bir tanimlama

olmadif1 belirtilmektedir*".

Yabane1 kaynaklar incelendifi zaman birlesme islemi iki sirketin genellikle hisse
degisimi vasitast ile tek bir sirket haline doniigmesi olarak ifade edilmektedir. Devralma
islemi ise bir sirketin diger sirkete ait olan hisselerinin veya malvarhginin belli bir bedel
karsihginda tamamen veya kismen satin alinmasi olarak tammlanmaktadir 2,

Tezimizde incelenecek otan birlesme ve devralma islemleri agagida da aciklanacag
{izere yukarida TTK uyarinca tarifi veriieﬁ bir veya birden fazla sirketin malvarligimin kdlli
halefiyet yolu ile bir diferine veya yeni kurulan bir ortakhiga intikal etmesini kapsayan
islemler olmayacaktir. Tezimizde bahsi gegen ve birlesme ve devralma olarak
nitelendirecegimiz iglemlerin konusunu ve amacin bir sirketin sahip oldugu isletmenin iktisap
edilmesi olusturmaktadir. Bu amaca gergeklestirmenin en temel yolu ise; isletmeye ait

malvarliginn veya isletmeye sahip olan sirketin sahip oldugu hisselerin devredilmesidir.

Bir bagka anlatimla; bahsi gegen birlesme ve devralma iglemlerini bir sirketin diger bir
sirketin sahip oldugu isletmeye ait malvarhgl unsurlarimin veya bu isletmeye sahip sirketin
hisselerinin tamamen veya kismen devredilmesi sonucu, devralan sirketin devreden girketi
kontrol etme giiciinii kazandi1 ve devreden sirketin gelecegine yon verme imkam sagladify

islemler olarak tarif etmek yerinde olacaktir®.

Bu baglamda tezimizde bahsedilmek istenen birlesme ve devralma isleminin TTK’da

meveut olan birlesme islemlerinden farklilik arz ettigini séylemek yanlig olmayacaktir. Zira

0 TORK,Hikmet Sami, age, s.76 ; Hukuki bakimdan birlesme ile kastedilen husus artik malvarliklan veya
isletmeleri birlesen ortakliklarm aym bukuk dznesing ait olmasidir. S8z konusu hukuk 6znesi ise birlesmenin
tiiriine gore ya yeni bir ortaklik ya da devralan ortaklik olmaktadir.

4l SHERMAN, Andrew J, Mergers and Acquisitions from A to Z,Amacom,NY,1998, 5.7.

2 QHERMAN, Andrew J, age, s. 8.

 ESIN, Ismail G/LOKMANHEKIM,S.Tung, age, 5.5.
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TTK anlaminda bir birlesmeden bahsedebilmek igin ticaret ortakliklarinin malvarhiklarmm
yannda ortaklarmnmn da tek bir ortakligin atist altinda ve tek bir hukuki yap1 iginde birlesmesi
gereklidir. Ancak tezimizin konusu olan birlesme ve devralma igleminin gerceklesme
yollarmdan en énemlisi bir sirketin sahip oldugu isletmeye ait malvarh@mnin diger bir girkete
devredilmesi suretiyle s6z konusu isletmenin iktisabidir. Tkinci yolu ise bir isletmeye sahip
sirketin hisselerinin iktisap edilmesi ile igletmenin tizerinde dolayh bir yoldan kontrollin

saglanmasidir.

Birinei durumda igletmesi devralinan devre konu isletme tizerindeki miilkiyet hakkint
kaybetmekte ve isletme de kural olarak hukuki bagimsizLigi ile birlikte ekonomik
bagimsizigim da yitirmektedir“. Bu durum bir malvarlift veya isletmeler birlesmesi olarak

nitelendirilse bile, ortakliklarin ortaklar1 arasinda bir birlesme séz konusu degildir.

ikinei durumda ise islemde yer alan ortakliklardan biri bir isletmeye sahip olan diger
ortakligin hisselerini —kismen veya tamamen- iktisap etmekte ve boylelikle iktisap eden
ortaklik s6z konusu hisseler aracilign hisselerini iktisap etmis oldugu sirketin sahip oldufu
isletmeyl yonetme hakkim kazanmaktadir. Bu durumda da bir malvarhigl veya isletmeler
birlesmesi s6z konusu olmamakta ayrica hisselerin tamamunin iktisabinda devreden sirket
ortak sifatini kaybetmektedir. Bu dzellikler dikkate atindiginda, malvarhiklar veya igletmeler
ile ortaklarin birlesmesi unsurlarmin her iki durumda da varolmamas: nedeni ile tanimlar

yapilan islemlerin TTK anlaninda bir birlesme olmadig1 acik bir bigimde ortadadir.

C. Birlesme ve Devralma Isleminin Asamalari

Tezimizde bahsi gegen bir birlesme ve devralma isleminin TTK anlammda bir
birlesme ve devralma iglemi olmadigindan bahsetmistik. Bu nedenle de TTK anlamindaki bir
birlesme ve devralma isleminin asamalan“ ile uygulamada yer alan birlesme ve devralma

jslemlerinin gergeklestirilis bicimi arasinda bazt farkliliklar bulunmaktadir.

4 T{JRK, Hikmet Sami, age, s.17-18.

4 pOROY,Reha/ TEKINALP Unal /CAMOGLU, Ersinsage, s.113 vd, Devralma yolu ile birlesmede
gerceklestirilecek iglemler sunlardir: 1.Birlesecek ortakliklar arasinda yapilan ve daha ok ekonomik unsurlarn
agirlikta oldugn hazirlik safhasi ve mutabakata varilmasi,2) Mahkeme incelemesi ve devralmaya konu sirketin
degerlemesinin yapilmasi, 3)Birlesme stzlesmesinin imzalammast, 4)Devre konu sirketi devir alacak olan
sirketin sermaye artirimi yapmas! (bbylece devralan sirket blinyesinde ortaklarin birlesmesinin saglanabilmesi
i¢in yeni pay sahipleri sifatim haiz devralinan sirketin ortaklarma verilecek olan paylar olugturuiur.) S)Birlegme
sozlesmesinin birlesecek olan ortakliklarm genel kurullar tarafindan onaylanmasi 6) Birlesime kararmin tescil ve
ilam,7)Devralinan ortaklifin infisah oldugunun tescil ve ilan. Yeni Kurulus yolu ile gergeklestirilecek
birlesmede izlenecek islemlerin sirasi ise s6yledir:1) Birlesecek ortakliklar arasinda yapilan ve daha gok
ekonomik unsurlarin agiriikta oldugu hazirhik safhasi ve mutabakata varilmasi, 2) yeni ortakligm yeni sermaye
konulmas1 yolu ile kurulmasi soz konusu oldugundan birlesmede yer alan ortakiiklarm malvarhiklarmin
mahkeme tarafindan degerlemeye tabi tutulmasi, 3) Ana sdzlesmenin hazirlanmas,imzalanmas) ve imzalarin

notere tasdik ettirilmesi gibi yeni ortakligin kurulus hazirhklarina iliskin islemlerin tamamlanmasi 4)Birlegme
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Bu baglamda asagida konusunu ve amacini bir isletmeye sahip olan girketin
hisselerinin satin almmast yolu ile s6z konusu isletmenin devralinmasi sonucunu doguran

islemlerin hukuki yapis1 ve gerceklegtirilecek asamalar g6z 6niinde bulunduralmugtur.

S6z konusu birlesme ve devralma iglemleri genel olarak dort ana agamadan meydana
gelmektedir. Bu agamalardan ilki birlesme ve devralma isleminin taraflan arasinda bir prensip
anlasmasmin imza altina alinmasi ve isleme konu olacak isletmenin incelenmesi ve

fiyatlandiriimasindan olugan bir “dngoriigme safhasidir”.

Ikinci asamay1 &ngdriismede belirlenen hususlarm ve taraflarnn iligkilerini déizenleyen
unsurlarm kaleme almdifn bir sézlesmenin yapildigy “sizlesme safhas1”, Tglincti agamayi
sozlesmeden veya kaynaklanan sartlarm yerine getirilmesini igeren “sartlar safhasi” ve son
asamayr da “kapamg” denilen ve tum islemlerin tamamlanmasini ifade eden safha

olusturmaktadir.

1. Ongoriisme Safhasi - Niyet Mektubu

Uygulamada tipik bir birlesme ve devralma isleminin Ongoriisme sathasi olarak
adlandiriabilecek bu safhada isleme taraf olacak sitketler arasinda bir “Niyet Mektubu™*®
denilen bir prensip anlagmasi imzalanmaktadir. Niyet Mektubu ile taraflar istemin
gergeklestirilmesi agisindan gerekli olan adimlari atacaklarina dair iradelerini agiklamakta,
islemin ana hatlar1 ve hukuki yapist hakkinda genel bir gergeve ¢izmektedirler. Taraflar Niyet
Mektubu ile islemi gerceklestirme hususundaki niyetlerini genellikle baglayici olmff;)'zan bir

sekilde ortaya koymaktadirlar 1,

Niyet Mektubunda yer alan hususlarin baglayici olup olmamasi kaleme alus bigimine
bagl olsa ve genelde baglayici hitkiimler icermemesi tercih edilse de en azindan taraflann

{iciincii kisilerle miizakarelerde bulunmamasm, miizakereler sirasinda gerekli bilgilerin

stzlesmesinin hazitlanmasy,S) Birlesme stizlesmesinin birlesecek olan ortakliklarin genel kurullart tarafindan
onaylanmast 6) yeni ortakhgn Kkurulmasi, 7)Birlesen ortakliklarn infisah oldugunun tescil ve ilani.Yukarida
bahsi gegen asamalarm gergeklestirilmesinden sonra TTK m.150 uyarinca; (bu genel hitkmiin TTK m. 451 ve
452 icin de gegerli olup oimadig: hususu tartigmalidir,bu konuda ayriilt bilgi igin bkz. Tiirk 5.98 vd.) ) birlesme
isleminin hikiim ifade etmesi icin birlesme kararimun ilan edilmesinden itibaren 3 aylik bir siirenin dolmast
gerekli bulunmaktadir. Bu stre birlesmede yer alan ortakliklarin alacakllarimn alacaklarmin giivence altina
alinmas1 icin Ongoritlen bir siredir. Eger bu siire icinde alacaklilar birlesmeye itiraz etmemiglerse veya
alacaklilarm alacak miktarlarina tekabiil eden bedel bankaya tevdi edilmigse birlegme islemi ilan giintinden
itibaren hitkiim ifade edecektir.

TTK m.451-453°te anonim ortakhklarn birlegmelerinde alacakhlarm korunmast jcin &zel hikimler
konulmusgtur: Bu hitkiimlere gore; alacakhlarm birlesmeye itiraz etme haklan bulunmamaktadir, Ancak borglar
tamamen Sdeninceye veya giivence altma alinincaya kadar malvarkiklart ayn ydnetilir.

4 ESIN,ismail G./LOKMANHEKIM,S.Tung.age, s. 8; Niyet Mektubunun Tirkge karsihga en uygun olan
Ingilizce karsthginin “Letter of Intent” ifade oldugu belirtilmektedir. . _
*ESIN, Ismail G/LOKMANHEKIM,S.Tung,age, s. 9; SHERMAN, Andrew ., age, s.40; HOWSON, Peter,
DUE DILIGENCE The Critical Stage in Mergers and Acquisitions, 2003, s.3.
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verilmesini ve bunlara kolaylikla ulagilmasi igin isbirligi yapilmasint ve bu bilgilerin ifsa
edilmemesini hiikiim altina alan ve baglayici etkiye sahip diizenlemelerin bulunmasinin

yerinde oldugu ileri siirilmekiedir®®.

Niyet Mektubu ile genellikle taraflar ileride bir birlesme veya devralma iglemini
gerceklestirme yoniinde niyetlerini kaleme almakta ve bu niyetlerinin gergeklesebilmesi igin
atacaklan adimlarmn ¢ergevesini belirlemektedirler. Ancak stz konusu niyetin imza altina
alinms olmasi higbir sekilde taraflara nihai amaglar1 olan birlesme veya devralma iglemini
yerine getirme yikimliliigi —bu husus acik bir bigimde diizenlenmedigi takdirde-

getirmemektedir.

Béoyle olmakla birlikte Niyet Mektubunu imzalayan taraflann higbir sorumlulugunun
olmadifim sdylemek yerinde olmayacaktir. Taraflarin Niyet mektubunda yer alan irade
agiklamalar ile bagdasmayan giiven sarsicl davranislarda bulunmasi, miizakerelere baglama
ve yiiriitme hususunda bir irade aciklamasi yapilmasina ragmen bu konuda kargi tarafa
- yamltici beyanlarda bulunmasi veya gerekli bilgilerin verilmemesi “akit dneesi kusurlu
davramglar” olarak adlandirilan “culpa in contrahendo sorumlulugunun” giindeme gelmesine
yol agacaktir. Boyle bir durumda zarara ugrayan taraf borca aykirihk scbebine dayanarak
sarannin tazmin edilmesini talep edebilecek ve BK’nun 96. maddesi ve devamindaki

hiikiimler uygulama alani bulabilecektir®.

2. Incelenie —Due Diligence Sathasi
a. Genel Olarak

Bir birlesme ve devralma igleminde “Due Diligence” safhast s6z konusu iglemin
nihayetlenmesinde biiyiik bir role sahiptir. Tedbirli, dikkatli davrams ve dzen yikimliligi
temel kavramlarini dziinde barmdiran “Due Diligence” kavrami giintimiizde yukarida da ifade
edildigi gibi®® bilgi edinme ihtiyacinin itinali ve ozenli bir sekilde yapilan inceleme ve

denetleme faaliyeti ile saglanmas: olarak ifade edilmektedir.

