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OZET

GUMUSCU, Duygu, Birlesme ve Devralma Islemlerinde Durum Tespiti (Due Diligence)
Yapilmasinmin Hukuki A¢idan Degerlendirilmesi, Yiksek Lisans Tezi, Ankara, 2023.

Calismamizda, genel olarak sirketlerin birlesme ve devralma siirecinde yer alan durum
tespiti kavrami incelenmektedir. Durum tespiti, sirketlerin birlesme ve devralma
stirecinde bilingli karar verebilmeleri i¢in yapilan sistematik, detayli ve 6zenli bir
inceleme stirecidir. Bu kapsamda, ilk olarak birlesme ve devralma kavramlari, sirketlerin
miizakere doneminden biitiinlesme asamasina kadar gecen siire¢ bakimindan
aciklanmaktadir. Ardindan, durum tespiti kavramu ile birlesme ve devralma islemlerinde
durum tespitinin uygulama siireci incelenecektir. Calismamizin son boliimiinde ise durum
tespitinin hukuki yonden degerlendirilmesi yapilmaktadir. Bu kapsamda, durum tespiti
ile sozlesme goriismelerinden dogan sorumluluk, ayiba karsi tekeffiil hiikiimleri, irade
sakatlig1 halleri ve siireci yiiriiten kisilerin sorumlulugu kavramlarinin baglantilari

degerlendirilmektedir.

Anahtar Sézciikler: Durum Tespiti, Birlesme ve Devralmalar, Sozlesme Oncesi

Miizakere Donemi, Ayiba Kars1 Tekeffiil Sorumlulugu.
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ABSTRACT

GUMUSCU, Duygu, Legal Evaluation of Due Diligence in Mergers and Acquisitions,
Master's Thesis, Ankara, 2023.

In this study, the concept of due diligence in the merger and acquisition (M&A) process
is examined in general. Due diligence is a systematic, detailed, and diligent examination
in order for companies to make conscious decisions during the M&A process. In this
context, firstly, the concepts of M&A are explained in terms of the period from the
negotiation to the integration stage of the companies. Then, the concept of due diligence
and the implementation process of due diligence in M&A transactions is also addressed.
In the last part of this study, due diligence is evaluated from a legal perspective. In this
context, the connections between due diligence and the concepts of culpa in contrahendo,
the provisions of the warranty defect liability, defect in consent, and the liability of the

persons conducting the due diligence process are evaluated.

Keywords: Due Diligence, Mergers and Acquisitions, Culpa in Contrahendo, Warranty
Defect Liability.
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GIRIS

Sirketlerin, iktisadi ve hukuki alanlarda avantaj saglamalar1 igin gergeklestirmeleri
gereken bazi hedefler bulunmaktadir. Biliylime ve kar elde etme gibi belirli amaglara
ulasabilmek igin sirketlerin yap1 degisikligine karar vermeleri miimkiindiir. Yeniden
yapilanma yoOntemlerinden biri olan birlesme kavrami, sirketlerin yeni gelisen rekabet
kosullarina uyum saglamalarma yardimct olmakla birlikte; ekonomik biiyiime ve
merkezilesme agisindan da 6nem tasimaktadir. Birlesme kavrami, temel olarak iki ya da
daha fazla sirketin varliklarin1 ve borglarini birlestirip tek bir sirket altinda faaliyetlerini
stirdiirmeleri olarak nitelendirilmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda, birlesme ve devralma
kavramini agiklamak igin tizerinde durulmasi gereken ifadeler bakimindan devralan
sirket, alic1 sirket olarak; devrolunan sirket ise hedef sirket veya satici sirket anlaminda
kullanilacaktir. Bazi durumlarda, hedef sirket ile satici sirket ayn1 anlama gelmekte; bazi
durumlarda ise satict sirket, hedef sirketi biinyesinde bulunduran ve birlesme

miizakerelerini hedef sirket adina yiiriiten bir sirket olarak adlandirilmaktadir.

Birlesme ve devralma islemleri sonucunda, sirketler finansman ve vergi avantaji elde
edebilirler. Ancak, sirketlerin bu iglemler sonucunda hedefledikleri hususlara ulasip
ulagsamayacaginin tespit edilmesi icin birlesmeyi planlayan sirketlerin hem kendi
durumlarinin hem de birbirleriyle olan etkilesimlerinin incelenmesi gerekmektedir. Bu
siirecte sirketler; finansal, vergisel, hukuksal, operasyonel, ¢evresel ve insan kaynaklari
gibi farkli yonler bakimindan detayli bir degerlendirmeye ihtiya¢ duymaktadir. Bu
gereksinim hem ulusal hem de uluslararas1 hukukta durum tespiti kavramini dogurmustur.
Birlesmeyi planlayan sirketler bakimidan miizakere siirecini de kapsayan durum tespiti,
birlesme siirecinin yap1 taglarindan birini olusturmaktadir. Uluslararas1 hukukta yaygin
sekilde kullanilan “due diligence” terimi yerine, ¢alismamizda bu kavramin Tiirkce

karsil1g1 olarak “durum tespiti” ifadesi kullanilacaktir.

Durum tespiti, birlesme ve devralma islemleri agisindan bir sirketin varliklarim1 ve
yiikiimliiliiklerini belirleyerek ticari potansiyelini degerlendirmek i¢in yapilan kapsamli
bir incelemedir. Sirketlerin birlesme ve devralma islemlerinde kullanilan durum tespiti,

basiretli ve Ozenli sekilde yuriitilmesi gereken bir siire¢ olup; devralan sirketin



devrolunan sirketi veya birlesmeyi hedefleyen birden ¢ok sirketi her yoniiyle incelemesini
saglayan bir kavramdir. Bu siire¢ sonunda, birlesme ve devralma yoluna gidilip
gidilmeyecegi tespit edilmektedir. Durum tespiti, Tirk hukukunda bulunan yazili
diizenlemelerde yer almamasina ragmen uygulamada yaygin olarak kullanilan bir
kavramdir. Sirketlerin, birlesme siirecinin tamamlanmasi veya birlesme sonucunda
sitketlerin uzun vadede faaliyetlerine devam etmesi gibi hedeflenen sonuglara
ulasamamasinin temel nedenleri arasinda, etkili bir durum tespiti yapilamamasi yer
almaktadir. Durum tespitinin diizgiin bir sekilde yiirtitiilmesi, devir sonrasinda hedef
sirketin, alic1 sirketin biinyesine uyum saglamasi agisindan 6nem tasir. Dolayisiyla, bu
calismanin amaglarindan biri de durum tespitinin birlesme ve devralma islemleri

acisindan dnemini vurgulamaktir.

Calismamizin ilk boliimiinde, birlesme ve devralma kavramlarinin anlami, amaci,
simiflandirilmasi ve genel olarak isleyis siireci incelenecektir. Nitekim, durum tespiti
kavraminin 6ziinii  kavrayabilmek igin Oncelikle birlesme ve devralma siirecinin
anlasilmasi gerekir. Birlesme islemi; ticari isletme devri, mal varlig1 devri ve hisse satimi
yoluyla da yapilabilmesine ragmen caligmamizin konusunu, yalnizca Tirk Ticaret
Kanunu m.136 hiikmiinde yer alan birlesme yontemleri olusturacaktir. Bunun sebepleri
arasinda, ¢alismamizin temelini birlesme islemine nazaran durum tespiti kavramina
yogunlagtirma amaci ve bahsedilen tim birlesme yontemleri bakimindan benzer

sekillerde durum tespiti yapilabilme imkani bulunmaktadir.

Calismamizin ikinci kisminda ise durum tespitinin anlami, amaci, usuli, siireci ve
kapsami1 incelenecektir. Ayrica, durum tespiti bu siireci yiriiten kisilere, konusuna,
kapsamina ve yapilis zamanina gore siniflandirilacaktir. Bunun disinda, durum tespiti
stirecinin dogru yiiriitilememesine neden olacak faktorler degerlendirme kapsamina
alinacaktir. Bu kisimda, durum tespitinin siire, maliyet ve yoOneticilerin tutumlarindan
kaynakl1 unsurlar incelenecek olup; durum tespitinin olumsuz sonuglanmasina sebep

olabilen hukuki faktorler ise ti¢lincii boliimde agiklanacaktir.

Tezimizin son bolimiinde ise durum tespitinin hukuki yonden incelemesi yapilacaktir.

Bu kapsamda, ilk olarak durum tespiti ile s6zlesme goriigmelerinden dogan sorumluluk



arasindaki hukuki iliski ve s6z konusu sorumlulugun ihlal edilmesi sonucunda zararin
giderilmesi incelenecektir. Ikinci olarak, durum tespiti bakimindan ayrp kavrami
degerlendirilip; kosullarin saglanmasi halinde kullanilabilen ayiba kars1 tekeffiil
hiikiimleri agiklanacaktir. Ardindan, irade sakatligi halleri yoniinden durum tespiti siireci
tizerinde durulacaktir. Daha sonra, durum tespiti kavrami ile bu siireci yiiriiten kisilerin
sorumlulugu arasindaki baglanti degerlendirilecektir. Son olarak, durum tespitinden

kaynaklanan uyusmazliklarin ¢6ziim yollar1 incelenecektir.



1. BOLUM

SIRKETLERIN BIRLESMESI VE DEVRALINMASI

1.1. BIRLESME VE DEVRALMA KAVRAMLARI

1.1.1. Tamim ve Amacg

Birlesme kavrami, Tiirk Ticaret Kanunu’nda dogrudan tanimlanmamasina ragmen TTK
m.136 hiikmiinden hareketle birden fazla sirketin yeni kurulacak sirketin veya bu
sirketlerden birinin biinyesinde malvarligi tasfiyesi yapilmaksizin bir araya geldikleri bir
hukuki miiessese olarak tanimlanabilir. Birlesme kavrami, biinyesinde birlesmeyi
hedefleyen birbirinden bagimsiz birden fazla sirketi® barindirabilecegi gibi, bir devralan
sirket ile bir veya birden fazla devrolunan sirketi de kapsayabilir. Bir devrolunan sirketle
yapilan birlesme iki tarafli birlesme; birden fazla devrolunan sirketle yapilan birlesme ise
cok tarafli birlesme olarak adlandirilir?. Devralan ve devrolunan sirketler, birlesmeye

katilan sirketlerdir.

Diizenlemelerde yer almayan ancak uygulamada kullanilan bazi birlesme tiirleri
bulunmaktadir.  Sirketlerin  birlesmesi;  devralma  (merger), konsolidasyon
(consolidation), kombinasyon (combination), fiizyon (fusion) veya satin alma
(acquisition) gibi farkl1 sézciiklerle ifade edilebilir®. Birlesmeler, hukuki yapilaria gore
bigimsel olan ve bigimsel olmayan birlesmeler olarak ikiye ayrilir*. Bicimsel birlesmeler,

belirli bir bicime uygun olarak gergeklestirilir ve bunlarin arasinda trdst, holding,

Firma ile sirket kelimeleri uygulamada bazen ayni1 anlamda kullanilabilir. Ancak aralarindaki fark,
sirketlerin tiizel kisiliklerinin olmasina ve TTK kapsaminda sinirli say1 ilkesine tabi olmasina ragmen
firmalarin tiizel kisiligi olmayan iktisadi yapilanmalar1 da kapsamasidir, (Turanl, Hisnii, Yeni Tiirk
Ticaret Kanununa Gére Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, Orion Kitabevi, Izmir 2014, 5.34).

Arikan, Mustafa, Due Diligence Kavrami ve Sirket Birlesme ve Devralma Sézlesmelerinde Saticinin
Sorumlulugu Hakkinda TBK Hiikiimleri Cergevesinde Degerlendirmeler, MUHF-HAD, C.22, S.1,
2017, $5.265-299, 5.270.

Sirketlerin birlesmesi Ingilizce ‘merger’ kelimesiyle ifade edilirken Almanca ve Fransizca fusion’
olarak adlandirilmaktadir, (Giiven, Pelin, Ortakliklarin Merkez Degisiklikliginde Birlesme Boliinme
Malvarliginin veya Isletmenin Devrinde Uygulanacak Hukuk ve Uyusmazliklarm Coziimii, Yetkin
Yayinlari, Ankara 2007, s.44).

Erdem, Ummiihan, Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 3: Isletme Birlesmeleri, Muhasebe ve
Denetime Bakis, C.15, S.47, 2016, ss.149-170, s.152.



konsorsiyum, birlesme, kombinasyon, ele gecirme ve is ortakligi yer almaktadir®.
Bicimsel olmayan birlesmeler, is birligi amaci tagimalarina ragmen belirli bir bigimleri
bulunmaz®. Bu birlesmelerin; centilmenlik anlasmasi, kartel, ¢ikar gruplari, havuzlama
ve is birligi i¢inde ¢alisan sirketler gibi farkli tiirleri mevcuttur’. Uluslararas1 hukukta
M&A (Merger&Acquisition) olarak kullanilan kavramin ise Tiirk hukukundaki kargilig
“birlesme ve devralma” olarak kullanilmaktadir®, Hem uluslararasi hukuka paralel olmasi
hem de s6z konusu islemlerin bir biitiin olarak degerlendirilmesi agisindan bu c¢alisma

kapsaminda da “birlesme ve devralma” ifadesi kullanilacaktir.

TTK m.136 hikkmii uyarinca birlesme isleminin devralma yoluyla da
gerceklestirilebilecegine hilkmedilmektedir. Ancak, devralma isleminin, birlesme yolu
haricinde ilgili sirketin hisselerinin veya varliklarinin tiimiiniin satin alinmasi seklinde
yapilmas1 da miimkiindiir®. Bu kapsamda, birlesme kavrami islemsel bakimdan, satin
almal® (acquisition) ve devralma (takeover) kavramlari ile karistiriimaktadir't. Satin alma
kavramu, “bir isletmenin varliklarinin veya hisse senetlerinin bir baska isletme tarafindan

satin alinmak suretiyle ele gegirilmesi” olarak tanimlanmaktadir’?. Birlesme isleminde,

Bigimsel birlesmelerde bagimsiz birimler korunarak birlesme yapilirsa holding, konsorsiyum, satin
alma, trost ve ortak girisim; birimlerin bagimsizliklart korunmadan yapilirsa birlesme, biitiinlesme,
ele gegirme gibi birlesme tiirleri meydana gelmektedir, (Tekin, Ahmet, Kurumlar Vergisinde Sirket

Birlesmeleri ve Devir, Vergi Raporu, S.145, 2011, $8.28-47,

https://vergiraporu.com.tr/ReadArticle.aspx?1d=0c44f5b8-b4c6-4eel-8587-3e035b7a0d02,

E.T.:09.03.2023, 5.31).

6 Tekin,s.31.

Y Aslan, Mert Umit, Sirket Birlesme ve Satin Alma Kararlarim Etkileyen Finansal Faktorlerin
Belirlenmesi ve Sektorlere Gore Performanslarmin Degerlendirilmesi, Ankara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2018, s.26.

8 Birlesme ve satin alma kavrami Ingilizce *de Merger&Acquisition (M&A) olarak kullanilmakla

birlikte Amerika’da “buy-outs, buy-ins, divestitures, spin-offs ve strategic alliances” gibi farklh

tiirevleri de kullanilmaktadir, Turanl, s.43; Doktrinde, birlesme ve devralma kavrami, malvarhigimin
veya sirket paylarmin devri sonucunda meydana gelen yeni paylarin elde edildigi islemler olarak da
kullanilmaktadir, (Esin, Ismail G./Lokmanhekim, S. Tung, Uygulamada Birlesme ve Devralmalar,

Beta Basim Yaym Dagitim, istanbul, 2003, s.1 vd.).

Devralma sozciigii, birlesmenin bir yontemi olarak kabul edilebilir. Ancak, her devralma, birlesme

islemi ile yapilmaz, (Agaoglu, Cahit, Sirket Birlesme ve Devralma Islemlerinde Tahkim, Seckin

Yayincilik, Ankara 2016, s.41).

Satin alma kavrami, sirkette bulunan paylarin tamaminin bagka bir sirkete devredilmesi anlamina

gelir. Bu islem sirketin ortaklik yapisini degistirmez, yalnizca miilkiyetin devredilmesini saglar,

(Kutlan, Serhat, Birlesme ve Devir Almalarda Due Diligence, Yaklasim Yaymecilik, Ankara 2004,

5.23-24).

1 Birlesme kavrami, yeni olusumlar bakimindan ise ortak girisim (joint venture), konsorsiyum

(consortium), trost (trust), kartel ve holding kavramlari ile karistirilmaktadir, Turanl, s.41.

Eyceyurt, Tugba/Sercemeli, Murat, Sirket Birlesme ve Satin Almalarinin Hisse Senedi Fiyatina

Etkisi, Atatiirk Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, C.27, S.1, 2013, ss.159-175, 5.165.

10
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Iki sirketin onay1 ve bilgisinin bulunmasina ragmen satin almada ise satin alan sirket,
dogrudan hedef sirketin paylarin1 satin almaktadir'®. Baska bir deyisle, birlesme
isleminde taraflar arasinda bir iletisim ve anlagma hali bulunurken; satin almada ise
inisiyatiflerin tamami satin alan sirkettedir. Devralma kavrami ve devralma yoluyla
birlesme kavramlari birbirlerine benzer olsa da aralarinda bazi farkliliklar bulunmaktadir.
Devralma yoluyla birlesmede, devrolunan veya birlesen sirketler tasfiyesiz olarak sona
ererken; devralma isleminde ise devralman sirketin tiizel kisiligi devam etmektedir'.
Devralmada yalnizca sirketin kontrolii el degistirdiginden mal varlig1 halen hedef sirkette
kalir; ancak bu mal varligmin kontrolii el degistirir'®. Ayrica, devralma yoluyla birlesme
isleminde, birlesme so6zlesmesinin yapilmasi zorunluyken; devralmada bdyle bir

zorunluluk bulunmamaktadirt®.

Tiirk hukukunda birlesme ve devralma kavramlari farkli hiikiimlerde diizenlenmektedir.
TTK’da yer alan birlesmeler iradi birlesmeler olmakla beraber; kamu diizeni nedeniyle
veya kanunen yetki verilen mercilerin karar1 sonucunda gergeklesen kanuni birlesmeler
TTK’da yer almamaktadir. TTK m.136-158 arasindaki sirket birlesmelerini diizenleyen
hikkiimler disinda, birlesme ve devralmalar1 diizenleyen farkli diizenlemeler de
bulunmaktadir. Nitekim, TTK m.134/2 hiikmiinde TTK’ya aykir1 olmayan diger
diizenlemelerdeki birlesmelerin de gegerli olacagi diizenlenmistir. Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun'da ve Rekabet Kurulu’nun ¢ikardigi tebliglerde birlesme ve
devralmalarla ilgili diizenlemeler bulunmaktadir'’. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun

¢tkarmis oldugu tebligler de bazi birlesme ve devralma islemleri i¢in kullanilmaktadir!®,

13 Bayram, Salih, Uygulama Ornekleriyle Béliinme, Birlesme ve Tasfiye Islemleri, Bilnet Matbaacilik,

Istanbul 2017, s.7.

4 Yargitay 21. HD., E.2017/1243, K.2018/1134, T.13.02.2018 uyarinca bir sirketin devralma yoluyla

birlesme dolayistyla devrolunan sirketin tiizel kisiliginin, devir nedeniyle sona erdigi hiikme

baglanmustir. https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:20.03.2023.

Devralma yoluyla birlesmede, satin alan sirket, oylama konusunda pay ¢ogunluguna sahip olmasi

nedeniyle bu durumu sirketi kontrol etme amaciyla kullanirsa, hostile takeover olarak adlandirilan,

bir sirketin iradesi diginda disaridan yonetilmesi s6z konusu olmaktadir, (Gorzala, Jeannette, The Art

of Hostile Takeover Defence, Igel Verlag, Hamburg 2010, s.7).

16 Turanh, s.41-42.

17 RKHK’da birlesme ve devralma kavrammin tanmminin yapilmamasina ragmen RKHK m.7’de
birlesme ve devralma islemlerinin hangi hallerde yasak oldugu belirtilmistir. Birlesme ve devralma
islemleri icin hangi hallerde Kurul’dan izin alinmas: gerektigi ise Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmas:
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig (Teblig No: 2010/4)’de yer almaktadir.

18 SPK Birlesme ve Boliinme Tebligi (11-23.2, RG.28.12.2013, S.28865) uyarinca halka agik ortakligm
taraf oldugu birlesme ve boliinme islemlerinde izlenecek kurallar yer almaktadir. Ayrica, Sermaye
Piyasas1 Kanunu m.23 ve m.24 hiikiimlerinde de birlesme iglemlerinden bahsedilmistir.

15
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Bunlar disinda, 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nda!®, 1163 sayili Kooperatifler
Kanunu’nda®®, 5411 sayih Bankacihk Kanunu’nda?, 5684 sayili Sigortacilik
Kanunu'nda??> ve 7417 sayili Ozellestirme Uygulamalari Hakkinda Kanun’da® da
birlesme ve devralma islemleri diizenlenmistir. Goriildiigii lizere, birlesme ve devralma
islemleri birgok hukuk dalin1 kapsamasina ragmen c¢alisgmamizda asil konuya
yogunlasmak adina yalnizca TTK biinyesinde yer alan birlesme ve devralma islemleri

bakimindan agiklama yapilacaktir.

Birlesme kavrami hem hukuki hem de iktisadi amaclar tasimaktadir®®. Eski donemlerde
sirket birlesmeleri piyasada avantaj saglamak ve degerinin altinda satilan sirketleri diisiik
ticretlerle satin almak gibi amaglar tagirken; giiniimiiz sartlarinda ise piyasa hacmini
yakalama, yeni liriin gelistirme, maliyetlerini dengeleme ve artan rekabete bagl olarak
{iriin ve hizmet standartlarinin degisim hizin1 yakalama gibi nedenlerle yapilmaktadir®.
Baska bir deyisle, siirekli degisen piyasa kosullarina uyum saglayabilmek i¢in sirketler

birlesmeyi tercih etmektedir?.

Birlesme isleminin yapilmasinin temel amaglari arasinda; alici ve satici girketlerin
giiclerini birlestirerek biiylimesi, sirketin faaliyet alanlarinin ¢esitlenerek artmasi, sirketin
pazar giiciiniin artmasiyla rekabet giicliniin gogalmasi ve devlet tesvigi saglanmasi gibi
imkanlardan yararlanarak vergisel avantaj elde edilmesi gibi nedenler yer almaktadir?’.

Birleserek biiyliyen sirketlerin dis piyasada rekabet etmesi kolaylagsmaktadir. Ayrica,

19 Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 18. ve 19. maddelerine gore birlesme kavrami vergili birlesme olarak;

devralma kavrami ise vergisiz birlesme olarak nitelendirilir.

Kooperatifler Kanunu m.84 ve m.85 hiikiimlerinde devralma kavrami yer almaktadir.

Bankacilik Kanunu m.19 hiikmiinde bankalarin diger bankalarla veya finansal kuruluslarla
birlesmeleri diizenlenmistir.

Sigortacilik Kanunu m.10 uyarinca sigorta sirketlerinin birlesmesi ile mal varliginin devralinmasi
diizenlenmistir.

Ozellestirme Uygulamalar1 Hakkinda Kanun m.20 uyarinca ilgili kurum ve kuruluslarin birlesme ve
devralma islemlerinden bahsedilmektedir.

Iktisadi acidan birlesmelerin amaglari arasinda; etkinlik kurami, tekel kurami, degerleme kurami,
imparatorluk olusturma kurami, siire¢ kurami, olumsuz etkilenme kurami ve saldirma kurami
kavramlar1 yer almaktadir, Turanh, $.46.

Sahin, Tbrahim Erem/Yilmaz, Baki, Sirket Birlesmeleri, Birlesmelerde Tarihsel Gelisim Siireci ve
Uygulanan Odeme Yontemleri, Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi, C.10, S.19, s5.63-74, 5.64.
% Dalkihe, Ali Fatih/Cagle, Melissa Nihal, Critical Success Factors in Merger & Acquisition Strategies:
Evaluation of Turkish Market, Isletme Fakiiltesi Dergisi, C.16, S.2, 2015, ss.117-133, 5.119.

Cek, Merve, Birlesme-Devralma Islemleri Cercevesinde “Due Diligence ve Engagement Letter”,
Istanbul Medipol Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul 2021, s.17.
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sitketlerin yeni pazarlara girebilmesi, veriminin artirilmasi, sirketin aktiflerinin

cogaltilmasi ve teknoloji transferi yaratilmasi gibi durumlar da amaglanmaktadir®®,

1.1.2. Unsurlar

Birlesme isleminin gegerli olabilmesi i¢in; birden ¢ok ticaret sirketinin varligi, kanuna
uygun birlesme yapilmasi, devrolunan sirketin mal varliginin kiilliyen devralinmasi ve
devrolunan sirketin tasfiyesiz sekilde sona erip ticaret sicilinden silinmesi
gerekmektedir?®. Bu asamalar birlesmenin karakteristik unsurlar1 olup; birinin noksanlig

halinde dahi bu siire¢ birlesme olarak nitelendirilemez®°.

TTK bakimindan birlesme ve devralma islemi i¢in en az iki ticaret sirketinin bulunmasi
gerekir. Ancak, sirket sayist hakkinda {ist limit belirlemesi yapilmamistir. TTK m.135/1
uyarinca sirket kelimesi, ticaret sirketlerini ifade etmektedir. TTK m.124 uyarinca ticaret
sirketleri arasinda anonim, limited, kollektif, komandit ve kooperatif sirketler yer
almaktadir. TTK bakimindan birlesmelerde ticaret sirketlerinin bulunmasi gerekliliginin
istisnas1 ise TTK m.194’te yer alan bir ticari isletmenin, bir ticaret sirketi tarafindan

devralinmasi yoluyla birlegsmedir.

TTK bakimindan gegerli birlesmelerin varligi i¢cin TTK m.137 hiikmiinde yer alan sirket
eslesmelerinin de saglanmasi gerekir®!. Gegerli bir birlesme yapilmasi bakimindan iki
yasak bulunmaktadir. Ilki, bir sermaye sirketinin, devrolunan sifatryla bir sahis sirketiyle
birlesmesinin miimkiin olmamasidir. Ikincisi ise devrolunan sifatryla bir kooperatifin bir

sahis sirketiyle birlesememesidir. Sermaye sirketleri; diger sermaye sirketleri,

2 Sherer, James A./Hoffman, Taylor M./Ortiz, Eugenio E., Merger and Acquisition Due Diligence: A
Proposed Framework to Incorporate Data Privacy, Information Security, E-Discovery, and
Information Governance into Due Diligence Practices, Richmond Journal of Law & Technology,
Vol.21, No.2, 2014, p.1-76, s.8; Dalkili¢/Cagle, s.119.

Goktiirk, Kiirsat, Tiirk Ticaret Kanununa Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesme Siireci ve Bazi

Sorunlar, GUHFD, C.17, S.1-2, 2013, s5.631-662, 5.636.

%0 Yavuz, Mustafa, Ticaret Sirketlerinin Birlesme Usulii ve Siireci, Giimriik ve Ticaret Dergisi, S.7,
2016, ss.24-34, 5.25.

31 TTK m.137’de smirl sayida (numerus clausus) sayilan haller disindaki birlesmelere TTK hiikiimleri
degil, TBK m.202 ve m.203 hiikiimleri uygulanir. TBK anlaminda birlesmelerde ise ticaret sirketinin
varligi aranmadan igletmelerin mal varliklari bir araya getirerek uygulanir, (Eker Turhan, Meral,
6102 Sayil Tiirk Ticaret Kanunu Cercevesinde Anonim Sirketlerin Devralma Yolu ile Birlesmesi,
Okan Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2014,
s.21).
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kooperatifler ve devralan sirket olmak sartiyla kollektif ve komandit sirketlerle
birlesebilirler. Sahis sirketleri, diger sahis sirketleriyle ve devrolunan sirket olmak sartiyla
sermaye sirketleriyle ve kooperatiflerle birlesebilirler. Kooperatifler ise diger
kooperatiflerle, sermaye sirketleriyle ve devralan sirket olmak kaydiyla sahis sirketleriyle
birlesebilirler®?. Dolayisiyla hem devralma yoluyla hem de yeni bir sirket kurma yoluyla
yapilan birlesmelerde devralan sirketin veya yeni kurulan sirketin sermaye sirketi olmast

gerekmektedir3,

Belirtmek gerekir ki tasfiye asamasindaki bir sirketin kural olarak birlesme siirecine dahil
olmamasi gerekir. Ancak, TTK m.138/1 uyarinca bu sirketin; mal varliginin dagitimina
baslanmamis olmasi, devrolunan sirket olmasi ve bu sartlar1 ispat edecek belgelere sahip
olmas1 durumunda bagka bir ticaret sirketi ile birlesebilir. Tasfiye siirecinde olan sirketin
sona erme sebebinin ne oldugu birlesme ihtimali agisindan nem tasimaktadir. Ornegin,
sirketin iflas etmesi durumunda sirket, kendi mal varligi hakkinda karar verebilecek
pozisyonda olmadigindan birlesmeye elverisli degildir®*. Buna karsin, TTK m.139/1
uyarinca sermayesiyle kanuni yedek akgeleri toplaminin yarist zararda olan veya borca

batik durumdaki bir sirket, birlesme siirecine dahil olabilir>.

Sirket birlesmelerinin tamamlanmasi i¢in birlesmeye katilan sirketlerin mal varliklarinin
biitiinlestirilmesi gerekmektedir. TTK m.136/4 uyarinca birlesme sonucunda devralan
sirket, devrolunan sirketin mal varligim1 bir biitiin olarak iktisap etmelidir. Mal varlig:
kavrami, sirketin tiim aktif ve pasif unsurlarim kapsamaktadir®®. Sirketlerin mal
varliklarinin birlesmesi; devralma yoluyla yapilan birlesmelerde, devrolunan ortakligin

mal varliginin veya igletmelerinin devralan sirkete gegmesiyle gergeklestirilir. Boylece,

32 Sener, Oru¢ Hami, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku Ders Kitabi, Seckin Yayincilik, Ankara

2017, 5.125; Kooperatifler, sahis veya sermaye sirketi olmasalar da birlesme sirasinda sermaye sirketi
gibi kabul edilirler, Turanl, s.64.
3 Eroglu, Onur/Aydin, Fulya, Sirketlerde Birlesmeye Yonelik Vergisel Avantajlar, Kocatepe 1iBF
Dergisi, C.22, S.1, 2020, ss.74-88, s.77.
Benzer sekilde bir sirketin sona ermesi mahkemenin verecegi karara bagli ise tasfiye edilecek sirket
birlesme islemi yapamaz, Goktiirk, s.639.
Borca batiklik durumu, “sermaye ile kanuni yedek akgeler toplammin yarisindan fazlasi bilango
zararlaryla yitirilmis” olmasi durumunda meydana gelir. Iyilestirici birlesme ile sirketin mali
durumu diizeltilebilir. Bu tiir sirketler, birlesmeye devralan veya devrolunan sirket pozisyonunda
katilabilirler, Goktiirk, s.639.
Akkasoglu, Seyma, Sirketlerde Birlesme, Boliinme veya Tiir Degistirmenin Is Sozlesmelerine Etkisi,
On Iki Levha Yayincilik, Istanbul 2017, s.7.

34
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devrolunan sirketin tlizel kisiligi tasfiyesiz sekilde sona erer. Yeni kurulus yoluyla yapilan
birlesmelerde ise sirketlerin mal varliklarinin veya isletmelerinin yeni kurulan sirkete
devredilmesi seklinde birlesme gergeklestirilir ve birlesmeye katilan tiim sirketlerin tiizel
kisilikleri tasfiyesiz olarak sona erer. TTK m.145 geregi birlesme isleminin yapilmasinin
gecerlilik sart1, birlesmenin yazili sekilde yapilmasi ve birlesen sirketlerin genel
kurullarinin onayladig1 bir s6zlesmenin var olmasidir. Birlesmenin hukuki sonuglarinin
dogmasi i¢in s6z konusu birlesme isleminin, Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’ne tescil

edilmesi gerekmektedir®’.

1.1.3. Tarihi Gelisim

Sirket birlesme ve devralma islemleri, Amerika Birlesik Devletleri’nde 19. yiizyilin
sonlarinda baslamis ve temel olarak bes farkli donemden olusmustur®. Sirket
birlesmelerinin ilk dalgasi, 1897-1904 yillar1 arasinda ve genelde yatay birlesme seklinde
gerceklesmistir®®. Birinci dalga, tekeller icin birlesme donemi olarak anilmaktadir®®. Bu
donemde metal, metal iriinleri, petrol, ¢elik, tasimacilik ekipmanlari ve agir sanayi
alanlarinda birlesmelerin yapildig1 goriilmektedir*!. Ancak, rekabet ortaminin bozulmasi
sonucunda ekonomi kétiiye gitmis ve birinci biiyiik birlesme dalgast sona ermistir. ikinci
dalga, 1916-1929 yillar1 arasinda yasanmis olup; kamu hizmetleriyle ilgili sirketleri
etkilemistir*?, Tlk birlesme dalgasinda monopolcii bir yap: hakimken; ikinci dalgada ise

oligopolistik endiistri yapis1 hakim olmustur®®. Bu dénemde agir sanayi, bankacilik,

87 Tescil, devrolunan sirket igin kurucu etkiye sahipken devralan sirket bakimindan agiklayici etkiye

sahiptir. Dolayisiyla, devrolunan mal varhigmin kendisine ulastigin1 bildirici bir etkisi vardir,

Akkasoglu, s.10.

Yegin, Fatih, TTK ve Vergi Kanunlar1 A¢gisindan Sermaye Sirketlerinde Birlesme, Boliinme Islemleri

ve Uygulamali Ornekler, On iki Levha Yaymcilik, Istanbul 2018, s.19; Diinyadaki ilk biiyiik

birlesmeler 1890 yilinda diizenlenen Sherman Antitrést Yasasi’ nin sonucu olarak ortaya ¢ikmigtir. Bu

yasa, sirketlerin is birligi yapmalarini yasaklayan bir diizenlemedir, Eyceyurt/Sercemeli, 5.160.

3 Sahin/Yilmaz, s.64.

40 Yegin, s.19.

4 Yildiz Tulum, Berna/Aytekin, Sinan, Finansal Yapry1 Giiglendirici Onlemlerden Sirket Birlesmeleri
Uzerine Bir Inceleme: Tansas — Migros Birlesmesi, Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, S.3, 2009, ss.176-197, 5.179.

42 Sahin/Yilmaz, s.65.

43 Sahin, Osman Nuri, Tiirkiye’deki Sirket Birlesmeleri Verilerinin Yaillar itibariyle Analizi ve Diinya
Geneli, ABD, AB ve Asya-Pasifik Verileri ile Karsilastirmasi, Akademik Arastirmalar ve Calismalar
Dergisi, C.8, S.15, 2016, $5.229-255, 5.238; Iktisatta, monopol piyasada yalnizca bir satic1 bulunur ve
piyasaya giris ve ¢ikislar miimkiin degildir. Piyasada bulunan tek sirket tiim endiistriyi temsil
etmektedir. Oligopol piyasa ise az sayida saticinin bulundugu bir piyasa tiridiir, (Sichel, Werner,
Oligopol Piyasa Tipi Uzerine, Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, S.20, 1970, s.77-78).
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madencilik vb. alanlar 6n plana ¢ikmustir*. ikinci dalga, 1929 tarihindeki biiyiik

ekonomik krizle beraber sona ermistir®.

2. Diinya Savas1 sonrasinda 1950-1973 yillar1 arasinda yasanan ii¢ilincii dalga doneminde,
birgok karma birlesme yapilmis ve 1973 yilindaki petrol krizi sonrasinda bu dalga da sona
ermistir*®. 1981-1990 yillar1 arasinda yasanan dérdiincii dalga déneminde, bircok biiyiik
birlesme gerceklesmis ve sirketlerin kar marjlarinm yiikseltilmesi amaclanmistir®’. Bu
donemde petrol, tibbi cihazlar ve hava tasimacilig1 ile ilgili alanlara yonelim olustur®®, En
bliylik dalga sayillan ve 1993 wyilinda baslayan besinci birlesme dalgasina,
globalizasyonun da etkisiyle Kita Avrupasi’nda bir¢ok sirketin dahil oldugu goriilmiis ve
2001-2002 yillar1 arasinda yasanan duraklama doéneminden sonra birlesmeler tekrar
yiikselise gecmistir®®. Besinci dalgada 6n plana cikan sektorler arasinda bankacilik,

finans, enerji, telekomiinikasyon vb. alanlar bulunmaktadir®.

Diinya genelinde yapilan birlesmelerde, kiiresel kriz dalgasinin etkisi ile 2000 ile 2002
yillar1 arasinda birlesmeler azalmig, sonrasinda 2005 yilina kadar artmaya baslamis ve
2007 yilindaki artis haricinde tekrar diisiise gegmistir®®. 20. yiizyilda birlesme islemleri
en cok ABD’de gerceklesmistir®?. Tiirkiye'de ise bu durum 2001 ile 2006 yillar1 aras1 artis
gosterirken sonrasinda diinyadaki trendlere benzer olarak 2009 yilina kadar azalip
sonrasinda tekrar yiikselmistir®®. Tiirkiye tarihinde bilinen ve Osmanli doneminde
gergeklesen ilk birlesme 1874 yilinda Avusturya Osmanli Bankas: ile Bank-i Osman-i

Sahane’nin birlesmesidir®*.

4 Yildiz Tulum/Aytekin, s.179.

4 Sahin, 5.238.

4 Sahin/Yilmaz, s.66.

47 Bayram, s.10.

4 Yildiz Tulum/Aytekin, s.180.

4 Bayram, s.10.

0 Yildiz Tulum/Aytekin, s.180.

51 Sahin, 5.248.

%2 Tiirkiye’de birlesme ve devralma hacminin ABD’de oldugu kadar genis olmamasinin nedenlerinden
biri de sirket yoneticilerinin, ayn1 zamanda sirket ortaklar1 olmasindan kaynaklanmaktadir, Bayram,
5.10-12.

Tiirkiye'de yapilan sirket birlesmelerinde, daha ¢ok yatay birlesmelerin yapildig1 gozlemlenmistir,
Sahin, $.250.

% Yegin, s.21.

53
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2022 yilinda hazirlanan birlesme ve devralma raporlar incelendiginde diinyada en yiiksek
islem hacmine sahip bdlgenin 1,6 trilyon ABD dolar ile Kuzey Amerika oldugu
goriilmektedir®®. Teknoloji, medya ve telekomiinikasyon sektorii, birlesme ve devralma
yapilan sirketler arasinda en biiyiik paya sahip olan sektordiir®. Nitekim, 2021 yilinda
yapilan en biiyiik islemin, televizyon ve medya kurulusu olan Warner Media’nin, ayni
sektorde olan Discovery tarafindan 43 milyar ABD dolari bedelle tiim hisselerinin satin
alinmasi oldugu tespit edilirken®’; 2022 yilinda ise diinyada yapilan en biiyiik islemin
70,2 milyar ABD dolar ile bulut hizmeti saglayicis1 Vmware’in, 5G ve veri merkezi
tirtinleri gelistiricisi Broadcom tarafindan tiim hisselerinin satin alinmast oldugu

goriilmektedir®®.

Tiirkiye’de ise 2022 yilinda 209 tane birlesme ve devralma islemi gerceklesmis olup; 5,3
milyar ABD dolar tutarinda islem hacmi gerceklesmistir’®. Bu islemlerden 6n plana
cikan sektorler arasinda; tasimacilik, teknoloji-medya-telekomiinikasyon ve enerji
sektorleri yer almaktadir. 2022 yilinda Tiirkiye’de en biiyiik islem hacmine sahip
birlesme, Tiirkiye Varlik Fonu'nun Tiirk Telekom'un hisselerinin %55’ini satin almasi
olup; bu islem 1.650 milyon ABD dolar1 degerine ulasmistir®. Rekabet Kurumunun
hazirladig1 2022 yil1 birlesme ve devralma goriiniim raporuna gore, Kurum, 2022 yilinda

245 tane birlesme, devralma ve dzellestirme islemi incelemistir®’. Birlesme ve devralma

% 2022 yilinda yasanan Ukrayna-Rusya savasi ve siyasi-ekonomik istikrarsizlik ortami nedeniyle

birlesme ve devralma iglem hacminin bir 6nceki yila oranla azaldig1 goriilmektedir. Nitekim, 2022
yilinda, 2021 yilina gore islem hacmi yaklasik 1,5 trilyon ABD dolar1 azalmis ve 3,5 trilyon ABD
dolar1 civarina gelmistir, KPMG Perspektifinden Birlesme ve Satin Alma Trendleri 2022 Raporu,
KPMG, https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/tr/pdf/2022/12/kpmg-perspektifinden-birlesme-ve-
satin-alma-trendleri-2022.pdf , s.11, E.T.:08.01.2023.

Teknoloji, medya ve telekomiinikasyon sektorii, farkli sirketlerin hazirladig1 raporlarda Bilisim

Sektorii olarak da adlandirilmaktadir. Bilisim sektOriiniin alt dallarindan biri de e-ticaret hizmetleridir.

Bkz. EY Birlesme ve Satin Alma islemleri 2021 Raporu, EY, https://assets.ey.com/content/dam/ey-

sites/ey-com/tr_tr/pdf/2022/ey-birlesme-satin-alma-islemleri-2021-raporu.pdf, s.18,

E.T.:14.11.2022.

57 KPMG Perspektifinden Birlesme ve Satin Alma Trendleri 2021 Raporu, KPMG,
https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/tr/pdf/2021/12/kpmg-birlesme-ve-satin-alma-trendleri-
2021.pdf , s.12, E.T.:14.11.2022.

% KPMG 2022 Raporu, s.11, E.T.:08.01.2023.

% KPMG 2022 Raporu, s.16, E.T.:08.01.2023.

80 KPMG 2022 Raporu, s.17, E.T.:08.01.2023.

61 Birlesme ve Devralma Goriiniim Raporu 2022, Rekabet Kurumu,
https://www.rekabet.gov.tr/tr/Guncel/2022-yili-birlesme-ve-devralma-gorunum-r-
06221477928ded11a23100505685ee05 , s.1-2, E.T.:08.01.2023.

56


https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/tr/pdf/2022/12/kpmg-perspektifinden-birlesme-ve-satin-alma-trendleri-2022.pdf
https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/tr/pdf/2022/12/kpmg-perspektifinden-birlesme-ve-satin-alma-trendleri-2022.pdf
https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/tr_tr/pdf/2022/ey-birlesme-satin-alma-islemleri-2021-raporu.pdf
https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/tr_tr/pdf/2022/ey-birlesme-satin-alma-islemleri-2021-raporu.pdf
https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/tr/pdf/2021/12/kpmg-birlesme-ve-satin-alma-trendleri-2021.pdf
https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/tr/pdf/2021/12/kpmg-birlesme-ve-satin-alma-trendleri-2021.pdf
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islemlerinde en ¢ok elektrik enerjisinin iiretimi, iletimi ve dagitimi alaninda iglemler

gerceklesmis olup; en yiiksek islem degeri yaklasik 8,35 milyar TL’ye ulasmistir®2,

1.1.4. Temel ilkeler

Birlesmeye hakim olan ilkeler arasinda; tasfiyesiz sona erme, kiilli halefiyet, ortakligin
devamlilig1, alacaklilarin korunmasi ve tiirler aras1 serbest birlesme yer almaktadir®. Tk
olarak birlesmeye katilan sirketler tasfiye edilmeden sona ererler®. Devralma yoluyla
birlesme bakimindan yalnizca devrolunan sirketin, birlesme sonrasinda tiizel kisiligi sona
ermekte ve ticaret sicilinden kaydi silinmektedir. Nitekim, TTK m.136/4 hiikkmiinde de
devrolunan sirketin tiizel kisiliginin Sona erecegi diizenlenmistir. Yeni kurulus yoluyla
birlesmede ise birlesmeye katilan tiim girketlerin tlizel kisiligi sona erer. Bir sirketin sona
ermesi gerceklestiginde, kural olarak tasfiye islemlerinin baslatilmasi gerekir®. Ancak,
birlesme halinde tasfiye olmadan sona erme hali gerceklesmektedir. Dolayisiyla,

devrolunan sirkette yer alan haklar ve borglar kendiliginden devralan sirkete geger.

Kiilli halefiyet, mal varhigimin bir biitiin halinde baska bir kisiye intikal edilmesidir®®.
TTK m.136/4 uyarimnca kiilli halefiyet ilkesinin sonucunda birlesmenin tescil edilmesiyle
beraber tiim mal, hak ve borglar bir biitiin olarak kendiliginden devralan sirkete gecer®’.
Hem devralma yoluyla birlesmede hem de yeni kurulus yoluyla birlesmede ilgili
sirketlerin tiizel kisiligi sona erip birlesen veya yeni kurulan sirketin tiizel kisiligi devam
ettiginden dolayi, sona eren sirketlerin mal varliginin aktif ve pasifleri kiilliyen devralan
veya yeni kurulan sirkete gegmektedir®®. Sirketlerin birlesmesinde kiilli halefiyet ilkesinin

benimsenmesinin temel sebebi, mal varliginin siirekliligini saglamaktir®®.

62 Birlesme ve Devralma Goriiniim Raporu 2022, s.1-2.

8 Akkasoglu, s.7.

8 Yargitay 6. HD., E.2010/5129, K.2010/6533, T.01.06.2010,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:20.03.2023.

8 Goktiirk, s.637.

6 Turanh, s.77.

6  Yargitay 3. HD., E.2011/22654, K.2012/4536, T.23.02.2012 uyarinca “sirketlerin birlesmesi
neticesinde biitiin hak ve borglarin yeni kurulan sirkete intikal edecegine” hitkkmedilmistir; Benzer
kararlar i¢in bkz. Yargitay 6. HD., E.2008/720, K.2010/2143, T.01.06.2010, Yargitay 22. HD.,
E.2016/25447, K.2016/26069, T.29.11.2016, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama,
E.T.:20.03.2023.

% Eroglu/Aydin, s.76.

8 Turanh, s.77.


https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama
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Ortakligin devamlilig1 ilkesi uyarinca, birlesme ve devralma sonucunda sona eren
sirketlerin, aktif ve pasif tiim mal varliginin devrolmasi nedeniyle devrolunan sirketin
ortaklarmin, devralan sirkette ortaklik haklarinin bulunmasi gerekir’®. Baska bir deyisle,
devrolunan sirketlerin ortaklik haklarinin, devralan veya yeni kurulan sirkette
stirdiiriilmesine ortakligin devami ilkesi denilmektedir. Ortakligin devamliligr ilkesi
geregi, devrolunan sirketteki ortaklar, katilim paylarma denk olacak sekilde devralan
sirketteki payini talep etme hakkina sahiptir. Bunun istisnasi, sz konusu ortaklara

ayrilma akgesi verilerek ortaklik haklarmn sona erdirilmesidir’*.

Alacaklilarin  korunmasi ilkesi, sirket yapisinda olusacak degisikliklerden dolay1
alacaklilarin durumlarinin korunmasi amaciyla getirilmistir’?. Buna gore, devralan sirket
devrolunan sirketin alacaklilarina karsi kiilli halef olarak sorumludur. Yeni kurulan sirket
bakimindan da birlesip sona eren sirketlerin ayni sekilde sorumluluklari bulunmaktadir.
TTK m.157/1 uyarinca “birlesmeye katilan sirketlerin alacaklilart birlesmenin hukuken
gecerlilik kazanmasindan itibaren ii¢ ay icinde istemde bulunurlarsa, devralan sirket
bunlarin alacaklarini teminat altina alir”. Ayni maddenin ikinci fikrasinda ise birlesmeye
katilan sirketlerin TTSG’ye yediser giin araliklarla ve {i¢ defa yapilan ilanlar araciligiyla
alacaklilarina haklarini bildirilebilecekleri diizenlenmistir. Bu hiikiimle, alacaklilarin hak

kayiplarinin 6nlenmesi amaclanmistir.

Son olarak TTK m.137 uyarinca tiirler arasi serbest birlesme ilkesi geregi, hangi tiir
sirketlerin birbirleriyle birlesmesine izin verildigi aciklanmistir. Bu hiikiim uyarinca,
smirli sayr (numerus clausus) ilkesi nedeniyle ancak kanunen agik¢a izin verilen
birlesmelerin yapilabilecegi ngoriilmiistiir’. Bir sermaye sirketinin, devrolunan sirket
sifatiyla bir sahis sirketiyle birlesmesi ve bir kooperatifin devrolunan sirket sifatiyla bir

sahis sirketiyle birlesmesi durumlari ilgili maddede yasaklanmistir’.

" Eroglu/Aydin, s.77.

T Yargitay 11. HD., E.2017/1520, K.2018/7023, T.13.11.2018,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:20.03.2023.

72 Goktiirk, s.6509.

Akkasoglu, s.7.

4 Bkz. Bolim 1.1.2.,s.9.


https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama
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1.2. BIRLESME VE DEVRALMA ISLEMLERININ SINIFLANDIRILMASI

Sirket birlesme ve devralma islemleri hem ekonomik hem de hukuki bir kavram
oldugundan bu iki alanda da siniflandirma yapilmasi gerekir. Ekonomik faaliyet alanlar
acisindan yatay, dikey, tiirdes ve aykiri birlesme simiflandirilmasi yapilirken; hukuki
siniflandirmada ise devralma yoluyla birlesme, yeni kurulus yoluyla birlesme ve diger

birlesme tiirleri yer almaktadir.

