$% MEDIPOL
~ UNV-ISTANBUL

ISTANBUL MEDIPOL UNIVERSITESI

T.C.
ISTANBUL MEDIPOL UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
YUKSEK LISANS TEZi

BIRLESME-DEVRALMA iSLEMLERI CERCEVESINDE
“DUE DILIGENCE VE ENGAGEMENT LETTER”

MERVE CEK

OZEL HUKUK YUKSEK LISANS PROGRAMI

DANISMANI
Prof. Dr. Cevdet YAVUZ

ISTANBUL - 2021



$% MEDIPOL
~ UNV-ISTANBUL

ISTANBUL MEDIPOL UNIVERSITESI

T.C.
ISTANBUL MEDIPOL UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
YUKSEK LISANS TEZi

BIRLESME-DEVRALMA iSLEMLERI CERCEVESINDE
“DUE DILIGENCE VE ENGAGEMENT LETTER”

MERVE CEK

OZEL HUKUK YUKSEK LISANS PROGRAMI

DANISMAN
Prof. Dr. Cevdet YAVUZ

ISTANBUL - 2021



BEYAN

Yiiksek lisans tezi olarak hazirladigim bu ¢alismanin kendi ¢galismam oldugunu, tezin
planlamasi, yazimi ve sonuglandirilmasi dahil tiim asamalarinda akademik kural ve
etik degerlere uygun hareket ettigimi, yararlandigim biitiin eserleri kaynakgada

gosterdigimi ve ¢aligsma igerisinde bu eserlere atif yaptigimi beyan ederim.

Merve CEK



OZET

Kiiresellesme akimi, giiniimiizde internet ve teknolojinin yaygin kullanimi ile birlikte
maksimum seviyeye ulagsmistir. Alim-satim, birlesme-devralma, distribiitorliik,
kiralama (leasing) gibi ve hatta isimsiz bir¢ok yeni sdzlesmenin kurulmasi ve ifasi
cevrimici ortamlarda gerceklestirilmektedir. Hem piyasalarin ve rekabet ortaminin bu
derece genisledigi hem de sozlesme c¢esitliliginin bu derece arttifi giinlimiizde,
tezimizin temelini olusturan “due diligence” (durum tespiti) kavrami olduk¢a 6nemli
bir fonksiyona sahiptir. Sirketlerin biiyiimelerinde 6nemli bir yere sahip olan
birlesme-devralma islemleri alaninda uzman kisiler tarafindan yiiriitiilen bir siirectir.
Due diligence ile bu siirecteki is ve islemler, gerekli dikkat ve 6zen gosterilerek

incelenecektir.

Due diligence, birlesme-devralma siireci ve hisse satim sdzlesmesinin bir pargasi
olmasinin yaninda, alici veya satici (hedef sirket) ile due diligence hizmetini
saglayan taraflar arasindaki bagka bir s6zlesmenin konusunu olusturur. Bu sozlesme,
sadece due diligence’in konu edildigi miinferit bir sdzlesme olabilecegi gibi
birlesme-devralma siirecindeki danigmanlik hizmetlerinin tamami i¢in yapilan ve

“engagement letter” olarak adlandirilan s6zlesmesinin bir kismi olarak da yapilabilir.

Bu cercevede calismamizda sirket birlesme-devralma islemleri, due diligence, due
diligence’1n sdzlesmesel niteligi, engagement letter ve danigsmanlik sézlesmesi ve bu

islemlerin taraf sorumluluklarina etkisi incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Birlesme-Devralma, Durum Tespiti, Danismanlik S6zlesmesi,

Ayip ve Sorumluluk, frade Bozuklugu.
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ABSTRACT

The globalisation trend has reached its maximum level with the widespread use of
internet and technology in the modern age. New contracts in a wide range of areas,
including buying-selling, mergers and acquisitions (M&A), distributorship and
leasing, and even numerous innominate contracts are concluded and executed via
online platforms. In today’s world where the markets and the competitive
environment have expanded to this extent, and the type of contracts diversified
widely, the concept of “due diligence”, which forms the basis of this dissertation, has
a very important function. M&A transactions, which have an important role in the
growth of companies, are carried out by experts in this field. With the due diligence
process, the transactions in this process will be examined with the necessary attention

and care.

Due diligence is the subject of a separate contract between the buyer or seller (target
company) and the parties providing the due diligence service as well as being a part
of the M&A processes and share sale agreements. This contract can either be laid out
as a separate contract where the subject is only “due diligence”, or it can be included
in a comprehensive “engagement letter” covering all consultancy services that will

be offered during the M&A process.

Within this framework, this dissertation examines the M&A transactions, due
diligence, contractual nature of due diligence, engegament letter, consultancy

agreement and the effect of these transactions on the relevant parties’ liabilities.

Key Words: Merger- Acquisition, Due Diligence, Consulting Contract, Defect and

Liability, Defective Intention.
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GIRIS

“Birlesme-Devralma Islemleri Cergevesinde “Due Diligence ve Engagement Letter”
bashikli dort bdlimden olusan ¢alismamizin temelini hisse satimi yoluyla
gerceklestirilen birlesme-devralma islemlerinde ihtiyari sekilde yapilan due diligence
(durum tespiti) incelemeleri ve daha ¢ok engagement letter olarak isimlendirilen
sOzlesmenin bir parcasi olarak yapilan due diligence (durum tespiti) sdzlesmesi
olusturmaktadir. Bu kapsamda calismanin “Due Diligence” baslikli birinci
boliimiinde, due diligence kavrami, due diligence’in hukuki bir kurum olarak ilk
kullanimi ile due diligence savunmasi, due diligence’in compliance kurumu ile
iliskisi ve due diligence’1n kullanildig1 alanlarla ilgili kisa giristen sonra kara paranin
aklanmasi ve terdriin finansmani ile miicadelede kullanimi hakkinda bilgi verilmistir.
“Birlesme-Devralma Islemlerinde Due Diligence” baslikl ikinci boliimde, ilk olarak
birlesme-devralma kavrami ve birlesme-devralma islemlerinin nedenleri iizerinde
durulmus akabinde birlesme-devralma islemlerinin kapsami, birlesme-devralma
siireci due diligence sathasin1 da igerecek sekilde asamalar halinde ve son olarak
birlesme-devralma islemlerinin diger disiplinlerle iligkisi incelenmistir. “Birlesme-
Devralma Islemlerinde Engagement Letter — Due Diligence (Durum Tespiti)
So6zlesmesi” baslikli tigiincii boliimde, engagement letter- due diligence sdzlesmesi
hakkinda genel bilgiler verilmis devaminda s6zlesmenin kapsami ile sézlesmenin
hukuki niteligi ve diger sdzlesmelerle iliskisi iizerinde durulmus uygulanacak hukuka
iliskin agiklamalar yapilmigtir. Son olarak, “Due Diligence’in Hisse Satim
Sézlesmesinden Kaynaklanan Sorumluluga ve Irade Bozukluguna Etkisi” bashkli
dordiincii boliimiinde, hisse satim sdzlesmesi, due diligence’in bu sozlesmeden

kaynaklanan sorumluluga ve irade bozukluguna etkisi incelenmistir.

Calismamizdaki hisse satim yoluyla gerceklestirilen birlesme-devralma iglemleri,
due diligence ve engagement letter daha ¢ok uygulama terimleridir. Uygulamada
ozellikle ticari islerle ilgili hukuki iligkilerin kurulmasinda basvurulan bu terimler
elverdigince hukuka bakan yonleriyle de incelenmistir. Bu kapsamda ilk boliimde,
hukuki kurum olarak due diligence ve due diligence savunmasina, yasal

diizenlemelere konu olmas1 sebebiyle kara paranin aklanmasi ve terériin finansmani



alaninda due diligence’a; ikinci boliimde, TTK’ da ve TBK’ da diizenlenen birlesme-
devralma iglemlerine, 4054 sayili Rekabetin Korunmasit Hakkinda Kanun (RKHK),
6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn) ve 4628 sayili Enerji Piyasasi
Diizenleme Kurumunun Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun (EPDKn)’ dan
kaynaklanan diizenlemelere ve due diligence ile iliskisine; iiclincii bdliimde
engagement letter- due diligence sézlesmesine hukuki degerlendirme yapilarak TBK
m. 393-447’ de diizenlenen genel hizmet (is ) sozlesmesi, TBK m. 470-486° da
diizenlenen eser sozlesmesi ve TBK m. 502 vd. diizenlenen vekalet s6zlesmesi is
gorme sozlesmeleri ile iligkisine ve dordiincii bolimde, TBK m. 207 vd. diizenlenen
satig sOzlesmesine iliskin sorumluluk ve irade bozuklugu hiikiimlerinin hisse satim

s0zlesmesine uygulanmasi lizerinde durulmustur.

Uygulamadaki 6nemine binaen, ¢alismanin ikinci boliimiinde “Birlesme-Devralma
Siireci” asamalar halinde incelenmistir. Bu asamalar, kanundan kaynaklanan
asamalar olmayip uygulanagelerek olusmustur. Dort ana asmada inceledigimiz bu
kisim, 6n goriismeler ve niyet mektubu, due diligence, miizakereler ve hisse satim
s0zlesmesinin imzalanmasi, devir islemleri ve kapanis seklinde basliklandirilmistir.
On goriismeler ve niyet mektubunda, 6n goriismelerin kim tarafindan ve hangi
dokiimanla baglatildig1, gizlilik ve miinhasirlik anlagsmalart ve niyet mektubu
kapsami ve hukuki niteligine iliskin yaklagimlar ile birlikte anlatilmistir. Due
diligence bashgi altinda, stratejik miizakereler asamasina gec¢ilmeden evvel hedef
sirkete yonelik yapilan hukuki, finansal, stratejik, operasyonel due diligence
incelemeleri ve due diligence raporu acikliga kavusturulmustur. Miizakereler ve
hisse satim sozlesmesinin imzalanmasi asamasinda, taraflarin s6zlesme maddeleri ve
sozlesme bedeli iizerindeki son goriismeleri ile hisse satim sézlesmesi ve hisse satim
sozlesmesine iligkin yaklagimlarina deginilmistir. Son asamada, hisselerin ve hedef

sirket kontroliiniin devri ve kapanis protokolii gibi kapanis islemleri incelenmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde, “Due Diligence Siirecinde Sorumluluk Kavrami”
bashigr altinda, culpa in contrahendo sorumlulugu, satilanin ayipli olmasindan
kaynaklanan sorumluluk ve sorumlulugun kaldirilmasi ile sinirlandirilmasina iliskin
anlasmalar due diligence etkisiyle harmanlanmustir. Ozellikle, alic1 sirketin, hedef

sirket hakkinda yapacagi due diligence’la satilan1 gézden gecirme, muayene ve ihbar



yiikkiimliliiglinlin yerine getirmesi lizerinde durulmustur. Due diligence’in irade
bozukluguna etkisine iliskin yapilan aciklamalar ile hem dordiincii bolim hem de

calismamiz sonlandirilmistir.



BIRINCi BOLUM

DUE DILIGENCE

I. DUE DILIGENCE KAVRAMI

Ingilizce bir terim olan due diligence, “liizumlu ¢aba” anlamyla ilk kez 15. yiizyil
ortalarinda  kullanilmaya baslanmustir'. Pulasli’min  aktardigina gdre hukuki
islemlerde gerekli, makul 6zen anlamina gelen Latince kokenli “diligentia”
teriminden gelmektedir’. Diligence, ihmali davranmisin karsiti olarak dikkatli ve
ihtiyath davranmay1 gerektiren bir sorumluluk hukuku kavramidir®. “Oxford
Learner’s Dictionaries” sozliigiinde ise due diligence kavrami; ilk olarak, bir kisi
veya kurum tarafindan haksiz fiil veya su¢ islemekten kacinmak ic¢in atilan makul
adimlar seklinde ve ikinci olarak, bir isletmenin durumunun, onu satin almay1 veya
yatirim yapmayi diisiinen kisi veya kurum tarafindan dikkatli bir sekilde arastirilmasi
seklinde tanimlanmustir®. Tiirkce’ ye “durum tespiti” olarak ¢evrilen ve uygulamada
ve akademik metinlerde ekseriyetle Ingilizce orijinal sekliyle kullanilan birlesme-
devralma islemlerindeki due diligence’ in daha ¢ok bu tanimlardan ikinci anlamiyla

kullanildig1 goriilmektedir.

II. HUKUKI BiR KURUM OLARAK “DUE DILIGENCE” VE
“DUE DILIGENCE SAVUNMASI”

Due diligence ylizyillar icerisinde evrilerek kisi ve mallara karsi olasi zararin

onlenmesine yonelik alinmas1 gereken makul tedbirlere isaret eden hukuki bir kurum

! https://www.merriam-webster.com/dictionary/due%20diligence, (02.05.2021).

2 Pulasli, Hasan, “Sirket Satin Alma ve Birlesmelerinde Isletme Degerlemesi ve Due Diligence”
BATIDER, Cilt XXIV, Say1 2, 2007, s. 211.

3 Anne Peters / Heike Krieger / Leonhard Kreuzer, “Due Diligence in the International Legal Order:
Dissecting the Leitmotif of Current Accountability Debates”, (Ed. Heike Krieger / Anne Peters /
Leonhard Kreuzer), Due Diligence in the International Legal Order i¢inde (1-19), 2020, s. 2.

4 https://www.oxfordlearnersdictionaries.com/definition/, (18.02.2021).




haline gelmistir. Bir Common Law (case law)’ kavrami olarak due diligence’in
dayandirildigt ilk kanuni diizenlemeler, 1933 yilinda ABD’de “Menkul Kiymetler
Piyasas1 Hukuku” (Securities Law) alaninda yapilmistir®. Diizenlemeler ile meslegi
ya da uzmanlik alaninin geregi olarak is yapanlarin gerekli dikkat ve 6zeni
gostermemesi sebebiyle sorumlu tutulmalari saglanarak, yatirimecilarin ve kamunun
korunmas1 amaclanmistir’. Due diligence diizenlemeleri, &zellikle halka arzi
yapilacak sirketler tarafindan yayinlanan izahnamelerin 6zenle hazirlanmasina ve

izahnamelerin igerdigi bilgilere giivenin tesis edilmesine hizmet etmektedir.

Izahnamelerin dogru olmayan, eksik veya yaniltic1 bilgiler igerdigi iddiasma kars1,
bu izahnameleri hazirlama yiikiimliiliigi olan kimselerin yaptig1 savunma da “due
diligence savunmas1” (due diligence defence) olarak adlandirilmistir®. Bu savunma
ile hukuki sorumluluguna basvurulan kimseler, sunulan izahnamelerdeki bilgilerin
makul gerekcelere (reasonable ground) dayandigini, bilgilerin hazirlanmasinda
gerekli 6zenin gosterilerek makul incelemenin yapildigini (reasonable investigation)

ispatlayarak sorumluktan kurtulabileceklerdir’.

Due diligence savunmasi giinlimiizde sadece sermaye piyasasi hukuku alaniyla siirh
degildir. Sermaye piyasast hukukunda hukuki sorumluluktan kurtulmaya imkan

saglayan bu kurumun is saglig1 ve giivenligi (occupational health and safety)!'® veya

> Common Law (case law); “12’ nci yiizyilda Kral II. Henry’nin yaptigi reformlardan kaynaklanan,
herkese esit olarak uygulandigindan “common law” olarak adlandirilan hukuk sistemi, hakimlerin &rf-
adet ve teamiilden olusturduklari bir sistemdir. Bu sistemde mahkemeler, daha kidemli mahkemeler
tarafindan verilen kararlara ve uyguladiklar1 ilkelere bagli kaldiklarindan ayni zamanda “case law”
olarak da anmilmaktadir. “The English legal system”, https://www.iclr.co.uk/knowledge/topics/the-
english-legal-system/, (12.04.2021).

® Reed, Stanley F./ Lajoux, Alexandra R./ Nesvold H. Peter, The Art Of M&A: A Merger Acquisition
Buyout Guide, Fourth Edition, 2007, s. 393.

7 Kutlan, Serhat, Birlesme ve Devir Almalarda Due Diligence, Ankara 2004, s. 14.

8Arikan, Mustafa, “Due Diligence Kavramm ve Sirket Birlesme ve Devralma Sozlesmelerinde
Saticinn Sorumlulugu Hakkinda TBK Hiikiimleri Cercevesinde Degerlendirmeler”, MUHF-HAD,
Cilt 22, Say1 1, 2017, s. 272.

9 Ozeke, Billur, “Birlesme ve Devralmalarda Due Diligence Kavramui ve Tiirk Hukukunda Saticinin
Sorumluluguna Etkisi”, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Bilgi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2006, s. 5.

10 Fontaine, Domunique / LaBoissonniére, Lucie, “The Legal Defence of Due Diligence: Top 5
FAQs”, Mayis 2016, https://www.mcinnescooper.com/publications/legal-update-the-legal-defence-of-
due-diligence-top-5-fags/, (19.02. 2021).




gida hijyen ve giivenligi (food hygiene and safety)!! gibi alanlarda yapilan
suglamalara karsi da kullanilabildigi goriilmektedir. Bu alanlarda ilgili kisi ve
kurumlara yoneltilen iddialar, Anglo-Sakson hukuk sistemlerinde kusursuz
sorumluluk hallerinden strict liability kapsaminda degerlendirilmekte ve
savunmanin, ortaya ¢ikan zararin Onlenmesine yoOnelik olasiliklar dengesinde
(balance of probabilities) gerekli dikkat ve Ozeni gosterdigini ispatlamasi
beklenmektedir'?. Due diligence ve due diligence savunmasina iliskin yapilan bu
aciklamalar ve boliimiin devamindaki agiklamalar ile due diligence’in zorunlu ya da
ihtiyari sekilde uygulandigi alanlarin bulundugunu ve yine dikkatli ve 06zenli
davranma ylikiimliliigiiniin ihlali halinde karsilagilabilecek hukuki ya da cezai

sorumluluktan kurtulmanin bir yolu olarak karsimiza ¢ikabilecegini gérmekteyiz.

III. DUE DILIGENCE VE COMPLIANCE ILISKIiSI

Ingilizce bir terim olan “compliance”, yetkili otoritelerin belirledigi kural ve
gerekliliklere uygun olmak anlamina gelecek sekilde “uyum” olarak Tiirkge’ ye
cevrilebilir'®. Compliance terimi Anglo-Sakson hukuk sisteminin bir pargas1 olarak
ortaya ¢iktigindan, anlamini siglastirmamak ve dogru kullanmak adina birgok hukuk
sisteminde Ingilizce haliyle kullanilmaktadir. Hukukumuzda yeni sayilabilecek bir
kurum olan compliance, doktrinde Ingilizce olarak kullanim alan1 bulurken,
FATF’nin compliance kurumu i¢in yaptig1 diizenlemelerden yararlanilmak suretiyle
hazirlanan, 5549 sayili Su¢ Gelirlerinin Aklanmasmin Onlenmesi Hakkinda

Kanun’da'* ve bankalarla ilgili diizenlemelerde “compliance” yerine “uyum

kelimesinin kullanildig1 goriilmektedir.

" The Society of Food Hygiene and Technology, “Food Law and Due Diligence Defence”, 2009,
http://www.sofht.co.uk/wp-content/uploads/2016/09/W-food-law-due-diligence-defence.pdf,
(19.02.2021).

12 Fontaine / LaBoissonniére, https://www.mcinnescooper.com/publications/legal-update-the-legal-
defence-of-due-diligence-top-5-fags/, (27.08.2021)

13 https://www.oxfordlearnersdictionaries.com/definition/, (01.03.2021).

4 RG, T: 18.10.2006, No: 26323.




Uyum kavraminin modern anlamda tarihsel gelisiminde, 1993 yilinda ¢ogunlugu
tamamlanan Avrupa Ortak Pazari projesi biiyiik rol oynamustir'>, Tek Pazar ile
Avrupa Birligi (AB) topluluguna dahil iiye {iilkeler arasinda mallarmn, kisilerin,
hizmetlerin ve sermayenin serbest dolagimi ile sirket hareketliligi (corporate
mobility) de saglanmis ve AB igerisinde iiye devletlere yerlesme ozglrliigii
tamnmustir'®. Yerlesme ozgiirliigii ile sirketler, {iye devletlerde sirket kurmak, sirket
faaliyetlerini gerceklestirmek ve diger liye devletlerde kurulmus sirketlerle birlesme
haklarmna sahip olmuslardir!’”. AB’nin sagladig1 bu haklardan faydalanmak isteyen
sirketler, iiye devletlerin ortak kullanilan bir hukuk sistemi bulunmadigindan
mevzuatlar arast uyum sorunuyla karst karsiya kalmistir. Bu uyum sorunu ve uyum
maliyetleri AB tarafindan hazirlanan direktif ve tiiziikler ile asilmaya calisilmistir'®.
Ancak iilkelerin kendi i¢lerinde yaptigi ticaret anlagsmalar1 ve diinyay1 ortak pazar
haline getiren teknolojik gelismeler sebebiyle bu uyum ¢aligmalar1 yetersiz kalmstir.
Ortak kullanilan bir hukuk sisteminin olmayisi, 6zellikle yabancilik unsuru tasiyan
hukuki is ve islemlerin, yabanci iilke mevzuatlarina ve uluslararasi diizenlemelere

uygun yapilabilmesi i¢in uyum incelemelerinin yapilmasi gereklilik haline gelmistir.

Isletme ve ekonomi hukuku terimi olarak “compliance”, Tiirk¢e’ ye “kurumsal
uyum/uyumluluk” olarak cevrilen (corporate compliance) kavramlarinin yerine de
kullanilmaktadir. Kurumsal uyumla ilgili cezai yargilama, ilk olarak 1960’11 yillarda
Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde sirketlerin rekabet hukuku ihlalleri sonucu
uygulama alan1 bulmustur'®. Bu cezai yargilamalar sonucu kararlastirilan yaptirimlar
giiniimiizde sirketlerin mali yapisini sarsabilecek diizeylere ulagmustir. Ornegin,
arama motoru Google’a anti trost kurallar1 ihlal etmesi sebebiyle Avrupa Komisyonu

tarafindan, 2017 (2.4 milyar Euro), 2018 (4.34 milyar Euro) ve 2019 (1.49 milyar

15 Kirag, Selda / Ilhan, Buket, “Avrupa Birligi Olusum Siireci ve Ortak Politikalar”, Milli Egitim
Dergisi, Cilt 40, Say1 188, Giiz 2010, s. 194.

16 Kavlak, Bengiil, “Avrupa Birligi Adalet Divam1 Kararlari Temelinde Avrupa Birligi Hukukunda
Sirketlerin Yerlesme Ozgiirliigii”, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, Cilt 30, Say1 134, Ocak 2018, s.
676-677.

17 Kavlak, Bengiil, “Smir Asan Sirket Birlesmelerine Uygulanacak Hukuk”, Doktora Tezi, Dokuz
Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir 2017, s. 37.

18 Samsun, Nihal, “10. Yilinda Avrupa Tek Pazar1”, Maliye Dergisi, Say1 143, 2003, s. 67.

9 Pulagh, Hasan, “Compliance Kavrami ve Yonetim Organinin Compliance Sorumlulugu”,
BATIDER, Cilt 35, Say1 2, 2019, s. 31.



Euro) yillarinda kesilen cezalarin toplam tutari 8.23 milyar Euro’dur. Google’in
piyasadaki hakim durumunu kétiiye kullanmasi sebebiyle ugradigi bu zarardan, o
donemlerde sirketin yonetiminde bulunan kimselerin rekabet hukuku kapsaminda
compliance sorumlulugu giindeme gelmistir?’. Rekabet hukukuna iliskin ihlallerin
yaninda marka, patent ihlalleri, haksiz fiil, riigvet, hile, manipiilasyon, vergi kacirma,
caligsanlar1 korunmasi yiikiimiiniin ihlali, banka ve borsa hukuku ve bilangco hukuku
ihlalleri, compliance sorununun yasandig1 baskaca alanlardir’!. Rekabet hukuku
basta olmak {izere, sayilan bu alanlardaki uyum sorunlar1 birlesme-devralma

islemlerinin sartlar1 ve neticelendirilmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir.

Yukarida bahsedildigi iizere 6zellikle yerlesme ozgiirliigii temelinde gerceklesen
sinir otesi birlesme-devralma islemlerinde dikkat edilmesi gereken bir husus olarak,
yapilan is ve islemlerin ilgili alandaki teknik diizenlemelere ve yasal mevzuata
uygunlugunu arastiran uyum incelemeleri, birlesme-devralma siire¢lerinin 6nemli bir
pargasini teskil eder. Birlesme-devralma siirecinde, compliance due diligence olarak
da adlandirilan bu incelemeler ile yabanci hedef sirketin uyum sorunlar tespit edilir.
[lk adim olarak, basili ve ¢evrimici medyada hedef sirketle ilgili halka agik bilgiler
ve uluslararasi yaptirim listeleri gibi acik listeler kontrol edilerek herhangi bir uyum
riski tasiyip tagimadigina iligkin 6n degerlendirme yapilir. Akabinde hedef sirketin,
rekabet hukuku acisindan barindirdigi potansiyel risklerin, kisisel verilerin
korunmas1 hakkindaki yasal diizenlemelere iliskin uyum sorunlarmin, hedef sirketin
yaptig1 isler ile ilgili ulusal ve uluslararasi diizenlemelerin gerektirdigi resmi izin ve
lisanslarin incelenmesi gerekir. Neticede, tespit edilen yolsuzluk veya anti trost
yasasi ihlali gibi yiiksek riskler i¢in kirmizi ve daha diisiik risk alanlari i¢in yesil
rengin kullanildig1 risk matrislerinden yararlanilarak risk derecelendirmesi

yapilabilir?2.

20 Pulagh, Compliance, s. 30.

21 Pulagh, Compliance, s. 29.

22 Reichert, Jochem / Heusel, Matthias / Goette, Maximilian, “Assessing the Risk: Compliance Due
Diligence”, Financier Worldwide Magazine, June 2017,
https://www.financierworldwide.com/assessing-the-risk-compliance-due-diligence, (son erigim tarihi:
12.04.2021).




IV. KARA PARANIN AKLANMASI VE TERORUN
FINANSMANININ ONLENMESINDE DUE DILIGENCE

Due diligence genel olarak, bir hukuki iliskide olasi riskleri ortaya ¢ikaran ve bu
risklere kars1 gerekli 6nlemlerin alinmasina hizmet eden 6zenli ve makul arastirmalar
biitiinii olarak tanimlanabilir. Bu tanim due diligence incelemesinin, hukukun 6zenli
davranisi bekledigi ve bu davranisin sonuglarini bir yaptirima bagladigi her durumda

kullanilabilecegini gostermektedir.

Giliniimiizde due diligence, ortak girisimler (joint ventures), birlesme-devralmalar
(merger & acquisition), uygun is partnerlerinin bulunmasi, yargi yeri ve bolgesinin
secilmesi, varlik alim satim islemleri gibi bir¢ok islem sirasinda uygulama alam
bulan standart bir norm haline gelmistir’>. Kara paranin aklanmasi ve terdriin
finansmanimin Onlenmesi (Anti-Money Laundering/Countering the Financing of
Terrorism — AML/CFT) c¢aligmalar1 ve yatirimla oturum veya vatandaslik
(residency/citizenship by investment) basvurulari da due diligence’in kullanildigt
diger alanlardir. AML/CFT siireclerinin énemli bir asamasi olan ve miisterini tani
seklinde Tiirk¢e’ye ¢evrilen “Know Your Customer (KYC)” ya da “Customer/Client
Due Diligence (CDD)” ile de banka ve finans kuruluslari miisterileri hakkinda

risk/tehdit degerlendirmeleri yapmaktadir.

Due diligence incelemeleri genellikle ihtiyari yapilan incelemelerdir. AML/CFT
alanlarindaki due diligence incelemeleri ise zorunlu tutulmus ve bu zorunlulugun
ihlali belli yaptirnmlara tabi kilimmistir. Bu sebeple c¢alismamiza konu sirket
birlesme-devralma siire¢lerinde ihtiyari olarak gergeklestirilen due diligence

islemlerine gegmeden evvel, AML/CFT alanlarinda due diligence hakkinda kisaca

23 Spedding, Linda S., The Due Diligence Handbook: Corporate Governance, Risk Management and
Business Planning, 2009, s. 3.



bilgi verilecektir. Calismanin devamindaki agiklamalar ise sirket birlesme-devralma

stireclerinde icra edilen due diligence iizerinden yapilacaktir.

Kara paranin aklanmasi, yasadis1 yollardan elde edilmis sug¢ gelirlerinin kaynaginin
saklanmasma hizmet eden her tiirlii eylem olarak tanimlanabilir’*. Kara paranin
aklanmasinin ve terdriin finansmaninin onlenmesi, su¢ Orgiitlerinin tiim diinyada
yayilarak giivenlik tehdidi olusturmalari, gelisen teknoloji ve yapay zeka kavramlar
ile su¢ islemenin ve sugtan gelir elde etmenin kolaylasmasi o6zellikle bilgi
teknolojileri ve finansal teknolojinin sundugu sistemlerle takibi zor sug¢ piyasalarinin
olusmasiyla ulusal ve uluslararas1 miicadeleyi gerektiren bir alan haline gelmistir®.
Kara paranin aklanmasinda onceleri daha c¢ok paravan sirketler, kendi kendine
bor¢lanma, kumar ve diger kazang¢ saglayan oyunlar, hayali ihracat-ithalat ve kiy1
bankacilig1 gibi klasik yontemler kullanilsa da teknolojinin gelismesiyle gliniimiizde
bunlara akilli kartlar, elektronik paralar, borsa gibi internet araciligiyla

gerceklestirilen yeni yontemlerin eklendigi goriilmektedir?S,

AML/CFT’ye iliskin tiim ¢alismalar finansal suglarla miicadeleye yoneliktir.
Diinyada bu miicadele, hem devletlerin kendi biinyelerinde kurduklar1 finansal
istihbarat birimleri (Financial Intelligence Unit- FIU) ile hem de uluslararasi
diizenleyici ve denetleyici kuruluslar vasitasiyla yapilmaktadir. Bu kuruluglarin
basinda Tiirkiye’nin de iiye oldugu, 1989 yilinda Paris’te diizenlenen G-7
Zirvesi’nde, kara paranin aklanmasinin Onlenmesi ve terdriin finansmaniyla
miicadele amaciyla kurulmus uluslararasi bir 6rgiit olan Mali Eylem Giicii- FATF
(Financial Action Task Force) gelmektedir’’. FATF, hem bu alandaki uluslararasi
standartlar1 belirleme hem de bu standartlara uymayan tiye devletlere yaptirim

uygulama konusunda yetkilidir.

24 Gediz Oral, Burcu / Gokbunar, Ali Riza; “Karapara Aklamanin (Politik) Araglar:: Yolsuzluk,
Organize Sug ve Miicadelede Mali Onlemler”, Yoénetim ve Ekonomi, Cilt 24, Say1 1, 2017, s. 94.

25 Aykin, Hasan, Aklama ve Terériin Finansmani ile Miicadelenin Kiiresel Boyutu, Ankara 2010, s.
19.

% Detayll bilgi i¢in Bkz. Unlii, Ufuk, “Kara Para Aklamada Yeni Yontemler ve Kara Paranin
Ekonomi Uzerindeki Etkileri/ New Methods in Money Laundering and Its Effects on the Economy”,
Sayistay Dergisi, Say1 113, Nisan-Haziran 2019, s. 162-168.

27 “What do we do”, https://www.fatf-gafi.org/about/whatwedo/, (07.04. 2021).
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Bu alanda yetkili uluslararasi organizasyonlara “EGMONT Group” da ornek
verilebilir. Tiirkiye’nin finansal istihbarat birimi “Mali Suglar1 Arastirma Kurulu?®
(MASAK)” m da iiye oldusu EGMONT Finansal Istihbarat Birimleri Grubu
(EGMONT Group of Financial Intelligence Units), diinya genelinde 166 farkh
finansal istihbarat birimini bir araya getiren ve AML/CFT alanlarinda gerekli
uzmanhik ve finansal istihbaratin iiye devletler arasinda gilivenli sekilde

paylasilmasina imkan saglayan uluslararas1 bir kurulustur?’.

Kara paranin aklanmasiyla miicadelede en Onemli Onleyici tedbir KYC/CDD
incelemeleridir. FATF tavsiye kararlar1 (The FATF Recommendations)®® ile
diizenlenen KYC/CDD, mevzuatimizda “miisterini tan1” seklinde 5549 sayili “Sug
Gelirlerinin  Aklanmasinin  Onlenmesi Hakkinda Kanun” ve bu kanunun
uygulanmasina yonelik ¢ikarilan 5337 sayili “Su¢ Gelirlerinin Aklanmasinin ve
Terdriin Finansmaninin Onlenmesine Dair Tedbirler Hakkinda Yonetmelik®! ile
diizenlenmistir. FATF tavsiye kararlarindan “Miisterinin Taninmas1 ve Kayitlarin
Saklanmas1” baglig1 altinda diizenlenen m. 10° a gore finansal kuruluglarin uymasi

zorunlu KYC/CDD tedbirleri asagidaki gibidir*’:

a) Miisterinin kimlik tespitinin yapimast ve bu miisteriye ait kimlik bilgilerinin
giivenilir, bagimsiz kaynakli belge, veri ya da bilgiler kullanilarak teyit edilmesi,
b) Gergek faydalanicumin kimliginin tespit edilmesi ve finansal kurulus tarafindan

gercek faydalanicimin kim oldugundan emin olacak sekilde kimliginin teyidi icin

28 Mali Suglar1 Aragtirma Kurulu, 1996 yilinda 4208 sayili Kara Paranin Aklanmasmin Onlenmesine
Dair Kanun ile kurulmus, Maliye ve Hazine Bakanligi’na bagli, Tiirk mali istihbarat birimidir. Bu
birimin fonksiyonu, sug¢ gelirlerinin aklanmasi ve terdriin finansmaniyla ilgili diinyadaki geligsmeleri
takip ederek, su¢ gelirlerinin aklanmasi ve terériin finansmani suglarinin 6nlenmesi ¢aligmalari
yapmak, verileri toplamak, bu verilerin analizini yapmak ve varilan sonuclart ilgili makamlara
bildirmektir. “Sunus”, https://masak.hmb.gov.tr/sunus, (07.04.2021).

29 “About”, https://egmontgroup.org/en/content/about, (07.04.2021).

30 Ulusal hukuk sistemlerinin iyilestirilmesi ve finans sektdriiniin kara para aklamayla miicadelede is
birliginin artirilmasi i¢in, 1990 yilinda FATF tarafindan yayinlanan 40 tavsiye karari, degisen kara
para aklama teknik ve trendlerine uyum saglamak amaciyla 1996, 2003 ve 2012’ de revize edilmistir.
“The FATF Reccomendations”,
https://www.fatfeafi.org/media/fatf/documents/recommendations/pdfs/FATF%20Recommendations%
202012.pdf, (02.04.2021).

3IRG, T: 09.01.2008, No: 26751.

32 FATF-Tavsiyeleri-2012, s. 9-10. https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2021/02/FATF-Tavsiyeleri-
2012.pdf, (07.04.2021).
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makul tedbirlerin alinmasi. Bu tedbirler, tiizel kisi ve yasal olusumlar bakimindan
bunlarin sahiplik ve kontrol yapilarimin finansal kurulus tarafindan anlagilmasini da
kapsamalidr,

c)lIs iliskisinin amact ve gercek niteliginin kavranmilmas: ve uygun oldugu ol¢iide
bunlar hakkinda bilgi edinilmesi,

d) Gergeklestirilmekte olan iglemlerin, kurulusun miisterilerine ve gerektiginde
fonlarin kaynaklar: da dahil olmak iizere bunlarin is ve risk profillerine iliskin
bilgileri ile tutarhiligindan emin olmak i¢in is iliskisine siirekli olarak dikkat
gosterilmesi ve bu iy iliskisi siiresince gergeklestirilecek olan islemlerin detayl

sekilde incelenmesi.

Siyasi niifuz sahibi kisilere (Politically Exposed Persons - PEPs) iliskin yapilacak
KYC/CDD incelemelerinde yukaridaki tedbirlere ek olarak, miisterinin siyasi niifuz
sahibi olup olmadiginin belirlenmesi, bu tiir miisterilerle islem tesis edilirken iist
yoneticilerin onaymin alinmasi, fonlarmm ve mal varliklarimin kaynaklarmin tespit
edilmesi ve siirekli ve etkili bir gdzetim yapilmasi gerekir®>. Yine FATF Tavsiye
Kararlar1 m. 22’ de finansal olmayan belirli is ve meslek sahiplerinin de bu
yiikiimliiliiklere uymasi gerektigi belirtilmistir. Bu tavsiye karar1 1s1ginda hazirlanan
5549 sayili kanun ve 5337 sayili yonetmelige gore, finansal kuruluslar ile mali
islemlere aracilik eden finansal olmayan noterler, serbest muhasebeci veya yeminli
mali miisavirler, avukatlar (sinirli sorumlu)** gibi meslek mensuplari yiikiimlii grup
igerisinde siralanmistir. Bu meslek mensuplarini miisterini tan1 incelemelerini
yapmasi ve mevzuatta belirtilen durumlarm varligmin tespiti halinde MASAK’ a
stipheli islem bildiriminde bulunulmasi zorunlu tutulmustur. Bu yiikiimliilikklerin
ihlal edilmesi halinde idari para cezasi, adli para cezasi veya hapis cezasi

uygulanabilecektir®.