~ Bir birlesme ve devralma isleminin yiiriitilmesi ve sonuglandinlmas: asamalarinda da
bilindigi gibi hukuki ve ekonomik alanlar basta olmak tizere pek gok konuda bilgi ihtiyacinin
doyurulmas gereklidir. Zira birlesme ve devralma isleminde yer alan ve igletmeyi devralmay1

isteyen taraf islem konusunu olugturan isletmenin nitelikleri ile ilgili bilgi ve neticesinde fikir

48 ESiN,ismail G /LOKMANHEKIM, S. Tung, age,s. 11; SHERMAN, Andrew 1., age, s43.

¥ pggiN, Ismail G/LOKMANHEKIM, S.  Tung, age, s.13-14; TEKINAY,.Selahattin
Sulhi/AKMAN,.Sermet/BURCUOGLU,.Haluk/ ALTOP, Atilla, Tekinay Borglar Hukuku Genel Hikiimler
7 Basy, Istanbul,1 993, s. 978-980; POROY ,Reha/ TEKINALP Unal /CAMOGLU, Ersin,age, s.113.

5 bkz. yukarida s.7-8.
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sahibi olmay1 ve birlesme ve devralma islemi ile hedefledigi amaglarma hizmet edebilecek

nitelikte bir igletme ile karst karstya olup olmadigint tayin edebilmeyi istemekiedir.

Bu nedenle de igletmeyi devralmay: planlayan taraf islemin konusunu olugturan hedef
isletme ile ilgili bilgi intiyacim kargilamak amacl ile hedef sirket lizerinde hukuki, mali ve
operasyonel basta olmak lizere ve gergeklestirilecek iglemin barindirdigl dzelliklere gbre
¢esitli alanlarda ayrintily bir analiz ve inceleme faaliyeti ylrlitlir ve bu faaliyet “Due

Diligence” olarak adlandirthir’.

b. Due Diligence’n Amaci

Bir birlesme veye devralma isleminde isletmeyi satin alacak taraf oncelikle satin
almay: hedefledigi igletme ile bu satima konu olan isletme arasinda bir Srtiigme olup
olmadignt tayin etmeye yarayan hususlar hakkmda gerekli bilgileri edinmek isteyecektir. S5z
konusu arastirma ve inceleme faaliyeti hedefl sirketi devredecek olan tarafin sundugu veriler

tizerinden yliriitiilecektir.

Hedef isletmeyl satin almak niyetinde olan taraf bu arastirma neticesinde elde edilen
bilgiler 1p#nda satici tarafin varhiim beyan ettigi unsurlarn var olup olmadifim tayin
etmeye ve karg kargiya bulundugu riskleri tamimlamaya caligacakuir. Hedef isletme ile ilgili
risklerin aydimlatilmasindan sonra devralacak taraf soz konusu inceleme neticesinde elde
etmig oldugu veriler dogrultusunda hedef sirketin deperlemesini yapacaktir. Bu degerlemenin

neticesinde de hedef sirket ile ilgili fiyat teklifinde bulunuiacaktir 52,

Unutulmamalidir ki; bir birlesme ve devralma isleminde kisaca “Due Diligerilce” olarak
adlandirlan aragtirma ve inceleme faaliyeti s6z konusu islemde yer alan devralan ile devreden
tarafin karsihikl olarak sahip bulunduklar: bilgilerin dengelenmesini saglamak amaclidar bir

bagka ifade ile taraflar arasindaki “bilgi asimetrisini” onlemeye y6neliktir53.

Basit bir érnekle aciklamak gerekirse; sirketi digarndan goren ve tamyan bir alicinin sirkete
bictigi fiyat tamamen dis faktorlere dayanabilecekken girket hisselerinin sahibi ve yoneticisi

olan ortagin drnegin sirketin {irettigi tirlinlerin ayiplt oidugu ve yakin gelecekte birbiri ardina

ikame edilmesi. muhtemel ayiplit mallarin veya semenin iadesi taleplerini igeren tiiketici

davalari nedeni ile bilyuk zarara ugrayabilecegi bilgisine sahipse kuskusuz her iki tarafin

R

51 KUTLAN, Serhat, age, s.24; HOWSON,Peter, age, 5.3.

52 gQiN,ismail G LOKMANHEKIM, S. Tung, age, 5.16, KUTLAN, Serhat, age, s. 30-31, LAJOUX, Reed
Alexsandra / ELSON, M. Charles, age, s.5.

53 pjCOT,Gerhard, age, s. 154.
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sirket hisselerine bigtigi deger ve fiyatlandirma arasmda bir farklilik olacagt acik bigimde

ortadadir.

Ozetle; “Due Diligence” safhasinda devir isleminin onusunu olustaran hedef sirket
ile ilgili olarak mali, ticari ve 6zellikle hukuki konularla ilgili incelemelerin yapilarak risklerin
ve sorumluluklarin belirlenmesi saglanmakta ve belirlenen bu sonu¢ dogrultusunda, hedef
sirkete ait isletmeye ozglilenmis olan malvarliklar: veya hedef sirketin sahip oldugu hisselerin

degerlerinin tespit edilerek uygun bir fiyat teklifi verilmest amaglanmaktadir.

Ayrica Due Diligence hedef igletme ile ilgili risklerin ortaya ¢ikmasi halinde bunlarin
sinirlandiriimast  veya ortadan kaldinimasina iligkin tedbirlerin alhnmasi Ve taraflarin
sorumluluk alanlar ile ilgili suurlarmn cizilmesinde de etkin bir role sa,hiptir54. $6z konusu bu
etkin rol kendisini agagida detayh bir sekilde aciklanacag lizere “Due Diligence” neticesinde
elde edilen verilerin siginda hazirlanacak olan taraflanin devretme ve devralma iradelerini
beyan ettikleri ve islem sartlarim belirledikleri Devir Sozlesmesi‘nde yer alan hitkiimlerde
gosterecektir. “Due Diligence” galigmast neticesinde elde edilen verilere gore devralacak olan
taraf hedef isletmenin devralinmasi halinde dngordigl finansal ve stratejik hedeflere ulagma

imkam olup olmadignt da tayin edebilecekdir.

Yukanda sunulan bilgilerin isiginda “Due Diligence” kavraml ile ilgili genel bir
tanimlama yaparsak; bir birlesme ve devralma isleminde, islemin fiyat basta olma tizere islem
sartlarinin tespitine temel tegkil eden bilgilerin edinilmesi siirecini ve bununla baglantih
olarak isleme konu olan seyle ile ilgili hukuki durumun belirlenerek islemin taraflart olan
devreden ve devralan tarafin bu bilgilere farkh diizeylerde sahip olmasinin yine fiyat basta

olma tizere islem sartlanna etkisini konu eden bir siire¢ olarak ifade etmek yerinde bir tespit
olacaktir.

c. Due Diligence’n Cesitleri

Due Diligence’1n gesitleri veya bir baska deyisle inceleme ve arastirma faaliyetlerinin
yogunlagtig1 alanlar (1) Hukuki (2) Finansal, (3) Operasyonel ve (4) Stratejik,55 olmak lizere
dort ana disiplin iginde siniflandirilmaktadir. Ancak bu simiflandirma bu dort ana disiplin ile

simrli kalmamakta, s6z konusu islemin dzelligine gore cesitli alanlara yaylabilmektedir.

5 HOWSON, Peter, age, 5.4; BSIN, Ismail G JLOKMANHEKIM, S.,Tung, age, s-23.
5 BORGHESE ,J. Robert! BORGESEF.Paul, M&A FROM PLANNING TO INTEGRATION Executing

Acquitions and Increasing Shareholder Value 5.50; KUTLAN, Serhat, age, $.38-39: LAJOUX, Reed Alexsandra,
ELSON, M Charles, age, s. Kiii.
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i Hukuki Due Diligence

“Hukuki Due Diligence” hedef sirketin hukuki yapisinin, dogmug ve/veya dogacak
sorumhiluklarnmn belirlenmesini®® ve hukuken agik veya ortiilii risklerinin olup olmadigmni®’
tespit etme amacini tastyan bir inceleme siirecidir. Bu inceleme stirecinin temel amaglarindan
bir digeri de hedef sirket tarafindan yapilan beyan ve taahhiitlerin dogrulugunu teyit etmek ve
birlesme veya devir isleminde alic1 konumda olan tarafin esasl: nitelikte ve beyan edilmemis

yiikiimliiliiklerle karsilagmasim engellemeye yonelik bir ¢alisma ortaya koymaktir™>,

“Hukuki Due Diligence” ile ilgili caligma siirecinde dncelikle hedef sirketin hukuki
yapisinin incelenmesi ilk siralarde yer almaktadir. S8z konusu hukuki yapmin incelenmesi
esnasinda hedef sirketin faaliyet gostermekte oldugu ilkenin ilgili kanunlarina uygun bir
bigimde kurulmus olup olmadig, sirketin zorunlu organlarinin olugturulup olusturulmadid ve
sicile kayith bulunup bulunup bulunmadift hususlart ilk olarak arastirilmasi gereken

noktalardandir™®.

Hedef sirketin hukuki yapismdan sonra inceleme gercktiren bir diger konu ise hedef
sitket ile hizmet iliskisi iginde bulunan personelin durumudar®®. Burada incelemenin temel
noktalarmdan birini var olan personelin bireysel hizmet sézlesmeleri ve toplu is sdzlesmeleri
olugturmaktadir. Ayrica varolan personel ile ilgili olarak dogmus veya dogmasi muhtemel
kidem ve ihbar tazminati yikiimliiliklerinin “Finansal Due Diligence” esnasinda bilangolarda
ortaya gikan verilerle kargilastirilmast hususu ve personele iligkin kayitlarin diizgiin ve yeterli
bilgiyi igerip igermedigi hususlan da gdzden kagirilmamalidir. Ornegin; hedef sirkéfin kidem
ve ihbar tazminatina iliskin yiikiimlilikleri bilangoda gzitkmekle birlikte personelinin yillik
ticretli izin kayitlannin dogru ve diizenli bir sekilde kayit altina alinmamast nedeni ile
sorunlar ortaya ¢ikmakta ve bu sorunlar girketi mali zarara yol agabilecek boyutlara

varabilmektedir.

Hedef sirketin hukuki anlamda sorumluiuklarmn belirlenmesi asamasinda kredi
sozlesmeleri, ortaklik, distribtitsrlitk, faktoring, leasing, know-how, lisans, proje ve yatirim ve
igbirligi ve diger her thrli kredi sézlesmeleri gibi hedef sirketin taraf oldufu tim

stizlesmelerin incelenmesi gereklidirél. Ayrica hedef girketin taraf oldugu stzlesmelerin alici

SPICOT, Gerhard, age, 5.174;HOWSON, Peter, age, 5.68.

5T KUTLAN,Serhat, age, s.119.

58 LAJOUX, Reed Alexsandra/ ELSON, M. Charles, age, s.58.

59 pICOT,Gerhard, age, s.174 ;KUTLAN,Serhat, age, 5.120.

% K UTLAN,Serhat, age, s.122; PICOT,Gerhard, age, s.175.

61 pPICOT,Gerhard, age, 5.175 ;KUTLAN, Serhat, age, 5.121; Bu sdzlesmelerin incelenmesi sirasmda dzellikle
taraf olunan sozlesmeler ile tistlenilen yiikiimlalikler ve haklar, s6z konusu yitkimliiliklere aykir davranilmasi
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konumundaki tarafa devredilebilmesinin miimkiin olup olmadif: veya hedef sirketin birlegme
veya devir islemi sonucunda hissedarhk yapisinin veya yonetiminin degismesi halinde taraf

olunan szlesmelere etkisinin ne olacag: hususunun belirlenmesi de nemli bir noktadir®.

Hedef sirketin bir takim yiikiimliiliikler altina girmesine veya hedef sirketi risk altina
sokabilecek muhtemel bir durum ise sirketin karsi karstya oldugu hukuki ihtilaflardir. Bu
asamada yapilmasi gereken incelemenin amact oOncelikle ve oOzellikle hedef sirketin
karsilagms oldugu derdest veya muhtemel davalarmn, icra takiplerinin ve diger her tiirlii
yargilamamn durumu hakkmda bir aragtirmanm yapilmasi ve hedef sirket lizerindeki

etkilerinin neler olabilecegi konusunda goriislerin sunulmasidir &,

“Hukuki Due Diligence” stirecinde zellikle hedef sirket hakkinda yapiimas: gereken
bir difer inceleme konusu da hedef sirketin sahip oldugu menkul ve/veya gayri menkul
mallardan olusan malvarhiklaride®. Bu malvarhiklarmm kullanimina iligkin her tiirlii kira,
intifa gibi sozlesmelerin, mallar iizerinde tesis edilmis olan rehin, ipotek gibi takyidatlarin

neler oldugunun tespit edilmesi incelemenin temelini olugturmaktadir®.