1.2.1. Ekonomik Faaliyet Alanlar1 A¢isindan

1.2.1.1. Yatay (Horizontal) Birlesme

Yatay sirket birlesmeleri, aym1 sektorde yer alip benzer mal veya hizmet {ireten
isletmelerin birlesmesiyle veya bir sirketin diger bir sirketin bir kismin1 ya da tamamin
satin almasiyla gergeklesir’. Yatay birlesmelere verilebilecek &rnekler; Migros ve
Tansas marketlerinin birlesmesi’®, Facebook'un Instagram" satin almasi, Disney'in Pixar
Studios'u devralmasi, Marriott’un Sheraton ile birlesmesi ve Osmanli Bankasi ile Garanti

Bankasi’nin birlesmesi 6rnek gosterilebilir 7.

Yatay birlesmenin amaglar1 arasinda; yeni bilgi birikimlerinden ve teknolojilerden
faydalanmak, sirketlerin pazar konumunu gii¢clendirmek, yonetim istiinliigiinii elde
etmek ve sirketin rekabet giiciinii artirmak yer alir’®. Dolayistyla, bir sirketin tek basina
giremeyecegi pazarlara etkili bir giris saglama imkani dogar’®. Ayrica, yatay birlesme

sonucunda pazar pay1 ve gelirler artarken faaliyet giderleri diismektedir®.

> Kavak, Ahmet, Sermaye Sirketlerinin Tasfiye, Birlesme, Devir ve Béliinme Islemleri, Maliye ve

Hukuk Yayinlari, Ankara 2005, s.48; Sahin, $.235.

" Sahin, 5.235; Ayrintili bilgi igin bkz. Yildiz Tulum/Aytekin, s.185.

" Aslan, s.21; Nazah, Ersin, Vergisel ve Yeni TTK Yoniiyle Anonim ve Limited Sirketlerde Tasfiye,
Devir, Birlesme, Boliinme ve Tiir Degisimi Islemleri, Bilnet Matbaacilik, 4. Baski, Istanbul 2015,
s.23.

8 Nazal, 5.23.

7 Sahin, 5.235.

8  Géniilli, Ozan, Birlesme ve Devralma islemlerinin Yarattigi Paydas Degeri Uzerinde Etkili Olan
Faktorler: Borsa Istanbul Uzerine Bir Uygulama, Uluslararas1 Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi,
C.14, S.1, 2018, s5.233-256, 5.236.



16

Yatay birlesme sonucunda piyasa aktorlerinin sayisinin olduk¢a azalmasi ve piyasada
tekellesmenin artmasi s6z konusu olabileceginden rekabet olumsuz yénde etkilenebilir®!,
Rekabeti kisitlayict bir etki dogmasi durumunda anti-trost yasalarina aykirilik meydana
gelir®. Yatay birlesme, birlesen sirketleri pazarda avantajli bir konuma getirirken; diger

sirketler ve ekonomi i¢in dezavantajli bir durum olusturmaktadir®,

1.2.1.2. Dikey (Vertical) Birlesme

Dikey Anlasmalara Iliskin Grup Muafiyeti Tebligi m.2 bakimindan dikey anlagmalar;
“tiretim veya dagitim zincirinin farkl seviyelerinde faaliyet gésteren iki ya da daha fazla
tesebbiis arasinda belirli mal veya hizmetlerin alimi, satimi veya yeniden satimi amaciyla
yapilan anlagmalar” seklinde tanmimlanir®. Doktrinde ise dikey birlesmeler, sirketlerin
tedarik ve dagitim alanlarinda daha gii¢lii olmasi i¢in yapilan bir iirlinlin iiretiminden
satisina kadar olan asamalarda faaliyet gosteren sirketlerin birlesmesi veya satin almasi
olarak belirtilmektedir®. Baska bir deyisle, dikey birlesme, hammaddenin iiretimi ve
islenmesinden nihai tiiketiciye kadar siiren iiretim ve dagitim alanlarindaki farkli
asamalarin hepsini kapsamaktadir. Dikey birlesme; sirketin alic1 veya satici iliskisi iginde
bulunan isletmelerle birlestirilerek biiytimesi, sirketin tedarik ile dagitim kisminin
giiclendirilmesi ve iiretim yatirimlarinin riskini azaltip maliyetin diisiiriilmesi amaciyla
yapilir®®. Nitekim, iiretim bantlarnin devamhligi ve teknolojik agidan birbirini
tamamlayan bir siire¢ saglandiginda maliyet azalir. Boylece, sirketin tedarikgilerle

yasayabilecegi riskler de diistiriilmektedir.

Sirketler geriye veya ileriye dogru dikey olarak birlesebilir®”. Alicinin hammadde
kaynaklar1 agisindan geriye dogru yapilan bir birlesmede, sirketin iiretim yapmasi i¢in

gerekli olan hammaddenin elde edilmesi amaglanir®. Ornegin, mesrubat imalatgisinin

8 Sahin/Yilmaz, s.67; Yatay birlesmenin piyasadaki hakim yapiy1 kirmasi olasiliginda rekabeti olumlu

sekilde etkilemesi de miimkiindiir. Turanh, s.52.

82 Nazah, s.23.

8  Goniilli, s.237.

8  Rekabet Kurulu’nun 2002/2 Sayili Dikey Anlasmalara Iliskin Grup Muafiyeti Tebligi, S.24815,
T.14.07.2002.

8  Eyceyurt/Sercemeli, 5.167; Sahin/Yilmaz, s.67; Bayram, s.7.

8  Goniillii, 5.235.

87 Nazah, s.23.

8  Sahin/Yilmaz, s.68.
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seker iireticisi ile birlesmesi dikey birlesme kapsamindadir®. Nihai tiiketici bakimmdan
sirketlerin ileriye dogru birlesmesi ile iiretilen mallarin dagitim kanallarinin elde edilmesi
amaglanir®. Tleriye dogru dikey birlesmede; siirecin ortak ilerlemesi, miizakerelerin
azalmasi, riskin azaltilmasi ve fikri miilkiyet haklarimin korunmasi gibi avantajlar elde
edilmektedir®. Buna 6rnek olarak ise bir mesrubat imalatgisinin bir restoran zincirine
sahip bir sirketle birlesmesi gosterilebilir®®. Dikey birlesmelere baska bir drnek olarak
Ulker’in BIM Magazalar1’nin %58°ni 2006 yilinda satin almas1 gosterilebilir®,

1920’1i yillarda yaygin olan dikey birlesmeler, sirketler arasinda rekabet iliskisi
olusturmamasina ve aksine sirketlerin verimliligi artirmasina ragmen piyasa genelinde
rekabeti engelleyici sorunlara neden olabilirler®®. Bunun sebebi, birlesme sonrasinda
nihai treticilerin sayisinin azalmasi sonucunda kartel benzeri davraniglarin tesvik

edilmesi ve iiriin fiyatlarinda artis;n meydana gelmesidir®®.

1.2.1.3. Karma Birlesmeler

Karma birlesmeler iiretim, teknoloji ve pazar bakimindan birbirinden farkli alanlarda
faaliyet siirdiren ve birbirleri arasinda alici-satict veya tedarik-miisteri iliskisi
bulunmayan sirketlerin birlesmesidir®. Karma birlesmelerin amaci, iiriin gesitliligini
artirmak, dagitim kanallarin1 verimli sekilde kullanmak ve sektorel ¢esitlendirme yaparak
riskin azaltilmasim saglamaktir®’. Bu birlesmenin amaci, rakip sayisini azaltmak degil,

dlcek ekonomisinden yararlanmaktir®®. Dolayisiyla, karma birlesmelerde iiriinler arasinda

8 Kavak, s.49; Sahin, s.236.

% Sahin/Y1lmaz, s.68.

% Goniilli, s.235.

92 Kavak, s.49; Sahin, s.236.

% Aslan, s.22.

% Sahin/Y1ilmaz, s.67.

% Turanl, s.52.

% Doktrinde baz1 yazarlar karma birlesmeyi, tiirdes ve aykir birlesme olarak ikiye ayirmaktadir. Tiirdes
birlesme, ayn1 endiistride faaliyet gosterip aralarinda higbir iligki bulunmayan sirketlerin birlesmesi
olarak nitelendirilirken; aykir1 birlesme ise ayn1 sektorde dahi faaliyet géstermeyen ve yine aralarinda
higbir iligki olmayan sirketler birlesmektedir, Eyceyurt/Sercemeli, 5.167-168; Sahin/Yi1lmaz, s.69;
Goniillii, s.237; Sahin, s.236.

%  Sahin/Y1lmaz, s.69.

% Dalkih¢/Cagle, 5.123; Olgek ekonomisi, “iiretim dlcegi arttiginda ortalama maliyette meydana gelen
degigsikliklerdir. Uretim arttikca ortalama maliyetler azaliyorsa, pozitif dlcek ekonomisi; aksi halde,
negatif olcek ekonomisi séz konusudur. Ozellikle, dogal tekellerde pozitif olcek ekonomileri
bulunmaktadir”. Olcek Ekonomisi, Rekabet Kurumu,
https://www.rekabet.gov.tr/tr/Sayfa/Yayinlar/rekabet-terimleri-sozlugu/terimler
listesi?icerik=4f5ebb97-4714-4711-b1el-


https://www.rekabet.gov.tr/tr/Sayfa/Yayinlar/rekabet-terimleri-sozlugu/terimler-listesi?icerik=4f5ebb97-4714-4711-b1e1-d7b41fabb0fa#:~:text=%C3%9Cretim%20%C3%B6l%C3%A7e%C4%9Fi%20artt%C4%B1%C4%9F%C4%B1nda%20ortalama%20maliyette,tekellerde%20pozitif%20%C3%B6l%C3%A7ek%20ekonomileri%20bulunmaktad%C4%B1r
https://www.rekabet.gov.tr/tr/Sayfa/Yayinlar/rekabet-terimleri-sozlugu/terimler-listesi?icerik=4f5ebb97-4714-4711-b1e1-d7b41fabb0fa#:~:text=%C3%9Cretim%20%C3%B6l%C3%A7e%C4%9Fi%20artt%C4%B1%C4%9F%C4%B1nda%20ortalama%20maliyette,tekellerde%20pozitif%20%C3%B6l%C3%A7ek%20ekonomileri%20bulunmaktad%C4%B1r
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rekabet bulunmamaktadir. Karma birlesmelere, c¢apraz biiylime yapisindan dolay1

holdingler 6rnek olarak gosterilebilir®.

1.2.2. Hukuki Acidan

TTK m.136/1 uyarinca sirketler iki farkli sekilde birlesebilirler. Bunlar, bir sirketin
digerini devralmasi (devralma seklinde birlesme) veya yeni bir sirket i¢inde bir araya
gelmeleri (yeni kurulus seklinde birlesme) seklinde olabilir. Bunlar disinda, TTK m.136
hiilkmiinde yer almayan diger birlesme ve devralma yontemlerinin arasinda ticari

isletmelerin devri, mal varlig1 devri ve hisse devri de bulunmaktadir.

1.2.2.1. Devralma Yoluyla Birlesme

Devralma seklinde birlesme isleminde, devrolunan sirketin veya sirketlerin tiim mal
varh@ kendiliginden devralan sirkete gecer'®. Baska bir deyisle, devralma sonucunda
devralan sirket, devrolunan sirketin veya ticari isletmenin mal varligini bir biitiin olarak
iktisap eder'®!, Devralan sirketin mal varliginda ve ortaklik yapisinda degisiklik meydana

102

gelirken, tiizel kisiligi aynen devam eder~“. Devrolunan sirketin ise tiizel kisiligi sona

erer. Bu birlesme, uygulamada katilma veya iltihak olarak da adlandiriimaktadiri®®,
Doktrinde, iizerinde hakimiyet degisikligi meydana gelecek olan tiizel kisilige ise hedef

sirket denilmektediri®,

Devralma yoluyla birlesmede, devralan sirketin bulundugu pazardaki talep ekonomisini
analiz etmesi gerekir'®. Bunun icin; ikame iiriinlerin veya hizmetlerin mevcudiyetini,

tirtinlerin veya hizmetlerin farklilastirilacagi, piyasadaki talep artis hizi ve piyasadaki

d7b41fabbO0fa#:~:text=%C3%9Cretim%20%C3%B61%C3%A7e%C4%9Fi%20artt%C4%B1%C4%
9F%C4%B1nda%200ortalama%20maliyette,tekellerde%20pozitif%20%C3%B61%C3%A7ek%20ek
onomileri%?20bulunmaktad%C4%B1r , E.T.:28.01.2023.

% Sahin, 5.236.

100 Tyranh, s.54.

101 Yargitay 6 HD., E.2010/5129, K.2010/6533, T.01.06.2010 kararinda, birlesme sonrasinda kiilli

halefiyet ilkesi uyarinca devrolunan sirkete ait kira sdzlesmesindeki hak ve borg¢larin tamami devralan

sirkete intikal etmektedir, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:20.03.2023.

Devralan sirkette sermaye artigi, pay sahiplerinin ¢ogalmasi ve aktif ile pasiflerin artmasi gibi

degisiklikler olusabilir, Eker Turhan, s.44.

103 Turanl, s.54.

104 Esin, Ismail G., Birlesme ve Devralmalar, On Tki Levha Yaymcilik, 4. Baski, Istanbul 2021, s.35.

105 Howson, Peter, Commercial Due Diligence The Key to Understanding Value in an Acquisition,
Gower Publishing, 2016, s.81.

102


https://www.rekabet.gov.tr/tr/Sayfa/Yayinlar/rekabet-terimleri-sozlugu/terimler-listesi?icerik=4f5ebb97-4714-4711-b1e1-d7b41fabb0fa#:~:text=%C3%9Cretim%20%C3%B6l%C3%A7e%C4%9Fi%20artt%C4%B1%C4%9F%C4%B1nda%20ortalama%20maliyette,tekellerde%20pozitif%20%C3%B6l%C3%A7ek%20ekonomileri%20bulunmaktad%C4%B1r
https://www.rekabet.gov.tr/tr/Sayfa/Yayinlar/rekabet-terimleri-sozlugu/terimler-listesi?icerik=4f5ebb97-4714-4711-b1e1-d7b41fabb0fa#:~:text=%C3%9Cretim%20%C3%B6l%C3%A7e%C4%9Fi%20artt%C4%B1%C4%9F%C4%B1nda%20ortalama%20maliyette,tekellerde%20pozitif%20%C3%B6l%C3%A7ek%20ekonomileri%20bulunmaktad%C4%B1r
https://www.rekabet.gov.tr/tr/Sayfa/Yayinlar/rekabet-terimleri-sozlugu/terimler-listesi?icerik=4f5ebb97-4714-4711-b1e1-d7b41fabb0fa#:~:text=%C3%9Cretim%20%C3%B6l%C3%A7e%C4%9Fi%20artt%C4%B1%C4%9F%C4%B1nda%20ortalama%20maliyette,tekellerde%20pozitif%20%C3%B6l%C3%A7ek%20ekonomileri%20bulunmaktad%C4%B1r
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama
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19 Devralan sirket igin en tercih

oynaklik ve dongiisellik kavramlari tespit edilmelidir
edilen sonug piyasanin az sayida ikame iiriine sahip olmasi, farklilagma i¢in hedef sirketin
saglam bir temele sahip olmasi, gii¢lii bir talep biiyiimesi ve talepte ¢ok az oynaklik veya

dongiisellik olmasidir'?’.

Devralma yoluyla birlesmede kiilli halefiyet ilkesi gegerlidir'®®. Dolayisiyla, TTK
m.136/4’e gore, devralan sirket, devrolunan sirketin mal varligim1 bir biitiin olarak
devralir. Devralma yoluyla birlesmenin sonuclar1 arasinda, devralinan sirketin tasfiyesiz

109" Ayrica, devralan sirkete

sekilde sona ermesi ve ticaret sicilinden silinmesi yer alir
sermaye artirimi yapilmasi gerekebilir. Nitekim, TTK m.142 uyarinca devralma yoluyla
birlesmelerde, devralan sirketin ortaklarinin haklarimin korunabilmesi i¢in sermaye
artinmi yapmasi gerektigi emredici hiikiim olarak diizenlenmistir. TTK m.141 geregi
devralan sirketin ortakligin devamu ilkesi geregi, sermaye artirimi yapmasi zorunlu olsa

da bu durumun istisnasi, devrolunan sirketin ortaklarina ayrilma akgesini verip onlari

ortakliktan ¢ikarmaktir.

Devralma seklindeki birlesme sonrasinda devrolunan sirketin, iiglincii sirketlerle olan
iliskilerinin diizenlenmesi gerekir. Devrolunan sirketin mevcut sdzlesmelerinin devrinde,
birlesme sonucunda olusan sirkete onay sarti koyulabilir veya ayr1 bir devir sozlesmesi
yapilabilir!®. TTK m.158 uyarinca devrolunan sirketin borcundan, bu borcun veya
borcun sebebinin birlesme kararindan dnce dogmus olmasi sartiyla birlesmeden once

sorumlu olan ortaklarin sorumluluklari birlesmeden sonra da devam edecektir!®.

1% Howson, Commercial Due Diligence, s.81.

107 Howson, Commercial Due Diligence, s.81.

108 Kiilli halefiyet ilkesi geregi devralan sirket devrolunan sirketin hem haklarindan hem de bor¢larindan
sorumlu hale gelir. Yargitay 11. HD., E.2009/9737, K.2011/2439, T.08.03.2011; Sirketlerin birlesme
islemlerinde kiilli halefiyet ilkesinin uygulanmasiyla ilgili Yargitay kararlar i¢in bkz. Yargitay 6.
HD., E.2008/720, K.2010/2143, T.01.06.2010; Yargitay 6. HD., E.2010/5129, K.2010/6533,
T.01.06.2010, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:07.03.2023.

19 Yavuz, s.34.

110 Su, gaz ve elektrik tiiketim abonmam sdzlesmelerinden dogan hak ve yiikiimliiliikler yeni kurulacak

sirkete geger. Bu durumda, hak ve borglar ayr1 ayr1 degil, bir biitiin halinde gececektir, (Kaplan,

Ibrahim, Sirketlerin Birlesmesi, Béliinmesi ve Malvarhiginin Devri Sézlesmelerinde, Sirketlerin

Ucgiincii Kisilerle Onceden Yaptiklar1 Borglandiric1 Sézlesmelerin Hukuki Akibeti, TBB Dergisi,

S.154, 2021, s5.265-282, 5.275).

TBK m.183/1 uyarinca alacaklarin devrinde borglunun rizasi aranmazken; TBK 196/3 uyarinca

borglarin naklinde alacaklinin agik veya zimni rizasi gerekmektedir.

111


https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama
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1.2.2.2. Yeni Kurulus Yoluyla Birlesme

Yeni kurulus seklinde birlesmede, iki veya daha c¢ok sirketin tiim mal varliklar1 yeni
kurulacak sirkete kiilliyen aktarilir!*2, Baska bir deyisle, séz konusu sirketler yeni bir
sirket icinde bir araya gelirler. Dikkat edilmelidir ki birlesme s6zlesmesi tescil edilmeden
onceki bir tarihte, yeni kurulan sirketin tiizel kisilige sahip olmasi durumunda,

birlesmenin sekli yeni kurulus seklinde degil, devralma seklinde olacaktir.

TTK m.143 uyarinca yeni kurulus yoluyla birlesmenin yapilabilmesi i¢in anonim
sirketler, limited sirketler, sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketler veya
kooperatiflerin varligi gereklidir. TTK m.211 uyarinca kollektif sirketlerde ortaklarin
hepsinin, TTK m.304 uyarinca da adi komandit sirketlerin ortaklarinin bir kisminin
gercek kisi olma zorunlulugu oldugundan dolay1 bu sirketlerde yeni kurulus yoluyla
birlesme yapilamaz. Bunun sebebi kiilli halefiyet ilkesine, yani yeni kurulan sirkete

katilan sirketlerin tiim mal varliginin iktisap edilmesinin gerekliligine dayanmaktadir'®,

Yeni kurulus yoluyla birlesmenin sonuglar1 arasinda, birlesen sirketlerin tiim mal
varliklarmin yeni kurulacak sirkete aktarilmasi ve birlesen sirketlerin tasfiyesiz sona

ermesi yer almaktadir'*

. Ayrica, birlesen sirketlerin tiizel kisilikleri ticaret sicilinden
silinir. Birlesmeye katilan sirketlerin ortaklarinin katilim paylari oraninda birlesme
sonucu olusan sirkette ortak olurlar. Dolayisiyla, ortaklarin, ayrilma akgesi almadiklar

takdirde, ortaklik haklari ve sirketteki paylar: devam edecektir®.

1.2.2.3. Ticari isletmelerin Devri

TTK m.11 uyarinca ticari isletme, “esnaf isletmesi icin ongoriilen sinwr1 asan diizeyde
gelir saglamayr hedef tutan faaliyetlerin devamli ve bagimsiz sekilde yiiriitiildiigii
isletme” olarak tanimlanmistir. TTK m.11/3 hiikkmiinde, ticari isletmenin devri i¢in

zorunlu tasarruf islemlerinin ayr1 ayri1 yapilmasina gerek kalmadan bir biitiin halinde

112 Goktiirk, s.637.

113 Turanl, s.55.

14 Akkasoglu, s.9.

15 Turanl, $.56; Istanbul Anadolu 6. ATM. E.2016/1270, K.2019/25, T.27.03.2019 uyarinca
“davacimin ayrima akgesi odenerek sirket ortakligindan ¢ikarildigi, bu sebeple davacinin pay
sahipligi  haklarimin ~ sona  erdigi”  belirtilmistir,  https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama,
E.T.:20.03.2023.
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devredilebilecegi diizenlenmistir''®. Ticari isletme devrinde adi yazili sekil, gegerlilik

sartidir'?’,

TTK m.136’da yer alan ticaret sirketlerinin birlesme ve devralma iglemi, Tiirk Borglar
Kanunu’nda diizenlenen ticari isletmelerin devrine gore farklilik gosterir'!®, Sirket
birlesmelerinde, devrolunan sirketin veya yeni kurulus yoluyla birlesen sirketlerin tiizel
kisiligi sona erer. Ancak, ticari isletme devrinde, yalnizca ticari organizasyonun devri
gerceklestiginden, ticari isletmenin baska mal varliginin bulunmasi halinde isletmenin

119

varligi sona ermez-~°. Ayrica, TTK m.194 hiikkmiinde devrolunmak kosuluyla bir ticari

isletmenin bir ticaret sirketi ile birlesebilecegi diizenlenmistir.

Doktrinde, ticari isletmenin devrinin rekabet hukuku anlaminda bir devralma islemi
oldugu savunulmustur!?’. Bunun nedeni, Teblig!?? m.5/1 uyarinca “Kontrolde kalici
degisiklik meydana getirecek sekilde; a) Iki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi ya da
b) Bir veya daha fazla tegebbiisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayl
kontroliiniin, hisse ya da mal varligimin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir
volla bir ya da daha fazla tesebbiis veya halihazirda en az bir tesebbiisii kontrol eden bir
va da daha fazla kisi tarafindan devralinmast” |, yani kontroliin el degistirmesi RKHK

m.7 gergevesinde birlesme veya devralma olarak nitelendirilmesidir.

1.2.2.4. Mal Varlig1 Devri (Asset Deal) ile Birlesme

Mal varligi devri ile yapilan birlesme ve devralma islemlerinde, isletmeye ait aktif ve

pasif mal varlig1 ile haklar alic1 sirkete devredilir'??. isletmeye ait tiim unsurlarin kendi

16 Yargitay 11. HD., E.2015/13029, K.2016/6596, T.14.06.2016,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:20.03.2023.
17 Yargitay 11. HD., E.2020/5243, K.2022/1403, T.02.03.2022,

https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:20.03.2023.

TBK m.202 hiikmi mal varliginin veya isletmenin devralinmasmi; TBK m.203 hikmi ise

isletmelerin birlesmesi ve sekil degistirmesi konularini diizenlemektedir.

119 Kahraman, Zafer, Ticari Isletmenin Devrinde Aktif ve Pasiflerin intikali, Bahcesehir Universitesi

Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.11, S.145-146, 2016, $5.587-630, 5.593.

Erdem, Erciiment H., Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca Ticari Isletmenin Devri, Yasar Universitesi E-

Dergisi, C.8, Ozel S., 2013, s5.987-1018, s.1007; Pash, Ali, “Anonim Ortakligin Devralinmas1”,

Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2009, s.74.

121 Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig, No: 2010/4.

12 Buz, Vedat, Ortaklik Paylarmm Devrinde Ayiba Kars1 Tekeffiil Hiikiimlerinin Uygulanabilirligi
Sorunu, BATIDER, C.35, S.3, 2019, 55.65-93, s.66.
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tabi oldugu kurallara gore tek tek devredilmesi zahmetli bir siiregtir. Nitekim, tiim haklar
ve alacaklar, tabi olduklar1 kurallar cercevesinde ayr1 ayr1 devredilecektir. Ornegin, devir
konusu isletmeye ait esyalarin, tasitlarin, tasinmazlarin ve haklarin her biri kendi

usullerine uygun bir sekilde devri gerceklestirilir.

Hedef sirketin tarafi oldugu sézlesmeler bakimindan hem devralan ve devrolunan sirketin
hem de soézlesmelerin diger tarafinin onayinin alinmasi gereken durumlar vardir.
Isletmenin faaliyet gosterdigi binalar devredenin miilkiinde degilse devirle birlikte kira

123 Ancak, Is Kanunu m.6 uyarinca isgilerin

sozlesmesi re’sen devralana intikal etmez
korunmasi ilkesi yoniinden is yerinin devri durumunda mevcut is sozlesmeleri tiim hak
ve borglariyla birlikte devredilecegi diizenlenmistir. Hedef sirketin dogmus olan borglari,
TBK m.202 uyarinca alacaklilarin rizast aranmadan devralana gecer ve devirden itibaren
iki y1l siire boyunca devralan ve devrolunan sirket s6z konusu borglardan miiteselsil

sorumlu olurlar'?,

Hedef sirketin, satilan ticari isletmesinden baska bir mal varligi varsa tiizel kisiligini
korumaya devam edebilir'?®. Ancak, hedef sirketin devir sonrasi higbir mal varhig
kalmazsa tiizel kisiligi sona erer. Bu yontem, alicinin hedef sirket lizerinde yonetim ve

kontrol hakk: elde etmesini saglar!?®.

1.2.2.5. Hisse Devri (Share Deal) ile Birlesme

Hisse devrinde, birlesme ve devralma isleminden farkli olarak ticari isletmeyi isleten

127 Bu durumda paylar devredildiginden yalnizca pay sahibi

sirket devredilmektedir
degismektedir. Sirketin paylarinin devri, dolayl olarak isletmenin de devri anlamina

gelmektedir!?®, TTK’da yer alan birlesme isleminde hem sirket hem de mal varhiginin

123 Bug, s.67.

124 Yargitay 6. HD., E.2010/5129, K.2010/6533, T.01.06.2010 uyarinca kiilli halefiyet ilkesinden dolay1
devir sonrasinda mevcut kira sdzlesmesindeki hak ve borglarin tamami devralan sirkete intikal eder,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:20.03.2023.

125 Cek, s.23.

126 Pasl, 5.72.

127 Hisse devri sdzlesmeleri arasinda hisse alim satim sdzlesmesi, hisse taahhiidii sdzlesmesi ve
hissedarlar s6zlesmesi yer almaktadir, (Cil, Betiil Yagmur, Due Diligence, Bahgesehir Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2020, 5.16).

18 Bugz, s.67; Danistay 7. D., E.2008/7150, K.2012/1313, T.10.04.2012 uyarinca “iki sirket arasinda
hisse devri i¢in ayrica bir sézlesme yapilmasina gerek bulunmamakta, sézlesmede yer alan, hisselerin
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tamamu tek bir sirket kontrolii altinda devam etmekte ve devralinan veya birlesen sirketler
hukuki ve ekonomik bagimsizligin1 kaybetmektedir. Hisse devrinde ise sirketin aktif ve

pasiflerinin devri degil, dogrudan ortaklik hakkinin devri gergeklestirilmektedir.

TTK m.136 hikkmiinde bahsedilen birlesme isleminin ger¢eklesmesi igin ilgili maddede
bahsedilen sartlarin tiimiiniin saglanmasi gerekmektedir. Ancak, hisse devri ile birlesme
isleminde farkl1 bir usul kullanilmakta; hisse devri isleminin yapilmasi bakimindan TTK
m.491 hiikkmiinde bahsedilen kanuni sinirlamalar ve TTK m.492 hiikmiinde yer alan esas

sozlesmeden kaynaklanan bazi sinirlamalar bulunmaktadir?®.

Hisse devrinde yalnizca sirketin pay sahibi degiseceginden, ortakligin mal varliginin ayr1
ayr1 devredilmesi gerekmeyecek ve sirketin tiizel kisi olarak iiciincii kisilerle yapilan
sozlesmeler de ayn1 sekilde devam edecektir'®®. Bu yéntemde, sirket paylar1 devredilse
bile sirket hala tgilincii kisilerle imzalanan s6zlesmelerin tarafi olmaya devam
edeceginden, sozlesmelerin devrine ve dolayisiyla {igiincii kisilerin onayma ihtiyag
duyulmamaktadir. Bu sebeplerden, hisse devri, TTK’da bahsedilen birlesmelerden daha

kolay bir usul gerektirdiginden genelde bu ydntem tercih edilmektedir®?.

1.3. BIRLESME VE DEVRALMA ISLEMLERININ ASAMALARI

Birlesme ve devralma islemleri; genel olarak hazirlik asamasi, ger¢eklestirme agamasi ve
yiiriitme asamas1 olarak iige ayrilmaktadir’?. Bunlara ek olarak sirketlerin biitiinlesme
slireci de yer almaktadir. Hazirlik asamasinda; 6n goriismeler, niyet mektubu, gizlilik

sozlesmesi ile durum tespiti yapilir ve bunlara uygun bir sekilde birlesme s6zlesmesi

devredilmesine iliskin hiikiim, birlesmenin gerceklestirilebilmesi icin yerine getirilmesi gereken

kosullardan birini olusturmaktadu”, https:/www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:20.03.2023.

TTK m.491 uyarinca “Bedeli tamamen ddenmemis nama yazili paylar, ancak sirketin onayi ile

devrolunabilir; megerki, devir, miras, mirasin paylagimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya

cebri icra yoluyla gergeklessin” ve TTK m.492 uyarinca “Esas sozlesme, nama yazili paylarin ancak
sirketin onaywla devredilebilecegini 6ngérebilir” diizenlemeleri yapilmistir.

180 Bugz, s.67.

181 Cek, $.25.

182 Bazi yazarlara gore birlesmenin asamalari farklidir. Bunlardan biri de &n ¢alismalar, transaksiyon ve
entegrasyon siireci olarak 3 asamali bir siirecin takip edilmesidir, (Sears, Joshua B./Aguilera, Ruth
V./Dencker, John C., The Role of Human Resource Management in Cross-border Technological
Acquisitions, Handbook of Research in International Human Resource Management, G. Stahl, 1.
Bjorkman, S. Morris, eds., Edward Elgar, 2011, p.1-26, https://ssrn.com/abstract=1772864 ,
E.T.:15.01.2023, 5.10).
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hazirlanir. Gergeklestirme asamasinda hazirlanan birlesme s6zlesmesi imzalanir ve genel
kurul toplantiya cagrilir. S6zlesmelerin imzalanmasindan sonra SPK, Rekabet Kurumu,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu gibi kurullardan resmi izinlerin alinmasi
gerekir. Son asama olan yliriitme asamasinda ise paylarin verilmesi, alacaklilarin davet
edilmesi, mal varliklarinin yonetimi ve sicilden silinme gibi hususlar ele alinmaktadir.

Kapanis ve tescil kism1 sonucunda da birlesme asamalar1 tamamlanmis hale gelir'®3,

1.3.1. Hazirhk Asamasi

Birlesme ve devralma siireci, sirketlerin birlesme diisiincesinin olusmasindan baslayip
birlesme ve devralma islemi sonuglanana kadar gegen tiim asamalar1 kapsar. Birlesme
stirecine karar verilmesinden once sirketler birbirleri hakkinda arastirmalar yapmaktadir.
S6z konusu sirketler, yolun basinda siireci iyi analiz ederlerse ve iyi bir yonetim
saglayabilirlerse birlesmenin hedeflenen sonuglara ulasma ihtimali artacaktir. Birlesme
islemlerinde yabancilik unsuru bulunmasi halinde farkli hukuk sistemlerinin incelenmesi
ile ekonomik ve fonksiyonel olarak da ayrintili bir aragtirma yapilmasi gerekir!3*. Bu tiir
arastirmalar i¢in alic1 sirketlere, genellikle profesyonel danismanlardan hizmet almalar1

onerilmektedir®®

. Nitekim, bir aragtirma raporuna gore, uluslararasi nitelikteki birlesme
ve devralmalarda ankete katilan alici1 sirketlerin %92'si profesyonel hizmet almis; bu
hizmetlerin %38’1 hukuk uzmanlarindan, %29’u yatirim bankacilarindan ve %20’si de

136, Hazirhik asamasinda genellikle 6n

muhasebe ve vergi uzmanlarindan talep edilmistir
inceleme ile miizakere siireci yiiriitiilirken; ayni zamanda niyet mektubu, gizlilik
sozlesmesi ve diger benzer sozlesmeler imzalanmaktadir'®’. Bu siirecin tamaminda
calismamizin ikinci boliimde inceleyece§imiz durum tespitinin yapilmasi, birlesme ve

devralma siirecinde istenen hedeflere ulasilmasi bakimindan oldukg¢a 6nem tasir.

133 Giiven, 5.81-82.

134 Birlesme islemlerinin yabanci sirketler arasinda yiiriitiilmesi durumunda ise; 6n goriisme, miizakere,
imza, resmi izinlerin alinmasi ve kapanis asamalari takip edilmektedir, Giiven, $.80-81.

185 Jain, Samta/Kashiramka, Smita/Jain, P.K., Cross-Border M&As: Integration Practices from
Emerging Economies, Journal of Business Strategy, Vol.41, No.3, 2020, p.21-33, s.24.

1% Jain/Kashiramka/Jain, s.24.

187 Turanh, s.100; Kutlan, s.27-28.
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1.3.1.1. On Inceleme ve Miizakere Siireci

On inceleme safhasinda, oncelikle alic1 listesi olusturularak sirketin istedigi kriterlere
uygun olan potansiyel alicilar belirlenir'®®. On tanitim dokiimaninda, sirketin adi
verilmemek iizere sirket hakkinda potansiyel yatirimcilara genel bilgiler verilir ve sirketin
satis siirecinin basladig1 belirtilir'®®. Bu yatirimcilardan belli bir siirenin sonunda resmi
bir cevap talep edilir. Bu siirecte, bazen alic1 sirket, satici sirketi arastirip bulur bazen de
satic1 sirket potansiyel alicilara bir teklif belgesi hazirlar ve sunar. Bdylece, sirketlerin

dostane bir sekilde pazarlik ve miizakere siireci baslar.

Siirece olumlu yaklasan yatirrmcilara genis tamitim dokiiman iletilirt®, Sirketin giiglii
yonlerinin paylasildigi bu dokiimanda sirketin gelecek yillardaki kar ve nakit akisi
tahminleri de rapor seklinde yer almaktadir’*!. Bu belgelerde operasyonel ve yonetimsel
konularla birlikte birlesme ve devralmanin riskleri incelenir. S6z konusu belgeler, genel
olarak baglayici nitelige sahip olmasa da gizlilik yiikiimliligii yoniinden dikkate

142

alinmalidir**s. Nitekim, hazirlik doneminde heniiz sézlesme imzalanmamis olsa da

taraflar arasinda karsilikli bir giiven olusmus ve bilgi alisverisi yapilmistir'®3

. Ayrica,
birlesme  sozlesmesinin  taslaginin  olusturulmasinda  bu  tiir  belgelerden

yararlanilmaktadir.

Birlesmenin temel hatlar1 ve nasil ilerleyecegi hususlarinda birlesme goriigmelerinin

yapilmast 6nem tasimaktadir. Bu miizakereler, genelde birlesmeye katilacak sirketlerin

18 Kayandan, Esra, Birlesme ve Devralmalarda Inceleme Prosediirii (Due Diligence), Istanbul

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2022, s.42.

Doktrindeki bir goriise gore, 6n tanitim dokiimani gizlilik sézlesmesinden 6nce isleme konulsa da bu

dokiimanin igeriginin de gizlilik sdzlesmesine dahil edilmesi gerektigi savunulmaktadir. Bunun

nedeni, bu belgeye dayanarak sorulan sorularin cevaplarinin gizli bilgi igerme olasiligidir, Esin, $.52.

140 Arslan, Halil/Sahin, Eyyiip Ensari, Birlesme ve Satin Almalarda Finansal Durum Tespiti (Due
Diligence): Gergek Vaka incelemesi, Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, C.37,
2021, s5.329-361, s.341.

141 Arslan/Sahin, s.341.

142 Esin/Lokmanhekim, s.9.

143 Turanl, s.101; S6z konusu giiven iliskisi, TMK m.2 hiikmiinde yer alan diiriistliik kuralindan
kaynaklanmaktadir. Bu kural geregi, taraflarin hem iyi niyetli ve diiriist davranmasi hem de gizlilik
kurallarina uymalar1 gerekmektedir.

139
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yonetim organlar1'** tarafindan yiiriitiiliir'*®

. Miizakere siirecinde taraflarin davranislari,
tutumlari, degerleri ve ozellikle iletisim tarzlari miizakereleri etkiler'*®. Kiiltiirleraras:
miizakereler, aym kiiltiirde yapilan miizakerelere gore normlar, dil ve diislince
kaliplarindaki farkliliklar acisindan daha fazla belirsizlik, yanlis anlama ve catigsma

potansiyeli barmdirir’,

Birlesme isleminin en uzun asamalarindan biri olan miizakere siireci, duygusallik faktorii
devreye girdiginde siirecin uzamasina ve alici/devralan sirketin farkli sirketlerle
ilgilenmesine neden olabilir}*®. Dolayisiyla, hazirlik siirecinin zaman ¢izelgesinin siirekli
olarak uzatilmasi hem birlesme isleminin hedeflenen sonuglara ulasamamasina hem de
yeni olusabilecek firsatlar1 kagirma riskinin artmasina neden olacaktir®®, Ancak, bu
siirecin kisa tutulmasi halinde de alic1 sirket, hedef sirketle ilgili pazarlik asamasinda
kullanabilecegi onemli bilgileri elde edememesinden veya bazi aykiriliklarin ortaya

cikarilamamasindan  dolay1 risk  altinda  olacaktir’®°,

Dolayistyla, birlesme
miizakerelerinin istenilen sonuglara ulagabilmesi icin; taraflarin makul bir siire i¢inde
bireysel sorunlari ortadan kaldirmalari, pozisyon farkliliklar1 yerine genel faydaya
odaklanmalari, kar firsatlar1 olusturmalar1 ve nesnel bir sekilde degerlendirme yapmalari

gerekirt®?,

144 TTK m.135/1 uyarinca ydnetim organi, “anonim sirketler ve kooperatiflerde yéonetim kurulunu,

limited sirketlerde miidiirii veya miidiirleri, sahis sirketleriyle sermayesi paylara boliinmiis komandit

sirketlerde ise yoneticiyi ifade etmektedir”.

Yavuz, s.25; Anonim sirketlerde yonetim organi, yonetim kuruludur. Ancak, pay sahipleri, yonetim

yetkisi olmasa bile bu goriismeleri yapabilir veya goriismeleri yiriitmeleri ig¢in uzmanlara goérev

verebilirler, Eker Turhan, s.61.

146 Warter, lulian, Negotiation and Decision Making in Mergers and Acquisitions Intercultural Due
Diligence, Nova Science Publishers, New York 2019, s.52; Miizakere donemi, aslinda sdzlesmenin
kars1 tarafinin ileride nasil davranacagini ve genel yaklagiminin ne olacaginin tespit edilmesi i¢in bir
firsattir, Esin, s.16.

147 Warter, s.54.

148 Aslan, s.47; Uzun siiren hazirhk asamasi sonucunda rakip sirketlerin daha iyi bir teklif verdigi ve bu
sebeple birlesme isleminin birlesme kararindan vazgecilmesi gibi olumsuz bir sekilde sonuglandigi
durumlar sik¢a yasanmaktadir, (Wangerin, Daniel, M&A Due Diligence, Post-Acquisition
Performance, and Financial Reporting for Business Combinations, Contemporary Accounting
Research, Vol.36, No.4, 2019, p.2344-2378, 5.2345).

149 Yan, Jianwen/Nie, Meigin/Fan, Yu, Diligent Due Diligence, Performance Commitment and M&A
Performance Based on Multivariate Regression Model, 2020 2nd International Conference on
Economic Management and Model Engineering, 2020, p.237-242, 5.238.

150 Wangerin, s5.2346.

B1 - Aslan, s.47.
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Miizakere siirecinde taraflar; niyet mektubu, gizlilik sdzlesmesi, mutabakat

muhtirasi/sdzlesme tasarist veya bir on sdzlesme imzalayabilirlert?,

Ayrica, riza
gostermeleri  halinde taraflar, miinhasirlik sézlesmesini {¢iincli kisilerden zarar
gormemek amaciyla hazirlayabilirler. Bunlar disinda, miizakere siirecinde hisse alim
satim soOzlesmesi, hisse taahhiidii, istirak sdzlesmesi veya hissedarlar sozlesmeleri de

yapilabilir!®3,

1.3.1.2. Niyet Mektubu (Letter of Intent)

Birlesme Oncesinde miizakere doneminin basinda yazili sekilde atilan ilk adim niyet
mektubudur. Niyet mektubu, gonderenin muhataba sundugu ve birlesme sonucunda
olusacak yapmin genel hatlarini belirleyen yazili bir irade agiklamasidir'®*. Baska bir
deyisle, niyet mektubu temel olarak birlesme s6zlesmesi asamasina kadar miizakerelerin
nasil yiritiilecegini diizenleyen ve smirli etkisi olan hukuki bir metindir. Niyet
mektubuna uluslararas1 hukukta term sheet'® (ticari sartlar belgesi), heads of agreement
(anlagsma basliklar1) ya da memorandum of understanding (mutabakat belgesi)
denilmektedir®. Bu kavram, Anglo-Amerikan hukuk sistemi k&kenine ait olup;

sonrasinda Kita Avrupasi hukuk sisteminde de kullanilmistir'®”.

Niyet mektubunun diizenlenmesindeki amag, birlesme ve devralma siirecine ilk adimi
atmak ve bu siirecin nasil ilerleyecegi konusunda genel bir ¢ergeve ¢izmektir'®®, Niyet
mektubunun olusturulmasi her birlesme ve devralma islemi i¢in sart degildir. Ancak,

durum tespiti slireci boyunca bazi mali ve zamansal kiilfetlere maruz kalacaklarindan

152 Turanl, s.101; Birlesme isleminde 6n goriisme safhasinda taraflarin esas sézlesmeye etki edecek ana

esaslarin belirlenmis oldugu bir niyet aciklamasi yapmasi veya aralarinda baglayicilik niteligi
tagimayan bir centilmenlik anlasmasi imzalamasi1 da miimkiindiir, Yavuz, s.25.
18 Giiven, s.82.
1% Eroglu, Orhan, Niyet Mektuplarmin Hukuki Niteligi, Ankara Barosu Dergisi, S.2, 2014, ss.515-531,
$.518; Niyet mektubunun miizakere sdzlesmesi olarak nitelendirilmesi gerektigini savunan bir goriis
de bulunmaktadir, Esin, s.61-62; Turanl, s.102.
Bu belge niyet mektubuna benzemekle birlikte islemin hizli tamamlanmasi i¢in anlatimiyla birlikte
kapsaminin sade ve basit olmasindan dolay1 niyet mektubuyla farklilik gosterir, Esin, s.112.
Yilmaz, Ezgi Ece, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Kapsaminda Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi ve
Birlesme Siireci, Bahgesehir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Istanbul 2020, 5.81; Turanl, s.101.
157 Eroglu, 5.518.
1% Oral, Tugge, Niyet Mektubu, Tiirkiye Adalet Akademisi Dergisi, Y117, S.28, 2016, ss.145-171,
s.149.
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taraflara iyi niyet gostergesi olan niyet mektubunu hazirlamalar1 énerilmektedir™®. Niyet
mektubunun ayrintili sekilde diizenlenmesi taraflara, birlesme niyetlerinin ciddi oldugunu

ve zor hususlar disinda anlagsmaya niyetli olduklar1 izlenimi vermektedir.

Niyet mektubunda bulunmasi gereken hususlarin arasinda; birlesme igleminin konusu,
fiyat unsurlar, taraflarin niyetleri, birlesme siireci ve bu islemlerle ilgili bir zaman
cizelgesi yer almaktadir’®®. Niyet mektubuyla istenilen amaglara ulasabilmek igin
taraflarin makul sekilde davranmasi gerektigi, s6zlesmenin en kisa siirede hazirlanacagi
ve slire¢ boyunca iyi niyet kurallarina gore hareket edilmesi gerekecegi gibi hususlardan
bahsedilebilir.

Niyet mektubunda yer alan 6nemli hususlardan biri de siirenin belirlenmesidir'®’. Niyet
mektubunun muhataba gonderilmesi gereken zamanla ilgili olarak doktrindeki bir goriis,
kisaca ve genel hatlartyla finansal agidan bir durum tespiti yapilmasinin ardindan niyet
mektubunun gonderilmesi gerektigini savunmustur'®?. Baska bir goriis ise birlesme
diistincesiyle ilgili genel bir ilginin varligi ve devamliligi halinde niyet mektubunun
gonderilebilecegini belirtmistir!®®. Fazladan maliyet olusturmamak ve durum tespiti
oncesinde genel bir ¢erceve ¢izmek amactyla ikinci goriisiin daha uygulanabilir oldugu
kanaatindeyiz. Bu belgede Ongoriilen siirede birlesme sozlesmesi imzalanamazsa
taraflarin iradesine gore miizakereler sona erdirilip diger sirketlerle goriismeye
baslanabilecegi hususu niyet mektubunda diizenlenebilir. Uygulamada bu belgeye
sirketlere dair gizli ve hassas bilgiler icerebileceginden dolay: taraflarin yazili onay1
olmadikga tiglincii kisilerle ilgili bilgi ve belgelerin paylasiimayacagina yonelik koruyucu

164

bir hiikiim getirilmektedir Ozellikle uluslararas1 alanda yapilacak sdzlesmeler

acisindan hukuki uyusmazliklarin olusmasi durumunda uygulanacak hukukun, yetkili ve

159 Turanh, s.103.

160 Eroglu, 5.524.

161 fstanbul 6. ATM, E.2016/1016, K.2018/1205 ve 04.12.2018 tarihli kararinda, taraflarin aralarinda
mutabakat muhtiras1 imzaladigi, buna gore alicinin alt1 aylik siire iginde hukuki, mali ve teknik durum
tespitinin hazirlamasi gerektigi ve durum tespiti sonucunda sézlesmenin imzalanmasindan bekledigi
fayday1 ortadan kaldiracak bir olumsuz goriirlerse hisse devri sdzlesmesinin yapilmayacagi
belirtilmistir. Mahkeme iki tarafin da kusurlu davranisi oldugundan dolay1 sézlesmenin sona
erdirilmesi nedeniyle istenen cezai sart talebini reddetmistir,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:14.12.2022.

162 Turanh, s.103.

163 Esin, s.60.

184 Yilmaz, s.82.
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gorevli mahkemenin, tahkim yolunun tercih edilmesi halinde tahkim kurallarinin, tahkim

yerinin ve tahkimde kullanilacak dilin se¢iminin de bu belgede belirlenmesi gerekir'®.

Niyet mektuplarina eklenebilecek 6n sartlar, geciktirici veya bozucu sartlar olarak ikiye
ayrilir'®. Sozlesmenin sirketin genel kurulu veya ydnetim organmin onayindan sonra
yiriirlige girecegi ile ilgili bir hiikiim, geciktirici sarta ornek olustururken; taraflar
arasinda belirlenen bir tarihe kadar pay satim sdzlesmesinin imzalanmamis olmasi ise

bozucu sarta isaret edecektir'®’

. TBK m.175 uyarinca 6n sartlarin gerceklesmesi,
taraflardan birinin diirtistliik kurallarina aykirt davranmasi nedeniyle engellenirse bu
sartlarin ger¢eklesmis sayilacagi hiikmedilmistir. Dolayisiyla, 6n sartin olusmasini kotii

niyetle engelleyen taraf bu sart gerceklesmis gibi sorumlu tutulur.