33 Cakir, Alparslan, “Bankacilikta Operasyonel Risklerin Etkin Yonetiminde Risk Bazli Miisterini
Tani {lkelerinin Onemi”, Bankacilar Dergisi, Say1 56, 20006, s. 47.

3% “Savunma hakky bakimindan diger kanun hiikiimlerine aykuri olmamak kaydiyla 1136 sayili
Avukathik Kanunu’ nun 35 inci maddesinin ikici fikrasi kapsamindaki iglerden tasinmaz alim satimi,
sirket, vakif ve dernek kurulmasi, idaresi ve devredilmesi gibi islerle sinirli olmak iizere serbest
avukatlar.”

35 Detayli bilgi igin Bkz. 5549 sayili Kanun m. 13-14.
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IKiNCi BOLUM

BIRLESME-DEVRALMA ISLEMLERINDE DUE DILIGENCE

I. BIRLESME-DEVRALMA KAVRAMI VE NEDENLERIi

A. Birlesme-Devralma Kavram

Uygulamada birbiri yerine kullanilabilen “birlesme” ve “devralma” terimleri,
uluslararas1 hukukta da siklikla birbiri yerine kullanilan farkli terimlerle ifade

99 (13

edilmistir. Birlesme-devralma kavramlar icin Ingilizce’ de, “merger”, “corporate

9936

acquisition”, ‘“consolidation”, ‘“combination” ve “takeover gibi terimler,

Almanca’da ise “uhternchmenstransaktion’” terimi kullanilmaktadir.

Bu terimlerden “merger”, bir sirketin devredildigi diger sirketin i¢inde erimesini ve
eriyen sirketin merhum (decedent) diger sirketin hayatta kalan (survivor) olarak
nitelendirilebilmesini; “consolidation” birlesmenin 6zel bir tiirii olarak iki sirketin de
erimesini ve bu sirketlerin ayn1 amag i¢in yeni bir sirket catisi altinda birlesmesini,
“corporate acquisition” ise bir girketin, hedef sirketin malvarligin1 ya da hisselerini
alarak birlesmesini ifade etmektedir’®. Bu tammlardan yola ¢ikarak TTK’ da
diizenlenen devralma yoluyla birlesmeyle “merger” kavraminin ve yeni kurulus
seklinde birlesmeyle “consolidation” kavraminin benzerlik gosterdigi goriilmektedir.
Zira bu kavramlarin karsilik buldugu birlesme islemlerinde de TTK’ da diizenlenen
birlesmelerde oldugu gibi, birlesmeye katilan sirketlerden en az birisi tasfiyesiz
sekilde infisah ederek son bulmaktadir. Yine “takeover”, alici sirketin, hedef
sirketten nakit veya menkul kiymetler ile karsiligini 6deyerek aldigi hisseler veya

malvarligir ile hedef sirketin operasyonel kontroliinii ele gecirmesini ifade

3 Yiicebas, Onder, “Sirket Birlesmeleri ve Tiirkiye Uygulamas1”, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara
Universitesi Sosyal Enstitiisii, Ankara 2005, s. 14; Aydin, Nurhan, Isletmelerin Birlesmesinde
Finansal Analiz ve Bir Uygulama Ornegi, Ankara 1990, s. 10.

37 Pulash, Due Diligence, s. 211.

38 Reed / Lajoux / Nesvold, s. 4.
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etmektedir®. Birbiri yerine kullanilabilecek “corporate acquisition” ile “takeover”
islemlerinin de ¢aligmamizda agiklamalar1 yapilacak hisse satimi yoluyla birlesme-

devralma islemleri ile benzestigi goriilmektedir.

B. Birlesme-Devralma Islemlerinin Nedenleri

Sirketlerin  biliylime ideallerinin gergeklestirilmesinde kullanilan en yaygin
yontemlerden birisi birlesme-devralma yoluyla biiyiimedir. Alic1 sirketin biiyiimek
istedigi sektorde veya bolgede halihazirda kurulu olan bir sirketi satin almasi veya bu
sirketle birlesmesi, sirketin kendine bir portfdy olusturarak yeni yatirnmlar yapmak
suretiyle gerceklestirecegi i¢ bliylime seklinden daha etkili ve daha ucuz bir yoldur.
Bu biiylime sayesinde, sirketler rakip sirketleri geride birakarak piyasalardaki zorlu
rekabet kosullariyla miicadele edebilmektedir. Tiirkiye’de 1990’ 11 yillarda liberal
ekonomi anlayisinin yayginlagsmasiyla hayatimiza giren sirket birlesmeleri, 2001

krizinden etkilense de 2000’ li yillarin sonlarma dogru hizla artmaya baglamistir®.

Birlesme ve devralma islemlerinin hepsi 6ziinde ekonomik bir amaca hizmet eder®!.
Ekonomik amacin gerceklesmesi, sirket hisselerinin piyasa degerinin yilikselmesi ve
sirket yonetiminin refah diizeyinin artmasi seklinde ortaya c¢ikacaktir. Bagarili bir
birlesme-devralma islemi, 6zellikle alic1 agisindan basta rekabet giiciiniin artirilmasi
olmak {izere bir¢ok avantaj saglayacaktir*>. Bu islemler ile deger yaratma, sinerji,
Olgek ekonomilerden yararlanma, maliyetleri azaltma, hizli biiyiime, riski dogru
yonlendirme, vergisel avantajlardan yararlanma, iyi ve kurumsal bir yonetim

anlayisina sahip olma, mali yapinin giiclendirilmesi, pazar pay1 ve pazar giiciiniin

39 Meghour, Hicham, Corporate Takeover Targets: Acquisition Probability, (Ed. Jacques Janssen),
2016, s. 9.

40 Sahin, Osman N., “Tiirkiye’deki Sirket Birlesmeleri Verilerinin Yillar Itibariyle Analizi ve Diinya
Geneli, ABD, AB ve Asya-Pasifik Verileri ile Karsilastirmasi”, Akademik Arastirmalar ve Calismalar
Dergisi, Cilt 8, Say1 15, 2016, s. 230.

4! Esin, Ismail G., Birlesme ve Devralmalar, 2020, s. 19.

42 Sirket birlesme-devralma islemlerinin nedenlerinin oransal dagilimma bakildiginda; rekabet
giiciiniin artirilmasi (%21,5) ilk siradadir, sonrasindakiler sirasiyla, pazar paymin artirilmasi (%19,8),
sinerji etkisinden yararlanmak (%19,2), yeni pazarlara girmek (%16,2), maliyetlerin azaltilmas1 (%9),
teknolojik gelismelerden faydalanmak (%6,5), faaliyet alanlarini ve iirtinleri ¢esitlendirmek (%4,8) ve
aktifleri artirmak (%3,1) dir. Sahin, s. 233.
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artirtlmasi ile sirket i¢i ve dis1 diger avantajlardan yararlanmak amaglanir. Sirketlerin
birlesme-devralma gibi zorlu bir islemler silsilesini goze alarak biiyiime yoluna

gitmelerindeki amaclarin1 asagidaki sekilde dort baslik altinda inceleyecegiz.

1. Sinerji

Sinerji, birlesme-devralma islemlerinde, 6zellikle alici agisindan ama¢ unsurunun
onemli bir kismin1 olugturur. Biitiiniin, par¢alarinin toplamidan daha biiyiik olacag:
temeline dayanan sinerji, hedef sirketin alic1 sirket tarafindan alinmasiyla, hedef
sirket ve alic1 sirketin ayr1 ayr yaptig1 etkiden daha biiyiik bir etkiye sahip olacagi ve

daha degerli olacagi beklentisine dayanir.

Sinerji etkisinin farkli alanlarda kendisini gostermesi beklenir. Bu alanlar satig
sinerjisi, faaliyet sinerjisi, yatirim ve ydnetim sinerjisi olarak adlandirabilir. Isletme
sinerjiyle, yeni yapinin yonetimi, pazarlama faaliyetleri, imalat ve dagitim,
teknolojik gelismeleri, Ar-Ge, finansman gibi harcamalardan tasarruf saglanir ve

sirketin kazanglarinda artis gdzlemlenir*.

Ancak beklenen bu sinerjinin ortaya ¢ikmasi i¢in alicinin ne aldigini ve saticinin ne
sattigin1 iyl bilmesi, bu islemler i¢in zaman ayrilarak bir c¢alisma ekibinin
olusturulmasi, Ozellikle kapanis sonrast operasyonel ve finansal hazirliklarin
zamanmda yapilmasi gerekir**. Bu hazirliklarin  gerektigi gibi yapilmamas,
birlesme-devralma islemlerini hiisran ile sonuglandirabilir. Birlesme-devralma islemi
basarisiz olursa, kitlesel isten ¢ikarmalar, sirketlerin marka degerlerinde ciddi diistis,
gelir kaybi, artan maliyetler sebebiyle sirketleri iflasa siiriikleyebilecegi gibi sirketler
beklenen sinerjiyi bulamadiklarindan tekrar boliinebilirler. Bu konu, Google’in
Android isletim sisteminin 2012 yilinda 12.5 Milyar dolara satin aldigi Motorola’yi,
Motorola’nin satin alindiktan sonraki iki yila yakin siire boyunca inovasyondaki

basarisizligi, kalitesiz ve performansi diisiik Andorid telefonlar1 piyasaya siirmesi

a3 Catal_kaya, Ekrem, “Ticaret Sirketlerinde B@rlesme ve Devralmalar”, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul
Aydin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, [stanbul 2019, s. 47.
4 Sherman, Andrew J., Mergers & Acquisitions: From A to Z, Third Edition, 2011, s. 9.
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sebebiyle birlesmeden beklenen sinerjinin gerceklesmemesi sonucu 2014 yilinda

2.91 Milyar dolara Lenovo sirketine satmasi ile drneklendirilebilir®’.

2. Cesitlendirme (Diversification)

Cesitlendirme ile sirketin faaliyet gosterdigi alanlarm artirilmasi amaglanir. Uretimi
ve geliri diisiik bir sirketin, bulundugu sektérde veya bagka bir is kolunda daha
verimli alanlara yonelerek faaliyet sahasini g¢esitlendirdigi goriilmektedir. Sirketin
yonetim organi bu ¢esitlendirme faaliyetiyle riski azaltmak ve karlilii artirmak i¢in
hamleler yapar*®. Belirtmek gerekir ki yalnizca gesitlendirme amaciyla yapilan
birlesme-devralma islemlerinde, alicin bekledigi sekilde bir karlilik ve piyasa degeri

artiginin saglanamadi§1 goriilmektedir®’.

3. Pazar Giicii

Serbest piyasa ekonomisini engelleyici sonuglar dogurmayacak sekilde pazar payinin
arttirllmasi sirketin sektdrde rekabet giiciinii olumlu yonde etkileyecektir. Faaliyet
gosterdikleri sektor bakimindan farklilik gostermeyen sirketlerin birlesmesi seklinde
ortaya ¢ikan yatay birlesme-devralma islemleri sirketin rakiplerinin ortadan kalkmasi
anlamina gelecektir. Bu sekilde gerceklesen birlesmelerde alici sirketin, rekabet eden
sirket sayisinin azaltarak birlesmenin pozitif etkisinden faydalanacaktir. Birlesme-
devralma islemleriyle pazar giiciini elde edecek sirketin edinecegi rekabet

avantajlarinin agsagidaki siralanmast miimkiindiir:

- Yeni pazar alanlarinda faaliyet gosterebilme,
- Pazar payinda artis saglama,

- Pazardaki kontrol giiciinii elde etme,

4“Wosrt tech mergers and acquisitions: HP and Autonomy, Google and Motorola, and more”,
https://www.zdnet.com/article/worst-tech-mergers-and-acquisitions-hp-and-autonomy-google-and-
motorola-and-more/, (11.03.2021).

46 Catalkaya, s. 50.

47 Altin, Hakan, “Birlesme ve Satin Almalari Alici Sirket Uzerine Etkileri”, Finansal Arastirmalar ve
Calismalar Dergisi, Cilt 12, Say1 22, Ocak 2020, s. 51.
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- Urlin fiyatlandirmasinda etkinligin artirilmast,

- Uriinlerin yenilenmesi ve iiriin yelpazesinin genisletilmesi ile tiiketici
taleplerinin karsilanmasi,

- Hedef sirketin marka, patent haklar1 gibi fikri miilkiyet haklarinin giiciinden
faydalanilmasi,

- Reklam, ulastirma gibi farkli alanlarda maliyetlerin azaltilmasi,

- Uzman is giicii kadrosuyla verimliligin artirilmas.

Ulkemizdeki sirket birlesmelerinin daha ¢ok ayni sektdrdeki sirketler arasinda ve

devralma yoluyla gerceklestigi goriilmektedir*®,

4. Vergisel Avantajlar

Vergisel avantajlar, sirket birlesme-devralma islemlerini tesvik etmektedir. Bu
avantajlar baz1 durumlarda, yliksek vergi dilimine giren sirketin, vergi kayiplari olan
bir hedef sirket ile birlesme-devralma saglayarak, ddenecek vergileri finansal kaynak
olarak veya alicinin yliksek maliyetli ihtiyaglarin1 almak yerine hedef sirket ile
birleserek yerine koyma maliyetini ortadan kaldirmak suretiyle kullanilir*’. Karlihg
yiikksek olan bir sirketin biriken zararlarini gelecekte elde edecegi karlarindan
mahsup edebilecek bir sirketi satin almasi halinde mahsup etme avantaji kendisine
geemis olacak ve bdylece vergi kanunlarinin belirledigi sinirlar ¢ercevesinde hedef

sirketin zararini kendi karindan dogan vergi yiikiimliliigiinden mahsup edebilecektir.

Ayni sekilde devletler tarafindan finansal olarak zor durumdaki sirketlerin mali
durumlarinin gili¢lendirilmesi ve piyasanin kalkindirilmasi i¢in birlesme-devralma
islemlerine tesvik etmek amaciyla c¢ikarillan indirimlerden faydalanmak da bu
yonteme bagvurulmasinin sebeplerinden biridir. Zira vergi mevzuatina gore, kar eden
bir sirketin zarar etmekte olan bir sirketi devralmasi halinde, devralma islemi sonucu

elde edilen kar {lizerinden vergilendirme yapilacaktir.

48 Sahin, s. 252.
4 Altin, s. 51.
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II. BIRLESME-DEVRALMA iSLEMLERININ KAPSAMI

Tezimizin baghglt her ne kadar sirket birlesme ve devralmalarmin Tiirk Ticaret
Kanunu (TTK) m. 136 vd. ilgili hiikiimleri geregi sirket yapilandirmalar1 agisindan
ele alinacagi sanisini1 uyandirsa da bu ¢alismadaki sirket birlesme-devralma kavrami
ile hedef sirketin hisselerinin, taraflar arasinda yapilan hisse satim sodzlesmesi
uyarinca tamamen veya kismen alici sirkete devredilmesi sonucu, alic1 sirketin hedef
sirketi kontrol etme ve hedef sirketin gelece§ine yon verme giiciinii kazandigi

islemler ifade edilmektedir.

Calismaya konu birlesme-devralma islemlerinin TTK’ da ve TBK’ da diizenlenen
birlesme ve/veya devralma islemlerinden farkli bir islem oldugunun ve bu islemlerin
kendisine has bir siire¢ igerisinde gerceklestirildiginin daha kolay anlasilmasini
saglamak adma, TTK m. 136-158 arasinda diizenlenen sirket yapilandirma
tiirlerinden biri olan birlesmeler ile TBK m. 202-203, TTK m. 11/3 gibi ilgili kanun
maddelerine atif yapilarak isletme devri ve malvarligi devri islemlerine yonelik
aciklamalardan sonra hisse satimi yoluyla gerceklestirilecek birlesme-devralma
islemlerine iliskin agiklamalar yapilacaktir. Bu agiklamalar dogrudan ve yalnizca
somut hukuki diizenlemeler {izerinden degil, konuya iligkin pratikteki ilke ve kurallar

ile bir biitlin halinde incelenecektir.
A. Sirket Yapilandirma Tiirlerinden “Sirket Birlesmeleri”

Sirketlerin yapilandirma tiirlerinden biri olarak birlesme, TTK’ nin 136. ile 158.
maddeleri arasinda diizenlenmistir. Sirket birlesmeleri, birlesmeye katilan sirketlerin
malvarliklarinin, biitiin hak ve borglarini kapsayacak sekilde bir araya getirilmesiyle
olusur®®. Sirketlerin malvarliklarinin bu sekilde bir araya getirilmesi, TTK m. 136

hilkkmiinde ag¢iklandig1 iizere, devralma seklinde ve yeni kurulus seklinde birlesme

30 Pulasl, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 6. bs., Ankara 2020, s. 72.
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olmak iizere iki sekilde miimkiindiir’!. Bu sekilde sirket birlesmeleri en az bir

ortakligin tasfiyesiz sekilde son bulmasiyla sonuglanir.

1.  Devralma Yoluyla

Devralma seklinde birlesmelerde, devrolunan (hedef) sirketin malvarlig1 bir biitiin
halinde devralan sirket gecer ve devrolunan sirket ticaret sicilinden silinir. Bu sekilde
ticaret sicilinden silinen sirketler tasfiyesiz sekilde infisah eder ve hukuki ve
ekonomik varliklarini yitirmis olurlar. Devralinan sirket hukuk diinyasindaki tiim
varhigi ile ortadan kalkarken, devralan sirketin hukuki kisilik statiisii aynen devam

etmektedir.

Bu tiir birlesmelerde, devralan sirketin paylarinin bir boliimii, belirlenen bir degisim
oraninda, devrolunan sirket ortaklarinca devredilen sirket malvarligina karsilik olarak
kendiliginden iktisap edilir’’. Bu iktisap, devrolunan sirketin birlesme kararmnin
ticaret siciline tescil edilmesiyle gerceklesmis olur. Birlesmenin karsiliginin ortaklik
pay1 olarak belirlenmedigi ve devrolunan sirket ortaklarina bu islem karsiliginda para
ya da farkli bir karsiligin verilmesinin kararlastirildigi durumlarda Tiirk Ticaret

Kanunu (TTK)> anlaminda bir birlesmeden bahsedilemeyecektir>.

Tiirk Ticaret Kanunu’nda ongoriilen bu birlesmelerde kiilli halefiyet ilkesi gecerlidir.
Birlesme islemlerindeki kiilli halefiyet ilkesi, sirketin tiim aktif ve pasifleriyle
kendiliginden ve baska bir isleme gerek olmaksizin devralan ya da yeni kurulan

sirkete gegmesidir’>.

SUTTK m. 136.

52 Kayar, Ismail, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununa Gore Ticaret Hukuku, Giincellenmis 5. bs.,
2018, s. 519.

3 RG, T: 14.02.2011, No: 27846.

34 Celik, Aytekin, Ticaret Hukuku, Giincellenmis 10. bs., Ankara 2020, s. 135.

35 Celik, s. 134.
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Yine bu tiir birlesmeler, kanunda belirlenen icerige haiz>®, yazil, birlesen sirketlerin

yonetim organlarinca imzalanan birlesme sdzlesmesinin®’

, birlesen sirketlerin
yonetim organlarinca ayr1 ayr1 ve beraber sekilde hazirlanan birlesme raporunun’® ve
bu belgeler ile TTK m. 149’ da belirtilen belgelerin birlesen sirketlerin genel
kurullarinda onaylanmasi islemlerinin sistematik sekilde yerine getirilmesiyle

gerceklesir™.

2. Yeni Kurulus Yoluyla

Yeni kurulus seklindeki birlesmeler, TTK m. 136/1-b’ de diizenlenmistir. Bu
birlesme tiiriinde, devralan ve devrolunan sirketlerin iki tarafi da ticaret sicilinden
silinerek yeni bir sirket catist altinda birlesirler. Bu birlesmelerde, birlesmeye katilan
sirketler tiim aktif ve pasiflerini kiilli halefiyet yoluyla yeni kurulan sirkete
devrederler. Yeni kurulan sirketin malvarligi, ticaret sicilinden silinerek hukuk
diinyasindan yok olan sirketlerin malvarligindan olusacaktir®. Bunun sonucu olarak,
birlesmeye katilan sirketlerin pay sahiplerine yeni kurulan sirketin malvarligindan

olusturulan paylardan verilecektir.

56 TTK m. 146.

57 Detayli bilgi igin Bkz. Dérdiincii Bolim/ 1.

S8 TTK m.147: “(1) Birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlari, ayri ayri veya birlikte, birlesme
hakkinda bir rapor hazirlarlar.

(2) Raporda;

a) Birlesmenin amact ve sonuglari, b) Birlese sozlesmesi, c)sirket paylarimin degisim orani ve
ongoriilmiisse denklestirme akgesi, d) Gereginde ayrilma akgesinin tutari ve sirket pay ve ortaklik
haklar1 yerine ayrilma akgesi verilmesinin sebebi, e) Degisim orammin belirlenmesi yoniinden
paylarin degerlemesine yénelik ozellikler, f) Gereginde devralan sirket tarafindan yapilacak artirimin
miktari, g) Ongériilmiisse, devralan sirketin ortaklarina, birlesme dolayisiyla yiiklenecek olan, ek
odeme ve diger kisisel edim yiikiimliiliikleri ile kisisel sorumluluklar hakkinda bilgi, h) Degisik tiirdeki
sirketlerin birlesmelerinde, yeni tiir dolayisiyla ortaklara diisen yiikiimliliikler, i) Birlesmenin
birlesmeye katilan sirketin iscileri iizerindeki etkileri ile miimkiinse bir sosyal planmin icerigi, j)
Birlesmenin, birlesmeye katilan sirketlerin alacaklilart iizerindeki etkileri, k) Gerekiyorsa, ilgili
makamlardan alinan onaylar, hukuki ve ekonomik yonden agiklanir ve gerekgeleri belirtilir.

(3) Yeni kurulus yoluyla birlesmede birlesme raporuna yeni sirketin sozlesmesinin de eklenmesi
sarttr.

(4) Tiim ortaklarin onaylamas: halinde, kiiciik ve orta olgekli sirketler birlesme raporunun
diizenlenmesinden vazgegebilirler.”.

¥ TTK m. 151’ e gore, ticaret sirketlerinin birlesmelerine yonelik genel kurul kararlarinda
agirlastirilmig nisap aranmaktadir. Bu nisaplar i¢in Bkz. TTK m. 151.

60 Pulasl, Sirketler Hukuku, s. 74.
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B. Ticari Isletme Devri Yoluyla Sirket Birlesmeleri

Ticari isletme; kendisini isleten gercek veya tiizel kisi tacirden ayri bir kisiligi
bulunmayan, duran malvarhii, isletme degeri, kiracilik hakki, ticaret unvani gibi
diger fikri miilkiyet haklari ile kendisine 6zgiilenmis malvarligi unsurlarindan olusan
bir yapiya sahiptir. TBK 202. ve 203. maddeleri ve TTK 11. ve 194. maddeleri ile
ticari isletmenin malvarli§i unsurlarinin bir devir islemine konu olabilecegi
diizenlenmistir. TTK m. 11 f. 3, ticari isletmelerin aktiflerinin bir biitiin halinde
devrini, TBK m. 202 isletmeleri ticari olarak sinirlamadan aktif ve pasiflerinin bir
biitiin halinde devrini diizenlemistir. Bu iki hiikiim TTK m. 194 f. 1 hiikmii de ticari
isletmenin, bir ticaret sirketiyle onun tarafindan devralinmak suretiyle
birlesebilecegini, birlesmeye uygulanacak hiikiimlerin devralan ticaret sirketinin
tiirline gore belirlenecegini ve ayrica TTK’ daki ilgili hiikiimlerin kiyasen
uygulanacagini diizenlemistir®!. Adi gecen kanunun 11. maddesinin 3. fikrasinda
hiikkmiine gore yapilan ticari isletmenin devrinde, devir islemi isletme sahibinin tim
malvarhigim1 degil sadece devredilen ticari isletmenin bir kistm malvarligim
kapsadigindan, aktiflerin kismi kiilli halefiyet ilkesine gore devralana gegecegi
soylenebilecektir®®. “Zira kiilli halefiyet geneldir ve tiim aktif ve pasiflerin devrini

kapsar.”%.

Tiirk Borglar Kanunu m. 202 ve 203’ de diizenlenen isletmenin devri, isletmenin
kendisini isleten gergek veya tiizel kisilik yapisindan bagimsiz, malvarlig ve isletme
diizeyinde ger¢eklesirken, TTK’ da diizenlenen ticaret sirketlerinin birlesme ve
devralmalari, sirketlerin malvarli§i unsurlariyla beraber kisilik unsurunu
kapsamaktadir®. Ticari isletmenin devri, 6ziinde taraflarin ikisine de borg yiikleyen,

alicinin 6deyecegi bedele karsilik, saticinin satilani teslim ve miilkiyetini devretme

' TTK m. 194.

62 Yusufoglu, Fiiliirya, “Due Diligence Siirecinde Fikri Haklar”, Prof. Dr. Sabih Arkan’a Armagan,
Istanbul 2019, s. 1440.

6> Erdem, H. Erciiment, “Tiirk Ticaret Kanunu Uyarmca Ticari Isletmenin Devri”, Journal of Yasar
University, Cilt 8, Say1 Ozel, 2013, s. 992.

64 Kayar, Ismail, Ticari Isletme Hukuku, Giincellenmis 11. bs., Ankara 2018, s. 65.
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borcunu iistlendigi bir satim sézlesmesi ile gerceklestirilmektedir®. Ticari isletmenin
devrinde, ticari isletmenin sahibi hedef sirket ile alict sirket arasinda yapilacak bu
satim soOzlesmesi ile hedef sirketin ticari isletmesi bir biitiin halinde alic1 sirkete
satilmaktadir®®. Bu yolla yapilacak devir islemlerinde, ticari isletmenin malvarlig
unsurlart i¢in ayr1 ayr tasarruf islemi yapilmasinin gerekmemesi devrin taraflarina
zamansal olarak biiyiik kolaylik saglamaktadir®”. Ticari isletme devrinin sirketlerin
bliylime hamlelerinde tercih edilen bir yol olmasinin baska bir sebebi, isletmenin
devrinde adi yazili sekilde yapilacak bir devir sdzlesmesinin yeterli olmasidir®®.
Ticari igletmenin devri sozlesmesinin yazili sekilde yapilmasini diizenleyen TTK
m.11/3 hiikkmii, bir s6zlesmenin seklinin kanunda diizenlenmesi halinde bunun kural
olarak gecerlilik sekli kabul edilecegine iliskin TBK m.12 hiikmii ile birlikte
diisiiniildiiglinde ticari isletme devir sézlesmelerinde aranan adi yazili seklin bir
gecerlilik sekli oldugu sonucuna varilabilecektir®. Gegerliligi yazili sekilde
yapilmasina baglanmis devir sozlesmesinin tescili ile sdzlesmenin igerigindeki
malvarligi unsurlarinin miilkiyeti aliciya ge¢cmis olacaktir. Ticari isletmeye dahil
malvarligi unsurlarmin miilkiyetinin bir biitiin halinde, ayr1 ayr1 devir ve tescil
yapilmadan alictya gegmesi TTK® da ilk kez diizenlenmistir’®. Bu durum tescilsiz

iktisap hallerinden biri olarak nitelendirilmektedir’'.

Hizli bir sekilde sonuglandirilabilecek olan ticari isletmenin bir biitiin halinde devri
yoluyla birlesmeler yalnizca s6zlesmenin taraflari i¢in bir fayda saglamayacaktir. Bu
sekilde yapilan devir islemi ve dolayisiyla sirket birlesmeleri ile isletme ¢alisir halde

tutulabileceginden hem isletmeyle is yapan miisteri ¢evresinin hem de is akdi ile

65 Siimertas, Duygu, “Due Diligence (Durum Tespiti) Siirecinin Enerji Piyasalarma Ozel Olarak
Degerlendirilmesi ve Sirket Birlesme ve Devralmalar Kapsaminda Tacirin Ayiba Karst Tekeffiil
Yikimliiligiine Etkisi”, Istanbul Barosu Dergisi, Cilt 89, Say1 1, 2015, s. 167.

% Pasli, Ali, “Anonim Ortakligin Devralinmas1”, Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisi, Istanbul 2009, s. 140.

67 Coskunsu, Erkalan, “Ticari Isletme Devrinin Muvazaa Sebebiyle Iptali”, Terazi Hukuk Dergisi, Cilt
14, Say1 158, Ekim 2019, s. 1939.

TTK m. 11 f. 3.

% Topuz, Murat, “Ticari Isletmenin Devrinde Tasarruf Islemlerine iliskin Sekil Sorunu: Isvicre
Birlesme Kanunu (Fusionsgesetz: FusG) ve Alman Hukuku Perspektifinde ”, MUHF-HAD, Cilt 18,
Say1 2, Aralik 2012, s. 47.

70 Bu durumun esya hukukundaki belirlilik ilkesi ile ¢eliskili olduguna ydnelik agiklamalar icin Bkz.
Topuz, s. 64-67.

"I Erdem, s. 997.
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isletmeye bagli ¢alisanlarin menfaatlerinin de korunmus olacagint belirtmek

gerekir’?.

C. Malvarhgi Devri (Asset Deal) ile Birlesme-Devralmalar

Ogretiden Eski’ nin anlatimiyla, varlik satis1 ile hedef sirkete ait isletmenin bir kiil
halinde veya isletmeye ait maddi veya maddi olmayan malvarliginin (tasinir,
tasinmaz malvarligi, alacaklari, know-how, fikri-sinai haklart vb.) etkili bir
boliimiiniin alic1 sirkete devri anlatilmaktadir ki burada 6nemli olan yapilan devir
islemiyle alicinin hedef sirketi kontrol edebilmesi ve devam ettirebilmesidir’>.
Malvarligimin devri yolu ile birlesme-devralma islemlerinin yiiriitiilmesi oldukga
cetrefillidir. Bu sekilde isletmeye ait tiim malvarligi, ara¢ ve gerecleri, haklar1 alictya
tek tek devredilecek, isletmenin sozlesmeler ve yiikiimliliikkleri de aliciya

gecirilecektir’,

Malvarligmin satis1 yoluyla birlesme-devralmalarda da hedef sirket kendi tiizel
kisiligini korumaya devam eder ancak hedef sirketin satilan ticari isletmesinden
baska malvarligmin olmadigi hallerde, sirketin tiim malvarli§inin sahibi
degiseceginden hedef sirketin tiizel kisiliginin ortadan kalkmasi veya sekil

degistirmesi miimkiin olabilir’>.

Hisse devri yoluyla yahut malvarligi devri yoluyla birlesme yapilmasi borglarin
ifasina yonelik bir ayrimdir ve her ikisi de sonuglar itibariyle alic1 sirkete hedef
sirket iizerinde kontrol ve yonetim hakki saglayacaktir’s. Calismamizin devamindaki
aciklamalarin hisse satimi yoluyla gerceklestirilen birlesme-devralma islemleri
izerinden yapilmasinin amaci konuyu bir temelde tutarak anlasilmasini kolay hale

getirmektir.

2 Topuz, s. 38.

3 Eski, Mehmet, Sirket Satin Almalari, Ankara 2018, s. 30.

4 Buz, Vedat, “Ortaklik Paylarimn Devrinde Ayiba Karsi Tekeffiil Hiikiimlerinin Uygulanabilirligi
Sorunu”, BATIDER, Cilt 35, Say1 3, s. 66.

3 Pasl, 72-73.

76 Esin, s. 35.
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D. Hisse Satimi (Share Deal) ile Birlesme-Devralmalar

Calismamizda kullanilan “birlesme-devralma islemleri” ile bu baslik altinda anlatimi
yapilacak hisse satimi yoluyla sirket birlesme-devralma islemlerinin kastedildigini

oncelikle belirtmek gerekir.

Hisse satimi yolu ile sirket birlesmeleri, TTK’ da diizenlenmis sirket
birlesmelerinden degildir. Zira bu birlesme tiiriinde hedef sirketin hisselerinin
karsiliginda hedef sirkete belirlenmis bir bedel 6denmektedir. Daha once de izah
ettigimiz lizere, bir sirketin bagka bir sirketin paylarinin karsiliginda nakit bir bedel
O0demesi bu islemin TTK anlaminda sirket birlesmesi olarak nitelendirilmesinin
oniine gegecektir’’. Hisse satim1 yoluyla sirket birlesmelerinde, hedef sirketin pay
sahipleri, sirket hisseleri ile kazandiklar1 ortaklik haklarini, bu hisselerin vermis
oldugu hak ve borglarla birlikte hedef sirketin kontroliinii, nakit bir bedel karsiliginda
alic1 sirkete devrederler’®. Bu islemin sirket birlesmesi olarak nitelendirilmesinin
sebebi, hedef sirketin hisseleriyle birlikte kontroliiniin devredilmesidir. Hisse
devrinin hangi hallerde kontroliin devri olarak kabul edilecegi hususunda doktrinde
farkli goriisler olsa da, Eski’ ye gore hisse devri ile kontroliin devrinin
gerceklestiginin kabulii icin alic1 aldigt hisseler ile sirketin yalnizca olagan islerini
degil sirket esas soOzlesmesinin konusunu degistirerek olaganiistii islerini de
yiirlitebilmelidir ki, hukukumuzda sirket esas sozlesmesinde aksine bir diizenleme ve
oy bakimindan imtiyazli paylar olmadig1 hallerde bu ancak limited sirketlerde esas
sermayenin en az iligte ikisi ve anonim sirketlerde sermayenin en az dortte li¢liniin
devredilmesiyle miimkiindiir’®. Bu sekildeki birlesmelerde hedef sirketin hukuki
veya malvarliksal yapist oldugu gibi korunurken hedef sirketin paylarinin biiyilik
cogunlugunun miilkiyeti el degistirmesiyle sirketin yonetimi ve kontrolii el

degistirmis olur®®. Hedef sirket, hisseleri devredilmis olsa bile iiciincii sahislarla

7 Pulagh, Sirketler Hukuku, s. 105.

78 Atamer, Yesim M. / Altunbas Sancak, Zahide, “Hisse Satim Sozlesmelerinde Sonuca Katilmali
Fiyat Diizenlemeleri (Earn-Out Klozlar1): Mukayeseli Bir inceleme”, BATIDER, Cilt XXXV, Say1 3,
2019, s. 98.

7 Eski, s. 36-37.

80 Pasly, s. 152.
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yapilan sozlesmelerin tarafi olmaya devam edeceginden, sirketin biitlin hisseleri
devredilse dahi bu sdzlesmelerin devri yapilmayacaktir®'. Hisse devri yoluyla
sirketin yonetimin ele gegirilmesi, ticari isletmenin devri veya sirket yapilandirma
tiirlerinden birlesme ile neredeyse ayni iktisadi sonucu dogurmasina ragmen bu
islemlere uygulanacak hukuki hiikiimler birbirlerinden farklidir®?. Zira sirket
yapilandirma tiirlerinden olan birlesme islemin gerceklesmesi kanunun aradigi
usulde® yapilmasina baghdir. Hisse devri yoluyla sirketin kontroliiniin devrinde ise
TTK m. 491 vd. hiikiimlerine gore bir sinirlamanin® bulunmadigi hallerde bdyle bir

usule gerek yoktur.

I1I. BIRLESME-DEVRALMA SURECI

Hisse satimi yoluyla sirket birlesmelerinin, TTK’ da diizenlenen birlesmeler i¢in
Ongoriilen usulde yapilmasi gerekmediginden TTK’ da diizenlenen birlesmelere gore
daha cok tercih edildigi sOylenebilir. Ancak bu devir islemleri de uygulamada

yerlesmis, uzun ve mesakkatli bir siirecin sonucunda ancak miimkiin olabilmektedir.

Hisse satimi yoluyla birlesmeler, birlesmenin planlanmasi, hedef sirket arastirmasi ve
hedef sirketin secilmesi, finansal analiz, due diligence incelemesi, finansman temini,
aracilar, miizakereler ve sonuglandirma islemlerinden olusur®>. Bu islemler ilk
olarak, alic1 sirketin bir sirket ile birlesmeye ve hatta nasil bir sirket ile birlesecegine
iliskin kistaslar1 belirlemesiyle baglar. Bu kistaslara uygun bir hedef sirket

bulunmasiyla, hedef sirket ile alici sirket arasinda iletisim kurulur ve 6n goriismeler

81 Bugz, s. 67.

8 Pasly, s. 66.

83 Bkz. ikinci Bolim/ITI/A/1/d.

8 Kural olarak sirket pay sahipleri, sahip olduklar1 paylar iizerinde miilkiyet haklarinin sagladig
tasarruf yetkileri geregince paylarmi devretmekte serbesttir. Ancak bu kurala TTK ile bazi
sinirlamalar getirilmistir. Bu sinirlamalar kanundan kaynaklanabilecegi (TTK m. 491) gibi esas
sozlesmeden de kaynaklanabilir (m. 492 vd.). Bu sinirlamalarin kanundan kaynaklandigi hallerde
kanuni baglamdan ve sinirlamalarin esas sozlesme hiikiimlerinden kaynaklanmasi halinde esas
sozlesmesel baglamdan sz edilir. Bu hallerde pay sahibinin paylarini devrederken sirketin onayini
almas1 gerekecektir. Cenkci, Esra, “TTK m. 493/1 Baglaminda Giincel Bir Sorun: Kagis Klozunun
Uygulanmasinda Esas Sézlesmesel Dayanak”, BATIDER, Cilt XXXVI, Sayi1 2, s. 87-88.