“Hukuki Due Diligence” esnasmnda incelemeyi yapan kisilerin —avukatlarn-
irdelemesi gereken bir diger 6nemli konu da cevresel hususlardir®. Bu noktada zellikle
hedef sirkete ait isletmelerin iginde yer aldifi arazilerin kirlenmis olmas: halinde bu yerleri
temizleme yikémliltigi olup olmadigi, ¢evre hukukundan kaynaklanan izinlerin alimp
alimmadifi, gerekli bagvurularin yapilip yapilmadigs hususlan incelemeye tabi tutﬁl;ﬁall,
bagka bir anlatimla; hedef sirketin, faaliyetleri g¢ergevesinde cevre hukuku ile ilgili
yikiimliliiklerine ne dereceye kadar uydugu arastinlmalidie®’. Ayrica hedef girketin
yiirtirlitkte bulunan mevzuat uyarinca yapilms olan diizenlemeler ile ortaya ¢ikan ihtiyaglar
kargilamaya yetecek derecede organizasyona, teknik alt yapiya ve giivenlik sistemlerine sahip

olup olmadig1 da dikkatle incelenmelidir®.

halinde ortaya ¢ikabilecek hukuki sonuglar, cezai sart veya diger tazmin etme kosullari, sbzlesmelerin sona erme
nedenlerine iligkin hikiimler 6zellikle dikkat edilmesi gereken hususlar olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

52 HOWSON, Peter, age, 5.69.

63 HOWSON, Peter, age, s. 69; LAJOUX, Reed Alexsandra/ ELSON, M Charles, age, 5.60; PICOT,Gerhard,
age, s.175.

* PICOT,Gerhard, age, s.174;KUTLAN, Serhat, age, 5.124.

5* BSIN, ismail G. /[LOKMANHEKIM, S.,Tung, age, s.19.

* ESIN,ismail G/LOKMANHEKIM, S, Tung, age, 5.20 ;HOWSON,Peter, age, 5.69; BORGHESE, J. Robert/
BORGESE,F.Paul ,age,s.61.

67 PICOT,Gerhard,age, s.177, HOWSON, Peter, age, s.174-175 :

5 Omegin belirli bir bblgede faaliyet gosteren bir igletmenin/fabrikanin iiretiminde belirlenmis oranlarda stilfiir
emisyonu bulunmasi gerektigi Cevre Etki Degerlendirme Raporunda belirtitmisse bu oranlarm agilip
agllmadigma iligkin verilerin denetlenmesi sonradan ortaya ¢ikabilecek zararlan biiyilk dl¢iide ortadan
kaldiracakdir.
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Fikri ve smai haklann varlips ve hukuki durumlarmm incelenmesi meselest de
“Hukuki Due Diligence” siirecinde bir bagka aragtirma konusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Zira pek ok girketin degerini sahip oldugu fikri ve sinai haklardan olusan malvarlifi meydana
getirmektedirﬁg. Fikri ve smnai haklarin kapsamma patentler, tasarim ve bulug haklarn,

markalar, telif haklan, know-how, lisans haklart girmektedir.

S5z konusu haklarn tespiti bu haklarn tescil edilmesi nedeni ile kolaylikla
yapilabilmektedir. Ancak Snemli olan bu haklann tesciline iliskin kayitlarin diizgiin olup
olmadigindan ziyade bu haklarm hedef sirketin miilkiyeti altinda bulunup bulunmadig ve
alictya etkin bir sekilde devredilebilme imkamna sahip olup olmadiklandir. Ayrca s6z
konusu haklarin gecerliliginin bir baska anlatimla bu haklarin devredilmesi ile birlikte figlincii
kisilerin benzer haklannm ihlal edilip edilmedifi hususunun da dikkatle irdelenmesi

gereklidir70.

“Hukuki Due Diligence” siirecinin diger bir inceleme gerektiren konusunu ise hedef
sirketin vergi mevzuati agisindan durumunun tespit edilmesi olugturmaktadir. “Vergisel Due
Diligence” ¢ok teknik bir konu oldugundan vergi uzmanlan ile esglidiimli bir ¢aligmay:
zorunlu kilmaktadi”!., “Vergisel Due Diligence™m amacii oncelikle hedef sirketin
halihazirda var olan vergisel yiikiimliiliklerinin ve risklerinin belirlenmesi ve hedef sirketin

alimmasindan sonra olusturulacak vergi politikasinin saptanmasi o11.1$turrnal<;tad1r72 .

“Vergisel Due Diligence” ayrica satin alma isleminin sekillendiriimesinde de ‘6nemli
bir-rol oynamakta ve vergisel agidan yiikiimliiliiklerin fazla olmasi kimi zaman islemden
vazgecilmesine veya satin alma bedelinin revize edilmesi sonucunu dogurmakta iken”” kimi
zaman da satin alma isleminin geklinin veya satin almmasi kararlagtinlan unsurlarin

degismesine yol ag:tlgi gﬁzlenmektedirm.

ii. Finansal Due Diligence

“Finansal Due Diligence” hedef girketin ekonomik ve finansal konumuna iligkin

detayls bir caligmay: igermektedir. Bu denetim ve inceleme esnasinda dncelikle hedef sirketin

9 BORGHESE ,J. Robert/ BORGESE,F.Paul , age, 5.60.

™ BORGHESE ,J. Robert/ BORGESE,F.Paul , age, s.191.

" BORGHESE ,J. Robert/ BORGESE,F.Paul , age, s.60; HOWSON,Peter, age, s.69.

7 HOWSON, Peter , age, 5.148; PICOT,Gerhard, age, 5.175; LAJOUX, Reed Alexsandra/ ELSON, M Charles,
age, 5.60; HOWSON,Peter, age, 5.227.

> KUTLAN,Serhat, age, s. 68.

¥ HOWSON, Peter, age, s.150; Ornegin; hedef sirketin malwarhFmin satin alimmas: beraberinde vergi agisindan
daha fazla yik getirecekken sadece hisse satn alimmm vergisel yikii daha az olmakta veya mal varhiginin satin
almmasi esnasmda katma deger ve damga vergisi ylikiimliligunin ortaya cikmasi ve bu yhkiimliligtn
maliyetinin ¢ok yiiksek olabilmesi alici tarafin hedef sirketin malvarhgina dahil olan bazi kiymetleri satin alma
ybniinde tercihi kullanmasi sonucunu dogurabilmektedir.
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finansal tablolar’”, gelir tablolar’® ve bilangolan” {izerinde bir caligma yapﬂmaktadlrm.
“Finansal Due Diligence” ile hedef sirketin mali tablosu ¢izilmekte ve sirkete bigilen deger

oncelikle bu veriler 1g151nda olusturulmaktadlr79.

Bir bagka deyisle; “Finansal Due Diligence” sayesinde alim teklifine esas tutulacak
rakamsal verilerin dogrulanmasi, miizakerelerin bozulmasina yol agacak noktalarmn tespit
edilmesi ve satig miizakereleri esnasinda hangi garantilerin ve teminatlarin talep edilecegi

konusunda gerekli bilgilerin saglanmasi miimkiin olmaktadir.

iii. Stratejik Due Diligence

“Stratejik Due Diligence” hedef sirketin yer aldig piyasann szellikleri ve egilimlerini
belirleme amact ile yapilmakta, hedef sirketin piyasada halihazirdaki durumunu ve piyasanin
seyrini gosteren bir incelemeyi i(;ermektedirsg. Bir bagka anlatimla; piyasanin geligimi
yamnda sirketin rekabet giicii ve ticari gelecegine iligkin analizleri ele alan ve hedef sirketin

gelecekteki performanst hakkinda bilgi edinilmesine yarayan bir analizi kapsamaktad1r81.

“Stratejik Due Diligence” ile ulagiimast hedeflenen 6zel amaglara baktigimiz zaman
bunlarin hedef sirketin rekabet giiciiniin saptanmasi, hedef sirketin iginde yer aldlél sektor
veya pazarmn gelecekteki durumunun analiz edilmesi, stratejik planlamamn dogrulanmasi ve

bu yolla risklerin azaltilmasi ve hedef sirketin degerlemesine yardimei olunmas: olarak

6zetlenebihnektedir82.

“Siratejik Due Diligence” ile hedef sirketin yer aldigi piyasa icindeki konumunun
aydmlatilmasi temel amag oldugundan gercken incelemelerin ozellikle hedef sirketin iginde
yer aldigs sektoriin yapist, sektoriin biiyiime hizi, biylklugi, piyasada yer alan liderler

sirketler ve bu sirketler karsisindaki konumu, mﬁstéri yapisi ve sayisl, satig organizazyonunuit

5 HOWSON,Peter, age, s.61;Finansal tablolarn incelenmesi esas itibari ile donem sonu bilangolarnin ve gelir
tablolarmin incelenmesini kapsamaktadir. Hedef sirkete ait bilangolarin incelenmesinde akiif ve pasiflere makul
bir degeriemenin yapilip yaptimadigl, bu degerlemede herhangi bir sapma bulunup bulunmadig: ve bunlarin
ditzenli bir sekilde kaydedilip edilmedigi hususlarmn denetlenmesi giindeme gelmektedir.

7 KUTLAN, Serhat, age, s.67 ;Kar ve zarar kalemlerinden olusan bu tablolarm incelenmesinde gdz oniine
almacak en onemii husus kazanglarn devamliiginm olup olmadigidir. Ayrica ciro ve maliyet yapisi,
amortismanlar ve vergilerin de analizinin yapilmasi gereklidir.

77 | AJOUX, Reed Alexsandra/ ELSON, M Charles, age, s. 71:Bilangolarm incelemeye tabi tutulmasi esnasinda
stok ve kayith demirbaglann var olup olmadig1 deentlenmeli ve gayrimenkuller, hammadde gibi misli ve patent,
marka gibi gayri misli varliklarm degerleri analiz edilmelidir.

7 PICOT,Gerhard, age, s.162; ESIN, Ismail G. JLOKMANHEKIM, S.,Tung, age, s.23.

7 KUTLAN, Serhatage, 5.43.

- 80 BORGHESE ,J. Robert/ BORGESE,F.Paul, age, 5.52.

81 JOWSON Peter, age, s.8; KUTLAN,Serhat, age, s.39.

%2 pICOT, Gerhard, age, s.166-167; HOWSON, Peter, age, s.77-78.
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yapist, muadil {irtinlere kars1 gelistirdigi stratejﬂer83 gibi hususlar tizerinde yogunlastiriimasi
gereklilik arz etmektedir.

iv. Operasyonel Due Diligence

“Operasyonel Due Diligence” daha gok hedef sirketin tiretim, yonetim, bilgi ve tirlin
teknolojileri bakimmdan incelenmesini iceren bir c;ahsmad1rg4. Bu caligma ile hedef sirketin
dretim tekniklerinin neler oldugu, bunlarin nasil isledigi, iiriinlerinin ve hizmetlerinin
saplanmasina iliskin know-how ve techizatlarimn nelerden meydana geldidi, halihazirda aym
sahada faaliyet gbsteren difer rakip firmalarn uyguladiklan teknikler ile farklilik arz edip

etmedigi ve giiniin kogullart agisindan gegerli olup olmadiklan hususlan irdelenmektedir®.

“Qperasyonel Due Diligence” galismasinda hedef sirketin Uretim sistemleri ve
tirtinlerin dagitim ile ilgili hizmetlerin arastirilmast sonucunda igin yiiriitiilmesi hakkinda
genig bir bilgi edinilmekte®® ve aynca hedef sirketin yapilacak yatmmlar bakimindan
ihtiyaglarimn ;beliflemnesi ve girketin bitytimesi acisindan olas1 firsatlarm neler oldugu

belirlenebilmektedir87.

“Operésyonei Due Diligence” stirecinde incelemeye tabi tutulmasi gercken
hususlardan birisi de bilgi teknolojisinin (IT) yonetimi ve islerligidir. Bilgi Teknolojisi hedef
sirketin faaliyetlerinin yiiriitiilmesi acisindan gerekli olan bilgi sistemlerini ve donanumni
igermektedirss’sg. “Operasyonel Due Diligence” siirecinde cle alinmasi gerekli bir konu da

hedef sirketin insan kaynaklan ve sirket kiiltiirtniin incelenmesi hususudur’’.

8 pICOT,Gerhard,age,s. 167-168; BORGHESE .. Robert/ BORGESE,F.Paul , age, s. 53-54.

84 GiN,Ismail G. /[LOKMANHEKIM, S.,Tung, age, 5.24.

85 HOWSON, Peter, age, 5.9.

8 HOWSON,Peter, age, 5.9.

87 HOWSON Peter, age, s.9; BORGHESE ,J. Robert/ BORGESE,F.Paul , age, s. 64.

% HOWSON, Peter, age, s.178-179.

8 Bir birlesme islemninden once hedef sirketle ile ilgili bilgi ve iiretim teknolojilerinin uygunlugunun ve meveut
duromunun aragtirilmasinin gerekliligini en iyl gosteren srneklerden biri ABD Massachusetts eyaletinde saglik
koruma organizasyonu olarak faaliyet gosteren (Harvard Community Heaith Plan) arasinda 1994 yihnda
gergeklestirilen birlesmedir. Sdzkonusu birlesme igleminde Harvard Pilgrim ve Harvard Halk Saghk Plan,
Harvard Pilgrim Saglk Bakimy’n: (Harvard Pilgrim Health Care) olugturmak lizere birlegmiglerdir. Her iki girket
de farkll faturalama sistemeleri olmasina ragmen bilgi iglem merkezlerini biraraya getirip tek bir ¢ati alinda
biitiinlestirmemislerdir. Birbirine uymayan bilgi iglem sistemleri nedeni ile sigorta sirketlerine ve hitkimete
fatura diizenlenmemis hatta yapilan bazi bagvuralara iligkin sdemeler birden fazla yapiimustir, Bunun sonucu
olarak da sirket 1999 yilinda iflasum talep etmek zorunda katmistir, BORGHESE ,J. Robert/ BORGESE,F Paul ,
age, 8.05.