Niyet mektubuna taraflarin iradesine bagli olarak miinhasirlik sarti eklenmesi de
miimkiindiir'®®. Niyet mektubuna miinhasirlik maddesinin eklenmesinin amaci, alic1 veya
satict sirketin rakip sirketlerle benzer bir hukuki iliskiye girmelerini 6nlemektir'®.
Nitekim hem alici hem de satici lehine miinhasirlik sarti sozlesmeye konulabilir.
Miinhasirlik sartinin ihlal edilmesi durumunda, ihlal edilen bor¢ oraninda zarar miktari
belirlenip tazmin edilebilir. Miinhasirlik hiikiimleri, alic1 sirket lehine eklenirse bu hakkin
ithlali halinde alic1 sirketin zarari, miizakerelerin siirdiiriilmesinde yapilan masraflardan
olusur; satici sirket lehine eklenmesi durumunda ise satici sirketin zarar1 hem miizakere
slirecinde yapilan masraflardan hem de saticinin diger potansiyel alicilar1 kaybetmesi
nedeniyle ugradigi zararlardan olusmaktadir'’®. Niyet mektubuna, miinhasirlik

hiikiimlerinin ihlal edilmesi durumunda cezai sarta bagvurulabilecegi hiikmi

eklenebilirt’. Zararin miktarinin belirlenmesi zor olacagindan cezai sart sadece alt ve {ist

165 Kayandan, s.49.

166 Geciktirici sartin  varligi halinde sézlesme imzalanmis olmasma ragmen belirlenen sart
gerceklesmeden sdzlesme yiiriirlige girmez. Bozucu sartin oldugu durumlarda ise sdzlesme
yiiriirliikte olmasina ragmen bozucu sartin gerceklesmesi halinde yiiriirliikten kalkabilir, Esin, s.71.
Bozucu sarta 6rnek olarak “yabanci para degerlerinin belirli bir seviyenin iizerine ¢ikmasi, belirlenen
bir maddi vakianin meydana gelmesi veya belirli bir siire igcinde meydana gelmemesi, hedef sirketin
faaliyet alaninda belirli ve 6nemli bir degisikligin meydana gelmesi, beklenen bir yasal diizenlemenin
ongoriilen zaman iginde yiiriirliige girmemesi” durumlari sayilabilir, Esin, s.81.

Candogan, Miran, Sirket Birlesme ve Devralmalarda Ortaya Cikabilecek Uyusmazliklar, Mondagq,
Istanbul, 29.03.2022, https://www.mondag.com/turkey/shareholders/1176580/350irket-birle351me-
ve-devralmalarda-ortaya-305kabilecek-uyu351mazI305klar-, E.T.:10.03.2023.

169 Esin, s.74.

170 Esin, 5.75-76.

11 Candogan, E.T.:10.03.2023.

167

168


https://www.mondaq.com/turkey/shareholders/1176580/350irket-birle351me-ve-devralmalarda-ortaya-305kabilecek-uyu351mazl305klar-
https://www.mondaq.com/turkey/shareholders/1176580/350irket-birle351me-ve-devralmalarda-ortaya-305kabilecek-uyu351mazl305klar-
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limitler olarak belirlenebilirt’2. Bu durumda, cezai sartin varlig1 sonucunda taraflar

ugradiklar zarar1 ispat edemeseler bile belirledikleri miktar: talep edebilirler.

Niyet mektuplarinin baglayici olup olmadigi hususu doktrinde tartismali bir konudur. Bir
goriise gore, bu belge yapilmak istenen ana s6zlesmenin genel hatlarini olusturan, yazili
olan ancak baglayici olmayan bir irade agiklamasidir!”. Bagka bir goriise gore, niyet
mektubu, yapilmak istenen ana soézlesmenin genel yapisinin belirlendigi baglayici
olmayan, fakat bazi hallerde baglayicilik hiikmii eklenebilen bir irade agiklamasidirt’.
Niyet mektubunun amacimin birlesme siirecinin genel bir ger¢evesini ¢izmek oldugu
diisiiniildiiglinde, baglayict bir 6zellik tasimasi gerekmez. Ancak, niyet mektubuna
taraflarin iradesi dogrultusunda eklenecek bir madde ile niyet mektubu baglayici hale
getirilebilir'™. Nitekim, niyet mektubuna hukuken baglayic1 olmamasini saglamak icin
genellikle “baglayict degildir klozu” (no binding clause) eklenir'’®. Yargitay’in verdigi
bir kararda niyet mektuplarinin hisse devri hususunda baglayici bir taahhiidii icermedigi

hilkkmedilmis ve bu sebeple dava reddedilmistir!’’

. Niyet mektubunun tamaminin
baglayici olmasi, bu belgenin ¢ikis amacina aykiri bir durum olusturacagindan yalnizca
bu belge icinde yer alan gizlilik ve miinhasirlik gibi hiikiimlerin baglayicilik niteligi
gostermesi gerektigi kanaatindeyiz. Nitekim, tebligat usulii, uygulanacak hukuk ve
tahkim gibi baglayici olmas1 gereken diger hiikiimler de kapsama alinabilir'’8. Aksi halde,

bagimsiz bir gizlilik s6zlesmesi diizenleyip imzalamak hem taraflar i¢in hem zaman kaybi

olacak hem de sirketlerin gizli bilgilerini korumak zorlasacaktir.

Niyet mektubu, birlesme sézlesmesinin kurulacagina yonelik taahhiit igeren bir belgedir.
Bu baglamda, oneri (icap) ve Oneriye davet (icaba davet) kavramlarinin incelenmesi

gerekir. Oneri, “bir sézlesmeyi meydana getirmek amaci ile bir sahsin teklifini iceren ve

172 Esin, s.76.

1% Eroglu, s.518.

74 OQral, s.151; Cek, s.30.

1% Niyet mektubunda acik¢a baglayict olmama maddesi bulunmuyorsa, o halde mahkeme taraflarin
iradesini yorumlar, Agaoglu, s.102.

176 Esin/Lokmanhekim, s.11; Oral, s.152.

Y7 Yargitay 11.HD., E.2013/16700, K.2014/7212, T.11.04.2014,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:09.03.2023.

178 Esin, s.82.


https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama
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”1%  Dolayistyla, bir irade beyanmin &neri

kars1 tarafa yoneltilen irade beyanmidir
sayllmasi i¢in irade beyaninda bulunan kisinin, muhatabin kabul etmesi lizerine
sozlesmeyi kurma istegini agiklamasi gerekir. Ancak, s6z konusu irade beyani, yalnizca

180 Oneriye davetin

miizakereye girme amaci tasiyorsa buna dneriye davet denilmektedir
s6z konusu oldugu durumlarda irade beyanin1 gosteren, bu beyanla bagli olmayacak ve
sOzlesme yapip yapmama konusunda serbest hareket edebilecektir. Bir irade beyaninin
Oneri veya Oneriye davet oldugunun tespit edilmesinin uygulamada zor olmasina ragmen

giiven teorisinden faydalanarak irade beyanmin yorumlanmasi miimkiindiir'8!

. Ayrica,
TBK m.8 uyarinca irade beyaninda bulunan kisi, 6nerisiyle bagli olmama hakkinin sakli
oldugunu acikca belirtebilir. Bunun diginda, isin Ozelligi veya durumun geregi
sOzlesmeyle baglanma amaci olmadig1 bir konuysa s6z konusu oOneri, irade beyaninda
bulunani baglamayacaktir. Oneri ve oneriye davet kavramlari incelendiginde, niyet
mektubunun oneri olarak kabul edilmesi halinde, taraflari baglayici bir etki olusurken
Oneriye davet olarak kabul edilmesi halinde ise baglayicilik etkisi olmadigi sonucu
cikarilmaktadir. Niyet mektubu irade agiklamasi igerse de bu belgenin baglayici bir etkisi
bulunmadig: kabul edildiginde hukuken Oneri degil, oneriye davet niteligi tasidigi

182

goriilmektedir-°“. Ayrica, niyet mektuplarinin baglayici nitelik tastmamasindan dolay1

birlesme ve devralma islemleri agisindan niyet mektuplarmin &n sozlesme'® olarak

nitelendirilmesi de dogru olmayacaktir!8,

Niyet mektubu ile s6zlesme goriismelerindeki kusurdan dogan sorumluluk (culpa in
contrahendo) kavramlari arasindaki iligkinin de incelenmesi gerekmektedir. Niyet
mektubunun i¢inde taraflar arasindaki iliskiye uygulanacak hiikiimler kararlastirilabilir.

Niyet mektubunda belirtilen asli borglarin, bu kapsamda degerlendirilmesi ve niyet

179 Oguzman, M. Kemal/Oz, M. Turgut, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 13. Bas1, Vedat Kitapgilik,
C.1, istanbul 2020, s.53.

180 Oguzman/Oz, s.53-54.

181 Giiven teorisi kaynagini TMK m.2’den almaktadir. Giiven teorisi, taraflarin gergek iradelerinin tespit

edilemedigi durumlarda kullanilir. irade beyanini yonelten kisinin diiriistliik kurali cer¢evesinde ve

durumun gerektirdigi biitlin sartlar1 goz oniinde alarak diiriist ve makul bir kisinin ne anladig1 veya

anlamasi gerektigi arastirilir, (Ozdogan, Nurcihan Dalc1, Sézlesmenin Yorumunda Gergek Iradenin

Tespiti, inonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.8, S.1, 2017, ss.33-52, 5.38).

Turanl, s.103; Oneri yapildigi anda, 6neri yapan kisi bu irade beyaniyla bagli hale gelirken dneriye

davette ise karsi tarafin olumlu goriisii olsa dahi bu irade beyan ile bagh degildir, Oguzman/Oz,

$.55.

On sozlesme, taraflarin ileride asil sézlesmeyi yapacaklarina iliskin taahhiidii iceren bir sdzlesmedir,

Eroglu, s.519.

184 Esin, s.61.

182

183
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mektubunda yer almayan yan borglarin da diiriistliik kurali kapsaminda incelenmesi
gerekir'®, Ancak hem asli hem de yan bor¢ olmayan hususlarin niyet mektubu veya
diirtistliik kurali kapsaminda degerlendirilememesi halinde sézlesme goriismelerindeki

kusurdan dogan sorumluluk hiikiimlerinden yararlanilmasi gerekecektir'8®.

Sozlesme Oncesi donemde taraflarin birbirlerine karst giiven sorumlulugu vardir. Niyet
mektubu da aslinda taraflar arasinda bir giiven iliskisi tesis etmektedir. Niyet mektubunda
dogrudan yer verilmese dahi Tiirk Medeni Kanunu m.2’de yer alan diiriistlik kurali
cergevesinde taraflarin birbirlerine karsi sadakat yiikiimliliigii, koruma yikimliligi,
aydmlatma yikimliligli, ©6zen gosterme yikiimliligii ve dogru bilgi verme
ylkiimliiliigli bulunmaktadir. Dolayisiyla, bu siirecte yasanabilecek bir uyusmazlik
bakimindan niyet mektubunun dikkate alinmasi gerekir. Niyet mektubunda eksik ve
yanlis bilgi verilmesi halinde TBK m.115 geregi satici, bu bilgiyi agir kusurla vermisse
saticinin sorumlu olmayacagina iliskin hiikiimler gecersiz olacaktir. Bu tiir bilgiler ifa
yardimcilarinin fiilleri nedeniyle verilmis ise TBK m.116; tigiincii kisi hilesi nedeniyle

verilmigse de TBK m.36 hiikiimleri uygulanirt®’,

Son olarak uygulamada tek bir potansiyel alic1 varsa niyet mektubu yapilmasi tercih
edilirken; birden fazla potansiyel alic1 sirketin bulunmasi durumunda ise siirece katilmaya
davet mektubu hazirlanmaktadir’®®, Siirece katilmaya davet mektubu, niyet mektubu veya
ticari sartlar anlagmasina benzer sekilde kullanilir. Bu belge, mektup formatinda
hazirlansa da potansiyel alict sirketlerin bu belgenin igerigini kabul etmis olmasi
goriismelerin devam etmesi halinde bir gerekliliktir. Siirece katilmaya davet mektubu da
niyet mektubu gibi birlesme ve devralma islemleri bakimindan yiiriitiilecek siirecin

ayrintilarini belirlemektedir.

185 Oral, s.163.

18 Esin, s.95.

187 TBK m.116 uyarinca “Bor¢lu, borcun ifasini veya bir borg iliskisinden dogan hakkin kullanilmasini,
birlikte yasadig kisiler ya da yaninda ¢aliganlar gibi yardimcilarina kanuna uygun surette birakmug
olsa bile, onlarn isi yiiriittiikleri sirada diger tarafa verdikleri zarari gidermekle yiikiimliidiir”. TBK
m.36/2’ye gore ise “Uciincii bir kisinin aldatmasi sonucu bir sozlesme yapan taraf, sézlesmenin
yapildigr sirada karst tarafin aldatmay: bilmesi veya bilecek durumda olmast hdlinde, sézlegmeyle
bagli degildir”.

18 Esin, s.98
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1.3.1.3. Gizlilik S6zlesmesi (Non Disclosure Agreement)

Uygulamada taraflar, niyet mektubuyla beraber gizlilik sozlesmesini de

189

imzalamaktadir™®°. Gizlilik s6zlesmesi birlesme siirecinde baglayicilik niteligi tagtyan ilk

yazili belge olup; birlesme siireci sirasinda ve bundan sonraki siire¢ bakimindan taraflarin

19 Birlesme

birbirlerinden elde ettikleri bilgilerin tigiincii kisilerle paylasiimasini engeller
siirecinde taraflar birbirleriyle ticari, mali vb. alanlarda sir niteligindeki bilgileri
paylasabilirler. Bu onemli bilgilerin hem taraf sirketlere hem de {i¢iincii kisilere karsi
korunmas! acisindan gizlilik anlasmas1 énemli bir rol oynar!®'. Bu sayede, bilgilerin

yalnizca birlesme siireci i¢in kullanilacagi taahhiit edilmektedir.

Gizlilik sdzlesmesinin yapilmasinin ilk amaci, daha birlesme tamamlanmadan birlesmeyi
hedefleyen sirketlerin piyasa degerinin diismemesini ve birlesme igeriginin {gilinci

kisilerle paylasilmamasini saglamaktadir®

. Diger bir amaci ise, birlesmeyi hedefleyen
sirketlerin mali, ticari ve hukuki tiirden gizli bilgilerinin ve belgelerinin korunmasi ve
ileride birlesme isleminden bagimsiz olarak haksiz olarak kullanilmasini
engellemektir!®®. Dolayisiyla, gizlilik sdzlesmesi, yaptirrmlarinin caydirici olmasi

amactyla bazi cezai sart ve tazminat hiikiimleri igerebilir'®,

Gizlilik so6zlesmesinin i¢inde yer almasi gereken hususlar arasinda; taraf bilgileri, gizli
bilginin'® tanim1 ve kapsami, bilgilerin gizli sayilmayacagna ve iiciincii sahislarla

paylasilabilecegine dair hususlar, bilgilerin kimlerle paylasilabilecegi ve hangi amaglar

189 Turanh, s.105.

190 Birlesme sdzlesmesi imzalanmasa dahi gizlilik sézlesmenin baglayiciligi devam edecektir.

191 Rekabet Kurulu tarafindan verilen bir kararda gizlilik s6zlesmesinin asil sozlesmenin feshedilmesi

halinde dahi bagimsiz bir s6zlesme olarak yiiriirliikkte kalacagi diizenlenmistir. Rekabet Kurulu Karari,

Karar Say1s1:07-61/723-254, T.25.07.2007, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama,

E.T.:25.03.2023.

Gizli bilgi ve belgelerin iigiincii kisilere kazara, ticari, kasitli, etik veya gayri mesru sebeplerle

aktarilabilecegi durumlar bulunmaktadir, (Harwood, lan, Confidentiality Constraints Within Mergers

and Acquisitions: Gaining Insights Through a ‘Bubble’ Metaphor, British Journal of Management,

Vol.17, 2006, p.347-359, 5.357).

19 Howson, Peter, Due Diligence, The Critical Stage in Mergers and Acquisitions, Gower Publishing,
2003, s.19.

194 Eker Turhan, s.63.

1% Gizlilik sézlesmesinde, gizli bilginin tanimimin belirtilmesi gerekmektedir. Hedef sirket igin tehlike
arz edebilecek durum, gizlilik sozlesmesine “artik bilgiler klozu™ (residuals clause) konulmus
olmasidir. Sirketin biiyiikliigii veya personelleri kontrol edememe gibi sebeplerin gizlilik anlagmasina
muafiyet olarak konulmasi durumunda bu anlagma islevini yerine getiremeyebilir, Turanl, s5.104.

192
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dogrultusunda kullanilabilecegi, taraflarin haklari, s6zlesmenin siiresi, fikri miilkiyet
haklariyla ilgili durumlar, rekabet yasagi kosullari, cezai sartlar, sdzlesmenin hangi
hallerde sona erebilecegine dair hiikiimler ve uyusmazlik halinde secilecek yargi yolu gibi
durumlar yer almaktadir'®®. Uygulamada sirketlerin hizli bir déngii i¢inde olmalari
nedeniyle gizlilik sdzlesmesine genellikle iki yillik bir siire konulmaktadir'®’. Ancak,
paylasilan bazi bilgiler, siireye bakilmaksizin her zaman gizli tutulmalidir'®8, Nitekim,
gizlilik sozlesmesindeki gizli tutma edimi siirekli bir edimdir ve gizli bilgilerin,

sozlesmeye aykir1 her kullanimi farkli bir ihlal ve tazminat konusunu olusturur'®,

Gizlilik sozlesmesi hem tek yonlii hem de ¢ift yonlii yapilabilmektedir®®. Tek yonlii

yapildiginda, alic1 veya satici sirketten sadece birisinin kendisine verilen bilgileri gizli

201

tutma yiikiimliligi vardir™". Cift yonlii yapildiginda ise her iki tarafin da verilen bilgi

92 Gizlilik sdzlesmesi, uygulamada

ve belgeleri gizli tutma yiikiimliiliigi olusur?
genellikle hedef sirket ile alici sirket arasinda yapilmasina ragmen bu sdzlesmenin
taraflarinin potansiyel alic1 ve satic1 arasinda yapilmas1 onerilmektedir?®. Aksi halde,
hedef sirket kendisinin gizli bilgilerini ortag1 olan satic1 sirkete vermis, satici sirket de

bunlari alic1 sirket ile paylasmis olacaktir.

Gizlilik sozlesmesiyle birlikte sirkete ait ticari sirlarin paylasilmasi rekabet hukuku
bakimindan aykirilik olusturabilir. Dolayisiyla, hedef sirketin rekabet hukuku

bakimindan sorun teskil edecek hususlarmin belgelerden ¢ikarilarak teslim edilmesini

204

saglayacak bagimsiz bir ekip (clean team) olusturmasinda yarar vardir=>*. Bunun disinda,

1% Turanh, s.106.

197 Esin, s.57.

1% Harwood, s.357; Verilen bir kararda s6zlesmenin feshinin gizlilik sozlesmesini etkilemeyecegi ve
gizlilik sézlesmesinin iki y1l siireyle yiiriirlikkte kalacagina hitkkmedilmistir. Rekabet Kurulu Karart,
Karar Say1s1:07-41/450-172, T.16.05.2007, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama,
E.T.:25.03.2023.

19 Esin, s.57.

200 Chaouche, Sarah, Project Managers, be Careful: NDAs are Becoming Standards!, PM World Journal,
Vol.6, No.12, 2017, p.1-10, s.3; Cek, s.28.

21 Chaouche, s.6.

202 Cek, 5.28.
203 Hedef sirket bazen tek basina bazen de satici sirketle bitlikte sdzlesmenin tarafi olabilmektedir, Esin,
S.46.

204 Clean team, birlesen sirketler arasindaki hassas bilgi alisverisinin rekabet yasagmi ihlal etmemesini
saglamak olusturulur. Bu ekip, devralan sirket icinde veya disinda, giinliilk operasyonlarda yer
almayan, hedef sirketten gizli bilgiler alan ve siki gizlilik protokollerine tabi olan sinirli bir grup bireyi
ifade etmektedir, (Jurié, Tomislav, Risk Minimization Measures Regarding Merger-Related
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sirketin yOnetim organinin ticari sir niteligindeki belgeleri, alic1 sirket ile paylasmast,
onlarin sadakat ve 6zen borcu yiikiimliiliiklerini ihlal etmesine sebep olabilir. Bunu
engellemek i¢in Once yonetim organi ile satici sirket arasinda, sonrasinda da satici sirket

ile alic1 sirket arasinda ayn gizlilik s6zlesmelerinin imzalanmasi 6nerilir?®

. Ayrica, bu
sozlesmelerde hangi verilerin kimlerle ve ne amaglarla kullanilacaginin belirtilmesinde
de yarar vardir’®. Gizlilik sézlesmesine kars1 tarafin calisanlarini ve miisterilerini
ayartmama hiikiimleri, kisisel verilerin korunmasi ile ilgili hiikiimler ve cezai sartlar da
eklenebilir. Gizlilik sozlesmesinde verilen bilgilerin eksik ya da yanlis olmasi halinde
satict sirketin sorumlulugu ortaya ¢ikabilir veya bu husustan dolay: alici sirket iglem
yapmaktan vazgecerse o zamana kadar yaptigi tim masraflart karsi taraftan talep

edebilir?’,

1.3.2. Gergeklestirme Asamasi

Birlesme ve devralma islemlerinde gergeklestirme asamasinda sirketin bilangolarinin
cikarilmasi, sermaye artirirmina gidilmesi, birlesme so6zlesmesinin diizenlenmesi,
birlesme raporunun hazirlanmasi, birlesme i¢in ilgili kurumlardan izin alinmasi ve genel

kurul onay1 gereklidir.

1.3.2.1. Bilangonun Cikarilmasi

Gergeklestirme asamasinda, taraf sirketlerin son yillik bilangosu 6nem tasir. Ancak, TTK
m.144/1 uyarinca son yillik bilango ile birlesme siirecinin baglamasinin tarihi arasinda
alt1 aydan fazla bir siire varsa veya sirketlerin mal varliginda 6nemli farkliliklar meydana
geldiyse ara bilangonun da yapilmasi gerekir. Mal varliginda 6nemli degisiklik olmasina

ornek olarak, bir kooperatiften birgok ortagin ortakliktan ¢ikmasi, sirketin bir faaliyet y1ili

Exchange of Information Under EU Competition Law, Austrian Law Journal, 2022, p.108-128,
s.121).

Gizlilik sozlesmelerinin ayr1 ayr1 imzalanmasi bir uyusmazli§in olusmasi halinde tahkime
elverigslilige engel olmayacaktir, Esin, $.49.

Rekabet Kurulu tarafindan verilen bir kararda, sirket biinyesindeki iiyelerin gizlilik sdzlesmesi
imzalamas1 gerektigi ve boylece iiyelerin birbirlerinin verilerine erisme durumunun engellenecegi
belirtilmistir.  Rekabet ~ Kurulu  Karari, Karar  Sayisi:15-37/586-205, T.06.10.2015,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:25.03.2023.

207 Esin, s.59.

205

206
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icinde zararinin normalden ¢ok fazla artmasi ve sirkete ait biiylik bir tesisin satilmasi gibi

durumlar gosterilebilir?®®.

Ara bilango, yillik bilangonun tabi oldugu esas ve ilkelere gore diizenlenir. Ara bilangoya
TTK m.144/2 uyarinca yillik bilangoya iligkin hiikiimler uygulanir. Ancak, ara bilango
bakimindan fiziki envanterin ¢ikarilmasi gerekmez?®. Ayrica, aym madde uyarinca
amortismanlar, deger diizeltmeleri ve sirketin ticari defterlerinde net olmayan ama 6nemli
olan deger degisikliklerine de yer verilir. Son veya ara bilangonun denet¢i ya da yonetim

organi tarafindan onaylanmasi gerekmektedir®X®,

1.3.2.2. Sermaye Artirimina Gidilmesi

Emredici nitelikte olan TTK m.142 hiikmii uyarinca devralma yoluyla yapilan
birlesmelerde devralan sirketin, devralma siirecinde sermayesini artirmasi zorunludur.
Bunun amaci, hedef sirketteki ortaklarin haklarinin korunmasini saglamaktir. Aym
maddenin 2. fikrasina gore Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina alinanlar istisna olmak
tizere halka agik anonim sirketlerin, yeni paylarinin halka arzina dair hiikiimler agisindan
ayni sermaye konulmasina iligkin diizenlemeler uygulanmamaktadir. Sirketlerin
birlesmesi i¢in sermaye artirimi yapilmasi hususu genel kurul kararinda belirtilmelidir.
Bu kararlarda artirilacak sermaye miktarina, paylarin tiirlerine, paylarin itibari miktart ile
miinferit pay kategorilerinin imtiyazlarina, ¢ikarilacak pay miktarlarina, bilangolara ve
devralan sirketin ortaklarinin riichan hakkinin kaldirildigina dair bilgilerin de yer almasi

miimkiindiir?!?,

1.3.2.3. Birlesme Sozlesmesinin Diizenlenmesi

Birlesme sozlesmesi, TTK’da diizenlendigi igin tipik/isimli hukuki niteligi haiz bir

sozlesmedir. Bu sdzlesme taraflara borg yiikleyen, sarta bagli, iki veya ¢ok tarafli ve borg

212

dogurucu bir sodzlesmedir Borglanma ve tasarruf islemlerini igeren birlesme

28 Yavuz, s.26.

209 [pekel Kayali, Ferna, Yeniden Yapilandirma Islemlerinde Ara Bilango Diizenleme Yiikiimliiliigiine
Iliskin Baz1 Tespit ve Oneriler, Istanbul Medeniyet Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.6, S.10,
2021, ss.77-96, s.80.

210 ipekel Kayah, s.81.

211 Yavuz, s.26.

212 Kaplan, s.269.
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sOzlesmesinin iceriginde; birlesme sonucunda olusacak sirketin tiirli, hukuki yapisi,
ortaklarin hak ve borglari, paylarin igerikleri ve sermaye artiriminin miktari yer alabilir.
Ikili veya ¢ok tarafli yapilabilen birlesme sdzlesmesinin gegerlilik sart1, yazili sekilde

213 TTK m.146 uyarinca birlesme

yapilmasidir. Yazililik, ispat bakimindan da 6nem tagir
sOzlesmesinde yer almasi gereken unsurlar arasinda; s6z konusu sirketlerin ticaret
unvanlari, sirket merkezleri, sirket tiirleri, varsa sirket paylarinin degisim oran1 ve ayrilma
akgesi Vvs. bilgiler yer almalidir. Bu hiikiimde belirtilmeyen ihtiyari kayitlarin da

sozlesmeye eklenmesi miimkiindiir?*4,

Birlesme s6zlesmesine uygulamada genellikle esasli degisiklik klozu (material adverse
change clause) konulmaktadir®®. Esasl degisiklik klozu, birlesme sozlesmesinin
imzalanmasinin bazen aylar siirmesi ve bu siireg i¢inde s6z konusu iglemi olumsuz yonde
etkileyebilecek olaylarin yasanmasi halinde, taraflart korumak amaciyla kullanilan bir

hiikiimdiir?t®

. Ornegin, siirecin uzun siirdiigii durumlarda, finansal tablolarda biiyiik bir
degisiklik meydana geldiginde alic1 sirket, bu klozu kullanarak s6zlesmeyi sona

erdirebilir.

TTK m.141 hiikkmii uyarinca pay sahibinin sirketten pay almasi yerine, devrolunan sirket
paylarinin degerinde ayrilma akgesi almasi da miimkiindiir. Bu durum, birlesme
sozlesmesinde se¢imlik hak ya da bir zorunluluk olarak kararlastirilabilir. Eger ayrilma
akgesi alinirsa, birlesme islemi sonucunda yeni kurulan veya devralan sirkette pay sahibi

olma hakk1 olusmayacaktir?!’

. Devrolunan sirketin ortaklarina ayrilma akgesi verilmesi
ve yeni sirkette bu kisilerin payinin olmamasi durumunda, TTK m.141 uyarinca ihragh

birlesmeden s6z edilecektir?®. Doktrindeki bir goriis, ayrilma akcesinin segimlik hak

213 Sener, 5.127.

214 Birlesme sozlesmesinde hedef sirketlerin bilangoda belirtilenler disinda borcunun, yatiriminin veya
istirakinin olmadigmin taahhiit edilmesi istenebilir. Bunun diginda, sézlesmeye ge¢cmis on yildan
dogabilecek personel, vergi, hukuki veya finansal tiim hususlarda alicinin riicu edilecegi hususu da
eklenebilir. Somut olaya bagli olarak, saticinin devir sonrasi bes yil devredilen isi yapmamasinin
taahhiit edilmesi ve bunun birlesme sdzlesmesinde yer almas1 gerektigi durumlar da yer almaktadir,
Arslan/Sahin, s.347-349.

215 Schwartz, Andrew A., A Standard Clause Analysis of the Frustration Doctrine and the Material
Adverse Change Clause, UCLA Law Review, Vol.57, No.3, 2010, p.789-840, s.817.

216 Esin/Lokmanhekim, s.46; Agaoglu, s.91.

217 Orak Celikboya, Leyla, Tiirk Ticaret Kanunu Madde 208 Uyarinca Anonim Sirketlerde Satin Alma
Hakk1, On ki Levha Yaymcilik, Istanbul 2017, s.8.

218 Tyranh, s.58.
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veya bir zorunluluk olmasinin birlesme s6zlesmesinde diizenlenmesini elestirmis ve bu
durumun sirketlerin takdirine birakilmadan dogrudan sec¢imlik bir hak olarak kullanilmasi

gerektigini savunmustur?®,

TTK m.145 uyarinca birlesme sozlesmesi, devralan ve devrolunan sirketlerin yonetim
organlari tarafindan imzalanip genel kurul tarafindan onaylanir. Birlesme sdzlesmesinin
imzalanmasi, yonetim organinin miinhasir yetkileri arasindadir ve bu yetki devredilemez.

220 Genel kurulun

Birlesme s6zlesmesi, genel kuruldan onay alana kadar askida gegerlidir
sozlesmeyi onaylamamasi durumunda ise s6zlesme gegersiz hale gelir. Dolayisiyla, genel
kurulun bu sozlesmeyi onaylamadan yapilan islemlerin baglayicilik etkisi
bulunmamaktadir. Birlesen sirketlerin genel kurullarinin, birlesme sodzlesmesini
onaylamalarina iligkin yOnetim organi kararlarinin noter onayli o6rneklerinin sicil

miidiirliigiine ibraz edilmesi gerekir??.

Birlesme s6zlesmesinin imzalanmasi, taraflar agisindan baglayici bir nitelik tasimamakla
birlikte, bu durum birlesme isleminin tamamlanmasini kesinlestiren bir durum degildir.
Hedef sirkete, memnun kalinmayan bir teklifin yapilmasi ve hedef sirketin yonetim
organinin rakip sirketten gelen bir teklifin daha olumlu oldugu sonucuna varmasi
durumunda, hedef sirketin “glivene dayali ¢ikis” (fiduciary out) hiikiimlerini kullanarak

222

sOzlesmeyi feshetmesi miimkiindiir~“. Ayrica, durum tespiti sirasinda verilen beyanlarin

ve garantilerin ihlal edildigi tespit edilirse, alic1 sirketin, birlesme islemini sonlandirmak

veya daha diisiik bir fiyata satin almak icin yeniden pazarlik yapma hakki dogmaktadir®?,

Birlesme sozlesmelerine uygulanacak hukuk yoniinden hem sirketler hukuku hem de
sozlesme hukuku hiikiimleri ayr1 ayr1 degerlendirilmelidir. Sirketler hukuku bakimindan
emredici kurallar yogunlukta iken; s6zlesme hukuku agisindan sirketler, irade serbestisi

ile birlesme sozlesmesinden veya bagimsiz hazirlanan bir sézlesmeden dogacak

219 QOrak Celikboya, $.26.

20 Birlesme sdzlesmesinin gegerliliginin girketin genel kurulu tarafindan usuliine uygun sekilde
onaylanmasi, bu s6zlesmenin geciktirici sarta bagli oldugunu gosterir.

21 Yavuz, s.28.

22 Wangerin, s.2350.

223 Wangerin, s.2350.
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ihtilaflarin  ¢6ziimii icin farkli bir hukuk uygulanmasini kararlastirabilirler??.

Sézlesmenin yabancilik unsuru icermesi halinde Milletleraras1 Ozel Hukuk ve Usul
Hukuku Hakkinda Kanun m.24 hiikmiine bakilmalidir. Bu hiikme gore, sozlesmeye
uygulanacak hukuka taraflarin karar vermesi miimkiindiir. Ancak, taraflarin hukuk se¢imi
yapmamasi halinde s6zlesmeden dogan iligkiye, o s6zlesmeyle en siki iliskili olan hukuk

uygulanmaktadir??,

1.3.2.4. Birlesme Raporunun Hazirlanmasi

TTK m.147/1 hiikkmii uyarinca birlesme raporu, birlesme yapilacak sirketlerin yonetim
organlar tarafindan hazirlanir. Bu hiikme gore, birlesme raporunda; birlesmenin amaci,
sonuglari, birlesme sozlesmesi, ortaklik haklar1 ve paylarin degerlemesine iligkin
ozellikler gibi hususlarin belirtilmesi gerekir. Dolayisiyla, birlesme raporunun hem

iktisadi hem de hukuki agidan kapsamli sekilde diizenlenmesi gerekmektedir.

Birlesmenin yeni kurulus yoluyla yapilmasi halinde, birlesme raporunda yeni kurulan

sirketin sozlesmesinin de yer almasi gerekir??.

Kiiciik ve orta oOlgekli sirketler
bakimindan tiim ortaklarin onaylamasi durumunda birlesme raporunun diizenlenmesi
zorunlu degildir. TTK’da yer alan kolaylastirilmis birlesme agisindan da birlesme
raporunun diizenlenmesi zorunlu tutulmaz. Birlesme raporu veya birlesme raporunun
zorunlu olmadigin1 kanitlayan belge hazirlandiktan sonra sirketlerin kayitli oldugu ticaret

sicili miidiirliiklerine bagvurulur??’.

Birlesme raporu, ortaklar i¢in seffaflik saglamay1 amaglamakta ve ortaklarin birlesme

kararin1 dogru bilgilere dayanarak almasini saglamaktadir. TTK m.193/1 uyarinca sz

224 Giiven, $.157-159.

225 MOHUK m.24/4 uyarinca sdzlesmeye en siki iliskili olan hukuk “karakteristik edim bor¢lusunun,
sozlegsmenin kurulusu sirasindaki mutad meskeni hukuku, ticari veya mesleki faaliyetler geregi
kurulan sozlesmelerde karakteristik edim bor¢lusunun igyeri, bulunmadigi takdirde yerlegim yeri
hukuku, karakteristik edim bor¢lusunun birden ¢ok igyeri varsa soz konusu sézlesmeyle en siki iliski
icinde bulunan igyeri hukuku olarak kabul edilir. Ancak halin biitiin sartlarina gére sézlesmeyle daha
stka iliskili bir hukukun bulunmasi hdlinde sozlesme, bu hukuka tabi olur”.

26 Yargitay 11. HD., E.2014/17449, K.2015/3128, T.09.03.2015 uyarinca “birlesme sozlesmesi ve
raporu ile son ii¢ yilin yil sonu finansal tablolarini genel kurul kararindan onceki otuz giin icerisinde
hazir bulundurulmadigi, bu haliyle birlesme kararimin TTK'min 147. ve 149. maddelerine uygun
olarak alinmadig gerekgeleriyle” davanin reddine karar verilmistir,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:20.03.2023.

27 Yavuz, s.29.
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konusu raporda, yaniltici nitelikte bir bilgi veya belgenin kullanilmasi sonucunda
taraflardan biri zarar goriirse, raporu diizenleyen yonetim organinin sorumlulugu
dogacaktir. TTK m.149/1 uyarinca birlesmeye katilan sirketlerden her birinin genel kurul
kararindan onceki 30 giin i¢inde birlesme sozlesmesini, birlesme raporunu ve diger
gerekli belgeleri hem ortaklarla paylasmalari hem de sirketlerin internet sitelerinde
yayinlamalart gerekir. Birlesme sozlesmesinin imzalanmasi ve bunun genel kurulda
onaylanmas1 arasindaki stiregte ilgili sirketlerin mal varliklarinda 6nemli degisiklikler
olusmasina karsin TTK m.150 geregi yonetim organinin, bu 6nemli degisiklikleri kendi
genel kuruluna ve birlesmeye katilan diger sirketlerin yonetim organlarina yazili olarak
bildirmesi gerekir. Sonugta birlesmeden vazgegme karar1 alinirsa, genel kurul onayina
sunma Onerisi geri ¢ekilir. Birlesmeden vazgecilmemesi durumunda ise yonetim organt,
birlesme s6zlesmesinde uyarlamaya neden ihtiya¢ duyulmadiginin gerekgesini agiklamak

durumundadir??®,

1.3.2.5. {lgili Kurumlardan izin Alinmasi

1.3.2.5.1. Rekabet Kurumu

Sirket birlesme ve devralma iglemleri, bir¢ok avantaj saglamasina ragmen piyasa rekabeti
bakimindan bazi sorunlara yol agabilir. Birlesen sirketler, piyasadaki aktor sayisini
azaltacagindan kiiclik ve orta dlgekli sirketlerin piyasa payinin ve dolayisiyla rekabetin

kisitlanmasina neden olabilir?®

. Dolayisiyla, bazi birlesme ve devralma islemleri, RKHK
bakimindan rekabeti sinirlayici veya ortadan kaldirici etkiye sahiptir. Birlesmenin hukuki
sonuclar1 agisindan TTK m.153/3 hiikmiinde 4054 say1l1 Rekabetin Korunmas1 Hakkinda
Kanun hiikiimlerinin sakli oldugu belirtilmistir. RKHK m.7 uyarinca bir ya da birden
fazla sirketin hakim durum yaratmasi veya hakim durumunu daha da giiglendirmeye
yonelik faaliyet gostermeleri ve dolayisiyla rekabeti kisitlayict etki yaratmalari
yasaklanmistir. Ayni maddede, birlesme ve devralma islemlerinin hukuken gecerli
olabilmesi i¢in Kurul’a bildirilmesi ve izin alinmasi gereken hallerin Kurul’un tebligleri

ile diizenlenecegi de yer almistir®®,

28 Sener, 5.129.

29 Arikan, s.271.

230 Rekabet Kurulunun birlesme ve devralma islemlerine yonelik ve durum tespiti ¢alismalarini konu
alan kararlari i¢in bkz. Rekabet Kurulu Karar1 Dosya Sayis1:2011-3-58, Karar Say1s1:12-17/458-M,
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2010/4 sayili Rekabet Kurulu’ndan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig m.5 wuyarinca birlesme ve devralma islemlerinin kapsami
aciklanmistir®®!.  Bu  diizenlemeler incelendiginde hedef sirketin kontroliiniin
devredilmesini konu alan her birlesme ve devralma yonteminin denetime tabi oldugu
anlasilmistir. 2010/4 sayil1 Teblig uyarinca birlesme ve devralma islemi sonucunda ciro
esiginin asilmast durumunda taraflarin birinin, hepsinin veya taraflarin yetkili
temsilcilerinin bildirim yapmasi gerekir’®?>. RKHK m.12 geregi, bildirim, Kurul
kayitlarina intikal ettigi tarihte yapilmis kabul edilir. 04.03.2022 tarihinde 31768 sayil
RG’de yayimlanmis olan Rekabet Kurulu’ndan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig (Teblig No:2010/4)’de Degisiklik Yapilmasi Hakkinda

Teblig uyarinca birlesme ve devralmalar igin gerekli olan ciro esikleri yiikseltilmistir?®,

Rekabet Kurulu’nun vermis oldugu ve sonrasinda Danistay’a intikal eden bir¢ok kararda,
sirket birlesme ve devralma iglemlerinin Rekabet Kurulu’nun iznine tabi oldugu
durumlarda Kurul’dan izin alinmamasi nedeniyle 4054 sayili RKHK m.16 uyarinca

davacilara yiiklii miktarda idari para cezasi verildigi goriilmektedir®3*,

T.06.04.2012; Rekabet Kurulu Karart Dosya Sayis1:2020-2-024, Karar Sayis1:20-37/525-233,
T.13.08.2020; Rekabet Kurulu Karar1 Dosya Sayisi:2017-3-36, Karar Sayisi:18-36/585-286,
T.01.10.2018, https://www.rekabet.gov.tr/tr/Kararlar, E.T.:25.01.2023.
281 RG.T.07.10.2010 ve 27722 sayili Teblig’de 04.03.2022 tarihinde baz1 degisiklikler yapilmistir. Bu
degisikler arasinda ciro esiklerinin gilincellenmesi, teknoloji tesebbiisleri taniminin getirilmesi,
Tiirkiye’ye 6zgii ilave bildirim uygulamasi getirilmesi, uygulamaya yonelik kilavuzlarda degisiklik
yapilmasi ve birlesme ve devralmalara iliskin bildirim formunun elektronik formata doniistiiriilmesi
yer almaktadir. Rekabet Kurulundan izin Alinmasi1 Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig ve Birlesme ve Devralmalarin Degerlendirilmesi Hakkinda Kilavuzlara Iliskin Degisiklikler,
Rekabet Kurumu, 04.03.2022, https://www.rekabet.gov.tr/tr/Guncel/rekabet-kurulundan-izin-
alinmasi-gereken-82269c8a8f9bec11a21c00505685ee05 , E.T.:12.12.2022.
Civas, Ismail, Birlesme ve Devralmalarin Rekabet Hukuku Acisindan Degerlendirilmesi, Giimriik ve
Ticaret Dergisi, S.2, 2013, ss.28-34, s.31.
Soz konusu tebligin eski halinde (1997/1 sayili Teblig) “bir birlesme isleminin Rekabet Kuruluna
bildirilerek gecerlilik kazanabilmesi i¢in pazar payi esigi (%25) ya da ciro esigi (25 milyon TL)
kriterlerinden birinin agilmasi” gerekmekteydi. 2010/4 sayili tebligde ise pazar pay1 kriteri
kaldirilarak sadece ciro esigi kriteri esas alinmustir. Pazar pay1 “bir pazardaki tesebbiisiin toplam
tiretim veya satis ya da kapasite orani bakimindan nispi biiyiikliigiiniin él¢iisii” iken ciro esigi kriteri
ise birlesme ve devralma islemlerinde tebligde Ongoriilen cironun asilmasit halinde Rekabet
Kurulu’nun iznine tabi olunmasidir, Civas, $.30.
2% Danistay 13.D., E.2009/6885, K.2014/2529, T.18.06.2014; Damistay 13.D., E.2010/762, K.2013/839,
T.26.03.2013; Danistay 13.D., E.2006/5370, K.2009/836, T.21.01.2009,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:09.03.2023.

232

233


https://www.rekabet.gov.tr/tr/Guncel/rekabet-kurulundan-izin-alinmasi-gereken-82269c8a8f9bec11a21c00505685ee05
https://www.rekabet.gov.tr/tr/Guncel/rekabet-kurulundan-izin-alinmasi-gereken-82269c8a8f9bec11a21c00505685ee05
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1.3.2.5.2. Diger Kurumlar

Birlesme ve devralma siirecindeki sirketlerin niteliklerine ve faaliyet alanlarina bakilarak
ilgili mevzuatlarin 6ngordiigl sekilde Sermaye Piyasast Kurulu, Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu, Hazine ve Maliye Bakanligi ve Enerji Piyasasi Diizenleme
Kurumu gibi kurum ve kuruluslardan birlesmenin gergeklestirilmesi i¢in izin alinmasi

gerekebilir?®,

Sermaye Piyasasi Kurulu, halka agik anonim sirketler yoniinden SPK m.23’te yer alan
hususlarla ilgili olarak uyulmasi gereken usul ve esaslar1 diizenlemekten sorumludur. Bu
hususlarda, birlesme sozlesmesinin genel kurul tarafindan onaylanmasindan once
Kurul’dan izin alinmas1 gerektigi belirtilmistir. SPK m.10 uyarinca “izahnamede yer alan
yvanlis, yaniltict ve eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan ihraggilar sorumludur”
hiikmii  diizenlenerek kamunun diizgiin sekilde aydinlatilmast amaglanmistir.
Izahnamelerin gerekli nitelikleri tasidiginin ispatlanmasi halinde ise sorumluluktan

kurtulmak mimkiindir.

EPDK bakimindan ise Elektrik Piyasasi Lisans Yonetmeligi’nde birlesme ve bdliinmeleri
diizenleyen m.59 uyarinca “Lisans sahibinin kendi veya diger bir tiizel kisi biinyesinde
tiim aktif ve pasifleri ile birlikte birlesmek istemesi halinde, birlesme islemi hakkinda,
birlesme islemi gerceklesmeden once, Kurul onayr alinmasi zorunludur”. Hedef sirketin
faaliyetlerinin bu alanda olmasi halinde ilgili lisanslar1 Kurul’dan almasi gerekir. Ayrica,
bu lisanslarin gecerliligi, gilincelligi, siiresinin ne zaman bitecegi gibi bilgilerin de

arastirilmasinda yarar vardir®®,

Enerji piyasalariyla ilgili birlesme ve devralma
islemlerinde hem Rekabet Kurulu’ndan hem de EPDK’dan izin alinmasi ve bu kurullarin
denetimine tabi olunmasi gerekir. EPDK’nin resmi internet sitesinde sirketlerin
lisanslariin iptal edilmesine neden olan kara listenin, sirketlerin birlesme karari

almasindan dnce incelenmesinde fayda vardir®®’.

235 Yavuz, s.30.

2% Siimertas, Duygu, Due Diligence (Durum Tespiti) Siirecinin Enerji Piyasalarma Ozel Olarak
Degerlendirilmesi ve Sirket Birlesme ve Devralmalar Kapsaminda Tacirin Ayiba Kars1 Tekeffiil
Yiikiimliiliigiine Etkisi, Istanbul Barosu Dergisi, C.89, S.1, 2015, ss.157-173, 5.165.

237 Kara listeye girme sebepleri arasinda; likit petrol gazi (LPG) piyasasinda belirlenen teknik sartlara
aykir1 davranma bulunurken elektrik piyasasinda ise belirlenen siirelerde insaata baslanmamasi veya
ingaatin siiresinde bitirilmemesi yer almaktadir, Siimertas, s.167.
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Ticaret Bakanlig: tarafindan 15.11.2012 tarihinde yayimlanan 28468 sayili Teblig m.5’e
gore faaliyet alanlar1 “bankalar, finansal kiralama sirketleri, faktéring sirketleri, tiiketici
finansmani ve kart hizmetleri sirketleri, varlik yonetim gsirketleri, sigorta sirketleri,
anonim sirket seklinde kurulan holdingler, doviz biifesi isleten” sirketlerin birlesme islemi
sirasinda esas sozlesmelerinde bir degisiklik yapilmigsa veya yeni kurulus seklinde bir

birlesme yapilmissa Bakanlik’tan izin alinmasi gerekir.

1.3.2.6. Genel Kurul Onay1

Genel kurul onaymdan bahsetmeden once belirtmek gerekir ki birlesmeyi hedefleyen
sirketlerin birlesme sézlesmesini, birlesme raporunu ve bilangolarin denetimini 6ngdren
TTK m.148 ilga edilmistir. Bunun yerine Ticaret Sicili Yonetmeligi m.126 geregi
birlesmenin tescili i¢in gerekli belgelerin hazirlanip miidiirliige bagsvurulmasi gerektigi
diizenlenmistir. Bu belgelerin arasinda; “birlesmeye katilan sirketlerden her birinin,
sermayelerinin karsiliksiz kalip kalmadiginin, sirket 6zvarliklarinin tespitinin ve sayet
devrolunan sirketin tapu, gemi ve fikri miilkiyet sicilleri ile benzeri sicillerde kayitl
malvarliginin bulunmasi halinde bunlarin gergege uygun degerlerinin tespitinin yapildigi

YMM veya SMMM raporu” gibi belgeler bulunmaktadir.

Birlesme s6zlesmesi, yonetim organlari tarafindan genel kurula sunulur ve onay1 beklenir.
TTK m.151 hiikkmiinde yer alan yeter sayiya ulasildiginda s6zlesme onaylanir. Birlesme
sOzlesmesinin imzalanmasiyla genel kurulun onaymin alinmasi arasindaki siirecte,
taraflarin, aktif ve pasif mal varliklarinda 6nemli bir degisikligin olugsmasi1 durumunda,
TTK m.150/1 uyarinca yonetim organlarinin, bu durumu taraflarin tamamina yazili olarak

bildirim yapmalar1 gerekir?®,

1.3.3. Yiiriitme Asamasi

Birlesme ve devralma islemlerinde yiirlitme agsamasinda, birlesme ve devralma igleminin
ticaret siciline tescil ve ilan edilmesi yer alir. TTK m.153/1 uyarinca birlesmenin ticaret

siciline tescil edilmesi kurucu niteliktedir. Devralma yoluyla birlesme isleminde,

2% Mal varhiginda meydana gelen énemli degisiklikler, ayrilma akgesini veya pay sahiplerinin verecegi

oyu etkileyen her durum olabilir, Goktiirk, s.649.
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devralan sirkette sermaye artirimi yapilmasi gerektiginden ana sdzlesmede yapilan

degisikliklerin ticaret siciline TTK m.152/2 geregi tescil edilmesi gerekir.

Ticaret Sicili Yonetmeligi m.127/1 uyarinca devrolunan sirketin birlesme kararinin ve
devralan sirketin genel kurul kararinin tescil edilmesi gerekmektedir. TTK m.153/1°e
gore, tescille birlikte kiilli halefiyet ilkesi sonucunda devrolunan sirketin aktif ve pasifleri
higbir islem yapmaya gerek kalmadan devralan sirkete gecer. TTK m.154 uyarinca
birlesme karar1 TTSG’de ilan edilir. Dolayisiyla, birlesme ve devralma islemi

tamamlanmis hale gelir.