85 Green, Milford B., Merger and Acquisition: Geographical and Spatial Perspectives, New York
1990, s. 19-20.
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baslar. On goriismeler sirasinda, gizlilik (confidentiality and non-disclosure), niyet
mektubu (letter of intent) ve dlglincli kisilerle miizakere etme yasagi getiren
miinhasirlik (exclusivity) sozlesmeleri hazirlanir. Miinhasirlik sézlesmelerinin,
saticinin bagka alicilarla miizakere etmesini sinirlayanlarina alict lehine, alicinin
baska hedef sirketler ile miizakeresini sinirlayanlarina ise satict lehine miinhasirlik
sOzlesmesi denir. Devam ile alic1 veya hedef sirket tarafindan, hedef sirket tiim
yonleriyle masaya yatirilarak detayli bir inceleme yapilacaktir. Bu inceleme, due
diligence incelemesi ve inceleme sonucunda hazirlanacak rapor da due diligence
raporu olarak isimlendirilecektir. Alict sirketin sunacagi sozlesme taslagi iizerinde
yapilacak miizakereler sonunda hisse satim sozlesmesi imzalanacak, kapanis

asmasinda alic, hedef sirketin kontroliinii ele gegirecek hisseleri devralacaktir®®.

Bu islemler, alic1 ve satici tarafa sirket birlesmelerinin basindan sonuna kadar
damismanlik hizmeti sunan diinyaca iinlii KPMG?®’ sirketi tarafindan su sekilde

stralamigtir 88;

- Hazirlik asamasi: Yatinnmci bakis agist ile sektore iliskin yol haritasinin
ctkarilmasi, iglem biiyiikliigiiniin ve cografyasinin belirlenmesi gibi stratejik
analizlerin yapilmasi ve satin alma yonteminin belirlenmesi.

- Hedef sirketin belirlenmesi ve iletisime gecilmesi: Hedef sirket listesinin
yatirimci ile belirlenmesi ve iletisime gegilmesi.

- Hedef sirketlerle teklif oncesi siire¢: Hedef sirketlerden gelen operasyonel ve
finansal bilgilerin degerlendirilmesi ve kriterlere uygun sirketler ile soru-
cevap stireci yiiriitiilmesi ve on degerlendirme ¢alismalarimin yiiriitiilmesi.

- Baglayict olmayan teklif: Baglayict olmayan teklifin iletilmesi ve ilk asama
miizakerelerinin gerceklestirilmesi.

- Durum tespit calismalart (Due Diligence): Durum tespit ¢calismalarinin ve

ilgili damismanlarin (finansal, hukuk, vergi, teknik, ticari vb.) koordine

8 Eski, s. 58; Pulasli, Due Diligence, s. 205.

87 “About”, https://home.kpmg/xx/en/home/about.html, (17.05.2021).

8 «“Birlesme ve Satin Alma”, https://home.kpmg/tr/tr/home/hizmetlerimiz/danismanlik/birlesme-satin-
alma-danismanligi.html, (26.04 2021).
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edilmesi ve ¢ikan sonuglarin degerlendirilmesi ve hisse satis ve ortaklik
sozlesmelerinin hukuk danismanlari ile beraber hazirlanmasi.

- Baglayicai teklifler, son miizakereler ve siirecin tamamlanmasi: Baglayici
tekliflerin sunulmasi, miizakere stratejisinin belirlenmesi ve miizakerelerin
yiiriitiilmesi, hisse satis ve hissedarlar sozlesmeleri iizerine miizakerelerin

’

yvapilmasi ve sozlesmenin imzalanmasi ve alim siirecinin tamamlanmast.’

Bu aciklamalar 1s181nda, alici ile hedef sirketin ilk kez iletisime gegtigi andan itibaren
islemin sonuglandirilmasina kadar ki siire¢, dort ana baslikta incelenecektir. Bunlar
asagida detayli agiklanacagi ilizere; 6n goriismeler safhasi ve niyet mektubu, due
diligence (durum tespiti) sathasi, miizakereler ve devir sdzlesmesinin imzalanmasi

safhas1 ve son olarak devir iglemleri ve kapanis safhasi olarak anlatilacaktir.

A. On Goriismeler Safhasi ve Niyet Mektubu

Hisse satimi yoluyla birlesmeler yukarida saydigimiz gibi® farkli nedenlerle
yapildigindan birlesme igin iletisime gegen ¢ofu zaman alic1 olsada satici da bu
islemleri baglatan taraf olarak muhtemel alicilar ile iletisime gegebilir ve 6n goriisme
baslatabilir. Saticinin muhtemel alicilarla iletisime ge¢cmesi genellikle, satict

tarafindan, hedef sirket hakkinda ¢ok da gizli olmayan bilgileri icerecek sekilde

5590

hazirlanmig “teaser”” olarak isimlendirilen bir tanitim metni ile ya da siirece

9991 2

katilmaya davet mektubu olarak adlandirilan “process of letter”*! ile saglanir®.

Siirecin bir parcasi olarak gizlilik anlagmasi, taraflarin birbirine bilgiler vermeye

basladig1r bu asamadan sonra giin yiizline ¢ikar. Zira gizlilik anlasmasi, taraflar

89 Bkz. Tkinci Bolinmy/I1.

% Teaser; muhtemel alicilara sunulan ilk tanitict metin oldugundan, detaylar hedef sirketin sektoriine,
satis siirecine, satici hassasiyetlerine, hazirlayan danismanlara gore degisebilecekse de en azindan
sirkete iligkin genel bir bakisi, dnemli yatirimlari, hedef sirketin finansal durumuna iligkin 6zeti
icerecek sekilde olmalidir. Rosenbaum, Joshua / Pearl, Joshua, Investment Banking: Valuation, LBOs,
M&A and IPOs, Third Edition, 2020, s. 283.

o1 “Process of letter”, “letter of intent” hazirlik asamasinda birbiri yerine kullanilabilen metinlerdir.

92 Esin, s. 45.
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arasinda’ sdzlesme miizakerelerine gegilmeden imzalanan taraflar1 baglayici hukuki
nitelige haiz sézlesmelerin birinci adimidir®. Birlesme-devralma islemleri sirasinda,
taraflardan birinden digerine gecen bilgilerin korunmasini saglayan ve taraflar
arasindaki gilivene yasal bir ¢er¢eve olusturan gizlilik s6zlesmesinin uygulamada iki

¢esidi vardir:

- Tek Yonli Gizlilik Sozlesmesi: Gizlilik sozlesmesinin bu tiirlinde, satici
hedef sirket veya alic1 sirketten yalnizca birisi kendisine diger taraf¢a verilen
bilgileri gizli tutmakla yiikiimliidiir.

- Cift Yonlii Gizlilik Sozlesmesi: S6zlesmenin bu tiirliinde ise, sozlesmenin
her iki tarafi da kendisine saglanan bilgileri ifsa etmemek ve gizli tutmakla

yiikiimliidiir.

Yapilan gizlilik s6zlesmesinin tek yonlii veya cift yonlii olmasma bakilmaksizin;
taraflarin kimlik bilgilerini, gizliligin tanimin1 ve gizli bilgileri, gizli tutmaya iliskin
sOzlesmenin gecerli olacag siireyi, gizli sayllmayacak bilgileri, elde edilen bilgilerin
due diligence tamamlandiktan sonraki durumunu, bilgiyi alan tarafin bilgiyi kimlerle
paylasabilecegini ve bu bilgi hangi amacla kullanabilecegini, taraflarin haklarin ve

taraflarca secilmis yargi yerini icermesi gerekir®.

Islemin bu asamasinda satici, alic1 sirketler ile onlarin damismanlari, bu islemin

taraflar icin neden finansal ve stratejik agidan uygun olabilecegini, rekabet

93 “Spzlesmenin taraflar1 arasinda” kavrann ile kastedilen, hedef sirketteki hisselerini satan hissedarlar
ile alict sirket olsa da uygulamada hedef sirket tiizel kisiliginin bazen tek basina bazen de hisselerini
satan hissedarlarla birlikte alic1 sirketin kars1 tarafi olarak sézlesmeye taraf oldugu goriilmektedir. Bu
durum gizlilik s6zlesmesi igerisinde sunulan bilgilerin gercegi yansitmadigi hallerde olusacak zararin
kim tarafindan tazmin edilecegi sorununu ortaya ¢ikaracagindan, hisse devir sézlesmesi sirasinda
sozlesme Oncesi verilen bilgilerin gercegi yansitmadigi hallere iligkin sorumlulugun kime ait
oldugunun diizenlenmesi gerekir. Bu sézlesmedeki bilgilerin gergegi yansitmasi kadar 6nemli olan bir
diger konu alinan bilginin sdzlesme hiikiimlerine gore saklanmasidir. Muhtemel satic1 ile muhtemel
alic1 arasinda yapilacak gizlilik s6zlesmesine gore bu bilgilerin saklanmasi sorumlulugunun muhtemel
alicida olduguna dair bir siiphe yoktur ancak sirket bilgilerine sahip muhtemel satic1 ortaklarin bu
bilgileri bagka sekilde kullanmalarinin 6nlenmesi ve bu bilgilerin saklanmasinin saglanmasi igin de
hedef sirket ile satic1 ortaklar arasinda bir gizlilik sdzlesmesi yapilmalidir. Detayl1 bilgi i¢in Bkz. Eski,
s. 46-55.

% Esin, s. 45.

%5 Gaéesa, Radmila, “Due Diligence Mission”, Bankarstvo, Vol 48, Br 1, 2019, s. 81.
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durumlarini, uyumlu hedeflerini gosteren analizleri ile bu satis islemi i¢in tahmini
zamani gosteren stratejik bir plan hazirlarlar®. Bu plana gore hazirlanan sézlesme
tasarist (memorandum of understanding) veya niyet mektubu (letter of intent) denir.
Niyet mektubu siirecin 6nemli parcalarindan birisi oldugundan bu asamada agiklama

yapmanin faydali olacagini diistinmekteyiz.

1. Niyet Mektubu

a. Kavram

Taraflar arasinda kurulmasi hedeflenen hukuki iliskinin hazirlik agsamasini olusturan
niyet mektubu (letter of intent), Anglo- Amerikan hukuk sisteminin pargasi olarak
ortaya ¢ikmis ve sonrasinda Kita Avrupasi hukuk sisteminde de kullaniimaya
baslamistir”’. Niyet mektubu, sozlesmenin taraflari arasindaki giiven iliskisinin
tesisinde Onemli bir role sahiptir. Zira niyet mektubu, sézlesmenin kurulmasindan
once yapilacak goriismelerin sartlarin1 diizenler ve bu goriismelerin ciddiyetle

stirdiiriilmesine hizmet eder®.

Hisse satim yoluyla birlesme-devralma isleminde asil olan hisse satim sdzlesmesinin
yapilarak siirecin tamamlanmasidir. Ancak taraflar, bu sézlesmenin igerigini dogru
sekilde hazirlayabilmek i¢in birbirlerini tanimaya yonelik incelemelere (due
dilgence) ve sozlesme miizakerelerine ihtiya¢ duyarlar. Hisse satim sézlesmesinin
imzalanmasima kadar yapilacak bu islemlere iligkin sartlar da niyet mektubu ile

diizenlenir.

b. Hukuki Niteligi

Niyet mektubunun hukuki niteligine iliskin farkli goriisler bulunmaktadir. Bir goriise

niyet mektubu, sozlesmenin bir tarafinin diger tarafina, hedeflenen hukuki iligkinin

% Sherman, s. 49.
97 Eroglu, Orhan, “Niyet Mektuplarmmn Hukuki Niteligi”, Ankara Barosu_ Dergisi, Cilt 2, 2014, s. 518.
%8 Dinar, R. Cem, Niyet Mektuplarinin Hukuki Niteligi ve Baglayiciligi, Istanbul 2008, s. 5.
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ana hatlarin1 ortaya koymak i¢in gonderdigi, yazili fakat baglayici olmayan irade
aciklamasidir®. Bir diger goriise gore niyet mektubu, sdzlesmenin taraflarinin birinin
veya ikisinin hedeflenen hukuki iligskinin gergeklesmesi icin gerekli miizakerelerin
yiriitilmesine ve bazi durumlarda bu hukuki iligkinin gergeklestirilmesine ve
icerigine dair niyetlerini igeren kural olarak baglayici olmayan ancak bazi hallerde
baglayict hiikiimlerin eklenebildigi, taraflar1 manevi bir yiikiimliilik altina sokan

yazili irade agiklamasidir!®.

Calismamizin konusu birlesme-devralma siirecindeki niyet mektubuna iligkin de
farkli goriisler mevcuttur. Bunlardan birisine gore, birlesme-devralma siirecindeki
niyet mektubu, devir sd6zlesmenin kurulmasi i¢in gerekli hukuki sonucu dogurmaya
yonelik birbiri ile uyusmus irade beyanlarini icermemesi sebebiyle s6zlesme niteligi

bulunmayan irade agiklamasi seklinde tanimlanmistir'®!

. Bir diger goriise gore ise bu
niyet mektubu, hisse satimi sozlesmesinin imzalanmasina yonelik bir vaat
barmdirmadigindan 6n sézlesme!®? niteligi bulunmayan ancak adindaki gibi de tek
tarafli irade beyaniyla diizenlenmis bir mektup da olmayan, taraflarin sozlesme
miizakerelerine yonelik uyusmus iradelerine haiz bir “miizakere sozlesmesi” olarak

tanimlanmugtir' %,

Birlesme-devralma islemlerine yonelik uygulamada nispeten biiylik ¢aptaki ticari
isler i¢in kullanilan niyet mektubunun, taraflardan birinin hazirlayarak diger tarafa
imzalamasi igin gonderdigi metinler olarak karsimiza ¢ikti1 sdylenebilir'®. Niyet
mektubunun bu goriiniim seklinin 6gretideki, taraflarin sdzlesme oncesi donemdeki
tutumlarinin bagka bir sozlesmenin konusu olarak diizenlenebilecegi ve niyet
mektubunun da sozlesme goriismeleri anlagmalart olarak nitelendirilen bu

sozlesmelerin goriiniim sekillerinden biri olarak baglayicilik vasfi bulunan 6neri veya

9 Oguzman, M. Kemal / Oz, Turgut, Tiirk Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimleri, Istanbul 2013, s. 141.
100 Oral, Tugge, “Niyet Mektubu”, Tiirkiye Adalet Akademisi Dergisi, Say1 28, Ekim 2016, s. 147.

101 Aydogdu, Murat / Kahveci, Nalan, Tiirk Borglar Hukuku Ozel Borg iliskileri: Sézlesmeler
Hukuku, 4. bs., Ankara 2019, s. 3.

12 On sozlesme, taraflarm ileride olusturacaklar1 asil sozlesmeye iliskin iradelerini tasiyan
sozlesmedir. Eroglu, s. 519.

103 Detayl bilgi i¢in Bkz. Esin, s. 63-64.

194 Oral, s. 149.
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teyit mektubu seklinde karsimiza c¢ikabilecegine yonelik yaklagimla uyustugu
goriilmektedir.!® Niyet mektubuna iliskin bu goriisler ve uygulama dikkate
alindiginda sirket birlesme-devralma islemlerindeki niyet mektubunun, taraflarin
hisse satim sOzlesmesinin imzalanmasina kadar gecen siiredeki islemlerine iligkin
sekil ve esaslar1 diizenlemesi ve sdzlesmenin her iki tarafinin da bu sekil ve esaslara
uymayi kabul etmesi sebebiyle tek tarafli bir irade aciklamasi olarak degil s6zlesme

olarak kabul edilmesi gerektigini diistinmekteyiz.

c. Sekil ve Icerik

Uygulamada niyet mektuplarinin yazili sekilde yapildigi goriilmektedir. Yazili sekil,
niyet mektubuyla diizenlenen hususlarin ispat1 i¢in olduk¢a énemlidir. Taraflar niyet
mektuplarinda, hedeflenen hukuki iliskinin icerigine, s6zlesmenin imzalanmasindan
onceki donemdeki iligkilere, uygulanacak hukuki rejime veya bir ihtilaf ¢ikmasi
halinde bu ihtilafin hangi yoOntemlerle c¢oziilecegine iligkin hiikiimlere yer

verebilirler!%,

Sherman’a gore niyet mektubunda diizenlenmesi gereken baglica
hususlar; zamanlama, varsa kamuya agiklanacak bilgilerin kapsami, toplanmig
gerekli bilgiler, miizakerelerin kesinlik derecesi, alici ve saticinin baglayici
taahhiitlerde bulunmadan 6nce isleme devam etmesinin maliyeti, nihai anlagsmanin
imzalanacag1 tahmini tarih, hedef sirkete bicilecek degerin hangi fiyat araliklarinda
olacagi, alicinin istedigi miinhasirlik derecesi, taraflarm birbirine karsi iyi niyet

hiikiimlerine gére davranmasidir!'®’.

Taraflar arasinda yapilacak miinhasirlik ve gizlilik anlagmalar1 da baglayici maddeler
olarak niyet mektubuna eklenebilir. Tim bu aciklamalar baglaminda, niyet
mektubunun bir sézlesme goriismesi bir miizakere anlagmasi oldugu ve fakat hisse
satim sOzlesmesine yonelik bir 6n sézlesme olmadigi kabul edilmesi halinde is bu
niyet mektubunun baglayici ve baglayict olmayan hiikiimler icerdigi

sOylenebilecektir. Baglayict olmayan hiikiimlerin  genellikle hisse satim

105 Antalya, O. Gokhan, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler: Temel Kavramlar S6zlesmeden Dogan
Borg Iliskileri, Cilt V/1,1, 2. bs., 2019, s. 231.

196 Oral, s. 156.

197 Sherman, s. 50.
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sOzlesmesinin yapilmasi, hisse satim sozlesmesinin bedeli ve devir islemlerine
yonelik hiikiimler olabilecektir. Bu sebeple, niyet mektuplarina konulan hiikiimlerin
baglayici olup olmadig1 belirlenmeli ve 6zellikle satis bedeli ve devir hususlarinda
baglayici olmadiginin alt1 ¢izilmelidir. Due diligence incelemesi tamamlanincaya
kadar satis islemi i¢in kesin fiyat belirlenemese de due diligence incelemesine hangi
konularin dahil olacagi, kim tarafindan hangi bilgilerin saglanacagi niyet mektubu ile
belirleneceginden 1iyi hazirlanmis bir niyet mektubu soézlesme bedelinin

belirlenmesinde dnemli bir role sahip olacaktir.

d. Hukuki Islevi

Niyet mektubu ile hisse satim s6zlesmesi Oncesinde taraflar arasinda hukuki bir iligki
gerceklesmis ve miizakerelerin nasil yapilacag ile taraflarin birbirine karsi sorumlu
oldugu hususlar belirlenmistir. Niyet mektubu ile taraflar arasindaki giiven iliskisi

tesis edilmis olur.

Birlesme-devralma siirecinin bir pargasi olarak niyet mektubunun iki yonlii
diistiniilmesi gerekir. Birincisi niyet mektubu, hisse satim sodzlesmesi Oncesi
goriismelerin bir parcasidir ve taraflarin bu goriismelerdeki hususlarla ilgili s6zlesme
oncesi (culpa in contrahendo) sorumlulugu vardir. Bu yoniiyle, taraflar, hisse satim
sOzlesmesinin kurulmasindan onceki siiregte ve miizakereler siirecinde birbirlerine

vermis olduklar1 giivene aykiri davranislarindan sorumludurlar!%,

Zira niyet
mektubuyla, sézlesme miizakereleri siirecinde diiriistliik kuralina dayanan bir giiven
iliskisi kurulmustur. Ikinci, niyet mektubu goriismeler siirecini diizenleyen bir
miizakere sozlesmesidir ve taraflarin birbirine karsi sozlesmesel sorumluluklari
vardir. Buradan hareketle, niyet mektubunun diizenlendigi zaman dilimi igerisinde
gerceklesen ancak niyet mektubunda diizenlemeyen bir ihtilafin culpa in contrahendo
sorumlulugu cercevesinde ve niyet mektubunda diizenlenen bir ihtilaf halinin niyet

mektubunun sozlesme niteligi goz Oniine alinarak niyet mektubundaki hiikiimler

cergevesinde ¢Oziimlenmesi gerekir. Niyet mektubunun miizakere siirecini

198 Oral, s. 161.
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diizenleyen bir sozlesme olarak kabul edilmesinin, yapilmasi hedeflenen hisse satim
sOzlesmesinin aynen ifasina yahut hisse satim sozlesmesi kapsaminda belirlenecek
miispet zarara iliskin tazminat talep edilmesine yonelik taleplere iliskin s6zlesmesel

bir zemin olusturmayacagini belirtmekte fayda vardir'®.

Niyet mektubu, hisse satim sozlesmesinin yorumlanmasinin gerekli oldugu
durumlarda, taraflarin iradesinin belirlenmesinde belirleyici bir etkiye sahiptir. Zira
niyet mektuplari siirecin bir pargasi olarak hisse satim s6zlesmesindeki asil iradenin
olusmasina yaptigr katki sebebiyle onemlidir. Niyet mektubunun hiikiimlerinde
mutabik kalinmasindan sonra alic1 sirket temsilcileri tarafindan bir is listesi (work
schedule) hazirlanacak, bu listede, bu asamadan kapanis asamasina kadar tiim
islemler, bu islemleri kimin yerine getirecegi ve hangi tarihler arasinda yapilacagi
yazilir. Bu sekilde due diligence incelemesinden Onceki son asama tamamlanmis

olur.

B. Due Diligence Siireci

Due diligence siireci yasada diizenlenmemesine ragmen uygulamada birlesme-
devralma islemlerinin dogal bir asamasi olarak gerceklestirilir''’. Due diligence
stireci, hisse satim sozlesmesi taraflarinin ileride karsilasacagi istenmeyen durumlara
karsi hazirlikli olmalarimi ve bu durumlardan korunmak icin gerekli dnlemlerini

almalarin1 saglayacaktir!!!,

Birlesme-devralma islemlerinde due diligence, hedef sirket hakkindaki bilgilerin
dogru sekilde analiz edilmesi, hedef sirketin fiyatinin belirlenmesi ve birlesme-
devralma islemlerini karar agamasina gotiirecek seffafligin saglanmasi ile hedef
sirketin hukuki durumunun tespit edilmesi gayelerine hizmet eder'!’2. Due

diligence’in dogru zamanda yapilmasi bu gayelere ulasilmasi i¢in oldukca onemlidir.

109 Esin, s. 62.

110 pylagli, Due Diligence, s. 205.
" yysufogly, s. 1434.

112 Kutlan, s. 26.
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Incelemelerden beklenen amag¢ dogrultusunda, Pre-due diligence (6n due

diligence)''

, pre-acquisition due diligence (satis Oncesi due diligence), post-
acquisition due diligence (satis sonrasi due diligence), post completion due diligence
(kapanis sonras1 due diligence) seklinde isimlendirilen dort farkli asamada due

diligence yapilmasi miimkiindiir!''*

. Uygulamada due diligence daha ¢ok biiyiik bir
gizlilik icerisinde gerceklestirilen satig oncesi (pre- acquisition) due diligence olarak
kullanmilmaktadir'®>. Bu sebeple, due diligence’ a iliskin bundan sonraki
aciklamalarimiz satis Oncesi due diligence iizerinden yapilacaktir. Due diligence,
sO6zlesme miizakerelerine baslanmadan Once taraflar arasindaki bilgi esitsizliginin
ortadan kaldirilmasini saglayacaktir. Due diligence siireci, yapilan due diligence
incelemeleri sonucunda hazirlanan due diligence raporu ile tamamlanacaktir. Bu

sebeple bu siireci asagidaki gibi due diligence incelemeleri ve due diligence raporu

olmak iizere iki baglikta inceleyecegiz.

1. Due Diligence Incelemeleri

Due diligence incelemeleri, alaninda uzman avukatlar, muhasebeciler, yatirim
bankacilari, teknik uzmanlar ve stratejik danigsmanlar tarafindan yapilir. Bu
uzmanlar, due diligence yaptiracak tarafin hizmet akdiyle kendilerine baglh
calisanlar1 (in-house) olabilecegi gibi, alic1 ve hedef sirket disindan bagimsiz ¢alisan
avukatlar ve mali miisavirler ile alaninda uzman diger kimselerden de olusabilir. Due
diligence incelemesinin alict sirketin kendisine hizmet akdiyle bagli calisanlari
tarafindan yapilmasi siirecin gizli tutulmasini kolaylastiran bir yol olmasina ragmen
profesyonel bir ekip ile ¢aligilmasini gerektiren dnemli sebepleri vardir. Ogretide yer

alan bir goriise gore bu sebepler, deneyim, uzmanlik, hiz, muhakeme yetenegi,

113 pre (On) Due Diligence; alicimin, saticinin sirketi satma konusunda gercekten ciddi olup olmadigini
ve almayr distindiigii hedef sirketin is planlarina uygun olup olmadigini anlamasina, niyet
mektubunda belirtilecek kesin olmayan fiyatin belirlenmesine, satici ile alici arasinda iyi iliskiler
gelistirilmesine, alicinin kirmizi ¢izgileri olan hususlari tespit etmesi halinde islemden vazgegmesine
olanak saglayan incelemeler olarak tanimlanabilir. Psarouthakis, Jhon, “Preliminary Due Diligence:
This is the 9th article in the series on M&A”, Business Thinker, Kasim 2011,
http://businessthinker.com/preliminary-due-diligence-this-is-the-8th-article-in-the-series-on-ma/ s
(27.03.2021)

114 Detayh bilgi i¢in Bkz. Kutlan, s. 31-33.

115 pylagh, Due Diligence, s. 215.
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kaynak incelemesi, kaynaklara erisim, rahatlik, nesnellik, kurumsal yonetim, i¢

116

politika, gizlilik ve anonimliktir*®. Bu sebeplerle, uygulamada due diligence

incelemelerinin daha ¢ok bagimsiz profesyonel danigsmanlara ve danismanlik

sirketlerine yaptirildig1 goriilmektedir!!”.

Due diligence incelemeleri, iki tiir bilginin incelenmesi ile gergeklesir. Bunlardan
birincisi, hedef sirketin bilgisi olmadan, internet gibi araclarla kamuya ag¢ilmis
belgelerin ve dis kaynaklardan edinilen bilgilerin incelenmesi ve ikincisi hedef

18 Birinci adimdaki

sirketin kendi istegiyle paylastigi bilgilerin incelenmesidir
incelemeler hedef sirketin bilgisi olmadan 6n goriismeler sathasindan 6nce yapilir.
Resmi due diligence olarak adlandirilan ikinci tiirde ise, hedef sirket tarafindan
paylasilan belge ve bilgiler lizerinde yapilacak incelemeler, genellikle taraflarin
islemi gerceklestirme konusundaki iradelerini agikladiklari niyet mektubunun

imzalanmasindan sonra baslayacaktir!!®,

Resmi due diligence incelemeleri, hedef sirket tarafindan hazirlanan tiim belge ve
bilgiler lizerinde, yine hedef sirket tarafindan temin edilen veri odasinda (data room)

120 Veri odalar1 baslarda satici tarafindan temin edilen fiziki odalarken,

yapilir
giintimiizde ¢ogunlukla teknolojik gelismelerden yararlanilarak hazirlanan sanal veri
odalart seklinde olusturulur. Veri odalarinda yapilacak due diligence incelemeleri iki
ana caligma grubu tarafindan yiiriitiiliir bunlarin ilki, alic1 sirketin yonetim ekibinin
ve muhasebecilerin i¢inde bulundugu finans ve strateji calisma grubu ve ikincisi ise
avukatlar, uyum (compliance) uzmanlari, ¢evre miihendisleri ile hedef sirketin
calisma konusuna gore degisebilecek teknik uzmanlardan olusan yasal (legal)

calisma grubudur'?!,

116 Howson, Peter, Due Diligence: The Critical Stage in Merger and Acquisition, 2003, s. 31.
7 Howson, Due Diligence 2003, s. 30-45.

118 Siimertas, s. 163.

19 Bzeke, s. 31.

120 S{imertas, s. 162.

121 Sherman, s. 68.
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Due diligence siirecinde siire kavrami olduk¢a onemlidir. Taraflar 6zellikle satici
sirket bu siireyi kisa tutmaya yonelik tutum sergiler. Bu durum incelemeyi yapacak
kisiler i¢in oldukga stresli olsa da taraflarin yararina olacaktir. Zira alic1 gereksiz
bilgileri arastiracak kadar fazla siireye sahip olmayacak, satict da bu incelemelere

uzun siire katlanmak zorunda kalmayacaktir'??.

Bu sebeple due diligence
incelemelerinin, incelemeyi yapan uzmanlar tarafindan hazirlanmig bir kontrol listesi
(check list) ile yapilmasi siirenin dogru kullanilmasina ve oncelikle 6nemli konularin

incelenmesine yardimci olacaktir.

Due diligence incelemelerinin ¢ok ¢esitli alanlarda yapilmas1 miimkiindiir, ancak bu
incelemelerin kilit noktasin1 hukuki due diligence ve finansal due diligence
olusturmaktadir. Bu sebeple biz ¢alismamizda, dncelikle hukuki (legal) due diligence
ve finansal due diligence’a iliskin aciklamalar yapacagiz. Sonrasinda yine
uygulamada kullanim alani bulan operasyonel due diligence, stratejk due diligence

tizerinden agiklamalar yaparak inceleme kismini tamamlayacagiz.

a. Hukuki (Legal) Due Diligence

Hukuki due diligence incelemeleri, hedef sirketin hukuki igslemlerinin biiylite¢ altina

alinarak degerlendirilmesidir'?

. Bu incelemelerde hedef sirketin sahip oldugu mal ve
haklar, bu mal ve haklarin hedef sirketin belirledigi degeri tasiyip tasimadigi, fikri
miilkiyet haklar1 dahil biitiin mal ve haklar tizerinde miilkiyeti kisitlayici haklarin var
olup olmadigi, bu mal ve haklarin {izerinde degerini azaltacak ya da {i¢iincii bir tarafa
kullanim hakki verecek risk, miikellefiyet ya da taahhiitlerin bulunup bulunmadigi ile
hedef sirketin degerini negatif sekilde etkileyecek diger potansiyel riskler
incelenecektir'?*. Bu siiregte, hedef sirketin hali hazirda taraf oldugu adli ve idari
yargl dava ve takipleri muhtemel olan dava ve takipler de incelenecektir. Bu

sebeplerle, hukuki due diligence incelemeleri, alaninda uzman hukukgular, avukatlar

tarafindan yonetilir. Siirecin uzmanlar tarafindan yonetilmesi olast riskleri ortaya

122 Howson, Peter, Due Diligence: The Critical Stage in Merger and Acquisition, 2017, s. 23.
123 Kutlan, s. 96.
124 Spedding, s. 6.

36



cikaracak dogru sorularin ve kontrol listelerinin hazirlanmasimi saglayacagindan

olduk¢a 6nemlidir.

Hukuki due diligence incelemelerinin birinci adimina, hedef sirketin hukuki

yapisinin incelenmesiyle baslanir!?

. Bu sebeple biz de ¢alismamizda ilk olarak hedef
sitketin yapisina iligkin incelmelere yonelik agiklamalar yaparak baglayacagiz.
Devaminda, hedef sirketin taraf oldugu kredi ve diger sdzlesmelerinin, is- hizmet
sOzlesmelerinin, taginir ve tasinmaz malvarhiginin, ¢evresel ve vergisel durumunun
ve hedef sirketin taraf oldugu dava ve takiplere iliskin incelemelere yonelik

aciklamalar yapacagiz.

(1). Hedef Sirketin Yapisina Iliskin incelemeler

Hukuki due diligence incelemesinin birinci adimi olan hedef sirketin yapisina iligskin
incelemeler, hedef sirketin kurulus evraklari ile kuruldugu yer kanunlarina gore
kurulusun gerekli unsurlar1 tasiyip tasimadiginin, sirket esas sozlesmesinin, i¢
yonergesinin, imza sirkiilerinin, genel kurul kararlar1 ve yonetim kurulu karar
defterinin, yillik faaliyet raporlarinin ve bagimsiz denetci raporlarinin, pay sahipleri
defterlerinin, hedef sirketi temsil ve ilzam yetkisi veren belgelerin, sirkete konulmus
ayni sermaye var ise bunun degerleme raporunun, var ise pay sahipleri
sOzlesmesinin, var ise pay devrini kisitlayan sozlesmelerin, paylar bir kiymetli
evraka baglanmig ise bunlar1 gosterir belgelerin ve sirketin iflas durumunda
olmadigin1 dair yeminli mali miisavir raporunun incelenmesinden olusur'?®. Hedef
sirketle ilgili bu asamada incelenmesi gereken baska bir husus da sirketin bulundugu

sektdr ve yaptig ise gore gerekli olan 6zel izinlere sahip olup olmadigidir'?’.

125 Kutlan, s. 97.
126 Esin, s. 134.
127 Kutlan, s. 97.
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(2). Hedef Sirketin Taraf Oldugu Kredi ve Diger Sozlesmeler

Hedef sirketin taraf oldugu sozlesmeler incelenirken, bu sézlesmelerin tiirii, konusu,
taraflarin  ylkiimliliikleri, baslangi¢ ve bitis tarihleri, sézlesmede kararlastirilan
ticretler ile bunlarin 6deme sekilleri ve 6deme siireleri, sdzlesmelerin sona ermesine
iligkin hiikiimler ile cezai sart ve tazminat hiikiimlerinin 6zenle incelenmesi

gerekir!?®.

Onemi geregi iizerinde durulmasi gereken sozlesmelerden birisi, ticari hayatin
olmazsa olmazi kredi sozlesmeleridir, hedef sirketin kullanmis oldugu krediler
karsiliginda verilen teminatlar ve taahhiitler ile hedef sirketin sorumlu oldugu her
bor¢ birlesme-devralma islemlerinde hayati 6nem tasir. Oyle kredi sozlesmeleri
vardir ki, sirketteki olas1 bir kontrol-yonetim degisikliginden etkilenebilir, bu devir
islemi i¢in kredi finans kurulusunun onay1 aranabilir ve aksi durum kredi
sOzlesmesini ihlal teskil edebilir. Yine hedef sirketin imzaladigi kira sézlesmeleri,
lisans sozlesmeleri, miisteri ve tedarik sozlesmeleri de sirketin yonetim degisikligine

129

iliskin hiikiimler igerebilir Bu sayilan sézlesmeler gibi hedef sirketin yonetim

degisikliginden etkilenecek hiikiimler iceren biitlin sozlesmeler mutlaka
incelenmelidir. Bu sekilde hiikiimler icermese bile hedef sirkete yonelik tazminat ve
teminat hiikiimleri iceren sigorta sozlesmeleri, policeler ve police bedellerinin de

130

kapsamli sekilde incelenmesi gerekir'*®. Ogretide yer alan goriise gore, hedef sirket

faaliyetleri kapsaminda, proje ve yatirim anlagmalariyla birlikte is birligi ve ortaklik
sozlesmeleri, lisans ve know-how sozlesmelerinin de hedef sirketin i¢inde bulundugu

stratejik durumun tespiti igin etraflica incelenmesi gerekir!?!.

128 Cil, Betiil Y., “Due Diligence”, Yaymlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Bahcesehir Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2020, s. 71-72.

129 Esin, s. 145.

130 Sher, Howard, “Due Diligence Investigations”, Juta’s Business Law, Vol 6, No 1, 1998, s. 18.

131 Kutlan, s. 98.
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(3). Is-Hizmet Sozlesmeleri

Hedef sirketin personeli ile yaptigi is sozlesmeleri, bu sozlesmelerle ilgili fesih-ihbar
stireleri, isci-igveren arasindaki rekabet yasagi hiikiimleri, personelin verimliligi,
bilhassa personellerin iscilik alacaklari, kidem tazminati, sosyal sigorta primlerinin

odenip 6denmediginin bu asamada incelenmesi gerekir' 2.

Yine bu asamada yapilan hedef sirketin personellerinin alict sirket kiiltiiriine uyum
saglaylp saglayamayacagina iliskin incelemeler ile birlesme-devralma sonrasi alici
sirket ve hedef sirket calisanlarinin entegrasyonunda yasanmasi muhtemel riskler
tespit edilebilecektir. Bircok birlesme-devralma isleminin entegrasyon siirecindeki
personel uyumsuzlugu sebebiyle faydali olamadigi dikkate alindiginda hedef sirketin
personel ve insan kaynaklarina iliskin due diligence incelemelerinin oldukg¢a dnemli

oldugu goriilmektedir.