YRORGHESE ,J. Robert/ BORGESE,F.Paul, age, 5.62; PICOT,Gerhard, age, $.170 ;calisma diizenleri, yénetim
bicimleri ve yonetici kadrosunun birbirleri ile uyumu , yoneticilerin ve calisanlarin nitelikleri girket kiiltliri
hakkinda bilgi edinebilmek agismdan ilk sirada yer almaktadirlar.
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d. Due Diligence’in Planlamasy ve Yapilist

“Due Diligence™ m hedef girket hakkinda gerekli bilgilerin edinilmesi, hedef sirketin
planlanan is stratejisine uygun olup olmadiinin analizinin yapilmast, ileride kargilasiimasi
muhtemel olan risklerin belirlenmesi ve bunun sonucunda islemin  gergeklesip
gerceklesmeyecegine karar verilerek fiyatimn saptanmasi noktasinda oynadig rol dikkate

alinirsa bu siirecin neden iyi planlanmas: gerektigi hususu daha iyi anlagiimaktadir.

S5z konusu planlamanin etkin olabilmesi i¢in “Due Diligence™ 1n hangi alanlar1 ve
konulan kapsayacagma dogru bir sekilde karar verilmelidir’'. Ancak burada dnemle
belirtitmelidir ki; “Due Diligence” siirecinde incelenmesi gerekli konularin neler olacafy veya
olmasi gerektigi bususunda kesin kurallar konulmasi, incelenmesi ve analizi gereken

konularmn bir birlesme ve devralma ile clde edilmesi hedeflenen igin mahiyetine ve hedef

sirketin faaliyet gosterdigi alana gore degisiklik arz edeceginden ¢ok miimkiin degildirgz.

Boyle olmakla birlikte “Due Diligence” siireci iginde en azandan hedef girketin
finansal ve stratejik durumu ile hukuki durumunun analiz ve depetiminin yapilmasimn uygun

ve bunun uygulamada yerlegmis bir ¢alisma bigimi oldugu vurgulanma.‘hctaujhr93 .

“Due Diligence” siirecinden maksimum diizeyde getiri elde edilmesi igin detaylr ve
isin gosterdigi szellikler dikkate alnarak bir baska deyigle hedef sirketin risklerinin ve
sorumluluk alanlarmm bulunmasina yonelik bir soru listesinin hazirlanmasi ve bu liste
kapsamt dahilinde safic1 taraftan gerekli olan tiim bilgi ve belgelerin toplanmasi ve sncelikli
bilgilerin siniflandimlarak  ayrilmasi “Due Diligence” ¢aligmasina baglamrken atilmasi

gercken itk adim1 teskil etmektedir’™.

“Due Diligence” siirecinde inceleme yapan uzmanlar genellikle iki gesit veriden

faydalanmaktadirlar: Dig veriler ve 2) Dis veriler”. I¢ veriler ozellikle hedefl sirketin

9% HOWSON, Peter, age, s.14.

92 HOWSON, Peter, age, s.15; SHERMAN, Andrew J., age, 5.59. Omegin; kimya sektoriinde faaliyet gosteren
bir igletmenin devralinmast esnasmnda yiiriitilecek Due Diligence bakimmdan cevrese] risklerin belirlenmesi ve
hedef girketin ¢evre mevzuatindan doBan yitkiimlitliklerini yering getirip getirmediginin aragtirimasy ve
arastirmanin bu konu uzerinde daha fazla yogunlagtirilmast gereklidir. Ancak bir birfesme ve devraima islemi ile
hedeflenen pazar payin artirmak ise bu noktada yogunlagiimas: gereken husus Stratejik Due Diligence caligmasi
olacak ve hedef sirketin sahip oldugu misteri kitlesi ve iiretimde bulundugu iriinlerin rekabet ortami igindeki
yeri ve glcl, trine olan talebin arfig egilimi gdsterip gostermedigi gibi noktalarm detayli bir analizinin
yapilmasi yerinde olacaktir.

% LIOWSON, Peter, age, 5.16; SHERMAN,Andrew J., age .56, WESTON, J.Fred & WEAVER, Samuel C.,
Mergers and Acquisitions , The Mcgraw —Hill Executive MBA Series, 20435 590

2 ESIN,Ismail G. /LOKMANIHEKIM, S.,Tung, age, s.18; LAJOUX, Ree? Alexsandra/ ELSON, M Charies; age;

5 ISTANBUL BILGI l

95
PICOT Gerhard, age, 5.156. a i .
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muhasebe, personel, hukuk, pazarlama, satig gibi bolimlerinden elde edilen bilgileri

kapsamaktadlr%.

“Due Diligence” esnasinda yararlanilan dig verilere, bu verilerin kaynagm hedef
sirketin icinde bulundufu veya bulunmay: hedefledifi piyasa ve sektor ile ilgili
makroekonomik analizler, hedef sirketin faaliyet gosterdigi sekttre iligkin yayinlar, raporlar,
istatistiki ~ bilgiler gibi nitelikleri itibariyle kamuya agik bilgileri inceleyerek

u1a§11abilmektedir97.

“Due Diligence” ¢alismast esnasinda hedef sirketle ilgili verilerin toplanmas: devralan
tarafin sundugu bilgiler tizerinden elde edilmektedir. Ancak zaman zaman devreden taraf
hedef sirketin faaliyetlerini sekteye ugratacak hicbir bilgiyi birlesme veya devralma iglemi
sonuglandinlincaya kadar agiklamak istememektedir. Due Diligence siirecine baglamlmadan
once devreden ve devralan taraf arasinda saticinin kendini giivence altina almak istemesi
nedeni ile arastirma ve inceleme esnasinda edinilen bilgilerin ii¢iincii kigilere ifga edilmesini

dnlemek amaciyla bir “Gizlilik Anlagmas1™ imzalanmaktadir®.

Uygulamada genellikle “Due Diligence™ siirecinin ylirGitilmesi i¢in bir proje ekibi
kurulmakta ve inceleme bu ekip damgsmanlifinda ve wuzman kisiler aracihigy ile
yiriitilmektedir. S6z konusu ekipte hangi uzmanlarin yer alacag isin gosterdigi 6zellikler ve
alicinin ozellikle bilgilenmek istedigi konular varsa —Srnegin; ¢evre, ekonomi,bilgi islem gibi-
% punlar dikkate alinarak belirlenmektedir. B

Ancak uygulamada “Due Diligence” igleminin gergeklestirilmesi igin olugturulacak

ekipte her halukarda finansal ve hukuki incelemeyi yapacak uzmanlar yer almaktadur.

“Due Diligence” ¢alismasim yiiriitecek ekibin olusturulmasindan ve talep listesinin
hazirlanmasindan sonra sdz konusu listede talep edilen bilgi ve belgelerin inceleme safthasma
gecilmektedir. Bu agama uygulamada genellikle talep listesinde istenilen bilgi ve belgelerin

derlenerek hedef sirket blinyesinde kurulan “inceleme odasi”nda incelemeyi yapacak olan

% KUTLAN,Serhat, age, 5.33. Bu boliimlere iligkin olarak toplanacak bilgi ve belgelere orek olarak ise girket
bilangolari, personelin nitelikleri, maaglary, kidem ve ihbar tazminati bakimindan meveut durumlari, taraf olunan
davalar, icra takipleri ve taraf olunan s6zlesmelerin yam sira sirket yonetimi ile ilgili olarak yonetim kurulu ve
genel kurul toplant: tutanaklari, sirket ana sozlesmesi gosterilebilir.

- % PICOT,Gerhard , age, s.163; KUTLAN,Serhat, age, s.35.
®pICOT,Gerhard, age, s. 156; Soz konusu anlagmansn igeriginde devreden devralandan ifsa edilen bilgilerin
gizli tutulmas),bunun igin gereken tedbirlerin almmasi, elde edilen bilgilerin sadece iglemin gergeklestirilmesi
bakimindan bilgi sahibi olmasi gereken kisiler diginda kimseye agiklanmayacag hususlarinda diizenlemeler yer
almaktadir.
* LAJOUX, Reed Alexsandra/ ELSON, Charles M., age, s. 15.
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alici taraf uzmanlarmin bilgisine sunuimakta ve belirlenen siirede  arastirmayi

sonug¢landirmalari saglanmaktadlrmo.

inceleme, eper birlesme veya devir iglemi bir araci kurumun vasitasi ile yapihiyorsa
bu kurumun i¢inde veya genellikle hedef sirketin biinyesinde olugturulacak veri odasinda
yapilmaktadir. Uzmanlarmn talep ettikleri bilgi ve belgeler {izerinde yiiriittiikleri incelemeleri
sonuglandirmadan ve goriiglerini sunmadan dnce uzmanlar ile alic1 ve satici taraf bir araya
gelmekte ve inceleme siirecinde tzerinde caligma yiiriitiilen bilgi ve belgelerde yer alan
hususlara iliskin net olmayan konularin aydmhga kavugsturulmas: amaciyla bilgi aligveriginde

bulunmaktadurlar'®’.

Yukarida bahsi gegen son agamanin ardindan incelemeyi yapan uzmanlar inceledikierl
tiim bilgi ve belgeler sonucunda edindikleri verileri derledikleri ve bunlarla ilgili olarak
vardiklar yargiy1 ifade ettikleri ve cogunlukia yazils olarak bir rapor hazirlarlar. Onemli olan

husus bu raporun fikir edinilmesini sajlayip saglamadigidur.

Bu nedenle de “Due Diligence” incelemesi ile ilgili en verimli olabilecek rapor talep
listesinde smiflandirilmak sureti ile belirlenen konu baghklarina iligkin bilgi ve belgelerle
ilgili degerlendirmelerin ve bu deperlendirmeler sonucunda islemle ilgili risklerin ve

sorumlulukiarm belirtildigi ve fikir edinilmesini saglayan nitelikte olan rapordurwz.

3. Devir Sozlesmesi
a. Genel Olarak

Devir Sozlesmesi, birlesme ve devralma igleminin amacia ulagmasimi ve bu iglemin
yiiriitilmesini saglayan bir aragtir. Bu asamada birlesme ve devralma igleminin ne oldugu

hususunun bir kez daha nitelendirilme'si gerékli butunmaktadir.

Birlesme veya devralma iglemi genel olarak, bir isle:’cme103 tizerinde hakimiyet
saflayabilmek ve onun gelecegine yon verebilme yetkisinin kazamilmasi olarak

tamimlanabilit. S6z konusu yetkinin kazamlmasi ise iki yolla miimkiin olabilmektedir.

190 £SIN, Ismail G. /LOKMANHEKIM, 8., Tung, age, s .20.

101 ESN fsmail G. /LOKMANHEKIM, S.,Tung,age, s.21.

192 BSiN ismail G/LOKMANHEKIM, S.,Tung,age, 5.22-23; HOWSON,Peter,age, 5.42-43.

103 «Bjr igletme, sadece kendisini olugturan misahhas malvatrhif) unsurlarindan miltesekkil bir yap: degildir. Bir
isletme ekonomik bir biitiinlik arz eden maddi ve gayri maddi unsurlarin biraraya gelmesinden olusur.
ESIN,ismail G. /LOKMANHEKIM, S.,Tung,age, $.28* “Ticari igletme belli bir amac1 gergeklegtirmek i¢in bir
araya getirilen maddi ve gayri maddi unsurlarin bir sahsm varhig ile organize bir bigimde yiritillmesidir.”
TURK Hikmet,age, s.12, ; “Ticari isletme, iktisadi bir amaca yonelmis bir organizayonun sahip bulundugu
maddi ve gayrimaddi hak ve minasebetlerin biitinidur.” ACEMOGLU, Kevork, Borglar Kanununun
179.maddesine gore Malvarh: veya Ticari Isletmenin Devri,Istanbul, 1971, 5.19.
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Bunlardan birisi isleme konu olacak igletmeyi meydana getiren malvarli@ unsurlarinin
devredilmesi, ikincisi ise dolayli yoldan bir kazamm olmakla birlikte igleme konu olacak
isletmeye sahip olan tiizel kisilifin hisselerinin tamamimn veya tamamina yakin bir kisminin

1
devralinmasidir'®,

Yabanc: kaynaklarda ve uygulamada bu iglemlerin ilki “mal devri” veya “asset
purchase”, ikincisi ise “hisse devri” veya “share purchase” olarak adlandinlmaktadir. Bu
islemle devralan taraf devreden tarafin malvarlifim veya hisselerini para-nakit karsiliginda

105

satin almaktadir °. Bu baglamda bir birlesme ve devralma isleminin agamalarindan

bahsederken 6zellikle hisse devri kavramindan hareket edilecektir.

Taraflar birlesme ve devralma iglemi ile bir isletme {izerinde s6z sahibi olmay1
hedeflemekte ve bu hedef de soz konusu isletmeye sahip olan bir tiizel kigiligin hisselerinin
tamaminin veya tamamina yakin bir kismimin bir bedel karsihfinda satin alinmasi ile
gerceklestirilmektedir. Uygulamada bu kavrama “Hisse Alim Satim Sézlegmesi” veya “Hisse
Devir Sozlesmesi” adi verilmektedir. Bu tanumlamalan dikkate aldigimizda da kargimizda

teknik manada bir ahm satim sézlesmesinin oldugunu séylemek yanlig olmayacaktir.