1.3.4. Sirketlerin Biitiinlesmesi

Birlesen sirketlerin, yliriitme asamasi tamamlandiktan sonra birbirleriyle biitiinlesmeleri,
yani bir arada uyum saglamalar1 gerekir. Ancak, birlesme ve devralma siirecinde sirketler,
kimlik ve kiiltiir degisimine ugrayabilirler. Birlesmeyi planlayan sirketlerin kimlik ve
kiiltir bakimindan birbirleriyle uyumsuzluk yasamalar1 biitiinlesme siirecini oldukga
zorlastirmaktadir?®. Nitekim, bu konuda yapilan arastirmalarda, birlesme ve devralma
islemlerinin en az %50'sinin olumsuz sekilde sonuglandig1 kanisma varilmaktadir®®.
Farkli kurumsal Kkiiltiirler ile farkli mali ve denetim sistemlerinin biitlinlesememesi
birlesmenin olumsuz sonuglanmasina yol agabilir?*!. Birlesen sirketlerin yalnizca karh

olmast degil, biitiinlesmesi de sirketlerin devamliliginin saglanmasi1 bakimindan

gereklidir.

Birlesme ve devralma siirecinde sirketlerin ¢6ziim stratejileri gelistirmeleri potansiyel

olarak farkli kurumsal kiiltiirlerin olumlu bir sekilde birlesme olasiligini artirir?*2, Ancak,

239 Smir dtesi birlesmeler s6z konusu oldugunda risk ayni iilke icinde yapilan birlesmeye nazaran

artmaktadir, (Perry, Jeffery S./Herd, Thomas J., Mergers and Acquisitions: Reducing M&A Risk

Through Improved Due Diligence, Strategy&L eadership, Emerald Group Publishing Limited, Vol.32,

No.2, 2004, p.12-19, 5.12).

Birlesme ve devralma isleminin olumsuz sekilde sonuglanmasina hem bu islemin tamamlanmamasi

hem de tamamlanan islemin kar elde etmek gibi istenen hedefe ulasamayip bdliinme yoluna

gidilmesinin tercih edilmesi 6rnek gosterilebilir, Howson, Commercial Due Diligence, s.15;

Altunbas, Yener/Tokul, Umit/Kalaycioglu, Ozan, Sirket Birlesme ve Satin Alma Miizakerelerinin

Basarisizlik Nedenleri: Firma ve Miizakere Yapisinin Etkileri, Dogus Universitesi Dergisi, C.22,S.2,

2021, s5.135-149, 5.136.

21 Aglan, s.35.

22 Sjebecker, Michael R.,/Lozano, Iris, Cultural Due Diligence and M&A in the Wake of a Pandemic,
Ohio State Law Journal Online, Vol.81, 2020, p.239-252, 5.242.

240
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sitketlerin birlesme sonrasinda, yalnizca yeni logo olusturmasi veya yeni isim

benimsemesi sirketlerin kimliklerini biitiinlestirmek igin yeterli degildir?*

. Dolayisiyla,
birlesen sirketlerin kimliklerindeki benzerliklerin ve farkliliklarin tespit edilmesi
sirketlerin karliligini ve performansini artirmak igin gereklidir. Sirketlerin kimliklerinin

biitiinlesememesi halinde sirket ici ¢atismalar ortaya ¢ikabilir?*4,

Biitiinlesmeyi saglamak igin sirketler arasindaki kiiltiirel uyuma ve ¢alisanlar ile iyi bir
iletisimin kurulmasina énem verilmelidir?®. Sirket calisanlari, birlesme sonrasinda bir
araya geldiginde kaygi ve ¢atisma yasama egiliminde olabilirler. Calisanlarin belirsizlik
duygulari ve tehdit algilar1 calisma rutinlerine zarar verebilir ve sirketin birlesme sonrasi
karliligin1 ve performansin1 negatif yonde etkileyebilir. Sirketlerin kimliklerini basaril
bir sekilde biitlinlestirmek ic¢in kullanilabilecek yontemlerden ilki, hedef sirketin
kimliginin alic1 sirketin kimligine doniistiigii asimilasyon yontemi olup; ikinci yontem ise
sirket kimliklerin kaynasmadan ve sadece idari faaliyetlerle sinirlandirilan konfederasyon

yontemidir?*®,

Hem sirketlerin benzer kimliklere sahip olmasi hem de asimilasyon yoOnteminin
uygulanmas1 sonucunda birlesen sirketlerin performanslari olumlu sekilde etkilenir.
Calisanlarin ve yoneticilerin birlesen sirket hakkindaki hedefleri ve beklentileri ortak bir
anlayis altinda toplanirsa birlesme ve devralma sonrasi olusan belirsizlik azaltir ve

yumusak bir gegis siireci yasanir?4’.

Sirketlerin kimliklerinin benzer oldugu bir durumda konfederasyon yontemi kullanilirsa

birlesen sirketlerin performansi zarar gorebilir. Bunun sebebi, sirketlerin benzer

243 Kurumsal kimlik, bir sirketin ayirt edici ve nispeten kalic1 6zelliklerini belirleyen, sirket degerleri ile

hedeflerini kapsayan ve sirket iiyelerine bir istikrar duygusu saglayan bir olgudur, (Joshi,
Mahendra/Sanchez, Carol/Mudde, Paul, Improving the M&A Success Rate: Identity May Be The
Key, Journal of Business Strategy, VVol.41, No.1, 2020, p.50-57, s.50).

24 Joshi/Sanchez/Mudde, s.52.

25 Aglan, s.35.

246 Joshi/Sanchez/Mudde, s.52.

247 Sirketlerin kimlikleri benzer yapida oldugunda yoneticiler daha izl ve daha etkili kararlar alma
egiliminde olabilirler, (Appelbaum, Steven H./ Karelis, Catherine/ Henaff, Anne Le/ McLaughlin,
Beverly, Resistance to change in the case of mergers and acquisitions; part 3, Industrial and
Commercial Training, VVol.49, No.3, 2017, p.146-150, s.148).
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248

kimlikleri ve amaglar1 olmasina ragmen uyum yakalanmasinin zorlasmasidir=*°. Ayrica,

sirketlerin holding gibi genis kapsamli bir kurulug olmasi halinde tutarli bir yonetim
siireci elde etme zorlasir ve sirket politikasi esneklik ve yenilik¢iligin 6niine gecebilir?*®.
Nitekim, hedef sirketin biiylik hacme sahip olmasi yiiksek konsantrasyon ve dikkatli bir
planlama yapilmasini1 gerektirdigi icin birlesmenin olumlu sonuglanma orani kiiglik

hacimli sirketlere gore diisiiktiir®®.

Hem sirketlerin farkli kimliklere sahip olmasi hem de asimilasyon yonteminin
uygulanmas1 sonucunda ise birlesen sirket performansi olumsuz sekilde etkilenir®?.
Bunun sebebi, farkli kimliklere sahip sirketler birlestiginde biiyiik olasilikla yanlis
anlagilmalarin, catismalarin ve giic sorunlarinin ortaya ¢ikmasindan kaynaklanabilir.

Ayrica, kimlikleri degistirmek 6zellikle ayirt edici bir nitelik tasiyorsa olduk¢a zordur??,

Farkli kimliklere sahip iki sirketin konfederasyon yontemini kullanmasi durumunda
sitket performansi nétr sekilde kalabilir®:. Sirketlerin ayn1 kurumsal yap1 iginde ayri is
birimleri olarak ¢aligsmasi halinde biitiinlesme i¢in bir maliyet kayb1 yasanmaz. Yalnizca,
idari bakimdan bir biitlinliik saglanmis olur ancak sirketlerin performansinda ¢ok biiyiik

degisiklikler yaganmaz.

Sirketlerin biitiinlesme siireci, birlesme ve devralma isleminin sonucunda hedeflenen
sonuclara ulasilabilmesi acisindan biiyiikk dnem tasir. Nitekim, birlesme ve devralma
islemini tek bagina yapmak degil, bu islemin gelecekte devralan veya yeni kurulan sirkete
nasil bir etkisinin olacaginin da hesaba katilmas1 gerekir. Hedeflenen olumlu sonuglara
ulasabilmek icin hem birlesme ve devralma islemlerinde hem de gelecege yonelik

sirketlerin biitlinlesme siirecinde durum tespitinin yapilmasi gerekir.

2% Yeni calisanlar, devralan sirketin galisanlarina kiyasla sirket igin daha az aidiyet hissettikleri igin

diisiik moral, ¢alisan huzursuzlugu ve hatta sabotaj hissi yagayabilirler, Joshi/Sanchez/Mudde, s.54.

249 Nachescu, Miruna-Lucia, Due Diligence in Mergers and Acquisitions — How Important It Is in Time
of Crises?, Annals of Eftimie Murgu University Resita, Fascicle Il, Economic Studies, 2010, p.111-
120, s.114.

250 Altunbas/Tokul/Kalaycioglu, s.137.

21 Joshi/Sanchez/Mudde, s.54.

22 Appelbaum/Karelis/Henaff/McLaughlin, s.148.

28 Joshi/Sanchez/Mudde, s.54.
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2. BOLUM

DURUM TESPITI

2.1. DURUM TESPIiTi KAVRAMI

2.1.1. Tamim ve Kapsam

Durum tespitinin orijinal kullanimi, due diligence soézciikleriyle ifade edilmekte olup;
sozliikte bu kavramin ilk kelimesi makul veya uygun anlamina; ikinci kelimesi ise 6zen
veya tedbir anlamina gelmektedir®*. Durum tespiti, hukuki islemlerde ortaya ¢ikan
sorumlulugun tesis edilebilmesi i¢in gerekli olan Ozenin gosterilmesi olarak

255

tanimlanmaktadir Durum tespiti, kavramsal olarak Ozenli ve basiretli davranis

anlamina gelirken; birlesme ve devralma islemlerinde ise sirketlerin durumu hakkinda

sistematik ve detayli bir inceleme yapilmasini ifade etmektedir®®,

Durum tespitiyle ilgili doktrinde birgok tanim bulunmaktadir. Ilk olarak durum tespiti,
devralan sirketin, hedef sirket hakkinda bilingli ve gerekgeli bir karar vermek amaciyla
gerekli tiim bilgileri elde etmek i¢in yiirlitiilmesi gereken arastirma ve analizi ifade
etmektedir?®’. ikinci bir tanima gore, durum tespiti, birlesme veya devralma isleminin
gerceklesmesinden 6nce bagimsiz uzman kisiler veya kuruluslar tarafindan yiirtitiilen ve

gizlilik iceren bir inceleme siirecidir®®. Ugiinciisii ise durum tespitinin, birlesme ve

24 Oxford Learner’s Dictionaries, https://www.oxfordlearnersdictionaries.com/definition/english/due-
diligence?q=due+diligence , E.T.:12.10.2022; Ayrica, diligent kelimesinin anlami “dikkatli”,
“israrl1”, “ciddi” ve “Ozenli” gibi terimlerle tanimlanirken; bu sézciik “ihmalin zitt1” anlamima da
gelmektedir, (McGrady, Steve, Extending Due Diligence to Improve Mergers and Acquisitions: The
Track Record of Merger and Acquisition Deals Points to Shortcomings in the Traditional Due-
Diligence Approach, Bank Accounting & Finance, Vol.18, No.4, 2005, p.17-22, 5.18).

25 Aslan, s.60.

256 Arikan, S.268.

257 Brown, William M., Grandfathering Can Seriously Damage Y our Wealth: Due Diligence in Mergers

and Acquisitions of Medical Device Companies, Gonzaga Law Review, Vol.36, No.2, 2000, p.315-

348, 5.338; Durum tespiti, alic1 sirketin belirli bir anlasmaya devam edip etmeyecegini, hedef sirketin

alic1 sirketin stratejik amaglarina uyup uymayacagini ve sirketlerin birlesmesinde teknolojik, kiiltiirel

veya kisisel uyumsuzluklar gibi sorunlarin yasanip yasanmayacagini belirler. Bunu yaparken hedef
sirkete ait mal varligi, sozlesmeler, miisteriler, is¢ilerin durumu, ¢evresel sorunlar, sirket faaliyetleri,
finansal kosullar, yasal durumlar, vergi durumlar1 ve benzer bircok husus aragtirilir,

Sherer/Hoffman/Ortiz, s.9.

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

BATIDER, C.24, S.2, 2007, s5.203-235, 5.215.

258
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devralma islemlerinde sirketlerin girisimlerinin, i fikirlerinin ve pazarin arastiriimasi
anlaminda kullanildig1 goriilmektedir®™®. Benzer sekilde, hedef sirketin birlesme &ncesi
ayrmtili ve dzenli olarak incelenmesi de doktrindeki tanimlar arasindadir®®®. Baska bir
tanimda ise durum tespiti kavrami hem makul, basiretli, sag goriilii hareket eden ve 6nlem
alan hem de hedef sirketle ilgili bilgilerin temin edilmesi, bu bilgilerin analizinin

261

yapilmasi ve degerlendirilmesi anlamlarina da gelmektedir*®". Dolayisiyla, durum tespiti

temel olarak, hedef sirket hakkindaki bilgi ve belge bosluklarini doldurarak bir birlesme

ve devralma islemindeki riski en aza indirmeyi hedefleyen bir siiregtir?®,

Durum tespiti kavrami, genellikle literatiirde Ingilizce olarak “due diligence” ifadesiyle

kullanilmaktadir?5®

. Ancak bu caligmada, s6z konusu kavraminin Tiirk¢e karsiligi olan
durum tespiti ifadesi kullanilacaktir. Nitekim, bazi mahkeme kararlarinda da “durum
tespiti” ifadesi kullanilmistir?®*, Durum tespiti i¢in doktrinde birgok farkli tanim
yapilmasina ragmen bu kavramin, birlesme ve devralma igslemleri bakimindan, alic1 ve
satic1 sirketlerin stratejik olarak taninmasi amaciyla 6zenle yiiriitiilen genis kapsamli bir
inceleme, aragtirma ve analiz siireci olarak tanimlanmasi gerektigi kanaatindeyiz. Ayrica,
durum tespitinin kullanildig1 birgok alan olmasina ragmen bu ¢alismada yalnizca birlesme

ve devralma alaninda kullanilan durum tespiti kavrami incelenecektir®®.

Tiirk hukukunda durum tespiti kavrami diizenlemelerde yer almamaktadir. Ancak,
doktrinde, durum tespiti siirecinin kanuni diizenlemeye gereksinim duydugunu ve hatta
birlesme siirecinde durum tespiti sozlesmesinin yer almasi gerektigi goriisii yer

almaktadir?®. Kanaatimizce, birlesme ve devralma siirecinin temel taslarindan birini

29 Yilmaz, s.82.

%0 Aglan, s.45.

%1 Giiven, s.82.

262 Howson, Commercial Due Diligence, s.15.

263 Berkman, Jeffrey W., Due Diligence and the Business Transaction Getting a Deal Done, Apress,
2014, s.8.

“Bir sirketin baska bir sirketi satin alma ya da yatirimcimin yatirnm yapma siirecinde; sirketin,
girisimcinin, is fikrinin ve pazarin arastiriimasina due diligence (durum tespiti) denir”. Bu siireg
sirketin “check-up” yaptirmasi gibi diisiiniilebilir. istanbul 18. ATM, E.2013/208, K.2020/647,
T.10.12.2020, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:07.03.2023.

Durum tespitinin kullanim alanlar1 arasinda; sirketlerin birlesme ve devralma islemleri, halka arz
edilme islemleri, risk sermayesi yatirimlari, sirket hisse devirleri, isletme devirleri, ortak girisimler
ve proje finansmani da yer almaktadir, Cil, s.4; Kayandan, s.37.

266 Tyranh, s.108.

264

265
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olusturan bu siirecin, mevzuatta diizenlenmesi ve gerekirse birlesme sdzlesmesi gibi

yazil1 bir anlagma ile de desteklenmesi gerekmektedir.

Durum tespitinin alanlar1 arasinda sirketlerin piyasadaki pozisyonunu anlamaya yonelik
olarak stratejik planlama boliimii, sirketlerin operasyonel siireclerini takip etmeye yonelik
operasyonel performans bdliimii, sirketlerin ge¢mis ve giincel sayisal siireglerini
dogrulamaya yonelik finans ve vergi boliimii ve sirketlerin hukuki yapisini ve hukuki
siireclerini takip etmeye yonelik olan hukuki degerlendirme boliimii bulunmaktadir®®’.
Durum tespiti yapilacak konulara 6rnek olarak; piyasa pazari, ¢aliganlar, sirket yonetimi,
sirket kiiltiirii, fikri haklar, sirket markasi, sermaye, nakit akisi, miisteri ¢cevresi, teknoloji,
yasal durumlar ve karlilik durumu gosterilebilir®®. Hangi konuya oncelik verilecegi,
sirketlerin talebine ve ihtiyacina gore belirlenmektedir. Dolayisiyla, her durum tespiti

birbirinden farklilik gdstermektedir?®®

. Yapilan bu siire¢ sonrasinda taraflar, birlesmenin
degerinin, olusacak riskten daha fazla olup olmadigini belirleyebilir ve sirketin

menfaatlerini koruyabilirler.

2.1.2. Tarihsel Gelisim

Durum tespiti sozciigiiniin bilinen ilk kullanim1 1598 yilinda olmasina ragmen bu so6zciik,
giiniimiizde kullandigimiz anlamiyla ilk kez 20. yiizyilda kullanilmistir?’®. Durum tespiti
kavramimnin kokeni?’* Anglo-Sakson hukukuna ait olup; orijinal kullammi olan due
diligence ifadesi ilk defa ABD Menkul Kiymetler Mevzuati’nda (US Securities Act) 1933
yilinda kullanilmis ve Amerikan Sermaye Piyasast ve Yatirimcryr Koruma Yasasina

dayandirilmistir®’2,

27 Dalkih¢/Cagle, 5.124.

28 Aslan, s.61.

289 Her durum tespiti igin durum tespiti yapmanin gerekli olup olmadigi, durum tespitinin maliyetinin ne
kadar olacagi ve hangi tiir bir durum tespitine ihtiya¢ duyulacagi belirlenmelidir, Howson,
Commercial Due Diligence, s.33; Esin, s.10.

20 The Ultimate Guide to the Due Diligence Process in M&A, DealRoom, 21.12.2022,

https://dealroom.net/fag/due-diligence-process , E.T.:20.01.2023.

“Diligenta” kelimesi Latince kokenli olup, gerekli 6zen anlaminda kullanmilmaktadir, Turanl, $.106;

Pulash, 5.211.

22 Jensen, Per Anker/Varano, Mattia, Technical Due Diligence: Study of Building Evaluation Practice,
Journal of Performance of Constructed Facilities, Vol.25, No.3, 2011, p.217-222, 5.218.
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Birlesme ve devralma islemleri, sirketlerin varligiyla es zamanlidir; ancak, birlesme ve
devralmalarin cogunun gecmisi, ABD'de 19. yiizyilin sonlarinda baslar?”. Durum tespiti
kavraminin temeli, birlesme ve devralma islemleri bakimindan yatirimciyr olagan

274 Yatirimet, devralmak istedigi sirket hakkinda ayrmtili

risklerden korumaya iligkindir
bilgiye sahip olmak ister. Durum tespiti, bu istegi karsilarken ayn1 zamanda hedef sirketin
paylastigi bilgilerin yanlis, yaniltict veya eksik olmast durumunda islemi yiiriitenlerin bu
durumdan sorumlu olmasini saglar. Sorumlulugu olan kisilerin, slire¢ boyunca gerekli
Ozeni gostermeleri gerekir. S6z konusu sorumluluk hali, Amerikan Hukuku’nda “durum
tespiti savunmas1” (due diligence defense) olarak adlandirilir®”®, Bu hukuk sisteminde,
durum tespiti siirecini kurumsal olarak yiiriiten kisilere, belli konularda kendilerini
savunma hakki verilmistir?’®. Bu kisiler, durum tespiti siirecini basiretli bir sekilde
yiriittiikleri yoniinde bir savunmada bulunabilirler. Savunma sirasinda, durum tespiti
yapan kisiler, bilgilerin makul gerekcelere dayandigini ve gerekli 6zeni gosterdiklerini

kanitlarlarsa sorumluluktan kurtulabilirler?”.

2.1.3. Amag ve Islev

Birlesme ve devralma isleminin performansinin iyilestirilmesi i¢in hem teoride hem de
uygulamada bazi aragtirmalar yapilmaktadir. Bir arastirma sonucuna gore, performans
diizeyinin diisiik olmasinin sebebi, temel olarak birlesme ve devralma oncesinde hedef
sirket hakkinda kapsamli veya objektif bir anlayisin olusturulamamas: ve sonrasinda

278

yanlis ylritiilen biitiinlesme siirecidir Dolayisiyla, durum tespiti yapilmasiyla,

213 En eski birlesmelere 6rnek olarak, 1708 yilinda Dogu Hindistan Sirketi, Hindistan ticareti iizerindeki

tekelini yeniden kurmak igin eski bir rakibiyle birlesmistir. 1784'te Italyan Monte deiPaschi ve Monte

Pio bankalar1 MontiReuniti olarak birlestirilmistir. 1821 yilinda ise Hudson's Bay Company, rakibi

North West Company ile birlesmistir, Warter, s.2.

Olagan risklere, alict ile satict sirket arasindaki bilgi asimetrisinin olusmasi ve birlesme s6zlesmesinin

miizakere edilirken uyusmazliklarin ¢gitkmasi drnek gosterilebilir, Yilmaz, s.83.

25 Meyer, Bram/Roomen, Tessa van/Sikkema, Eelke, Corporate Criminal Liability for Corruption
Offences and the Due Diligence Defence: A Comparison of the Dutch and English Legal Frameworks,
Utrecht Law Review, Vol.10, No.3, 2014, p.37-54, s.42-43; ABD Hukuku’ndaki durum tespiti
savunmasi, bu siiregte ortaya ¢ikan hatalar veya eksiklikler nedeniyle kusur veya ihmalin
bulunmadigimi veya bu durum mevcutsa kusur veya ihmali ortadan kaldirmak igin gereken tiim
¢abanin saglandigmi savunmaktadir. Bu ¢abanin igin uzmani olarak nitelendirilebilecek bir kisiden
beklenen 6zeni karsilamasi 6lgiit alinmaktadir, Cil, 5.96.

26 Meyer/Roomen/Sikkema, s.42-43.

27 Cek, s.5.

218 Yan/Nie/Fan, s.237.
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taraflarin bilgi ihtiyag¢larinin yeterli sekilde karsilanmasi sonucunda birlesme ve devralma

islemlerinin istenilen sonuglara ulasmasi hedeflenmektedir?’®,

Durum tespiti yapilmasinin birka¢ farkli amacit bulunmaktadir. Eski donemlerde,
birlesme islemi i¢in amag¢ maliyet disiirmek iken; giiniimiizde bu amag, sirketlerin

biiyiimesi olarak degismistir?®

. Biiyiimeyi hedeflemek, maliyeti diistirmekten daha soyut
bir kavram oldugundan bu durumu 6lgmek ve dolayisiyla strateji olusturmak daha zor bir
hale gelmistir?®!. Birlesme ve devralma siirecinde olusabilecek sorunlari nceden tespit
edip bunlar1 ¢ozebilecek stratejiler belirlemek bu siirecin en 6nemli amaglarindan biridir.
Durum tespiti, hedef sirketin gegmisteki ve giincel olan tiim sorunlarmi analiz edip;

gelecekte olusabilecek riskleri tahmin ederek onlem alinmasini saglar?®?

. Ayrica, alic1
sirketin satin alma stratejisi ile hedef sirketin uyusup uyusmadigini tespit eder. Durum
tespiti, birlesme asamasmin gergeklesmesi durumunda yapildiginda ise yoOnetim

farkliliklarmin nasil olmas: gerektigine dair bir strateji kurar?®3,

Satic1 sirket, birlesmenin hazirlik doneminde kendi faaliyetleriyle ilgili 6zel bilgileri,
riskleri, ekonomik kaynaklari ve ¢esitli yilikiimliilikkleri gizli tutup alici sirket ile

paylasmak istemeyebilir?®

. Ayrica, satict sirket, birlesme isleminden yiiksek bir {licret
elde edebilmek i¢in sirketin olumlu yonlerini vurgulayip kusurlarin1 6rtmeye veya dikkat
¢ekmemeye ¢alisabilir. Durum tespiti, bu tiir noksanliklar1 bulup analiz ederek hedef
sirket hakkinda daha ayrintili, dogru ve giincel bir ¢ergeve hazirlamay1 amaglar. Durum
tespiti, hedef sirketle ilgili potansiyel sorunlar1 veya agiklanmayan gizli borglar1 ortaya

cikarabilirse; bu bilgiler sayesinde daha diisiik bir satin alma fiyat1 icin pazarlik

219 Durum tespiti, bir birlesme isleminin riskini en aza indirmeye ve hisse degerini en iist diizeye

¢ikarmaya yardimci bir denetim sistemidir. Durum tespiti, birlesme isleminin yap1 tasi olarak da
goriilmektedir, Dalkili¢/Cagle, 5.124.

280 Sahin/Yilmaz, s.64.

21 Perry/Herd, s.12; Durum tespiti yapilmasinin énemini gosteren bir 6rnek, eBay'in Skype' satin
almasidir. Bu birlesmenin amaci, alicilar ve saticilar arasindaki iletisimin ve islem akisinin
kolaylastirilmasi ve daha fazla gelir elde etmekti. Ancak, eBay' insanlarin telefon etmek yerine e-
posta atmalarini tercih etmelerini dngdremedigi ve bununla ilgili bir durum tespiti yapmadig: i¢in bu
satin almaya gerek olmadigini géremedi ve birkag y1l sonra Skype’1 satti. The 8 Biggest M&A Failures
of All Time, DealRoom, 08.10.2021, https://dealroom.net/blog/biggest-mergers-and-acquisitions-
failures , E.T.:26.01.2023.

282 \Wangerin, 5.2348.

28 Nachescu, s.116.

284 Yeoh, Chin, Getting the Most out of Your M&A Legal Due Diligence, Governance Directions,
Vol.69, No.7, 2017, p.403-407, s.404.


https://dealroom.net/blog/biggest-mergers-and-acquisitions-failures
https://dealroom.net/blog/biggest-mergers-and-acquisitions-failures
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yapilabilir*®®. Dolayistyla, durum tespitinden elde edilen sonuglar genellikle 6nemli bir

pazarlik araci olarak kullanilabilir.

Durum tespitinin amaglar1 arasinda, alici sirketin hedef sirketle anlagsma yapip yapmama
konusunda, yolsuzlukla miicadele etmek agisindan bilingli kararlar verebilmesi igin

286 Bunu yaparken hem hedef sirketin yolsuzluk

risklerin belirlenmesi de yer almaktadir
faaliyetinde bulunup bulunmadigi hem de bu tiir faaliyetleri 6nlemek i¢in hedef sirketin
yolsuzlukla miicadele bakimindan uyum Onlemlerinin hangilerinin yirtrliikte olup

olmadigini tespit etmelidir?®’.

Durum tespitinin en Onemli islevleri arasinda; birlesecek sirketler hakkindaki mali,
hukuki ve isletmesel durumlari inceleme ile gerekli bilgi ihtiyacinin kargilanmasi yer alir.
Bu siireg, alic ile satict sirket arasindaki bilgi dengesizligi azaltmakta ve daha dogru bir

288 Boylece, birlesme asamasinda ve

degerlendirme yapma imkan1 sunmaktadir
sonrasinda yaganabilecek olumsuz durumlar en aza indirilebilir. Ozellikle yabanci
tilkelerdeki birlesme ve devralmalar bakimindan farkli hukuk, vergi ve muhasebe
sistemleri ve sirketler arasi yasanabilecek sosyo-kiiltlirel farkliliklar1 tespit etmek ve

bunlara ¢oziim iiretmek dnem tagir?®.

Durum tespiti hem sirketlerin birlesme ve devralmalarinda hem de kamuyu ve yatirimceiy1

290

aydinlatma hususunda 6nemli bir rol oynar>". Alic1 sirketin veya yatirimcinin birlesme

ve devralma islemiyle ilgili karar verme stireci, ¢esitli olasiliklar arasindan bir inancin

291 Alici sirket, birlesme

veya bir hareket tarzinin se¢ilmesiyle sonuclanan bilissel siirectir
islemine baslamadan once nasil bir sirketi devralacagini, bu siiregte kendisinin ve karsi

tarafin veya taraflarin yiikiimliiliiklerinin neler olacagin1 ve hukuki alanlar da dahil olmak

25 Yeoh, 5.404.

2 Durum tespiti, ilgili {igiincii sahislarin personelini, politikalarmi, prosediirlerini ve eylemlerini
inceleyerek, hedefte yolsuzlukla miicadele uyumlulugunun fizibilitesini ve maliyetini tahmin edebilir.
Sherman, Andrew J./Cook, R. Christopher, International Mergers: How to Detect Corruption,
Journal of Corporate Accounting & Finance, Vol.22, No.6, 2011, p.11-15, s.12.

287 Sherman/Cook, s.12.

28 Yan/Nie/Fan, s.237.

289 Gleich, Ronald/Kierans, Gordana/Hasselbach, Thomas, Ed., Value in Due Diligence Contemporary
Strategies for Merger and Acquisition Success, Gower Publishing Limited, 2010, s.18.

20 Kutlan, s.5.

21 Warter, s.2.
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lizere hangi riskleri iistlenmesi gerektigini bilmek ister?®,

Alict sirketin  veya
yatirimcilarin, ticari riski diisiik oldugunu diisiindiikleri bir birlesme islemi finansal
acidan biiyiik riskler barindirabilir. Bu sebeple, yatirimcinin durum tespiti yaparak
birlesmeyi planladig1 hedef sirkete bir deger bigmesi ve buna gére bankadan borg¢ almasi
gerekebilir. Bankalar da kredi vermeden 6nce gergeklestirilmesi istenen isin ticari riskini
bilmek ister?®®, Hem yatirimcilar hem de bankalar ticari riskleri belirlemek igin durum

tespitini kullanirlar.

Durum tespiti, birlesme ve devralma igleminin iptaline yol agacak risklerin var olup
olmadigini tespit eder. Ayrica, miizakere edilebilecek ve yakin gelecekte beklenmedik
yiikiimliiliikler dogurabilecek veya sonraki asamalarda sirketlerin hedeflenen sonuglari
elde edememesine neden olabilecek sorunlar diizeltmeyi saglar?®*. Ayni1 zamanda, hedef
sirketle birlesmenin olumlu ve olumsuz goziiken yanlarinin gercekte var olup olmadigini
arastirir®®, Durum tespiti, biiyiik bir riskin tespit edildigi durumlarda, alic1 sirketi

risklerden koruyarak birlesme miizakerelerini sonlandirma imkani sunmaktadir.

2.1.4. Siire¢

Birlesme ve devralma islemi, genis kapsamli bir siirece Sahip oldugundan durum
tespitinin yapilmasi, risklerin azaltilmasi ve siirecin hedeflenen sekilde sonuglanmasi
bakimindan 6nem tasir?®. Sirketlerin birlesmeye olumlu bakmas1 durumunda, alic1 sirket
ilk olarak hedef sirketten 6n verileri talep eder ve birlesmenin iki tarafi da durum tespiti
yapacak ekipleri olusturur®®’. Durum tespiti i¢in hedef sirketle ilgili bilgi ve belgeler
toplanir ve bunlar analiz edilip denetimden gegirilir®®. Bu siiregte; finansal raporlar

incelenir, yonetim ile operasyonlar degerlendirilir ve hedef sirketin mevcut olan veya

292 Dalkih¢/Cagle, 5.124.

2% Howson, Commercial Due Diligence, s.8.

2% Kriti, Apurva/Sharma, Nidhi, Due Diligence in M&A Transaction, International Journal of Law
Management & Humanities, Vol.4, No.4, 2021, p.3848-3856, 5.3850.

2% Aslan, s.46.

2% Wangerin, 5.2345.

27 Kutlan, s.38.

2% Belirtmek gerekir ki durum tespiti sadece bilgi ve belgelerin toplandig1 bir siire¢ degildir. Toplanan
bu veriler sonucunda analiz yapilip hedef sirketi satin alip almama, daha diisiik bir fiyattan pazarlik
edip etmeme, uygun bir satin alma sonrasi uygulama plan1 hazirlama ve garanti ile tazminatlara
oncelik verme hususlarinda karar vermeyi saglayan bir stiregtir, Howson, Commercial Due Diligence,
s.36.
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muhtemel sorunlar tespit edilir. Durum tespiti siirecinde, hedef sirketin miilkiyet hakki
ve lretim silirecini etkileyen maddi haklarinin kapsaminin yani sira; o sirketin miisteri
cevresi ve marka degeri gibi gayri maddi haklarinin da incelenmesi gerekir?®®. Elde edilen
veriler sonucunda, birlesme karar1 verilirse fiyat tespiti yapilir’®. Sirketlerin, birlesme ve
devralma 6ncesinde durum tespitinin yapilmasi sonucunda taraflar, rasyonel bir miizakere
ortami saglandigindan fiyat konusunda daha objektif 6neriler sunabilirler*®. Doktrindeki
bir goriis, durum tespitinde yiiriitiilecek siiregte bes onemli adim olan; sirketin neden
satilmak istendigi, sirketin fiziksel durumu, sirketin {iretim veya hizmet potansiyelinin
tespiti, hukuki konular yoniinden elverislilik ve finansal saglamlik hususlarinin dikkate

alinmasi gerektigini savunmaktadir®®,

Sirket yoneticilerinin de birlesme ve devralma siirecinde gerekli 6zeni gostermeleri
gerekir. Durum tespiti yapilirken, basiretli bir kisinin sahip olmasi gereken 6zenin
gosterilmesi aramr®®, Bu siirecte, sirketlerin deneyimli bir proje y®Oneticisini
gorevlendirmeleri gerekir. Proje yoneticisi, diger sorumluluklardan bagimsiz olarak
sadece durum tespiti siireciyle ilgilenen, hedef sirketin faaliyetleri, sirket kiiltiirii ve sirket

birlesme ve devralma siirecleriyle ilgili bilgi sahibi olan bir kisi olmalidir3®4,

Birlesme ve devralma islemi, yogun ve dikkat gerektiren bir siire¢ oldugundan bu konuda
uzman kisilerden destek alinmalidir. Durum tespiti siirecinde avukatlar, bankacilar,
muhasebeciler, uyum uzmanlari ve cesitli konularda birgok uzman yer almaktadir’®. Bu
siirece baglarken hem kurum i¢i uzmanlardan hem de dis danmismanlardan olusan

306

disiplinler aras1 ekiplerin olusturulmasi onerilmektedir>®. Yabanci unsurlu birlesme ve

devralma siireglerinde o sirketin yerel hususlarina ve uygulamalarina hakim olan sinir

29 Aglan, s.46.

300 Yyilmaz, s.85; Kutlan, s.30.

301 Pulagh, s.211.

302 Tyranh, s.107.

33 Brown, s.344.

304 Ryan, Julia, M&A Due Diligence Checklist and Precautions, Natural Gas & Electricity, Vol.26, No.9,
2010,p.26-30, s.27.

35 Grouf, Jon / Newman, Scott / Doets, Mark / Leemrijse, Joyce, Due Diligence in International M&A
Transactions: The Team of Experts, Business Law International, VVol.2002, No.1, 2002, p.59-85, s.59;
Aslan, s.46; Durum tespiti siirecinde avukatlarin miimkiin olan en ge¢ zamanda isleme dahil olmast,
maliyeti diigiiren bir faktor gibi goriinse de bu durum hem ticari hem de mali agidan gelecekte sorun
yaratabilir, (Smith, lan, The Essential Guide to Buying & Selling Unquoted Businesses, Thorogood
Publishing, 1998, 5.110).

36 Gleich/Kierans/Hasselbach, s.20.



55

Otesi (cross-border) bir ekibin bulunmasi strateji, organizasyon, zamanlama ve siirecin

kontrol edilmesi bakimindan onem tasir®®’.

Uluslararas1 birlesme ve devralma
islemlerinde durum tespitini yapmak iizere, lider danisman (leader counsel) ve yerel
danmisman (local counsel) belirlenerek birlesme isleminin gerceklesecegi ana ve yerel

iilkelerdeki mevzuatlar karsilastirilarak siire¢ yonetilirs®,

Doktrinde, durum tespiti siirecinin ne zaman basladigiyla ilgili birbirinden farkli goriisler
yer almaktadir. Bir goriis, birlesme ve devralma siirecinde taraflarin gizlilik anlagsmasini
imzalamasini takiben durum tespiti siirecinin basladigini savunmaktadir®®. Baska bir
gorlis, durum tespiti  siirecinin  birlesmenin  duyurulmasindan  basladigini
savunmaktadir®®, Diger bir goriis, durum tespiti siirecinin mutabakat muhtirasinin

imzalamasi ile baslayabilecegini savunmustur®!!

. Bukonuda katildigimiz goriis ise durum
tespiti siirecinin, hedef sirketin 6n tanitim belgelerinin alic1 sirkete tanitimi ile basladigini
ve gizlilik s6zlesmesinin yapilmasi ile devam ettiini savunan goriistiir’'?. Nitekim,
durum tespiti 6n tanitim belgesi gibi yazili belgelerin incelenmesiyle baslayip hedef
sirketten elde edilen bilgi ve belgelere gore kapsami artirilarak devam ettirilebilir.
Taraflarin birbirleriyle paylastiklar1 bilgiler sonucunda elde edilen profil sayesinde
pazarlik ve sozlesme sartlar netlestirilir ve birlesme s6zlesmesinin yiirtirliige girmesiyle
durum tespiti siireci sona erer®'®, Durum tespiti siireci, taraflar arasindaki giiven iliskisine
ve sirketlerin biiyilikligiine gore birka¢ hafta veya birka¢c ay veyahut birkag yil

siirebilmektedir®?,

Durum tespiti siirecinin etkili bir sekilde yiiriitilmemesi birlesme sonrasinda bazi

sorunlarin olugmasina neden olabilir. Kisa siireli veya yetersiz yapilan durum tespiti, alict

307 Grouf/Newman/Doets/Leemrijse, s.59

38 Kutlan, s.38.

309 Wangerin, s.2349.

310 Sears/Aguilera/Dencker, s.11.

811 Tyranh, s.108.

312 Arslan/Sahin, s.332.

813 Yilmaz, s.87.

814 Turanl, s.108; Istanbul BAM, 14. HD., E. 2019/1197 K. 2021/1333 T. 4.11.2021 kararina gore,
“alicimin alti haftalik siirve icinde teknik, hukuki ve mali due diligence siireglerini tamamlamasi, bu
stirede asil hisse devri sozlesmesinin imzalanmasi ve taraflarin metnin imzalanmasindan itibaren en
ge¢ li¢c ay iginde hisse devir islemlerini 360.000,00 USD bedelin odenmesi karsiliginda
gerceklestirecegi kararlastrilmistir”, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:27.03.2023.
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sirketin birlesme sonras1 faaliyet kar marjlarinin daha diisiik olmasina yol agmaktadir®®.

Kanaatimizce, her somut olayda farkli unsurlar yer alsa da durum tespiti siireci, karsi
sirketin egilimine ve davranislarina gore ideal bir siirede yapilmali ve tamamlanmalidir.
Baska bir deyisle, alic1 sirketin, birlesme anlasmasini tamamlama stirecinde rasyonel bir
net maliyet ve fayda degerlendirmesi yapmasina olanak saglayacak bir durum tespiti

yapmasi gerekir.

2.1.5. Kontrol Listesi (Checklist)

Durum tespiti siireci i¢in uygulamada genellikle kontrol listesi kullamlmaktadir®®®.

Durum tespiti kontrol listesi, sirketin kurumsal yapisi ve mal varligi hakkindaki temel

bilgileri igeren bir dizi soruyla baslar®!’

. Ardindan, hedef sirketin birlesme ve devralma
oncesinde haklarinin ve yiikiimliiliiklerinin teyit edilmesiyle devam eder. Hedef sirketin
taraf oldugu 6nemli s6zlesmelerle ilgili sorularin bu listede bulunmasi gerekir. Durum
tespiti kontrol listesi, standart sorularin yani sira; her birlesme ve devralma isleminde o
birlesmenin 6zelinde hazirlanan ve birlesme kararinin verilmesinde kritik role sahip olan

sorular1 da igermektedir®,

Durum tespiti kontrol listesinde bulunmas1 gereken bazi standart konular bulunmaktadir.
Ornegin, piyasa yapisinin, hacminin ve biiyiime potansiyelinin nasil oldugu; sirketin
miisterilerinin kimler oldugu ve ne istedikleri, rakiplerin kimler oldugu ve onlarin giiglii
ve zayif yonlerinin neler oldugu; hedef sirketin yonetim stratejisinin ne oldugu vb.
konularin durum tespiti kontrol listesinde bulunmasi gerekir®®®. Nitekim, piyasa
modelinin iyi anlasilmasi, hedef sirketin gelir tahminiyle ilgili; miisteri analizi,
misterilerin gelecekteki satin alma egilimleriyle ilgili; rakip analizi hedef sirketin
piyasada hayatta kalabilmesi i¢in yeterli kaynaginin ve yeteneginin olup olmadiginin
tespitiyle ilgili ve sirket yonetiminin analizi ise hedef sirket yonetiminin gii¢lii ve zayif

yonlerinin tespit edilmesi agisindan énemli ipuglar1 saglamaktadir®?,

315 Wangerin, 5.2346.

86 Turanh, s.1009.

817 Berkman, s.30.

818 Berkman, s.49.

319 Howson, Commercial Due Diligence, s.19.
320 Howson, Commercial Due Diligence, s.21.
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Durum tespiti listesinde genel basliklarla; sirkete ait genel konular, finansal ve ticari
durumlar, yonetim ile istihdama yonelik konular ve sirketin tiglincii kisilerle iliskileri yer
almaktadir®?!. Sirkete ait konular bakimindan; esas sozlesme, i¢ yonergeler, genel kurul
ve yonetim organinin toplanti tutanaklari, sirket defterleri ve sirketin yaptig1 sdzlesmeler
gibi belgelerinin incelenmesi gerekir. Dolayisiyla, sirket yapisi bakimindan sirketin yasal
ve finansal yapisin1 anlamak ve potansiyel organizasyonel veya yapisal riskleri

belirlemek gerekir.

Finansal konular bakimindan; sirketin faaliyet raporlari, kredi, 6diing ve garanti
sozlesmeleri, sirketin aktif ve pasifleri, yedek akgeleri, denetim raporlar1 ve bilangolar
gibi hususlarin degerlendirilmesi gerekmektedir®??, Finansal inceleme sonucu elde edilen
veriler, sirketin veya birlesme isleminin uygun bir degerlemesini belirlemek igin
kullanilabilir. Ticari faaliyetler yoniinden; sirketin, {irlinlerinin, varliklarinin ve
hizmetlerinin dogasin1 anlamak, sirketin operasyonel yonlerini degerlendirmek, yasal,

finansal ve ticari riskleri 6lgmek onem tagir®?3,

Yonetim bakimindan; sirketin calisanlarinin 6zge¢misleri, calisanlar ile yapilan is
sozlesmeleri, sendika ve toplu is s6zlesmeleri ve is glivenligi raporlar1 gibi belgelerin
dikkate alinmas1 gerekir®?*. Son olarak, iigiincii kisilerle iliskiler bakimindan tek saticilik,
acentelik veya sigorta sozlesmesi gibi tiim sézlesmeler, biiyiime planlari®?®, sirketin varsa
konsorsiyum ve ortak girisim gibi is ortakliklari, rekabeti kisitlayict durumlar, hukuki
uyusmazliklar, kamu sektoriiyle iliskili anlagmalar, ruhsatlar ve izinler gibi hususlar1 goz
oniinde bulundurmak gerekmektedir®?®. Sirketin galisanlar1 bakimindan ise kilit personeli
belirlemek, is planlarini yiiriitme ve kapanis sonrasi yiikiimliiliiklerini yerine getirip

getirmediklerini tespit etmek durum tespitinin temel taglarmdandir?’,

821 Tyranh, s.110.

322 Arslan/Sahin, s.344.

823 Berkman, s.11.

824 Turanh, s.111.

325 GSirketlerin biiyiime stratejileri incelendikten sonra sirketin ve hissedarlarm birlesme ve devralma
sirasinda elde edebilecegi menfaatlerin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu siiregte; piyasa ve sektor
trendleri, sirketin operasyonel ve finansal performansi, sirketin sektordeki konumu vb. unsurlarin
incelenmesi 6nem tasir, Arikan, $.269.

86 Turanl, s.111.

827 Berkman, s.13.
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Durum tespiti, genis kapsamli bir yapiya sahip oldugundan bu siireci hedeflenen sekilde
yiiriitebilmek icin kontrol edilmesi gereken bazi sorular yer almaktadir®?®. Bu soru
cesitleri kesin olmayip birlesmeden birlesmeye gore degisebilir. Bazi sorulara onay veya
ret cevabi verilerek ve bazi sorulara yanlarina kisa notlar alinarak birlesmeyi hedefleyen
sirketler hakkinda bilgi sahibi olunabilir. Bu sorular, genel olarak sirketlerin birlesme
amacini, girketin finansal ile hukuki durumunu ve birlesme risklerini tespit etmeye

yarayan sorulardir®?®,

2.1.6. Durum Tespiti Sozlesmesi

Niyet mektubu ve gizlilik s6zlesmesi yapildiktan sonra taraflarin durum tespiti sdzlesmesi

yapmasinda yarar vardir®®

. Bu s6zlesmeyi yapmak, kanunen birlesme islemi i¢in gerekli
olmasa da hedef sirketin risk ve firsat unsurlarmin belirlenmesi, birlesme stratejisinin
olusturulmasi ve gerekli bilgilerin elde edilebilmesi i¢in bu sdzlesmenin yapilmasi 6nem

tasir®3L,

Durum tespiti sozlesmesinin hukuki niteligi, kanunlarda diizenlenmemesi
nedeniyle atipik bir sozlesmedir®®2. Bu sdzlesmenin, sekil sarti bulunmasa da ispat

edilebilirlik agisindan yazili yapilmasi gerekir.

38 Howson, Commercial Due Diligence, s.19.

329 Busorulara 6rnek olarak sunlar verilebilir: S6z konusu birlesme ve devralma isleminde dncelik nedir?
Birlesme stirecindeki temel riskler nelerdir? Devralinmasi hedeflenen sirket neden alinmalidir ve
neden satilmak isteniyor? Hedeflenen sirketin biiyiime modeli trendi nedir? Sirketin bulundugu pazar
acisindan rekabet ortami1 nasildir? Sirket yeni teknolojilere uyum saglayabilir mi ve hacmi artirmak
icin sirkete yeni bir teknoloji gerekecek mi? Yapilmasi hedeflenen birlesmeye benzer daha dnce
yapilmis bir birlesme var mi, varsa riskler nelerdir? Sirkette ¢alisanlarin profilleri, sayilari ve goérevleri
nelerdir? Sirketin hukuki durumu nasildir? Sirketin yillik finansal durumu, ge¢misteki finansal
durumu ve gelecekte beklenen finansal analizler nasildir? Sirketin ge¢misteki, giiniimiizdeki ve
gelecekte yasanmasi tahmin edilen yasal siiregleri nelerdir? Devralan sirketin tiim ydnetim
sorumlulugunu iistlenmesi igin makul bir siire ne olmalidir? Perry/Herd, s.18; Dalkihi¢/Cagle, 5.124-
125; Aslan, 5.135-145.

Durum tespiti sézlesmesinin orijinal kullanimi Ingilizce’de Engagement Letter olarak adlandirilabilir.
Bu kavram durum tespiti sézlesmesine gore daha genis bir kapsamda kullanilmaktadir, Cek, s.61.
381 Zabrosky, Alex W., The Art of Writing an Engagement Letter: A Legal Perspective, Journal of
Management Consulting, VVol.10, No.3, 1999, p.34-38, s.34.