(4). Hedef Sirketin Tasinir- Tasinmaz Malvarhgi Incelemesi

Hedef sirketin malvarligt unsurlarinin incelenmesi, finansal due diligence
incelemelerinin ana dinamiklerinden birini olusturmasinin yanisira hukuki due
diligence i¢in de olduk¢a Onemlidir. Zira hedef sirketin sahip oldugu tasinir ve
taginmaz malvarlig1 lizerinde {i¢iincii kisiler lehine ayni veya sahsi haklar kurulmus
olabilir. Bu incelemelerde, hedef sirkete ait taginirlara iligkin demirbas envanteri
olusturulmali ve bu envanterlerin amortisman siireleri belirlenmeli ve hedef sirkete
ait oldugu belirtilen teknik ekipmanlar ile hedef sirketin sahip oldugu tasitlar ilgili
sicillerden kontrol edilmelidir. Eklemek gerekir ki hedef sirkete ait taginmazlara
iliskin incelemelerde, bu tasinmazlarin kayith oldugu tapu sicillerinin Oncelikli
incelenmesi gerekir. Bu tasinmazlarin kullanim durumu, taginmazlarin kira, ipotek
gibi sahsi veya ayni haklarin konusunu olusturup olusturmadigi incelemelere dahil
edilmelidir. Bir ticari isletmenin malvarlig1 iizerinde bulunan kisitlamalar,

malvarliginin  degerini etkileyeceginden, bu incelemeler sonucunda yapilacak

132 Arikan, Due Diligence, s. 277.
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tespitler de hisse satim sozlesmesinin bedelini ve bu sozlesme ile kararlagtirilacak

tazminat ve sorumluluk hiikiimlerini etkileyecektir.

(5). Cevresel Uyum Degerlendirmesi

Hedef sirketin bulundugu sektdor ve yaptigi is sebebiyle tabi oldugu cevresel
diizenlemeler de hukuki due diligence incelemelerinin kapsamindadir. Zira bu
incelemelerle hedef sirketin iligkili oldugu her tiirlii riskin analiz edilmesi amaglanir.
Cevresel due diligence incelemesinin esas islevi, hava su, toprak ve ¢Op benzeri
konularda cevresel risk degerlendirmesinin yapilmasi ve iireticilerin is saghgi ve

giivenligine iliskin 6nlemleri alip almadigmnin tespit edilmesidir'

. Cevresel uyum
sorunu en c¢ok arazi kirlenmeleri olarak karsimiza ¢ikar ki sanayi bolgelerindeki
faaliyetler sirasinda meydana ¢ikan tehlikeli atiklarin dogaya birakilmasi da kirliligin

esas sebeplerindendir!'**,

(6). Vergisel Durumu

Vergisel incelemeler ile hedef sirketin ge¢gmisten bugiine tasidigi vergisel risklerin
ortaya konmasi ve alicinin kontrolii devraldiktan sonra uygulayacagir vergi
stratejilerinin  belirlenmesi amaglanir. Ogretideki goriise gore; “Vergisel due
diligence siirecinde vergiyle ilgili tiim yasal defterler, hesaplar, beyannameler, kayit
dis1 islemlerine karine olacak bulgular, ortiilii sermaye ve ortiilii kazang iligkileri,
ortaklar cari hesaplari, stoklar ve degerlemeleri, amortismanlar, tegvikler ve gecim
donem zararlarvmin durumu, hedef sirketin vergi borg¢lart ve ge¢cmiste ugradigi
vergisel  takibat ile sonucglart vergi mevzuatina  uygunluk  agisindan
incelenmelidir.”'%. Arikan’in Kranebitter’den aktardigina gore, uygulama agisindan

elverigli bir vergisel due diligence icin, vergi hukukunda uzman avukatlarin, vergi

133Arikan, Due Diligence, s. 277; Scott, Cornelia, Due Diligence in der Praxis-Risikenminimieren bei
Unternehmenstransaktionen, Wiesbaden 2001, s. 140, Meier, Eric Oliver, Due Diligence bei
Unternehmensiibernahmen, Ziirich 2010, s. 122.

134 Kutlan, s. 100.

135 Kutlan, s. 57.
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uzmanlarinin ve finans uzmanlarinin birlikte calismasi1 gerekir!¢

. Acilmis ve agilma
ihtimali olan bir vergi davasi ancak vergi hukukunda uzman bir avukat tarafindan

analiz edilebilir.

Vergisel due diligence incelemesinin gerekli titizlikle yerine getirilmemesi, birlesme-
devralma isleminin hezeyan ile sonuclanmasina sebep olabilir. Zira alici, vergi
miikellefi sirketin hisselerini alarak vergisel yilikiimliiliklerini ve risklerini de

137

devralmaktadir'®’. Ulkemizde Vergi Usul Kanunu m. 114’ deki diizenlemeye gére,

vergi sorumluluguna iliskin zamanasimu siiresi bes yildir!®

. Alici, yetersiz inceleme
sonucu gozden kacgirdigi vergi borglar1 sebebiyle bes yil sorumlu olacaktir.
Dolayistyla hedef sirketin vergisel durumu tiim yonleriyle incelenmeli, miizakereler
siirecinde pazarlik konusu yapilmali ve gerekiyorsa hedef sirketten bunun igin

teminat alinmalidir.

Vergisel due diligence incelemeleri iki sebepten dolayr kendisine 6zgili bir dneme
sahiptir. Bunlardan birincisi, birlesme-devralma islemlerinin gidisatin1 etkileyecek
vergisel problemleri ortaya c¢ikarmak ve ikincisi, siklikla degisen vergi hukuku
dinamiklerinin getirdigi riskleri, ulusal ve uluslararas1i vergi diizenlemelerini ve

gerekliliklerini dikkate alarak analiz etmektir'®’.

(7). Hedef Sirketin Taraf Oldugu Dava ve icra Takipleri

Hedef sirketin taraf oldugu, dava ve icra takiplerinin incelenmesi hukuki due
diligence’ n en 6nemli kisimlarindan biridir. Bu asamada, hedef sirketin davali ya da

davaci taraf oldugu davalarin incelenerek, hedef sirketin lehini mi aleyhine mi

136 Arikan, Due Diligence, s. 274; Kranebitter, Gottwald, Due Diligence-Risikoanalyse im Zuge von
Unternehmenstransaktionen, Miinhechen 2002, s. 81.

137 Pulagli, Due Diligence, s. 232; Arikan, Due Diligence, s. 275.

1383 VUK m.114/1: “Vergi alacaginin dogdugu takvim yilim takip eden yilin basindan baslayarak bes
yil icinde tarh ve miikellefe teblig edilmeyen vergiler zamanasimina ugar.”

139 Endert, Volker / Mamnen, Andreas, “Improving the Acquisition Profit of Cross Border
Transactions by Adjusting the Tax Due Diligence Process- A Theoretical Model Based on A German
Target”, Periodica Polytechnica Social and Management Sciences, 2015, s. 42.
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sonuclanacagina dair risk degerlendirmesi yapilmalidir'®’. Hedef sirketin, taraf
oldugu dava ve tahkim dosyalarinin risk analizinin devamli durusma ve dava takibi
yapan uzman avukatlar tarafindan yapilmasi, dosyalara iliskin menfi ya da miispet

analizlerin daha dogru sonug vermesini saglayacaktir'#!.

(8). Fikri Haklar incelemesi

Fikri haklar, gayri maddi varliklar olmasina ragmen sahibine miilkiyet hakkinin
tanidig1 kullanma, yararlanma ve tasarruf haklarinin tamamini veren kendisine deger
bicilebilen malvarlig1 haklardir. Fikri haklar, birlesme-devralma siirecinde sirketin
diger tiim malvarlig1 haklar1 gibi satim konusu olarak alinip satilabilir, devrin konusu
olabilir. Yusufoglu’'na gore; “Bir sirkete ait fikri haklari devralmak isteyen sirket
(kisi), fikrvi haklar: devralabilecegi gibi bu haklari elinde bulunduran sirketi veya

isletmeyi devralabilir. "',

Calismaya konu hedef sirketin hisselerinin devralinmasi suretiyle gerceklesen
birlesmede, sirketin hisselerinden ekonomik olarak faydalanan hisse sahipleri
degisecek olsa da hedef sirket kendi tiizel kisiligini korumaya devam edeceginden,
hedef sirketin sahip oldugu lisans haklari, ruhsatlar ve izinler kullanilmaya devam
edecektir'®. Bu sebeple, hisse satimi yoluyla birlesme-devralma islemelerinde
hukuki hak sahipligi degismeyecek ve fikri haklarin miilkiyetinin alict sirkete
gecirilmesi gerekmeyecektir. Bu haklarin hedef sirkette kalacak olmasi, hisse devri
icin onemli olmadigin1 gostermez. Fikri haklar iizerinde yapilacak inceleme verileri
sozlesme bedeli lizerinde 6nemli yere sahiptir. Fikri haklara iliskin due diligence
incelemesi, alict sirketin bu alimdan hangi fikri haklarin varligini beklediginin,
bunlarla ilgili neleri hedeflediginin, hangi haklarin varliginin hayati 6nem tasidiginin,
hangilerinin 6nemsiz oldugunun belirlenmesiyle baslar. Ikinci adimda, genellikle

hedef sirketin sagladig bir liste {izerinden teyit edilerek tiim fikri haklar1 igerecek

140 Arikan, Due Diligence, s. 277.
141 Esin, s. 143.

12 Yusufogluy, s. 1431.

3 Yusufoglu, s. 1438-1439.
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sekilde bir liste hazirlanir. Devaminda bu listedeki fikri haklarin sahipliginin saticiya
ait olup olmadif1 incelenir.'** Hedef sirkete ait, markalar, patentler, telif haklari,
ticari sirlar, gizli bilgiler, lisanslar ve bu haklar1 veren diger fikri miilkiyet

sahiplikleri incelenir.'*’

Alman Volkswagen sirketinin Rolls-Royce sirketlerinden birini devraldig: sirasinda
yagsanan durum, bu yonde yapilacak due diligence’mn ne denli 6énemli oldugunu
ortaya koymaktadir. Volkswagen ve Bayerische Motoren Werke AG (BMW)
sirketlerinin ikisi de bahsi ge¢en Rolls-Royce sirketini almak istemektedir. Yapilan
goriismeler sonrasinda 1998 yilinda Volkswagen bu rekabeti kazanmis ve Bentley ve
Rolls- Royce markalartyla tiretim yapan Rolls Royce Motors Cars Ltd. sirketini 790
milyon USD’ye satin almistir. Volkswagen bu alim ile Rolls Royce markasini da
satin aldigini diistinerek bu satim bedelini 6demistir. Ancak sonradan anlasildigina
gore ise, Volkswagen’in tiim haklartyla satin aldigini1 disiindiigi Rolls-Royce
markasinin kullanimimi ve bu marka ile araba iiretme hakkina sadece 2002 yilina
kadar sahip oldugunu 6grenmistir. Rolls Royce markasinin sahibi, Volkswagen’in
aldig1 sirket degil Rolls Royce Plc. Adinda baska bir sirkettir ve Rolls Royce

markasini 65 milyon USD 6denerek BMW tarafindan satin alindig1 6grenilmistir. !4

Holding yapis1 bulunan sirketlere ait fikri haklarla ilgili yapilacak incelmede dikkatli
olunmas1 gerekir. Zira bu yapidaki sirketlerde holding markas1 holdinge ait bir yavru
sirket iizerine tescil edilmis olabilir. Bu sekilde alinmak istenen sirkete ait oldugu
diisiintilen fikri haklarin, yavru sirkete ait oldugunun anlasilmasi halinde bu haklarin

kullanimina iliskin lisans ve devir sozlesmelerinin ayrica yapilmasi gerekecektir.

Hedef sirkete ait olan gayri maddi haklar ile teknoloji, alict i¢in degerli ise due

diligence incelemesinde sadece bu haklara iliskin sahiplik incelemesi degil bu

144 Valoir, Tamsen / Dai, Michael, “Effective Global Intellectual Property Due Diligence”, Intellectual
Property&Tecnology Law Journal, Cilt 20, Say1 4, Nisan 2008, s. 1-8.

145 Combs, Stephen B. / Yates, Jhon C., “Due Diligence of Intellectual Property in Mergers and
Acquisitions: Integrating Information Technology Policies and Procedures”, The Computer & Internet
Lawyer, Vol 24, No 6, 2007, s. 1.

146 Yusufoglu, s. 1444.
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haklara iligkin risklerin de degerlendirilmesi gerekir.!*” Marka hakk sicil kaydindan
anlasilabilirken markaya karsi acilmis bir dava olup olmadiginin da incelenmesi
gerekir. Zira ¢ogu zaman hisse satim sozlesmesinin yapilmasina sebep olan en
degerli haklar, fikri haklardir. Teknolojinin aktif kullanildigi bir alanda faaliyet
gosteren sirketler igin, hedef sirketin sahip oldugu patent ve know-how’ lar, tiiketim
tirtinleri alaninda faaliyet gosteren bir sirket i¢in marka ve tasarim, beser iiretimi
yapilan alanlarda fikir ve sanat eserleri haklar1 olduk¢a Snemlidir. Hedef sirketin
kontroliiniin alic1 sirket tarafindan elde edilmesi, hedef sirketin sahip oldugu fikri
haklar agisindan bozucu sart olarak kararlastirildigi sdzlesmeler ve lisans haklar1 da

olabileceginden bunlarin da incelenmesi gerekir.

Hedef sirketin tescil asamasindaki haklar1 ve tescil edilip edilmeyecegi heniiz belli
olmayan haklarinin belirlenmesi gerekir. Fikir ve sanat eserleri olusturulduklari an
itibariyle eser sahibine ait kabul edildiginden tescil kaydinin arastirilmasina iliskin
bir sart yoktur. Hak sahipliginin tescile bagli oldugu fikri haklar bakimindan, hakla
ilgili koruma saglayan siirenin tespit edilmesi gerekir. Koruma siiresinin yenilenmesi

gereken durumlarm due diligence raporuna eklenmesi gerekir.

Hedef sirketin en degerli fikri miilkiyet haklarindan olan marka haklarinin
incelenmesi bu incelemelerde olduk¢a onemli bir yere sahiptir. 6769 sayili Sinai
Miilkiyet Kanunu m. 4 hiikkmiinde; “Marka, bir tesebbiisiin mallarinin veya
hizmetlerinin ayirt edilmesini saglamast ve marka sahibine saglanan korumanin
konusunun acgik ve kesin olarak anlasiimasin saglayabilecek sekilde sicilde
gosterilebilir olmast sartiyla kisi adlart dahil sozciikler, sekiller, renkler, harfler,
sayilar, sesler ve mallarin veya ambalajlarin bigimi olmak iizere her tiirlii isaretten
olusabilir” seklinde aciklanmistir. Hedef sirketi diger sirketlerden ayirici 6zelligi
olan markanin ekonomik degeri, birlesme-devralma islemenin bedelinin
belirlenmesinde etkili olacaktir. Sirketin malvarligina dahil olan marka, birlesme-
devralma islemlerine dahil oldugundan ve markadan kaynaklanan tiim hak ve

yiikiimliiliikklerle birlikte devredileceginden ve bu devir islemi ile alici sirkete

47 Yusufogluy, s. 1435.
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gececek olan hak ve ylkiimliiliikklerin dogru tespit edilmesi olduk¢a Onemlidir.
Ornegin markaya karst acilmis bir hiikiimsiizlik davasi ya da marka sahibinin
markasia tecaviizden dolayr agmis oldugu maddi-manevi tazminat davalar1 ile

digerlerinin incelenerek rapora eklenmesi gerekir.

b. Finansal Due Diligence

Finansal due diligence, birlesme-devralma islemlerinin amact olan sinerjinin
gerceklesip gerceklesmeyece8i konusunda aliciya iyi derecede bilgi verir ve bu
yiizden oldukca 6nemlidir. Kutlan’a gore finansal due diligence ile, hedef sirket ile
alict arasindaki sinerji, hedef sirketin gelir durumu, ekonomik durumu, varlik
durumu, finansal avantajlar1 ve riskleri, hedef sirketin gii¢clii ve zayif yonleri detayli
sekilde incelenir'®. Tipik bir finansal due diligence raporu, piyasanin analizini
yaparak hedef sirketin piyasa i¢indeki yerini, sirketin rakiplerini ve kar tahminlerini
icermelidir'*’. Finansal due diligence ile hedef sirketin son yillardaki karliliginin
ortaya konmasi, alicinin birlesme-devralma iglemlerindeki alim iradesini ve sézlesme

bedelini etkileyecektir'>°.

Finansal due diligence sirket degerini belirlemez. Sirket degerleme islemi finansal
due diligence incelemesinden farkli bir islemdir. Zira sirket degerlemesi finansal due
diligence raporunun hazirlanmasindan sonra, hedef sirketin degerinin farklhi

yontemler kullanilarak likid hale getirilmesidir'!

. Finansal due diligence, hedef
sirketinin degerinin belirlenmesinde kullanilan verileri saglamaktadir. Ancak
belirtmeliyiz ki, finansal due diligence sadece hedef sirketin degerinin belirlenmesi
amacina hizmet etmez. Bu inceleme sonucu hazirlanacak rapor, hedef sirketin tarihi,

bugiinkii ve gelecekte gerceklesmesi beklenen finansal verilerinin analizini yaparak,

148 Kutlan, s. 37.

149 Howson, Peter, Commercial Due Diligence: The Key to Understanding Value in an Acquisition,
2006, s. 22.

150 Arikan, Due Diligence, s. 274.

151 Sirketin degerinin likid hale getirilmesi, sirketin net aktif degeri yontemi, tasfiye degeri yontemi,
benzeri sirket ile karsilastirma yaklagimini temel alan degerleme yontemleri, gelir yaklagimini temel
alan degerleme yontemleri, shareholder value (paydas yatirimlar1 degerlermesi) yontemi, discounted
cash flow (iskonto edilmis kullanilabilir nakit akimi) yontemi, economic value added ( net isletme
kar1) yontemi, cash flow return on investment (i¢ karlilik orani) yontemlerinden birisi ile yapilabilir.
Kutlan, s. 52-58.
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hedef sirketin finansal durumunu fotograflayacak ve alict i¢in bir yol haritas1 bir

kullanim kilavuzu gorevini de listlenecektir.

Finansal due diligence incelemelerinin, sirket denetimleriyle karistirilmast da
miimkiindiir. Finansal due diligence raporunun, sirketler icin yapilan donem sonu
denetimi, satin alma denetimi, kredibilite denetimi islemlerinden fazlasini
kapsadigin1 sdyleyebiliriz. Bu denetimlerin tamami hedef sirketin inceleme yapilan
donemlerini ve denetiminin yapildigi zamana kadar olan bilgi ve belgeleri igeren
muhasebesel denetimlerdir. Denetimler hukuk diizenlerinin belirledigi standartlarda
yapilmas1 gereken zorunlu islemlerken, finansal due diligence incelemeleri hukuki
islemin taraflarinin ihtiyari olarak ihtiya¢ duydugu ve yaptirdigi islemlerdir.
Denetimlerde hedef sirketin finansal durumunun ilgili yasal diizenlemelere
uygunlugu denetlenirken, finansal due diligence incelemeleri hedef sirketin finansal
durumunu seffaf bir sekilde ortaya koymayr amaglayan incelemelerden olusur. Bu
minvalde finansal due diligence raporunun hedef sirketin finansal anlamda
fotografini cektigi sdylenebilecektir. Due diligence incelemelerinin yaygin olarak
yapildigit ABD uygulamalar1 da bu durumu ortaya koymaktadir. Zira ABD’de sirket
denetimlerinin  yapildign sirada  AICPA'? kurallarma ve GAAS'>®  denetim
standartlarina uyma zorunlulugu bulunmamakta iken finansal due diligence
incelemelerinde bu kurallara uyulmasi zorunlu degildir'®*. Ayrica, finansal due
diligence raporlarinin, denetim raporlarinin icerdigi sekilde bir sonu¢ ve uzman
kanaati icermeyecegini de belirtmek gerekir. Sonug ve kanaat finansal due diligence
raporunu okuyan kisi tarafindan olusturulacaktir. Bu agiklamalar 1s1ginda, due
diligence incelemelerinin ne usul bakimindan ne de dogurdugu sonuglar bakimindan

denetimle 6zdes olmadig1 sdylenebilir.

Finansal due diligence incelemeleri, yukarida agikladigimiz denetim islemleri gibi

standart hukuki normlar iizerinden yapilan incelemeler olmasa da birlesme-devralma

132 The American Institute of Certifed Public Accountants (Amerikan Sertifikali Serbest
Muhasebeciler Kurumu).

153 Generally Accepted Auditing Standards (Genel Kabul Gérmiis Denetim Standartlar).

154 Schenker, Jason, A Gentle Introduction to Audit and Due Diligence, Texas 2018, s. 32.
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islemlerindeki rolii geregi bu incelemeleri yapacak uzmanlarin bagli kalmasi

beklenen temel prensipler olusmustur. Bu prensipleri asagidaki sekilde siralamak

miimkiindiir'>:

Bagimsizlik: Bagimsizlik prensibi, danismanlik firmasinin bagimsizligi ve
incelemeyi yapan uzmanlarin bagimsizligi olmak iizere iki unsur iizerine
kuruludur. Tam bagimsizliktan sz edilebilmesi i¢in hem incelemeyi yapan
danigsmanlik firmasinin hi¢ kimsenin etki ve yonlendirmesi olmadan hareket
edebilmesi hem de incelemeyi yapan danismanlarin bagimsiz ve objektif
hareket etmesi gerekir.

Ihtiyath Davranma: Ihtiyath davranma prensibi, due diligence siireci
boyunca, ihtiyathh ve siipheci davranmayir ve is planlarini, personelleri,
caligma evraklarin1 ve sonunda due diligence raporunu gozden gecirmeyi
igerir.

Kapsamli Olma: Kapsamli olma prensibi, hedef sirketin ilgili tiim finansal
yonetim ve muhasebe islemlerinin incelenmesini gerektirir.

Gereklilik: Hedef sirketin bulundugu endiistri ve alici firmanin talepleri goz
onlinde bulundurularak, risk seviyesine uygun inceleme yapilmasi

prensibidir.

c. Stratejik Due Diligence

Stratejik due diligence, hedef sirketin, alicinin stratejik planindaki hedeflerini yerine

getirip getirmeyecegine iliskin incelemeleri igerir'®®. Stratejik incelemeler, hedef

sirketin piyasa analizini, rekabet¢i konumu, miisteri degerlendirmesini ve sirketin i¢

analizinin yapilmasini gerektirir'>’. Piyasa analizi yapilirken 6ncelikle hedef sirketin

icinde bulundugu sektor ve hedef sirket operasyonlarinin bu sektdr zincirinin

icindeki yeri belirlenir. Hedef sirketin iirlinlerinin ve bu {iriinlere iliskin pazar

155 “Financial Due Diligence”, https://www.lehmanbrown.com/wp-content/uploads/2014/12/Due-
Dilligues-EN.pdf, (02.04.2021).

156 Cullinan, Geoff / Holland, Tom, Strategic Due Diligence, (Ed. Arthur H. Rosenbloom), 2002, s. 9.
157 Cullinan / Holland, s. 21.
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paymin yerel, bolgesel ya da kiiresel mi olduguna iligkin incelemeler bir sonraki

asamada yapilir.

d. Operasyonel Due Diligence

Ozeke’nin Howson’dan aktardiga gore, operasyonel due diligence incelemesi ile
hedef sirketin {iretim mekanizmalari, bunlarn isleyisi, iiriin ve hizmetlerine iligkin
know-how ve arag-gerecleri, sektordeki rakipleri ile sistematik farkliliklar1 ve hedef
sirketin usul ve yontemlerinin giincel gelismelere uygunlugu analiz edilir'®®.
Operasyonel due diligence olarak da adlandirilan teknolojik due diligence
incelemeleri ile hedef sirketin tliretim teknolojileri ve tesisleri, yatirim planlari, bilgi
teknolojileri olarak Tiirkce’ye gevrilen “information tecnologies” (IT) incelenir'>’.
Arikan’in  aktardigina gore; “Uretim teknolojileri ile hedef sirketin isletme
materyalleri, is giivenligi, personelin egitim durumu, lojistik ve kalite yonetimi gibi
konularda derinlemesine analizler yapimas: gerekmektedir.”'®. Bilgi teknolojileri
inceleme calismalari, hedef sirketin kullandig1 ekipman ve yazilimlar, bu ekipman ve
yazilimlarim gerektigi gibi calisip calismadig ve kime ait oldugu, bu ekipman ve
yazilimlara iligskin garanti ve taahhiit ylikiimliiliigliniin denetlendigi denetim agamasi,
teknolojik altyapinin hedef sirketin faaliyetleriyle uygunlugunun ve bu faaliyetleri
nasil etkilediginin incelendigi yonetim asamasi ve son olarak bu teknolojilerin hedef

sitketin planlar1 ve hedefleri i¢in uygunlugunun incelendigi stratejik agamadan

olusur.'¢!

2. Due Diligence Raporu

Esin’e gore hukuki due diligence raporu, dort degisik sekilde hazirlanabilir ve bunlar,
tam kapsamli (full-scope) hazirlananlar, 6nemli konularla sinirli hazirlananlar, teyit

amacl hazirlananlar ve trafik 1siklart (red flag) yonetimi kullanilarak hazirlananlar

158 Ozeke, s. 22; Howson, Due Diligence 2003, s. 9.

159 Cil, s. 44; Kranebitter, s. 139; Esin, Ismail G. / Lokmanhekim, S. Tung, Uygulamada Birlesme ve
Devralmalar, Istanbul 2003, s. 24.

160 Arikan, Due Diligence, s. 278; Meier, s. 126; Kranebitter, 5.138.

161 Cil, s. 45; Picot, Gerhard, (Ed.), Handbook of International Mergers and Acquisitions: Preparation,
Implementation and Integration, 2002, s. 178.
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olarak sayilabilir'®?, Tam kapsamli due diligence raporlar1 adindan da anlasilacag
tizere incelenen her konunun due diligence raporuna yazilmasiyla olusturulan
raporlardir. Onemli konularla sinirh sekilde hazirlananlar, énceden belirlenen dnem
derecelerine sahip hususlar ve risklerin yazilmasiyla olusturulur. Ozellikle, satici
tarafindan yaptirilmis bir due diligence raporunun varligina ragmen, alicinin kendi
due diligence’in1 yaptirdigt durumlarda uygulama alani bulan teyit amagh raporlar,
saticinin sundugu bilgilerin dogrulugunu test eden bir sistem icerisinde hazirlanir.
Trafik 1siklar (red flag) yontemi ile hazirlanan raporlar ise, avukatlar, danigmanlar
uzmanlar tarafindan ulasilan sonuglarin, risk derecelerine gore yesil, sar1 ve kirmizi
renkler ile tasnif edilerek hazirlanan raporlardir. Bu raporun yesil renkle
renklendirilen kisimlar1 bilinen bir risk ve tehdit icermezken, sar1 renkli kisimlar1 az
riskli hususlart ve kirmizi renkli kisimlari yiiksek riskli hususlar1 icermektedir.
Ozellikle kirmizi renkli kisimlar, birlesme-devralma bedelinin ve sozlesme
hiikiimlerinin belirlenmesinde, alicinin talep edecegi taahhiit ve garantilerde énemli
bir yere sahiptir. Rapor hazirlama yontemleri due diligence incelemeleri ile
karigtirllmamalidir. Zira rapor hangi sekilde hazirlanmis olursa olsun, due diligence
incelemesinde tiim konular detayli sekilde incelenir ancak her bulgu rapora
gecirilmez. Tam kapsamli raporun hazirlanmasi, daha fazla zaman ve maliyet
demektir. Red flag yontemi ile hazirlanan raporda alici i¢in tiim sonuglar analiz
edilerek 6nemli konulara dikkat cekildiginden bu raporlar hem zamandan hem de

maliyetten tasarruf edilmesini saglar.

Sirket birlesme-devralma islemlerinde en 6nemli unsurlardan birisi de hedef sirkete
bicilecek degerdir. Due diligence raporu, bu degerin belirlenmesi i¢in kullanilacak
verilerin anlasilir sekilde bir araya getirilmesine hizmet etmektedir. Iyi hazirlanmis
bir due diligence raporu yalnizca bir dizi farkli kaynaktan gelen riskin tespit
edilmesini ve sdzlesmenin bedelinin belirlenmesini saglamaz ayni1 zamanda hedef

sirketin pazarini, rekabet konumunu ve yonetimini inceleyerek alici sirkete stratejik

162 Esin, s. 146.
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olarak uygun olup olmadigini, birlesme sonrasi entegrasyonun saglanip

saglanamayacagina yonelik kararlarin alinmasinda da kritik 5neme sahiptir!®.

C. Miizakereler ve Hisse Satim Sézlesmesinin imzalanmasi Safhasi

Hisse satim sOzlesmesinin imzalanmasinda en c¢ok miizakere edilen sdzlesmenin
beyan ve ylikiimliiliikler kismidir. Bu miizakereler bir 6nceki asamada yapilmis due
diligence incelemeleri ve due diligence raporu iizerinden yapilir. Taraflar arasinda
miizakereler sona erdikten sonra hazirlanan hisse satim sdzlesmesi, alici ve hedef
sirket arasinda anlasilan ortak hiikiimler ile imza altina alinir. Bu sézlesmenin

taraflar1 alict ve hedef sirketin hisselerini satan ortaklaridir.

Hisse satim sozlesmesi Tiirk Bor¢lar Kanunu (TBK)!®*’ nda ayrica diizenlenmis bir
sozlesme degildir. Ancak, doktrindeki yaklasima gore, hisse devri ile satisa konu
hissenin para karsiligi satisinda, satis sézlesmesine iliskin hiikiimlerin kiyasen
uygulanacagi belirtilmistir'®>. Doktrindeki bu yaklasim TBK m. 207/1° de

tamimlanan satis  sozlesmesinin!®®

unsurlarin1  iceren bu sdzlesmeye satis
sozlesmesine iligkin hiikiimlerin kiyasen uygulanabilecegini gostermektedir. Zira bu
sozlesme ile hissesini satmak isteyen hedef sirket ortaklari, hisselerin zilyetligi ile
miilkiyetini aliciya gegirme, alict ise bunun karsiliginda ticret 6deme borcu altina
girmektedir. Ayrica Icra Iflas Kanunu m. 94 de'®’ de haczedilen anonim sirket

paylarmin satiminda tasinir satisina iligkin  hiikiimlerin uygulanacagina yer

verilmistir.

163 Howson, Commercial Due Diligence, s. 31.

164 RG, T: 04.02.2011, No: 27836.

165 Yavuz, Cevdet / Acar, Faruk / Ozen, Burak, Bor¢lar Hukuku Dersleri: Ozel Hiikiimler, 13. bs.,
Istanbul 2014, s. 46.

166 TBK m. 207/1: “Satis sozlesmesi, saticimn, satilanin zilyetlik ve miilkiyetini alictya devretme,
alicimin ise buna karsilik bir bedel 6deme borcunu iistlendigi sozlesmelerdir.”

17 [IK m. 94 /: “.... Anonim sirkette paylar icin pay senedi veya ilmiihaberi ¢ikarilmamissa,
bor¢lunun sirketteki pay: icra dairesi tarafindan sirkete teblig olunarak haczedilir. Bu haczin sirket
pay defterine islenmesi zorunludur; ancak haciz, sirket pay defierine iglenmemis olsa bile sirkete
teblig tarihinde yapilmis sayilir. Haciz icra dairesi tarafindan tescil edilmek iizere Ticaret Siciline
bildirilir. Bu durumda haczedilen paylarin devri, alacaklimin haklarmi ihlal ettigi oranda batildir.
Haczedilen paylarin satisi, tasinwr mallarin satisi usuliine tabidir.”
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Calismamiza konu hisse satim sézlesmesi herhangi bir hissenin satimina degil, hedef
sitketin yonetim ve kontrol degisikligini saglamaya elverigli miktarda hissenin
sattmina yoneliktir. Esin, hisse satim sdzlesmesi yoluyla birlesmelere iliskin
aciklamalarinda, bu hisse satim sozlesmesi ile satilan ve devredilen sey hedef sirket
hisseleri olsa da dolayli olarak ticari isletmenin ve sirketin yOnetiminin
devredildigini belirterek ve satis sozlesmesine iligkin hiikiimlerin dogrudan degil
taraf iradeleri ile diizenlenmeyen kisimlarda kiyasen uygulanmasinin uygun oldugu

goriisiindedir!®8.

Hisse satim sozlesmesiyle satilan seyin bir mal degil bir hak oldugunu séyleyen Buz
da hisse satim sozlesmelerinin mahiyeti geregi Ozellikli durumlar igerdigini, bu
sozlesmeye sadece TBK’ da diizenlenen satis sozlesmesine iliskin hiikiimlerin
uygulanmasimin yeterli olmayacagin1i ve taraflarin bu sebeple hisse satim
sozlesmelerini oldukca detayl1 sekilde diizenlediklerini belirtmektedir'®®. Bu sekilde
hazirlanan hisse satim s6zlesmelerinde, devrin konusunun, satim bedelinin, kapanisg
sartlariin, kapanis 6ncesi yapilmasi gereken islerin, satilanin niteliklerinin ve garanti

sartlarinin detayl diizenlenmesi standart bir norm haline gelmistir!”’.

Hisse satim sozlesmesi bir dizi inceleme ve miizakereler sonucu ortaya konmus ve
etraflica hazirlanmig hiikiimler icerse de bu sozlesmeye uygulanacak yasal
diizenlemelerin tayini 6nemlidir. Zira ticari hayatta biitiin olasiliklarin degerlendirip
bunlar iizerinde anlagmaya varmak miimkiin degildir, miimkiin olsa bile bu
hiikiimlerin ihlali halinde yapilacak yargilamada uygulanacak hiikiimlerin tamaminda
anlasmak zordur. Ozellikle sézlesmede diizenlenmeyen kisimlara uygulanacak yedek
hukuk kurallarinin ve sézlesmenin yorumunda uygulanacak kurallarin tespit edilmesi
icin hisse satim sodzlesmesinin TBK’ da diizenlenen satis sozlesmesi ile iligkisi
tizerinde durulmustur. Zira sirketlerin birlesmesini saglayan bu sézlesmelerin sadece
hisselerin satigini i¢eren bir sdzlesme olarak kabul edilmesi yonetim ve kontrol devri

yoniiyle eksik kalabilecektir. Bu s6zlesmenin kendine 6zgii unsurlar tasimasi TBK

168 Esin, s. 37.
169 Byz, s. 69.
170 Bygz, s. 70.
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satig sozlesmesi hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasini hakli ¢ikaracaktir. Bu sebeple
hisse satim soOzlesmesini salt satim sozlesmesi olarak diistinmek ve satig
sozlesmesine iligkin hiikiimleri dogrudan uygulamak yerine, TBK satis s6zlesmesine
iliskin kurallarin, taraf iradelerine uydugu oOlc¢iide kiyasen uygulanmasi iizerinde

durulmustur'”".

D. Devir islemleri ve Kapams Safhasi

Alict ile hedef sirket arasinda imzalanan hisse satim sézlesmesinin imzalanmasi ile
birlesme siireci kapanmaz. Kapanis (Closing) olarak adlandirilan son asama,
sOzlesmenin ifa edilmesiyle yani hisselerin devri tasarruf islemiyle gerceklesmis
olur. Asagida da acikladigimiz {izere birlesme islemleri bircok hukuk daliyla
yakindan iliskili oldugundan'’? sdzlesmenin ifas1 swrasinda farkli mevzuatlarda
diizenlenmis is ve islemlerin yerine getirilmesi gerekebilir, islemin Rekabet Kurumu
gibi resmi kurumlara bildirilmesi, kanundan veya sozlesmeden kaynaklanan
lisanslarin alinmasi gibi zorunlu dénkosullarin gergeklesmesiyle sézlesme ifa edilir ve
kapams gerceklesir'”?. Sirket genel kurul tutanaklarmimn imzalanmasi, yeni imza
sirkiilerinin noter onayindan gecirilmesi, gerekliyse yeni pay sahibinin pay sahipleri
defterine kaydedilmesi gibi igslemlerin de kapanis i¢in hazirlanmis dokiiman odasinda
yerine getirilmesi gereken islemlerdir. Yine kapanista dnemli olan bir diger husus
kapanis protokoliiniin hazirlanmasidir. Kapanis protokolii birlesme- devralma
islemelerindeki birgok islem gibi yapilmasi zorunlu bir islem degildir. Ancak kapanis
protokolii kapanis sirasinda yapilan islemlerin adeta bir makbuzu niteliginde

oldugundan ve kapanisla ilgili bir islemin ispatinda taraflara kolaylik saglamaktadir.

Hisse satim yoluyla birlesmelerde devir islemeleri ve kapanis i¢in bir¢ok iglem varsa
da malvarligiin devri (asset deal) yolu ile birlesme islemlerine gore daha kolaydir.
Zira malvarh@min devri yoluyla birlesme-devralma islerinde devredilen

malvarliginin teker teker devredilmesi gerekecektir.

171 Esin, s. 159-161.
172 Bkz. Tkinci Bolum/IV.
173 Esin / Lokmanhekim, s. 120 vd.
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IV. BIRLESME- DEVRALAMA SURECINDE DUE
DILIGENCE’IN iLGILi OLDUGU DiSiPLINLER

Birlesme-devralma islemleri borglar hukuku, ticaret hukuku, ekonomi hukuku,
rekabet hukuku, vergi hukuku gibi ticari hayati etkileyen bir¢ok hukuk dali ve yasal
diizenlemeler ile yakindan iligkilidir. Buraya kadar daha ¢ok TTK ve TBK hiikiimleri
izerinden agiklama yapildigindan ¢alismamizin bu kisminda iligkili oldugu 6l¢iide
4054 sayili Rekabetin Korunmas: Hakkinda Kanun (RKHK)!™ ve 6362 sayili

Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn)!'”

ve 4628 sayili Enerji Piyasas1 Diizenleme
Kurumunun Teskilat ve Gérevleri Hakkinda Kanun (EPDKn)!'7®’dan kaynaklanan

diizenlemelere ve due diligence ile iligkisine kisaca deginecegiz.