Bu baglamda bir birlesme ve devralma isleminin kisilere yiikledigi bor¢ dogurucu
islemlerin temelini isletme izerinde stz sahibi olunmasim saflayan hisselerin veya
malvarliginin devredilmesi borcu olugturmaktadir. Hisselerin veya malvarli§mn devredilmesi
ve bu devri saglayacak hukuki iglemlerin yapilmas: ise tasarruf islemleri* olarak

nitelendirilmektedir'®®.

Bu noktada belirtilmesi gereken bir husus sudur; igletmeyi meydana getiren maddi ve
gayrimaddi unsurlarin devredilmesindeki amac ile isletmeye sahip olan tizel kisiligin
hisselerinin devredibmesindeki amag arasinda bir fark bulunmamaktadir. Zira devrin amaci
her iki halde de isletmenin kendisidir. Ancak igletme iizerinde her tiirlii yetkiyi haiz olmak

icin yapiimas: gereken tasarrufi islemlerin konusunda bir fark mevcuttur 107,

Hisse Alim Satim Sézlesmesi’nin diizenlenmesi asamasina “Due Diligence” isleminin

sonucunda olugan veriler g¢ergevesinde igerigi belirlenen fiyat teklifinden'®  sonra

104 ESIN, ismail G. /LOKMANHEKIM, S.,Tung, age, s .1.

195 SHERMAN, Andrew J.,age, s. 8.

1% ESIN, Ismail G. /JLOKMANHEKIM, S.,Tung, age s.28.

197 BSIN, Ismail G. /LOKMANHEK{M, S.,Tung, age s.7 ve 28; Buradaki en &nemli farkin malvarhgimn
devrinde bu malvarhgim meydana getiren unsurlann hepsinin ayr1 ayri kendi rejimleri uyarinca devrini
saglayacak tasarrufi iglemlerin yapilmast oldugu ifade edilmektedir.

1% BSIN, Ismail G. /LOKMANHEKIM, S.,Tung, age, s . 25-27; Hisseleri devir almak isteyen taraf hedef igletme
itzerinde gerceklestirecegi Due Diligence ¢absmasinin ardindan edindigi bilgiler cergevesinde hedef isletme
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gecilmektedir. Niyet Mektubundan farkl1'® olarak bu sézlesme taraflar arasinda baglayicilik

teskil edecek bir sozlesmedir ve taraflar hukuken gegerli bir sebepleri olmaksizin devir
110

islemini yerine getirmemeleri durumunda dogacak olan zararlardan sorumlu olacaklardir

b. Hisse Alim Satum Stzlesmesi’nin Amaci, Konusu ve Icerigi

Hisse Alim Satim Sozlesmesi ile amaglanan bir igletme iizerinde sdz sahibi olma
hakkinin elde edilmesidir. Bu hakkin elde edilmesinin yolu ise isletmeye sahip olan ve igletme
iizerinde kontrol yetkisini haiz tiizel kisiligin hisselerinin 6zellikle isletme iizerinde kontrolii
devralmaya yonelik hisselerinin famamnm veya tamamina yakin bir kisminin - satin

- alinmasidir.

Bir bagka anlatimla; islemde yer alan taraflar arasinda akdedilecek olan Hisse Alim
Satim Sozlesmesinin konusu igletme ve bu isletme iizerindeki —-ozellikle ekonomik gelecegi
fizerindeki- vetki kullammuim temsil eden ve saglayan hisselerin kismen veya famamen bir

bedel karsihginda devredilmesidir.

Taraflarm devretme ve devralma iradelerini beyan edip hiikiim altina aldiklari bir
bagka anlatimla karsilikhi hak ve yiikiimliliiklerinin igerigini belirledikleri yer Hisse Alim
Satim Sozlesmesidir. Bu nedente de Hisse Ahm Satim Sézlesmesi bir borg dogrucu sbzlesme

niteliini haizdir.

Hisselerin devrinin gerceklestirilmesi ise Hisse Alim Satim Sozlesmesi ile Ustlenilen
isletmeyi devretme borcunun ifast amact ile kullamlan bir aractur''!. Bir baska aiﬁéhmla;
hisselerin hukuken el degistirdigi agama tasarruf islemi olarak degerlendirilmektedir. So6z
konusu hisselerin devredilmesi hususu daha Sncede belirtilmig oldugu tizere bedef isletme ile

ilgili amacin dolayl: yoldan gergeklestirilmesini saglamaktadar.

Zira islemde devralan tarafin amac igletmeye sahip tiizel kisiligin sadece hisselerine
sahip olmak degildir. Devralanan amaci maddi ve gayri maddi mallar ve haklarin olusturdugu
ve bir ekonomik biitiintik arz eden bir isletmeyi isletmenin ekonomik niteligini meydana

getiren biitiin unsurlari ile birlikte ve ckonomik gelecesi hakkinda karar alma ve bu kararlar

hakkinda bir degerleme yapmaktadir, Bu degerleme sonucunda da devre konu hisseler bakimmindan bir fiyat
tespitinde bulunmakta ve bunu devredecek tarafa bildirmektedir.Devredecek tarafin bu teklifi kabul etmesinin
ardindan Hisse Alim Satim Sozlesmesi i¢in miizakerelere baglanilmaktadir. Bu noktada dikkat edilmesi gereken
husus sbz konusu teklifin sadece Hisse Alim Satim Sozlesmesi’nin miizakere edilmesini saglayici bir nitelikte
oldugunun devredecek tarada agik bir bigimde ifade edilmesinin gerektigidir. Bu sekilde agik bir beyanin
olmamas: fiyati barindwan bir icap olarak mnitelendirilecek ve Hisse Alim Satim Sozlesmesi’nin kurulmus
olmasina neden olacaktir. .

19 yrykarida bahsedildigi Gizere Niyet Mektubunun baglayici olup olmamas: nasil kurgulandig ile ilgilidir.

191 AJOUX, Reed Alexsandra/ ELSON, M Charles, age, s.148.

1 £QiN fsmail G. /[LOKMANHEKIM, S.,Tung, age, 5.30.
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cylemii bir bigimde uygulayabilme yetkisini veren hisseleri almaktir' %, Ozellikle hisselerin
tamamimin veya tamamina yakin bir kisminmn devredilmesi ile giidiilen amacin bir tiizel
kisiligin isletmesinin devri amacini tagiif: bir bagka anlatimla hisselerin ¢ogunlugunun devri

ile igletmenin devrinin ayni gey oldugu ifade edilmektedir' .

Hisse Alim Satim Sozlesmesinde sézlesme konusunun iyi tespit edilmesinin dnemi bu
sézlesme gercevesinde saticimmn satimdan dogan sorumlulukiarinin saptanmasinda ve dzellikle
ayrba kars1 tekeffiil borcunun tammlanmasinda kendisini gostermektedir. Zira sorumluluklarin

kapsamuni sdzlegmenin konusu belirleyecektir. Saticinin ayiba kars: tekeffiilden kaynaklanan
sorumlulugunun olugmasi i¢in satim konusu malin ayiph olmasi gereklidir. Ayiph olmasi

~gereken mal ise satim sozlesmesine konu olan ve sbzlesmenin yapiimasinm amacimni tegkil

eden maldir.

Hisse Alim Satim S@zlesmesinin konusu tasarrufi islem nitelifini haiz olan hisseler
degil bizzat isletmenin kendisidir. Bu nedenle de Hisse Alim Satim Sézlesmesinde sozlesme
konusunun hisseler olarak tespit edilmemesi gereklidir. Aksi halde saticinin sorumlulugunun
kapsamim hisseler olugturacaktir ve isletmenin veya onu meydana getiren maddi ve gayri
" maddi unsurlardaki herhangi bir ayiptan saticimn sorumlu tutulmasi imkansiz hale

gelebilecektirm.

Devir Sozlesmesinin veya Hisse Alm Satim Sozlesmesinin igerigini genel olarak
hedef sirketin ve iglemin ana yapisi ve isleyisi, isleme konu olan igletmenin bedefi;"{re ddeme
bigimi, hedef sirket ile ilgili mali, hukuki, ticari hususlar hakkinda satici tarafin yaptigs
beyanlar ve taahhiitlerin nelerden olugtugu, s6z konusu beyan ve taahhiitlerin dogru olmamast
halinde sorumlulugun kapsami ve sonuglarl, islemin tamamlanmasina iligkin sartlar ve bu
sartlann tamamlanmasi igin taraflarn tistlendikleri yitkiimliiliklerin  kapsammm belirleyen

hiikiimler olusturmaktadir' '’

Bir Hisse Alim Satim Sozlesmesinde yukarida genel hatlar ile ifade edilen hususlan
diizenleyen hiikiimler iginde en onemlisinin  “saticiiin beyan ve taahhiitleri”'*® olarak

adlandiritan boliim oldugu ifade edilmektedir'!”. Séz konusu beyan ve taabhiitler ile satici

112 EGiN, fsmail G. /LOKMANHEKIM, S.,Tung, age, s .30. )

13 BN fsmail G. /LOKMANHEKIM, S.,Tung, age, s.31, POROY Reha/ TEKINALP Unal /CAMOGLU,
Ersin,age, 5.426. ' Prlihes

114 BQiN, Ismail G. /[LOKMANHEKIM, S.,Tung, age, s.44. X

115 QHERMAN, J. Andrew, age, 5.175; LAJOUX, Reedl Alexsandra/ ELSON, M Charles, age, s.154.

116 SIERMAN, Andrew J, age,s.179; LAJOUX, Reed Alexsandra/ELSON, M Charles, age, s. 156. Yabanci
kaynaklarda “representations and warranties” olarak ifade edilmektedir,

17 RGN, ismail G. /[LOKMANHEKIM, 8., Tung, age, s.39, LAJOUX, Reed Alexsandra/ ELSON, M Charles,
age, s.153. :
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sozlesme konusu isletmenin sahip oldugu ileri siirlilen niteliklerinin gergekte varoldugunu

sozlesme kapsaminda zikir ve taahhiit etmektedir.

Hisseleri devretme borcu altinda olan satica taraf hedef igletmenin 6zellikle hukuki,
ticari, operasyonel ve finansal yapisi hakkinda beyanlarda ve taahhiitlerde bulunmaktadir''®,
Bu beyan ve taahhiitler ¢ercevesinde sdzlesme konusu isletmenin nitelikleri belirlenmekte ve
bu niteliklerin hedef isletmede mevcut olmamasi durumunda devir borcu altinda bulunan

tarafin sorumlulugunun simrn ¢izilebilmektedir' »

Hisseleri devir borcu altinda olan saticinin hangi konularda beyan ve taahhiit vermesi
gerektigi konusunda bir tarif vermek miimkiin degildir. Zira her devir isleminin kendine has
- ozellikleri bulundupundan &zellikle hangi konular hakkinda beyan ve taahhiit alinmasi
gerektigi devir islemi ile elde edilmek istenen amaca gore degisiklik gosterecektir*®. Ornegin;
hedef sirketin ilag sektdriinde faaliyet gostermesi halinde hedef sirketin sahip oldugu patent
haklar: tizerinde durulacak ve Hisse Alim Satim Soézlegmesi’nde bu konuda daha fazla beyan

ve taabhiitlere yer verilmesi kagmilmaz olacaktir.

4. Kapanig Safhasi

Hisse Alim Satim Sozlesmesinin iceriinde tam bir mutabakat saglanmas: halinde
sbzlesmenin taraflan sézlesmeyi imzalarlar. Ancak bu s6zlesmenin imzalanmasi taraflara
sadece sozlesme ile belirlenen yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi borcunu doguran bir

-iglemdir. Sozlesmedeki ana yiikiimliilik devreden bakimundan hisselerin devri, devralan

bakimindan ise kararlagtirilan bedelin 6denmesidir.

Hisse Almm Satim Sézlesmesinin imzalanmasi ile devre konu hedef sirketin sabip
oldugu hisseler veya malvarhifi hemen el degistirmemektedir. Sozlesmenin yliriirkik
kazanmast veya ifa edilebilmesi genellikle taraflarca szlesmenin imzalanmas: ile borcun ifas:
arasinda bir siire 6ngériilmektedir. S6z konusu sfire zarfmda,taraﬂar sézlesmede Ustlenilen
borglarin yerine getirilmesini s6zlesmede hiikiim altina aliman veya kanundan kaynaklanan

sartlarm'' gerceklestirilmesi igin tistlendikleri ytikiimliiliikleri yerine getirmektedirler'>.

8 SHERMAN, Andrew J., age, s. 179.

119 ESIN, Ismail G. /[LOKMANHEKIM, S.,Tung, age, s. 39.

120 £QiN,ismail G. /LOKMANHEKIM, S.,Tung, age, 540 Uygulamada Hisse Alim Satim Sozlesmelerinde
ozellikle ; a) isletmenin faaliyeti i¢in gerekli yasal izin ve onaylarin bulundugu, b) bildirilenlerden bagka
herhangi bir davada taraf olmadig, ¢} vergi ve diger kamu borglarinin olmadigy, d} devre konu hisse veya mal ve
haklar {izerinde tasarruf yetkisinin varhigi ve bunlar tizerindeld haklarda bir kisitlama olmadig;,

) marka, lisans ve patentlerin gegerli oldugu gibi unsurlan igeren diizenlemeler yapilmaktadir.

2!  anundan kaynaklanan sartlar ile kast edilen gerekli yasal izinlerin alinmasi olabilir.