Isimsiz sdzlesmeleri kanun koyucu degil, taraflar belirlemektedir. Dolayisiyla, isimsiz sézlesmelerin
temeli sozlesme 6zgiirliigl kavramina dayanmaktadir. TBK’da ve diger kanunlarda diizenlenmeyen
sozlesmelere atipik veya isimsiz sozlesmeler denilmektedir. TBK m.26 geregi taraflarin sézlesme
ozgiirliigli bulunmaktadir. S6zlesme 6zgiirliigi, taraflarin s6zlesmenin igerigini kanunda 6ngdriilen
sinirlar dahilinde 6zgiirce belirleyebileceklerini ifade eden bir kavramdir. S6zlesme 6zgiirliigiiniin
sinirlarint TBK m. 27/1 hiikkmii belirler. Buna gore, sozlesmelerin kanunun emredici hiikiimlerine,
ahlaka, kamu diizenine, kisilik haklarina aykir1 olmasi ya da konusunun imkansiz olmasi durumunda
sozlesmeler kesin hiikiimsiizdiir, (Ercoskun Senol, Kiibra, Sozlesmenin Igerigini Belirleme
Ozgiirliigii ve Bunun Genel Siniri: TBK m.27, TUHFM, C.74, S.2, 2016, s5.709-737, 5.709); Isimsiz
sozlesmeler doktrinde, karma s6zlesmeler, Sui generis sozlesmeler ve bilesik (miirekkep) s6zlesmeler
olmak ftizere iice ayrilmaktadir. Karma sozlesmelerde sozlesmede yer alan edimler, kanunda

330
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Durum tespiti sozlesmesinde taraflarin hak ve yiikiimliilikleri, s6zlesmenin siiresi,
sozlesmenin bedeli, gizlilik hiikiimleri, fesih haklar1 vb. hususlar yer almaktadir®3,
Durum tespiti raporunun hazirlanmasi, bu sézlesmenin esas yiikiimliiliiklerinden biridir.
Bu sozlesmenin hazirlanmasi sirasinda sozlesmeye “en iyi, en ¢ok, milkemmel” gibi
subjektif ifadelerinin eklenmemesi Onerilir®*. Aksi halde bir uyusmazlik halinde
mahkeme veya tahkim, somut degerlendirmeler iizerinden ilerleyecektir. Bu sebeple,
tazminat hiikkmiiniin eklenmesi, durum tespiti s6zlesmesi acisindan 6nem tasimaktadir.
Uyusmazlik halinde olusacak zarar ve yasal masraflarin tazmin edilmesiyle ilgili olarak
sozlesmeye “beri kilma klozu” (hold harmless clause) eklenebilir®®. Beri kilma klozu,
durum tespiti sirasinda tespit edilen riskler bakimindan satici sirketin, alici sirketi
sOzlesmede taraflarca belirlenen konularda sorumlu tutamayacagini diizenleyen bir

hiikiimdiir3,

Durum tespiti sdzlesmesine, bu sdzlesmenin bagimsiz bir sirket tarafindan diizenlenmesi
ve elde edilen bilgilerin tam ve dogru olduguna giivenilerek hazirlanmasi durumunda, bu
bilgi ve belgelerin dogrulugunu taahhiit etme ylikiimliiliigiiniin bulunmadiginin yazilmasi
gerekir®®’. Bu bilgilerin tam ve dogru olmastyla ilgili sorumlulugun bilgiyi saglayan
tarafa ait oldugu da eklenebilir. Ayrica, durum tespiti s6zlesmesinin bagimsiz bir girket

tarafindan diizenlenmesi halinde, rakip sirketlere de danigsmanlik verdigi veya verildigi

diizenlenen farkli sézlesme tiplerinden kismen veya tamamen yararlanilarak olusturulur. Sui generis
sozlesmeler kanunda diizenlenmeyen ama yeni olusturulan sozlesme tipleri kullanilarak olusturulur.
Bilesik sozlesmeler ise hukuken birbirinden bagimsiz kanunda diizenlenmeyen so6zlesmelerin
bagimsizliklarmi koruyarak birbirleriyle birlestirilmesinden olusur, (Oktay, Saibe, Isimsiz
Sézlesmelerin Gegerliligi, Yorumu ve Bosluklarimin Tamamlanmasi, T{UHFM, C.55, S.1-2, 1996,
§5.263-296, 5.272-273); Bu agiklamalardan hareketle, durum tespiti sdzlesmesi atipik yapida olan
danigmanlik s6zlesmesine benzer bir sekilde olusturuldugundan sui generis bir yapiya sahip oldugu
kanaatindeyiz.

33 Howson, s.38.

33 Zabrosky, s.36.

3% Bugz, s.74; Reinstein, Alan/Green, Brian Patrick/Beaulieu, Philip, How Certain Engagement Letter
Clauses Affect the Auditor’s Assessment of Perceived Engagement Risk for Nonissuers, Journal of
Accounting, Auditing & Finance, Vol.28, No.4, p.397-420, s.403.

3% Beri kilma klozu, sonradan ortaya cikabilecek vergisel problemlerden, davalardan ve bazi para
cezalarindan (¢evrenin kirletilmesi, rekabet kurallarinin ihlal edilmesi vb.) alic1 sirketi muaf tutabilir,
Buz, s.75.

387 Zabrosky, s.36-37.
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gerekgesiyle menfaat catismalari ortaya ¢ikabilir®®. Béyle bir durumun varlig: halinde

taraflara aciklama yapilmast ve taraflarin yazili onaymin alinmasi gerekir®®°,

2.1.7. Veriler

Durum tespiti asamasinda kullanilan verilerin, bazi niteliklere sahip olmasi
gerekmektedir. Ik olarak verilerin hedef sirketin mal varliginda aktiflerinin ve
pasiflerinin dogru tespit edilecek kapsamda olmasi; ikincisi ise ilgili verilerin, sayisal

olarak bir karsiliginin olmasi gerekir®*

. Bunun diginda, veriler, bu siirecte yasanabilecek
risklerin tespit edilmesini ve bunlar1 engellemeye yarayan bir stratejiyi olusturacak
diizeyde olmalidir. Son olarak birlesme sonrasinda da uygulanacak stratejinin

belirlenmesi icin verilerin yeterli kapsamda olmas1 gerekmektedir®*.

Durum tespiti hazirlanirken kullanilan veriler, dis veriler ve ig¢ veriler olarak ikiye

342

ayrilmaktadir®*<. Dig veriler, kamuya agik olan ve ulasilmasinda hedef sirketin iradesinin

olmadig1 verilerden olusurken; i¢ veriler ise disariya erisimi kapatilan ve ancak sirketin

onay1 ile paylasilabilen verilerden olusmaktadir®*?

. Rapor olusturulurken oncelikle
kamuya agik dis bilgilerden yararlanilir. Bunlar, analiz raporlarindan, basinda yer alan
bilgilerden, sirket tarafindan dagitilan finansal olmayan bilgilerden ve sirkete ait internet
sitelerinden toplanabilir®*4. Dis verilerin elde edilecegi alanlar bakimindan, TTK m.1524
uyarinca denetime tabi sermaye sirketlerinin internet sitesi acip kanunen gerekli ilanlar
yapmalar1 gerekmektedir. Gegmis yillarda bir hedef sirketin unvan degisikligi yapip bunu
gizlemesine ragmen alic1 sirketin bu bilgiye internet araciligiyla ulagsmasi sonucunda
birlesme ve devralma islemi yapilmasindan vazgegilmesi durumu, dis kaynaklarin 6nemli

bir arastirma kaynagi oldugunu gostermektedir®*®.

3% Zabrosky, s.37.

39 Cek, s.70.

30 Howson, s.6.

%1 Howson, s.6.

32 Siimertas, s.163.

33 fc verilere 6rnek olarak, hedef sirketin mali raporlari, ¢calisanlarin iicretleri ile zam oranlari, iigiincii
kisilerle yapilan s6zlesmeler ve stratejik planlama belgeleri gésterilebilir, Siimertas, 5.163.

Dis verilere 6rnek olarak, hedef sirketin faaliyet gosterdigi piyasanin analiz raporlari ve kamuya agik
olan istatistiki belgeler gosterilebilir, Cil, s.8.

35 Siimertas, 5.163.

344
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Yalnizca halka agik bilgilerden yararlanmak, etkili bir durum tespiti yapmak i¢in yeterli
olmayacaktir. I¢ veriler hedef sirketin mali, hukuki, personel ve satin alma kayitlartyla
iliskin verileri icermektedir®*®. Hedef sirkete iliskin kamuya acgik olmayan finansal
raporlar ve 6nemli s6zlesmelerin birer kopyasi ve bunun gibi bilgi ve belgeler, genellikle
hedef sirketten talep edilir**’. Bu tiir i¢ veriler, durum tespiti siireci igin kritik dnem
tasimaktadir. I¢ verilerde eksiklik tespit edildigi takdirde, hedef sirketin alis fiyat: dogru
tespit edilemeyebilir. Bu durum hem yatirimciyr hem de birlesme siirecinde yer alan
sirketleri olumsuz etkileyecektir. Siirecin devaminda, sirketin halihazirda yiiriittigi
projelerin dogrudan incelenmesi talep edilebilir veya hedef sirketin kilit personeli ile
miilakatlar yapilabilir**®, Bu bilgiler, birlesme iicreti belirlenirken veya birlesmeyle ilgili

diger taleplerde pazarlik ederken kullanilabilir.

Birlesme ve devralma siirecinde, sirketler arasinda veri paylasimi yogun bir sekilde
yapilmaktadir. Dolayisiyla, bu siirecte birgok kisisel verinin islendigi goriilmektedir®*®.
Kisisel veriler hem fiziki hem de elektronik ortamlarda islenebilir®®. Alici sirket
tarafindan yiiriitiilen durum tespitinde, satici sirketten belgeler talep edilir ve bu belgeler
fiziki veya elektronik sekilde veri odalarinda toplanir®®*. Satici sirket tarafindan yiiriitiilen
durum tespiti sonrasinda elde edilen bilgi ve belgelerin ne kadarinin alici sirket ile
paylasilacag satic1 sirketin inisiyatifindedir®?. Elde edilen bu verilerin iginde, hedef

sirketin icinde yer aldig1 tiim uyusmazliklardan, orada calisan personellerin kimlik

bilgileri ve Ozlik dosyalarmma kadar uzanan genis bir kapsamda kisisel veri

%6 Kutlan, s.83.

%7 Cil, s.7.

38 Wangerin, s.2349; Personellerle yapilan goriismeler her zaman dogru bilgi vermeyebilir. Bunun

nedeni, bazi personellerin sirketle ilgili detaylar1 saklamak istemesi veya menfaatlerinin

zedeleneceginden korktuklar1 i¢in net olmayan bilgi vermek istemelerinden kaynaklanabilir. Bu

durumda personel ile goriismeler sirasinda beden dili okumak karsi tarafa dair daha ¢ok bilgi verebilir,

Howson, Commercial Due Diligence, s.217.

KVKK m.3/1/e hiikmii uyarinca kisisel verilerin islenmesi, “Kisisel verilerin tamamen veya kismen

otomatik olan ya da herhangi bir veri kayit sisteminin pargasi olmak kaydiyla otomatik olmayan

yollarla elde edilmesi, kaydedilmesi, depolanmasi, muhafaza edilmesi, degistirilmesi, yeniden

diizenlenmesi, aciklanmasi, aktarimasi, devralinmasi, elde edilebilir hdle getirilmesi,

smiflandiriimast ya da kullanilmasinin engellenmesi gibi veriler iizerinde gerg¢eklestivilen her tiirlii

islemi” ifade etmektedir.

30 Akman, Ozan/Calay, Naz, Birlesme Devralma Siireclerinde Due Diligence Asamasmin Kisisel
Verilerin Korunmasi1 Hukuku Paralelinde Degerlendirilmesi, Kisisel Verileri Koruma Dergisi, C.4,
S.2, 2022, s5.19-33, s.21.

351 Yilmagz, s.88.

%2 Akman/Calay, s.22.
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bulunmaktadir®3. Bu verilerin bazilar1 6zel nitelikli kisisel veri®** kapsamina girmekte ve
bunlarin agik riza alinmadan islenemeyecegi Kisisel Verilerin Korunmasi: Kanunu’nda
belirtilmektedir. Ancak, KVKK m.5/2 hiikmii uyarinca 6zel nitelikli olmayan kisisel
veriler riza alinmadan islenebilir. Ayni kanunun 5/1/f maddesinde yer alan “ilgili kisinin
temel hak ve ozgiirliiklerine zarar vermemek kaydiyla, veri sorumlusunun megru
menfaatleri icin veri islenmesinin zorunlu olmasr” gerekgesine dayanarak durum tespiti
icin sirketlerden elde edilen kisisel verilerin islenmesi miimkiindiir. Ancak bu gerekgenin,
kisisel verilerin toplanma amacina ve Olgiiliiliikk ilkesine aykir1 kullanilmasi gerekir.
Nitekim, hedef sirketin ¢alisanlarinin 6zel nitelikli kisisel verileri i¢in riza alinmasi
gerekmesine ragmen pratikte her ¢alisan i¢in bu islemin yapilmasinin zor olmasi halinde
bu tiir verilerin, veri sahibinin kimligi belli olmayacak sekilde anonimlestirilerek

islenmesi onerilmektedir®®®.

Durum tespitinde kullanilacak bilgi ve belgeleri toplamanin dort farkli yolu
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, dogrudan hedef sirketin yonetiminden bu bilgi ve
belgeleri temin etmektir®®. Kars: tarafla miizakerelerin baglamasiyla, sirketin yonetim
organlarindan bilgi ve belgeler saglanabilir. Ornegin, hedef sirket, kendi miisterilerinin
isimlerini ve iletisim bilgilerini paylasabilir. Ikincisi, alic1 sirketin bu bilgileri kendisinin
temin etmesidir®’. Bunun icin hedef sirkete saha ziyareti yapilir, sirketin tarihgesi,
vizyonu ve hedefleri incelenir ve bunlarla ilgili bir sunum yapilir®®, Alici sirketin hedef
sirketle ilgili elde ettigi tiim verileri, durum tespiti ekibi ile paylasmas1 gerekir. Ugiincii
olarak masa basi1 arastirmasi ile gerekli bilgi ve belgelere erisilebilir®°. Bu kaynaklar
kamuya acik sekilde yaymlanirlar. Internet ve sirket dergileri gibi mecralardan bu bilgi
ve belgeler elde edilebilir. Ancak, bu kaynaklarla ilgili esas sorun, buralarda paylasilan
verilerin eksik ve yanlis olmasi veya giincel olmamasi ihtimalidir. Dolayisiyla, bu

kaynaklar, ikincil kaynak olarak kullanilip, genel bir bakis agisi elde etmek amaciyla

33 Akman/Calay, s.22.

%4 KVKK m.6/1 uyarinca 6zel nitelikli kisisel veri “kisilerin ki, etnik kokeni, siyasi diisiincesi, felsefi
inanci, dini, mezhebi veya diger inanglari, kilik ve kiyafeti, dernek, vakif ya da sendika tiyeligi, saghgi,
cinsel hayati, ceza mahkiimiyeti ve giivenlik tedbirleriyle ilgili verileri ile biyometrik ve genetik
veriler” olarak tanimlanmustir. Bu tiir verilerin ilgili kisinin rizasi alinmadan iglenmesi yasaktir.

35 Akman/Calay, s.23.

36 Howson, Commercial Due Diligence, s.279.

37 Howson, Commercial Due Diligence, s.280.

38 Arslan/Sahin, s.343.

39 Howson, Commercial Due Diligence, s.280.
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degerlendirilmeli ve Sonrasinda, elde edilen bu verilerin dogrulugunu kontrol etmek

360

amaciyla bilgilerin hedef sirket tarafindan da teyit edilmesi istenmelidir®®". Dordiincii ve

son olarak birincil kaynaklarin bu bilgi ve belgelerin elde edilmesinde mutlaka

361

kullanilmas1 gerekir®". Hedef sirketin miisterilerinden elde edilen veriler, sirketin faaliyet

gosterdigi pazardaki giincel bilgileri elde etmenin en 6nemli yollarindan biridir.

Veri odasinda paylasilan bilgi ve belgeler, durum tespitinin yapilmasi i¢in olduk¢a 6nem
tasimaktadir®®?. Satic1 sirket, potansiyel alicilardan gelen teklifleri degerlendirdikten
sonra hedef sirketin gizli bilgilerini iceren veri odasini paylasir®®. Nitekim, veri odasinda
yer alan bilgileri kullanarak hukuki, vergisel, teknik, finansal ve istenen diger durum
tespit raporlar1 olusturur®®. Veri odasi, sirketin merkezinde veya danisman sirketin
bulundugu yer gibi sirketin disinda olan bir yerde kurulabilir®®®. Bilgi ve belgelerin
gizlilik derecesine gdre tiimiiniin veri odasinda incelenmesi ve verilerin fotokopisi veya

366

fotografi gibi herhangi bir suretle bu odanin digina ¢ikarilmamasi gerekir*®°. Giivenligi

saglamak i¢in veri odasindan sorumlu bir kisi tayin edilir ve veri odasimin alici igin

kullanim sartlarmin kullanacak kisiler tarafindan imzalanmas istenir®®’. Ayrica, hedef

sitketin kilit personeline erisimi de genellikle veri odasiyla sinirli olmaktadir®®®,

Giiniimiizde fiziksel veri odalarinin disinda sanal veri odalar1 da kullanilmaktadir®®®.

Elektronik veri odalariin kullaniminda, kisisel verilerin giivenligini saglamak amaciyla,

30 Howson, Commercial Due Diligence, s.280-281.

%1 Howson, Commercial Due Diligence, s.282.

%2 Rekabet Kurulu tarafindan verilen bir kararda yatinmci adaylarmdan 6n teklif alindiginda veri

odasmin olusturulacagi ve ardindan en yiliksek teklif veren adayin durum tespiti yapacagi

belirtilmistir. Rekabet Kurulu Karari, Karar Sayis1:12-17/458-M, T.06.04.2012,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:27.03.2023.

Veri odasi veya inceleme odasi (data room), alic1 sirketin talep ettigi bilgi ve belgelerin ticari sir

icermesinden dolay1 giivenliklerinin saglanmasi amaciyla paylasildigi bir ortamdir. Siirecin hizli

ilerlemesi i¢in bu bilgi ve belgeler satici sirket tarafindan hazirlanan bir endekste (data room index)
tutulmaktadir. Bu verilerin giivenligini saglamak i¢in ayrica bir gizlilik anlagmasi yapilmasi
onerilmektedir, Yilmaz, s.88; Bir mahkeme kararinda, bir tarafa yeterli siire verilerek belirli
belgelerin veri odasinda erisime acgilabilecegi ileri siirlilse de mevzuat geregince bdyle bir
zorunlulugun bulunmadigi belirtilmistir. Ankara Bolge Idare Mahkemesi 8. Idari Dava Dairesi,

E.2020/354, K.2021/1551, T.03.11.2021, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:25.03.2023.

%4 Agaoglu, s.88.

%5 Esin, s.67-68.

366 Kutlan, s.38; Akman/Calay, s.29.

367 Kullanim sartlar1 igin imzalanacak belgede veri odasina erisim saatleri, kimlik tespiti bilgileri, veri
odasinin kullanim prosediirii ve ek bilgi talep imkanlar1 yer alir. Bunun igin “veri odast kullanim
sartlar1” belgesi diizenlenir. Bu bilgiler kisisel veri igereceginden bu verilere ulasabilecek kisilerin
tespit edilebilmesi gerekir, Akman/Calay, s.29.

%8 Sherer/Hoffman/Ortiz, s.15.

%9 Esin, s.68.
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indirme veya kopyalama yapmaya izin vermeyen Ozel yazilim programlarinin

kullanilmasi onerilmektedir®’®.

2.1.8. Durum Tespiti Raporu

Sirketlerdeki durum tespiti ekipleri, arastirmalar ve incelemeler sonucunda kendi
sirketlerine sunacaklar1 bir durum tespiti raporu olustururlar®’t. Bu rapor, genel olarak
sirketlerin birlesmesinin avantajlarin1 ve dezavantajlarin1 igermekte olup; sirketlerin
yonetim organlarmin kararlarm etkileyebilecek bir nitelige sahiptir®’2. Durum tespiti
raporu; hedef sirketle ilgili stratejik amaclar1 belirleyerek alic1 sirketin hedeflerine
ulagsmasina nasil yardimci olacagini belirler, birlesme islemiyle ilgili ana riskleri tanimlar
ve birlesmenin sirket performansi bakimindan deger etkenlerini tespit eder’’3, Iyi bir
durum tespiti raporu, yalnizca durum tespiti sirasinda belirlenen 6nemli hususlari
listelemekle kalmay1ip; ayn1 zamanda sorunlarin nasil ele alinabilecegine dair tavsiyeler

374

de saglar Raporun son boliimii, 6nlem almak ve stratejik ihtiyaci kargilamak igin

sirketlerin izlemesi gereken yedek planlar: icerebilir®".

Durum tespiti raporunun basinda bu siiregte ne yapildigi, nasil yapildigi ve verilerin
nereden elde edildigi gibi bilgiler yer almalidir®’®. Raporda sirketin faaliyetleri bashig
altinda; sirketin misyonu ve vizyonu, sonrasinda ise son yillardaki pay sahiplerinin
bilgileri, sirketin sagladig: {iriin ve hizmetlerin detay1, sirketin yonetim sekli ve rakip

377 Ayrica, pazar arastirmasi, miisteri analizi

sirketlerle ilgili aciklamalar bulunmaktadir
ve rekabet¢i konumlandirma da incelenmelidir. Hedef sirketin orgiitlenme yapisi basligi
altinda ise sermayenin dagilimi, sermayenin niteligi, hisselere ve hissedarlara dair
detaylar ve varsa sirketin istirakleri yer alir. Raporun sonraki kismi, hedef sirketin

birlesme stratejilerini incelerken bunun i¢in sirketin gegmisteki faaliyet yapisi, satiglari,

370 Akman/Calay, s.31.

81 Nachescu, s.119.

872 Raporun igeriginde genel olarak sirketlerin profilleri, finansal raporlar, olasi riskler ve analizler yer
almaktadir, Turanh, s.119.

3% Yargitay 11. HD., E.2020/7482, K.2022/4326 ve 01.06.2022 tarihli kararinin gerekcesinde “devir
oncesinde ticari teamiillere aykir sekilde hi¢cbir hukuki ve iktisadi inceleme (due diligence) raporu
alimmadigr” hususu da dikkate alinmustir, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:23.09.2022.

874 Yeoh, s.407.

875 Nachescu, 5.115-118.

376 Howson, Commercial Due Diligence, s.323.

877 Turanh, s.119.
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pazar paylar1 ve kar oram degerlendirilir®’®. Ayrica, hedef sirketin satis ve briit kar
oranlari, pazardaki biiylime trendleri, miisteri veri tabanlar1 ve bunlarla ilgili analizlerin

yapilmas1 gerekmektedir’®.

Raporda hedef sirketle ilgili hukuksal, finansal, ¢evresel, vergisel, operasyonel, insan
kaynaklart vb. konularda alici sirkete ayrintili bir yol gosterilir. Bu siirecin
ylriitiilmesinde sirketin faaliyet alanina gore is giivenligi, endiistri, bilgi sistemleri, satig
ve pazarlama vb. konularda inceleme kapsami genisletilebilir®®. Sirketlerin hukuki
uyusmazliklar1 da raporda analiz edilir. Sirketin bankalarla, diger finans kurumlariyla,
yerel piyasayla ve siyasi otoritelerle iliskileri de rapora eklenebilir®!,

Durum tespiti raporunun genel yapisinin mantikli bir diizene sahip olmasi ve benzer
konularin gruplandirilarak raporun daha iyi anlasilmasi saglanmalidir®®2. Raporda
kullanilan ifadelerin, yeteri kadar net ve anlasilir olmasi ve gereken yerlerde belgelerden
toplanan bilgilerin alint1 yapilarak vurgulanmasi gerekir. Dikkat edilmesi gereken bagka
bir konu ise durum tespiti raporunun hangi hallerde ticiincii kisilerle paylasilacaginin,
fikri miilkiyet haklarinin korunmasi bakimindan durum tespiti sdzlesmesinde belirtilmesi
gerektigidir. Nitekim, bu sézlesmeye durum tespiti raporunun yazili onay alinmadan,

liciincii kisiler tarafindan kullanilmayacag hiikmiiniin eklenmesi miimkiindiir®®,

Durum tespiti raporu tam kapsamli, sinirl kapsamly, teyit amagl ve trafik 1siklar1 yontemi
seklinde dort farkli yontemle hazirlanabilir®®*. Tam kapsamli durum tespiti raporu, hedef
sirketle ilgili, hukuki, finansal, vergisel, teknik ve daha birgok temel konuda detayl1 bir

arastirmay1 kapsar38®

. Ancak, bu raporun ¢ok detayli sekilde hazirlanmasi is diinyasinda
para, zaman ve enerji kaybina neden olmaktadir. Siirlt kapsamli durum tespiti raporu,

taraflarin 6nem arz ettikleri konular1 belirlemeleri sonucunda, sadece bu konular tizerinde

7 (il 5.35.

879 Turanh, s.118-119.

%0 Yilmaz, s.89.

%1 Turanh, s.119.

%2 Howson, Commercial Due Diligence, s.323.

383 Satic1 veya alici tarafindan diizenlenen durum tespiti raporuna, bu islemi fonlamak i¢in anlasilan
finans kuruluglari tarafindan kullanilamayacagina iligskin hiikiim konulabilir, Cek, $.68.

%84 Esin, s.146.

3 Cek, 5.49.
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durularak olusturulur. Bu yontemde durum tespitinin tamami yapilsa da raporun icinde
yalmzca kritik konular (red flag) yer almaktadir®®. Dolayisiyla, raporun yazilmasi
bakimindan siire ve masraf yoniinden tasarruf yapilir ve yoneticilere daha basit ve

anlagilir bir rapor sunulmus olunur.

Teyit amach hazirlanan durum tespiti raporlari, genellikle satict sirketin olusturdugu
durum tespitinde yer alan bilgi ve belgelerin alici sirket tarafindan yapilan bir
degerlendirme sonucunda teyit edilmesini amagclar®’. Trafik 15131 sistemi (traffic light
system) icin hazirlanan durum tespit raporunda, alic1 sirket ile satict sirket arasindaki
sOzlesmeyi bozma potansiyeline sahip olan ve yiikiimliliigii agir olan hususlar ile
bunlarin olasi ¢dziimleri ve maliyet tahminleri hazirlanir®®. Bu durum tespiti raporunda,
alaninda uzman kisiler elde ettikleri verileri risk derecesine gore kirmizi, sar1 ve yesil
renklerde siiflandirirlar. Kirmizi renk, en yiiksek risk oranini; sar1 renk, az risk igeren
unsurlari; yesil renk ise giivenli alanlar1 temsil eder*®. Bu rapor, hedef sirketle ilgili
yalnizca en kritik noktalar1 belirlediginden maliyetten ve zamandan tasarruf edilmesini
saglar. Ancak, bu raporun hedef sirketle ilgili tam kapsamli bir rapor gibi

degerlendirilmemesi gerektigine de dikkat ¢ekmek gerekir.

2.2. DURUM TESPIiTIiNiN SINIFLANDIRILMASI

Bu baslik altinda durum tespiti; durum tespitini yriiten kisiler bakimindan, durum
tespitinin konular1 bakimindan, durum tespitinin kapsami acisindan ve son olarak durum

tespitinin yapilis zaman1 bakimindan simiflandirilacaktir.

2.2.1. Islemi Yiiriiten Kisilere Gore

Birlesme ve devralma islemlerinde durum tespitini siirecini hem satici sirket hem alict

sirket hem de kredi kurulusu yiiriitebilmektedir.

36 Esin, s.146.

37 Esin, 5.146.

38 Jensen/Varano, s.221; Trafik 15181 yonteminde renk tasnifi yerine 0-10 arasi artis gdsteren bir risk
¢gizelgesi sistemi de kullanilabilir, Esin, s.147.

39 Cek, s.49.
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2.2.1.1. Satict (Vendor) Durum Tespiti

Satict durum tespiti, hedef sirketin sahibi olan satic1 sirket tarafindan yiiriitiiliir®®. Bu
durum tespitini yapabilmek icin gerekli tiim bilgilere ve belgelere hedef sirketin biinyesi
altinda kolayca erisilebilir. Satic1 sirket, alic1 sirketle paylasacagi bilgi ve belgelerin
seciminde inisiyatif kullanabilecegi i¢in bu durumda daha giiclii olan taraftir®®?.
Dolayisiyla, pazarlik asamasinda satic1 avantajli konumdadir. Satici sirketin kendisi bu
raporu olusturacagi i¢in, raporda yer alan bilgi ve belgelerin dogru ve tam oldugunu satici
sirket zzmnen taahhiit etmis olur®®2. Nitekim, saticinin gerceklestirdigi durum tespitinde,
alictya kasten veya ihmalen yanlis bilgi verilmesi sonucunda sorumluluk dogar®®.
Raporda yer alan eksik veya yanlis bilgiler, satict sirketin danigmanlarindan kaynakl

meydana geldiyse saticinin, kendi sorumlulugunu {igiincii kisi olan danismanlarina riicu

edebilme hakki bulunmaktadir®®*,

2.2.1.2. Alict (Purchaser) Durum Tespiti

Saticinin yapmis oldugu durum tespitindeki bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu
farz edilse dahi, alic1 sirket, genellikle bununla yetinmeyip kendisi de durum tespiti
yapmak veya mevcut raporu teyit etmek istemektedir®®®. Ayrica, satici sirket mali
konulara ve finansal durum tespitine odaklanirken; alici sirket ise riskleri dogru
saptayabilmek amaciyla finansal, hukuki ve vergisel durum tespitlerinin her birini ayr
ayr1 arastirmasi gerekir®®®. Hedef sirketin bilgileri, alic1 sirket ve satic1 sirkette farklilik
gosterirse bilgi asimetrisi olusur. Alicinin durum tespiti yapmasi, saticinin sorumlulugunu
bazi noktalarda azaltabilir. Alic1 sirket, genellikle hedef sirketten inceleme i¢in gereken
bilgi ve belgeleri temin eder ve bunlar1 kendisi de detayli sekilde arastirir. Ancak, alici
sirketin bu islem bakimindan daha fazla riske maruz kalmasi diisiiniildiiglinde, alici

sirketin, satici sirkete gore daha kapsamli bir durum tespiti yapmas1 gerekmektedir®®’.

3% Arikan, s.280.

31 Kayandan, s.57.

392 Pulagh, s.221.

38 Cil, 5.27.

3% Pulagh, 5.222.

35 Arikan, s.280.

3% Cil, s.26.

897 fstanbul BAM, 17.HD., E.2022/191, K.2022/313, T.17.3.2022 kararma gére, davali, pay devri
sozlesmesinde yer alan “kural olarak, hisse devir tarihine kadar ... A.S.'nin yapmis oldugu satiglar
nedeniyle elde edilmis veya elde edilecek gelirler ve due diligience igin verilmis olan bilang¢oda
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2.2.1.3. Kredi Kurulusunun (Lender) Durum Tespiti

Hedef sirketin hisse senetlerinin, nakit karsiliginda satin alinmasi miimkiindiir. Hedef

sirketin likit varliklariin fazla olmasi, alict sirket i¢in glivence teskil eder ve likidite

398

avantaj1 olusur®°. Ancak, nakit 6deme ile finansman sonucunda hedef sirketteki saticinin

baz1 vergi yiikiimliiliikleri dogabilir. Ayrica, nakit 6ddemede kullanilan kredili likit

399

kaynaklar, sirketin bor¢lanma derecesinde olumsuz etki yaratir®™°. Dolayisiyla, sirketler

genellikle bor¢lanarak satin alma yolunu tercih etmektedir.

Uygulamada, alict sirket devralma bedelini genellikle banka kredisi ile
karsilamaktadir®®. Bankalarin hakli olarak yatirim yapacag sirketi tanimasi gerekir.
Bankalar, bu krediyi saglamadan Once bagimsiz olarak durum tespit raporu
hazirlayabilirler veya alici/satici sirketin hazirladigi raporun dogrulugunu teyit etmek

401

amaciyla alici sirketten bir gliven mektubu isteyebilirler™". Yatirnmcilarin hedef sirketi

borglanarak satmn aldig1 durumlarda finansman, genellikle borg alinan fonlarla saglanir®®?,
Teminat olarak da hedef sirketin varliklar1 gosterilebilir. Bankalarin durum tespiti
yapmaktaki temel amaci, birlesen sirketlerin 1ileride aldiklar1 borcu 6deyip

ddeyemeyecegini tespit etmektir*®®, Borglanarak satin almanim avantaj saglamasi icin;

goziikmeyen miikellefiyetler ve riskler de ... Ltd.'ve ait olacaktir." ibaresi yer aldigini, due diligence
icin verilmis olan bilancoda yer almayan miikellefiyetler ve riskler bakimindan miivekkili sirketin
sorumlulugunun dogmayacagini tam aksine davaci sirketin sorumlu olacagi” savunmasi yapsa da
davalinin  istinaf = gerekgeleri  reddedilmistir, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama,
E.T.:27.03.2023.
3% Sahin/Y1lmaz, s.70.
3% Sahin/Y1lmaz, s.70.
400 Esin, s.127-128.
401 Esin, s.128; Istanbul BAM, 17. HD., E.2018/504, K.2020/2108, T.03.12.2020 kararinda durum tespiti
raporu hem taraf sirketler hem de banka tarafindan olusturulmustur,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:27.03.2023.
Birlesmelerde 6deme sekilleri nakit ve borglanarak satin almanin disinda hisse senedi trampasiyla,
tahvil ve imtiyazli hisse senedi yoluyla ve gelecekteki kazanglara gore 6deme yoluyla da
yapilabilmektedir. Hisse senedi trampasi, alicinin kendi hisse senetlerini saticinin hisse senetleri
karsiliginda vermesidir. Alicinin finansman sorunu ile karsilasmamasina ragmen alicinin yeni hisse
senetlerini ¢ikarmasi, sirketin piyasa degerini diisilirebilir. Tahvil ve imtiyazli hisse senedinin
kullaniminin az olmasinin sebeplerinden biri ekonomide yiiksek faiz orant mevcutken sabit faiz oranl
menkul kiymetler ihra¢ etme durumunda gelecek yillardaki olasi faiz indirimlerinde alict sirketin
zarar gorecek olmasidir. Bu 6demenin avantaji ise alici sirketin temettii 6demeyip faiz 6demelerinin
vergi avantajlarindan faydalanmasidir. Alict sirket, hedef sirketin onay1 ile satim miktarinin bir
kismini gelecekte saglayacagi kazanclardan karsilar. Bu sayede birlesmenin ilk finansal maliyetleri
azalir, hedef girketin kar1 birlesme sonrasi islem yapilacagindan alic1 sirkete gecer ve hedef sirkete
birlesme karsiligi olarak degerinden daha fazla bir bedel 6deme olasilig1 azalir, Sahin/Yilmaz, s.72.
403 Kayandan, s.59.

402
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hedef sirketin bulundugu sektérde saglam bir konuma sahip olmasi, bor¢ miktarinin
diisiik olmasi, kredi borcu bakimindan bankanin teminat olarak kabul edebilecegi

aktiflere sahip olmasi ve uygun bir ¢alisma sermayesine sahip olmas gerekir®%*,

2.2.2. Islemin Konusuna Gére

Durum tespiti konusu bakimindan finansal, hukuki, vergisel, ¢cevresel, insan kaynaklari,

teknik, ticari ve yolsuzlukla miicadele durum tespiti olarak farkl: tiirlere ayrilmaktadir.

2.2.2.1. Finansal Durum Tespiti

Durum tespiti siirecinde, sirketlerin finansal agidan arastirilmasi 6nem tasir. Finansal
durum tespiti, temel olarak hedef sirketin finansal ge¢misini ve performansini inceler*®.
Sirketin finansal gegmis verilerinin analiz edilmesi sonucunda, sirketin gelir ve giderleri
incelenip tiim mali tablolar diizenlenir. Bu kapsamda, sirketlerin bilangolari, kazang
durumlari, finans ve mal varlig1 analizleri, is planlar1 ve biitge degerlendirmeleri
incelenir®®. Finansal durum tespiti raporunu, satici veya alici hazirlayabilir. Alici
tarafindan yapilan finansal durum tespitinde, sirketin finansal ve stratejik bakimdan risk
ve getirileri incelenir. Satici tarafindan yapilan finansal durum tespitinde ise saticinin
Karmi artirmak igin fiyati olabildigince yiikseltmek amaglanir. Sirketin mali
tablolarindaki finansal veriler arasinda bir farklilik olmasi durumunda verilerin ve hedef
sirketin giivenilirligi tartisilacaktir®®’. Uygulamada, finansal durum tespitini genellikle
mali misavirler, muhasebeciler ve degerleme sirketlerinden olusturulan ekipler

yapmaktadiri®,

Finansal durum tespiti hem mali tablolarin hem de sirketin degerine risk olusturabilecek

hususlarin incelemesini kapsamaktadir®®. Bunlar her birlesme projesinde farkl1 analiz ve

404 Sahin/Yilmaz, s.71.

405 Grebey, James F., Operations Due Diligence: An M&A Guide for Investors and Business, McGraw-
Hill, 2011, s.6.

406 Arikan, 5.274.

407 Arslan/Sahin, s.343.

408 Esin/Lokmanhekim, s.23; Ankara 3. ATM., E.2017/427, K.2021/265, T.01.04.2021 kararinda
“sirket hissesinin devri esnasinda taraflar arasinda yapilmis olan “due diligence" goriismelerinde
davaci tarafin muhasebecilerinin de bulunmusg olmast” belirtilmistir,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:27.03.2023.

409 Howson, s.47.
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test yontemleri uygulanarak yiritilir. Hedef sirketin gegmiste var olan ve gelecekte
beklenen varliklari, gelirleri, hisse paylar1 ve genel olarak finansal durumu detayl1 olarak
analiz edilir*®. Sirketlerin birbirine daha 6nce sundugu raporlarin dogrulugu teyit edilir.
Bu kapsamda, sirketin maliyetlerini azaltabilecek hususlar yer alabilir. Finansal durum
tespiti yapilmasi, sirketin degerlemesinin yapilmasini da kolaylastirmaktadir. Belirtmek
gerekir ki finansal durum tespiti, sirket degerlemesinde yapildigi gibi sirketin degerini

belirlemez*'t. Ancak, degerleme sirasinda kullanilacak verileri toplar ve analiz eder.

Finansal durum tespiti sonucunda, elde edilebilecek bilgiler arasinda sirket varliklarinin
durumu, birlesme ve devralma sonrasi finansal siirecin yorumlanmasi, gelir analizleri ve
sitket stratejileri gibi bilgiler yer almaktadir*'?. Bunlardan elde edilecek bilgilerle
hazirlanacak rapor sayesinde, taraflar arasinda pazarlik yapilabilecek hususlarin

belirlenmesi amaglanir*!3

. Ayn1 zamanda hedef sirketin gelecek yillarda saglayabilecegi
nakit akis1 ve yatirim politikas1 gibi hususlar da bu raporda belirtilmelidir**4. Finansal
durum tespiti siirecinde, hedef sirketin satin alma fiyatinin nihai olarak belirlenebilmesi
icin finansal verilerin yani sira; vergilerin ve ilgili yasal konularin da mali etkileri
hususunda arastirma yapilip islemlerin finansal riskleri belirlenir*®®. Birlesme
sozlesmesinin ihlal edilmesi durumunda, meydana gelebilecek mali konularin tespit
edilmesi 6nem tasir. Nitekim, hedef sirketin dahil oldugu davalarin ve icra takiplerinin de
mali durumu degistirebilecegi g6z Oniine alindiginda bu hususlarin da incelenmesi

gerekirt'e,

Finansal durum tespitinde incelenmesi gereken hususlardan biri de siirdiiriilebilir
kardir*'”. Nitekim, hedef sirketin kir elde etme konusundaki egilimi tespit edilebilir.
Bunu tespit edebilmek icin; hedef sirketin gelirleri ve giderleri, birlesme siirecinde

olusabilecek masraflar ve calisanlara ayrilan tazminat ile emeklilik hakki miktar1 gibi

410 Arikan, s.274.

4l Cil, 5.34-35.

42 Aslan, s.63.

43 Danistay 13.D., E.2009/1523, K.2012/3795, T.13.12.2012 kararimnda devralma islemi sirasinda
finansal durum tespiti yapilmis ve elde edilen satig bilgileri ilgili sirkete iletilmistir,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:27.03.2023.

44 Arslan/Sahin, s.334.

45 Aslan, s.47.

416 Bu davalar calisanlardan, ticari hayattan veya fikri miilkiyet haklarindan kaynaklanabilir, Cil, s.38.

47 Howson, s.47.
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kalemlerin incelenmesi gerekir*'®. Hedef sirketin kullandig1 muhasebe programlarinin

olmasi finansal durum tespiti yapilmasini kolaylastiran bir husustur.

Finansal durum tespitini kavramak i¢in uygulamadan 6rnek vermek gerekirse; birlesme
ve satin alma siirecindeki bir mobilya sirketi olan alic1 girket, finansal durum tespiti
raporu sonrasinda hisse devir sézlesmesine risk iceren bazi hususlar eklemistir*'®. Bu
ornek bakimindan raporda, hedef sirketin kar oranini vergiyi az 6demek amaciyla eksik
gosterdigi, fazla faturalarla giderlerini artirdigi, is¢ilere kayit dis1 6demeler yaptigi,
sirketin bilangosundaki hesap hareketlerini dogru gostermedigi tespit edilmis ve gerekli
incelemeler sonucunda sirketin gercek karlilik oranina ulagilmistir. Bu durumda, sirket
satin alinacaksa yapilacak olan hisse devir sdzlesmesine, gecmis on yildan dogabilecek
tiim risklerin eski saticiya ait oldugu hiikmiiniin eklenmesi Onerilmistir. Ayni1 6rnekte,
hedef sirketin saglayabilecegi getiriler de finansal durum tespiti raporuna eklenmistir.
Hedef sirketin, ihracatta gii¢lii olmasi nedeniyle alic1 sirketin, hedef sirketin yurtdis1 agini
kullanarak kendi ikame tiriinlerini pazarlamasi; hedef sirketin de alicinin kredibilitesini
kullanarak sermayesini giiclendirip bor¢lanma maliyetini diisiirmesi durumlarinda séz
konusu sirketlerin uyumu bakimindan her iki sirketin de degeri artabilir. Bagka bir 6rnekte
ise hedef sirketin devirden Oonce kamu statiisiine sahip olmasi nedeniyle bankalardan
diisiik maliyetli bor¢lanmasi1 miimkiinken; devir sonrasinda kredi maliyetleri artacagindan
dolayi alict sirkete, sirketin tamamini satin alma siirecinden once, finansal durum tespiti

raporunda sirketin bazi bayilerinin satin alimmasi dnerilmistir*?°,

2.2.2.2. Hukuki Durum Tespiti

Hedef sirketin tiim hukuki islemlerini ve bunlarin sonuglarinin incelenmesini kapsayan
hukuki durum tespiti; sirket faaliyetlerinin hukuki ag¢idan degerlendirilmesini, hukuki
sorumluluk risklerini, sirketlerin i¢ ve dis hukuki yiikiimliiliiklerini ve varsa sirketlerin
beyan edilmemis yiikiimliiliiklerini tespit eden bir siirectir*?*. Hukuki durum tespiti, hedef

sirketin hukuki siniflandirmasini, kurumsal yapilarin gézden gecirilmesini ve islemin tiim

48 Howson, s.47.

419 Arslan/Sahin, s.344-347.
420 Arslan/Sahin, s.347.

421 Grebey, s.7.
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sozlesmesel ve diger yasal risklerinin degerlendirilmesini kapsar*?2. Hukuki durum
tespiti, hedef sirketin hukuki yapist altinda sirketin kurulusunu, organlarini,
personellerini, sozlesmelerini, fikri ve sinai haklarini ve hukuki uyusmazliklarini inceler.
Ayrica, hedef sirketin kurulusunun ve sirketin tiiriiniin gerektirdigi hususlarda yasalara
uygun olup olmadigin1 denetler?. Hukuki durum tespitinin kapsaminda yer alan hedef
sirketin yapisi, taraf oldugu s6zlesmeler, mal varligy, is iliskileri ve dava siiregleri asagida

incelenecektir.

2.2.2.2.1. Hedef Sirketin Yapisi

Hedef sirketin yapisinin incelenmesi i¢in hedef sirketten istenilen belgelerden bazilari;
sirketin kurulus belgeleri, isletme lisanslari, ticaret sicil kayitlari, sirket esas s6zlesmesi,
yonetim kurulu toplant1 tutanaklari, sermaye kayitlari, i¢c yonergeler, imza sirkiileri, yillik

faaliyet raporlari, bagimsiz denetci raporlar1 ve hissedar bilgileridir*?*

. Ayrica, temsile
yetkili kigilerin vekaletnamelerinin, varsa degerleme raporlarinin, pay sahipleri
sOzlesmelerinin, sirketin teknik iflas halinde olmadigi gosteren yeminli mali miisavir

raporlarinin ve sirkete ait varsa kiymetli evraklarmn tiimiiniin degerlendirilmesi gerekir®?.

Hukuki durum tespitinde, finansal durum tespitinde yapildigi gibi hedef sirketin hisse
yapisinin incelenmesi gerekir*?®. Bu hisseler iizerinde dnalim hakki gibi herhangi bir
hakkin bulunmasi ya da hisselerin bir kisminin tigiincii bir kisiye veya gruba ait olmasi
durumlart varsa, bunlar alici sirket i¢in risk olusturdugundan dolayr durum tespiti

421 Ayrica, hedef sirketin genel kurul ve ydnetim kurulu

sirasinda incelenmesi gerekir
kararlar1 ile bunlarin da yer aldig1 sirkete dair tiim defterlerin detayli sekilde analiz
edilmesi 6nemlidir. Bununla birlikte, sirketle ilgili TTSG’de ilan edilen kararlarin ve
Rekabet Kurulu ile Sermaye Piyasast Kurulu gibi mercilerden gerekli izinlerin alinip
alinmadig1 da arastirilmalidir*?®. Hedef sirkette RKHK, SPK ve KVKK vb. hiikiimler

bakimindan hukuka aykirilik mevcutsa veya bundan dolay1 6nceden bir ceza alinmissa,

422 Gleich/Kierans/Hasselbach, s.22.

428 Aslan, s.64.

424 Kutlan, s.97.

425 Esin, s5.134.

4% Arikan, S.276.

21 Cil, 5.52.

428 Rekabet Kurulu Karari, Karar Sayis1:12-44/1353-456, T.20.09.2012,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:27.03.2023.
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bu hususlar alict sirketin hem maddi olarak hem de itibar agisindan zarara ugramasina

neden olabilir*?®,

2.2.2.2.2. Hedef Sirketin Taraf Oldugu S6zlesmeler

Hedef sirketin taraf oldugu sozlesmeler agisindan; sirketin personelleri, miisterileri ve
diger sirketler ile yaptig1 s6zlesmelerin incelenmesi, kira ve kredi s6zlesmelerinin takip

430

edilmesi vb. hususlar degerlendirilmektedir*”. Ayrica, hedef sirketin {igiincii kisilerle

431 Yapilan sozlesmelerin tiirleri,

yaptig1 sozlesmelerin tamaminin incelenmesi gerekir
taraflari, siireleri, bedelleri, 6deme sartlar1 ve zamanlari, fesih nedenleri, cezai sart ve
tazminat hiikiimleri gibi énemli kisimlarinin detayli bir sekilde incelenmesi gerekir.
Bunlarin disinda, abonelik sézlesmeleri, alim sozlesmeleri, satim sozlesmeleri, tedarik
sozlesmeleri ve distribiitorlik sézlesmeleri de inceleme kapsami altindadir. Hedef
sirketin dahil oldugu dernek veya vakif liyelikleri varsa ve bunlara diizenli sekilde bagis

yapiliyorsa bunlarla ilgili sozlesmelerin de incelenmesi gerekir*®?,

Birlesme ve devralma islemi sonrasinda sirketlerin bulundugu bina, tesis veya faaliyet
alan1 gibi yerleri kullanmak igin yapilmis olan kira sdzlesmelerinin durumu
degisebileceginden bu alanin da dikkate alinmasi gerekmektedir®*®., Kiraya veren
bakimindan birlesme ve devralma isleminin hisse devri seklinde gergeklestigi durumlarda
sadece paylar devredilecegi icin taraflar ayni sekilde kalacak, dolayisiyla kiraya verenin
onayina ihtiyac duyulmayacaktir***. Kirac1 agisindan ise kira iliskisinin devri, alt
kiracilik, kiralananin kullanilmamasi ve kira sdzlesmesinin sona ermesi durumlarinin
incelenmesi gerekir. TBK m.323 uyarinca kiraya verenin yazili rizast olmadik¢a

kiracinin, kira iliskisini {i¢iincii kisilere devredemeyecegi hiikmedilmistir. Yeni bir sirket

429 Esin, s.138.

430 Arikan, s.276.

41 Yargitay 13.HD., E.2017/9514, K.2020/4917, T.18.06.2020 kararinda taraflar arasinda bir hukuk
danismanlig1 s6zlesmesi yapilmis ancak davali tarafin tiim hisselerini igiincii bir kisiye devrettigi
gerekgesiyle sozlesmeyi feshetmesi konusu incelenmistir. Devralan sirketin sdzlesmesinde
devrolunan sirketin sdézlesmelerinin sona ermesiyle ilgili bir hiikiim bulunmadigindan sirketlerin
birlesmesinin sézlesmenin hakli nedenle feshedilmesi anlamina gelmeyecegi ve dolayisiyla devralan
sirketin sorumlulugunun dogacagma hilkmedilmistir, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama,
E.T.:16.06.2022.

432 Yilmaz, s.91.

43 Cil, s.72.

44 TBK m.310 uyarinca “sézlesmenin kurulmasindan sonra kiralanan herhangi bir sebeple el
degistirirse, yeni malik kira sézlesmesinin tarafi olur”.
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kurma yoluyla birlesmede kira sézlesmesinin taraflarinin degismesine ragmen devralma
yoluyla birlesmede, devralan sirketin kira sozlesmelerinde taraflar ayni kalacaktir.
Dolayisiyla, kira iliskisinin devam edip etmeyecegi bu hususlara gore belirlenmelidir.
Yargitay’in vermis oldugu bir kararda, ticaret sirketlerinin birlesmesi sonucunda yeni
sirket, eski sirketin kiilli halefi olacagindan, kirac1 sirket ile davali sirketin TTK
hiikiimlerine uygun sekilde birlestiklerine; bu sebeple davali sirketin kiilli halefiyet ilkesi
geregi kiraci sirketin sahip oldugu tiim haklara, alacaklara ve borglara sahip olduguna ve
davacinin onayma gerek duyulmadan bunlarin davali sirkete intikal ettiginin kabul

edilmesine hiikkmedilmistir®®.

Ticari iliskiler bakimindan; hedef sirketin tedarik¢ilerinin, miisterilerinin ve rakiplerinin
detayli sekilde incelenmesi gerekir. Ticari sirketler ve bankalar arasinda kredi, gek,
finansal kiralama, mevduat, kasa kiralama, akreditif ve faktoring gibi sdzlesmeler
yapilabilir*®. Ticari hayatta siklikla kullanilan kredi sozlesmeleri, verilen teminatlar ve
taahhiitler bakimindan o6nem tasir. Kredi veya finansal kiralama sézlesmelerinin
gecerliligi ve sozlesmelerin feshedilmesi durumlar1 sirketler i¢in oldukca Onemli

oldugundan bu konularda hukuki durum tespiti yapilmas: gerekmektedir*®’.