A. Rekabet Hukuku ve Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun

Piyasada pazar pay1 fazla olan sirketlerin, 6zellikle kendi alaninda faaliyet gosteren
sirketlerden biriyle birlesmesi sonucu piyasada rekabet eden sirket sayisi
azalacagindan rekabet ortami olumsuz etkilenecektir'’’. Bu yiizden bazi birlesme-
devralma iglemleri, Tiirk Ticaret Kanunu ve Tiirk Borg¢lar Kanunu anlaminda sakinca
olusturmasa bile rekabet hukuku ve Rekabetin Korunmas: Hakkinda Kanun
baglaminda, rekabeti sinirlamasi veya ortadan kaldirmasi sebepleriyle sakincali

bulunabilir.

Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda Kanun, sirket birlesme- devralmalarini daha ¢ok
iktisadi acidan ele almaktadir. Piyasada yaratilacak hakim durum sebebiyle rekabetin
engellenmesi, RKHK’ nin ‘Birlesme veya Devralma’ kenar baghkli m. 7; “Bir ya da
birden fazla tesebbiisiin basta hakim durum yaratilmas: ya da mevcut bir hakim
durumun gii¢lendirilmesi olmak iizere iilkenin biitiinii yahut bir kisminda herhangi

bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin énemli él¢iide azaltilmasi sonucu

174 RG, T: 13.12.1994, No: 22140.
175 RG, T: 30.12.2012, No: 28513.
176 RG, T: 03.03.2011, No: 24335.
177 Arikan, Due Diligence, s. 271.
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doguracak sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir
tesebbiisiin malvarligint ya da ortaklik paylarimin tiimiimii veya bir kismumi ya da
kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren arag¢lari, miras yolu ile iktisap
durumu hari¢ olmak iizere, devralmasi hukuka aykiri ve yasaktir.” hikkmii ile
yasaklamustir. 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmas1 Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig’in'’® “Birlesme veya Devralma Sayilan Haller” kenar
bashkli m. 5 f. 1,2 ile hangi hallerin RKHK m. 7 kapsaminda birlesme veya
devralma islemi sayilacagr ve isbu tebli§ bakimindan neyin kontrol olarak
nitelendirilebilecegi aciklanmistir'”®. Diizenlemelerden de anlasilacag iizere, hedef
sirketin kontroliiniin devredildigi her birlesme-devralma islemi rekabet hukuku
acisindan denetime tabidir. Bu sebeplerle, sirket birlesme-devralmalarda 6zellikle
alicinin yaptirdigi due diligence incelemelerinde rekabet hukuku agisindan da
inceleme yapilmasi bu islemden beklenen faydanin saglanmasi agisindan oldukca

Onemlidir.

B. Sermaye Piyasasi Hukuku ve Sermaye Piyasas1 Kanunu

Halka ag¢ik anonim ortakliklarin taraf oldugu birlesme islemleri, SPKn m. 23’ deki
diizenleme ile 6nemli nitelikli islemler olarak sayilmis ve bu nitelikteki islemlerin
yapilmasi sirasinda uyulmasi zorunlu usul ve esaslari belirleme yetkisi Sermaye

Piyasas1 Kurulu’na verilmistir. Yine, birlesmenin tarafi halka a¢ik anonim sirketlerin,

I RG, T: 07.10.2010, No: 27722.
179 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig m. 5: “(1) Kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek sekilde;
a) Iki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi,
b) Bir veya daha fazla tesebbiisiin tamaminin ya da bir kismimin dogrudan veya dolayl
kontroliiniin, hisse ya da malvarliginin satin alinmasiyla, sozlesmeyle veya diger bir yolla bir
y da daha fazla tesebbiis veya halihazirda en az bir tesebbiisii kontrol eden bir y da daha
fazla kisi tarafindan devralinmast,
Kanunun 7 ’nci maddesi kapsaminda birlesme veya devralma iglemi sayilir.
(2) Bu teblig bakimindan kontrol, ayrt ayri ya da birlikte, fiilen ya da hukuken bir tesebbiis iizerinde
belirleyici etki uygulama olanagini saglayan haklar, sézlesmeler veya baska araglarla meydana
getirilebilir. Bu araglar ozellikle bir tesebbiisiin malvarligimin tamami ya da bir kismi iizerinde
miilkiyet veya isletilmeye miisait bir kullanma hakki, bir tesebbiisiin organlarmmin olusumunda ya da
kararlar iizerinde belirleyici etki etki saglayan haklar veya sézlesmelerdir. Kontrol, hak sahipleri ya
da bir sézlesmeye gore haklart kullanmaya yetkili kilinmis olan veya béyle bir hak ve yetkisi
olmamakla birlikte fiilen bu haklar: kullanma giiciine sahip olan kisiler veya tesebbiisler tarafindan
elde edilir.”
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birlesme-devralma sozlesmesinin onaylanacagr genel kuruldan Once, Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK)’ ndan izin almasi ve satisa arz olunacak hisselerin SPK
kaydimmin yapilmast zorunlu tutulmustur. Bu isleme “kurul kaydi mecburiyeti”
denilmektedir. Sermaye piyasast mevzuati, halka a¢ik anonim sirketlerin pay
sahiplerini, alacaklilarmi, calisanlarini, 6zel hak sahiplerini ve bunlarin yani sira
kamu menfaatini korumayr amaglayan bu ve bunun gibi bir¢cok hiikiim

icermektedir'®°

. Bu hiikiimlerden de anlasildigi tizere kendine 6zgii kurallar iceren bu
islemlere uygulanacak 6zel diizenlemeler mevcuttur. 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu (SPKn) ve ikincil mevzuat niteligindeki II- 23.2 sayili Birlesme ve Boliinme
Tebligi'®!, 1I- 23.3 sayili Onemli Nitelikteki Islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve
Ayrilma Hakki Tebligi!®?, II- 5.1 Izahname ve Ihra¢ Belgesi Tebligi'®®, III- 37.1
sayil1 Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda
Tebligi'®* ve ilgili diger tebligler, TTK m. 330 hiikmii ile uygulanmas1 sakli tutulan

bu 6zel diizenlemelerdir.

Serbest piyasa ekonomilerinde, sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmesinde
gecmiste uygulanan izin sisteminin alternatifi olarak, kamuyu aydinlatma sistemi
uygulanmaktadir. Buna gore kamu otoritelerinin gorevi, ihraggr ve ihra¢ edilen
hisselerle ilgili bilgilerin dogru ve tam olacak sekilde yatirimciya iletilmesini
saglamaktir. Bu kapsamda, anonim sirket hisselerinin halka arz1 sirasinda ve halka
arz edilerek yapilacak diger ihra¢ islemlerinde hazirlanmasi gerekli goriilen
izahnameler ile kamunun aydinlatilmasi1 saglanacak ve kamu menfaati korunmus
olacaktir'®®. Izahnameler bu islevini, ihragc1 sirketin sermaye durumunu, ortaklik
yapisini, yoneticilerini, faaliyet alanlarini, yatirnm planlarini, finansal tablolarini ve

sahip oldugu malvarligini, taraf oldugu onemli dava ve takiplerini yatirimcinin

180 Tarhan, Damla Giil, “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Birlesme Islemleri Agisindan Ayrilma
Hakki ve Ayrilma Akgesi”, BATIDER, Cilt 33, Say1 1, 2017, s. 217.

81 RG, T: 28.12.2013, No: 28865.

182 RG, T: 27.06.2020, No: 31168.

18 RG, T: 22.06.2013, No: 28685.

134 RG, T: 11.07.2013, No: 28704.

185 SPKn m. 3/1 j bendinde yapilan tanimlamaya gére izahname; “lhraggimin ve varsa garantoriin
finansal durum ve performansi ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihrag edilecek veya
borsada iglem gorecek sermaye piyasasi araglarinin ozelliklerine ve buna bagh hak ve risklere iligkin
olarak yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tiim bilgileri kamuyu
aydinlatma belgesi” olarak tanimlanmaistir.

55



bilgisine sunarak gergeklestirecektir'®. SPKn m. 4, sermaye piyasasi araglarinin
halka arz edilebilmesini, hazirlanacak izahnamelerin Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan onaylanmasi sartina baglayarak da bunun Onemini ortaya koymustur.
Kurul ancak izahnamenin tutarli, anlasilir ve belirlenen izahname unsurlarini
tasimas1 halinde onaylama islemini gergeklestirecektir'®’. Devaminda, SPKn m.
10/1’de  izahnamelerin  hazirlanmasinda  sorumluluk kurumu diizenlenerek
izahnamelerin gerekli bilgileri igermesi ve kamunun dogru sekilde aydinlatilmasi
amaclanmistir. Buna gore; halka arzi yapilacak anonim sirketlere iliskin
izahnamelerdeki yanlis, yaniltict ve eksik bilgilerden dolayr ihraggilarm
sorumluluguna  gidilecegi, bunlardan zararin  tazmin edilememesi ve
edilemeyeceginin bariz olmasi durumlarinda ise kusurlarina ve durumun gereklerine
gore, halka arz edenlerin, ihraca aracilik edenlerin ve varsa garantér ve ihragginin
yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna gidilecegi diizenlenmistir'®®. SPKn m.
32’de yapilan kamuyu aydinlatma belgeleri dolayisiyla sorumluluk diizenlenmesi ile
de SPKn m. 10’ da sorumlu sayilan kisilere atif yapilarak, belgelerde imzasi

bulunanlarin sorumlulugu ve miiteselsil sorumluluk tizerinde durulmustur.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun ilgili hiikiimlerinde, ABD Sermaye Piyasasi
Hukukuna benzer sorumluluk!®® diizenlemelerinin varlig,, due diligence
sorumlulugunu ve due diligence savunmasmi akla getirmektedir. Zira Kanun,
thragcinin izahnameden kaynakli kusursuz sorumlulugunu diizenlerken, halka arz
edenlerin, ihraca aracilik edenlerin, garantor ve ihrag¢inin yonetim kurulu tiyelerinin
de kusur sorumlulugunu diizenlemektedir. Kusur sorumlulugu, iddia edilen hususlara
iliskin kusursuzlugu ispatlayarak sorumluluktan kurtulma imkani verdiginden, halka
arz sirasinda bilhassa hisse fiyatlarinin degerlemelerinin yapilmasinda, ihraggi

hakkinda sunulan bilgilerin tam ve dogru olmasina yonelik dikkatli ve 6zenli hareket

186 Tyran, Gokgen, “Tiirk Hukukunda izahnameden Dogan Hukuki Sorumlulugun Esaslar”, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 20, Say1 1, 2016, s. 193.

187 Bu onaylamanm, izahnamedeki bilgilerin dogrulugunun teyit edildigi anlamina gelmedigini
belirtmek gerekir. Turan, s. 192.

138 SPKn. m. 10.

139 Bkz. Birinci Bolim/I1.
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190 jle yonetim

etme zorunlulugu bulunan ve kanunda adi zikredilen araci kurumlar
kurulu tyelerinin due diligence ve due diligence savunmasi ile bu sorumluluktan
kurtulmalart miimkiin olabilir. Sorumlular, izahnameye eklenecek 6zenle hazirlanmig
bir due diligence raporu ile due diligence savunmasi yapabilecek ve kusursuz
olduklarin1 ispatlayabileceklerdir. Aract kurumlarin, III-37.1 sayili Yatirim
Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan hizmetler iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi m. 54°
den kaynaklanan bu sorumlulugu pratikte due diligence sorumlulugu olarak
adlandirilmas1 da bu goriisii desteklemektedir'®!

calisma da ABD’de, 1 Ocak 1996 ve 31 Ekim 2005 arasinda gecen siirede ihraci

. Bu goriisii destekleyen baska bir

yapilan 2043 adet Sermaye Piyasasi iiriiniiniin izahnameleri lizerinde yapilmstir.
Uriinlerin ihra¢ fiyatlarinin dogrulugunu etkileyen faktorlerin incelendigi bu
caligmada, izahnamelerde standart bilgiler ve tanitim amagh bilgiler olmak tizere iki
tiir bilginin bulundugu ve tanitim bilgileri igerisinde yer alan ihrag¢1 due diligence
raporunun, ihrag fiyatlari hakkinda standart bilgilere gére daha dogru bilgiler igerdigi

sonucuna varilmistir'*.

Aciklanan sebeplerle halka agilacak anonim sirketlerin izahnamelerinin hazirlanmasi
sirasinda gerekli nitelikleri tasiyan bir due diligence incelemesinin yapilmasi ve
izahnamelere eklenmesi, hem izahanmelerde tam ve dogru bilgi verme yiikimligi
olan kimseleri sorumluluktan kurtaracak hem kamunun dogru sekilde
aydinlatilmasini saglayacak hem de alicinin ihra¢ fiyatinin dogruluguna giivenerek

yatirim karar1 almasina ve dolayisiyla piyasaya giiveni koruyacaktir.

19 Halka arz edilen hisselerin satigina aracilik etmesi yoniiyle izahnamelerin hazirlanmasia etki etme
yetkisi bulunan araci kurumlar, hisseleri halka arz edilen anonim sirket nam ve hesabina hareket
ediyorsa sirketin vekili gibi ancak kendi adina ve sirket hesabina aracilik ediyorsa komisyoncu gibidir.
1 Tyran, s. 211.

192 Sirma, Ibrahim, “Sermaye Piyasasi Araglarnin Halka Arzinda izahname Kapsamindaki Bilgilerin
Yatirime1 Talebine Etkisi”, Uluslararas: Yonetim Tktisat ve Isletme Dergisi, Cilt 12, Say1 29, 2016, s.
169.
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C. Enerji Piyasas1 Hukuku ve Enerji Piyasalar1 Diizenleme Kurumu Teskilat ve

Gorevleri Hakkinda Kanun

)%’ nun denetimine tabi enerji piyasasi

Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurumu (EPDK
da sermaye piyasasi gibi kendine 6zgii kanun ve diizenlemelere sahiptir. EPDK’nin
gorevleri EPDKn m. 4/2° de diizenlenmistir. Buna gére; “Kurum, tiizel kisilerin
vetkili  olduklar1  faaliyetleri ve bu faaliyetlerden kaynaklanan hak ve
yiikiimliiliiklerini tamimlayan Kurul onayl lisanslarin verilmesinden, isletme hakki
devri  kapsamindaki ~mevcut sozlesmelerin  bu Kanun  hiikiimlerine  gore
diizenlenmesinden, piyasa performansinin izlenmesinden, performans standartlarinin
ve dagitim ve miisteri hizmetleri yonetmeliklerinin olusturulmasindan, tadilinden ve
uygulattirtimasindan, denetlenmesinden, bu Kanunda yer alan fiyatlandirma
esaslarint tespit etmekten, piyasa ihtiyaglarini dikkate alarak serbest olmayan
tiiketicilere yapilan elektrik satisinda uygulanacak fiyatlandirma esaslarint tespit
etmekten ve bu fiyatlarda enflasyon nedeniyle ihtiya¢ duyulacak ayarlamalara iliskin
formiilleri uygulamaktan ve bunlarin denetlenmesinden ve piyasada bu Kanuna

’

uygun sekilde davraniimasini saglamaktan sorumludur.’

Enerji sektoriindeki rolii glin gectikge artmakta olan sirket birlesme-devralma
islemlerinde, alic1 ya da hedef sirketten herhangi birinin enerji piyasasinda faaliyet
gostermesi ya da faaliyet gosterme planinin olmasi yapilacak islemlerin EPDK’nin
denetiminden ge¢mesini ve belirli izinlerin alinmasini zorunlu kilacaktir. Bu durum

asagidaki yasal diizenlemelerden de anlasilacaktir:

- Elektrik Piyasas1 Lisans Yonetmeligi m. 59/1 ile, lisans sahibinin, baska bir
lisans sahibiyle veya lisans1 bulunmayan bir tiizel kisiyle, kendisinin veya

lisans1 bulunan diger tiizel kisinin bilinyesinde, biitiin aktif pasifleriyle

193 {dari ve mali 6zerkligi bulunan, kamu tiizel kisiligine sahip, Enerji Tabii Kaynaklar Bakanlig1’ nin
iliskili kurulusu olan Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurumu (EPDK), ilk olarak 2001 yilinda 4628 sayili
eski ad1 “Elektrik Piyasasi Kanunu” olan kanun ile “Elektrik Piyasas1 Diizenleme Kurumu” olarak
kurulmustur. 4646 sayili Elektrik Piyasasi Hakkinda Degisiklik Yapilmasi ve Dogal Gaz Piyasasi
Hakkinda Kanun ile ad1 degistirilen EPDK’nin gorev ve yetkileri, 4628 sayili yeni ad1 Enerji Piyasasi
Diizenleme Kurumunun Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun olan tarafindan diizenlenmektedir.
“Tarihge”, https://www.epdk.gov.tr/Detay/Icerik/1-1051/kurumsaltarihce, (14.04.2021).
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birlesmek istedigi durumlarda, birlesme islemi gerceklesmeden 6nce Enerji
Piyasas1 Kurulu (Kurul)’ndan onay alinmast,

- Dogalgaz Piyasasi Lisans Yonetmeligi “Tiizel Kisilerin Birlesmesi” baglikli
m. 43 ile lisans sahibi sirketlerin tiim aktif ve pasiflerinin biitliniiyle lisans
sahibi olan baska bir tiizel kisi tarafindan devralinmak istenmesi durumunda,
birlesme i¢in Kurul’un onayinin alinmasi,

- 6446 sayil Elektrik Piyasast Kanunu'®* m. 5/3 ile lisans sahibi halka acik
sirketlerde yiizde bes ve halka acik olmayan sirketlerde yiizde on ve
tizerindeki sermaye payi degisimi, hisse satisi yoluyla sirketin kontroliiniin
degistigi durumlarla ilgili her tiirlii islem i¢in Kurul onayt alinmasi zorunlu
tutulmustur.

- Yine, Elektrik Piyasast Kanunu m. 7/5° deki diizenleme ile; “Herhangi bir
gercek veya ozel sektor kigisinin kontrol ettigi iiretim sirketleri araciligiyla
tiretebilecegi toplam elektrik enerjisi tiretim miktari, bir onceki yila ait
vayimlanmis  Tiirkiye toplam elektrik enerjisi iiretim miktarinin yiizde
yirmisini gegcemez.” Enerji piyasasindaki rekabet korunmaya calisilmistir.
Yiizde yirmiden fazla elektrik iiretimini saglayacak birlesme-devralma

islemlerine Kurul tarafindan onay verilmemesi gerekecektir.

Enerji piyasasindaki sirket birlesme-devralma islemleri bu yasal diizenlemelere
uygun olmak zorundadir. Enerji piyasasinda yasal diizenlemelere uygunlugun
yaninda, bu sektorde gergeklesecek sirket birlesme-devralma islemlerinin bir pargast
olan due diligence incelemelerinde diger sektorlerden farkli olarak incelenmesi
gereken hususlar vardir. Bunlardan ilki, hedef sirket sahip oldugu lisanslardir!®.
Hedef sirkete bulundugu alanda faaliyet izni veren bu lisanslarin giincelligi, siiresi,
lisans stiresinin alicinin bu islemden bekledigi menfaati saglamasina iliskin
yeterliligi, sirketin lisans ile kendisine faaliyet izni verilen alanlar diginda kalabilecek

faaliyetleri incelenmeli ve gerekli risk degerlendirmesi yapilmalidir'®®.

194 RG, T: 30.03.2013, No: 28603.
195 Lisans, sirketlere enerji piyasasinda faaliyet gdsterebilmeleri i¢in verilen izinlerdir.
196 S{imertas, s. 165.
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Enerji piyasasinda faaliyet gosteren sirketler, ilgili ¢evre izin ve lisanslaria sahip
olmamalar1 halinde idari para cezasindan faaliyetlerin durdurulmasina kadar
gidebilecek idari yaptirnmlara maruz kalabileceginden, cevresel due diligence

incelemesinin etkili yapilmasi gerekir.

Ozellikle elektrik iiretim tesisleri bakimindan incelenmesi gerekli bir diger husus
sistem baglanti anlagmalaridir. Bu anlagmalar yalnizca yasal (legal) due diligence
incelemesi ile degil, teknik due diligence ile anlasma sartlarindaki baglant1 kontrol ve

testlerinin yapilip yapilmadigi da incelenmelidir.

Enerji piyasasinda sigorta, ihtiyari degil yapilmasi zorunlu bir islemdir. Ornegin,
Dogalgaz Piyasast Lisans Yonetmeligi'”” m. 34 ve Petrol Piyasasi Lisans

 m. 49 bu sigorta yapma zorunlulugunu ve sigorta islemlerinin

Yénetmeligi'®
tasimasi gereken ozellikleri diizenlemektedir. Sektorde faaliyet gosteren sirketlerin,
yonetmeliklerin ilgili maddelerinde ongoriilen sekilde sigorta yaptirip yaptirmadigi

da birlesme- devralma islemlerinde due diligence incelemesinin bir pargasi olmalidir.

7RG, T: 07.09.2002, No: 24869.
8 RG, T: 17.06.2004, NO: 25495.
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UCUNCU BOLUM

BiRLESME DEVRALMALARDA ENGAGEMENT LETTER -

DUE DILGENCE (DURUM TESPIiTI) SOZLESMESI

I. ENGAGEMENT LETTER - DUE DILIGENCE (DURUM
TESPIiTI) SOZLESMESI

Glinlimiiziin en 6nemli silahi haline gelen “bilgi” erisimi ¢ok kolay bir materyal
olmasima ragmen, kendisinden beklenen fayday:1 saglamasi ancak bu bilgiyi okumay1
bilen, bunu tahlil edebilen uzmanlar tarafindan bir forma doniistiiriilmesine baghdir.
Diinya ticaret piyasalarinin neredeyse tek bir pazar haline gelmesi ve sayisiz bilginin
sebep oldugu karmaganin 6niine gecilmesi icin ticaret sirketlerinin yonetim ve bilgi
edinme eksikliklerini profesyonel danmigsmanlik isi yapan kisi veya kurumlar ile

yaptiklar1 borg¢landirict bir s6zlesmenin konusu olarak saglarlar.

“Due diligence sozlesmesi” terimi bu alanda, 6zellikle uygulamada ¢alisanlar i¢in ilk
basta kulagi tirmalayici gelebilir. Zira sirket birlesme-devralma islemleri, hisse satim
sozlesmesi ¢ogu zaman yabancilik unsuru tasidigindan ve Ingiliz Hukuku’nun
sozlesmelerdeki kazuistik yaklagimindan dolayr sozlesme dili olarak genellikle
Ingilizce kullanilmaktadir. Yapilan arastirmalarda, “Due Diligence (Durum Tespiti)
Sozlesmesi” olarak adlandirilmis Tiirkce sozlesmelerle de karsilasilmis olsa da
cogunlukla ve 6zellikle iginde yabancilik unsuru bulunan islemlerde taraflar arasinda
“Engagement Letter” imzalandigi ve due diligence’a iliskin hiikiimlerin de bu
sozlesme igerisinde diizenlendigi goriilmektedir. Bu sebeple, due diligence
sozlesmesine iligkin hukuki degerlendirmeler ve acgiklamalar engagement letter
tizerinden yapilacaktir. Caligmada engagement letter ile due diligence sozlesmesi

yani engagement letter’in due diligence hiikiimleri ve ortak hiikiimler
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kastedilmektedir. Bu sebeple, engagement letter terimi bu calismada due diligence

sOzlesmesi yerine kullanilacaktir.

A. “Engagement Letter” Tanim ve Genel Bilgiler

Engagement letter, taraflar arasindaki profesyonel iligskiyi ve bu iliskiden beklenti ve
niyetleri ortaya koyan ve genelde Onemli hususlari diizenleyen baglayict bir
sozlesmedir'®. Engagement letter, verilecek damismanlik hizmetinin kapsam ve
sartlarmi belirleyen ¢ogu zaman yazili olan ya miinferit bir s6zlesme ya da bagka bir
s6zlesmenin pargas1 olarak diizenlenebilir?®. lIyi diisiiniilerek hazirlanmis kapsamli
bir engagement letter, ileride ortaya cikabilecek muhtemel hukuki ihtilaflar1 biiyiik
oranda Onleyebildigi gibi, danisan ile danigmanlik firmasi arasindaki beklentilerin de
bastan agikliga kavusturulmasini saglar?’!. Taraflar arasindaki “hizmet akdi” (service

)202

agreement olarak adlandirilan engagement letter ile taraf sorumluklart tesis

edilerek karsilikli beklenti farkliliklarmin giderilmesi amaglanir®®,

Engagement letter’in ¢ogu zaman yazili sekilde yapilmasi ispat agisindan biiyiik
Onem tasisa da sozlesmenin gecerliligi bir sekle tabi degildir. So6zli, yazili hatta
zimni irade beyaniyla kurulabilir. Profesyonel danigmanlarla ¢alismanin en 1yi yolu
yazili bir s6zlesmedir ve bu sozlesmede her danigsmanin gorev ve ig tanimi detayli

sekilde tanimlanmalidir.

199 Zabrosky, Alex W., “The Art of Writing an Engagement Letter: A Legal Perspective”, Journal Of
Management Consulting, Vol 10, No 3, May 1999, s. 34.

200 Chene, Douglas / Gold, Joel / Gramlich, Jeffrey, “The Scope and Practice of Comprehensive
Financial Planning: Survey Results, Current Standards, and Engagement Letter Recommedations”,
Journal of Financial Service Professionals, January 2010, s. 57.

201 Chene / Gold / Gramlich, s. 57.

202 Burada “hizmet akdi” olarak yapilan nitelendirme ile Tiirk Bor¢lar Kanunu anlaminda is¢i-isveren
iliskini diizenleyen bir hizmet sdzlesmesi kastedilmemektedir. Burada kastedilen, engagemet letter’in,
hizmet edimi igeren bir is gérme s6zlesmesi olmasidir.

203 Chene/ Gold/ Gramlich, s. 57

62



B. “Engagement Letter”mn Kapsam

Ogretide Zarbosky’ye gore, engagament letter’in tek bir formu yoktur. Engagement
letter’dan kaynaklanan beyan ve yiikiimliiliikkler, tazminat ve garantiler ile bu
sozlesmenin uzunlugu veya kisaligi, basitligi veya kompleks bir yapida olusu,
damismanin uzmanlk alanina ve danisanin beklentilerine gore sekillenir?®. Ogretide
Godwin’in vurguladig1 iizere, iyi bir engagement letter temel olarak, danigana
sunulacak hizmetin kapsamini, taraflarin sorumluluk ve yiikiimliiliiklerini, hizmet

205 Bu sozlesmede, due

stiresini ve hizmet bedelini diizenleyen yasal bir so6zlesmedir
diligence incelemesinin kapsami, danigmanin dikkat ve 6zen borcunun kime karsi
oldugu, danigsmanlarin sorumluluk sinirlari, zaman ¢izelgeleri, ara rapor veya sunum
gerekip gerekmedigi, iicret, raporda yer verilecek bagliklar, incelemeyi kimin
yonetecegi, gizlilik, sonuglandirma hakki, sonuglarin devredilebilirligi, uygun oldugu
Olciide sorumluluk sigortasi, anlasmadan vazgegcilir veya is erken sonlandirilirsa ne

206 Ayrica, eger engagement letter ile

olacagin iliskin hiikiimler agikca yazilmalidir
saglanan danigsmanlik tiirii, bir eser taahhiidii ve/veya teslimini igeriyorsa bunun ne
oldugu, bunun disinda nelerin yapilmayacagi veya teslim edilmeyecegi mutlaka
sozlesmede belirtilmeli, danisman ile miivekkili/miisterisi/danisan1 arasindaki
taahhiitler yanlis anlasilmaya mahal vermeyecek sekilde acikca yazilmalidir??.
Engagement letter, hazirlandig1 sirada Ongoriilemeyen, sozlesme konusu isin
yapildig1 sirada ortaya ¢ikabilecek konularla ilgili spesifik ve detayli bir agiklama
icermemelidir. Siire¢ icerisinde sozlesmenin kapsami veya siiresiyle ilgili

degisikliklerin ortaya c¢ikmasi halinde bunlar, bir ek soézlesme (addendum) ile

diizenlenir?®.

Yukarida yapilan agiklamalar 1s18inda, engagement letter’in ihtiva etmesi gereken

icerik asagidaki gibi siralanabilir:

204 Zabrosky, s. 35.

205 Godwin, Larry, “Enhanced Engagement Letters”, Journal of Accountancy, June 1993, s. 54.
206 Howson, Due Diligence 2017, s. 38.

207 Zabrosky, s. 34.

208 Godwin, s. 58.
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1. Taraflar

Due diligence incelemesi yapilmast ve bu incelemeler sonucu bir raporun
hazirlanmasi igin taraflar arasindaki damigsmanlik iliskisini diizenleyen engagement
letter’in bir tarafi, bundan sonra danisan olarak anilacak due diligence incelemesini
yaptiracak alict sirket, diger tarafi ise due diligence incelemelerini yapacak mesleki

bilgi ve beceriye sahip gergek veya tiizel kisilerdir.

Engagement letter’da ilk belirlenmesi gereken taraflarin kimlikleridir. Bazi
durumlarda sozlesmenin taraflari, birbiriyle iliskili bir¢ok sirketin bir araya
gelmesiyle olusabilir. Bu sirketlerin sahipleri, danismanlik sirketinden, sahip
olduklart sirketler icin damigsmanlik hizmeti alabilecekleri gibi sahsi danigmanlik
hizmeti de alabilir. Taraflarin net olarak belirlenmesi sdzlesmenin devaminda

diizenlenecek sorumluluk hiikiimlerini belirleyecektir?®.

a. Due Diligence Yaptiran (Danisan)

Danigan, genelde bir durum hakkinda karar vermek durumunda olan ve bu karar
alirken sistemli ve teknik bilgiye ihtiyaci olan kimsedir*'’. Danisan, herhangi bir
sektorden, bliyiik 6lgekli 6zel veya resmi bir sirket veya kurum olabilecegi gibi, bir
sanayici, hizmet sektoriinden bir kurulus, yabanci bir {ilke, uluslararasi bir
organizasyon yahut bir gercek kisi olabilir’!!. Birlesme-devralma islemlerinde due
diligence incelemesi ve due diligence raporu olarak ortaya cikan danigmanlik
hizmetini talep eden taraf ¢ogunlukla ticaret sirketleri olsa da bu incelemeyi ger¢ek

ve tlizel kisiler, her tiirlii kurum ve kuruluslar ile kamu kurumlar1 da yaptirabilir.

Calismamizda adi gecen due diligence hizmeti alict sirket tarafindan yaptirilan due
diligence oldugundan, birlesme-devralma isleminde hedef sirket ile hisse satim

s0zlesmesi imzalamak niyetindeki olan alic1 sirketi danigan olarak nitelendirmek

209 Moise, Robert M., “Setting Proper Boundaries with a Clear, Concise Engagement Letter”, (Ed.
Thomas J. Purcell IIT), The Tax Adviser, November 2014, s. 833-834.

219 Kabukguglu, s. 48.

211 Kabukguglu, s. 49.
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uygun olacaktir. Danisan alic1 sirket, hisse alim-satim s6zlesmesi i¢in gerekli biitlin
alanlardaki due diligence incelemesini (yasal, finansal, ¢evsesel vd.) tek bir sozlesme

ile saglayabilecegi gibi, belirli bir alan1 igerecek sekilde inceleme de talep edebilir.

b. Due Diligence Yapan (Danisman)

Due diligence incelemesi yapmak hukuken bir zorunluluk olmadigindan, yapacak
kimselerin vasiflarina iligkin de bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak, incelemeyi
yapanlarin, talep edilen konularda yeterli bilgi ve birikim diizeyine sahip uzman
kisiler olmas1 gerekir. Bu kimseler gercek kisiler olabilecegi gibi danigsmanlik
hizmeti veren tiizel kisiler, enstitiiler veya organizasyonlar da olabilir. Due diligence
incelemeleri hedef sirketin bir¢ok ydnden incelenmesi seklinde yapildigindan,
danmismanlik hizmeti verecek tarafin gercek kisi olmasi halinde due diligence
incelemesinin yapilacagi alanda uzman olmasi, due diligence hizmetinin bir
danigmanlik firmasindan alinacak olmasi halinde ise, sirketin bu uzmanlik
alanlarinda ¢alisan uzman kadrosunun olmasi gerekir. Danigmanlik hizmeti, birden
cok bagimsiz danismanin, belirli bir danigmanlik hizmetini yerine getirmek i¢in bir
araya gelerek olusturduklar1 ortak girisim (joint venture) tarafindan da
saglanabilir’'2. Bu incelemeyi yapacak uzmanlar hedef sirket tarafindan secilecektir.
Bu se¢im yapilirken, incelemeyi yapacak kimselerin daha 6nce bodyle bir due
diligence incelemesi yapip yapmadigi, varsa referanslari, hedef sirketin bulundugu
sektorii ve is kolunu taniy1p tanimadigi, mesleki uzmanhgini gosterir nitelikleri gibi

dikkat edilmesi gereken unsurlardandir.

Diinya Bankasi’nin kendisinden bor¢ alacak iilkenin, bir danigmanla calismasini

zorunlu kildig1 hallerde, danismanin secilmesine iliskin asagidaki usulii benimsedigi

goriilmektedir?!?:

212 Kabukcuoglu, Fatma D., “Danismanlik Sozlesmesi”, Doktora Tezi, Ankara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti, Ankara 2002, s. 46-47.

213 “Guidelines Selection and Employment of Consultant by World Bank Borrowers”, Revised
January 1999, s. 14, https://pubdocs.worldbank.org/en/902041614031444090/Selection-and-
Employment-of-Consultants-1999.pdf, (12.04.2021).
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- Yapilacak isin tanimlanmasi (Terms of Reference- TOR),

- Maliyet tahmininin yapilmasi ve biit¢cenin belirlenmesi,

- Danigman ihtiyacinin karsilanmasi i¢in ilana ¢ikilmasi,

- Teklif verebilecek danismanlarin kisa bir listesinin hazirlanmasi,

- Teklif talebinin hazirlanmasi (Request of Proposel- RFP),

- Tekliflerin alinmasi,

- Tekliflerle ilgili teknik degerlendirmenin yapilmasi ve kalitesinin gozden
gecirilmesi,

- Tekliflerin finansal a¢idan degerlendirilmesi,

- Kalite ve maliyet degerlendirmesinin yapilmasi,

- Segilen firma ile s6zlesme goriismelerinin ve s6zlesmenin yapilmasi.

Diinya bankasinin danisman se¢imi icin uyguladigi bu siireg, sirket birlesme-
devralma islemlerinde alinacak danigsmanlik hizmetine iliskin olarak da

uygulanabilir.

2. Sozlesmenin Siiresi

Zaman bakimindan ucu agik soézlesmelerden kagmilmali, isin yapilacagr zaman
aralig1 net olarak belirlenmelidir*'4. S6zlesmenin siiresinin belirlenmesi, sézlesmenin
kapsaminin belirlenmesinde de 6nemli bir yere sahiptir. Sozlesme ile diizenlenen
stirenin, sozlesmede belirlenen inceleme ve c¢aligmalarin yapilmas: igin yeterli

olmamasi, hazirlanacak due diligence raporunun eksik kalmasina sebep olacaktir.

3. Gizlilik

Engagement letter’in gizlilik hiikiimleri, taraflarin menfaatleriyle ¢atigmayan makul
sartlarla yapilmalidir. Gizliligin kapsami, danigmana erisim imkan1 verilen bilginin

degeriyle orantili olmalidir. Gizlilik hiikiimleri ile;

214 Moise, s. 835.
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- Hangi bilgilerin gizli bilgi olarak tanimlandigi ve bu bilgilerin saklanma
metotlar1 (uygun sekilde miihiirlenerek vs.),

- Bu bilgilerin hangi siireyle saklanacagi ve

- Bu bilgiler tizerindeki gizlilik hiikiimlerinin hangi sartlarda ortadan kalkacagi

(bilgilerin kamuya agilmas1 durumunda vs.) agik¢a diizenlenmelidir®!>.

4. Beyan ve Tekeffiiller

Engagement letter’ i bu boliimii, danisanin, sézlesme ile borglanilan isin kalitesi
hakkinda gilivenceler verdigi kisimdir. Bu kisim ayrintili miizakereler sonucu
olusturulmalidir. Yapilan isin kalitesi ve degeri hakkinda abartili ifadelerden
kagiilmalidir. Deneyim ve kabiliyetler oldugundan fazla gdsterilmemeli, olast bir
ihtilafta mahkemede Oniinde ispatlanamayacak “en ¢ok, en iyi, en kaliteli gibi” li
sinirlar1 zorlayan taahhiitlerden kaginilmahdir*'®. Asagida atif yaptigimiz Alman
mahkeme kararlar1 ile de due diligence incelemesini yapan avukatlar tarafindan
somut bir incelemenin yapilmasi gerektigi ve bu incelemenin siirlarinin due

diligence sozlesmesi ile ¢izilmesi gerektigi belirtilmistir?!’.