122 ESN, ismail G. /LOKMANHEKIM, S.,Tung, age, s.110-111;SHERMAN,Andrew J,age, s. 181.
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Bu 6n sartlarin yerine gelmesinin ardindan ise taraflar sézlesmede iistlendikleri asil
borglarim yerine getirmekle yiikiimlii olmaktadiriar. Uygulamada buna “Kapams Giinii” adi
verilmektedir'®. Kapams Giinii taraflanin stézlesme ile yerine getirmeyi tistlendikleri borglars
ifa etme giinii, igletmenin devredilmesine yonelik olan tasarruf isleminin tamamlanmasidir.
Bir baska anlatimla; Hisse Alim Satim Sozlesmesinin konusu olan isletmenin devrini

saglayacak hisselerin el degigtirmesi s6z konusu olacaktir.

122 BSIN, ismail G /LOKMANHEKIM, S., Tung, age, 5.120.
30




UCUNCU BOLUM

BiRLESME VE DEVRALMA SURECINDE DUE DILIGENCE SAFHASININ
HISSE ALIM SATIM SOZLESMESININ YAPISINA ETKISI

L Genel Olarak

“Due Diligence” kavramini bir alim satim isleminde, fiyat basta olmak iizere iglem
124

>

sartlarinin tespitine temel teskil eden bilgilerin edinilmesi siireci olarak tammladigimizda
hemen her birlesme ve devralma igleminde bir sekilde ya da boyutta bir due diligence siireci

yvasandigint séylemek miimkiindiir.

Uygulamada bir birlesme ve devralma igleminde “Due Diligence” siireci, genellikle
taraflarin islemi gerceklestirme konusunda niyetlerini acikladiklart Niyet Mektubunun

imzalanmasindan sonra devreye girmektedir125

. Bunun en 6nemli nedeni iglemin konusunun
devralan tarafin amaglan ile ortiisiip 6rtiismediginin belirlenmesi ve riskler ve kazarimlar
dengesinin tespit edilerek islemi gergeklestirip gerceklestirmeme konusunda karar verilmesine

etki etmesidir.

“Due Diligence” siirecinde satim konusu igletmeye iligkin temel nitelikteki riskleri
Sgrenebilmek agisindan devreden tarafin hedef igletme ile ilgili olarak sundugu bilgi, beige ve
beyanlar incelenmekte ve hedef igletmenin sahip oldugu ileri siiriilen piteliklerin meveudiyeti

denetlenmekte ve hedef igletme ile ilgili ttim bilgiler derlenmektedir.

Boylelikle “Due Diligence” ¢aligmasi ile elde edilen veriler ¢ergevesinde islem konusu
hedef igletmenin tanimi yap1lmakt3126__ ve igletmenin nitelikleri belirlenerek Hisse Alim Satim
Siizlesrﬁesiﬁin icerigi olusturulmaktadir. S6z konusu igerifin olusturulmast sirasinda
unutulmamas gereken husus; Hisse Alim Satim Sézlesmesinin konusunun isletmenin kendisi
oldupudur. Zira sézlesmede taraflarin yapacafi beyan ve taahhiitlerin ve bunlara paralel

olarak sorumluluklarin kapsami sdzlesme konusu ile baglantili olarak diizenlenecektir.

“Due Diligence” siirecinde elde edilen verilerin Hisse Alm Satim Sozlegmesine

yansimas1 genelde hisseleri devretme borcu altinda olan satic tarafin s6z konusu verilere gore

124 bkz. yukarida s.8.

125 {Jygulama her ne kadar bu yonde olsa da Due Diligencs silreci Devir Sozlesmesinin imzalanmasidan sonra
ancak sozlesmenin ifasindan dnceki agamada da yapiimaktadir. Bazen de Due Diligence Devir Sozlesmesinin
ifasindan sonra gergeklesmektedir. Buna kargihk, Due Diligence’in bu semalardan hepsinde uygulanmasi sart
degildir.

126 SN, Ismail G. /LOKMANHEKIM, $.,Tung, age, s.15.
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tammlanmus olan isletme ve nitelikleri ile ilgili beyanlarda bulunmasi ve bu beyanlarn

dogrulugunun da taahhiit edilmesi bigiminde gergeklesmektedir.

“Dye Diligence” siireci sonucunda sonucunda tespit edilen miiphem hususlarin
getirecegi olasi risklerden korunmak igin saticinin bazi beyan ve tekeffiillerinin alinmasi ve
bu hususlara iliskin olarak hukuki korumay: saglayacak tedbirlerin Hisse Alm Satim
Stzlesmesinde formiile edilmesi saglanmaktad1r127. Boylece Hisse Alim Satum Sozlegmesinde
yer alan beyan ve taahhiitlerin ger¢ege aykir: olmasi halinde satici tarafin sorumluluk alanimn
cercevesi de belirlenebilmekte ve saticinin beyan ve taahhiitlerine aykirhiin sonuglari hitkiim

altina alinabilmektedir.

Uygulamada satic1 tarafindan Hisse Alin Satim Sézlegmesinde beyan ve taahhiit
altina alinan kimi niteliklerin meveut duruma aykirihik teskil ettiginin bilinmesi halinde bu

hususlarla ile ilgili istisnalarin hitkiim altina alinarak saticinin sorumlulugunun kisitlanmast
miimkiin olmaktadir'?®.

Hisse Alim Satim Sozlesmesinde saticinin beyan ve tekeffiilerinin alinmasinda en
snemli etken alicimn hedef igletme ile ilgili bilgileri saticinin sahip oldugu oranda bilmesinin
miimkiin olmamasidir. Zira alici, satic tarafin sundugu bilgiler dahilinde ve satimdan giittiigii
amagla ile smirh olarak aragtirmasini yapmak‘[a129 ve —maliyet, zaman darlig1 gibi-gesitli

nedenlerle “Due Diligence” ¢aligmasini detayl: bir sekilde gergeklestirememektedir.

Bu nedenle de saticmn hedef isletme ile ilgili sundugu bilgiler isiinda yaﬁﬁlan
degerlendirme sonucunda ortaya gikarian veya ¢ikmasi muhtemel risklere ve sonuglanna
alic1 sadece kendisi katlanmak istememekte ve saticinin da katkida bulunarak szlesmede
hedef isletme ile ilgili bir takim beyan ve tashhiitler vermesini ve bu surette bazi riskleri

{istlenmesini talep etmektedir.

Uygulamada o6zellikle taraflar aralarinda akdedilecek olan Hisse Alim Satim
Sézlesmesinde saticimin “Due Diligence” safhasinda sundugu bilgi ve belgelerin tam ve dogru
oldugu ve satim konusu igletme ile ilgili olarak higbir bilgi ve belgeyi vermekten kagimadigi
yoniinde beyan ve taahhiidiiniin diizenlendifi goze carpmaktadir. Bunun nedeni ise ahicinin,

incelemek iizere talep ettigi bilgi ve belgeler disinda satim konusu isletme ile ilgihi bilgisine

27 HOWSON, Peter, age,s. 29.
128 RSN, fsmail G. /JLOKMANHEKIM, S.,Tung, age, s. 40; SHERMAN, J. Andrew, age 8.156-157.
129 ESIN, Ismail G. /LOKMANHEKIM, S.,Tung, age, s. 22.




sunulmast gereken bagkaca bir husus olup olmadifi konusunda hichir giivenceye sahip

bulunmamasidrr'?.

Her ne kadar “Due Diligence” ¢aligmasi sonucunda elde edilen bilgilere gore Hisse
Alm Satim Sozlesmesinin konusu isletmenin nitelikleri belirlense ve bu nitelikler
dogrultusunda saticidan hedef isletme ile ilgili risk paylasimni saglamak icin gerekli beyan
ve taahhiitler alinsa bile ¢cogu zaman hedef isletmenin s6z konusu nitelikleri barindirmadigi

gozlenebilmektedir.

Bu baglamda hedef isletmede oldugu beyan ve taahhiit edilen niteliklerle hedef
igletmenin mevcut durumda sahip oldugu nitelikler arasindaki bu fark Bor¢lar Hukuku
alaninda ayip olarak nitelendirilmekte ve saticimun da sorumlulugunun kapsami satum

sozlegmesi gergevesinde saticinin ayiba karg: tekeffiil borcu olarak karsimiza ¢ikmaktadir!®!.

Bu neidenil:e asagida Oncelikle Borglar Hukuku gercevesinde satim iligkisinde ayip
kavrami ve s_atlcimn sorumlulugunun kapsam ile ilgili genel hiikiimlerin nelerden ibaret
oldugu hatlrldtlla(:aktlr. Bunun akabinde bir birlesme ve devralma isleminde “Due Diligence”

stirecinin bu kavrama ve sorumluluk hiikiimlerine etkisi tartisilacaktir.

IL Satim' Hukukunda Ayip Kavram ve Saticimn Ayiptan Sorumlulugunun
Kapsamu

A, Tanmm ve Kavram

Saticinin ayiba karst tekeffiil borcu Doktrinde; “Ayiba karst tekeffiil, satiian seyin
saticin zikvettigi vasiflart tasimamasindan veya bu seyin degerini yahut akit geregince
ondan beklenen yararlart azaltan veya kaldiran eksiklikleri bulunmasindan saticrmn sorumilu

olmast” bigiminde tammlanm1st1r132.

Kanunlanmzda Saticinin sattig1 malin ayipl olmasindan kaynaklanan sorumlulagu
yani saticinin ayiba karsi tekeffiil borcu ile ilgili tanim ise BK m 197°de yer almistir. Buna
gore; ” Bayi (Satict), miisteriye (aliciya) karst mebiin (satilamin) zikir ve vaadettigi vasiflarin
nmuitekeffil oldugu gibi maddi veya hukuki bir sebeple kiymetini veya maksut olan menfaatini
izale veya chemmiyetli bir suretle teknis eden ayplardan salim bulunmasmi da
miitekeffildir.”

O ESIN, ismail G. /[LOKMANHEKIM, S.,Tung, age, s. 23.
! ESIN,Ismail G. /LOKMANHEKIM, S.,Tung, age, s.41.
"2 TANDOGAN, Haluk, Borglar Hukuku (Ozel borg iliskileri), ¢.I/1 6. basim, istanbul 1990, 5.163.
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B. Ayiba Karsi Tekeffiiliin Sartlar ve Cesitleri

Saticinin ayiba karst tekeffiil borcu 1) Satilan ile ilgili olarak beyan ve vaad edilen

niteliklerden dolay: tekeffiil ve 2) Liizumlu niteliklerden dolay1 tekeffiil olmak iizere iki
tiirludiir™,

1. Satilan ile ilgili olarak beyan ve vaad edilen niteliklerden dolavi dogan ayiba karst

tekeffiil : Satilamun niteligi denilince satim konusu seyin dogal zelliklerinin yani sira onun

degerini hukuki ve ekonomik boyutlarda etkileyen iligkiler olarak anlamarn yerinde olacagt

ifade edilmektedir. Buradan yola ¢ikarak satilana ait nitelikler maddi, ekonomik veya hukuki
olmak tizere belirlenebilir >4,

Saticinin ayiba kargt tekeffiil borcunun “zikir ve vaad edilen” niteliklerden dolay1

dogmas! igin yukarida agiklanmis olan hukuki, ekonomik veya maddi nitelikleri veya
niteliklerden herbangi birini satici satim konusu sey ile ilgili olarak beyan ve vaad etmis
‘olmalidir. Hi¢c kuskusuz saticinm beyan ve vaat ettifi niteliklerin var olmamasi halinde
sorumlulugu tizerine alacafina iliskin niyetinin agik bir bicimde ortaya konmasmin yapilan

beyanlarm hiikiim ifade edebilmesi igin gerekli oldugu savunulmaktadir'>.

2 Liizumlu niteliklerden dolay1 dogan ayiba karsi tekefful: Liizumlu nitelikierden

dolay: dogan aysba karg: tekeffiil bakimindan satilanin ayiph sayilmasi igin;

a) Satidan seyde , satim akdinde kastedilen normal kullanma tarzt veya tahsis
olundugu amag itibari ile degerini veya elverigliligini kaldiran veya azaltan noksaniiklarin

bulunmast gereklia’irl%.

Burada sozii edilen malin deferi kavranu ile satilan seyin tekrar bir satima konu
olmast halinde onun kiymetinde bir azalmaya yol agan bir nitelifin bulunup bulunmadifdir.
Elverislilikten anlagilmasi gereken ise satilamn normal kullanulma tarzina gore ondan

beklenmesi olagan faydad1r137.

Satilan seyin tahsis ve kullanma yoniiniin belirlenmesi iki bigimde miimkiindiir.
Bunlardan birincisi alici ve satict arasinda akdedilmis olan satim sozlegmesidir. Efer taraflar

satilan seyin ne amagla kullanilacag ve hangi amaca yonelik olarak satin alindigi konusunu

133 TANDOGAN,Haluk, age,s.164-167.

134T ANDOG AN, Haluk, age, 5.164; YAVUZ, Cevdet, Saticimin Satilamn (Mahn) Ayiplarindan Sorumiulugu,
istanbul, 1989, 5.61.

135 TANDOGAN, Haluk, age, s.166.

136 TANDOGAN,Haluk, age, .167.

BT y AVUZ,Cevdet, age, s. 71.
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sdzlesme ile tayin etmislerse s6zlesmede belirlenen hususlara uyguniuk arz edip etmediginin
arastirimas: gerekecektir. Eger taraflarin niyetleri anlagilamiyorsa bu sefer bu hususun tayini
hal ve sartlara, diiriistliik kuralina gore tayin edilecek'® ve satilan seyin alisiinig olarak hangi

islerde kullamldigina bakilarak tespit edilecektir.
b) Aywp dnemli olmalidir.