Hedef sirketin taraf oldugu bazi sozlesmelerde, hedef sirketteki kontrol degisikliginin
sozlesmeyi feshetme veya farkli sekilde uygulama hali ile ilgili hiikiimler eklenmis
olabilir**®. Bu tiir sozlesmeler, birlesme ve devralma siireclerinden etkilenebilir ve devir
islemi bakimindan finans kurulusunun onay1 gerekebilir. Ornegin, bankalardan sirketlerin
kontrol degisikligine gidilmesi halinde genellikle onay alinmasi gerekir*®. Kredi
sO6zlesmesini ihlal etmemek i¢in bu sdzlesmelerin titizlikle incelenmesi gerekir. Aksi
halde, kredi so6zlesmesine aykirilik olustugu gerekcesiyle sozlesme feshedilebilir veya

tazminat s6z konusu olabilir.

45 Yargitay 6.HD., E.2010/5129, K.2010/6533, T.01.06.2010,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:07.03.2023.
46 (il s.78.

437 Arikan, 5.276.
48 Esin, s.136.
439 Esin, s.145.
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2.2.2.2.3. Hedef Sirketin Mal Varligi

Hedef sirketin mal varligi hukuku bakimindan sirketin mal varligini olusturan tasinir
miilkiyeti, tasinmaz miilkiyeti ve fikri miilkiyet haklar1 incelenir*®. Tasinir mal varlig:
bakimindan hedef sirkette yer alan demirbaslar incelenir, bunlarla ilgili bir envanter

olusturulur ve amortisman siireleri tespit edilir**

. Ayrica, taginirlarin bakim, garanti ve
onarim siireleri de dikkate alinir. Bunun disinda, tasinirlar arasinda sirketin kirtasiye ve
yiyecek gibi tiiketim malzemeleri de duruma gore degerlendirilmeye alinabilir. Tasinirlar
arasinda tasitlar da yer almaktadir. Tasitlarin tiirii, sayisi, ilgili sicillere kayitli olup
olmadiklar1 ve tasitlarin iizerinde ihtiyati tedbir, haciz ve rehin gibi kisitlayict durumlarin

var olup olmadig1 arastirilir®2,

Tasinmaz mal varligit bakimindan, tasmmmazlarin tapu sicillerindeki kayitlarinin
incelenmesi gerekir. Bununla beraber, tasinmazlarin iizerinde iist hakki, geg¢is hakki gibi
irtifak haklarinin kurulup kurulmadigi ve herhangi bir serh diisiiliip diisiilmedigi kontrol
edilmelidir**®. Tasmmmaz iizerinde kurulan intifa hakki, devredilemeyen bir hak
oldugundan taraflar sonradan sorun yasayabilirler***. Nitekim, tasinmaz rehni gibi
durumlarin s6z konusu olmasi halinde, tasinmazin degerinin diiseceginden ve hedef
sirketin bu durumdan olumsuz etkileneceginden dolay1, bu konunun da hukuki durum

tespitinde degerlendirilmesi gerekir.

Gayri maddi mal varlig i¢inde yer alan fikri miilkiyet haklari biinyesinde marka, patent,
endiistriyel tasarrm, know-how ve cesitli lisanslar bulunmaktadir*®. Fikri miilkiyet alani,
genellikle telif haklarini, patentleri, hizmet markalarini, ticari sirlari ve ticari unvanlari
igerebilir ve bunlarin her birinin haklari, basvurulari, tescilleri, islemleri, lisans

anlagmalar1 ve diger belgeleri analiz etmek i¢in uzmanlara ihtiyag duyulur*®. Hukuki

440 Sirketin maddi iktisadi unsurlarini duran ve dénen mal varhigi olustururken; maddi olmayan

unsurlarinin arasinda “ayirt edici ad ve isaretler, sinai ve fikri haklar, kiracilik hakki, ticaret unvani,
isletme adi” gibi unsurlar yer alir. Cil, s.55.

TMK m.762 uyarinca taginir miilkiyeti, niteliginden dolay1 taginabilen maddi seyler ve edinmeye
elverisli olup; tasinmaz miilkiyetine dahil olmayan dogal giiclerdir.

42 Cil, s.54.

43 Arikan, s.276.

44 Esin, s.141.

45 Kutlan, 5.125.

446 McGrady, s.18.

441
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durum tespitinde, fikri miilkiyet haklar1 kapsaminda tescili zorunlu unsurlarin usuliine
uygun tescil yapilip yapilmadig: incelenir**’. Bu durumlarm, bilangolarda dogrudan
gozilkmemesine ragmen fikri miilkiyet hakkinin tasidigi iktisadi nitelik dolayisiyla durum

tespitinin inceleme alani iginde yer almaktadir®*®,

Tiirk hukuk sisteminde markalarin haczi yapilabileceginden bu hususun durum tespiti
yoniinden incelenmesi 6nem tasir**®. 6769 sayili Smai Miilkiyet Kanunu m.4 uyarinca
marka, bir sirketin mallarinin veya hizmetlerinin, diger sirketlerin mallarindan veya
hizmetlerinden ayirt edilmesini saglar ve marka sahibine bu yonde bir koruma saglar.
SMK m.23/1 uyarinca markalara taninan koruma, on yil olmasina ragmen yenilenmek
kosuluyla siiresiz bir koruma saglamak miimkiindiir. Markalarla ilgili durum tespiti
yapilirken hedef sirkete ait olan markalarin listesi ¢ikarilmali, markalarin kullanilip
kullanilmadig1 arastirilmali ve markanin iptali davasinin olup olmadigi kontrol
edilmelidir**®. Holding yapist bulunan sirketlerde, holdingin markasinin yavru
sirketlerden birine tescil edilmis olmasi ihtimalinden dolay1 bu durum daha kapsamli

451

aragtirtlmasi gereken konular arasindadir™". Marka hakkinin sicil kaydindan aragtirilmasi

gerekir®?,

Markalarin birlesme ve devralma islemi i¢in 6nemini vurgulayan bir 6rnek vermek
gerekirse; Volkswagen markasi 1998 yilinda Rolls Royce Motor Cars markasinin

453 Devralma isleminden &nce Volkswagen, fikri miilkiyet

hisselerini devralmigtir
haklarim yeterli sekilde kontrol etmedigi i¢in sadece hisseleri devralmis, ancak marka

haklart devraldigi sirkete ait olmadigi i¢in Rolls Royce markasinin adini

4“7 Yargitay 11.HD., E.2014/9220, K.2014/19995, T.17.12.2014,

https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:27.03.2023.

Yusufoglu, Fiiliirya, Due Diligence Siirecinde Fikri Haklar, Prof. Dr. Sabih Arkan'a Armagan, On iki

Levha Yayincilik, Istanbul 2019, 5.1435.

“Marka tescilinden dogan hak ve marka tescil bagvurusu ile saglanan hak haczedilebilir”’, (Donmez,

Murat, Marka Haczi ve Paraya Cevrilmesi, TBB Dergisi, S.84, 2009, ss.375-385, 5.376).

Tescilli bir markanin bes yil kullanilmamasi halinde markanin iptali davasi agilabilir, Yusufoglu,

5.1450.

“...hedef sirketi devralan, sirketi devraldiginda, esasen herhangi bir fikvi hakki devralmadigim fark

edebilir”. Dolayisiyla, durum tespiti yapilirken hem hedef sirketin hem de sirketin bagli oldugu diger

sirketlerle iligkilerinin incelenmesi gerekir, Yusufoglu, s.1445.

42 Donmez, S.377.

43 Eschen, Erik/Bresser, Rudi KF., Closing Resource Gaps: Toward a Resource-Based Theory of
Advantageous Mergers and Acquisitions, European Management Review, Vol.2, 2005, p.167-178,
s.173.

448

449

450

451
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kullanamamistir®>,

BMW markas1 ise, Rolls Royce markasmin asil sahiplerinden
devralma islemine kiyasla diisiik bir bedelle markay1 satin almistir®®®, Dolayisiyla,
birlesme ve devralma islemlerinde lisans ve devir sdzlesmelerinin arastirilmasi durum

tespiti agisindan dnem tasir*®,

Patent hakki, “sahibine, maddi ve manevi menfaatler saglayan, patent verilmis bulus
lizerinde sinwrsiz bir sekilde kullanim hakkr saglayan mutlak hakti””*’. Bu hak, bulus
sahibine hem bulustan yararlanma hakki hem de bulusu ti¢iincii kisilere karsi koruma
hakki saglamaktadir. Patentler, bulus sahibine yirmi y1l siiren bir koruma hakki1 saglarken;
bu siirenin sonunda yenilenmezse SMK m.101/4 uyarinca ilgili patent herkesin
kullanimina agilir ve bu durum sirketin menfaatlerine zarar verir. SMK m.148/1 uyarinca
siai miilkiyet haklarinin haczedilmesi miimkiindiir. Sinai miilkiyet haklar1 kapsaminda

patent hakki da bulundugundan markalar gibi patentler de haczedilebilir*®.

Gayri maddi mal varligi i¢inde yer alan baska bir husus olan alan adlari, “web sayfalarini
tamimlayan ve bu sayfalara ulasmayi saglayan, kisa ve kolayca akilda kalan kelimelerden
olusan elektronik adres” olarak tammlanmaktadir*®. Baska bir deyisle, alan ad1 internet
adresi olarak da nitelendirilebilir*®®. Sirketlerin sahip oldugu alan adlari bakimindan da
ayirt edicilik incelemesinin hukuki durum tespiti kapsaminda yapilmasi gerekir®®:.
Nitekim, kullanilan alan adlarinin iltibas edilmesi, birlesme ve devralma sonrasinda
sitketler igin sikintili durumlara neden olabilir®®?, Ornegin, devralinan bir sirketin alan

adinin kullanilamamasi sonucunda, alic1 sirket birlesme sonrasi elde etmeyi planladigi

menfaatleri veya alan ad1 sayesinde ulasabildigi miisteri ¢evresini elde edemeyebilir.

44 Eschen/Bresser, s.174.

4% Eschen/Bresser, s.174.

46 Yusufoglu, 5.1445.

47 Tiyek, Fikret Sami/Topal, Onder, Son Degisiklikler Cergevesinde Patent Hakkinin Haczi, Necmettin
Erbakan Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.4, S.1, 2021, s5.243-275, 5.248.

48 Tiyek/Topal, 5.256.

49 Dal, Seniha, Tiirk Hukukunda Internet Alan Adlar1 (Domain Names) ve Bu Alandaki Son Gelismeler,
Marmara Universitesi {IBF Dergisi, C.28, S.1, 2010, s5.479-497, 5.480.

40 Yusufoglu, s.1451.

41 Bu kapsamda alan adinin devredilebilirliginin incelenmesi gerekir. Nitekim, gercek kisiler kendi
adlarina kayith olan alan adlarimi yalnizca 6liim, gaiplik ve gaiplik karinesi gibi kendi iradelerine
bagli olmayan hallerde devredebilirken; tiizel kisiler ise birlesme ve devralma gibi islemlerde
kendilerine ait olan alan adi haklarin1 devredebilirler, Dal, s.493.

42 Yargitay 11.HD., E.2015/6578, K.2016/880, T.27.01.2016,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:27.03.2023.
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2.2.2.2.4. Hedef Sirketin Is Iliskileri

Hedef sirketin is iligkileri bakimindan; is s6zlesmeleri, ihbar 6nelleri, tazminatlar, rekabet
yasagi, alt igverenlik durumlari vb. hususlar hukuki durum tespiti kapsaminda
incelenir“®, Bu kapsamda, hedef sirketin is hukukundan dogan, ise iade davalari, isci
alacagi davalari, is kazasindan kaynaklanan davalar gibi uyusmazliklar tespit
edilmelidir®®*. Bu kapsamda; personellerin bordrolari, sigortalar;, maaslarmn detaylari,
465

fazladan mesai {icretleri, primleri vb. bilgilerinin ayrintili sekilde 6grenilmesi gerekir

Bu veriler, hedef sirketin ¢alisma diizeni hakkinda detayli bir analiz yapma imkani sunar.

Bu konuda yapilan durum tespiti agisindan toplu is sdzlesmeleri, 6nceden yapilmis
grevler ve sendika ile sirketin iliskisi gibi hususlarin da 6grenilmesi hedef sirket agisindan

daha net bir profil ¢cikarilmasini saglayacaktir®®

. Bunun disinda, sirkette engelli veya eski
hiikiimlii personelin ¢alisip ¢alismadigi*®’, mevcut personelin isten cikarilip
cikarilmayacagi, sirketin faaliyetlerini siirdiiriirken bir alt yiikleniciden yararlanip

yararlanmadig1 gibi konular da durum tespiti agisindan 6nem arz etmektedir.

2.2.2.2.5. Hedef Sirketin Dava Siiregleri

Hedef sirketin dava siirecleri bakimindan dava ve icra takiplerinin takip edilmesi hukuki
durum tespiti bakimindan 6nem tasir. Hukuki durum tespiti, s6z konusu sirketlerin
derdest davalarmin etkilerini ve olasi sonuglarini arastirir. Bu hususta, hedef sirketin
davaci veya davali taraf olmasi, davanin lehe veya aleyhe olarak acilmasi, davalarin
yaninda hedef sirketin tahkim yargilamasina dahil olup olmamas: ile ilgili konularin

468

belirlenerek risk analizinin yapilmasi gerekmektedir™®. Ayrica, derdest davalarin yani

sira, ileride agilmast muhtemel fikri haklara tecaviiz davalarin1 engellemek i¢in devir

463 {gcinin sigorta primlerinin eksik ve zamaninda yatirilmamas1 durumunda, vergi denetimi sirasinda bu

durum tespit edilirse sirket biiyiik cezalarla karsilagabilir, Yilmaz, 5.91

TTK m.147/2/i hikmiinde “birlesmenin, birlesmeye katilan sirketlerin is¢ileri iizerindeki etkileri ile

miimkiinse bir sosyal planin icerigi” hazirlanmasi gerektigi diizenlenmistir.

465 Arikan, 5.277.

46 Cil, 5.69.

47 1s Kanunu m.30 uyarinca “isverenler, elli veya daha fazla is¢i calistirdiklar: ozel sektor isyerlerinde
yiizde ti¢ engelli, kamu igyerlerinde ise yiizde dort engelli ve yiizde iki eski hiikiimlii is¢iyi [...] meslek,
beden ve ruhi durumlarina uygun islerde ¢alistirmakla yiikiimliidiirler”.

468 Arikan, s.277.

464
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sozlesmesine fikri haklarla ilgili konularda sorumlulugun devreden sirkete ait oldugu

hususu eklenebilir*®®,

Hedef sirketin mevcut yiikiimliiliikklerini ve devam eden davalarinin incelenmesi hukuki

470

durum tespitinin geleneksel bir pargasidir®”. Modern yaklasim ise s6z konusu davalarla

ilgili yasal olarak korunan derdest ve ileriye doniik dava bilgilerini de iceren bir bilgi

471

yoOnetimi sisteminin kullanilmasidir®’*. Bu tiir sistemlerin kullanilmas1 hem bilgilere daha

rahat ulagilmasini saglayacak hem de durum tespiti yapilmasini kolaylastiracaktir.

2.2.2.3. Vergisel Durum Tespiti

Vergisel durum tespitinde sirketteki hisselerin durumu, sermaye geri 6demesinin yapilip
yapilmadigi, hedef sirketin grup yapisinin olmasi durumunda bu yapinin 6zellikleri, varsa
hissedarlar sozlesmesinin detaylari, hedef sirketin risk profili, vergi planlamasi, vergi

denetimleri ve vergi davalarinin mevcudiyeti arastirilmalidir®’2

. Vergi alaninda uzman
kisiler ve finanscilar, vergi hukuku kapsaminda hedef sirketin vergisel risklerini analiz

ederler*’s,

Vergisel durum tespiti raporunda, ilk olarak hedef sirketin profili ve 6nceden yapilan
vergi denetimlerinin kayitlart ve varsa sorusturma, faiz veya ceza durumlarn
raporlanmalidir®”®. Ardindan, incelenen vergi tiirleri ve oranlarmin hesaplanmasi ve
gelecekteki vergisel durumla ilgili bilgiler yer alir. Sirket hisse senetlerinin satin alinmasi
halinde alic1 sirket, hedef sirketin vergi yilikiimliiliiklerini ve risklerini de devraldigindan

vergisel durum tespiti incelemesi yapilmasi gerekmektedir®’

. Ayrica, s6z konusu
sirketlerin satin alinmasinda, bedel tespiti bakimindan vergisel durum tespiti yapilmasi
onem tasir. Hedef sirketin gizli kalmis vergisel yiikiimliiliikklerinin tespit edilmesi ve

risklerin belirlenmesi, birlesme kararinin alinmasinda etkilidir. Bdylece, ileride

49 Yusufoglu, 5.1446.

470 Sherer/Hoffman/Ortiz, s.39.
471 Sherer/Hoffman/Ortiz, s.39.
472 Kutlan, s.40.

4% Yilmaz, 5.93.

474 Kayandan, s.60.

475 Arikan, s.275.
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yasanabilecek mali krizlerin engellenmesi ve dogru bir birlesme stratejisinin yiiriitiilmesi

icin gerekli adimlar atilmis olur?®,

Birlesme ve devralma sirasinda kurumlar vergisi, gelir vergisi, kayit (tescil) vergisi,
katma deger vergisi, satislar sonucu olusan vergiler, istthdam vergisi, sigorta vergileri,
damga vergisi ve birlesme islemlerinden kaynaklanan dzel vergiler dogabilir*’’. TTK’da
birlesme isleminde vergilerle ilgili bir diizenleme yapilmadigindan dolay1 vergi
miikellefleri, tahakkuku, tahsili ve zamanasimi hususlar1 vergi kanunlarina uygun sekilde

yapilir’®,

Vergilerin 6nceki yillarda zamaninda 6denip 6denmediginin arastirilmasi hedef sirketin
genel tutumu hakkinda alic1 sirkete bilgi verir. Kurumlar vergisi agisindan yil sonunda
ilgili beyannamelerin diizenli sekilde verilip verilmedigi vergisel durum tespitinde
kontrol edilir. Kurumlar Vergisi Kanunu m.20 uyarinca devir, boliinme ve hisse degisimi
durumlarinda yapilan vergilendirmede istisnai vergisel haller bulunmaktadir*’®. Bu
sebeple, 6demelerin yapildigina iligkin kayitlarin diizenli tutulmasinda yarar vardir.
Kurumlar vergisi yoniinden 6nceden sorusturma veya cezai islem baglatilmissa, bunun
durum tespitinde bildirilmesi gerekir®. Benzer sekilde hedef sirketin, KDV 6demelerini

zamaninda yapmamasi halinde de cezai islemler uygulanabilmektedir.

Vergi Usul Kanunu m.114 uyarinca vergi alacaklarma dair sorumluluk, bes yillik
zamanasimi siiresine tabidir. Vergisel risklerin olusacagi zaman net olmadigindan

uygulamada riski en aza indirmek igin, vergisel yiikiimliiliiklerin zamanasimi siiresi

476 Yilmaz, 5.94.

47 Kavak, s.79; Danistay 7.D., E.1997/4141, K.1999/891, T.03.03.1999,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:27.03.2023.

47 Kaplan, s.279.

4% Danistay 7.D., E.2008/7150, K.2012/1313, T.10.04.2012 kararinda yurtdisinda imzalanan ve

Tiirkiye’de yerlesik olan iki sirketin birlesmesi taahhiidiinii iceren sézlesme iizerinde ihtiraz1 kayitla

yapilan beyanla birlikte damga vergisi tahakkuk ettirilmesi istenen islemde vergiyi doguran bir olay

gerceklesmediginden sdzlesmenin damga vergisine tabi olmayacagi hiikkmii verilmistir. Nitekim,

Kurumlar Vergisi Kanunu’na gore yapilan birlesme ve devralma islemi nedeniyle diizenlenen

belgelerin damga vergisinden muaf oldugu belirtilmistir, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama,

E.T.:22.02.2023.

Kurumlar Vergisi Kanunu m.5/1/e uyarinca belirli kosullarin saglanmasi halinde “en az iki tam yil

stireyle aktiflerinde yer alan tasinmazlar ve istirak hisseleri ile aymi siireyle sahip olduklar kurucu

senetleri, intifa senetleri ve riichan haklarinin satisindan dogan kazancglarin %75’ lik kismi kurumlar

vergisinden istisna” edilir.

480


https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama
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dikkate alinarak satici sirket, alict sirkete muhtemel vergisel risklere karsilik bir teminat
mektubu verebilir®®, Dolayisiyla, hedef sirketin vergisel durumu incelenmeli ve

gerekirse ortaya ¢ikabilecek vergi borglarindan dolay1 teminat istenmelidir.

2.2.2.4. Cevresel Durum Tespiti

Cevresel durum tespiti kapsaminda incelenmesi gereken konular arasinda ¢evreyle ilgili
mevzuatlar, sirketin ¢evresel performansi, gegmiste yasanan c¢evresel ihlaller ve ¢evresel

mevzuata uyumsuzluk halinde uygulanacak stratejiler yer almaktadir®?

. Cevresel durum
tespiti, fazla 6nemsenmeyen bir konu gibi goriinse de dikkate alinmadigi takdirde

sirketler i¢cin beklenmeyen maliyetler ve cezai durumlar ortaya ¢ikabilir.

Cevresel durum tespitinde, hedef sirketin faaliyetlerinin dogal ¢evreye etkisi ve yasal
olarak uyumu incelenir. Ayni1 zamanda, sirketin ve liretim tesislerinin is sagligi ve
giivenligi konularinda gerekli tedbirleri alip almadigi kontrol edilir®®. Sirket
faaliyetlerinin ¢evreye etkisi, ekolojik dengeye uyum saglayip saglamadigi ve bunlarin
yasal uyumluluk siirecleri degerlendirilir. Cevresel risk degerlendirmesi yapilirken
sirketin faaliyetleri sonucunda toprak, hava, su ve ¢oplerin durumunun gevre, saglik ve

84

giivenlik mevzuatina uyum saglayip saglamadigi incelenir®®*. Ozellikle sanayi

bolgelerindeki faaliyetlerin yogunlugu bakimindan cevresel durum tespiti yapilmast,

sirketlerin biiyiik cezalarla karsilasmamalar1 bakimindan &nem tasir®.

Cevresel durum tespiti, mevcut ¢evresel riskleri veya yasal uyumsuzlugu degerlendirerek
yatirimcilara daha bilingli bir goriis saglar. Bu riskleri azaltmak veya yasal uyumsuzlugu

diizeltmenin maliyeti ¢ok olabileceginden sirkete yapilan yatirmrmin degerini

diisiirebilir*®. Cevresel kaygilar son yillarda yaygin bir sorun haline geldiginden bu

konuda daha kat1 ¢cevre mevzuatlar1 getirilmis ve mevzuat ihlallerine yonelik cezalar

487

artirilmustir™®’.  Taraflar, yeterli ¢evresel durum tespitinin yapilmamas: Sonucunda

481 Kutlan, s.69.

482 Arikan, .277.

43 Siimertas, s.164.

484 Arikan, 5.277.

485 Kutlan, s.100.

486 Kriti/Sharma, s.3855.

487 2872 sayili Cevre Kanunu m.20 uyarinca ¢evresel ihlallere verilecek cezalar listelenmistir.
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ongoriilemeyen yiikiimliiliiklerle karsilasabilirler. Ornegin, hedef sirkete ait bir fabrikanin
yangin yonetmeligine uygun olmamasi veya yeraltt sularini kirlettiginin tespit edilmesi
hem sirketin sorumlulugunu dogurur hem de sirket faaliyetlerinin yiriitiilmesini

engelleyebilir?e,

Avrupa Birligi’nin 23.02.2022 tarihinde taslak ¢alisma olarak diizenledigi “Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik Durum Tespiti Direktifi” (Corporate Sustainability Due Diligence
Directive), kurumsal sorumluluk, insan haklar1 ve ¢evresel durum tespiti standartlar
bakimindan siirdiiriilebilir olmay1 ve bu alanlar1 gii¢lendirmeyi hedeflemektedir*®®. Bu
direktif, bes yiizden fazla ¢alisani olan sirketleri ve tedarik zincirlerini kapsamaktadir®.
Direktifte, durum tespitinin potansiyel olumsuz etkilerinin 6nlenmesi ve mevcut olumsuz

etkilerinin sonlandirilmasindan bahsedilmektedir®®!.

Bunun i¢in sirketlerin almasi
gereken Onlemler arasinda; paydaslarla is birligi yaparak Onleme/diizeltme eylem
planlarinin uygulanmasi, ligiincii kisiler tarafindan dogrulanan (denetimler veya endiistri
programlar1 aracilifiyla) is ortaklariyla sozlesmeyle giivence altina alinan davranis
kurallar ile kiigiik ve orta 6l¢ekli isletmelerin ortaklarinin s6z konusu davranis kurallarina
uymasi i¢in gerekli destegin saglanmasi, olumsuz etkileri 6nlemek veya sona erdirmek
icin gerekli diger yatirimlar, olumsuz etkileri 6nlemek veya sona erdirmek icin diger
kuruluglarla igbirligi yapmak ve zarar meydana geldiginde tazminatin 6denmesi yer

492

almaktadir™<. Dolayisiyla, bu direktif sirketlerin insan haklar1 ve ¢evresel etkilerle ilgili

ihlallerini 6nleme, azaltma veya sona erdirme agisindan 6nem tagimaktadir.

48 Esin, 5.143.

489 Just and sustainable economy: Commission lays down rules for companies to respect human rights

and environment in global value chains, European Commission, 23.02.2022,

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_1145, E.T.:17.03.2023. (European

Commission).

S6z konusu sirketlerin uygunluk kontrolleri igin bazi kosullar saglanmalidir. Avrupa Birligi i¢erisinde

olan sirketler bakimindan; ilk grupta diinya ¢apinda 500’den fazla ¢aligana ve 150 milyon Euro’dan

fazla net gelire sahip olan tiim AB limited sirketleri vardir. ikinci grupta ise ilk grubun her iki esik

degerini karsilamayan ancak 250'den fazla ¢alisan1 ve diinya ¢apinda 40 milyon ve daha fazla net

Euro cirosu olan, yiiksek etkili tanimlanmis sektorlerde faaliyet gosteren diger limited sirketler

bulunmaktadir. Bu sirketler igin kurallar, Grup 1'e gore 2 yil sonra uygulanmaya baglayacaktir. AB

dis1 sirketler ise, AB'de olusturulan Grup 1 ve 2 ile uyumlu ciro esigi ile islem yapanlar da direktifin

kapsamindadir. Kiigiik ve orta 6lgekli isletmeler dogrudan bu direktif kapsaminda degildir. European

Commission, E.T.:17.03.2023.

491 Ppatz, Christopher, The EU’s Draft Corporate Sustainability Due Diligence Directive: A First
Assessment, Business and Human Rights Journal, Vol.7, 2022, p.291-297, 5.293.

492 Patz, 5.293.

490
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2.2.2.5. Insan Kaynaklar1 ve Kiiltiirel Durum Tespiti

Insan kaynaklar1 durum tespiti, hedef sirketteki personel sayilari, konumlar1 ve hedef
sirketin bulundugu cografi alanda yeterli isgiicii saglayip saglayamadig1 gibi hususlari
arastirir®®3, Boylece, sirket personellerinin maliyetleri ve sirket performansina katkilari
tespit edilebilir. Bunun igin, sirket calisanlarina ait is sézlesmeleri ve performans
degerlendirme raporlar1 gibi belgeler arastirilir. Durum tespiti i¢in olduk¢a onemli olan
insan kaynaklar1 yonetimi, firsat esitligi ve toplu is sozlesmeleri gibi konularda yasal

uyumun saglanmasina odaklanma egilimindedir®%.

Insan kaynaklari ekibinin ana odak noktasi, hedef sirkette mevcut olan sistemleri mevcut
insan kaynaklar1 sistemlerine entegre etmek ve uyumsuzluga neden olan uygulamalarin
diizeltilmesini veya ortadan kaldirilmasint saglamak i¢in hedef sirketin insan
kaynaklariyla iletisimde kalmaktir*®®. Nitekim, insan kaynaklar1 durum tespiti agisindan
ozellikle calisanlarin birlesme sonrasinda yeni sirkete uyum saglayabilme becerilerinin
belirlenmesi 6nem tasir*®®. Insan kaynaklar1 yéneticilerinin siirece dahil edilmesi ve iyi
iletisime sahip bir ekibin kurulmasi, siirecin daha kolay ilerlemesi i¢in 6nem tasir. Ayrica,
geemis islemlerde kazanilan bilgi ve deneyimin aktarilip kullanilmasi gelecekteki

islemleri kolaylastirir®®’.

Sirketler, genelde finansal durum tespiti siirecine 6nem verirken, birlesme ve devralma
siirecinde 6nemli bir rol oynayan insan kaynaklar1 kismini daha az énemsemektedir?®.
Bu stiregte insan faktoriine yeterince dnem verilmemesi durumunda, insan sermayesinin
kayb1 ve dolayisiyla rekabet eden sirketler arasinda kalifiye ¢alisanlarin iiretkenliginin

diismesi veya maliyetin artmasi sonuglar1 dogabilir. Birlesme siirecindeki asamalarin her

493 Yilmaz, s.94.

494 Sears/Aguilera/Dencker, s.11.

4% Ppatel, Henrik/Rozell, Samantha, Health and Welfare and 401(k) Plan Integration Issues in Strategic
M&A Transactions: Important Diligence Topics and Best Practices, Benefits Law Journal, Vol.35,
No.2, 2022, p.10-36, s.17.

4% Aslan, s.46.

497 Lattuch, Frank/Ruppert, Enno, Human Resources, Organizational Learning and Due Diligence:
Avoiding the Honeymoon Hangover Effect in Mergers & Acquisitions, Development and Learning
in Organizations: An International Journal, Vol.36, No.3, 2022, p.12-14, 5.13-14.

4% Bingél, Haluk Baran, Conflict Management Strategies in Mergers and Acquisitions: A Comparative
Case Study of Industry-specific Human Diligence, iletisim Dergisi, Galatasaray University Journal
of Communication, C.26, 2017, s5.203-245, s.206; Sears/Aguilera/Dencker, s.26.
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biri 6nemli olsa da asil degeri yaratan ve istenen uyuma ulagmanin temel giicii
insanlardir*®. Bunun farkina varilmasi ve gerceklestirilmesi birlesme siirecinin olumlu

sekilde ilerlemesini saglayan faktorler arasindadir.

Birlesme ve devralma siirecinde, bir sirketin diizenledigi rapora gore, yonetimsel ve
finansal basarilara ragmen sirketlerin %30’dan daha az1 insan faktoriinii g6z Oniine alarak
etkili bir birlesme saglayabilmistir’®. Bircok arastirma raporunda, insan kaynaklari
departmaninin birlesme siirecine erken dahil olmasinin birlesme isleminin hedeflenen

01 Bir arastirmada, birlesen on

sonuca ulagma ihtimalini artiracagi sonucuna varilmistir
farkli sirketin analizi yapilmis ve bunun sonucunda birlesmelerin istenilen sekilde
sonuglanmamasinin nedenleri arasinda; sirketlerin biiyiikk hacimli olmalarindan kaynakli
yonetimsel sorun yasamalari, liderligin yonetiminde stratejik eksikliklerin bulunmasi,
insan kaynaklar1 planlamasinda etkili olunmamasi ve nitelikli is¢i kayiplari yer
almistir®®, Birlesme ve devralma siirecinde insan kaynaklar yonetiminin, ¢alisanlarla
iletisimde ve catigmalar ile liderligin etkili ytiriitiilmesinde 6nemli bir etkisi oldugu ¢esitli
raporlarda goriilmektedir. Ornegin, diinyaca {inlii veri taban1 ydnetim sirketi olan Oracle
ile Taleo sirketlerinin birlesmesi finansal a¢idan basarili olsa da Taleo’da calisan birgok
takim birlesme sonrasi isten ayrilmistir’®. Bu durum, sirketin verimini ve karlihgini

azaltabilecek bir konu oldugundan insan kaynaklar1 durum tespitine daha ¢ok 6nem

verilmelidir.

Birlesme siirecinde insan kaynaklari tarafinin yanlis yonetilmesi sonucunda, bazi
catismalar meydana gelebilir. Catisma; genellikle adaletsizlik algisi, statii kaybi, etkili
yonetim uygulamalarinin eksikligi, kiiltlirleraras1 ¢atisma, yonetici ile yonetici veya

504

yonetici ile ¢caligsan arasindaki ¢ekismelerden kaynaklanir>™”. Calisanlar konusunda ortaya

cikabilecek c¢atigmalarin veya sorunlarin tespit edilememesi halinde, birlesme ve

4% Gleich/Kierans/Hasselbach, s.12.

50 Bu sonuglar The Ayers Group tarafindan 2009 yilinda diizenlenen “Harnessing the People Factor”
adli raporundan elde edilmistir, Bingol, $.206.

501 Latukha, Marina O./Panibratov, Anderi Yu., Is the Role of HRM Strategic in M&A Success?

Exploring the Involvement of HRM in a Due Diligence Process, Journal of General Management,

Vol.39, No.1, 2013, p.27-54, s.51.

Incelenen 10 sirketin detayli analizi icin Bkz. Bingél, 5.224.

503 Bingdl, s.230.

S04 Bingdl, 5.208.

502
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devralma siireci tamamlanmayabilir veya sirketin birlesme sonucu hedeflerine
ulasamamasi sonucu dogabilir. Bu durum hem ekonomik faktérlerden hem de insan
etkeninin goz ardi edilmesinden kaynaklanabilir°®. Insan kaynaklariyla ilgili riskleri en
aza indirmek i¢in sirketlerin Oncelikle insan kaynaklariyla ilgili yasanabilecek temel
riskleri tespit etmeleri gerekir. Bunlarin arasinda nitelikli ve kilit ¢alisanlarin kaybi1 ve her
iilkeye Ozgii is kanunlariyla ilgili sorunlar yer almaktadir. Alici sirket, maliyetleri
diisiirmek icin birlesme islemi sonrasinda calisanlari isten ¢ikarmayi tercih edebilir®.

Ancak, mevcut is sozlesmeleri ve sendika sozlesmelerine dayali olarak bu durum

miimkiin olmayabilir veya maliyeti yliksek davalarla sonuglanabilir.

Etkili bir sekilde yiirtitiilemeyen durum tespiti siirecinde, insan faktoriinden kaynaklanan
catismalar sonucunda endise, stres ve rol catismasi gibi ¢esitli zorluklar yasayan
calisanlar birlesmeden dolay1 isten ayrilmak zorunda kalabilirler®®’. Bunun disinda,
birlesme siirecinden negatif etkilenen ¢alisanlarin, isten ayrilmamasina ragmen
verimliligi ve ftretkenligi disebilir. S6z konusu durumlar, nitelikli is giiciinii
azaltabilecegi i¢in sirketlerin negatif etkilenmesi olasidir. Ayrica, birlesme ve devralma
sonrast sirketten ayrilmak zorunda kalan ¢alisanlarin is sozlesmelerinin ve varsa rekabet

yasag1 sozlesmelerinin incelenmesi durum tespiti agisindan onem tasir.

Kiiltiirel durum tespiti, bir birlesme veya devralma islemine taraf olan sirketler arasindaki
kiiltiirel uyumu tespit etmek icin yiiriitiilen bir siirectir°®. Kiiltiirel durum tespiti,
birlesmeyi planlayan iki sirketin liderlik, iletisim, performans yonetimi gibi yonlerden
nasil uyum saglayacag1 veya farklilik gosterecegi bilgisini saglar’®. Kiiltiirel farkliliklar,

karar verme tarzi veya liderlik davranis1 da dahil olmak iizere sirketlerin yaklasimini

505 Konak, Fatih/Citak, Levent, Sirket Birlesme ve Devralmalarinin Firma Performansina Etkisi:
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Karsilastirmali Analiz, Karadeniz Teknik Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler Dergisi, S.16, Yil: 8, 2018, ss.191-211, s.208.

Durum tespitinin kapsaminda c¢alisanlarla ilgili iicret, yan haklar, yan haklar, tatiller, tatil zaman1 ve

maag araliklar1 gibi bilgilerin degerlendirilmesi gerekir, McGrady, s.18; Lattuch/Ruppert, s.12.

507 Bingdél, 5.212.

8 Kiiltiir, bir rgiitiin iiyelerinin paylasti§1 temel degerleri, inanglar1 ve varsayimlari kapsar. Kiiltiirii
anlamanin anahtari, ¢calisanlarin, paydaslarin, miisterilerin ve tedarik¢ilerin yaklasan degisime nasil
tepki verebileceklerini belirlemektir, Nachescu, s.114; Kiiltiirel uyum kapsaminda birlesecek
sirketlerin kiiltiirel degerleri ile yoOnetim anlayislarinin benzerliklerinin ve farkliliklarinin
degerlendirilmesi gerekir, Aslan, s.48; Sirket kiiltiiriiniin tanimlanmasi zor olsa da gbézlemlenmesi
kolaydir. Sirket kiiltiirii, kaynaklar1 yeteneklere doniistiiren aglardan ve sirket i¢i etkilesimlerden
olusur, Howson, Commercial Due Diligence, s.228.

59 Warter, s.46.

506
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belirler®’®, Birlesme ve devralma siirecinde gorev alan uzmanlar, islemleri yiiriitiirken
genellikle sirketlerin yalnizca finansal, hukuki ve operasyonel yonlerine odaklanirlar®™?,
Ancak, degerlendirilmesi ve yonetilmesi ¢ok zor goriindiigii i¢in kiiltiirel durum tespitini

g6z ard1 edebilirler®?.

Durum tespiti asamasinda Kkiiltiirel yonlerin ihmal edilmesi sonucunda kiiltiirel
uyumsuzluk ve insani yonlerle ilgili olarak tatmin edici olmayan bir performans olusur®*2.
Ozellikle uluslararasi alanda yapilan birlesme ve devralma siireglerinde, kiiltiirel farklilik
daha 6nemli bir konuma sahip olmaktadir®*4. Potansiyel kiiltiir ¢atismasi alanlarinin ve
organizasyon kiltiirliniin birlesme tizerindeki etkisiyle basa ¢ikmak i¢in etkili bir uyum

plani gelistirmek i¢in durum tespiti kullanilabilir.

Kiiltiirel ag; sirket kiiltiiriinii degerler, inanglar ve dogal kabul edilen varsayimlar
cergevesinde agiklar ve Kiiltiirel agin unsurlar1 arasinda; rutinler, gelenekler, hikayeler,
semboller, giic yapilari, kontrol sistemleri, organizasyon yapis1 ve paradigmalar yer

alirr®®

. Rutinler, sirket calisanlarinin birbirleriyle ve sirket disindaki kisilere gosterdikleri
davraniglarda goriiliirken; gelenekler ise organizasyonda 6nemli unsurlarin vurguladig:
ve i yapma siirecini pekistiren 6zel etkinliklerde yer alir. Hikayeler, sirket ¢alisanlarinin
birbirlerine, disaridan gelenlere, yeni ise alinanlara vb. kisilere anlattifi olaylardir.
Semboller arasinda yer alan logolar, fiziki ofisler, giysiler, unvanlar, yaygin sekilde
kullanilan dil ve terminoloji sirket kiiltiiriinii tamamlar. Gii¢ yapilari, sirket i¢indeki en
giiclii gruplagsmalardan olusurken; kontrol sistemleri ise sirkette neyin Ol¢iilmesinin
faaliyetler iizerinde etkisi oldugunu belirler. Son olarak, sirket paradigmalari hem sirket
icinde sorgulanmayan varsayimlart hem de kiiltiirel agin diger 6gelerinde gézlemlenen

davranislar1 kapsamaktadir®®.

10 | attuch/Ruppert, s.14.

11 Galpin, Tim, Avoid M&A Assimilation Heartburn: An Actionable Model for Cultural Due Diligence
and Integration, Strategy & Leadership, VVol.47, No.4, 2019, p.20-25, s.24.

12 Galpin, s.24.

13 Bir arastirma raporuna gore, kiiltiirel uyum her iki sirketin ¢aliganlar arasinda bilgi ve kaynak
kapasitesinin akigt bakimindan énemli olmasina ragmen ankete katilan sirketlerin yalnizca % 31'i
kiiltirel uyumu degerlendirmistir, Jain/Kashiramka/Jain, s.24; Birlesme ve devralma
performansina iliskin bir McKinsey anketine yanit verenlerin yiizde 70'inin birlesme siirecinde kiiltiire
¢ok az odaklandig tespit edilmistir, Galpin, s.20.

14 Warter, s.35.

55 McGrady, s.22.

516 McGrady, s.22.
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Kiilttirel farkliliklar, kurumsal yasamin bir¢ok alaninda bulunur ve yonetim diizeyinde
davranis kurallar, liderlik stilleri, idari prosediirler ve ¢evre algilar1 gibi orgiitsel
uygulamalart etkiler®’. Kiiltiirel farkliliklara is kiyafetleri, ¢alisma saatleri, uzaktan
calisma, is paylasimi, ¢alisma alani, cografi konum, topluluk etkinlikleri, yan haklar,

egitim firsatlar1 vb. drnek gosterilebilir®®

. Kiiltiirel ag ve kiiltiirel farkliliklarin durum
tespiti sirasinda tespit edilmesi ve birlesmek isteyen sirketlerin bunlara uyum
saglayabilmesi i¢in stratejiler gelistirilmesi, birlesme ve devralma siirecinin olumlu

sekilde sonuglanmasi igin gereken dnemli etkenler arasindadir.

2.2.2.6. Teknik Durum Tespiti

Teknik durum tespiti, alict sirketin hedef sirketle ilgili risklerin bilingli bir
degerlendirilmesinin yapilmas: igin sirketin fiziksel 6zellikleri hakkinda bilgi toplanan
sistematik inceleme, analiz ve kesif siirecidir®®. Teknik durum tespiti ile tespit
edilebilecek hususlar arasinda; hedef sirketin iiretim tesislerinin ve teknolojisinin
durumunu belirlemek, faaliyetler i¢in kullanilan ara¢ ve geregleri belirlemek, Ar-Ge
faaliyetlerini takip etmek, bilgi teknolojilerini®? arastirmak ve birlesme isleminden sonra
sirketin biiylime potansiyelini tespit etmek gibi hususlar yer almaktadir®*, Bunun igin
hedef sirketin faaliyet alanlart ile iiretim ve hizmet potansiyeli degerlendirilerek daha ¢ok
verim alinacak kisimlar tespit edilir®2. Bu kapsamda, hedef sirketin teknolojik alt
yapisinin ve rekabet giicii gibi unsurlarinin da incelenmesi gerekir. Ayrica, durum
tespitinde hedef sirkette kullanilan teknolojilerin ne oldugu, ikamelerinin olup olmadig:
ve gelecekte halen kullanilma durumu olup olmadigi gibi sorulara da yanitlar

bulunmalidir®®.

517 Ornegin, risk egilimi agisindan, liberal sirketlerde bireysel dzgiirliik ve inisiyatifin degeri fazla

olabilirken muhafazakar sirketler ise uyum ve istikrara daha yiiksek deger verme egiliminde olabilir,
Gleich/Kierans/Hasselbach, s.9.

518 Ryan, s.29.

19 Jensen/Varano, s.218.

520 Bilgi teknolojisi Ingilizce’de Information Technology (IT) olarak kullanilmaktadir.

521 Arikan, s.278; Aslan, s.64.

522 GSirketin iiretim tesislerini incelemek, sirketin is yapabilme kapasitesini dlgmek, iiretim ile hizmetin
kalitesini degerlendirmek ve igin yapilmasinda ¢evre ve is giivenligine uyum saglamak gibi hususlarin
incelenmesi gerekir, Yilmaz, s.90.

53 Howson, s.187.
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Gegmis yillarda finansal, vergisel ve hukuki analizler yapilirken; son zamanlarda hedef
sirketin bilgi teknolojileri personeli sayis1, donanim ve yazilim sistemlerinin kalitesi, bilgi
altyapisi, bilgi teknolojisi ve sistem bilgilerini iceren uygulamalar da dikkate
alinmaktadir®®*. Bilgi teknolojileri ile veri odasindaki ¢ok biiyiik miktardaki veri analiz
edilip onceliklendirilebilir. Bilgi teknolojilerinde gorev alan kilit personellerle goriismek,
durum tespiti agisindan kolaylik sunar. Sirketler i¢in bilgi teknolojileri, genelde rekabet
avantaji olarak goriilmese de verimli ¢alisan bilgi teknolojileri sayesinde, sirketler

sistemli bir sekilde faaliyetlerini yiiriitebilmektedir®?®.

Teknik durum tespitinde, hedef sirkette kullanilan yazilimlar, bunlarin lisans durumlari,
sistemin tasarimi vb. hususlar incelenir®®. Ozellikle sirkette kullanilan yazilimlara ve
lisanslara dikkat etmek gerekir. Bu yazilimlarin, sdzlesmelerinde sirketlerin birlesme ve
devralma islemlerinin yapilmasi halinde s6zlesmenin sona erdirilecegi ve devralan sirket
ile yeni bir sdzlesme imzalanmas1 gerektigiyle ilgili hiikiimler bulunabilir®?’. Teknik
durum tespitiyle ilgili 6rnek olarak; faaliyet alani internet servis saglayici olan bir hedef
sirketin alan adinin (domain name) arastirilmasinin unutulmasi sonucunda alan adi sahibi
birlesme sonrasi erisimin engellenmemesi igin ek iicret talep etmistir>?®, Ancak, alict
sirket, bu durumu kabul etmemesi nedeniyle hem marka degisimi yapmak hem de

neredeyse sirketin devralinmasi kadar bir maliyete katlanmak durumunda kalmuistir.

Dikkat edilmesi gereken baska bir konu da giiniimiizde sirketlerin dijital veri ve
sistemlere bagimli hale gelmesinden kaynaklanmaktadir. Sirketlerin giindelik
islemlerinde bile veriyi olusturma, kullanma, iletme ve saklama gibi eylemleri dijital
ortamlarda yapilmaktadir. Ancak bu durum, giivenlik ihlallerinin olugsmas: halinde hem

529 \/eri ihlallerin artmasi

sitkete hem de pay sahiplerine biiyiik zararlar vermektedir
nedeniyle siber giivenlik konusu 6nem kazanmis ve sirketlerin verilerini korumak i¢in

nasil 6nlemler aldig1 arastirma konusu haline gelmistir®°. Siber saldirilara karsi, sirketi

524 Sherer/Hoffman/Ortiz, s.12.

55 Sherer/Hoffman/Ortiz, s.12.

56 Cil, 5.44.

27 Gleich/Kierans/Hasselbach, s.111.

58 Esin, s.117.

59 Trope, Roland/Smedinghof, Tom, The Importance of Cybersecurity Due Diligence in M&A
Transactions, Business Law Today, Vol.2017, No.9, 2017, p.1-2, s.1.

50 Trope/Smedinghof, s.1.
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korumak i¢in onlemler alinmazsa sirket birlesme ve devralma siireglerinde, alici sirket
cok biiyiik zararlarla karsilasabilir®*!. Bunu énlemek igin sirketler son zamanlarda blok
zincir teknolojisi (blockchain technology) kullanip giivenligi artirarak riski azaltmaya

calismaktadirlar®®.

2.2.2.7. Yolsuzlukla Miicadele Durum Tespiti

Beyaz yakali sug tiirleri arasinda; hileli mali tablolar, riigvet, gasp, ihaleye fesat
karistirma/fiyat sabitleme, kalpazanlik, zimmete para gegirme, iceriden bilgi 6grenenlerin
ticareti, menkul kiymetler dolandiriciligi, sahtecilik, kara para aklama, maas bordrosu
dolandiricilign ve vergi kagakciligi yer alir®®®. Bunlar arasindan ozellikle riisvet ve
yolsuzluk, devralan sirketlerin birlesme ve devralma siirecinde, potansiyel bir yasal

yiikiimliiliik altina girme olasilig1 nedeniyle sirketleri zor duruma sokabilir>®.

Yolsuzlukla miicadele durum tespiti, ABD’de yaygin olarak kullanilan ve biinyesinde
hukuki risk, uyum riski ve mali risk unsurlarini barindiran bir durum tespiti tirtdir®®.
Hukuki risk, hedef sirketin veya is ortaginin birlesme miizakerelerinden Onceki
eylemlerinin alic1 sirkete atfedilebilecek durumlar1 ortaya koyar®*®. Dolayisiyla, bu
durum geriye doniik bir siireci igerir. Uyum riski, ileriye doniik olup; yolsuzlukla
miicadele kurallarina birlesmenin kapanis sonras1 doneminde de devam etme olasiligini
inceler. Hedef sirketin ge¢miste yolsuz 6demeler yapmasi halinde, alici sirket, bu

O0demeler durdurulmadigi takdirde gelecekte hukuki sorunlarla karsilasip itibar

581 Teknik durum tespitinin dnemi igin verilebilecek rnek 2017 yilinda Yahoo sirketinin Verizon

tarafindan satin alinmasidir. Bu iglem i¢in 4,48 milyar dolar 6denmesine ragmen yeterli durum tespiti
yapilmadigindan giivenlik ve veri ihlalleri nedeniyle sirketin degeri diismiistiir. Companies learn the
value of due diligence from  Verizon-Yahoo merger, CyberTalk, 05.05.2018,
https://www.cybertalk.org/2018/03/05/companies-learn-value-due-diligence-verizon-yahoo-
merger/v , E.T.:26.01.2023.