Due diligence incelemesini yapacak danismanlarin, hazirlayacaklari due diligence
raporu ile hedef sirket masaya yatirilarak, due diligence s6zlesmesinde incelenmesi
belirtilen hususlar tek tek irdelenerek analizi yapilir. Ancak burada belirtilmelidir ki
due diligence raporu, yonetim danigmanligt sonucunda hazirlanacak raporlarda
oldugu gibi, satin almanin gerceklesip gerceklesmemesi ya da fiyatlandirmasiyla

ilgili yonlendirici bir beyan igermeyecektir.

215 Zabrosky, s. 35-36.
216 Zabrosky, s. 36.
217 Bkz. Ugiincii Bo1im/I/C/3/b-c.
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5. Damsan Miisteri/Miivekkil Is Birligi

Danisanin soézlesme siiresince, danismana sunacagi bilgi ve belgelere iliskin

paylasim yiikiimliiliikleri belirlenmelidir®'®.

Engagemet letter ile yapilmasi
konusunda anlasilan igin tamamlanmasi i¢in danisanin hangi alanlarda ve ne tiir bir
destek ve is birligi i¢inde olacagi agikca yazilmahidir. S6zlesmenin bu kismu,
danisanin ilerleyen agamalarda, yapilan incelemelerin basarisiz oldugu iddiasiyla,
danismana bir dava yoneltmesi durumunda veya 6deme yapmayr reddettigi
durumlarda, danisman engagement letter’in bu boliimiine atif yaparak iddialarin

haksiz oldugunu kanitlayabilecektir?!®.

6. Fikri Miilkiyet Haklar:

Engagement letter ile yapilmasi hazirlanmasi hususunda anlagilan due diligence
raporunun fikri miilkiyet haklar1 agisindan statiisii belirlenmelidir. Daniganin bu nihai
tirtinii liclincii taraflarla hangi sartlar altinda kullanmaya ve paylagsmaya hakki oldugu
ve bu iriinii kullanmak i¢in engagement letter’dan ayr1 bir lisans sdzlesmesinin

gerekip gerekmedigi hususlarmin engagement letter ile diizenlenmesi gerekir??°.

7. Bilgiye Dayalh Olma

Engagement letter ile yapilacak isin, biiyiikk oranda danisan ya da {igiincii taraflarca
saglanacak veri ve bilgilere dayanacak olmasi durumunda, hazirlanan raporun bu
taraflarca temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu varsayimina dayanilarak
hazirlandigr ve bu bilgilerin dogrulugunu teyit etme yiikiimliiliigiiniin olmadigi

221

acikca yazilmalidir™'. Saglanan bilgilerin dogruluguna iligskin tiim sorumlulugun,

bilgiyi saglayan tarafta olacagi vurgulanmalidir’??. Due diligence raporunun

218 Chene/ Gold/ Gramlich, s. 58.
219 Zabrosky, s. 36.

220 Zabrosky, s. 36.

221 7Zabrosky, s. 36-37.

222 Moise, s. 836.
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beklenen dogruluk ve hassasiyetle hazirlanmasi, incelemeyi yapan uzmanlara

223

verilecek bilginin niteligiyle dogru orantilidir™. Cogu zaman kisa siirelerde

hazirlanmasi1 gereken due diligence raporunun kalitesi, danigmanlik verene sunulan

veri ve belgelerin dogru sekilde tasnif edilerek arsivlenmis olmasina baghdir?**.

8. Raporun Kullaniminin Simirlandiriimasi

Hazirlanan raporun, danismandan yazili riza veya icazet alinmadan ii¢lini kisi veya
kurumlar tarafindan kullanilmayacaginin hiikiim altina alinmasi gerekir. Bu hiikiim
ile oOzellikle firma degerlemesi yapan danigsmanlarin raporlarina koruma
saglayacaktir’®. Ornegin, satict veya alici tarafindan, birlesme-devralma siirecine
yonelik hazirlanmis bir due diligence raporunun, bu islemi fonlayacak finans
kuruluglar tarafindan kullanilamayacagina dair konulan hiikiim, alim sonrasi hedef
sirkette  yasanabilecek finansal problemlerde danigsmana hukuki koruma

saglayacaktir.

9. Tazminat

Tazminat hiikiimleri genellikle engagement letter’ da goz ardi ediliyor olsa da
Ozellikle belli konularda yapilacak inceleme ve danmigsmanlik hizmetlerinde 6nemli
maddelerdendir. Bilhassa insan kaynaklari gibi alanlarda, ¢alisanlarin psikolojik
durumlarinin vs. incelenmesi sonrasinda, personelin danisan firmaya yonelttigi bir
davada, danigsmanlik firmasinin bu danigsmanlik hizmetini verdigi sirada taniklik
ettigi durumlar i¢in dahi olsa sahit vs. gibi sifatlarla davaya dahil edilmesi
durumlarinda ortaya ¢ikabilecek tiim zarar ve yasal masraflarin danisan tarafindan

226 Engagement letter’a danigsmanhk

tazmin edilecegi hiikiim altina alimmalidir
firmasint korumaya matuf tazmin etme maddesi (hold- harmless clause) de

eklenebilir.

223 Sher, s. 18.
224 Sher, s. 18.
225 Zabrosky, s. 37.
226 Zabrosky, s. 37.
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10. Menfaat Catismasi

Taraflar arasinda hangi durumlarin menfaat catigmasi ortaya c¢ikaracaginin
sozlesmede yazilmasi gerekir. Sirf bu hususun belirlenmesi i¢cin dahi bu konuda
uzman danmismanlik firmalarindan hukuki destek alinmalidir. Danismanlik hizmeti
veren kisi veya kurumlarin, daniganin rekabet halinde oldugu bagka bir firma ile de
calisiyor olmasi salt olarak menfaat catismasini ortaya c¢ikarmayacaktir. Ancak
menfaat ¢atismasi orta ¢ikarabilecek bir halin var olup olmadigi incelenmelidir. Bu
durum Ozellikle uzmanlarin sahit olarak dinlenmesi durumlarinda 6nemlidir.
Danigmanlik firmasmin hizmet standardinin kisiye gore degismemesi gerekir.
Muhtemel bir menfaat catigmasi durumu tespit edilmisse bu durum tim ilgili

taraflara agiklanmali ve yazili onaylari alinarak ¢alismaya devam edilmelidir??’.

11. Ucrete Iliskin Hiikiimler

Engagement letter’da danigsanin en énemli ve asli borcu iicret 6deme borcudur. Zira
bu sdzlesme ivazli bir sozlesmedir. Bu sebeple, danigsmana 6denecek iicret ile bu
ticretin ne sekilde ve ne zaman ddenecegi engagement letter’da diizenlenmelidir®?®.

Ayrica belirlenen {icretin hangi hizmetleri igerip icermedigi de diizenlenmelidir.

Ucretlendirme, bu sdzlesmeyle verilecek hizmet ve yapilacak incelemede gegirilecek
zaman (saatlik, giinliilk, haftalik gibi) {izerinden belirlenmis ise danisanin,
danigmanlik firmasindan, zaman ve bu zaman igerisindeki hizmeti satin alindigi
anlasilacaktir. Ucretin, iiriin ve proje bazl1 olarak belirlendigi durumlarda, danisanin
siire¢ sonunda ortaya konacak nihai iiriinii ve teslimini satin aldigi anlasilacaktir.
Sozlesmede, zaman ve hizmet bazli Tcretlendirmenin yapildigt durumlarda,
danisanin proje tamamlanmadigi ve irilinlin teslim edilmedigine iliskin iddia ve
taleplerinin karsilig1 yoktur. Danisan bu durumlarda ancak bu hizmetin gerektigi gibi

yerine getirilmedigi iddiasiyla tazminat talebinde bulunulabilecektir.

227 Zabrosky, s. 37.
228 7Zabrosky, s. 34-35.
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Sozlesme kapsamindaki islerle ilgili yapilacak dogru iicretlendirme ve hangi
hizmetlerin ek {icret doguracaginin Ongoriilebilir sekilde belirlenmesi, siirpriz
borglarm ortaya ¢ikmasimi dnleyecektir?®®. Ornegin islemler sirasinda gelir vergisi
disinda ortaya ¢ikacak vergilerin kim tarafindan Odeneceginin eger danigman
tarafindan O6denecekse bunlarin {icrete dahil olup olmadigi belirlenmelidir. Due
diligence incelmelerinde, isin niteligine gore sonradan eklenecek iicretler ¢ikabilirse
de baslangicta belirli bir licret iizerinde anlasilarak yapilir. Due diligence iicreti
birden fazla sekilde belirlenebilir. Bunlardan biri, ticretin, alic1 ile hedef sirket
arasinda yapilacak birlesme-devralma isleminin gergeklesmesi sartina baglanmasidir.
Ancak bu durum, danismanlari tam {cret alabilmek ya da istedikleri ticretleri
alabilmek i¢in birlesmenin riskli yanlarin gostermeme ve raporu olumlu
sonuglandirma egilimine iteceginden menfaat catismasina sebep olabilecektir. Bir
diger iicret belirleme sekli ise, ticretin, birlesme isleminin degeri iizerinden belli bir
oran olarak belirlenmesidir ki bu da daha fazla iicrete hak kazanmak icin fiyat

degerlendirmesinin daha yiiksek yapilmasina sebep olabileceginden sakincalidir®*°.

12. Engagement Letter’in Sona Ermesi

Sozlesmenin nasil feshedilecegine dair hiikiimlerin de engagement letter ile
diizenlenmesi gerekir. Fesih i¢in makul bir fesih ihbar siiresi belirlenebilir. Makul
bir fesih siiresinin belirlenmesi taraflara sdzlesme iliskisinde ortaya ¢ikan ihtilaflarin
giderilmesi i¢in zaman taninmasi anlamina gelecektir. Yine, sézlesme bedeli iicretin,
taksitler halinde O6denmesi kararlastirilmis ise, taksitlerden birinin 6denmesinde
temerriide diisiilmesi halinde s6zlesmenin derhal feshedilecegine iligkin bir hiikmiin
konulmasi, taksitlerden herhangi biri 6denmedigi zaman incelemeye devam etmeyen

danisman i¢gin sdzlesme ihlali sayilmayacaktir®!.

229 Mofse, s. 837.
230 Howson, Due Diligence 2017, s. 39-40.
231 Zabrosky, s. 38.
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C. Engagement Letter - Due Diligence Sozlesmesi’nin Hukuki Niteligi

Engagement letter ile ilgili literatiirdeki bu yaklasim ve aciklamalardan sonra,
engagement letter ve dolayisiyla due diligence (durum tespiti) s6zlesmesinin, ivazli,
sekle tabi olmayan, rizai ve tam iki tarafa borg yiikleyen bir s6zlesme niteligindeki

bu sozlesmeye iligkin degerlendirmelerimiz asagidaki sekildedir:

1. Damismanhk Sozlesmesidir

Danigsmanligin  bir meslek olarak icra edilmesi ilk kez Amerika Birlesik

Devletleri'nde ve 1920’li yillara denk gelmektedir?3

. Danigmanlik meslegi ile
baslarda iiriine yonelik miihendislik bilgileri ve teknik bilgiler saglanirken zaman
icerisinde bu hizmetlere ticaret ve isletme yoOnetimi, finansal siirecler de

eklenmistir®*?

. Artik danigsmanlar, giiclii temelleri olan, ilerici yonetim metotlar1 ve
verimli ¢alisma stratejileri sayesinde danisan sirketlerin damismanlik konusuyla ilgili
en faydali karar1 almasi noktasinda 6nemli 6zneler haline gelmistir***. Hayat’a gore,
danismanlik hizmetinin yelpazesi her gecen giin genislemekte ve verimliligin
artirilmasi, enerji tasarrufu, ortak girisimler, birlesme ve devralmalar, teknoloji
transferi, proje gelistirme ve yonetme, kiiltiirler aras1 yonetim, 6zellestirme, ¢evre
yonetimi gibi birgok alanda kendini gostermektedir’*>. Zamanla gelisen danismanlik
faaliyetleri ¢cok farkli alanlara yayilmis, danigmanlik hizmetinin verildigi konulara
gore yonetim danigmanhigl, egitim damgmanligl, yatirnrm danigmanhigi, satis-
pazarlama danismanligi, is danismanhigi, sigorta damismanhigi, hukuk danismanligi,
sirket birlesme ve devralma danigsmanligi gibi bircok alanda danmigsmanlik hizmeti

236

saglanmaktadir Danismanlik soézlesmesinin konusunu olusturan danigsmanlik

232 Altop, Atilla, Yénetim Danismanhgi Sézlesmesi, Istanbul 2003, s. 6.

233 Kabukcuoglu, s. 6.

234 Kabukguoglu, s. 11.

235 Erdost, Hayat E., “Tarihsel Perspektifte Yonetim Danigmanligi Hizmeti”, Ankara Universitesi
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 59, Say1 1, s. 143-144.

B6McKinsey&Company, The Boston Consulting Group (BCG), Bain&Company, Deloitte Touche
Tohmatsu Limited (DTLL), PricewaterhouseCoopers (PwC), KPMG bu alanlarda hizmet veren en
inlii danigmanlik sirketleridir. Bu sirketler, danisan miisterilerine yonetim damigmanligi, vergi
danismanlig1 gibi bir¢ok alanda danismanlik hizmeti verdigi gibi birlesme-devralma danismanligi ve
due diligence hizmetleri de vermektedir. PwC sirketi 2016 yilinda yaptig1 agiklamayla Birlesik Krallik
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hizmeti, Enerji Verimliligi Hizmetlerini Yiiriitecek Kurum ve Kuruluglara Yetki
Belgesi Verilmesi Hakkinda Teblig (Miilga)**” m. 3> de “projelerin uygun sekilde
gergeklestirilmesini saglamak iizere verilen hizmetler” olarak tanimlanmistir. Yine
4046 Sayili Kanun Kapsaminda Danismanlik Hizmetleri Ihalelerinde Uygulanacak

Esas ve Usullere iliskin Yonetmelik?*®

m. 3/ g ‘de danmismanlik hizmeti;
“Ozellestirme uygulamalarina yardimci olmak iizere gerekli olan, 4046 sayili Kanun
cercevesinde ve bu yonetmelik kapsaminda alinan her tiirlii arastirma, proje isleri,
reklam, tamtim, halkla iligkiler, mali denetim, stratejik, ¢evresel, hukuki, idari, mali
ve teknik degerleme, gayrimenkul ekspertizi, halka arz, borsada satis gibi sermaye

pivasalarinda yapilacak her tiirlii islemlere aracilik ve yiiklenim, depo (hisse senedi

saklama) bankaciligr vb. hizmetler” olarak tanimlanmaktadir.

Tirk Borglar Kanunu’nda da diizenlenmis bir sézlesme olmayan danismanlik
sOzlesmesinin tanimima gelindiginde, Ogretide isbu sodzlesmenin “sorunlarin
¢oziimiine katkida bulunan esasen bir sorunun teshis edilebilmesine yardimct olan
diistinsel faaliyeti, diger bir ifade ile sorunlarin damisman tarafindan analizi ve
coziimiinii diizenleyen sozlesmeler” olarak tanimlandigi goriilmektedir’®. Buna ek
olarak danigsmanlik s6zlesmesinin bir tiirii olan yonetim danismanlig sézlesmesi, bir
miitesebbisin igletmesi haricinde isletmesi ile ilgili konularda uzmanlig: bulunan bir
danigmani belirli bir {icret karsiliginda, isletmedeki sorunlarin analizi ve ¢6zliimiinde
kendisine yardimci olmakla yiikiimlii kilmasi olarak tanimlanmis ve danigsman
tarafindan saglanacak bilginin sirket disindan olmasi ve bu bilginin sirketin

yonetimiyle ilgili olmas1 sézlesmenin iki en énemli unsuru olarak kabul edilmistir**.

’ta biiylimeye devam ettiklerini hukuki ve muhasebe damigmanlik hizmetlerini bir araya getirdigini
bundan sonra tek bir sozlesmeyle (engagemet letter) ile birden fazla islem yapabileceklerini
miisterilerine duyurmustur. Kriegler, Yun, “PwC UK Merger Legal and Accountancy Arms after SRA
Approval”, The Lawyer (Online Edition), Ekim 2016, s. 2.

237 27.10.2011 tarihli ve 28097 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanan Enerji Kaynaklarinin ve Enerji
Kullaniminda Verimliligin Artirilmasma Dair Yonetmeligin 5’inci, 6’inct ve 34’iincii maddelerine
dayanilarak hazirlanan, RG, T: 25.07.2012, No: 28364 olan s6z konusu teblig, RG, T: 12.02.2020,
No: 31037 olan teblig ile yiiriirlikten kaldirilmustir.

238 RG, T: 28.05.2004, No: 25475.

239 Kabukguoglu, s. 29; Hirzel, H. E., Managment Consulting im schweizerischen Rect, Der
Unternehmensberatulgsvertrag (mit Allegemeinem Vertagsmodell), Schulthess Polygraptischer
Vertag, Ziirih, 1988, s. 3-4.

240 Ozanoglu, Hasan S.; “Yo6netim Danismanhigi Sézlesmesi (Management Consulting Sozlesmesi)”,
BATIDER, Cilt 20, Say1 4, Aralik 2000, s. 124-127.
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Bu baglamda, taraflardan birinin hedef sirket iizerinde, alaninda sahip oldugu
ozellikleri dolayisiyla uzmanlik gerektiren bir dizi incelemeyi yapmayir ve bu
incelemeler sonucu hedef sirketin incelenen hususlarina iligkin ahvalini ortaya koyan
bir rapor hazirlamay1 iistlendigi ve diger tarafin da bu islemler karsiliginda iicret
O0demeyi borg¢landigr bir sozlesme olarak engagement letter- due diligence
sOzlesmesinin, danigmanlik sdzlesmesi olarak tanimlanabilecegi kanaatindeyiz. Bu
kapsamda, Cil’in due diligence sozlesmesini, danigsmanlik sozlesmesi olarak

nitelendiren yaklasimimin da isabetli oldugunu diisiinmekteyiz.>*!

2. Atipik Bir Sozlesmedir

Hukukumuzda kisiler arasindaki borg iligkilerini diizenleyen TBK, sozlesmeleri,
haksiz fiilleri, sebepsiz zenginlesmeyi ve vekaletsiz is gérme hiikiimlerini borcun
kaynaklar olarak diizenlenmis ancak hukuki islem tiirlerinden biri olan sézlesmeye
ayrica énem vermistir*2. Zira insanlik tarihinde herkes bir sekilde sdzlesme yapmis
ve sozlesmesel iligki icine girmistir. Bugiine kadar yapilan sayisiz sézlesmeden
bazilarmin gerek tarihi nedenlerle gerek devletlerin kamu diizenini saglamaya
yonelik tedbirleri nedeniyle ve gerekse taraflarin anlastigi hususlarin agikliga
kavusturulmasi ve eksikliklerin tamamlanmasi nedeniyle Tiirk Borglar Kanunu ve

diger 6zel kanunlarda diizenlendigi gériilmektedir®*.

Tiirk Borglar Kanunu aym zamanda sozlesme ozgiirliigii ilkesini*** benimsemektedir.
TBK m. 26 hiikmiinde sozlesme serbestisi ilkesinin bir parcasi olarak taraflarin
s0zlesmenin igerigini belirleyebilme 6zgiirliigii tizerinde durulsa da hukukumuzda
kabul edilen sozlesme 6zgiirliigii ve tip serbestisi ilkesi bundan ¢ok daha fazlasini
kapsamaktadir. Buna gore sozlesme oOzgiirligii ilkesi kural olarak taraflara, bir

s0zlesmeyi yapip yapmama, sozlesmenin tarafin1 6zgiirce belirleyebilme, sozlesmeyi

21 Cil, s. 120.

242 Aydogdu / Kahveci, s. 2.

2 Yavuz, Cevdet /Acar, Faruk / Ozen, Burak, 6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu’na gére Borglar
Hukuku Dersleri: Ozel Hiikiimler, 16. bs., Istanbul 2019, s. 5.

2TBK m. 26: “Taraflar bir sozlesmenin icerigini kanunda ongériilen simrlar iginde ozgiirce
belirleyebilirler.”
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istedigi sekilde yapma, s6zlesme hiikiimlerini degistirme, sdzlesmeyi sona erdirme,
sOzlesmenin icerigini belirleme ve tip serbestisi ilkesi, kanunda diizenlenmis ya da

diizenlenmemis tipte bir sdzlesme yapma dzgiirliigii vermektedir®.

Taraflarin 6zgiirce diizenledigi sézlesmelerin, Tiirk Bor¢lar Kanunu veya diger 6zel
kanunlarda diizenlenmis sozlesmelerden birisi olmast halinde bunlar tipik
sOzlesmeler olarak ve kanunlarla diizenlenmemis olmalar1 halinde atipik (isimsiz)
sozlesmeler olarak nitelendirilmektedir. Danismanlik so6zlesmesi niteligindeki
engagement letter- due diligence (durum tespiti) sozlesmesi, TBK ya da baska 6zel
kanunlarda diizenlenen s6zlesme tiirlerinden biri olmadigindan isbu sézlesme atipik

sozlesmelerden biridir.

3. Is Gorme Sozlesmesidir

Is gérme sozlesmeleri, taraflardan birinin bir insan faaliyetini, is gdrme borcunun

ifas1 olarak yerine getirmeyi iistlendigi sézlesmelerdir®*°

. Due diligence sozlesmesi
de bir isin goriilmesi niteligindeki due diligence incelemesi yapma ve due due
diligence raporu hazirlama bor¢larinin iizerine kurulu bir sézlesme olmasi sebebiyle
1s gorme sozlesmelerinden bir tanesidir. Bu sézlesmenin hizmet edimi igeren is
gorme sozlesmesi olmasi yoniindeki nitelik degerlendirmesinde, Almanya’da,
avukatlik firmalar tarafindan yapilmis due diligence incelemesi ve due diligence
raporuna karsi Berlin Temyiz Mahkemesi ve Diisseldorf Bolge Mahkemesi’ nin
vermis oldugu iki kararin etkili oldugunu belirmeliyiz. Zira bu kararlarda, hukuk
firmalar tarafindan yapilan isin hizmet edimi borcu doguran sézlesmelerden (service

contract) kaynaklandigi iizerinde durulmustur’*’. Ancak bu sdzlesme, TBK’ da

diizenlenmis i gorme sozlesmelerinden olmadigindan is gérme sozlesmesi olarak

245 Sozlesme ozgiirliigii ilkesinin kanundan kaynaklanan bazi istisnalari vardir. Taraflar diledikleri
sozlesmeyi yaparken, kanunun emredici hiikiimlerine, ahlaka, kamu diizenine ve kisilik haklarina
aykir1 sdzlesme yapamayacaktir. Yavuz / Acar / Ozen, Borglar Hukuku: Ozel Hiikiimler 2019, s. 6-8.
2% Yavuz / Acar / Ozen, Borglar Hukuku: Ozel Hiikiimler 2019, s. 479.

247 Bu mahkeme kararlari taraf sorumluluklari kisminda daha detayli sekilde incelenecektir.
Ziegenhahn, Dominik / Hermann, Jan Bela, “Limitations of lawyers’ professional liability for legal
due diligence”, https://www.gvw.com/en/news/newsletter/gvw-international/june-2014/limitations-of-
lawyers-professional-liability-for-legal-due-diligence.html, (16 Mart 2021).
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yapilan nitelik degerlendirmesiyle ilgili olarak, bu s6zlesmenin TBK’ da diizenlenen
is gorme sozlesmelerinden hizmet (TBK m. 393 vd.), eser (TBK m. 470 vd.) ve
vekalet (TBK m. 502 vd.) sozlesmeleriyle iliskisine dair daha detayli agiklama
yapilacaktir.

a. Genel Hizmet Sozlesmesi ile Iliskisi

Genel hizmet sézlesmesi, TBK m. 393 vd. hiikiimlerde diizenlenmistir ve tanim1 su
sekildedir: “Iscinin isverene bagiml olarak belirli veya belirli olmayan siireyle is
gormeyi ve igverenin de ona zamana veya yapilan ise gore iicret 6demeyi tistlendigi
sozlesmedir”. Isverenin maddi veya fikri bir ihtiyacimin giderilmesi igin yapilan
sOzlesmesinin genel hizmet sozlesmesi olarak nitelendirilmesi, bu isin belirli veya
belirli olmayan bir slire boyunca igverene bagimli sekilde yapilmasi ve karsiliginda
bir {icretin alinmasina baglidir®*. Taraflar arasinda siirekli borg iliskisi doguran ve
tam iki tarafa bor¢ ylikleyen genel hizmet sézlesmesinde iscinin, bizzat calisma,
igverenin talimatlarina uyma ve denetime katlanma, isi yaparken 6zen gdsterme,
sadakat, is1 yaparken edindigi seyleri teslim etme, igverene ait seyleri diizgiin
kullanma ve koruma ve rekabet etmeme borglarina karsilik, isverenin iicret 6deme,
ara¢ ve malzeme saglama ve giderleri karsilama gibi borglari séz konusudur’®.
Oyleyse, danismanlik sézlesmesi olarak nitelendirilecek engagement letter ile genel
hizmet s6zlesmesi arasindaki iliski, sozlesmelerin 6zellikleri ve taraflarin borglarinin
karsilastirilmasi ile saglanabilecektir. Danismanlik s6zlesmeleri kural olarak hizmet
s0zlesmesinin aksine belirli olmayan bir siire igerisinde bir isin goriilmesi borcunu
dogurur ve ikincisi, danmigmanlik sozlesmesinde taraflar arasinda, hizmet
sOzlesmesindeki gibi isci-isveren iligkisi ve is¢inin, isverenin emir ve talimatlarina
uyma zorunlulugu yoktur?°. Zira Kubr’a gore, danismanlik bagimsiz ve gegici bir
hizmet olarak tanimlanmistir®!. Damismanlik sdzlesmesine, damisanin verecegi

talimatlara uyma zorunlulugu getiren bazi hiikiimler eklenebilirse de kural olarak

28 Yavuz / Acar / Ozen, Borglar Hukuku: Ozel Hiikiimler 2019, s. 482.

249 Yavuz / Acar / Ozen, Borglar Hukuku: Ozel Hiikiimler 2019, s. 492-522.

20 Cortoglu Koca, Sema, “Damsmanlik Sézlesmesinin Esasina Uygulanacak Hukuk”, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 11, Say1 1-2, 2007, s. 237.

2! Kubr, Milan (Ed.), Management Consulting: A Guide to the Profession, Fourth Edition, Geneva,
International Labour Office, 2002, s. 3-8.
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danigman, danisanin menfaatine hareket ederek karar vermek zorunda oldugu
hususlarda bagimsizdir®®?. Danismamin  bagimsizhginm, sdzlesmenin taraflar
arasindaki iligkiyi 1isci-igveren iliskisine g¢evirecek derecede sinirlandirilmasi
sozlesmenin niteligini etkileyebilecektir. Bu sebeple, due diligence incelemesinin
yapilmas1 sirasinda incelemeyi yapan uzmanlarin uyacagi kurallarm taraflar arasinda
bagimhilik iligkisi doguracak diizeyde olmamasina dikkat edilebilir. Aksi halde,
taraflar arasinda is¢i-isveren iliskisinden bahsedilebilecektir. Elbette, alici sirketin
kendi bilinyesinde calisan personeli tarafindan da due diligence yapilabilir ancak bu
durumda taraflar arasinda agik¢a emir ve talimatlara uyma zorunlulugu vardir ve

ortada bir danismanlik s6zlesmesi yoktur.

Bu ¢alisma kapsaminda due diligence’1n, alici sirkete is s6zlesmesiyle bagli olmayan
alaninda uzman, bagimsiz kisi veya kurumlar tarafindan sozlesmesel bir iliski
icerisinde yaptirilan sekli lizerinden anlatim yapildigindan, hizmet sézlesmesi ile
iligki lizerinde daha fazla durulmayarak eser sézlesmesi ve vekalet sdzlesmesi ile

iliskisine gegilecektir.

b. Eser Sozlesmesi ile iliskisi

Eser (istisna) soOzlesmesi, TBK m. 470 vd. diizenlenmistir. Eser sozlesmesi,
taraflardan birinin, hukuki bir biitiinliige ve iktisadi bir deger sahip maddi veya
manevi insan emegi bir {irlinii imal etmeyi {istlendigi ve taraflardan digerinin bu
tirline karsilik olarak iicret 6demeyi borg¢landigi, rizai, tam iki tarafa borg yiikleyen

bir sdzlesmedir?>

. Eser sozlesmesini eser sozlesmesi yapan ve diger is gorme
sOzlesmelerinden ayiran sey, bu sozlesmede, is gérme faaliyetlerinden ¢ok bu
faaliyetler sonucu objektif olarak varligr izlenebilen bir iirliniin meydana
getirilmesinin &nemli olmasidir®®*. Eser sdzlesmesinin bir diger énemli unsuru,

sozlesme ile belirlenen iicretin bu iirtine karsilik olarak verilmesidir.

252 Kabukguglo, s. 55.
253 Ruhi, Ahmet C., Sézlesmeler Hukuku, Cilt 1, 2. bs., 2013, s. 1130.
254 Yavuz / Acar / Ozen, Borglar Hukuku: Ozel Hiikiimler 2019, s. 544.
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Due diligence sozlesmesi, sozlesmenin taraflarindan birinin, due diligence
incelemelerini (is gérme faaliyetleri) yapmay1 ve bu incelemeler sonucunda bir due
diligence raporu (eser) hazirlamay1 iistlendigi ve diger tarafin bir iicret 6demeyi
tistlendigi sozlesmeler olarak karsimiza ¢ikar. Bu sozlesme ile de ticret karsiligi, due
diligence raporu olarak ortaya ¢ikacak bir eserin borglanildigir goriilmektedir. Bu
kapsamda Cil’in, bagimsiz sirketler ile yapilan due diligence sézlesmelerinin, due
diligence raporu hazirlanmasina yonelik sonug¢ taahhiidii icermesi sebebiyle eser
sOzlesmesi niteligi tasityan danigsmanlik sozlesmesi olarak adlandirilabilecegine
yonelik yaklasimi mevcuttur’>. Bu yaklasimda iizerinde durulmas: gereken 6nemli
bir hususun atlandig1 goriilmektedir. Soyle ki, isbu sozlesme ile taahhiit edilen
edimlerden due diligence incelemelerinin (is gorme faaliyeti), incelemeler sonucu
hazirlanacak due diligence raporundan daha az degerli olduguna ydnelik bir
degerlendirme yapilamayacaktir. Zira hedef sirket verilerinin detayli sekilde
incelendigi due diligence incelemelerinin  ve due diligence raporunun
hazirlanmasmin asli edim olarak diizenlenmesi ve sOzlesme bedelinin de due
diligence incelemeleri ve due diligence raporunun ikisine karsilik olarak
kararlagtirilmas1 dolayisiyla bdyle bir onem derecelendirmesi yapilamamasi bu
sOzlesmenin salt eser sozlesmesinin Ozelliklerini tasiyan bir sozlesme olarak
nitelendirilmesinin Oniine gegecektir. Ac¢iklamalar 1s181nda isbu s6zlesmeyi yalnizca

eser sozlesmesi kabul eden yaklasima istirak etmedigimizi belirtmek isteriz.

Calismanin bu kisminda, birlesme-devralma siirecinde karistirllmaya miisait bir konu
olan sonu¢ taahhiidiine kisaca deginmek isteriz. Soyle ki, due diligence
sOzlesmesinin asli edimlerinden birisi olan sonu¢ taahhiidli, due diligence
incelemeleri sirasinda elde edilen bulgular ile hedef sirketin i¢inde bulundugu durum
ve sartlarin ortaya kondugu bir raporun hazirlanmasidir. Bu raporun eser olma
0zelligi, bu raporun alici1 ile satici arasinda yapilacak hisse satim sdézlesmesinin
imzalanip imzalanmamasina yonelik herhangi bir yorum, yonlendirme yahut hedef
sirketin hisse satim sozlesmesinin imzalanmasi i¢in uygun durumda oldugunun

ortaya ¢ikarmaya yoOnelik bir taahhiit tasimamaktadir. Zira due diligence raporunun

255 Cil, s. 121.
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icerigi hedef sirketin sundugu bilgi ve belgelere gore sekilleneceginden incelemeyi
yapan uzmanlarin raporun igerigindeki bilgilerle ilgili 6nceden bir taahhiitte
bulunabilmeleri miimkiin degildir. Bu sekilde hisse satim sdzlesmesinin imzalanip
imzalanmayacagina iliskin bilgiler icerecegine yonelik bir due diligence raporunun
hazirlanacaginin taahhiit edilmesi, eser sdzlesmesinin 6nemli unsurlarindan sonug

taahhiidiine elverisli olma ilkesine aykir1 olacaktir?,

c. Vekalet Sozlesmesi ile iliskisi

Genis anlamiyla bir is gérme s6zlesmesi olan vekalet sozlesmesi TBK m. 502 vd.
diizenlenmistir. Vekalet sozlesmesi ile vekil, kendisine vekalet verenin bir igini
gérmeyi veya islemini yapmay taahhiit eder’’. Vekalet sozlesmesinin diger is
gorme sozlesmelerine gore kullanim alani1 daha genistir. Zira TBK m. 502/2° de
diizenlendigi iizere; “Vekalete iliskin hiikiimler, niteliklerine uygun diistiikleri
olciide, bu kanunda diizenlenmemis olan is gorme sozlesmelerine de uygulanir.”.
Kanunun bu diizenlemesi, TBK’ da diizenlenmeyen her sdzlesmeye vekalet
s0zlesmesi hiikiimlerinin uygulanacagina dair emredici bir hiikiim degil, s6zlesmeye
uygulanacak hiikiimlerin, giiven ilkesine gore s6zlesmenin yorumu ve gerektiginde
tamamlayict  hiikiimler olarak vekélet sozlesmesine iliskin  hiikiimlerin
uygulanmasina yoneliktir. Kanun koyucunun, bu yondeki iradesinin emredici
nitelikte oldugu varsayiminda, borglar hukukuna hakim sozlesme serbestisi ilkesi
ihlal edilmis olacaktir. Doktrindeki hakim goriise gore; vekalet sézlesmesiyle ilgili
hiikiimlerin uygulanmasinin uygun olmadigi ve kanunda diizenlenmis diger is gérme
sOzlesmelerine de uymayan sdzlesmelerin, kendisine 6zgli yapida oldugu kabul
edilmeli ve uydugu olclide diger sozlesme hiikiimleri de vekalet sozlesmesiyle
birlikte kiyasen uygulanmalidir®*®. Aciklamalara 6rnek olarak, objektif olarak varhg
tespit edilebilen bir eserin meydana getirilmesinin taahhiit edildigi sozlesmelere eser

sozlesmesine iligkin hiikiimler uygulanabilecekken, bdyle bir eserin meydana

256 Kursat, Zekeriya, “Eser ve Vekalet Sozlesmelerinin Nitelendirilmesi Sorunu ve Nitelendirmenin
Hiikmii”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt 67, Say1 1-2, 2009, s. 150-151.

7 TBK m. 502.

258 Yavuz, Cevdet, Tiirk Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, 4. bs., Istanbul, 1996, s. 567.
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gelmedigi fikir, sanat veya sporla ilgili islere, TBK’ da diizenlenen vekalet

sozlesmesine iligkin hiikiimler kiyasen uygulanabilecektir®>’.

Due diligence sozlesmesinin vekalet sézlesmesi ile iliskisine gelince, yukarida
degindigimiz Alman mahkeme kararlarinda due diligence i¢in yapilan sdzlesmelerin
hizmet edimi igeren sozlesmeler “service contract” olarak degerlendirildigine
deginmistik. Bunun sebebi, sozlesmenin vekalet sozlesmesine iliskin hiikiimler
icermemesi degildir. Alman Medeni Kanunu’nun vekalet islemlerinin iicret karsilig
yapilamayacagina iliskin yaklasimi sebebiyle, uzmanlik gerektiren serbest meslek
hizmetleri, hizmet veya istisna sdzlesmeleri icerisinde diizenlenmis ve sézlesmenin
yorumlanmasi ve tamamlayict hukuk kurallarinin tayininde de istisna sézlesmelerine
iliskin hiikiimlerin kiyasen uygulanacagina atif yapilarak, vekalet sozlesmesine atif

yapan Tiirk ve Isvigre Hukuku’ndan farkli bir yapiya sahip olmasindandir?®°.

Danismanlik s6zlesmesi olarak degerlendirilebilen due diligence s6zlesmesinin, due
diligence incelemelerinin i gérme veya hizmette bulunma borcu dogurmasi, taraflar
arasindaki sozlesmeyle iistlenilen isin, is sahibinin menfaatine ve iradesine uygun
yapilmasi, giiven iligkisinin Onemli olmasi, danisman tarafindan yapilan isin
danisanin nam ve hesabina yapilabilecegi gibi danisanin hesabina da yapilabilmesi,
vekalet sozlesmesiyle iistlenilebilecek maddi fiillerin danigsmanlik sozlesmesiyle
istlenilmesi, danigsmanin vekilin oldugu bagimsiz calisma yiiriitmesi seklindeki
ozellikleriyle vekalet sozlesmesiyle benzerligi goriilmektedir?®!. Yine damsmanlik
sozlesmelerinde dogrudan sonug taahhiidiinden ¢ok siire¢ icerisindeki ¢aligsmalar ve
bu siiregteki bilgi akist esasli edim olarak kabul edildiginde s6zlesmenin esas
itibariyle vekalet sozlesmesine daha c¢ok yaklastigi sdylenebilecekse de sonucun
meydana getirilmesi i¢i 0zenle ve sadakatle caligma, birtakim eserlerin meydana
getirilmesi, teknik incelemelerin devri s6zlesmenin salt vekalet sézlesmesi kabul

2

edilmesinin dniine gecer’?. Bu kapsamda, vekalet sozlesmesi ile ¢cok fazla benzer

2% Yavuz / Acar / Ozen, Borglar Hukuku: Ozel Hiikiimler 2019, s. 545.
260 Yavuz, s. 567.