Ayibin 6nemli olmasindan kasit satilan seyde bulunan noksanhigm seyin degerini veya
elverigliligini énemli Slgiide azaltmas1 veya ortadan kaldirmasidir. Satilan seyin degerinin
veya ondan beklenen faydanin azalmasi veya ortadan kalkmasi nedeni ile satun akdinin
yapilmamasi veya satim konusu geyin degerinin daha az tespit edilmesini gerekli kiliyorsa

ayibin énemli oldugu kabul edilmektedir'*.

¢) Satilan seydeki ayip gizli olmalidir.

Ayibin gizli olmast kavram: kanuni dayanagm BK m. 197°de diizenlenmis olan
“Satcr alicinn satim zamannda malumu olan ayiptan me’sul olmadig gibi satlan kafi
derecede muayene :etmekle fark etmis olacagi ayiptan da ancak bunun mevcut olmadigint

temin etmiy ise mes’ul olur " hikkmi olusturmaktadir.

Bu hitkme gore alicinin satilan seydeki ayiplani akdin kurulmasi aninda bilmesi
halinde satict sorumlu olmamaktadir. Saticrun sorumlulugunun olmadift ikinei hal _ise
alicmin satilan seye yeterli dikkati sarfetmesi ile haberdar olabilecegi ayiplarin meveut 01&531
durumudur. Ancak bu durumun bir istisnast mevcuttur. Eger satici alicimn yeterli dikkati
sarfetmekle bilebilecedi seyin niteliklerine iliskin noksanliklarin bulunmadifim temin etmis

ise artik malin ayipli olmasmdan dolay1 sorumlulugu séz konusu olacaktr. .

Cesitli tilke kanunlarinda gizli ayip, agik ayp tamimlarna yer verilmesine ragmen bu
kavramlara Tirk Hukukunda yer verilmedigi ancak doktrinde saticimn agik ayiplardan
sorumlu olmayacag: ancak satilana iliskin gizli aywplarin olmasi halinde saticinin

sorumlulugunun giindeme gelecegi ile ilgili agiklamalara yer verildigi belirtilmektedir'*’.

Doktrinde yapilan tanima gore gizli ayip, “sozlesmenin kurulmas: ya da satilani teslim

alma zamanmda alicimn bilmedigi ve satilan iizerinde mutad dikkati sarfetseydi bile

38 v AVUZ Cevdet, age, s. 72.
139 TANDOGAN, Haluk age, 5.173.
40y AVUZ,Cevdet, age, s. 81.
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bilemeyecegi nitelik noksanliklarimn bulunmasidir.”” Agik ayiplar ise ilk bakista bilinebilen,

goriilebilen eksikliklerdir'™'.

Yukandaki agiklamalardan hareketle sylenebilir ki saticimn sorumlulugu ancak
satilan seye iliskin ayibin gizhi olmast halinde miimkiindiir. Bagka bir deyisle, alic1 satilan

42
2 Alieinin

seyle ile ilgili aytbmn varligini bilmemeli ve bilebilmesi de miimkiin olmamahidir
satilana iliskin ayib1 bilememe hususunda hakli gériilmesi alicinin satim konusu seye yeterli

diizeyde dikkatini harcamasina ragmen ondaki ayiplar farkedememesi halinde miimkiindir.

Sarfedilecek dikkatin diizeyi veya dikkatin yeterlilik derecesi satim konusunun
dzelligine, alicinm teknik bilgi ve yetene8ine gore degigir143. Bazen alic1 isin mahiyeti geregi
uzmanlardan yararlanma yoluna gidebilir. Ancak satilan seydeki ayp bazen teslim veya
s6zlesmenin kuruldugu anda dahi ortaya ¢ikanlmasi imkansiz nitelikte olabilir. Bu durumda
isin uzmanmn inceleme yaprs olmasi satilandaki gizli ayib1 acik ayip haline getirmeye

yetmezm.
d) Sanilan seydeki ayp hasarin intikalinden énce meveut olmalidir.

Bilindigi iizere BK m. 183 uyarinca hasar kural olarak sbzlesmenin kurulmas: ile
aliciya gegmektedir. Bu kuralin uygulanmast igin satim stzlesmesinin kurulmus ve
hiikimlerini dogurmaya baslamis ve satilamin belirlenmis olmasi, satijamn ugradifl zararda
saticimin  herhangi bir kusurunun bulunmamasi ve son olarak da halin icaplarindan, -
sézlesmeden veya Gzel kanun hiikiimlerinden dogan istisnalarmn gergeklesmemis bulunmast
gereklidirm. Hasarin gegmesinden sonra ortaya ¢ikan ayiplar nedeni ile satici sorumlu
tutulamamaktadir. Ancak hasarmn gecmesinden sonra ortaya cikan ayiplardan saticiin

sorumlu olabilmesi bu ayiplarin 6nceden mevcut sebeplere dayanmast gereklidirw’.
¢) Ayiba kars: tekeffil sozlesme ile kaldiridmamis olmalidir.

BK m. 196 ;” satici, satilawin ayibint hile ile gizlemis ise satumda tekeffiil hitkmiing
iskat veya tahdit eden her sart batildir.” hitkmiini diizenlemektedir. Bu hiikiimde yer alan

diizenlemenin tersinden hareketle alici ve satici arasmda saticiin ayiba kargt tekeffiil

11y AVUZ,Cevdet, age, s. 82.

12 y AVUZ,Cevdet, age, s. 82. .
43 TANDOGAN,Haluk, age, 5.174.

1% y AVUZ, Cevdet, age, s. 85.

3y AVUZ, Cevdet, age, s. 88-90.

146y AVUZ,Cevdet, age, s. 92; TANDOGAN,Haluk, age, s. 175.
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sorumlulugunu kaldiran veya sinirlayan bir anlagma yapabilecekleri ve bu anlagmanin da

gegerli olacagin soylemek yanhs olmayacak‘ﬂrm.
) Adlict kanuni kiilfetlerini yerine getirmis olmalidir.

BK m. 198 uyarinca; alici, satilan teslim aldiktan sonra orf ve adete gore imkant olur
olmaz muayene etmekle ve ayip olmas1 halinde ise durumu derhal™*® saticrya bildirmekle
gorevil bulunmaktadir. Alicmin satilam muayene ve ayiplarin mevcudiyeti halinde bunlar
ihbar etme gorevieri hem liizamlu niteliklerden dolay tekeffiil halinde hem de beyan ve vaad

odilen niteliklerden dolay: tekefful halinde meveuttur™®,

[I.  Due Diligence Safhasimn Saticimin Ayiptan Sorumlulugu Uzerindeki Etkisi
A. Due Diligence’m Ayiplarm Niteligi Uzerindeki Etkisi

Yukarida bahsedildigi gibi “Due Diligence” satn almast hedeflenen isletme ile ilgili
gesitli konularda arastirma ve inceleme yapilmasint igeren ve bu faaliyet sonucunda isiemin
hayata gegirilmesi konusunda karar verilmesini saglayan bir caligmadir. Bu ¢aligma
neticesinde atic taraf hedef igletme ile ilgili beklentilerinin karstlanp kargilanmayacagit ve
kars: karstya oldugu riskleri tespit etmektedir. Bir baska anlatunla; alicy taraf satim konusu
olan hedef isletmenin hangi vasiflara sahip oldufuna ve barindirdig eksikliklerin ve degerini

azaltan hususlarm nelerden ibaret bulunduguna dair bilgilere sahip olmaktadir.

Bilindigi gibi bir abm satim sézlesmesi gergevesinde saticnin satilan maldaki ayiba
iligkin sorumhilugunun kapsami ahicinin satim konusu seye iligkin ayiplari bilip bilmemesine
gore degisiklik gostermektedir. Bu noktada tespit edilmesi gereken husus Hisse Alim Satim
Sozlesmesinin kurulmasindan 6nce “Due Diligence” yapiimasinn ayiplarin niteligi iizerinde

herhangi bir etki yaratip yaratmayacagdir.

BK m 197 uyarmnca; saticumn satim konusu seyle ile ilgili sorumlulugunun dogmasi
icin gereken sartlardan birisi ayibmn gizli olmasidur. Bir baska ifade ile; satict, alicimn bizzat
bildigi goriiniirdeki ayiplardan ve satim konusu mal iizerinde yeterli dikkati sarfetseydi
bilebilecegi ayiplardan sorumlu olmayacaktlrlso. Ancak bu hitkmiin uygulanabilmesi igin

alicin satilan seyi muayene etmis olmast gereklidir. Kural olarak alicinin satilam muayene

Wy Ay UZ,Cevdet, age, s. 96; TANDOGAN, Haluk, age, s. 175.

% Muayene ve ihbar kitifetleri igin ticari satimlarda bir siire Gngdrilmigtir. TTK madde 25 uyarmca maldaki
ayibin agikea belli olmasi halinde muayene ve ihbar kulfeti 8 giin iginde, eger maldaki ayip teslim sirasinda belli
ise 2 giin iginde ihbar kiilfeti yerine getirilmelidir.

19 v AVUZ, Cevdet, age, s. 106; TANDOGAN, Haluk, age, s. 177.

150 bkz. yukarida s.40-42.
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etme borcu bu yonde bir érf veya adet olmadikea soz konusu degildir. Ancak alici satilan mah

incelemis olabilir veya sahip oldugu nitelikler geregi ongdrmiis olabilir’.

“Due Diligence” siirecinde satici, alici tarafindan talep edilen tiim bilgi ve belgeleri
incelenmek ftizere hazir etmektedir ve alic1 incelemesini ve arastirmasun bunlar tizerinden
gerceklestirmektedir. Boylelikle alici, satun konusu mahn kendisinin ondan bekledigi
nitelikleri barmdirip barindirmadigi hakkinda bilgi sahibi olmay1 hedeflemektedir. Bu
baglamda “Due Diligence” siirecinin aliciya satim konusunu olugturan isletmeyi 6nceden bir

“muayene etme” imkan: verdigini ifade etmek yanlig olmayacaktir.

Bunun neticesinde “Due Diligence” siirecinde yapilan aragtirma ve inceleme
sonucunda hedef isletmede varolan ayiplann biyiik bir kism en azindan incelemeye tabi
tutulan hususlar bakimindan agiklik kazanrrﬁs olmakta ve alic1 tarafindan Sngoriilebilir hale
gelebilmektedir. Bu nedenle de Hisse Alim Satim S¢zlesmesinin kurulmasindan sonra alict
tarafindan satim konusu isletmenin taahhiit edilen edime uygun olmadiz: yoniinde bir iddiada
bulunulmas: aliciy: gﬁc; bir duruma sokabilecektir. Zira satici “Due Diligence” ¢ahigmasi
sonucunda satim konusu isletmenin biinyesinde meveut olan ayiplarm artik gizli ayip olma

niteligini yitirerek agik ay1p haline doniistiigiini ileri stirccektir.

Bir bagka anlatimla; satici, satim konusu isletmeyi ayiph kilan hususlarin “Due
Diligence” siirecinde aragtirmaya tabi tutuldugunu ve kendisinden talep edilen bilgi ve
belgeleri incelenmek iizere aliciun dikkatine sunmug olmasi nedeni ile bu ayiplan alici 1(;111
bilinebilir ve dngoriilebilir kildigim ve yeterli dikkati gostermek surctiyle dzenli bir sekilde
muqyene etmig olsaydi séz konusu ayiplarin farkina varabilecegini iddia edebilecektir. Bunun
sonucunda da saticimn ayiba kars1 tekeffiil borcundan kaynaklanan sorumluluk hiikiimlerinin

iglerlik kazanmas: zorlagacak hatta imkansiz hale gelebilecektir’ 2,

Ancak bu noktada satic1 tarafindan alicinm yeterli dikkati gosterseydi igletmedeki
ayiplan fark edebilecegi yonindeki savanmasiin bazi sartlarin varligt halinde hitkiimsiiz
kalabilmesi ihtimali goz ard1 edilmemelidir. Bu ihtimallerden birisi saticinm, talep edilen tiim
bilgi ve belgeleri alicinin incelemesine hazir etmekle beraber hedef isletmenin ayiph
oldugunu gésteren veya ayiph olarak nitelendirilmesi ihtimalini barindiran bazi hususlar

bilerek ahicinin incelemesine sunmang olmasidir.

5L TANDOGAN, Haluk, age, 5.174.
152 £oiN Ismail G. /LOKMANHEKIM, S.,Tung, age, s .23.
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Ornegin; satici, tarafi oldufu sozlesmeleri alictnin incelemesi igin hazir etmig ve
i¢lerinden birinin feshedildigi bilgisini de sunmus olabilir. Ancak satica s6zlesmenin haksiz
nedenle fesih edildigi ve tazminat sorumlulufunun dogdugu iddialarina havi diger akid
tarafindan gonderilmis ihtarnameyi aliciya kasten vermemis olabilir. Bu durumun varhg:
saticinin hileli davranust olarak nitelendirilecegindenisz' saticinin “Due Diligence”™ neticesinde
alicimn bilgisine sunulan téim bilgi ve belgelerin igletme ile ilgili ayiplar1 goriiniir kildif

iddiasinin arkasina sigmmasini engelleyebilecektir.

Bir diger ihtimal, sattm konusu isletme ile ilgili talep edilen bilgi ve belgeler lizerinde
yapilan inceleme sirasinda yeterli dikkat sarfedilse bile isletme ile ilgili ayiplann ortaya
cikarilmasinin - miimkiin olmamasidir. Omegin; satim igleminin hizh  bir bi¢imde
tamamlanmasinmn zorunlu olmasi nedeni ile detayll bir incelemenin gerceklestirilemedigi

durumlar s6z konusu olabilmektedir.