%2 Trope/Smedinghof, s.2.

53 Byington, J. Ralph/McGee, Jo Ann, M&A Due Diligence: How to Uncover Corruption, Journal of
Corporate Accounting & Finance, Vol.23, No.2, 2011, p.51-56, s.52.

53 Byington/McGee, s.52.

5% ABD’deki yolsuzluk ve riisveti ele alan en énemli mevzuat 1977 yilinda yiiriirliige giren Yabanci
Yolsuzluk Uygulamalar1 Yasasi (Foreign Corrupt Practices Act) hilkiimleridir. Genel olarak riigvetle
miicadele hiikiimlerini i¢eren bu yasa, ABD vatandaslarina, ABD sirketlerine (kamu veya 6zel), ABD
borsasinda islem goren yabanci sirketlere veya ABD'de bulunan yabanci vatandaslara isi siirdiirmek
veya elde etmek i¢in yabanci bir yetkiliye dolayli veya dogrudan para veya degerli herhangi bir sey
teklif etmeyi veya 6demeyi yasaklar, Byington/McGee, $.53.

5% Sherman/Cook, s.13.


https://www.cybertalk.org/2018/03/05/companies-learn-value-due-diligence-verizon-yahoo-merger/v
https://www.cybertalk.org/2018/03/05/companies-learn-value-due-diligence-verizon-yahoo-merger/v
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zedelenmesi yasayabilir. Mali risk ise yolsuz davranis sonucunda olusan islemin degeri

lizerindeki etkileri tespit eder’.

Yolsuzlukla miicadele durum tespitinde, yolsuz 6demelerin ortaya ¢ikabilecegi yollarin
belirlenmesi gerekir. Durum tespiti, dncelikle kamuya agik bilgilerin analizi ile baslayip
bu bilgileri kullanarak hedef sirketten bilgi ve belge talep edilmesiyle devam eder>®,
Bunun i¢in hedef sirketin itibari, hedef sirketin sahibi ve kimlerle is yaptig1, hedef sirketin
ticlincii kisilerle etkilesimleri, hedef sirketin faaliyet alani ile ilgili gereken yasal izinler,
hedef sirketin temsilcilerinin devlet yetkilileriyle etkilesim diizeyi ve hedef sirketin uygun
yolsuzlukla miicadele Onlemlerine sahip olup olmadigr hususlarinin arastirilmasi
gerekir®®, Sonrasinda, yolsuzlukla miicadele hakkindaki bilgilerin ortaya ¢ikarilmasi ve

varsa tehlike igeren konularin belirlenmesi gerekir.

Hedef sirkete ait defterlerin ve kayitlarin igerdigi bilgilerle, sirketin temas halinde oldugu
kurumlardaki kayitlarin raporlama amaciyla karsilastirilmasinda hedef sirketin herhangi
bir yanlis veya hileli giristen kaynakli sorumlulugu olusur®®. Yolsuzlukla miicadele
durum tespiti igin sirket politikalarinin, uyum programinin ve ilgili s6zlesmelerin de
gozden gecirilmesi gerekir. Bunun disinda, elektronik iletisim ve adli muhasebe kayitlari
incelemesi, medya raporlar1 analizi ve bilgi sahibi olan kisilerle miilakatlar yapilir®*.,
Ayrica, bu siirecin genellikle avukatlarla yiiriitiillmesinin Sebebi, taraflarin avukat-

miivekkil gizliliginden faydalanmak istemeleridir®*2.

2.2.3. Islemin Kapsamina Gore

Durum tespitinin kapsamina gore siniflandirilmasi, tam durum tespiti ve smirli durum

tespiti yapilmasi olarak ikiye ayrilmaktadir®*®. Tam durum tespiti degerlendirmesinde,

587 Sherman/Cook, s.13.

5%  Siimertas, s.163.

%39 Sherman/Cook, s.13.

540 Byington/McGee, s.54.

%1 Hedef sirketin muhasebe kayitlarinmm ayrmtili sekilde analizinin yapilmasi, olasi yolsuzluk
O0demelerini belirlemenin veya bu tiir ddemelerin yapilmadigindan emin olmanin yollarindan biridir.
Buna gore adli muhasebeciler, siipheli 6demelerin nerede yapilmis olabilecegini belirlemek i¢in hedef
sirketin 6demelerini ve hesaplarmi inceler, Sherman/Cook, s.14.

2 Sherman/Cook, s.14.

543 Arikan, s.273.
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hedef sirket, detayli sekilde incelenip tiim kapsamlariyla degerlendirilir. Bu incelemeler
arasinda; hedef sirketin kurulusunun kanunlara uygunlugu, sirketin ortaklik yapisi,
organlari, faaliyet izinleri, yaptig1 tim sozlesmeler, aktif ve pasif mal varliklari,

calisanlarina dair bilgiler ve hukuki uyusmazliklar gibi hususlar yer almaktadir®**,

Sinirlt durum tespiti incelemesinde ise hedef sirkete ait yalnizca temel bilgi ve belgeler

incelenmektedir®®®.

Kapsamli durum tespiti yerine bu yolun tercih edilmesinin
sebeplerinin basinda tasarruf etme diisiincesi yer alir. Bunun nedeni, kapsamli durum
tespiti i¢in ayrilmasi gereken maliyetin daha fazla olmasidir. Bu incelemenin kapsaminda
nelerin yer alacagin taraflar belirlemektedir. Durum tespitinin, sirketlerin birlesmesi
bakimindan olduk¢a 6nemli bir husus oldugu agik olsa da 6zellikle maliyet yoniinden her
zaman kapsamli bir durum tespiti yapmak miimkiin olmamaktadir®®. Bu sebeple,
imkanlar 6l¢iisiinde en azindan sinirli bir durum tespiti yapilmasi; hukuki, finansal ve

insan kaynaklari durum tespiti ¢esitlerinin de bu kapsamda Oncelikli olarak

degerlendirilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

2.2.4. Islemin Yapilis Zamanma Géore

Biitiin birlesme ve devralma siireclerinde yer almasa da genellikle durum tespiti ti¢ farkl
zamanda gerceklesir. Bunlar, yapilma zamanina gore; satis ncesi, satis sonrasi (kapanis
oncesi) ve kapanig sonrast durum tespiti olarak siiflandirilabilir®®’. Sirketin satim
sOzlesmesinin imzalanmasindan dnce, niyet mektuplarinin verildigi asama, satis oncesi
durum tespiti asamasidir. Sozlesmenin imzalanmasindan sonra ancak fiilen
uygulanmasindan Once ise satis sonrasi (kapanis 6ncesi) durum tespiti incelemesi yapilir.
Kapanig sonrasi durum tespiti incelemesi ise sOzlesmenin imzalanmasi ve icra

edilmesinden sonra yapilmaktadir.

4 Kutlan, 120-127.

55 Esin, s.146.

56 Esin, s.147.

%47 Arikan, 5.279; Birlesme ve devralma islemlerinin dort asamadan olustuguna dair farkl: bir gériis ise
durum tespit siirecini su sekilde simiflandirmstir: On birlesme veya birlesme oncesi asama (pre-
merger and acquisition), inceleme ve goriismeler asamasi (due diligence & negotiations),
entegrasyon asamasi (integration) ve son olarak birlesme ve satin alma sonrasi asamadir (post merger
and acquisition), Aslan, s.39.
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2.2.4.1. Satig Oncesi (Pre-Signing) Durum Tespiti

Birlesme ve devralma siireclerinde genellikle satis 6ncesi durum tespiti yapilmasi tercih
edilmektedir®®, Durum tespiti siireci ile hedef sirketin tiim yonleri arastirilarak sonradan
meydana gelebilecek kayiplar engellenmeye calisilir™®. Birlesme isleminden dnce niyet
mektubu da dahil olmak {izere paylasilan belgelerin igeriklerinin dogrulugunun
arastirilmasinda yarar vardir. Bu siirecte, saticinin birlesme stratejisine uyum saglanmasi
ve satis bedelinin dogru belirlenebilmesi i¢in caligmalar yapilmaktadir. Satis Oncesi
durum tespiti sonrasinda, durum tespiti raporu hazirlanir ve sézlesmenin imza siirecine

gecilir®®,

Satis Oncesinde sirketlerin birlesme stratejisi ve birlesme motivasyonlar1 belirlenir.
Birlesmek i¢in belirlenen amaglara nasil ulasilabilecegi arastirilir. Ana motivasyonlar
belirlendikten sonra, bu amaca uygun olan aday sirketler arastirilir®®!, Potansiyel hedef
sirketin se¢iminde, sadece finansal verilerin incelenmesi birlesmenin hedeflenen sekilde
sonuclanmamasina neden olabilir. Bu asamada, sirketin Orgiitsel yapisinin ve insan

kaynaklarinin da arastirilmasi gerekmektedir°?

. Dolayisiyla, hedef sirket ile birlesmenin
olumlu sonuglar olusturup olusturmayacagi incelenirken; bu durum, insan kaynaklari,

finansal kaynaklar, pazarlama ve teknoloji gibi farkli yonlerden de ele alinmalidir.

Alict sirket, birlesme ve devralma islemi 6ncesinde kendi sirketinin zayif yonlerini ve
bunlarin nedenlerini analiz etmelidir®™3. Bu bilgi sayesinde, hedef sirketin bu eksiklikleri
giderme potansiyeli olup olmadigmni daha kolay gérebilir. Ornegin, s6z konusu zayiflik,
sitketin i¢ yapisindan kaynakli bir sorun ise pazar konumlandirmasini, yenilik¢i

teknolojisini veya miisteri hizmetleri yaklasimini degistirebilir veya hedef sirketten bu

%8 Bazi sirketler bu asamada SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats) analizi
yapmay1 tercih edebilirler. Bu kavramin harfleri sirasiyla, “gliglii yonler, zayif yonler, firsatlar ve
tehditler” ifadelerini temsil ederler. SWOT analizi sirketin kapasitesinin anlasilmasinin en basit yolu
olup; sirketin gii¢lii ve zayif yonlerini belirler, Howson, Commercial Due Diligence, s.118.

59 Aslan, s.42.

550 Arikan, s.278.

551 Aslan, s.40.

552 Sears/Aguilera/Dencker, s.11.

%3 Ryan, s.26.
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konularda yararlanabilir®™®*. S6z konusu zayiflign digsal faktdrlerden kaynaklandig

durumlarda ise hedef sirketin de ayn1 sorunu yasayip yasamadig: tespit edilmelidir.

2.2.4.2. Satis Sonrasi/Kapanis Oncesi (Post Signing/Pre-Closing) Durum Tespiti

Birlesme sozlesmesinin imzalanmasi ile bu sézlesmenin fiilen uygulanmasi arasinda
gecen siiregte satis sonrast durum tespiti yapilmaktadir®™®. Bu siirecte, taraflar satim
sozlesmesiyle hukuken bagli olurlar. Taraflar arasinda satim bedeli netlestirilmemigse
bunu belirlemekle ilgili calismalar yiiriitiiliir. Bu donemde dikkat edilmesi gereken konu,
eger taraflar birlesme s6zlesmesine durum tespiti islemlerinin sona erdirilmis olmasi
gerektigiyle ilgili bir 6n kosul eklememislerse; o halde oOncelikle bu 6n kosulun

tamamlanmasina odaklanilmasi gerekir®®,

Kapanis oncesi donemde, birlesme ve devralma isleminin erteleyici sarta baglanip

baglanmadigini tespit edilmelidir®’

. Erteleyici sarta Ornek olarak; resmi izinlerin
alinmasi, durum tespiti islemlerinin tamamlanmasi1 veya ticaret siciline gerekli tescillerin
yapilmas1 gosterilebilir®®. Erteleyici sartlardan biri olan durum tespitinin, en ge¢ imza
sonras1 kapanig Oncesi donemde tamamlanmasi gereklidir. Erteleyici sartin varligi
halinde, hedef sirketin, diiriistliik kurali gergevesinde bu sartin gergeklesmesi i¢in ¢aba
gostermesi, bu siire¢ icinde hedef sirketin mal varlig1 degerini diislirecek davraniglardan

kaginmasi ve iigiincii kisilerle devir islemi yapmamas1 gerekir>®°.

2.2.4.3. Kapanig Sonrasi (Post Closing) Durum Tespiti

Birlesme ve devralma sozlesmesinin imzalanmasi ve bunun fiilen uygulanmasindan
sonraki donemde, kapanig sonrasi durum tespiti yapilmaktadir®®®. Bu durum tespiti ile
devralan sirket devrolunan sirketi kontrol edebilir ve gizlenen konular varsa bunlar1 agiga

c¢ikarabilir. Birlesme isleminde sirketlerin biitiinlesmesinin zorlugu, alic1 sirketin, hedef

%4 Ryan, s.26.

55 Arikan, 5.278.

5% Cil, s.30.

557 TBK m.170 uyarinca “bir sézlesmenin hiikiim ifade etmesi, gerceklesip gerceklesmeyecegi bilinmeyen
bir olguya birakilmissa, sozlesme geciktirici kosula baglanmig olur”.

558 Esin/Lokmanhekim, s.37-38.

%9 Cil, .22

%0 Signing borg dogurucu bir hukuki islem iken closing ise tasarruf veya ifa islemidir. Esin, s.35.
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sirket iizerinde kurmak istedigi kontrol derecesine gore degismektedir®!

. Bu siirecte elde
edilen bilgi ve belgeler, s6zlesmede belirtilenden farkli olursa miizakere donemi tekrar
baslayabilir veya gerekirse sozlesmeye aykirilik hitkiimleri kullanilabilir®®?. Kapanis
doneminde  taraflar  kapamis  protokolii  diizenleyerek  birbirlerine  karsi

yiikiimliiliiklerinden yerine getirdikleri kisimlar1 belirtebilirler®®

. Kapanis protokoliiniin
amaci, uyusmazlik olusmasi ihtimaline karsi ispati1 kolaylastirmaktir. Nitekim, rekabet
etmeme ve sir saklama gibi yiikiimliliiklerin ihlali, kapanis doneminde uyusmazliklara

sebep olabilir.

Birlesme sonras1 donemde, sirketlerin uyumu igin bir pazarlama stratejisi olusturulmasi
gerekmektedir. Ilk olarak sirketlerin birlesmesi ile yaratilan degeri etkileyebilecek bir
markalagsma veya yeniden markalama yapilmasi gerekirken; ikinci olarak, birlesme
kapsamli bir siire¢ oldugundan elde edilmesi planlanan uyumun olugsmasi i¢in insan ve
kaynak transferi yapmak gerekebilir®®*. Ozellikle, satis ve pazarlama kaynaklari
genellikle bu siirecin gidisatin1 etkiler. Son olarak pazarlama ile finansal arastirma ve
maliyet verimliligi ile gelir artis1 dengesi korunmaldir®®®. Bunlar disinda; sirketin
sermayesinin halka acilmasi, sirketin boliinmesi, yeni departmanlar kurulmasi veya
eskilerinin kapatilmasi, nitelikli personellerin alinmast vb. durumlar da islemin olumlu

sonuclanma ihtimalinin artmast i¢in drnek gosterilebilir®®.

Birlesme isleminin hedeflenen sekilde yiiriitiilmesi igin, satis 6ncesi kisimda durum
tespiti sirasinda olusabilecek On yargilardan kaginmak, iyi bir stratejik birlesme plani
gelistirmek ve ¢alisanlar1 dogru bir iletisim ile olumlu yonlendirmek gerekir. Satis sonrasi
kisimda ise stratejik birlesme planini gdézden gegirip buna uygun davranmak ve bu planin
uygulama safhalarini tanimlamak oOnemlidir. Ayrica, iyi bir durum tespiti ekibi

olusturmak, calisanlar ve diger paydaslarla iletisim halinde olmak ve birlesme planini

%1 Arikan, s.280.

%62 Kutlan, s.37.

563 Cil, 5.23.

%4 Gleich/Kierans/Hasselbach, s.64.
565 Gleich/Kierans/Hasselbach, s.64.
566 Aslan, s.50.
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stratejik olarak yiirlitmek kapanis sonrast donemi olumlu sekilde siirdiirmek agisindan

gereklidir®®’,

2.3. DURUM TESPIiTi SURECINDE DEGERLEME YAPILMASI

Durum tespiti siirecindeki son asama olan degerleme, sirketin mal varligini olusturan

%68 Birlesme siirecinin

unsurlarin degerinin belirli Olgiilere gore tespit edilmesidir
baslangicinda yapilan ve birlesmeye katilan tiim sirketleri kapsayan degerleme ile hedef
sirketlerin gergek degerleri tespit edilir. Birlesme ve devralma isleminde miizakere
siireclerine, araci kisilerin katilmasiyla piyasa arastirmasi veya sirket degerlemesi
yapilmas: gibi bazi konularda siire¢ kolaylasabilir™®®. Durum tespiti bakimindan
degerleme sonucunda elde edilen bilgilerin kullanilmast 6nem tagir. Nitekim, hedef
sitketin degerlemesine ait elde edilen bilgilerin dogru bir sekilde degerlendirilmesi,

birlesme ve devralma isleminin olumlu bir sekilde sonuglandirilmasini saglar.

Degerleme yapilmasinin temel amaci, sirketin uygun ve makul piyasa degerinin tespit
edilmesidir. Sirketin degerleme yapmasin1 gerektiren nedenler arasinda, sirketin bazi
veya tiim varliklarinin satilmasi, yeni hisse senetlerinin ¢ikarilmasi veya satigina karar
verilmesi ve sirketlerin birlesme ve devralma islemi yapmalaridir®’®. Sirketin degerleme
stirecine girmesi ve sirketin yapisinin finansal, teknolojik ve yetenek acisindan
degerlendirilmesi, birlesme stratejisinin olusturulmas1 bakimindan énem tasir°’*. Buradan
elde edilen verilerle aday sirketler incelenir ve eleme sonucu kalan adaylarla yapilacak

anlasmani miizakeresi gerceklestirilip birlesme donemine gegilir®’.

Degerlemeye esas teskil edecek ilkelerin ve verilerin dogru sekilde degerlendirilmesi
oldukca oOnemlidir. TTK m.78 vd. ve VUK m.258 vd. hiikiimlerinde degerleme
ilkelerinden bahsedilmistir. Bu ilkeler, finansal raporlar ve tablolarin hazirlanmasinda

kullanilmaktadir. TTK m.140 uyarinca degerleme yapilirken hem mal varligr hem de oy

%7 Dalkihg¢/Cagle, 5.126.

568  Turanh,s.111.

69 Kayandan, s.43.

570 Gézen, Mustafa, Sirket Degerlemesine Kuramsal Agidan Genel Bir Bakis, Ahi Evran Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, C.5, S.2, 2019, ss.198-219, 5.204.

51 Perry/Herd, s.14.

572 Sahin, 5.234-235.
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haklarinin dagilimi 6nem tasimaktadir. Degerlemeyi genellikle devralan sirketin
yatirimer bankas1 yapmaktadir®”®. Bazi sirketlerde, énceden denetimi yapilan finansal
raporlar veya referans degerleri bulunmayabilir. Bu durumlarda degerleme uzmanlari; bir
isletmede kullanilan gayrimenkuller, fabrikalar, ekipmanlar ve diger varliklar
degerlendirirler®™®. Degerleme sirasinda, sirketin varliklari, borglar1 ve 6z kaynaklari
bilancodaki degerlerle birlikte hesaplanir. Ayrica, sirketin ticari itibari, is aglari, gelecek
hedefleri, miisteri ¢evresi, personelleri vb. hususlar da degerleme kapsaminda yer alir.
Sirketin yatirim kararlari, bilangonun aktifini etkilerken; finansal kararlar1 ise pasifini

etkileyecegi i¢in bu tiir kararlarin degerlendirilmesi sirketler icin biiyiik 6nem tasir®”.

Degerlemeyi etkileyen nicel faktorler arasinda, sirketin biiylime hizi, hisse basina kar pay1
orani, sirketin likidite durumu vb. etkenler bulunurken; nitel faktorler arasinda ise
birlesmenin olusturacagi sinerji, yeni deneyimlerden ve pazarlardan yararlanma ile

sitketin prestijini artirma gibi faktdrler bulunmaktadir®’®,

Birlesecek sirketin
degerlemesinde, sirketlerin cari degerlerinin kapsami ve hesaplanmasi konular1 da ele
alinmalidir®”’. Bu hesaplardan yararlanarak sirket degerlemesi yapilmasi, hedef sirketin
pay sahiplerinin yeni hisse oranlarinin tespiti agisindan 6nem tasir. Dolayisiyla, birlesen

sirketlerde olusacak pay sahipligi ve ortaklik oranlar1 degerleme sonucunda hesaplanir.

2.3.1. Degerleme Cesitleri

Degerleme tespitinde bunlarla smirli kalmamak {izere; isleyen tesebbiis degeri, defter
degeri ve tasfiye degeri gibi gesitli deger Slgiitlerinden yararlanilir°’®, Isleyen tesebbiis

degeri, isletmeye ait tiim mal varlig1 ile bor¢lar1 kapsayan ve 6rgiit unsurunun da dahil

edildigi bir degerdir®’®. Baska bir deyisle, isleyen tesebbiis degeri hem sirketin mal varlig

5% Turanh, s.112.

574 Ahc sirket varliklarin beklenen faydasimi, émriinii, gerekli bakim ve onarim diizeylerini ve eskime
durumunu daha iyi anlamak isteyebilir, Grouf/Newman/Doets/Leemrijse, s.79-80.

55 Turanh,s.112.

56 Aslan, s.44.

57 Turanh, s.112.

58 Deger tiirleri arasinda defter degeri, piyasa degeri, tasfiye degeri, yeniden yapma degeri, isleyen

tesebbiis degeri, emsal degeri, ekspertiz degeri, net aktif degeri ve piyasa kapitalizasyon degeri tiirleri

bulunmaktadir. Ancak calismamizda en ¢ok kullanilan ii¢ yontem arasinda olan isleyen tesebbiis

degeri, defter degeri ve tasfiye degeri yontemlerinden bahsedilecektir, Gozen, s.202-203.

Ertugrul, Murat, Deger-Fiyat Ayrim1 ve Isletme Degeri: Kuramsal Bir Bakis, Eskisehir Osmangazi

Universitesi [IBF Dergisi, C.3, S.2, 2008, s5.143-154, 5.149.

579
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unsurlarm1 hem de sirketin isleyisini birlikte degerlendirir®®®. Dolayisiyla, bu deger

tiiriinde serefiye ve miisteri portfoyii sirketin degerini artirabilir®®L,

Defter degeri, sirket defterlerinde yer alan varlik degerinden amortisman ve borglar
cikarildiginda elde edilen kayitl mal varligimi gosteren degerdir’®. Bu deger, sirketin
taban degeri olarak nitelendirilmesine ragmen s6z konusu yontem pek
kullanilmamaktadir®®®, S6z konusu defter, sirketin mal varliklar1 ve ytkiimliliikleri
arasinda kalan farki gosterir. Muhasebe kayitlarinda kur farklarinin hem yatirimlara hem
de gelir tablosuna eklenebileceginden ya da farkli amortisman yontemlerinin
kullanilmasindan dolay1 bazi varhiklarin degeri farkli gosterilebilir®®*. Defter degeri
yonteminde, sirketlerin gelir yaratma giiciinlin dikkate alinmamasi sebebiyle, gelecekte

gelir yaratma giicii yiiksek sirketlerin bu yontemi kullanmamas: tavsiye edilmektedir®®®.

Tasfiye degeri, bir sirketin tiim mal varliklarinin piyasada agik artirmayla satilip borglarin
odendigi zaman kalan pay degeri olarak tanimlanmaktadir®®. Bu degerin, bazen piyasa
degerinin altinda kalmasmin nedeni, tasfiye sirasinda mal varliklarinin satisinin hizlh
gerceklesmesi olup; bunu engellemek igin tasfiye isleminin sistematik bir bigimde zaman

dilimine yayilmas1 gerekmektedir®®’.

2.3.2. Degerleme Yontemleri

Degerleme yapilmasi icin bircok yontem olsa da bu calismada, en ¢ok kullanilan
degerleme yontemlerinden olan nispi degerleme, indirilmis nakit akis1 degerleme ve mal

varh@ degerleme kavramlarindan bahsedilecektir®®. Nispi degerlemede, s6z konusu

%0 Gézen, 5.202.

81 “Sirketin serefiye degeri, faaliyet halindeki sirketten ayri diisiiniildiigiinde, degeri az ve maddi
olmayan bir varliktir. Ancak, bu her sirket icin gegerli degildir. Bazi sirketlerin serefiye degeri,
sirketin maddi varliklarindan ¢ok daha fazla olabilmektedir. Ornegin,; Apple, Amazon, Google ve
Microsoft gibi sirketlerin degerinin yaridan fazlasini serefiye degeri olusturmaktadr”, Gozen, $.203.

%82 Bu deftere, net muhasebe degeri de denilmektedir, Ertugrul, 5.148.

%3 Turanl, s.114; Defter degeri bir sirketin 6z kaynaklar toplammin tedaviilde bulunan hisse senedi
sayisina boliinmesi ile hesaplanan deger olup; tarihsel bir deger olmasi nedeniyle defter degeri, borsa
fiyatindan farkli olabilmektedir, Aslan, s.42.

%4 Ertugrul, s.148.

%85 Gézen, 5.202.

%6 Ertugrul, s.149.

%87 Gézen, 5.202.

%8  Turanh, s.116.
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sirketin, ayni faaliyet alaninda bulunan baska bir sirketin degeri referans alinarak
degerlemesi yapilir®. Karsilastirma yapilacak sirketler tespit edilip, karsilastirmada
kullanilacak standart oranlar belirlendikten sonra sektor ortalamasiyla karsilastirma
yapilir®®. Nispi degerleme (relative valuation) yontemi, farkli deger 6l¢iimlerini bir arada

kullanmaktadir®®®.

Indirilmis nakit akis1 degerleme yontemi (discounted cash flow valuation method)
bakimindan, sirketin gelecek donemlerde elde edebilecegi beklenen giincel degeri esas

592

alinir2. Asil 6nemli olan, sirketin ileri donemlerdeki performansidir ve sirket varliklar

nakit iiretebildigi siirece degerlidir>®®

. Bu yontem, s6z konusu sirketin faaliyet sonuglarina
odaklanirken; sirketin aktif ve pasiflerinin durumu &n plana almmaz®®. Tiirkiye’de
ozellestirmelerde en cok bu yontem kullanilmaktadir®®®. Bu yontemin, sirketi “otomatik
pilotta” isletiliyormus gibi ele alma yoniinden eksikligi oldugundan; sirket yonetiminin,
is belirsizliginin ¢6ziimii i¢in yatirim stratejilerini Kullanarak yanit verme yetenegini agik

bir sekilde hesaba katmaz®®.

Mal varligi degerlemesi (asset valuation), sirketin 6zsermaye tutarini esas alir®®’. Bu
yontem, sirketin duran mal varligmin®® daha fazla oldugu durumlarda kullanilan bir

yontemdir’®®. Mal varligi degerlemesine isletme degeri ve fikri miilkiyet haklar1 gibi

%9 Gozen, s.207.

50  Gézen, s.207.

Bunlarin i¢inde net gelir, faiz, vergi, deger kayb1 ve amortisman 6ncesi gelirler sayilabilir. Bu 6l¢iim

EBITDA (Earnings before interest, taxes, depriciation and amortization) olarak adlandirilmaktadir.

EBITDA, hedef sirketi gegmisteki ve gelecekteki olasi nakit akigmma uygun sekilde degerlemek

amaciyla kullanilmaktadir, Turanl, s.116.

52 Aslan, s.43.

53 Bilir, Hakan/Kulali, ihsan, indirgenmis Nakit Akis ve Goreceli Degerleme Yontemlerinin
Karsilagtirilmasi, Siyaset, Ekonomi ve Ydnetim Arastirmalart Dergisi, C.2, S.2, 2014, s5.39-55, s.41.

54 Aslan, s.43.

55 Turanh, s.117.

% Gleich/Kierans/Hasselbach, s.31.

%7 Aslan, s.43.

%8 Ticari isletmenin iktisadi unsurlari, maddi ve maddi olmayan unsurlardir. Maddi unsurlar duran ve
donen mal varligindan meydana gelir. Duran mal varlig1 kapsaminda, ticari isletmeye siirekli tahsis
edilen taginmazlar ve taginirlar yer almaktadir. Donen mal varligi kapsaminda ise hammadde, yari
mamul veya mamul mallar bulunmaktadir. Maddi olmayan unsurlar arasinda, ayirt edici ad ve
isaretler, sinai ve fikri haklar, miisteri gevresi, isletme adi, kiracilik hakki ve ticaret unvam vb.
unsurlar bulunmaktadir, (Akay, M. Hasanali, Ticari Isletme Devrinde Giincel Sorunlar (6102 sayil
TTK m. 11/3 kapsaminda), istanbul Medipol Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, S.1, 2014, ss.163-
178, 5.164-165).

59 Turanh, s.117.
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maddi olmayan mal varliklar1 dahil olsa da sirketler daha ¢ok maddi mal varliklarina ilgi

duymaktadirlar®®.

2.4. DURUM TESPIiTi SURECININ DOGRU YURUTULEMEMESININ

NEDENLERI

Birlesme ve devralma stireci, her ne kadar kar saglayabilecek bir etkiye sahip olsa da bu
siirecin dogru yiiriitilmemesi durumunda, sirketler risk altinda kalabilirler®®’. Birlesme
ve devralma isleminin olumlu sonuglanacaginin garantisinin verilememesine ragmen
yasanabilecek problemleri en aza indirmek amaciyla, durum tespiti siirecinin bilingli bir
sekilde yliriitiilmesi gerekir. Birlesme ve devralma islemlerinin olumsuz sonu¢lanmasinin
baslica sebepleri arasinda; durum tespitinin siiresinin dogru bir sekilde ayarlanamamasi,
durum tespitinin maliyetli olmasi ve birlesen sirketlerdeki yoneticilerden kaynakli

hatalarm bulunmas1 yer almaktadir®®,

2.4.1. Siire

Durum tespitinin, dogru stirede baglatilmamasindan ve zamaninda
sonuglandirilmamasindan kaynakli bazi sorunlar olusabilir. Taraflar, birlesme ve
devralma isleminin, yiiksek olasilikla yapilacagi kanaatinde olmadikga para kaybi
yasamamak adina durum tespiti siirecine gecmek istemeyebilir®®®. Bu niyetin
kesinlesmesinden sonra ise durum tespitine baglanmasi veya durum tespitinin son ana
birakilmasindan dolay1 yeterli inceleme igin gerekli zamanin kalmamasina neden olacak

ve dolayisiyla durum tespiti, istenilen nitelikte bir etki yaratmayacaktir.

600 Tyranh, s.117.

601  Bunlarin arasinda organizasyonel, metodolojik ve pay sahipleri arasinda yasanabilecek problemler
yer almaktadir, Dalkihi¢/Cagle, 5.125.

602 Warter, s.43-44; Howson, Commercial Due Diligence, s.15; Genel olarak birlesme ve devralma
islemlerinde yasanan olumsuzluklar zayif sinerjiye, kotii zamanlamaya, uyumsuz kiiltiirlere, karar
verme stratejilerindeki yetersizlige ve aggozliiliige dayanmaktadir. Bunun sonucunda yonetimsel
catigma, politik miidahale, ¢alisanlarin grev yapmasi ve finansal sorunlar ortaya c¢ikabilmektedir,
Perry/Herd, s.13; Bunlar disinda birlesme islemlerinde olumsuzluk yaratan durumlara; etkisiz bir
entegrasyon, sinerji potansiyellerinin oldugundan fazla tahmin edilmesi veya stratejik uyum eksikligi
de 6rnek verilebilir, Gleich/Kierans/Hasselbach, s.21.

803 Gleich/Kierans/Hasselbach, s.21.
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Birlesme ve devralma siirecinde yasanabilen piyasadaki rekabetgi baskilar da durum
tespitinin siliresi bakimindan bazi sorunlart meydana getirebilir. Uzun siiren bir durum
tespiti  siireci, piyasadaki rakip sirketlerden gelebilecek daha 1iyi tekliflerin
degerlendirilmesine ve dolayisiyla birlesme isleminin  hedeflenen sonuglara
ulasamamasina sebep olabilir. Birlesme sozlesmesinin imzalanmis olmasina ragmen
hedef sirketin yonetim organi, birlesme sona ermeden diger teklifleri degerlendirme
hakkina sahiptir. Daha cazip bir teklifin varlig1 halinde, hedef sirket tarafindan sézlesme

sona erdirilebilirt%

. Dolayisiyla, alic1 sirket, elindeki firsat1 kagirmak istemeyecegi icin
durum tespiti silirecini kisa tutmak isteyebilir. Ancak, kisa siire tutulan bir durum tespiti

de hedef sirketle ilgili 6nemli risklerin tespit edilmesine engel olabilir.

2.4.2. Maliyet

Durum tespiti i¢in gereken arastirma ve dogrulama islemlerinin, maliyetli olmasi
nedeniyle bazi sirketler eksik sekilde durum tespiti yapmay1 veya durum tespitini hi¢
yapmamay1 tercih edebilirler®®®, Durum tespiti, cok yénlii bir inceleme oldugundan farkli
alanlarda bilgi sahibi olan uzmanlarla birlikte ¢alismak gerekmektedir. Durum tespiti
siirecinde genel olarak avukatlar, mali miisavirler, bankacilar ve diger mesleklerden
kisilerin rol oynadig1 diisiiniildiigiinde kaybedilecek para ve zaman ¢ok fazla olabilir®%,
Ornegin, bir avukatin finansal bilgileri detaylica yorumlamasinin miimkiin olmadig1 gibi
bir mali misavirin de sirkete ait dava takiplerini kontrol etmesi veya sirkete ait
sozlesmelerdeki riskleri tamamiyla tespit etmesi olasi degildir. Ayrica, durum tespitinin

uzun siirdiigii durumlarda firsat maliyetleri (opportunity cost)®®” ortaya cikabilir®®,

604 Wangerin, s.2351.

605 Duyrum tespiti sirasinda genellikle ucuz rapor, iyi rapor ve hizli rapor iicliisiinden yalnizca ikisi elde
edilebilmektedir. Ornegin iyi ve hizli iiretilen bir raporun ayni1 zamanda ucuz olmasi hayatin olagan
akisina uymayan bir durumdur. Sirketin ihtiyacina goére bu secim yapilmaktadir, Howson,
Commercial Due Diligence, s.42.

606 Kriti/Sharma, s.3852; Durum tespiti siireci genellikle avukatlar ve muhasebecilerle birlikte

yiriitiilmektedir. Bu iki meslek grubu da risk almaktan kaginirlar. Birlesme siireci ise risklerin ¢ok

yogun oldugu bir alan oldugundan sadece riskleri dnlemeye degil, ayn1 zamanda stratejik kararlar
almaya calisilmalidir. Sirketler, genellikle sadece risklere odaklandigimdan birlesme islemi olumsuz

sonuglanabilmektedir, Gleich/Kierans/Hasselbach, s.21.

Rekabet Kurumu, firsat maliyetini su sekilde tanimlamaktadir: “En genis tanimiyla, mevcut ¢esitli

alternatifler arasinda birinin se¢ilmesi sonucu vazgegilen oteki alternatifleri, dolayisiyla ugranilan

kayiplart ifade etmektedir, alternatif maliyet olarak da adlandiriimaktadir”. Firsat Maliyeti, Rekabet

Kurumu, https://www.rekabet.gov.tr/tr/Sayfa/Yayinlar/rekabet-terimleri-sozlugu/terimler-

listesi?icerik=9ea3594c-0c17-44ba-9276-2d8e8ache98e , E.T.:05.12.2022.

Durum tespiti siirecinin uzun siirmesi halinde birlesme iglemi sonucunda 6ngoriilen gelir veya kazang

artisinin gergeklesmesi gecikir. Bu nedenle alici sirketin yonetim organi lizerindeki baski artabilir ve

607

608


https://www.rekabet.gov.tr/tr/Sayfa/Yayinlar/rekabet-terimleri-sozlugu/terimler-listesi?icerik=9ea3594c-0c17-44ba-9276-2d8e8acbe98e
https://www.rekabet.gov.tr/tr/Sayfa/Yayinlar/rekabet-terimleri-sozlugu/terimler-listesi?icerik=9ea3594c-0c17-44ba-9276-2d8e8acbe98e
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Dolayisiyla, alict sirket bu maliyetten kaginmak i¢in durum tespiti siirecini kisa kesebilir

veya hig tercih etmeyebilir.

2.4.3. Yéneticilerin Tutumu

Birlesme ve devralma siirecinde, hicbir sirket veya islem tamamen ayni1 olmadigindan ve
bu islemler biiyiik riskler igerdiginden dolay1 en deneyimli yoneticiler ve uzmanlar bile
durum tespitinin faydalarmi hafife alabilirler®®. Nitekim, birlesme ve devralmalarin,
amagclanan biitiinlesmeye ulasamamasinin nedenlerinden biri de sirket yoneticilerinin,

uygulama becerilerindeki eksiklikleri ve sorunlu liderlikleridir.

Durum tespiti sirasinda, yoneticilerin veya liderlerin birlesmenin stratejik kismini
yiiriitmesi, gerekli kaynaklar1 organize etmesi ve sirketin hedeflerini ve hissedar degerini
saglamak icin ekipleri yonlendirmesi gerekir®®, S6z konusu siirecte, liderlerin, dogru
stratejileri belirleyerek ve calisanlar arasinda g¢ikabilecek c¢atismalari yoneterek siirecin
olumlu sonuglanmasi saglamalari mimkiindiir. Liderlerin ve CEO’larin, birlesme
stirecinde karsilagtiklart zorluklarla miicadele etmeye hazir olmalar1 ve bu zorluklarla
tutarli ve sistematik bir sekilde basa ¢ikabilmek i¢in dogru yetenekleri gelistirmeleri

gerekir. Bu sayede birlesme ve devralma islemlerinin devamliligini saglanabilir.

Sirketin CEO’sunun birlesme ve devralma islemine, ylikiimliiliik duygusu ve giivenlik
ihtiyac1 nedenleriyle, proaktif bir yaklasim sergilemesi dogaldir®!. Ancak, CEO’nun

gerceklesmesini olasi gordiigii riskleri degerlendirmesi, kars: tarafla anlasma siiresinin

612

daha da uzamasina sebep olabilir®*“. Daha uzun bir anlagma siiresi de sirketler bakimindan

siireci olabildigince kisa siirede tamamlama ihtiyaci dogabilir. Bu durumda, s6z konusu sirketin
potansiyel firsat maliyetlerini karsilama ile uzun vadeli risklerle karsilama arasinda bir se¢im yapmast
gerekir, Wangerin, s.2351; istanbul 11. ATM, E.2020/112, K.2021/1041, T.16.12.2021 kararinda
dava konusu, “taraflar arasinda yapilmis finansal kiralama sozlesmesi geregi sozlesme konusu
mallarin davaciya teslim edilmemesi nedeniyle, mallar i¢in davacidan saglanan finansmanla dava dis1
3 kisiye pesin olarak ddenen bedelin, firsat maliyetinin ve mahrum kalinan karin davalidan tahsili
istemine iligkindir”, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:27.03.2023.

809 Gleich/Kierans/Hasselbach, s.171.

610 Gleich/Kierans/Hasselbach, s.172.

611 Gada, Viswa Prasad/Popli, Manish/Malhotra, Shavin, Time to Complete the Due Diligence Phase
in Mergers and Acquisitions: Impact of CEO Psychological Characteristics, Applied Economics,
Vol.53, No.50, 2021, p.5812-5825, 5.5821.

612 Gada/Popli/Malhotra, s.5821.
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maliyetleri artirabilecek ve sirketlerin bilyiime hizinin &niine gegebilecektir®®?,
Dolayisiyla, durum tespiti siirecinin, sirketin yoneticilerinin yonlendirmesi ile uygun bir
zamanda tamamlanmasi; maliyetleri azaltmak, performansi artirmak ve rakiplerin

baskisini azaltmak bakimindan 6nem tagir®4,

CEO'larin ve diger {ist diizey yoneticilerin birlesme siireciyle ilgili 6zel menfaatlerle
odiillendirilmesi senaryolarinda sirket i¢i catismalar ortaya ¢ikabilir®'®. Bu kisiler, durum
tespiti siirecini kendi menfaatlerini engelleme durumuna karsin kisa kesebilirler. Insan
dogasinda yer alan korku ve ac¢gozliiliik nedeniyle, sagduyu ve strateji ikinci planda
kalabilir ve sirketler sadece finansal menfaatlere odaklanabilir®®. Nitekim, stratejik
birlesmelerde, birlesen sirketlerin faaliyetleri ve yonetimi ortak yiiriitiiliirken; finansal
birlesmelerde ise biitiinlesme amaci tasimaz®’. Bu durum, yanlis kararlar almaya ve

birlesmelerin olumsuz sonuglanmasina yol agabilir.

Son olarak ge¢mis yillarda, birlesmelerin olumsuz sonuglanmasinin sebeplerinden biri
olan pandemi nedeniyle, 2020 yilinin ilk ¢eyreginde birgok islem askiya alinmis ve genel

olarak birlesme ve devralma islemlerinin hacmi sert bir diisiis yasamistir®®

. Dolayisiyla,
durum tespiti i¢in yoneticiler tarafindan gorevlendirilen ekipler, kisiler aras1 etkilesimleri
yeterli diizeyde olmadan durum tespit siirecini yonetmeye calismiglardir. Ayrica, bu
sirecte calisanlarin ve yoneticilerin ¢alisma ortamlarinin degistirilmesi lojistik acidan

zorlagsmis ve durum tespiti yeterli diizeyde yapilamamistir.

613 Altunbas/Tokul/Kalaycioglu, s.145.

614 Gada/Popli/Malhotra, s.5822.

615 Wangerin, s.2352.

616 Gleich/Kierans/Hasselbach, s.21.

617 Aslan, s.50.

618 Covid-19 salgin sirasinda, kiiltiirel durum tespiti, genellikle sanal ortamda uzaktan yiiriitiilmiistiir,
Siebecker/Lozano, s.241.
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3. BOLUM

DURUM TESPITI SURECININ HUKUKI ACIDAN

DEGERLENDIRILMESI

Durum tespiti, birlesme ve devralma igslemleri bakimindan 6zenle yiiriitiilmesi gereken
bir siirectir. Bu islemlerden biri olan birlesme s6zlesmesinin yapilmas:t TTK m.145’te
diizenlenmistir. S6z konusu maddenin gerekgesi incelendiginde, Isvicre dgretisinden
yararlanilarak birlesme s6zlesmesinde ve birlesme 6ncesinde yapilan hazirlik siirecinde
uygulanmast gereken hiikiimler bakimindan, sozlesme goriigmelerinden dogan
sorumluluga iligkin hiikiimlerin kullanilabilecegi; birlesmenin tescil edilmesinden
sonraki asamada ise TBK’da yer alan irade bozuklugunu diizenleyen genel hiikiimlerin
uygulanabilecegi belirtilmistir®'®. S6z konusu madde gerekgesine paralellik gostermek ve
sistematigi saglamak adina, bu boliim; sozlesme goriismelerinden dogan sorumluluk
hallerinin, ayiba karsi tekeffiil sorumlulugunun®?® ve irade bozuklugu hiikiimlerinin
durum tespiti yoniinden incelenmesiyle sinirlandirilmigtir. Ayrica, durum tespitini

yiiriiten kisiler bakimindan olusacak sorumluluk konusu da degerlendirilecektir.

3.1. DURUM TESPITINDE SOZLESME GORUSMELERINDEN DOGAN

SORUMLULUK

Birlesme ve devralma islemlerinde durum tespitinin yapilmasi, genis kapsamli ve

uzmanlik gerektiren bir siiregtir. Bu konu, genelde uzman kisiler tarafindan

619 https://www.lexpera.com.tr/mevzuat/gerekceler/turk-ticaret-kanunu-madde-gerekceleri/1 ,
E.T.:10.06.2023.

Birlesme s6zlesmesinin hukuki niteligi bakimindan doktrinde tartismalarin olmasina ragmen birlesme
ve devralma islemlerine satim sozlesmesinin hiikiimlerinin kiyasen uygulanabilecegi doktrinde
belirtilmis ve irade sakatligi halleri ile ayiba kars1 tekeffiil hiikkiimlerinin ayn1 anda uygulama alani
bulabilecegine deginilmistir, Arikan, s.281; Nitekim, irade sakatliginin varlifina ragmen
sozlesmenin gegerliligini korumasi durumunda, haklarin yarismasi s6z konusu olacaktir, (Ayan,
Nursen, Tasinir Satiminda Saticinin Kanundan Dogan Ayiba Karst Tekeffiill Borcu, Selguk
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.15, S.1, 2007, ss.11-37, s.15-16); Doktrindeki bir goriise
gore, ayiba karsi tekeffiil ve irade sakatlig1 hiikiimleri arasinda 6zel hiikiim ile genel hiikiim iligkisi
olmadigindan bu haklarin yarismasi sdz konusu olabilir. Zarara ugrayan alict sirket, somut olayin
ozelliklerine gore diledigi sorumlulugun hiikiimlerinden yararlanabilir, (Sahiniz, Salih, Tacirler Arasi
Ticari Satimlarda Saticinin Ayipli ifadan (Ayipli Mal Tesliminden) Sorumlulugu, Ankara, Seckin
Yayincilik, 2008, s.193); Yargitay’in verdigi bir karar da bu durumu desteklemektedir. Yargitay
Ictihadi Birlestirme Karari, E.1958/15, K.1958/6, T.04.06.1958,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:10.06.2023.
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yiriitiilmesine ragmen hata yapilma riskinin yiiksek oldugu bir alandir. Dolayisiyla,
birlesme ve devralma islemlerinde yapilan durum tespitinde, bu siirece dahil olan
herkesin 6zenli, dikkatli ve basiretli davranmas1 gerekmektedir. Taraf sirketler ve bu
duruma dahil olan sirketlerin ¢alisanlar1 veya yardimcilar siire¢ boyunca dikkatli ve

ozenli davranmals; birbirlerini 6zellikle ticari sir ve gizlilik hususlarinda korumalidir®?,

Durum tespiti siirecinde, taraflar arasinda goriismelerin baglamasiyla beraber karsilikli
giiven ilkesine dayali bir iligski kurulmakta ve bu dénemde taraflarin birbirlerine karsi bazi
yiikiimliiliikleri dogmaktadir®?, Bunlarin arasinda; diiriist davranma yiikiimliiliigii, sir
saklama yiikiimliiliigii, aydinlatma yikimlaligii ve o6zen gosterme yikimlaligi
bulunmaktadir®, Tiirk hukukunda, durum tespitinden kaynakli sorumluluk dogrudan

624 Ancak, TMK m.2 hiikmiinde yer alan diiriistliik kurali geregince,

diizenlenmemistir
taraflar birbirlerine 6zen gostermekle ve birbirlerini aydinlatmakla yilikiimliidiirler. Bu
yiikimliiliiklerin ihlal edilmesi halinde taraflar sozlesme goriismelerinden dogan

sorumluluga iliskin hiikiimlerden yararlanabilirler®?.

Birlesme islemlerine herhangi bir sekilde katilan kisi, verdigi tim zararlardan TTK m.193
hiikmii geregi sorumludur. Bu hiikiim, yiikiimliiliik ihlali ile ilgili olup; sorumlulugun
varlig1 igin zarar ve kusur aranmaktadir®?®. Ancak, birlesme isleminden &nceki miizakere

doneminde, heniliz sozlesme kurulmadigindan sozlesmesel sorumluluk ortaya

62l Birlesme soézlesmesinden once, taraflar aralarinda gizlilik sézlesmesi imzalamislarsa, 0 halde

sozlesme sorumluluguna gidilmeli ve orada yer alan hiikiimler uygulanmalidir.
622 Arikan, s.287-288.
622 Turanl, s.119.
624 fstanbul 16. ATM, E.2015/560, K.2020/500, T.14.10.2020 uyarinca “davacimn sézlesme iliskisinin
tesis edilecegine dair hakli bir giiven olusturulduguna dair zarar talebinin sozlesme oncesi
sorumluluk (culpa in contrahendo) ilkesinden kaynaklandig: tespit edilmis olmakla birlikte s6zlesme
oncesi sorumluluga iliskin olarak gerek Tiirk Bor¢lar kanunumuzda gerekse mehaz Isvigre Borg¢lar
Kanunu’'nda genel bir diizenlemenin bulunmadigr gériilmiistiir. Ancak bazi ozel diizenlemeler bu
sorumlulugun  kabul  edildigini  gostermektedir”,  https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama,
E.T.:28.03.2023.
Isvigre hukukunda, durum tespitini yapmayan yonetim organinin, gerekli 6zeni gdstermemesi
nedeniyle 6zen yiikiimliliigiiniin ihlaline yol acabilecegi goriisii mevcuttur. Ayni1 zamanda, gerekli
tiim 6zen gosterilse dahi kusur veya ihmal sonucu taraflarin zarara ugramasi durumunda sorumluluk
dogar, Yilmaz, s.87; Yargitay 19. HD., E.2005/1932, K.2005/4790, T.28.04.2005 karar1 uyarinca
sozlesme goriismelerinden dogan sorumlulugun varligi kabul edilerek davacinin tazminat talebi kabul
edilmistir, Turanh, s.121.
Giirbiiz Usluel, Asli E., Birlesme, Bolinme ve Tiir Degistirme Yoluyla Yeniden Yapilanma
Islemlerinde Yoneticilerin Hukuki Sorumlulugu, BATIDER, C.29, S.1, 2013, ss.141-169, s.160.