261 Kabukcuoglu, s. 53-54.

262 Altop, s. 81.
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yonii olan due diligence sdzlesmesinin eser sdzlesmesine iliskin edimleri de asli edim
olarak icerebilmesi sebebiyle yalnizca vekalet sozlesmesine iliskin hiikiimlerin

uygulamasinin da dogru olmayacagi kanaatindeyiz.

4. Karma Nitelikli Bir Sozlesmedir

Isimsiz so6zlesmelerden karma nitelikteki sozlesmeler, kanunda diizenlenen birden
fazla sozlesmenin unsurlarinin, kanunun 6ngdrmedigi sekilde biraya gelmesiyle
olusan sozlesmelerdir ki bu unsurlar farkli s6zlesme tipleri olarak ayristirilamayacak

kadar birbirine karismistir’®®

. Sozlesmede taraflarin ifa ettigi edimlere gore, cift
mahiyetli, kombine, ¢esitli s6zlesme tiplerine ait unsurlarin karistigi ve sui generis
sOzlesmeler olarak ayrima tabi tutulan karma sozlesmelerden, kombine karma
sozlesmeler soOzlesmenin taraflarindan birinin farkli sozlesme tiplerine iliskin
edimleri yerine getirmeyi taahhiit ettigi ve diger tarafin bunun karsiliginda iicret
ddemeyi taahhiit ettigi sozlesmelerdir’®*. Due diligence sozlesmesi de TBK’ da
diizenlenen vekalet, eser sozlesmelerinin unsurlarini tagimakta ve bu iki sdzlesmede
tek baslarma bu sézlesmeyi karsilamakta yetersiz kalmaktadir. Zira due diligence
sozlesmesi ile sézlesmenin taraflarindan birisi due diligence siiresince yapilacak
incelemeleri ve due diligence raporunu hazirlamay: taahhiit etmekte ve diger taraf
bunun karsiliginda bir iicret ddemeyi taahhiit etmektedir. Gortildiigii lizere, vekaletin
sOzlesmesine ve eser sozlesmesine iliskin unsurlar birbirine karigmis ve bu unsurlar
taraflardan birinin sorumlulugunu olusturmus ve diger taraf bir iicret 6demeyi
bor¢lanmistir. Bu aciklamalar ve Yusufoglu’nun Hirzel’den aktardigi, danigsmanlik
sOzlesmesinin vekalet sozlesmesi hiikiimlerinin hakim oldugu atipik karma bir

sozlesme olarak kabul eden gdriig®®

1s1ginda; danigsmanlik s6zlesmesinin bir tiirii
olarak goriilebilecek due diligence sozlesmesinin de atipik karma sdzlesme olarak

nitelendirilebilecegini diisiinmekteyiz.

203 Oktay, Saibe, “Isimsiz Sézlesmelerin Gegerliligi, Yorumu ve Bosluklarmin Tamamlanmasi”,
Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuast, Cilt 55, Say1 1-2, 1996, s. 274.

264 Oktay, s. 274-275.

265 Yusufoglu, s. 131; Hirzel, H. E., Managment Consulting im Schweizerischen Recht, 1984, s. 78.
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Sonug olarak due diliegence sdzlesmesinin diger is gorme sézlesmelerinden eser ve
vekalet sozlesmeleri ile yukarida agiklanan iligkisi diistiniildiigiinde, due diligence
raporunun taahhiit edilmesi, due diligence siirecindeki is ve islemlerin Onemli
olmadig1 anlamina gelmedigi ve hatta bu edimlerin de sézlesmesinin ifasinda asli
edim olarak kabul edilmesi sebebiyle vekalet sdzlesmesi niteligi tasiyan yonlerinin
de bulundugu ve fakat eser sozlesmesine iliskin asli edimleri de barindiran due
diligence s6zlesmesinin yonetim danigsmanlig1 sézlesmesi gibi karma nitelikli isimsiz

bir s6zlesme oldugu sonucuna varilabilir?%¢.

Diger bir isimsiz s6zlesme olan bilesik so6zlesmelerde, bir araya gelen s6zlesmelerin
edimleri karma sozlesmelerde oldugu gibi birbirine karigsmayacak, bagimsizliklarini
koruyacak ve kendi hukuki diizenlemelerine tabi olacaklardir. Bu sozlesmelerin
ayristirilmasinda esas olan giiven ilkesine gore tespit edilen taraf iradeleridir.
Uygulamadaki ¢ogu due diligence sozlesmesinin, vekalet ve eser sdzlesmelerine
iligkin unsurlarin birbirine karisan sekilde diizenlenmesi, bu sozlesmelerin bilesik

sozlesme olarak degil karma s6zlesme olarak degerlendirilmesinde etkili olmustur.

D. Uyusmazhklarin Giderilmesi ve Uygulanacak Hiikiimler

Engagement letter-due diligence sozlesmesinden kaynaklanan uyusmazliklarin
¢Oziimiinde hangi yola basvurulacagi sozlesmenin iceriginde diizenlenebilir. Zira bu
¢oziim yolu, taraflarca belirlenen yargi yerindeki mahkemelere basvurulmasi
seklinde olabilecegi gibi tahkim ve arabuluculuk gibi alternatif ¢6ziim yollarindan
birisine basvurulmasi da olabilir’®’. Karma nitelikli bu sézlesmelere uygulanacak
hiikiimlerle ilgili ilk olarak, TBK genel hiikiimlerinin uygulama alani bulacagi
sdylenebilecektir’®®. Bununla birlikte bu sézlesmelere uygulanacak 6zel hiikiimlerle

ilgili 6gretideki yaklasimlara yer verilecektir. Bunlar yaklasimlar asagidaki gibidir®®:

266 Bkz. [kinci Bolim/II/A.

267 Kubr, s. 862.

268 Oktay, s. 275.

29 Yavuz / Acar / Ozen, Borglar Hukuku: Ozel Hiikiimler 2019, s. 15.
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- Farkh tip sozlesmelerin birbirini gotiirmesi yaklasimi: Karma nitelikli
sozlesmelere sadece TBK genel hiikiimlerinin uygulanabilecegini ileri siiren
bu yaklagim, hakimin karar verme Ozgiirliigiini kisitlayacagi yoniinde
elestirilmektedir.

- Sogurma (imtisas) yaklagimi: Karma nitelikli s6zlesmenin barindirdig: tipik
sozlesmelerden unsurlart agir basan sozlesmeye iliskin hiikiimlerin,
sOzlesmenin tamamina uygulanmasi gerektigini ileri siiren bu yaklasim,
sOzlesme serbestisinin bir pargast olan sodzlesmenin igerigini belirleme
keyfiyetini kisitlamasim yéniiyle elestirilmektedir. Ancak Isvigre Federal
Mahkemesi’nin de bazi durumlarda uyguladigi bu yaklagimin, uygulamada
sartlarin gerektirdigi hallerde uygulanabilecegi de ileri siiriilmektedir®’’.

- Birlestirme yaklasimi: Bu yaklagim, s6zlesmedeki edimlerin kanunda
diizenlenen sozlesme tiplerinden hangisine uygun ise o sozlesmeye dair
hiikkiimlerin uygulanmas1 gerektigini ileri siirmektedir. Karma nitelikli
sozlesmenin igerigindeki edimlerin, ortak amacinin disinda birbirinden ayri
diisiiniilmesinin  sézlesmeden beklenen faydanin saglanmasini olumsuz
etkileyecegi sdylenebilir.

- Yaratma ve kiyas yaklasimi: Digerlerine gore daha esnek olan bu yaklagim,
kanunda diizenlenmis soézlesme hiikiimlerinin, bu sozlesmedeki edimlere
uygun diistiigli Ol¢iide kiyasen uygulanabilecegini ileri slirmektedir. Bu

yaklagimi, MK m. 1 hiikkmii ile de bagdastig1 goriilmektedir.

Hangi kanun hiikiimlerinin uygulanacagina iliskin bu yaklasimlarla, taraf iradelerinin
iriinli bu sozlesmenin taraflarinca belirlenmis 6zel hiikiimlerde diizenlenmeyen
yahut yoruma muhta¢ veya eksik sekilde diizenlenen hallerde hangi hiikiimlerin
uygulanacagi tartismasinin {iriinii olarak giindeme gelecektir. Aciklamalar 15181nda,
TBK genel hiikiimlerinin bu sdzlesmelere uygulanabilecegi, karma sodzlesmenin
icerdigi sozlesme tiplerine iliskin TBK’ da diizenlenen 6zel hiikiimlerin

uygulanmasina iligkin birden fazla yaklasim oldugu ancak yaratma ve kiyas

270 Oktay, s. 276.
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yaklagimiyla, TBK’ da diizenlenen sdézlesmelere uygulanacak hiikiimlerin uydugu

Olciide kiyasen uygulama alani bulabilecegi soylenebilir.

Buraya kadar Tiirk borg¢lar hukuku c¢ergevesinde agiklamalarda bulunulsa da sirket
birlesme-devralma islemlerinin yabancilik unsuru tasiyan Onemli bir kismi
bulunmaktadir. Yabancilik unsuru tasiyan sirket birlesme-devralma islemlerinden
beklenen faydanin saglanmasi i¢in alman due diligence hizmetinin de yabancilik
unsuru tasidigi durumlar olacaktir. Zira hedef sirketin, yabanci bir hukuka gore
kuruldugu ve isletildigi durumlarda, hedef sirketin ahvalinin iyi anlasilabilmesi i¢in
yabanci danigmanlardan due diligence hizmeti alinabilir. Bu ¢ergevede, yabancilik
unsuru?”' iceren sozlesmelerde uygulanacak hukukun taraflarca sdzlesme ile
belirlenebilecegi ve taraflarin hukuk se¢imi yapmadigi durumlarda uygulanacak
hukukun 5718 sayih  MOHUK m. 24/4 hiikkmiine gore belirlenecegini
belirtilmelidir’’2. Milletleraras1 dzel hukuk kurallar1 ki bu kurallar, Tiirk, italyan,
Alman, Ingiliz, Fransiz devletlerinin tamamini baglayici nitelik tasimaz yalmzca
yabancilik unsuru tasiyan somut olaya hangi devletin hukuk kurallarinin
uygulanacagini ortaya ¢ikarir’’>. Sonu¢ olarak, yabancilik unsuru tasiyan
sozlesmelerden kaynakli ihtilaflarin ¢6ziimiinde uygulanacak hukuka iliskin bir
karmasa yasanmamasi adma hangi iilke hukukunun uygulanacaginin, goérevli ve

yetkili makamlarinin, alternatif ¢6ziim yollarmin diizenlenmesi yerinde olacaktir.

271 Milletlerarast hukuku énemli bir pargast olan yabancilik unsuru, MOHUK’ ta birgok yerde atif
yapilmasina ragmen herhangi bir tanimlama yapilmamistir. 4501 sayili Kamu Hizmetleri ile Tlgili
Imtiyaz Sartlasma Ve Sozlesmelerinden Dogan Uyusmazliklarda Tahkim Yoluna Basvurulmasi
Halinde uyulmas: Gereken Ilkelere Dair Kanun m. 2 bent ¢ de soyle tamimlandigma gore;
“Sozlesmeye taraf kurulu veya kurulacak sirket ortaklarindan en az birinin yabanci sermayeyi tesvik
mevzuati hiikiimlerine gore yabanct menseli olmasi veya sozlesmenin uygulanabilmesi igin yurt dis
kaynakli sermaye veya kredi veya teminat sézlesmelerinin akdedilmesinin gerekli olmasi hallerinden
biri” dir.

22 MOHUK m. 24/4: “Taraflarin hukuk secimi yapmamis olmalari halinde sozlesmeden dogan
iligkiye, o sézlesmeyle en siki iligkili olan hukuk uygulanir. Bu hukuk karakteristik edim bor¢lusunun,
sozlesmenin kurulusu sirasindaki mutad meskeni hukuku, ticari veya mesleki faaliyetler geregi
kurulan sozlesmelerde karakteristik edim bor¢lusunun igyeri, bulunmadigr takdirde yerlesim yeri
hukuku, karakteristik edim bor¢lusunun birden ¢ok yerlesim yeri varsa soz konusu sozlegsmeyle en siki
iligki icinde bulunan igyeri hukuku olarak kabul edilir. Ancak halin biitiin sartlarina gére sozlesmeyle
daha siki iliskili bir hukukun bulunmasi halinde sézlesme, bu hukuka tabi olur.”

273 Oguz, Arzu, “Sozlesmeler Hukuku Alaninda Hukukun Birlestirilmesi”, Ankara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, Cilt 49, Say1 1, Ocak 2000, s. 36-37.
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DORDUNCU BOLUM

DUE DILIGENCE’IN HiSSE SATIM SOZLESMESINDEN
KAYNAKLANAN SORUMLULUGA VE iRADE
BOZUKLUGUNA ETKIiSi

I. HISSE SATIM SOZLESMESI

Hukukumuzda TTK’ da diizenlenen birlesmelerin gerceklesmesi i¢in kanunda
ongoriilen islemlerin Ongdriilen usullerle yapilmasi gerekir. TTK ¢ercevesinde
gergeklestirilen birlesme islemlerine iligkin s6zlesmeler TTK m. 145 te
diizenlenmistir. Buna gore birlesme sozlesmeleri, katilan sirketlerin  yonetim
kurullan tarafindan imzalanan ve genel kurullar tarafindan onaylanan ancak yazili

274 Ayn1 maddenin gerekcesinde Isvigre

olmalar1 halinde gegerli olan sdzlesmelerdir
Ogretisine atif yapilarak, birlesmenin hazirlik safhasina ve ortak giderlere iliskin yan
hiikiimlerin baglayici olduguna ve culpa in contrahendo sorumlulugunun da var
olacagina iligkin goriis bildirilmis, irade sakatligi halleri, ek sézlesme gibi ¢ok
onemli konularla ilgili detaylar doktrine ve uygulamaya birakilmistir®”. Ogretide
birlesme s6zlesmesi ile ilgili hukuki nitelendirme ¢alismalar farkli teorileri ortaya
cikarmistir. Bunlar, karisik teori, ortakliklar hukuku islem teorisi, orgiit sozlesmesi

teorisi ve bor¢ doguran sozlesme teorileridir?’®. Arikan’in, Tekinalp’ten aktardigina

gore; “Birlesme sozlesmesi hukuken, her iki tarafa bor¢ doguran, birlesmenin tiim

274 TTK m. 145.

25 TTK m. 145’in gerekgesi 2. paragraf;, “....... Ve birlesmenin hazirliklarimn yiiriitiilmesine
iliskin bulunan hiikiimler ile ortak giderler hakkindaki yan hiikiimlerin baglayict oldugu ve
culpa in contrahendo sorumlulugunun da gecerli olabilecegi goriigii de savunulur.
Sozlesmenin, niteligi, birlesmenin gergeklesmesinden sonra baglayiciliginin devam edip
etmedigi, irade bozukluguna iliskin genel hiikiimlerin uygulanabilirligi, degistirilip
degistirilemeyecegi ve ek sozleme yapilip yapilamayacagi konularinda hiikiim ongormenin
dogru olmadig: diisiincesiyle bunlar ve diger sorunlarin kanunla ¢oziimii hukuki gelismeyi
durdurur, ¢oziimleri geligmelerin gerisinde birakabilirdi. Kanun, birlesmenin onemine uygun
diisen, yetki paylasimini gozeten sozlesmeyi yapma ve onay kurallar getirerek, sorunlarin
¢oziimiinde yon verici ve yol gosterici olmayi tercih etmistir.”

276 Poroy, Reha / Tekinalp, Unal / Camoglu, Ersin, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 2010, s. 100.
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temel ilkelerini iceren, borc¢lar hukuku anlaminda borc¢lanma sézlesmesi olarak
nitelendirilebilecek ve taraflara birlesenin hiikiim ifade edebilmesi igin gereken tiim
islemleri yapma borcu yiikleyen, atipik nitelikte bir ortaklik sézlesmedir. .
Birlesme-devralma sozlesmelerinin hukuki niteligi hakkinda farkli goriisler bulunsa
da bu sozlesmelerle ilgili ihtilaflarda satis sézlesmesine iliskin hiikiimler kiyasen

uygulama alan1 bulacaktir®’®,

Calismamiza konu hisse satim sozlesmesi, basit sekilde hisselerini satan hedef sirket
ortaklarmin sahibi olduklar1 hisselerin miilkiyetini ve zilyetligini alictya gegirme ve
alicinin da karsiliginda bir bedel O0demeyi taahhiit etti§i sozlesmeler olarak
tanimlanabilir. Uygulamada hisse satim sozlesmesi ya da hisse devri olarak
kullanilan bu sozlesmenin 0Oziinde, satis sozlesmesinin kurulmasi igin gerekli
unsurlar tasidigr goriilmektedir. Zira satis sézlesmesi, satici tarafin bir malvarlig
hakkinin zilyetligini ve miilkiyetini alict tarafa gecirmeyi ve alicinin bunun
karsiiginda belirli bir bedeli saticiya ddemeyi borglandig1 sézlesmelerdir?’®. Hukuki
niteligi mevcut kanunlarimizdan agik sekilde anlasilmayan ve kendisinden beklenen
sonucu dogurmasi bir satis ve miilkiyeti devir islemlerini gerektiren bu s6zlesmeye
iligkin genel kani, TBK’ nin m. 207 vd. diizenlenmis satis sdzlesmesine iliskin
hiikiimlerin kiyasen uygulama alam bulacag yoniindedir. Ogretideki su agiklamadan
sirketlerde ortaklik hakki veren hisselerin satimina taginir satisina iligkin hiikiimlerin
uygun diistiigii Olglide uygulanmasi gerektigi anlagilmaktadir: “Alacak haklarinin,
sirketlerdeki ortaklik haklarimin, fikri ve sinai haklar ile maddi olmayan mallar
tizerindeki haklarin, anonim ortaklikta yeni ¢ikarilan pay senetlerini satin alma
hususundaki riichan hakkinin, opsiyon ve devri kabil oldugu nispette idari
makamlarin verdigi ruhsatnamelerden dogan haklarin satisinda da tasinir satisina

iliskin hiikiimlerin uygun diistiigii oranda uygulanmasi gerekir.”?*°. Bu sebeplerle,

277 Arikan, Due Diligence, s. 280; Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarmin Yeni Hukuku: Anonim ve
Limited Ortakliklar, Tek Kisi Ortakligi, Ortakliklar Toplulugu, Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirme,
Istanbul 2015, s. 707.

278 Arikan, Due Diligence, s. 281.

29 Yavuz / Acar / Ozen, Borglar Hukuku: Ozel Hiikiimler 2019, s. 26.

280 Yavuz / Acar / Ozen, Borglar Hukuku: Ozel Hiikiimler 2019, s. 49.
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asagidaki acgiklamalarimiz satis sOzlesmesine iliskin  hiikiimler {izerinden

yapilacaktir.

II. DUE DILIGENCE SURECINDE SORUMLULUK KAVRAMI

A. Due Diligence’in Culpa In Contrahendo Sorumluluguna Etkisi

Tarihi Roma hukukuna dayanmakta olan “Culpa in Contrahendo” sorumlulugu,
sozlesme Oncesi sorumluluk olarak nitelendirilmektedir. Bu sorumluluk kurumu,
mevzuatlarimizda agik¢a diizenlenmemis olsa da hukukumuzda en 6nemli ilkelerden
olan ve Tiirk Medeni Kanunu (TMK)?®*! m. 2’ de diizenlenen diiriistliik kurali ilkesi
ile korunmaktadir. Taraflar arasindaki giiven iliskisine dayandirilan bu sorumluluk,
doktrinde ve ictihatlarda sikca tartisilan ve atif yapilan bir kurumdur. Culpa in
contrahendo sorumlulugu bir kusur sorumlulugudur ve yalnizca sézlesmenin
taraflarinin  kusurlu davraniglar1 sebebiyle olugsan zarardan degil taraflarin
yardimcilarinin, koruma altinda tuttuklar kimselerin kusurlariyla olusan zarardan da
sorumlulugu kapsamaktadir’®?. Culpa in contrahendo sorumluluguna iliskin bazi
haller TBK” nin ilgili maddelerinde (TBK m. 27, m. 35, m. 44, m. 47) diizenlemis ise
de birlesme-devralma siirecinde due diligence incelemelerine iliskin herhangi bir

diizenleme bulunmamaktadir.

Due diligence incelemeleri gibi, devir soOzlesmesi Oncesi miizakere siirecini
diizenleyen niyet mektubunda belirlenen hiikiimlere aykirt eylemlerden
sorumlulugun, nihai devir sdzlesmesi ©Oncesinde olmasi culpa in contrahendo
sorumlulugu gibi gosterse de Esin’in goriisline gore bu siire¢ zaten kendine 6zgii
kurallar1 olan, sézlesme niteligindeki niyet mektubu ile cergevesi ¢izilmis bir
sorumluluk yapisina sahiptir’®’. Esin tarafindan sézlesme olarak nitelendirilen niyet

mektubu hiikiimlerine aykiriligin yalnizca culpa in contrahendo sorumluluguna dahil

BIRG, T: 08.12.2001, No: 24607.

282 Aciklamalar i¢in Bkz. Arikan, Mustafa, “Culpa in Contrahendo Sorumlulugu”, Selcuk Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 17, Say1 1, 2009, s. 69-71.

283 Esin, s. 87.
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edilmesi sozlesme hukukunun genel prensipleriyle ortligmeyecektir ancak niyet
mektubunun varlig1 bu siirecin nihai devir sdzlesmesi 6ncesi donem oldugunu da
ortadan kaldirmayacagindan niyet mektubunda belirlenmeyen hususlara iligskin

iyiniyetli davranma culpa in contrahendo sorumlulugu ortadan kalkmayacaktir’®,

B. Due Diligence’in Satilanin Ayiphh Olmasindan Kaynaklanan Sorumluluga

Etkisi

Hisse satimi yoluyla gerceklesen sirket birlesme-devir sozlesmelerine TBK’ da
diizenlenen satim sodzlesmesine iliskin hiikiimlerin kiyasen uygulanabilecegine
yonelik aciklamalara daha dnce yer vermistik. Tezimizin bu kisminda da 6zellikle
sattm sOzlesmesinin ayiba karsit tekeffiil hiikiimlerinin bu sdzlesmelere nasil
uygulanacagi, due diligence incelemesinin ve due diligence raporunun bu
sorumluluga etkisi iizerinde duracagiz. Yapilacak agiklamalar, TBK ve TTK ilgili
hiikiimleri ¢ercevesinde yapilacak olup, Tiiketicinin Korunmasi1 Hakkinda Kanun
hiikiimlerine deginilmeyecektir. Zira Yargitay Hukuk Genel Kurulu kararinda?®’,
ticaret sirketlerinin ticari isletme isletip isletmemelerine bakilmaksizin tacir
sayildiklar1 ve yaptiklar1 iglemlerin ticari is kabul edildigi goriilmektedir. Yaptiklari
is ve islemlerde basiretli i adami gibi davranma sorumluluklar1 bulunan tacirler,

tiiketici sifatina haiz olamayacaklardir. Bu sebeple tiiketici sdzlesmesi ve Tiiketicinin

Korunmasi Hakkinda Kanun’a iliskin agiklama yapilmayacaktir.

Tirk Borglar Kanunu m. 219’ a gore ayip, saticinin satilan seyde bulundugunu
belirttigi 6zelliklerin bulunmamasi1 ya da bu 6zellikleri etkileyen, kullanim amaci
bakimindan degerini ve alicinin ondan bekledigi yarar1 ortadan kaldiran ve ciddi
Olciide azaltan, maddi, hukuki ya da ekonomik eksikliklerin bulunmasidir ve satici bu

286

ayiplardan sorumludur®®. Madde metninden anlasilacag lizere, satim sézlesmesinde

284 Bu siiregte niyet mektubunun belirleyici ve simirlayici etkileri gz dniine alininca hangi borglar igin
culpa in contrahendo sorumlulugunun ortaya ¢ikabilecegine iligkin detayli bilgi i¢in Bkz. Esin, s. 88-
95.

25 Yargitay HGK, T 11.10.2000, E 2000/19-1255, K 2000/1249, https://muhaz.org/yargitay-hukuk-
genel-kurulu-e-200019-1255-k-20001249-t-11-10-2.html, (15.04.2021).

286 TBK m. 219.
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saticinin ayiptan sorumlulugunun, saticinin satilan seyde bulundugunu belirttigi
ozelliklerin bulunmamasi sebebiyle sozlesmeden ve diger durumlarda kanundan

287

kaynaklanmaktadir*®’. Satic1 satilan seydeki bu ayiplar1 bilmese dahi bunlardan

sorumludur?®®.

Alicinin, saticiyr satilanin ayipli olmasindan dolayr sorumlu tutabilmesi igin varlig
iddia edilen ayibin yarar ve hasarin alictya gectigi zaman satilanda var olmasi

289 Ayibin satilanda var oldugunun tespiti, alicimin kendisine yiiklenen

gerekir
sorumluluklar1 yerine getirmesiyle ortaya c¢ikarilabilir. TBK m. 223 deki
diizenlemeye gore alici, satilan seyin durumunu islerin olagan akisina gére imkan
bulur bulmaz goézden ge¢irmek ve satilan seyde devredenin sorumlu oldugu bir
ayibin varligit halinde bunu uygun bir siire icerisinde devredene bildirmek
durumundadir. Yine TBK m. 226 f. 2’ ye gore, alicinin satilanin teslim sirasinda
ayipli oldugunu ileri siirebilmesi, satilanin durumunu gecikmeye mahal vermeden
tespit ettirmesine bagli kilinmistir. Aksi halde alict satilan1 bu haliyle kabul etmis
sayilacaktir. Alicinin, satilam1 gézden gecirmesinde uygulanacak siire ayibin agik
veya gizli ayip olmasima bagh olarak degisecektir*®’. Zira satilanda agik yahut gizli
sekilde bulunan ayiplar olabilir. Doktrine gore sézlesmenin kuruldugu sirada veya
sO6zlesme konusunun teslimi sirasinda alicinin bilmedigi ve dikkatli davransa bile
bilemeyecegi ayiplar gizli ayip olarak kabul edilir. A¢ik ayip ise, gizli ayip kabul
edilebilecek derecede dikkatli sekilde yapilacak bir muayene ve kontrole gerek
kalmadan ilk bakista anlasilabilen ayiplardir®®!. Tacirler arasinda gergeklesecek satis
sozlesmelerindeki muayene ve ihbar siiresi TTK m. 23/1-c’de 6zel diizenlendigine

gore, acik ayiplarda iki giin ve gizli ayiplarda sekiz giindiir*>. Ihbarn sekliyle ilgili

287 Ayan, Nursen, “Taginir Satiminda Saticinin Kanundan Dogan Ayiba Kars1 Tekeffiil Borcu”, Selguk
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 15, Say1 1, 2007, s. 14.

288 Siimertas, s. 169.

289 Yarar ve hasarin alictya gegtigi anda satilanda bulunmayan ancak sonradan ortaya ¢ikan ayiplar
icin saticinin sorumlu tutulabilmesi, bu ayiplarin yarar ve hasarin gectigi anda var olan nedenlerden
kaynaklanmasina baghdir. Yavuz / Acar / Ozen, Borglar Hukuku: Ozel Hiikiimler 2019, s. 75-76.

290 Tacirlerin yaptig1 ticari sati islemlerinde, teslim sirasinda satilanda agikga belli olmayan ayiplarin
teslimden itibaren 8 giin igerisinde gdzden gegirilmesi gerekir. Yavuz / Acar / Ozen, Borglar Hukuku:
Ozel Hiikiimler 2019, s. 81.

21 Siimertas, s. 169.

22 TTK m. 23/1-c: “Malin ayiplt oldugu teslim sirasinda agik¢a belli ise alict iki giin i¢inde durumu
saticiya ihbar etmelidir. Acik¢a belli degilse alici mali teslim aldiktan sonra sekiz giin incelemek veya
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olarak doktrinde farkli gériiste olanlar olsa da, Atasoy ve Ozdil’in agiklamalari; ...
ticari satim sozlesmelerinde satim konusunun nitelik, nicelik ve iicret yoniinden adi
satimlardan farkli olmas: dikkate alinarak her kadar kanun metninde ayp ihbarinin
bu sekillerden®? biri ile yapilmas: acik bir sekilde ifade edilmese de isin énemine ve
ayip ihbariyla elde edilmek istenen hukuki sonuca gére, TTK m. 18/3 hiikmiiniin
uygulama alanminin ayip ihbarini da kapsamasi gerektigi diistincesini tasimaktayiz.”
seklindedir®®*. Thbar siiresine ve sekline uygun sekilde ayip ihbarinda bulunan

alicinin haklari, TBK m. 227’ de diizenlenmistir. Buna gore alic1, genel hiikiimlere

cergevesinde tazminat isteme hakki sakli kalmak iizere asagidaki se¢imlik

haklarindan birini kullanabilir??®’:

- Satilam geri vermeye hazir oldugunu bildirerek sézlesmeden donme,
- Satilam alikoyup ayp oraninda satig bedelinde indirim isteme,
- Asw bir masrafi gerektirmedigi takdirde, biitiin masraflari saticiya ait olmak

tizere satilanin ticretsiz onarilmasini isteme.”

Acgiklandig1 iizere alicinin, satilanin ayipli olmasi sebebiyle sayilan haklarini
kullanmak amaciyla saticiya bagvurabilmesi i¢in, satim konusunda maddi, ekonomik
ya da hukuki bir ayibin bulunmasi, bu ayibin sézlesmenin kuruldugu sirada var
olmast ve alicinin satim konusundan bekledigi menfaati kismen veya tamamen
ortadan kaldiracak sekilde dnemli olmasi ve alicinin sézlesmenin kuruldugu sirada
bu ayib1 bilmiyor olmasi gerekir. Calismamizda énemli olan bilme unsuru ile ilgili
olarak, TBK m. 222’ de, saticinin, s6zlesmenin kuruldugu anda, satilanda bulunan ve
alic1 tarafindan bilinen ayiplardan sorumlu olmayacag1 diizenlenmistir. Satici, alan

tarafin gézden gecirme yiikiimliiliiglinii yerine getirmis olsaydi gorebilecegi ayiplara

incelettirmekle ve bu inceleme sonucunda malin ayipl oldugu ortaya ¢ikarsa, haklarini korumak icin
durumu bu siire i¢inde saticrya ihbarla yiikiimliidiir...”

293 TTK m. 18/3 hiikmii ile tacirler arasinda yapilacak bazi islemlerin noter araciliiyla, taahhiitli
mektupla, telgrafla veya giivenli elektronik imza kullanilarak kayitli elektronik posta yapilmasi
diizenlenmistir. Bu islemler diger tarafi temerriide diisiirme, sdzlesmeyi feshe, sozlesmeden donmeye
iliskin ihbarlar veya ihtarlardir.

294 Atasoy, Omer A. / Ozdil, Hanife, “Ticari Satim Sozlesmelerinde Saticimin Ayiba Kars1 Tekeffiil
Borcu Baglaminda Ayip ve Thbarinda Sekil ve Ispat Sorunu”, Istanbul Aydin Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, Cilt 3, Say1 1, Haziran 2017, s. 11.

25 TBK m. 227.
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iliskin, ancak satilanda bu ayiplarin olmadigin1 ayrica {stlenmisse sorumlu

tutulabilecektir.

Hisse satim soOzlesmelerinde sézlesme konusu esas itibariyle hisseler oldugundan
saticinin  ayiba karsi tekeffiill sorumlulugu Oncelikle devredilen hisselerin
mevcudiyetine iliskin ayiplar i¢in dogar. Bununla birlikte sirket birlesme-devralma
islemlerinde, hisse satim sozlesmesinde dolayli olarak sirketin yonetimi ve sirket
devredildiginden, saticinin sorumlulugu sirket ve yonetim faaliyetlerini kapsayacak
sekilde genis diisiiniilmelidir. Hisseleri satin alinan sirketin, alicinin bu islemden
bekledigi menfaati kismen veya tamamen ortadan kaldirmasi halinde de satilanin
ayiplt oldugu kabul edilmelidir. Zira hedef sirket paylarinin tamaminin veya
tamamina yakininin satilmasi seklinde birlesme-devralma isleminin gerceklestigi
durumlarda ekonomik olarak isletmenin tamaminin satimiyla yaklasik ayni sonucu
doguracagindan, bu durumlarda hedef sirketin ayibi, sirket hisselerinin de ayiplh
olmast anlamina geleceginden satict malvarligmin devri (asset deal) yoluyla
birlesme-devralmalarda oldugu gibi bu hususlarla ilgili olarak da satim s6zlesmesine
iliskin hiikiimlere gére sorumlu olacaktir?®®. Bu baglamda hisselerin dzellikleri kadar
hedef sirketin 6zellikleri de dnemli oldugundan hisse satim sdzlesmesinin saticinin
sorumluluguna iligkin beyan ve tekeffiiller kisminda, yalnizca satilan hisselerle ilgili
degil hedef sirketle ilgili hususlar da taraf iradelerine uygun sekilde diizenlenmelidir.
Hisse satim sdzlesmesinin beyan ve tekeffiiller kisminda saticinin yaygin olarak

asagidaki hususlar bildirdigi goriiliir®®’:

- Hedef sirketin kurulusunun hukuka uygun oldugu,

- Hedef sirketin bulundugu sektor ve faaliyetleriyle ilgili tiim izin ve belgelerin
sahibi oldugu,

- Hedef sirketin malvarhigi tizerinde sahiplik haklari,

- Hisse satim sozlesmesinin hazirlanmasi sirasinda dikkate alinan finansal
tablolarin ve bilanconun hukuka uygun tutuldugunun ve gerekli yedek

akcelerin ayrildigi,

2% Buz, s. 84.
297 Buz, s. 71.
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- Incelenen son finansal durumdan sonra sirketin faaliyetlerini etkileyecek
derecede olumsuz islemlerin gergeklesmedigi,

- Alict tarafin bildirilen sozlesmeler haricinde baskaca bir sozlesme
yapilmadigi,

- Hedef sirketin gerekli sigortalarinin yapildigi,

- Alicinin incelemesine sunulanlar haricinde, hedef sirket aleyhine yasal bir
takibatin yapilmadigi ve davanin agilmadigi veya agilma ihtimalinin
bulunmadigi,

- Isci ile isveren arasindaki s6zlesme ve diger islemlerin hukuka uygun sekilde

yapildig.