Boyle bir d@nnhda alicinin yeterli dikkati sarf edip etmediginin belirlenmesinde ortaya
¢ikan ayiplarin sdz konusu inceleme siirecinde belirlenebilir olup olmadiginm diiriistliik kuraly
cercevesinde somut olaya ve ayibmn niteligine gore deferlendirilmesi gerektifi g6z ardi

edilmemelidir.

B. Due Diligence Siirecinin Saticinin Beyan ve Tekeffiilleri ile Etkilesimi

Yukaridaki bslimde ifade edilen bususiara paralel olarak tartigilmas1 gereken bir
husus “Due Diligence” faaliyetinin ayiplarin {izerindeki s6z konusu etkisinin sati&ﬁm
sorumlulugunu kosulsuz bir bigimde ortadan kaldirip kaldirmayacagidir. Bu noktanin
degerlendirilmesi  swrasmda Hisse Ahm Satim Sozlesmesi’nde saticimun  beyan ve
taghhiitlerinin kaleme alindipn ve bu beyan ve taahhiitlere aykirilik halinde saticinin

sorumlulugunun saptand1§1 dﬁzehlemelere bagvurmak gerekli olacaktir.

Buna gére; ahci tarafindan yapilan “Due Diligence” faaliyeti sonrasi satim konusu

isletmede bir takim ayiplar tespit edilmis olabilir. Bu tespit sonucunda alic1 tarafindan bilinen

153 By madde 28 anlaminda hileden sdz édebilmek igin, su sartlarm olmast aranmaktadir: Oncelikle, bir
kimsenin baska bir kimseyi hataya diiglirmeye yonelik bir davranista bulunmasi veya zaten var olan hatasimn
devamini saglayacak davraniglar igine givfesi garttir. Bu davranigin, hile kast1 ile yapilmasi ve yapilan davranig
ile kurulan sozlesme arasinda nedensellik bagumn bulunmas: gerekmektedir. Kisa bir tanmimlama yapmak
gerekirse; hile, bir kimsenin hukuki bir islem yapmasmn saglamak igin onu bilerek vaniltmaktir. Bir bagka
anlatimla; aldatan kisi kargi tarafi hataya dilsiirmeyi ve diigiilen hatanin sbzlesme yapmaya sevk etmesini
istemelidir. Bu istegini saglamaya yonelik aldatict davranislarda bulunmali ve bu davraniglar ile muhatabin irade
- beyanlar1 arasinda bir bag kurulabilmelidir. Bu bagmn kurulabilmesi i¢in hileli davranislar olmasayds hataya
diisen tarafin sdzlesmeyi hig yapmayacak olmasi sarttir. (Kursat, Zekeriya;Borglar Hukuku Alaninda Hile
Kavramy,istanbul 2003, s.11,Tekinay, Selahattin Sulhi/Akman, Sermet/Burcuogiu JHaluk/Altop, Atilla; Tekinay,
age,s. 444).




veya ongoriilebilen nitelikteki bu ayiplarin mevcut olmadig1 satic1 tarafindan Hisse Alum
Satim Sézlesmesinde temin edilirse yani satic: bu yonde bir beyan ve taahhiitte bulunursa, bu
takdirde saticinin sorumlulugunun giindeme gelmesi kagimlmazdir. Zira BK m. 197 uyarmca;
satict kural olarak ahcmmin bildigi veya yeterli dikkati gostermekle farkina varabilecegi

ayiplardan, bu ayiplann mevcut olmadigini temin etmemis olmast kosulu ile sorumlu degildir.

“Due Diligence” faaliyeti sonucu alic1 satim konusu isletmenin satimdan hedeflenen
amac1 gergeklestirmeyi saglayacak vastflari tagiyip tasimadigini tespit edebilme imkamina
sahip olsa da satictnin Hisse Alim Satim Sozlesmesinde satim konusu isletme ile ilgili dzel
nitelik bildirimlerinde bir bagka deyisle zikir ve vaadlerde bulunmasi miimkiindiir. Boyle bir
durumun varh@ halinde kuskusuz satici isletme ile ilgili sozlesmede beyan ve taahhiitte
bulundugu vasiflarin olmamasindan dolay1 sorumlu olacaktir. Zira BK m. 194 uyarinca;
saticiun satim konusu seyle ilgili olarak zikir ve vaad ettigi vasiflarin satim konusu seyde

bulunmamasi halinde sorumlu olacagt agtk bir bicimde diizenlenmistir.
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IV. SONUC

1. Uygun, gerekli anlamimt haiz “Due” ve basiretli, tedbirli anlamini baiz “Diligence”
kelimelerinden olusan “Due Diligence” kavrami “her olayin kendine ozgil sartlarina ve
ozelliklerine gire degerlendirmek kayd: ile makul ve tedbirli bir kisiden beklenebilecek
sekilde basiretli, dzenli, dikkatli ve sureklilik arz edecek bigimde olan faaliyet veya davrans”
olarak tamimlanmaktadur.

2. Due Diligence kavramimi olusturan unsurlardan “diligence”in kaynagi Roma
Hukuku’nda yer alan ve siradan bir kisinin kendi islerinin idaresi sirasinda gosterdigi dikkat
olarak tammlanan “diligentia” kavramma kadar uzanmaktadir. Ancak “Due Diligence”

kavraminn ifade edildigi bigimiyle ilk kaynaginn Common Law oldugu belirtilmektedir.

Common Law uyarinca “Due Diligence™ kavramina ¢sas teskil eden unsurlarin
objektif niteligi haiz “makul ozen borcu” ve siibjektif niteligi haiz “beceri gsterme
boreu”(due care and skill) oldugu ve kavramn daha sonra objektif bir nitelik kazanmak
suretiyle aym sartlar alinda dikkatli ve basiretli bir yoneticinin sececedi davrams bigimine

uygun surette dikkat ve 5zenin gostetilmesi borcu olarak tanimiandig: ifade edilmektedir.

3. Birlesme ve Devralma islemlerinde bir siireg olarak kargimiza ¢tkan “Due
Diligence” kavrammin ¢1kis noktasimn Amerika Birlesik Devletleri'nin sermaye piyasasin
diizenleyen mevzuatt oldugu belirtilmektedir. 86z konusu mevzuat uyarinca, halka:arz
esnasinda islem yapan Kkigilere jzahnamede yer alan bilgi ve beyanlarin dogru olmadigy,
yaniltict veya yanhs oldugu gerekgesi ile sorumluluklarma aykiri davrandiklari hususunda
herhangi bir suglama ile karsilastiklan takdirde bu suglamay1 bertaraf etmeyi saglamaya

yonelik bir savunma aracl oldugu ifade edilmektedir.

4. Due Diligence kavraminin savunma fonksiyonunu yerine getirmesinde halka arz
esnasinda islemde yer alan ve bahsi gegen suglama ile kars karsiya kalan Kigiler
sorumluluktan kurtulabilmek amaci ile ihmallerinin mevcut olmadiini ve ihmallerini ortadan
kaldirmak i¢in de bir takim faaliyetlerde bulunduklanm ispatlamaya cahigacaklardir. S6z
konusu bu faaliyetlerinin 6ziinti de makul dlgiilerde tedbirli ve dikkatli bir kigiden beklenmesi
gereken Ozen ergevesinde hareket etmek suretiyle izahnamede yer alan bilgi ve beyanlarm

dogru olmast igin uygun bir denetim ve inceleme yaptiklan hususu olusturacaktir.

5. Oziinde “bir hukuki iligkide basiretli bir k'isinin gstermesi gereken makul dlgtideki

5zen ve dikkatli davranig™ nitelifini barindiran “Due Diligence” kavrami gerceklestirilmesi
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hususunda belli bir niyetin bulundugu herhangi bir islem hakkinda dogru ve tam bilgilerin
edinilmesini saglamak ve risklerin tanimlanmasi, aydnlatiimas: ve simrlandirilmas: amaci ile
sistematik, detayli ve dzenli bir bigimde yapilan bir inceleme ve aragtirma faaliyeti olarak

degisim ve gelisim gostermigtir.

Bu degisim sonucu Due Diligence dogru ve giivenilir bilgi akisimn saglanmasimn
onemli oldugu her alanda kullanilmaya baglanmig ve 6zellikle sirket birlesme ve devralmalar:

siirecinde karar mekanizmasim etkileyen bir yere sahip olmustur.

6. Birlesme ve Devralma igleminde énemli bir fonksiyona sahip olan “Due Diligence”
ile devir isleminin konusunu olusturan hedef sirket ile ilgili incelemelerin yapilarak risklerin
ve sorumluluklarm belirlenmesi saglanmakia ve belirlenen bu sonug dogrultusunda, hedef
sirkete ait isletmeye Szgiilenmis olan malvarhiklar veya hedef sirketin sahip oldugu hisselerin

degerlerinin tespit edilerek uygun bir fiyat teklifi verilmesi amaglanmaktadur.

7. Due Diligence s6éz konusu islemin 6zelligine gore islevsellik gosteren gesitli

alanlarda gerceklestirilmekle birlikte genel olarak 4 ana disiplin i¢inde yapilmaktadir.

Bu disiplinler sirasi ile hedef sirketin bulundugu piyasa igindeki yerini ve gelecegine
iliskin incelemeyi esas alan Stratejik Due Diligence, mali yapisimn incelendigi Finansal Due
Diligence, hukuken agik veya ortiilii risklerin belirlendigi Hukuki Due Diligence ve tiretim,
yonetim, bilgi ve triin teknolojileri bakimindan incelemelerin yapildigt Operasyonel Due

Diligence faaliyetidir.

S6z konusu alanlarda yapilan Due Diligence g¢aligmasindan sonra bir rapor
hazirlanmakta ve bu raporda riskler ve sorumluluk alanlan saticinin bilgisine sunularak

alicinin hedef igletme ile ilgili olarak degerlendirme yapmas: konusunda yol géstermektedir.

8. “Due Diligence” sonucunda alicimn bilgisine sunulan bilgi ve belgeler lizerinde
yapilan aragtuma ve inceleme faaliyeti neticesinde elde edilen bulgular dogrultusunda
birlesme ve devralma islemine konu isletmeye iligkin nitelikler belirlenmekte ve akdedilecek

olan Hisse Alim Satim S6zlesmesinin konusu saptanmaktadir.

Bu dogrultuda Hisse Alim Satim Soziesmesine “Due Diligence” caligmast neticesinde
elde edilen verilerin yansitilmas: 6zellikle saticin hedef igletme ile ilgili olarak bulunacag:
beyan ve taahhiitlerin kapsaminin ve s6z konusu beyan ve taahhiitlerin gergegi yansitmamasi
veya satim konusu isletmenin bildirilen niteliklerden yoksun olmast halinde sorumlulugunun

siarlariin belirflenmesi bigiminde ger¢eklesmektedir. ¢
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Bu baglamda Hisse Alim Satim Sozlesmesinde diizenieme altma alman beyan ve
taahhiitler ile satim konusu isletmenin gercekte sahip oldugu nitelikler arasinda bir fark
olmast durumunda satim konusu isletme ayiph olarak nitelendirilmekte ve Borglar Hukuku

anlaminda saticimn ayiplardan dolay: tekeffiil borcu giindeme gelmektedir.

9. Bilindigi iizere; saticiun ayiba kars: tekeffiil borcunun olustugunu sdyleyebilmek
icin gereken sartlardan birisi de BK m. 197 uyarinca ayibin gizli olmasidir. Buna gore; “saticl,

alicinin bildigi veya yeterli muayene ile bilebilecegi” ayiplardan sorumlu olmamaktadir.

“Due Diligence” faaliyeti neticesinde alict sattm konusu olan hedef isletmenin hangi
vasifiara sahip bulundugunu ve barindirdids cksikliklerin ve degerini azaltan hususlann bir
baska anlatimla satim konusu isletmenin ay1plarmimn nelerden ibaret oldugunu bilebilecek hale
gelmektedir. Bu noktada satum konusu isletme ile ilgili ayiplarin ortaya ¢ikmasi halinde satica,
satimdan dnce satim konusu isletmeye iligkin talep edilen bilgi ve belgelerin sunulmasi nedeni
ile meveut ve olast ayplanin bilinebilir veya ongoriilebilir  kilindig1  iddiasinda

bulunabilecektir.

10. Saticinin “Due Diligence” faaliyetinin satim konusu isletmedeki gizli ayiplari agik
hale donistiirdiigii iddiasinin tek istisnasi ayiplarin mevcudiyetine ragmen saticmin Iisse
Alm Satun Sozlesmesinde bu ayiplarin meveut olmadig1 ve satim konusu isletmeye iligkin
verilen beyan ve taahhiitlerinin dégru oldugunun temin edilmis olmasidir. Zira; BK m. 197
uyarinca saticimn, alieinin bildizi veya yeterli muayene ile bilebilecegi” ayiplardan sorumlu
olmasinin sartint. bunlarin olmadifinin safic1 tarafindan temin edilmis olmasina bagl

kilmastir.

11. “Due Diligence” faaliyeti sonucunda ortaya ¢ikarilan ayiplann meveut olmadigs
hususunun Hisse Alim Satim Sézlesmesinde satic1 tarafindan temin edilmis olmamasinin

saticinin sorumlulugunu kosulsuz olarak ortadan kaldirmayacag unutulmamahdir. Bu duruma

6rnek teskil edecek hal saticinin satim konusu igletme ile ilgili ayiplan bilerek gizlemesidir.
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