Hisse satim sozlesmelerinde ayiptan sorumluluk kisminda {izerinde durulmasi
gereken bir diger husus, saticinin beyan ve tekeffiiller kisminda bildirdigi unsurlarin
hangilerinin beyan (representations; nitelik vaadi) ve hangilerinin yiikiimliilik
(warranties; garanti) oldugunun tespit edilmesidir. Zira beyan ve tekeffiiller kisminda
bildirilen her hususa karsi saticinin ayiptan sorumluluguna gidilemeyecektir.
Saticinin, hisselerin ve hedef sirketin belirli bir donem i¢inde sahip oldugu olumlu ve
olumsuz Ozellikleriyle ilgili beyanlarina iliskin ihtilaflar, saticinin ayiptan
sorumlulugu hiikiimlerine gore coziilebilecek olmasina ragmen saticinin gelecek
zamanda gercgeklesecegini diigiindligli durumlar ic¢in yaptig1 garanti bildirimlerine
iliskin ihtilaflar, borca aykiriliga iliskin genel hiikiimlere gore coziilecek ve ayiba
iliskin zamanasimina degil 10 yillik genel zamanasimi siiresine tabi olacaktir®®.
Garanti taahhtidiine iligkin ihlaller, hisse satim sézlesmesinde bu garantilerin yerine
getirilmemesine baglanan sonuca gore ¢oziimlenir. Genellikle alicinin miispet
zararini talep edebilecegi tazminat hakki veren bu taahhiitlerin ihlalinde, dncelikle
aynen tazmin, belirtilen siirede gergeklestirilemeyen veya aynen tazmine imkan
bulunmayan hallerde nakden tazmin miimkiin olacaktir®®®. Bu noktada saticinin due

diligence’na’® kisaca deginmekte fayda vardir. Zira saticinmn due diligence

298 Bugz, s. 72-73.

299 Bugz, s. 74.

390 Saticinin, herhangi bir sebeple sirketini satmay1 diisiindiigiinde, sirketinin son durumunun tespit
edilmesi i¢in due diligence incelemesi yaptirarak sirketin icinde bulundugu ahvali ve muhtemel
degerini gosterir sekilde due diligence raporu hazirlatmasina saticinin due diligence denir.
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incelemesi kendi sorumluluk alanini belirlemesi acisindan 6nemlidir. Satic1 due
diligence yaptirirken kendi sirketini bizzat kendisinin sectigi danigsmanlara

301

inceletecektir’™’. Satic1 kendisinin yaptirdigi due diligence raporundaki bilgilere

giivenerek ileri siirdiigli beyan ve tekeffiillerden sorumludur zira raporun igindeki

bilgilerin dogru oldugunu garanti etmektedir*%2,

Gelinen agamada hisse satim sézlesmesi oncesi alici tarafindan yapilan due dilgence
incelemesinin satilanin ayipli olmasina iliskin sorumlulugu nasil etkileyecegine
iliskin baz1 agiklamalar yapilmalidir. Due diligence incelemesi, 6nceden yalnizca
hedef sirket tarafindan bilinen bilgilerin muhtemel alic1 tarafindan da bilinir hale
gelmesini saglayacaktir. Hedef sirket hakkinda yapilacak due diligence incelemesi,
incelemeyi yaptiran tarafin kim oldugu onemli olmadan taraflara belli imkéanlar
verecek, belli sorumluluklar yiikleyecektir. Alicinin due diligence incelemesinin
satim konusuna iliskin bir ayibi ortaya c¢ikarmasi, alictya hedef sirket hisselerini
almaktan vazge¢me veya ifa olarak kabul etmekten kaginma imkan1 verebilecegi gibi
bildigi ve gerekli 6zeni gdstermis olsaydi bilebilecegi ayiplardan dolayr saticinin
sorumluluguna gitmesini de engelleyebilecektir. Bu sebeple, satic1 tarafindan sunulan
veri odas1 (data room) verileri alic1 tarafindan tiim yonleriyle incelenmeli, hukuki
olarak analiz edilmeli, bilgilerin tamlig1 ve dogrulugu teyit edilmelidir. Aksi halde,
Pulagli’nin Blum’dan aktardigina gore, satilanda ¢ikacak bir ayipla ilgili olarak
“alicinin bildigi ayiplar” a iliskin hiikiimler uygulama alan1 bulacaktir’®. Due
diligence incelemesi ayn1 zamanda hedef sirketin satin alma sirasindaki durumunu
kayit altina aldigindan alicinin daha sonra ayiba karsi tekeffiil hiikiimlerini ileri
stirmesi ve talepte bulunmasi halinde satici, alicinin ayibi1 satin alma sirasinda
bildigini, kayit altina alinan eksikliklere ragmen satin alma islemine devam ettigini

304

ileri siirerek sorumluluktan kurtulma imkani elde edecektir’®. Ogretiden Esin’e gore,

alicinin bilhassa tizerinde durdurdugu ve incelemeyi derinlestirdigi durumlar disinda,

301 Pylasli, Due Diligence, s. 221.

302 Pylasli, Due Diligence, s. 221.

303 Pulash, Due Diligence, s. 221, Blum, Oliver, Rechtliche Aspekte der Due Diligence, Recthe,
Pflichten und Obliegenheiten der Parteien im Zusammnhang mit der Unternehmenspriifung, ST
2006/4, s. 233.

394 Yusufoglu, s. 1434.
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binlerce sayfalik bilgi ve belgenin sadece incelemesine sunulmus olmasi saticiyi

ayiba kars1 tekeffiil sorumlulugundan kurtarmak icin yeterli olmamalidir®®.

Calismamizla 1ilgili olarak, alicinin kanundan kaynaklanan bu muayene
yiikiimliiliiglinii sahsen yerine getirebilecegi gibi kendisinin atadig1 bir kimse eliyle
yerine getirebilecegine de deginmemiz yerinde olacaktir. Muayene yiikiimliligi
taraflarinin belirledigi ticlincii bir kimse tarafindan yerine getirilebilir. Hisse satim
sozlesmelerinde oldugu gibi, alicinin bir tiizel kisi sirket oldugu durumlarda yonetim
ve temsil yetkisi bulunan kimseler ya da bunlar tarafindan atanmis kimseler eliyle
yerine getirilir. Alicinin, satilanin muayenesi veya teslim alinmasi i¢in atadigi
kimselerin iglemlerinden sorumlulugu s6z konusu oldugundan, bu yiikiimliliigiin
geregi gibi yerine getirilmemesi durumunda dahi mallar ayipli haliyle kabul edilmis

say1lir’%,

Enerji piyasalarinda hedef sirket hisselerinin, sdzlesme oncesi muayene yiikiimliigii,
dogrudan due diligence yiikiimliiliigii olarak adlandirilmaktadir®®’. Enerji piyasasi
gibi seffaflifin kanuni diizenlemeler ile korunacak kadar 6n planda oldugu
sektorlerdeki birlesme-devralma islemleri sirasinda yapilan due diligence
incelemeleri ile fark edilemeyen ayiplarla ilgili saticinin, satilandaki ayiptan
sorumluluguna gidilmesinin zorluklar1 vardir. Zira satici tarafindan {izerinde
durulmayan hatta inceleme i¢in sunulmayan bilgi ve belgeler piyasayr denetleyen
Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan kamunun aydinlatilmasi i¢in ilan
edilmektedir. Alicinin kamuya acik olan bu bilgi ve belgeler sebebiyle saticinin
ayiptan sorumluluguna gitmesi iyi niyet kurallar1 ile bagdasmayacaktir*®. Saticinin,
satilanda var olan bir ayib1 saklamak maksadiyla aliciya sunmadig bilgi ve belgeler

olmas1 durumunda saticinin ayiptan sorumluluguna gidilebilecektir.

305 Esin, s. 70.

39 Siimertas, s. 170.
307 Siimertas, s. 172.
308 Siimertas, s. 171.
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Hisse satim sozlesmelerinde, satilanin ayipli olmasina iligkin aliciya saglanan kanuni
ve sOzlesmesel korumalar oldugu gibi, bilinen veya due diligence incelemeleri ile
tespit edilen hususlara iligkin s6zlesmesel “beri kilma” (hold-harmless) hiikiimleri ile
de koruma da saglanabilir. Beri kilma hiikiimleri, U¢ilincli sahislarin aliciya
yoneltebilecegi taleplerin satict tarafindan bertaraf edilmesini saglayacak
hiikiimlerdir. Satici, talepte bulunanlara 6deme yaparak, alicinin borgtan kurtulmasini
saglayacak sekilde borcun dig iistlenilmesi sOzlesmesi yaparak, ibra sozlesmesi
yaparak veya yargilama baslamadan ya da masrafi kendisine ait olacak sekilde
yargilama esnasinda davaya miidahil olma suretiyle gerekli savunmalar1 yaparak bu

talepleri bertaraf edebilecektir’®.

C. Sorumsuzluk Anlasmasi ve Sorumlulugun Sinirlandirilmasi

Oncelikle TBK’ nin saticinin, satilanin ayiplarindan kusursuz sorumlulugu ilkesini
benimsedigi belirtilmelidir. Buna gore satici, kendisine atfedilebilecek bir kusurun
bulunmadigin1 ispatlasa dahi satim konusu seydeki ayiptan dolayr sorumlu

olacaktir>!?

. Kabul edilen kusursuz sorumluluk ilkesi kural olarak, s6zlesme serbesti
igerisinde hazirlanmis bir s6zlesmede, saticinin kanundan dogan ayiba kars1 tekeffiil
sorumlulugunu tamamen veya kismen kaldirabilecek sorumsuzluk anlagmasi
yapilmasint engellemeyecektir. Sorumsuzluk anlagmasiin istisnast TBK m. 221
hiikmiidiir. TBK m. 221 hiikmiine gore, saticinin agir kusurlu oldugu hallerde ve
saticinin satilandaki ayib1 bilmesine ragmen hile yapmak suretiyle gizlemesi halinde

sorumsuzluk anlasmalari kesin hiikiimsiiz olacaktir®!!.

Hisse satim sozlesmesi ile saticinin sorumlulugunun siirlandirilmasinin miimkiin

oldugu durumlarda, bu smirlandirma asagidaki sekillerle yapilabilir®'?:

309 Bygz, s. 75-76.

310 Yavuz, Cevdet, “Meslekten Saticinin Ayiptan Sorumlulugu”, Istanbul Medipol Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, Cilt 6, Say1 2, 2019, s. 107.

31 yavuz / Acar / Ozen, Borglar Hukuku: Ozel Hikiimler 2019, s. 79-80.

312 Buz, s. 76-77.
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- Sorumluluga Alt Limit Belirlenmesi: Bu sekilde getirilen sinirlama
sayesinde, alic1 sadece belirli bir tutarin {lizerindeki zararlarinin tazmini igin
saticiya basvurabilir. Belirlenen tutar, tek bir sebepten kaynaklanabilecegi
gibi birka¢ farkli sebepten kaynaklanan toplam zarar miktar1 igin de
ongoriilebilir. Alt limit belirlenerek sorumlulugun sinirlandirilmasinda,
alicinin talep alt limitine ulagtiktan sonra, yalnizca bu limitin istiindeki
zararin1 m1 yoksa alt limitin altinda kalan zararin1 da talep edip edemeyecegi
sozlesme ile kararlastirthir.  Alt limit ile getirilen sorumlulugun
siirlandirilmasi, agiklandigr gibi belirlenecek alt bir miktar ile yapilabilecegi
gibi olusan zararin niteliginin belirlenmesi seklinde de ortaya ¢ikabilir. Bu
durumda da alici, ancak niteligi agiklanan zararlar disindaki zararlari i¢in

aliciya basvuru yapabilecektir.

- Sorumluluga Ust Limit Belirlenmesi: Saticinin sorumlulugunun bu sekilde
sinirlandirildigr durumlarda, yaygin olarak hisse satim sézlesmesi bedelinin
belirli bir oran1 seklinde belirlenen bir miktar ile sinirlandirilir. Miktar disinda
getirilebilecek bir diger {ist limit sinirlandirmast ise, saticinin sorumlulugunun
bildigi veya bilmesi gereken bilgiler sebebiyle olusacak zararlar ile
smirlandirilmasidir. Ust limit sinirlandirma, saticinim bilip bilmemesine bagl

olmaksizin garanti ettigi taahhiitleri icin uygulama alani bulamayacaktir.

Saticinin, ayiba karsi tekeffiil borcunu kaldiran veya simirlandiran sézlesmelerin,
TBK m. 493" ve TBK m. 112°3!* den kaynaklanan sorumluluguna da yansiyip
yansimayacagl sOzlesmenin nasil yorumlanacagina baghdir. Zira pratikte yaygin
olarak hisse satim soOzlesmeleri kapsaminda saticiya yoneltilebilecek talepler
sozlesme ile siirlandirilir ve baska higbir talepte bulunulamayacagi (sole remedy
clauses) diizenlenir. Ogretide Esin’in de iizerinde durdugu gibi, hisse satimina iliskin
islemlerde her sey sozlesmede yazildigr gibi yerine getirilir ve sézlesmenin hukuku

uygulanir. Bu durumda yapilacak yorumun da sdzlesmenin taraflarinin iradesine

313 TBK m. 49: “Kusurlu ve hukuka aykwri bir fiille baskasina zarar veren, bu zarar: gidermekle
yiikiimliidiir.”

34 TBK m. 112: “Borg hi¢ veya geregi gibi ifa edilmezse, kendisine highir kusurun yiiklenemeyecegini
ispat etmedikge, alacaklinin bundan dogan zararini gidermekle yiikiimlidiir.”
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uygun sekilde yapilmasi gerekir. Agir kusur hali disinda sorumsuzluk anlagmasi
yapilmasinin Oniinde bagkaca bir kanuni engel bulunmadigindan, hisse satim
sozlesmesinde “belirtilenler disinda higbir talepte bulunulamayacagi” na iligkin
s0zlesme hiikmiiniin ayiba kars1 tekeffiil sorumluluguyla yarisan TBK m. 49, TBK
m. 122 ve culpa in contrahendo sorumluluguna iliskin talepler i¢in de sorumlulugu

kaldirdig1 kabul edilmelidir’'’.

Sorumsuzluk anlagmalariyla ilgili son olarak, ayiba kars1 tekeffiile iliskin
sorumsuzluk kaydinin bulundugu bir sézlesmenin tarafi olan alicinin sdzlesmenin

uyarlanmasini talep edip edemeyecegine deginecegiz*!'®

. Hisse satim sozlesmelerine,
s6zlesmenin hukukunun uygulanmasi yaklagimindan hareket edecek olursak, yine
taraflarin iradesine gore yorum yapilmasmin gerekliligi ortaya ¢ikacaktir. Zira
Ogretiden Buz’a gore de sorumsuzluk anlagsmasi bulunan durumlarda olumsuz
uyarlama kaydinin varligr®!'” kabul edilmeli ve sézlesmenin uyarlanmasina miisaade

edilmemelidir?'8.

I11. DUE DILIGENCE VE iRADE BOZUKLUGU

Irade bozukluklar1 hukukumuzda TBK m. 30 ve devamindaki hiikiimlerde

diizenlenmistir. TBK’ da yanilma, aldatma ve korkutma seklinde {i¢ ¢esit irade

315 Bug, s. 77

316 Spzlesmenin yeni sartlara uyarlanmasi, TBK’ nin Asir1 ifa Giigliigii baslikli m. 138’ de
diizenlenmistir. Buna gore; “Sozlesmenin yapildigi sirada ongoriilemeyen ve ongoriilmesi de
beklenmeyen olaganiistii bir durum, borgludan kaynaklanamayan bir sebeple ortaya c¢ikar ve
sozlesmenin yapildigi sirada mevcut olgulari, kendisinden ifanmin istenmesini diiriistliik kurallarma
aykirt diisecek derecede borglu aleyhine degistirir ve bor¢lu da borcunu heniiz ifa etmemis veya ifanin
asirt olgiide gii¢lesmesinden dogan haklarini sakli tutarak ifa etmis olursa, hakimden sozlesmenin
veni kosullara uyarlanmasini isteme, bu miimkiin olmadigi takdirde sozlesmeden donme hakkina
sahiptir. Siirekli edimli sozlesmelerde bor¢lu, kural olarak donem hakkmin yerine fesih hakkini
kullanwr.”

317 Olumsuz uyarlama kaydi, sartlar sdzlesmenin uyarlanmasim gerektirecek derecede degisse bile
sozlesme hiikiimlerinin aynen uygulanmasinin gerekliligini agik veya zimni olarak ortaya koyan
hiikiimlerdir. Siizgiin, Selin Giilbahar, “S6zlesmenin Degisen Sartlara Uyarlanmasi1”, Yiiksek Lisans
Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 2018, s. 105.

318 Buz, s. 78.
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bozuklugu haline yer verilmistir. Ancak birlesme-devralma siirecindeki due diligence
incelemelerinde, yanilma ve aldatma eylemlerinin gerg¢eklesmesinin daha olagan
olmas1 sebebiyle calismanin bu kisminda, yanilma ve aldatma halleri iizerinden bir

aciklama yapilacaktir.

Tiirk Borglar Kanunu’nda sézlesmenin kurulus asamasinda yamlmaya®!'® diisen
tarafin, sozlesme ile bagli olmayacag diizenlenmis ve bu durum yanilmanin esaslh
olmasina baglanmistir.>?® Esasli olmayan yanilmalar sdzlesmenin gecerliligini
etkilemeyecektir. S6zlesmenin gecerliligini etkileyecek irade acgiklamasindaki esash
yanilma (beyanda hata) halleri, TBK m. 31’ de orneklendirme yoluyla sayilmistir;

“Ozellikle asagida sayilan yanilma halleri esashdir:

- Yamlan, kurulmasim istedigi sozlesmeden baska bir sozlesme igin irade
actklamissa,

- Yamilan, istediginden bagka bir konu icin iradesini agiklamissa,

- Yamilan, sézlesme yapma iradesini, gercekte sozlesme yapmak istedigi kisiden
baskasina aciklamissa,

- Yamlan, sozlesmeyi yaparken belirli nitelikleri olan bir kisiyi dikkate
almasina karsin baska bir kisi icin iradesini aciklamissa,

- Yamilan, gercekte iistlenmek istediginden onemli élgiide fazla bir edim icin
veya gercgekte istediginden onemli élgiide az bir karst edim icin iradesini

actklamissa."?!

Yine TBK m. 32’ de saikte (beyanin olusumunda hata) hatanin hangi halde esash
yanilma sayilacagi aciklanmistir. TBK m. 32 hitkkmiine gore “... Yanilanin, yanildig
saiki sozlesmenin temeli saymasi ve bunun da is iliskilerinde gegerli diiriistliik

>

kuralina uygun olmasi halinde yanilma esasli sayiir.” Hisse satim sOzlesmesi ile
gerceklesecek birlesme-devralma iglemini sirasinda, sayilan bu yanilma hallerinden
birisini yasayan tarafin sozlesmeyi iptali giindeme gelecektir. Bu baglamda, due

diligence incelemesinin yanilma ve dolayisiyla sdzlesmenin iptali ile ilgi iki tiirlii

319 Yanilma, gergek durum hakkinda bilingli olmayan yanls veya eksik tasavvurdur. Antalya, s. 373.
320 TBK m. 30.
321 TBK m. 31.
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etkisi olacag1 sdylenebilir. Birincisi, iyi hazirlanmig bir due diligence raporu hedef
sirkete iligkin ahvali ve riskleri ortaya koyacak, taraf iradesinin dogru seye
yonelmesini saglayarak yanilma riskini ortadan kaldiracak yahut azaltacaktir.
Ikincisi, eksik ya da hatali hazirlanmis due diligence raporu sebebiyle yanilan taraf
sozlesmeyi iptal edebilecektir’?>. Ancak TBK m. 35’ deki diizenlemeden de
anlasilacagr tlizere, yanilma halinin ger¢eklesmesinde kusurlu olan yanilan,
s0zlesmenin hiikiimsiizliigiiniin sebep oldugu zarar1 tazmin etmekle yiikiimliidiir. Bu
minvalde, due diligence raporu sebebiyle yanilan tarafin bu raporun
hazirlanmasindaki kusurlu davranislart sebebiyle sorumlu olacaginin kabulii gerekir.
Ornek vermek gerekirse, alicinin yaptirdign due diligence incelemesinde, alicinin
se¢mis oldugu uzmanlarin alaninda yetkin olmamalar1 sebebiyle eksik ya da yanlis
hazirladig1 due diligence raporunun yamlttig1 alici sézlesmenin hiikiimsiizliigiinden
dogan zarar1 karsilamakla sorumlu olacaktir. Bu durumda alic1 sd6zlesmeyi hiikiimsiiz
hale getirebilecektir ancak kusurundan dolayr sorumlu olacaktir. Uzerinde durulmasi
gereken bir diger husus, alicinin yanilma sebebiyle hisse satim sozlesmesini iptal
edemeyecegi durumdur ki yabanci literatiirde “sole remedy clause” olarak
adlandirilan ve sozlesmede belirtilen durumlar disinda saticinin sorumlulugunun
kaldirilmasini amaglayan hiikiimlerin varligina ragmen hisse satim sdzlesmesini
imzalayan alici, satilanda bulunabilecek eksiklikleri kabul ettiginden temel hatasina
yani satilanda sonradan ortaya ¢ikacak durumlar bilseydi s6zlesme yapma iradesinin

olusmayacagina dayanarak sdzlesmeyle baglh olmadigini ileri siiremeyecektir’?.

Bir diger irade bozuklugu hali olarak TBK m. 36’ da diizenlenen ve Antalya
tarafindan “Bir kimsenin hukuki bir islem yapmasin, ozellikle sozlesme yapmasini
saglamak i¢in onda kasten yanilmis bir kanaat uyandirma veya esasen mevcut olan

» 324 seklinde tanimlanan aldatma irade

yvanlis bir kanaati koruma veya stirdiirme
bozukluguna ugrayan tarafin sdzlesmeyle bagli olmamasiyla sonuglanir. Aldatmanin
varlig1 halinde s6zlesmenin iptal edilmesi i¢in yanilmanin esasli olmasi gibi bir sart

aranmaz. Ancak aldatildigini ileri siiren tarafin s6zlesmeyi iptal edebilmesi taraf

322 Bu konuda “Due Diligence” baslikli tez ¢alismasi hazirlayan Cil ile ayni kanaatte oldugumu
belirtmek isteriz. Cil, s. 114-115.

323 Buz, s. 78.

324 Antalya, s.396.
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aldatmasinin varligina baghdir. Zira kural olarak iiciincii kisi aldatmasi s6zlesmenin
gecerliligini etkilemeyecektir. Bu durumun istisnasi, sézlesmenin karsi tarafinin
bildigi veya bilmesi gerektigi durumlarla ilgili meydana gelen tigiincii kisi aldatmasi
halidir ki bu durumda iradesi bozulan taraf sdzlesmeyle bagli olmayacaktir’®.
Birlesme-devralma islemleri sirasinda yapilan due diligence incelemesi, satici
tarafindan verilen bilgileri kayit altina almasi, verilen bilgilerin gercegi yansitip
yansitmadiginin ve bilgilerin eksiksiz verilip verilmediginin aydinlatilmasina 1s1k
tutmasi ve saticinin sorumluluguna etkisi bakimindan énemli bir yere sahiptir. Satici
tarafindan verilen bilgiler iizerinden yapilan due diligence incelemeleri ve hazirlanan
due diligence raporu, muhtemel alic1 ile yapilacak hisse satim sdzlesmesinin
yapilmasina, devrin sartlarina, sozlesmenin bedeline iliskin taraf iradesinin
olusmasini saglayacagindan alicinin aldatilmasi i¢in kullanilabilecektir. Arikan’a
gore; “Satici due diligence’1 tiiriinde saticinin yanlis bilgi vermesi veya bilgi vermesi
gereken konularda susmasi gibi nedenlerle alicimin aldatilmasi séz konusu olabilir.
Ornegin hedef sirket hakkinda acilmis bir dava olmadigini ifade etmesine ragmen
miiddeabih degeri olduk¢a yiiksek bir davanmin séz konusu olmasi ve davamin da
kaybedilme riskinin olduk¢a yiiksek olmasi hallerinde saticimin  hilesinden
bahsedilebilecektir. Bu durumda sirketi devralan alici, aldatma hiikiimlerine
istinaden sézlesmeyi iptal ettirebilecektir. 3?5 Ogretide saticinin hilesi olarak kabul
edilen bu durum taraf aldatmasi teskil edecek ve soOzlesmenin iptaline imkan
saglayacaktir. Ayrica belirtilmelidir ki, saticinin belirledigi danigsmanlar, bilerek ve
isteyerek ya da dikkat ve 6zen ylikiimliiliigiine aykir1 davranarak hazirladiklart due
diligence raporu ile aliciy1 aldattiklar1 durumlarda giiven sorumlulugu geregi aliciya
kars1 sorumlu olacaklardir®?’. Bu baglamda aliciya kars1 giiven sorumlulugu olan ve
hazirladiklar1 rapordaki bilgilerin dogru olmadigim1 bilerek aliciyr aldatan
danigmanlarin bu eyleminin hisse satim sdzlesmesinin hiikiimsiizliigliniin ileri

stirilebilecegi ticlincii taraf aldatma teskil edeceginin kabul edilmesi gerekir.

325 Kocayusufpasaoglu, Necip, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Cilt I, Istanbul 2010, s. 452.
326 Arikan, Due Diligence, s. 283.
327 Pulasli, Due Diligence, s. 222.
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Yanilma veya aldatma sebebiyle iradesi bozulan hisse satim sdzlesmesinin taraflari,
yanilmay1 ya da aldatmay1 6grendikleri zamandan baslayacak sekilde bir yillik hak
diisiiriicii siirede s6zlesmeyle bagl olmadiklarmni kars: tarafa bildirecektir’?®. Burada

karsimiza ¢ikan sorun ise, iptalin®?

sozlesmeyi ileri yonelik olarak mi ortadan
kaldiracag1 yoksa geg¢mise yonelik olarak mi sozlesmeye tesir edecegidir. Arikan
sirket birlesme-devralma sozlesmesindeki borcun, edim fiilinin degil edim
sonucunun olduguna iliskin yaklagimiyla bu s6zlesmenin ani edimli 6zellik tasidig
ancak sozlesmesinin konusu sirket hisselerinin ve sirket yonetiminin iadesinin
alelade bir taginir-tasinmaz malin iadesine gore daha fazla islem ve ¢aba gerektirmesi
sebebiyle bu sozlesmelerin iptalinin siirekli edimli borg iligkilerinde oldugu gibi
olaganiistii fesih seklini alarak ileriye yonelik sonuglar dogurmasi gerektigi
goriisiindedir®*’.

Son olarak yanilma veya aldatma irade bozuklugu sebepleriyle sakatlanan hisse
satim sozlesmelerinin iptal edilemeyecegi bir hale ve iradesi aldatma yoluyla bozulan
tarafin sozlesmeyi iptal etmedigi halde basvurabilecegi yola deginilecektir. Soyle ki
TBK m. 34 hiikkmii, yanilma durumunun diiriistliik kuralima aykir1 olarak ileri
stiriilemeyecegini  diizenlemis, bilhassa iptal beyaninin ulasmasindan sonra,
sOzlesmenin yanilanin kastettigi sekilde kurulmasina imkén saglanmasi halinde,
sozlesmenin bu sekilde kurulacagi acgiklanmistir. Bu sekilde alicinin yanilma
sebebiyle hisse satim sozlesmesiyle bagli olmadigii satictya bildirmesi iizerine
saticinin, alicinin yanilmasini ortadan kaldiracak sekilde sozlesmeyi kabul ettigini
bildirdigi halde alic1 sozlesmeyi iptal edemeyecektir. Yine, TBK’ nin irade
bozuklugunun giderilmesi baglikli m. 39/2, aldatilan veya korkutulan tarafin
baglayicilifi olmayan bir sozlesmeyi iptal etmemis olmasi sebebiyle tazminat

hakkinin ortadan kalkmayacagina iliskin hiilkmii ile de iptale alternatif bir ¢oziim

328 TBK m. 39; “Yanilma veya aldatma sebebiyle ya da korkutulma sonucunda sézlesme yapan taraf,
yanilma veya aldatmayr 6grendigi ya da korkutmanin etkisinin ortadan kalktigi andan baslayarak bir
yil icinde sézlesme ile bagl olmadigini bildirmez veya verdigi seyi geri istemezse, sozlesmeyi onamis
sayilir.

Aldatma veya korkutmadan dolayi baglayiciligi olmayan bir sozlesmenin onanmis sayilmasi,
tazminat hakkini ortadan kaldirmaz.”

329 Iptal, sozlesmenin kurulusu sirasinda irade bozuklugu sebebiyle sakat hukuki islemin ge¢mise
yonelik olarak sonlandirma imkani veren varmasi gereken yenilik dogurucu bir haktir.

330 Arikan, Due Diligence, s. 285.
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yolu iizerinde durulmustur. Bu halde de iradesi bozulan alici, bu bozukluga
dayanarak hisse satim sdzlesmesini iptal etmeyerek genel hiikiimlere gore saticinin

tazminat sorumluluguna gidebilecektir.
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SONUC

Finansal kiiresellesme yillardir soziinii ettigimiz kiiresellesme teriminden ¢ok daha
hizli ivme kazanmaktadir. Zira hiz1 slirekli artan internet hizmetine diinyanin her
yerinden her an ulasilabilmekte, piyasalar online ortamlarda sekillenmektedir. Bu
degisim sirketleri de degisime zorlamakta, ulusal pazarlardaki rekabetin aksine
sayisiz sirketle rekabet etmeye mecbur birakmaktadir. Ozellikle son dénemlerde
adindan sikca bahsedilen Fin-Tek sirketleri ile piyasalarin koklii sirketleri dahi bu
degisimden nasibini almakta ve kendileri i¢in tehdit olusturacak Fin-Tek sirketlerini
birlegsme- devralma yolu ile kendi biinyelerine katmaktadir. Uluslararasi rekabetin
artmasiyla biiylime yontemlerinden, sirket birlesme-devralma yontemiyle biiyiimeye
de ilgi oldukga artmistir. Bu birlesme-devralma stireglerinin kendisinden beklenen
fayday1 saglamasi i¢in siire¢ en basindan sonuna kadar titizlikle yiiriitiillmeli, hedef
sitket her yoniliyle masaya yatirilmalidir. Hedef sirketin bu sekilde, tabiri caizse
masaya yatirilarak hukuki, finansal, vergisel ve diger agilardan durum tespitinin
yapilmasi da tezimizin 6ziinii olusturan “due diligence” olarak adlandirilmaktadir.
Kimi zaman bagimsiz firmalar ve kimi zaman alaninda uzman gercek kisiler
tarafindan hazirlanan bu due diligence raporlari, biiyiime niyetiyle hareket eden alici
firmalar ile hedef sirket arasindaki bilgi dengesini saglamak ve dolayisiyla bu
bliylime isteginin ekonomik maliyetinin en az hata ile belirlenmesi amacina hizmet
etmektedir. Basiretli tacir gibi davranma yiikiimliiligliniin bir pargasi olarak da
goriilen ve gereken Ozenin gosterilmesi anlamina gelen due diligence ile bir
s0zlesmenin varligindan bahsedilebilmesi i¢in olmazsa olmaz iki unsurdan biri olan

taraf iradesinin dogru seye yonelmesi miimkiin olacaktir.

Bu kapsamda ¢alismamizda sirket birlesme-devralma siireclerindeki due diligence
bircok yoniiyle, borg¢lar hukuku, ticaret hukuku basta olmak iizere ilgili diger
mevzuatlara da atif yapilarak anlatilmaya calisilmistir. Calismamiz kapsaminda
oncelikle due diligence ve due diligence savunmasinin zorunlu ya da ihtiyari sekilde
karsimiza cikabilecegi ve yine dikkatli ve 6zenli davranma yilikiimliliigiiniin ihlali
halinde karsilagilabilecek hukuki ya da cezai sorumluluk iddialarina karsi bir
savunma mekanizmast olarak kullanilabildigi agiklanmaya calisilmistir. Anglo-

Sakson hukuk sistemlerinde kusursuz sorumluluk olarak adlandirilabilecek bazi
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hallerde due diligence savunmasima imkan tanmmasi, TBK m. 66 ile kusursuz
sorumluluk hallerinden 6zen sorumlulugu kapsaminda olan adam c¢alistiranin
sorumluluguna getirilen kurtulus kanit1 ile due diligence savunmasinin benzer yonleri
olabilecegini diislindlirmiistiir. Yine ticari yasamin 6nemli pargasi olan birlesme-
devralma islemlerinde due diligence incelemelerine yonelik mevzuatsal bir
diizenleme bulunmasa da birlesme-devralma siirecinin ayrilmaz bir parcasi olmasi,
bu siirecin kalbi denecek kadar onem atfedilmesi ve Ozellikle taraf iradelerinin
olusumuna yoénelik iglevi dikkate alindiginda bu yerlesik uygulamanin ticari teamiilii

aklimiza getirdigini sdyleyebiliriz.

Hisse satimi yoluyla birlesme-devralma isleminin TTK ve TBK hiikiimleri
cercevesinde gergeklestirilen diger birlesme ve devir islemlerinden farklidir. Hisse
satim soézlesmesi yapilarak hedef sirketin kontroliiniin de devredilmesini saglayacak
Olciide hisselerinin alict tarafindan bir bedel karsiliginda satin alinmasi seklinde
gerceklestirilmektedir. Bu birlesme-devralma siirecinin adim adim incelenmesi
sirasinda due diligence incelemelerine yonelik hiikiimler igermesi ve alici ile hedef
sirket arasindaki ilk s6zlesme olmasi dolayisiyla niyet mektubu (letter of intent)
detaylandirilmistir. Acgiklamalar sirasinda doktrinde niyet mektubunun hukuki
niteligine yonelik farkli goriiglere yer verilmis ve bu goriislerden niyet mektubunu
sOzlesme goriismeleri anlagmast ve miizakere sozlesmesi olarak niteleyen goriiglere
istirak ettigimiz belirtilmis ancak bu soézlesmenin baglayici olmadigi ozellikle
belirtilen hiikiimler de igerebileceginin {izerinde durulmustur. Hedef sirketin
ahvalinin ortaya ¢ikarilmasi i¢in hukuki, finansal, operasyonel ve stratejik agilardan
bir kontrol listesi ile yapilan due diligence incelemeleri sonucunda hazirlanan due
diligence raporunun alici ile hedef sirket arasindaki bilgi esitsizligini nasil ortadan
kaldirildigina 151k tutulmustur. Hisse devri sozlesmesi ile hedef sirket hisseleri ve
kontroliiniin devrinden beklenen menfaatin saglanmasi due diligence raporu ile
tespiti yapilan bilgilere bagli oldugundan siirecin kilit noktasini olusturdugu
gorilmiistiir. Bu sebeplerle hisse devri yoluyla gergeklestirilen birlesme-devralma
islemleri caligmamizda iiglii bir sa¢ ayagi iizerinden anlatilmaya ¢alisilmistir. Alici
sirket, hisseleri ve dolayistyla kontrolii devredilen hedef sirket ve liglincli sa¢ ayagi
ise hedef sirketin ahvalini ortaya koyan due diligence incelemelerini yapan

danigsmanlar yahut danigmanlik firmalaridir. Birlesme-devralma isleminin kaderini
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belirleyen due diligence incelemelerinin- ¢alismamizda kastedilen due diligence
incelemeleri alicinin yaptirdigi due diligence incelemeleridir- de aslinda alict ile
danmisman arasinda yapilan bir sozlesmenin konusunu olusturduguna dikkat
cekilmistir. Caligmalarimizda bu sézlesmenin Tiirkiye uygulamasinda “Due
Diligence Sozlesmesi” olarak isimlendirildigine rastlansa da daha c¢ok Ozellikle
icerisinde yabancilik unsuru bulunan birlesme-devralmalarda “Engagament Letter”
olarak adlandirilan sézlesmenin igerisinde diizenlendigi goriilmiistiir. Bu sebeple
engagement letter ile due diligence s6zlesmesi kastedilerek anlatim yapilmistir. Due
diligence s6zlesmesinin niteligine yonelik yapilan anlatimlar ile bu s6zlesmenin bir
i gorme soOzlesmesi olabilecegi ancak hukukumuzda diizenlenen is gorme
sozlesmelerinden farkli olmasi sebebiyle atipik bir is gérme sdzlesmesi olabilecegi
bununla birlikte s6zlesmenin konusunun bir danismanlik hizmeti olmasi sebebiyle
danigsmanlik s6zlesmesi olarak nitelendirilebilecegi ancak eser sdzlesmesi ile vekalet
sO0zlesmesinin esasli unsurlariin birbirinden ayristirilamayacak kadar i¢i ige gegmesi
sebebiyle de karma nitelikli bir danigsmanlik sézlesmesi olabilecegine yonelik

diisiincelerimize yer verilmistir.

Calismamizin son boliimiinde hisse devri s6zlesmesine TBK’ da diizenlenen satim
sOzlesmesine iligkin hiikiimlerin kiyasen uygulanabilecegine yonelik goriisler ile due
diligence’in satim sozlesmesinden kaynaklanan taraf sorumluluklarina ve irade
bozukluguna etkisi iizerinde durulmustur. Ozellikle alicinin, saticinin  ayiptan
sorumluluguna iliskin haklarini kullanabilmesine mani olabilecek alicinin bildigi
ayiplara dikkat ¢ekilmistir. Zira alicinin due diligence incelemeleri sonucunda vakif
oldugu bilgilerin alicimin bildigi ayiplar olarak degerlendirilebilecegine dikkat
cekilmistir. Due diligence incelemelerinin sorumsuzluk anlagsmalarina yonelik etkisi
incelendiginde, alicinin due diligence incelemelerinden sonra taraflar arasinda
saticinin  ayiptan sorumlulugunu kismen veya tamamen ortadan sorumsuzluk
anlagmasi1 yapmasinin 6niinde bir engel yoktur. Ancak saticinin agir kusurlu oldugu
durumlarda yapilan sorumsuzluk anlasmalar1 gegerliligini yitirecektir. Yine hisse
satim sOzlesmesinde iradesi aldatma ya da yanilma hallerinden birisi ile bozulan
tarafin sozlesmeyi iptal edebilecegi agiklanmistir. Kendisi tarafindan hazirlanan due
diligence raporunun yanlttigt alicinin sozlesmeyi yanilma gerekgesiyle iptal

edebilecegi ancak yanilma halinin kendi kusurlu eyleminden kaynaklandig:
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durumlarda saticinin  zararmi  karsilamasi  gerektigini  diislinmekteyiz. Yine
degindigimiz irade bozuklugu hallerinden aldatma durumunda saticinin aldattigi
yahut saticinin bildigi ya da bilmesi gereken hususlarla ilgili hedef sirket hakkinda
due diligence raporunu hazirlayan danigsmanlarin aldattign alicinin  aldatma
hikkiimlerinden  faydalanarak  s6zlesmeyi  iptal  edebilecegine  yonelik

aciklamalarimiza yer verilmistir.

Sonug olarak sdylenebilir ki tezimizde Oncelikle giinlimiizde genis bir uygulama
alanina sahip due diligence incelemelerinin pratikteki durumuna yonelik agiklamalar
yapilmis ve devaminda ekseriyetle due diligence kurumunun hukuki zeminde izahina
yardimci olmast adina mevzuatimizdaki uygun hiikiimlere ve 6gretiden goriislere yer

verilmistir.
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