625
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cikmamaktadir. Bu donemde, taraflarin birbirlerine karsi olan sorumluluguna, sézlesme

gdriismelerinden dogan sorumluluk (culpa in contrahendo) denilmektedir®?’.

Sirketlerin, durum tespiti siirecinde yaptiklari miizakerelerde, s6zlesme gériismelerinden

dogan sorumluluk giindeme gelmektedir®?®,

Sozlesme goriismelerinden dogan
sorumluluk, kaynagini diiriistliik kuralindan almaktadir. Bu sorumluluk, taraf sirketlerin
birbirleriyle ilk temas: kurduklar1 anda baslar. Miizakere sirasinda, taraflardan biri,
digerine kendi kusuru sonucunda zarar verirse, sozlesme goriismelerinden dogan

%29 Ornegin, kars1 sirketle sdzlesme yapma niyeti

sorumluluk ilkesi geregi sorumlu olur
tasimadig1 halde, karst sirketi aldatarak goriismelere devam etmek karsi tarafta
sO6zlesmenin kurulacagina dair hakli bir giiven olusturur. Bu gilivene dayanarak alicinin,
s6zlesme kurma asamasina geldigi diisiincesiyle ve faaliyetleri siirdiirme amaciyla isyeri
kiralamasina ragmen satici sirketin, alici sirketi aldatarak tiglincii sirketlerle goriismelere
devam etmesi, sozlesme goriismelerinden dogan sorumlulugun ihlali anlamina gelir ve

dolayisiyla tazminat sorumlulugu dogar®,

3.1.1. Sozlesme Goriismelerinden Dogan Sorumlulugun Sartlar

Sozlesme goriismelerinden dogan sorumluluk, bir tazminat sorumlulugu oldugundan
dolayi, bu sorumluluga basvurabilmek icin; taraflar arasindaki giivenin varliginin, hakl
bir giivenin ihlalinin, kusurun, zararin ve illiyet baginin bulunmasi gerekir®®. Tlk unsur
olan taraflar arasindaki giivenin mevcut olmas: bakimindan, sézlesme goriismelerinin

baslamasiyla taraflar arasindaki iliski yogunlasir ve diiriistliik kuralindan kaynaklanan bir

627 Kocayusufpasaoglu, Necip/Hatemi, Hiiseyin/Serozan, Rona/Arpaci, Abdiilkadir, Borglar
Hukukuna Giris, Hukuki Islem Sézlesme, C.1, Istanbul, 2010, 5.9; Sézlesme goriismelerinden dogan
sorumluluk, sézlesme kurulmadan 6nce taraflarin veya yardimcilarmin diristliik kuralina ve giiven
iliskisine aykir1 sekilde davranmasi sonucu olusan zarardan sorumlu tutulmasidir, (Arikan, Mustafa,
Culpa in Contrahendo Sorumlulugu, SUHFD, C.17, S.1, 2009, s5.69-89, 5.70-71).

Sozlesme goriismelerinden dogan sorumluluk kapsaminda, durum tespiti siirecinde taraflarin

birbirlerine zarar vermemeleri, karsilikli giivene dayali hareket etmeleri, birbirlerine yaniltic1 bilgiler

vermemeleri ve diiriistliik kuralina uygun davranmalari amaglamaktadir.

629 istanbul BAM, 14.HD., E.2019/2043, K.2020/279, T.05.03.2020 uyarinca hisse satisindan kaynakli
alacak ve tazminat davasinda davaci, davalilara 6dedigi paray1 ayipli ifa ve culpa in contrahendo
sorumlulugu gerekgeleriyle talep etmistir, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama,
E.T.:28.03.2023.

630 Arikan, Culpa in Contrahendo, s.70.

81 Giiveng, Ozgiir, Culpa In Contrahendo Sorumlulugu Baglaminda S6zlesme Gériismelerinin
Kesilmesi, GUHFD, C.18, S.3-4, 2014, ss.363-406, $.372 vd.; Yargitay HGK., E.2019/435,
K.2022/352, T.22.03.2022, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:28.03.2023.
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giiven iliskisi dogar®?. Sozlesmenin kurulacagina dair hakli bir giiven verilen tarafin
korunmasi gerekir. Yargitay’in verdigi bir karara gore, bir sirketin pay devrini igeren bir
sozlesmede resmi yazili gegerlilik sartina uyulmadigindan sézlesmenin hiikiimsiiz hale
geldigi; ancak taraflarin aldiklarini iade etme borcu bakimindan culpa in contrahendo
ilkesinin uygulanabilmesi i¢in hakli glivene sahip kisinin iyi niyetli olmas1 gerektigi ve
davada taraflarin tacir olmasindan dolayir avukatlar Oniinde imzalanan sézlesmenin

gecerlilik sartin1 bilmeme iddiasinin iyi niyet tasimadig1 kararma hiikmedilmistir®,

Ikinci unsur olan hakli giivenin ihlali, bir tarafin, diger tarafta bir edimi gerceklestirme

r634

yoniinde olusturdugu hakli giiveni bosa ¢gikarmasi olarak nitelendirilir®>*. Makul ve diiriist

bir kiside olmas1 gereken bir giivenin olusmasi halinde, hukuk diizeni bu giiveni korur®®,
Ancak, giliven olusturmayan bir davranis fark edilmesine ragmen giiven sorumluluguna
gidilmesi, iyi niyet olarak algilanmaz ve dolayisiyla hukuk diizeni tarafindan da
korunmaz. Hakl1 giivenin ihlali anlamina gelen durumlara 6rnek olarak, saticinin 6nceden
satmis oldugu bir sey konusunda, iiciincii bir kisiyle sézlesme goriismeleri yapmasi

636

gosterilebilir®®. Ancak, uygulamada niyetin, siirecin basinda gercek olmadigini tespit

etmek oldukga zordur.

Ucgiincii unsur bakimindan, sdzlesme goriismelerinden dogan sorumluluk, sozlesme

kurulmadan oOnce, taraflarin kusurlu davraniglarindan kaynaklanan bir sorumluluk

tiiriidiir®®’. Buradan da anlasilacagi {izere, sozlesme goriismelerinden dogan

sorumluluktan yararlanilmasi igin yanhs bilgi veren kisinin kusurlu olmasi gerekir®®,
Kusurun kast veya ihmal seklinde ortaya ¢ikmasi miimkiindiir®*®. S6zlesme kurma niyeti
olup, sonradan bu niyetin ortadan kalktig1 bir durumda, bu durumu kars: tarafa bildirme

ylikiimliligi hem kast hem de ihmal seklinde ihlal edilebilir. Gergekten de s6zlesme

832 Giiveng, $.373.

838 Yargitay 11.HD., E.2013/15053, K.2014/8989, T.12.05.2014,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:15.02.2023.

834 Giiveng, $.382.

635 Demircioglu, Huriye Reyhan, Giiven Esasi Uyarinca Sozlesme Goriismelerindeki Kusurlu
Davranigtan Dogan Sorumluluk (Culpa In Contrahendo Sorumlulugu), Yetkin Yayinlari, Ankara
20009, s.6.

63  Giiveng, $.386.

637 Adigiizel, Sibel, So6zlesme Goriismelerinde Kusurlu Davranistan Dogan Sorumluluk, Tiirkiye Adalet

Akademisi Dergisi, Yil:3, S.9, 2012, ss.281-312, 5.308-3009.

Demircioglu, s.250.

6% Arikan, Culpa in Contrahendo, s.77.
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kurma niyeti olmadan, bir tarafin sozlesme goriismelerine baglamasi, kast olarak
yorumlanabilir. Ayrica, sdzlesme goriismelerinin bir sebep belirtilmeden tek tarafli olarak
sona erdirilmesi, irade serbestisi olarak degil, sozlesme goriismelerinden dogan

sorumluluk kapsaminda degerlendirilmelidir®4.

Dordiincii unsur agisindan tazminat sorumluluguna basvurulabilmesi igin, hakli giiven

641 Bu durumda, tarafin mal

sahibi kisinin, zarara ugramis olmasi gerekmektedir
varliginda eksilme veya mal varliginda olusabilecek bir artisin engellenmesi, yani maddi
bir zarar aranmaktadir®?. S6z konusu zarar, olumsuz zarar niteliginde olup, hakli giivenin
karsilanmamasindan kaynaklanmaktadir®23. Besinci ve son olarak da tazmin edilmesi
gereken zarar ile gliven uyandiran davranis arasinda nedensellik baginin varhigi, yani

illiyet bag1 aranmaktadir®,

3.1.2. Sozlesme Goriismelerinden Dogan Sorumlulugun Uygulandig1 Haller

Birlesme ve devralma islemleri agisindan, sdzlesme goriismelerinden dogan sorumluluga
bagvurulabilecek hallerden ilki, s6zlesme goriismeleri sirasinda sozlesme yapma kararini

645

etkileyebilecek sekilde, taraflarin birbirlerine yanls bilgi vermeleridir®®. Soézlesme

goriismeleri sirasinda taraflar, sozlesmenin kurulmasina etki edebilecek her tiirlii konu
hakkinda dogru bilgi vermek ve gerekli agiklamalar1 yapmakla yiikiimliidiirler®*®.
Birlesme kararini etkileyebilecek konularda yanlis bilgi verilmesi durumunda, taraflar
arasinda heniiz bir s6zlesme iliskisi kurulmamissa, sézlesme goriismelerinden dogan
sorumluluga gidilecektir®’. Ornegin, bir sirketin verdigi yanlis finansal raporlar, diger
sirketin kisa siirede karar verip degerlemenin yanlis yapilmasina neden olduysa, biiyiik

bir zarar olusmas1 muhtemeldir. Ayrica, durum tespitinde elde edilen bilgi veya belgelerin

640 Ancak, hakl giiveni korumak igin irade serbestliginin kétiiye kullanilmasi, TBK nin temel yapist ve

ilkeleriyle uyusmaz, Giiveng, s.364.

41 Giiveng, $.397.

642 Adigiizel, 5.306.

643 Demircioglu, s.264.

64 Giiveng, $.398.

645 Taraflarin birbirleriyle paylastiklar1 bilgi ve belgelerin; sézlesmenin niteligi, miizakerelerin gelisme
stireci ve taraflarin amaglar1 dikkate alinarak her somut olayin sartlarina gore incelenmelidir, Arikan,
Culpa in Contrahendo, s.77.

646 Yargitay 13. HD., E.1992/2492, K.1992/4759, T.21.05.1992 kararinda, TMK m.2 dogruluk ve giiven
ilkelerine aykirilik olusturmamak icin taraflarin birbirlerine tam ve dogru bilgi vermeleri gerektigi
belirtilmistir, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:28.03.2023.

47 Adigiizel, 5.302.
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teyit edilip edilememesi de 6nem tasir. Teyit edilebilir olmasi durumunda hem alict hem
de satict sirketin ortak kusurundan bahsedilebilir. TTK’da diiriistliik kuralina aykiri
davraniglar1 ve ticari uygulamalari diizenleyen m.55 hiikmiine benzer sekilde, devrolunan
sirketin, kendi degerini artirmak i¢in miisteri portfoyii ve tiriinleri gibi unsurlarda yanlis
ve yaniltici bilgileri devralan sirketle paylagmasi, aydinlatma ve bilgilendirme

yiikiimliiliigiinii ihlal eder®®

. Ayn1 zamanda, sirketin olumsuz bazi yonlerinin saklanmast
da diiriistlik kuralin1 ihlal etmektedir. Ornegin, devrolunan sirketin biiyiik 6lgekteki
hukuki uyusmazliklarini saklamasi, kasit veya ihmalden kaynakli kusurlu davranis

olusturur®.

Sozlesme goriismelerinden dogan sorumluluga bagvurulabilecek hallerden ikincisi,
taraflarin gergekten sozlesme yapma niyeti olmamasina ragmen karsi tarafta bu yonde bir

imaj cizilmesi durumudur®®®

. Baska bir deyisle, birlesme ve devralma siirecinde
taraflardan birinin, sézlesmeyi imzalayacagina dair hakli bir giiven olusturmasi, ancak
bunu yapma niyetinde olmamasi halinde sorumluluk dogurmaktadir®®. Bir sirketin,
birlesme niyetinin olmamasina ragmen diger sirketlerle goriismesi veya hakim durum
yaratma olasiligin1 engellemek igin kasithi sekilde aldatma yoluna gitmesi hem zaman
hem de masraf harcanmasina neden olacaktir. Taraflardan birinin, iyi niyet kurallarina
aykir1 ve yaniltici sekilde bu tiir davranislarda bulunmasi sonucunda, diger tarafta olusan

zarar1 tazmin etmesi gerekir.

Uciincii  olarak koruma yiikiimliiliigiiniin ihlal edilmesi sonucunda, sbzlesme
goriismelerinden dogan sorumluluga basvurulabilir®?. Sozlesme Oncesi goriismelere
baslanilan andan itibaren, taraflar ve onlarin yardimcilari, karsi tarafi korumak ve zarar
vermemek icin gerekli olan dikkat ve dzeni gostermek durumundadir®3, Bu yiikiimliiliik,

kars1 sirketin yanilgiya diismesinin engellenmesini ve sir niteligindeki bilgilerin

648 TTK m.55/1/a/2 uyarica “Kendisi, ticari isletmesi, isletme isaretleri, mallari, is iiriinleri, faaliyetleri,

fivatlari, stoklari, satis kampanyalarmin bicimi ve is iliskileri hakkinda gercek disi veya yaniltici
agiklamalarda bulunmak veya aym yollarla iigiincii kisiyi rekabette one gegirmek” haksiz rekabete
neden olur.

649 Turanh, s.124.

650 Adigiizel, 5.304.

81 Giiveng, $.390.

852 Adigiizel, 5.302-304.

8 Yargitay HGK., E.2012/1220, K.2013/239, T.13.02.2013, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama,
E.T.:28.03.2023.
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korunmasini amaglar. Korunmasi gereken menfaatler arasinda, taraflarin mal varliklar
ve kisilik degerleri bulunmaktadir®*. Bu kapsamda, sirketlerin is iliskileri, miisteri
cevresi, ticari faaliyetleri, sirketlerin bilgi ve belgeleri vb. unsurlarin degerlendirilmesi
gerekir®®. Sirketlerin ticari itibarina veya mal varliklarma kars1 zarar verilmesi koruma

yiikiimliiliiglintin ihlali niteligi tasir.

Belirtmek gerekir ki birlesme sozlesmesi kurulmadan once, taraflar arasinda tamamen
baglayic1 bir nitelik tasimamasimna ragmen niyet mektubunu ve gizlilik sozlesmesi
imzalanir. Bu belgelerin baglayici olan hiikiimleri, uyusmazliklarin ¢dziimiinde rol
oynamaktadir. Daha dnce bahsettigimiz {izere, baglayicilik niteligi tasiyan hiikiimlerin
arasinda gizlilik, miinhasirlik ve uygulanacak hukuk gibi hiikiimler yer almaktadir®®®.

Ancak, bu belgelerin kapsaminin disinda olan hususlarda sézlesme goriismelerinden

dogan sorumluluk hiikiimlerine basvurulabilir.

3.1.3. Sozlesme Goriismelerinden Dogan Sorumlulugun Hukuki Niteligi

Sozlesme miizakereleri, imza agamasina gelmeden once sona erdiyse ve bu durumda
taraflardan biri zarara ugradiysa sorumluluk dogar. S6zlesme goriigmelerinden dogan
sorumlulugun; haksiz fiil sorumlulugu, sézlesme sorumlulugu ve kendine Ozgii
sorumluluk olmak iizere ti¢ farkli hukuki niteligi olabilecegi hakkinda doktrinde bazi
goriisler mevcuttur®®’. Bu sorumlulugun, farkli hukuki niteliklere dayandirilmasinin
zamanagimi, ispat ve yardimcit kisilerin  sorumlulugu bakimindan Onemi

bulunmaktadir®°8

. Zamanagimi siiresi, TBK m.146’ya gore sézlesme sorumlulugunda on
yil iken; TBK m.72’ye gore haksiz fiilde ise iki yildir. Ispat yiikii bakimidan TBK m.112
uyarinca sozlesme sorumlulugunda, alacaklinin bor¢lunun kusurunu ispat etmesi
gerekmezken; TBK m.50 geregi haksiz fiilde ise bu kusurun ispatlanmasi gerekir.
Sozlesmesel sorumlulukta, TBK m.116’ya gore yardimci kisilerin davraniglarindan

dolay1 borglunun kurtulus karinesi getirme imkani1 bulunmazken; haksiz fiilde ise TBK

654 Arikan, Culpa in Contrahendo, s.78.

655 Turanh, s.125.

65%  Bkz. Bolim 1.3.1.2., 5.31-32.

87 Durak, Yasemin, Giiven Sorumlulugu ve “Culpa in Contrahendo”, Selguk Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, C.25, S.1, 2017, s5.239-288, 5.258; Adigiizel, 5.285 vd.; Turanl, s.121.

6% Arikan, Culpa in Contrahendo, s.80.
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m.66 uyarinca zararin yardimer kisinin fiilinden dogdugu ispatlanirsa kurtulus karinesi

imkani bulunmaktadir.

3.1.3.1. Haksiz Fiil Sorumlulugu Goriisii

Sozlesme Oncesi goriismelerden dogan sorumlulugun, haksiz fiil niteliginde oldugu
goriisii bakimindan, taraflar arasinda heniiz s6zlesme iliskisi kurulmadigi i¢in haksiz fiil

hiikiimlerinin uygulama alan1 bulabilecegini savunulmaktadir®®.

Bu goriise gore,
taraflarin sozlesme Oncesi siiregte birbirlerine 6zen gosterme ve gliveni sarsmamaya
yonelik davranislarinin ihlali halinde ortaya haksiz fiil ¢ikabilir®®®, TBK m.49 uyarinca
haksiz fiil sorumlulugu i¢in gereken sartlar arasinda hukuka aykir1 bir fiil, zarar, kusur ve

illiyet bagi yer almaktadir.

Haksiz fiil goriisiiniin kabul edildigi hallerde, TBK m.66°da yer adan adam ¢alistiranin

%! Birlesme miizakereleri sirasinda, adam calistiran

sorumlulugu hiikiimleri kullanilabilir
kisi hem verilen talimatlardan hem de yardimci kisilerin neden oldugu zararlar
gidermekten sorumlu olacaktir. Ancak, s6z konusu zararin olusmasini 6nlemek igin
yeterli 6zeni gostermis oldugunu kanitladigi hallerde, adam calistiran sorumluluktan
kurtulabilir. Ispat yiikii, zarar gordiigiinii ileri siiren kisinin iistiindedir®®?. TBK m.72
uyarinca talep hakki, iki yillik zamanagimi siiresine tabidir. Bu goriise yapilan elestiri,
zarar goren bakimindan kanitlanmasi ve uygulanmasi zor olan bir goriis olmasidir®®,
Ayrica, haksiz fiil goriisiinde sozlesmeden oOnceki donemde yapilan islemlerin
degerlendirilmesi yapilmaz. Nitekim, haksiz fiil goriisiiniin kabul edildigi durumlarda
zarar goren; zamanagimi, ispat yiikii ve kurtulus karinesi bakimidan dezavantajli hale

gelir.

6% Kihcoglu, Ahmet M., Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Turhan Kitabevi, 14. Basi, Ankara 2011, s.
83; Oguzman/Oz, s.513; Demircioglu, 5.91.

660 Arikan, Culpa in Contrahendo, s.80.

61  TBK m.66 uyarinca “Adam calistiran, ¢alisamin, kendisine verilen isin yapilmas: swrasinda
baskalarina verdigi zarar: gidermekle yiikiimliidiir”.

662 Tyranh, s.122.

663 Arikan, Culpa in Contrahendo, s.80-81.
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3.1.3.2. Sozlesmesel Sorumluluk Goriisii

Sozlesmesel sorumluluk goriisiinii savunanlar, sézlesme Oncesi goriismelerden dogan
sorumlulugun hem sdzlesme oncesini hem de sdzlesme siirecini kapsadigini ve taraflar
arasindaki giiven iligkisinden dolay1 taraflarin birbirlerine karsi yiikiimliiliiklerinin
oldugunu belirtmislerdir®®*. Sézlesmenin kurulma asamasinda, taraflar arasinda giiven
iliskisi olusur. Ayrica, taraflarin bu dogrultuda birbirlerine karsi 6zen gosterme,
aydinlatma ve koruma ylkiimliiliikleri dogar. Taraflar arasindaki giiven iliskisinden
dogan bu yiikiimliiliikklerin ihlali halinde, sozlesmeden dogan sorumluluk ilkelerinin

kiyasen bu duruma uygulanmasi gerektigi savunulmaktadir®.

Miizakereler sonrasinda s6zlesmenin kurulamamasi halinde, sézlesmenin uygulama alani
tartisma konusu olabilir. Bu goriise yapilan elestiri, ortada heniiz bir sézlesmenin varligi

bulunmadan sdzlesme sorumlulugundan bahsedilmesinin dogru olmamasidir®®®

. Ayrica,
bir sézlesmenin varlig1 giindeme gelse bile bu sdzlesmenin gegerli olup olmadig1 da
bilinmemektedir. Bu goriise gore, ispat yiikii zarar verene aittir ve talep hakki on yillik

bir zamanasimi siiresine tabidir.

Doktrinde, sozlesme oOncesi dogan sorumlulugun hukuki niteliginin, s6zlesme
sorumluluguna benzer bir sorumluluk tiiri oldugunu savunan bir goriis de
bulunmaktadir®®’. Durum tespiti siirecinde taraflar arasinda bir giiven iliskisi olusur.
Dolayisiyla, taraflar arasinda bir hukuki iliski olustugundan haksiz fiilden
bahsedilemeyecektir. Taraflar arasinda giiven iliskisi kurulduktan sonraki donemde,
s0zlesme kurulmazsa veya kurulan sozlesme gecersiz olursa; bu iliski, taraflara 6zen
gosterme, aydinlatma ve koruma yiikiimliiliiklerini yiikler. Bu yiikiimliiliiklerin ihlal

edilmesi de sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerin ihlali gibi etki dogurur®®,

664 Eren, Fikret, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Yetkin Yaymlari, Ankara 2012, s.1131;
Esin/Lokmanhekim, s.14; Oguzman/QOz, s.513.

665 Arikan, Culpa in Contrahendo, s.81; Cil, 5.99.

666 Turanl, s.122.

67  Arikan, Culpa in Contrahendo, s.84.

668 Oguzman/Oz, .39; Arikan, Culpa in Contrahendo, s.84.
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Yargitay’in vermis oldugu bir kararda sozlesme goriismelerinin baslamasiin taraflar
arasinda giliven iligkisi olusturdugu, bu hukuki iligskinin diiriistlik kurali ¢ergcevesinde
taraflara birbirlerinin ¢ikarlarim1 gbzetme, bildirim, aydmnlatma ve giiveni bosa
¢ikarmama gibi yiikiimliilikkler yiikledigi, bu yiikiimliiliiklere aykirilik durumunda ise
sozlesmeden kaynaklanan borca aykiriliga iligkin hiikimlerin uygulanacagina
hiikmedilmistir®®.

3.1.3.3. Kendine Ozgii (Sui Generis) Sorumluluk Goriisii

Sozlesme oncesi sorumlulugun hukuki niteliginin kendine 6zgii oldugu goriisii, karma
goriis olarak da adlandiriimaktadir®’®. Bu goriise gore hem haksiz fiil hem de sdzlesme

goriisii ile ilgili hiikiimler uygulanabilecektir®’

. Hangi goriisiin uygulanacagi hususu ise
her somut olaya gore degismektedir. Bunun nedeni, daha 6nce bahsettigimiz iizere, her
durum tespitinin birbirinden bagimsiz ve genis kapsamli bir siireci haiz olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu goriis benimsendiginde, tespit edilmesi gereken noktalar;
tazminat kosullar1, zamanagimu siireleri ve ispat yiikiiniin ayrintilarinin belirlenmesidir.
Bu goriise yapilan elestiri, yardimci kisiler i¢in sozlesmeye aykirilik hiikiimlerinin
uygulanirken zamanagimi igin haksiz fiil hiikiimlerinin kullanilmasi halinde bu

hiikiimlerin karisikliga yol agacag1 ve TBK sistematigine ters diisecegi yoniindedir®’2,

Sozlesme goriismelerinden dogan sorumlulugun hukuki niteligi konusunda doktrinde,

yukarida bahsettigimiz tartismalar bulunmaktadir®”

. Yargitay’in bu durumu hem haksiz
fiil”* hem de sézlesmesel bir hukuki nitelik tasidigina iliskin farkl goriisleri olsa da

sozlesmesel sorumluluk olarak degerlendirilen goriis sayisi daha fazladir®®. Belirtmek

889 Yargitay I1. HD., E.2020/4933, K.2021/2006, T.04.03.2021,

https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:07.03.2023.

Turanh, s.123; “Kanunda diizenlenmis ve culpa in contrahendodan sorumlulukta esas alinan

hiikiimlerin ne sozlesme, ne de haksiz fiil sorumlulugu olusturdugu, hakim goriis tarafindan kabul

edilmektedir”, Durak, s.256.

671 Eren, s.1132.

672 Isintan, Pelin, Sozlesme Miizakereleri, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora
Tezi, Istanbul 2009, s.187.

673 Ayrmtili bilgi igin bkz. Arikan, Culpa in Contrahendo, s.79.

674 Yargitay 13. HD., E.2005/15654, K.2006/4848 ve T.31.03.2006 kararinda, sézlesme miizakeresi

agamasinda kusur islenmesi, taraflar arasinda heniiz bir sézlesme iliskisi kurulmadigindan dolay1

haksiz fiil sorumlulugu olarak nitelendirilmistir, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama,

E.T.:14.06.2023.

Yargitay’in verdigi kararlarda genel olarak, taraflar arasinda miizakerelerin baglamasiyla birlikte bir

hukuki iligkinin kuruldugu, bu iligkinin de s6zlesme benzeri bir giiven iliskisi oldugu goriisi yer

670

675


https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama
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gerekir ki her birlesme ve devralma siireci birbirinden farkli oldugundan, durum tespiti
stirecinde sozlesme goriismelerinden dogan sorumlulugun somut olay bazinda
degerlendirilmesi gerekir®’®. Sozlesme goriismelerinden dogan sorumlulugun, s6zlesme
sorumluluguna benzer bir sorumluluk niteligi tasidig1 kanaatindeyiz. Nitekim, miizakere
donemindeki giiven iligkisini, haksiz fiil kapsaminda ve bu donemde heniiz bir sézlesme
kurulmamasi, kurulsa dahi bu sdzlesmenin gecerli olup olmadiginin bilinmemesi,
nedeniyle sozlesmesel sorumluluk cergevesinde degerlendirmek yetersiz kalacaktir.
S6zlesme sorumluluguna benzer bir sorumluluk sekilde yapilan bir nitelendirme
sonucunda; taraflar arasindaki giiven iliskisinin korunacagindan, s6zlesmeden dogan

yiikiimliiliigiin ihlali gibi bir sonu¢ doguracagindan®’’

ve ispat yiikii, zamanagimi ve
yardimer kisilerin  sorumlulugu bakimindan da zarar goren tarafin menfaatlerini

koruyacagindan dolay1 bu tespitin daha isabetli olacag: diisiincesindeyiz.

3.1.4. Sozlesme Goriismelerinden Dogan Sorumlulugun ihlali Sonucunda

Olusan Zararin Giderilmesi

Birlesme ve devralma miizakerelerinde, taraflardan birinin 1yi niyet kurallarina aykir1 ve
yaniltic1 sekilde davraniglarda bulunmasi sonucunda zarar dogarsa, bu zararin tazmin
edilmesi gerekir. Menfi zarar, diger adiyla olumsuz zarar, kurulacagina giivenilen bir
s0zlesmenin kurulmamasi veya hiikiim doguracagina inanilan bir sdzlesmenin hiikiim

dogurmamasi halinde ugranilan zarar tiiriidiir®’®.

Bagka bir deyisle, s6zlesmenin
kurulacagina veya hiikiim doguracagina giivenen kisinin, mevcut haldeki mal varlig ile
bu durum hig ger¢eklesmeseydi mal varliginin bulunacagi durum arasindaki fark, menfi
zarar1 olusturur®’®. Birlesme ve devralma islemleri bakimindan, bir sirketin birlesme

niyeti olmamasina ragmen kotii niyetli sekilde bu beklentiyi yaratmasi sonucunda olugan

almaktadir. Yargitay 19. HD., E.2004/4912, K.2004/11803, T.30.11.2004; Yargitay 19. HD.,

E.2005/2865, K.2005/1959, T.01.12.2005, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama,

E.T.:14.06.2023.

Her somut olayin kendine has 6zellikleri var oldugundan dolay1 haksiz fiil veya sdzlesme sorumlulugu

ilkelerinin, o durum &zelinde incelenmesi gerekir, (Yalman, Siileyman, Tiirk-Isvicre Hukukunda

Sozlesme Goriismelerinden Dogan Sorumluluk, Seckin Yayincilik, Ankara 2006, s. 80).

677 Arikan, Culpa in Contrahendo, s.79.

678 Qzyakasir, Ozkan/Ganbari, Muhammed K., S6zlesme Oncesi Goriismelerin Kesilmesi Baglaminda
Culpa In Contrahendo Sorumlulugu ve Olumsuz Zarar, SUHFD, C.28, S.2, 2020, ss.745-775, 5.762-
763.

67 Oguzman/Oz, s.113.

676


https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama

114

zarar menfi zarardir®. Menfi zararlara 6rnek olarak; seyahat masraflari, sdzlesme
miizakeresinde harcanan zaman, farkl sirketlerle miinhasirlik sart1 sebebiyle benzer bir
sOzlesmenin yapilmasinin engellenmesi sonucunda ugranilan zarar ve faizden mahrum

kalma gibi zararlar yer almaktadir®!,

Doktrinde tartisilan bir konu ise menfi zararin kapsamina, miizakere doneminde farkli
sirketlerle yapilabilecek daha makul so6zlesmelerin kagirilmasinin girip girmedigi

hususudur®2,

Bir goriise gore, bir sirketle goristirken digerleri ile goriismelerin
ertelenmesi sonucu bazi kayiplarin olusabilecegini; bunlarin da yoksun kalinan kar olarak
kabul edilebilecegini savunmaktadir®®, Bunun nedeni, taraflarin aralarinda yaptiklari
gizlilik ve miinhasirlik s6zlesmelerinin taraflar1 bu eylemlerden kisitliyor olmasidir. Buna
karsin, heniliz dogmayan bir hukuki iligki bakimindan s6zlesme imzalama asamasina
gelinemedigi i¢in yoksun kalinan kar olarak yorumlanmasinin diiriistliik kuralina aykiri
oldugu diisiincesi de savunulmaktadir®®. Birlesme goriismelerinde, bir tarafin ¢ok daha
1yl sartlarda sézlesme yapma firsatin1 kacirmasit sonucunda hem zaman hem de para
olarak biiyiik zararlara ugrayabilecegi diisiiniildiigiinde, bu konunun da hakkaniyete

uygun sekilde degerlendirilerek menfi zarar olarak kabul edilmesi gerektigi

kanaatindeyiz.

Birlesme 6ncesi miizakere doneminde, kural olarak, menfi zararin talep edilmesi gerekir.
Ancak, doktrindeki bir goriise gore, hakkaniyetin gerektirdigi hususlarda hakimin miispet

zarara hiikkmetmesiyle ilgili takdir hakki bulunmaktadir®®

. Miispet zarar, borcun ifa
edilmesi sonrasinda, alacaklinin mal varliginda olusacak durum ile borcun ifa edilmemesi
durumunda olusan durum arasindaki farktir®®. Doktrinde, sézlesme goriismelerinden
dogan sorumluluk kapsaminda aydinlatma, bilgilendirme ve koruma yiikiimliiklerinin

ihlal edilmesi durumunda, miispet zararin talep edilebilecegi ileri siiriilmiistiir®®’. Bunun

880 Yargitay 13. HD., E.2011/11238, K.2011/18434, T.08.12.2011 uyarinca sdzlesmenin yapilacagina ve
uygulanacagima olan giivenin bosa ¢ikmast durumunda menfi zarar ortaya ¢ikar.
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:28.03.2023.

81 Oguzman/Oz, 5.113.

2 Turanh, s.126.

83 Yalman, s.127.

84 Turanl, s.126.

685 (Ozyakisir/Ganbari, 5.764.

68  Oguzman/Oz, s.113.

687 Turanh, s.126.


https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama

115

disinda, Yargitay’in verdigi bir kararda, sdzlesme goriismeleri dncesi donemde taraflarin
birbirlerini koruma yiikiimliiliiklerinin kapsaminda, taraflarin kisilik degerlerine zarar
verilmemesi i¢in gerekli 6zenin gosterilmesi ve kisilik hakkinin ihlal edilmesi durumunda
ise manevi zararin da tazmin edilebilecegi goriisii belirtilmistir®®. Tiizel kisilerin de
kisilik haklar1 oldugu; ticari unvanlari, itibarlar1 ve haysiyetleri gibi kisisel degerlerinin
ihlali halinde kisiligin korunmasi hiikiimlerinden yararlanabilecegi ve manevi tazminat

alabilecekleri de s6z konusu karara eklenmistir.

3.2. DURUM TESPIiTiNDE AYIBA KARSI TEKEFFUL SORUMLULUGU

Durum tespiti, birlesme ve devralma isleminde sirketler i¢in olduk¢a 6nem tasimakla
birlikte, bu siiregte paylasilan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz olmasi beklenir. Bu
stirecte, her ne kadar titizlikle yiiriitiilse de her bilgiye tam olarak ulasmak kolay
olmamaktadir. Durum tespiti siirecinde, elde edilen bilgi ve belgelerin, hedef sirketin
durumuyla uyusmadig: hallerde ayip kavrami ortaya ¢ikmaktadir®®. Baska bir deyisle,
saticinin, hedef girkette var oldugunu taahhit ettigi, ancak gergekte var olmayan farklar
ayib1 olusturur. Satilanin ayipli olmasi halinde, alic1 ile satict arasindaki denge bozulur

ve ayiba kars1 tekeffiil hiikkiimleri uyarinca sorumluluk dogar.

Alicinin, durum tespiti yapabilmesi i¢in saticinin, hedef sirketle ilgili bilgi ve belgeleri
alic1 sirkete sunmasi gerekir®®. Satici sirket, hedef sirkette var olan her bilgi ve belgeyi,
alict sirketle paylasmayabileceginden dolayi, aliciya teslim edilen belgelerden ayibin
tespit edilip edilemeyecegine gore degerlendirme yapilmasi gerekir®®!. Saticinin yaptig1
durum tespitinde ise saticinin sorumlulugu ve ylikiimliiliikkleri daha fazladir. Bunun
sebebi, saticinin hedef sirketle ilgili aliciyr aydinlatma yiikiimliiliigiiniin bulunmasi ve

yanlis veya yaniltic1 bilgi verilmesi halinde ise meydana gelecek zararlardan sorumlu

8 Yargitay HGK., E.2019/(6)3-435, K.2022/352 ve T.14.07.2022,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:08.03.2023; Yargitay aksi yonde verdigi bagka bir
kararinda ise “sézlesme oncesi goriismelerden dogan sorumluluk ¢ergevesinde, menfi zararin talep
edilebilecegi ancak manevi zarara hiikmedilemeyecegi belirtilmistir”. Yargitay HGK., E.2012/19-
184, K.2012/385 ve T.13.06.2012, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:08.03.2023.

689 Esin, s.432-433.

690 Arikan, s.280.

91 Bu degerlendirmede hedef sirketin hacmi, durum tespiti siiresinin uzunlugu ve ayibim niteligi dikkate
alinmahdir, Kayandan, s.109.
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692

tutulmasidir®™<. Ayrica, agir kusuru bulunuyorsa saticinin durum tespiti yapmis olmast,

saticry1 sorumluluktan kurtarmayacaktir®®,

3.2.1. Ayip Kavram

Ayip, “satis sozlesmesine konu olan malda ortaya ¢ikan ve alicimin o maldan tiimiiyle
veya gerektigi gibi yararlanmasini engelleyen eksiklikler ve bozukluklar” seklinde
tanimlanabilir®®. TBK m.219 uyarinca saticimin, satilanda belirttigi niteliklerin var
olmamasi veya satilanin niteliginde kullanim amaci agisindan satilanin degerini ve
alicinin ondan bekledigi faydalar1 ortadan kaldiran veya 6nemli 6l¢iide azaltan maddi,
hukuki ya da ekonomik ayiplarin bulunmasi durumlarinda sorumluluk dogar. Satilanda
yer alan maddi varliga iligkin ayiplara, maddi ayip; satilanin vermesi gereken ekonomik
fayday1 getirmemesine iligkin ayiplara, ekonomik ayip ve hukuka ait sinirlart ihlal eden

695

ayiplara ise hukuki ayip denilmektedir>™. Ayip, ilk bakista veya kisa bir inceleme ile fark

edilebilirse agik veya asikar ayip; genel bir gézden gegirmeyle tespit edilemeyen ancak

zamanla fark edilebilen ayiplar ise gizli ay1p olarak adlandirilmaktadir®®.

TTK m.16/1 hiikmii ile Yargitay’in verdigi kararlarda ticaret sirketlerinin ticari isletme
isletmeseler dahi kanunen tacir sifatina sahip olduklar1 belirtilmistir®®’. Tacirler, basiretli
davranma ytikiimliiliikklerinden dolay: tiiketici sifatini tagiyyamazlar ve ayip hiikiimleriyle
ilgili Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun’un ilgili hiikkiimlerinden yararlanmazlar.

Birlesme ve devralma islemlerinde gerceklesen mal varligi ve hisse devirleri genellikle

692 Arikan, s.280.
69 Satici sirket, durum tespiti siirecinde alic1 sirkete sunmasi gereken bilgi ve belgeleri sunmamissa ve
sozlesmeye aykirilik nedeniyle cezai sart 6demesiyle ilgili ihtarnameyi alic1 sirket ile paylasmigsa
agir kusur halinden bahsedilebilir; Istanbul 3. ATM, E.2017/242, K.2019/969, T.24.10.2019
kararinda TBK m.222 uyarinca saticinin, alicinin bildigi ayiplardan sorumlu olmadig1 ve alicinin
durum tespiti yaptirsaydi ayiplart gorebilecegi savunmasi, saticinin agir kusurlu olmasi nedeniyle
reddedilmistir, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:18.11.2022.

Turgut, Cemile, Tiirk Borglar Kanunu Uyarinca Satis Sozlesmesinde Ayip Nedeniyle Bedelde

Indirim Hakki, TUHFM, C.75, S.1, 2017, ss.453-468, 5.454.

Yiinlii, Semih, Tirk Borglar Kanunu Hiikiimlerince Saticinin Ayip Sorumlulugu Bakimindan

Alicini Kiilfetleri, MUHF-HAD, C.25, S.1, 2019, s5.329-359, 5.336.

6% Yiinlii, 5.336; Istanbul 3. ATM, E.2017/242, K.2019/969, T.24.10.2019 kararinda hisseleri devredilen
sirketlerin mal varliginin ayipli oldugu ve bu ayiplarin gizli ay1p niteliginde olmas1 sonucunda, karsi
tarafin gbzden gegirme ve bildirim yiikiimliiliiklerine uymasi nedeniyle, davacinin hem segimlik
haklar1  olduguna  hem  de  tazminat talep  edebilecegine  karar  verilmistir,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:07.03.2023.

897 Yargitay HGK,, E.2000/19-1255, K.2000/1249, T.11.10.2000,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:10.01.2023.
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satig sozlesmeleriyle yapildigindan ayip kavrami, TBK agisindan satis sézlesmelerindeki

ay1p ve saticinin ayiba kars1 tekeffiil sorumlulugu agisindan incelenecektir®®.

3.2.2. Ayiba Kars1 Tekeffiil Borcu

Durum tespiti agsamasindan sonra, taraflarin birlesmeyle ilgili olumlu diisiincelerinin
devam etmesi halinde hisse alim veya satim sdzlesmesi imzalanir®®. Ancak, durum tespiti
stirecinde erisilemeyen veya gdzden kagan bilgi ve belgelerin varlig1 s6z konusu olabilir.
Bu siiregte, hedef sirketle ilgili saticinin beyan ve taahhiitlerinin gergekte var olmamasi
veya sirketin degerini olumsuz etkileyecek sekilde eksik olmasi durumunda ayiba karsi
tekeffiil hiikiimleri uygulamr’®. Ayiba kars1 tekeffiil hiikiimleri ile ayiptan kaynakl
olarak alict ile satict arasindaki bozulan dengenin Yyeniden kurulmasini

amaclamaktadir’®.

Birlesme ve devralma islemi, hisse devri seklinde gergeklestirilebilir. Hisse veya pay
satimi, hak satimi niteligi tasidigindan, ancak bu paylarin tamaminin veya tamamina
yakinin devredilmesi durumunda mal varlig1 devrine benzer bir sonug¢ olusur ve bu
durumda sirketin ayipli olmast halinde ayiba karsi tekeffiill hiikiimlerinden
yararlanilabilir’®, Pay senetlerinde sahtecilik yapilmasi, yirtik bulunmas: veya eksik
unsurlarinin olmasi gibi fiziken ayibin bulunmasi durumunda da ayiba karsi tekeffiil

hiikiimlerine basvurulabilir’®®

. Yargitay ’in verdigi bir kararda taraflar arasinda hisse devri
sozlesmesi yapildigi, ancak davali tarafin, imar planindaki degisiklikleri gizleyerek
tasinmazin tapu kaydinin yiizél¢timiinii eksik belirttigi tespit edilmis ve bu durumun pay

devir soOzlesmesinin yapilmasinda gozetilen yararin azalmasina neden oldugu

6% Arikan, s.280.

69 Kayandan, s.16.

70 TBK m.219/1 uyarinca hedef sirkette satic1 sirketin taahhiit ettigi nitelik vaatlerinin bulunmamasi
veya hedef sirketin degerini ve faydalarini azaltan eksikliklerin, hedef sirketin aktif ve pasiflerinde
ayri ayri degil, sirketin tamamina yonelik olarak bulunmasi gerekir.

01 Atasoy, Omer Adil/Ozdil, Hanife, Ticari Satim Sozlesmelerinde Saticinin Ayiba Karsi Tekeffiil
Borcu Baglaminda Ayip ihbarinda Sekil ve ispat Sorunu, Istanbul Aydin Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, C.3, S.1, 2017, ss.1-19, s.3.

702 Bugz, s.84; Istanbul 3. ATM, E.2017/242, K.2019/969, T.24.10.2019 kararinda, davalinin s6zlesme
kuruldugu sirada hileli davrandigina, hisse devirlerinin ayipli olduguna ve davacidan mal kacirmak
amaci ile tiizel kisilik perdesi kurulduguna hilkmedilmistir, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama,
E.T.:12.05.2022.

93 Bugz, 5.83.
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gerekgesiyle ayip olarak degerlendirilmesi gerektigine hiikmedilmistir’®. Ticari
satiglarda, ayiba karsi tekeffiil hiikiimleri bakimindan, TBK m.231/1 uyarinca satilanin
devrinden baslamak iizere iki yillik bir dava zamanasimi siiresi bulunmaktadir. Istisna
olarak saticinin agir kusurlu olmasi halinde, bu hiikiim uygulanmaz. Bu halde, TBK

m.146 hilkkmii uyarinca genel zamanasimi siiresi olan 10 yillik siire kullanilir.

3.2.3. Ayiba Kars1 Tekeffiil Sorumlulugunun Sartlar

Saticinin, satilandaki ayiptan sorumlu olmasi i¢in saglamasi gereken bazi sekli ve maddi
sartlar bulunmaktadir. Saticinin, ayiptan sorumlu olmasi i¢cin gereken sekli sartlar
arasinda, alicinin hem gézden gegirme kiilfetini (muayene veya kontrol) hem de bildirim
kiilfetini yerine getirmis olmas1 aranmaktadir’®. Saticinin, ayiptan sorumlu olmast igin
gereken maddi sartlar arasinda ise satilanin teslim edilmis olmasi, satilanin ayipli olmasi,
alicinin satilandaki ayiplar1 bilmemesi, satilandaki ay1bin hasar ve yarar alictya gegmeden
once bulunmasi ve ayiptan sorumlulugun sozlesmeyle kaldirilmamis olmasi yer

almaktadir’.

3.2.3.1. Sekli Sartlar

TBK m.223 uyarinca alici, satilani imkan bulur bulmaz gézden gegirmek ve herhangi bir
ay1b1 tespit etmesi halinde, makul bir siire iginde bunu saticiya bildirmek zorundadir. S6z
konusu muayene ve bildirimin yapilmamasi durumunda alicinin, satilani o sekilde kabul
ettigi varsayilir ve alici segimlik haklarmi kullanamaz’®’. Bunun istisnasini, satilanda

bulunan gizli ayiplar olugturmaktadir.

Ik sekli sart olan muayene yiikiimliiliigiinii, alic1 kendisi yerine getirebilir veya iigiincii
bir kisi tarafindan yerine getirilmesini talep edebilir’® Birlesme ve devralma

islemlerinde, alic1 tiizel kisi bir sirket oldugundan, yonetim veya temsil yetkisi olan kisiler

4 Yargitay 11.HD., E.2014/11795, K.2015/2294, T.20.02.2015,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:12.05.2022.

Kiilfet ile borcun farki, kiilfetin alacakli agisindan sorumluluk dogurmamasi ancak iligkili oldugu
haklarin kullanilmasi bakimindan bir 6n kosul niteligi tasimasidir. Bu sebeple satici, kiilfetlerin yerine
getirilmemesini dava konusu yapamaz, Yiinlii, $.330.

6 Turgut, s.454; Yiinlii, 5.331; Atasoy/Ozdil, s.5.

7 Yiinlii, .352.

%8 Esin, 5.436-437.
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veya onlarm atamis oldugu kisiler bu yiikiimliiliigii yerine getirebilirler’®. Ancak, durum
tespitinin kapanig asamasindan 6nce yapildigi durumlarda, durum tespiti ayip muayenesi
yerine gecmemektedir’®. Gozden gecirme kiilfetiyle ilgili kanunda herhangi bir siire
verilmemis olup; TBK m.223/1 hiikmiinde yalnizca “imkan bulunur bulunmaz” ifadeleri
kullanilmistir. Dolayistyla, bu zaman 6l¢iisiiniin her somut olayin 6zelligine ve diirtistlik
kuralina uygun sekilde degerlendirilmesi gerekir. Gozden gegirme kiilfetinin nasil
yapilacagi, her somut olayda farklilik gostermektedir. Gézden gegirme kiilfeti i¢in aksi
kararlastirilmadik¢a yapilan masraf ve harcamalar, alic1 tarafindan karsilanmasina
ragmen satilanda ayibin tespit edilmesi halinde, s6z konusu giderlerin satici tarafindan

tazmin edilmesi de mimkundur.

Ikinci sekli sart olarak satilanda tespit edilen ayiplarin, saticiya makul bir siire icinde
bildirilmesi gerekmektedir’*!. Bildirimde, ayiplarin somut bir sekilde belirtilmesi ve

satilanin ayipli sekilde kabul edilmeyeceginin de agiklanmasi gerekir!?

. Ayrica,
bildirimde, alic1, se¢imlik haklarindan birini kullanmak istedigini agiklayabilir. Belirtmek
gerekir ki taraflarin tacir olmasi durumunda, ayip bildirimiyle ilgili genel hiikiim olan
TBK m.223’te gecen imkan bulundugunda ifadesi yerine, 6zel hitkiim olan TTK m.23/c
hiikmiinii de dikkate almak gerekir’®3. Bu maddeye gore, satilanin agik¢a bir ayiba sahip
olmas1 halinde iki giin; acikca ayibin bulunmamasina ragmen olagan bir incelemeyle
tespit edilecek ayibin bulunmasi halinde ise sekiz giin i¢inde saticiya bildirimin yapilmasi
gerekir. Gizli ayiplar bakimindan bir siire sinir1 bulunmayip; bu hususlar TBK m.223/2
hiikmii uyarinca degerlendirilmektedir. Ayrica, TBK m.225 uyarinca saticinin agir
kusurlu olmasi halinde, saticinin, ayibin kendisine siiresinde bildirilmemis oldugu

gerekgesiyle sorumluluktan kurtulmas: miimkiin degildir’*.

9 Siimertas, s.170.

0 Kayandan, s.93.

1 Yiinlii, 5.340.

2 Yargitay 19. HD., E.2014/7917, K.2014/16015, T.11.11.2014 kararinda ayiplarin, agik ay1p niteligi
tagidigindan ayip ihbarlarmin siiresinde yapilmadigi tespit edilmis ve hiikiim bozulmustur,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:27.03.2023.

3 Atasoy/Ozdil, s.3.

714 TBK m.225/1 uyarinca “Agw kusurlu olan satici, satilandaki ayibin kendisine siiresinde bildirilmemis
oldugunu ileri siirerek sorumluluktan kismen de olsa kurtulamaz”.
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Ayip bildiriminin sekli bakimindan TTK m.18/3 uyarinca tacirler arasinda olmak
kosuluyla ihbarlarin veya ihtarlarin “noter araciligiyla, taahhiitlii mektupla, telgrafla
veya giivenli elektronik imza kullanilarak kayith elektronik posta sistemi” araciligiyla
yapilmasi gerektigi hilkmii diizenlenmistir. Ancak bu hiikiim, yalnizca s6zlesmenin diger
tarafini temerriide diisiirme, sozlesmeyi feshetme ve sozlesmeden donme hususlariyla
smirli oldugundan; ayip bildirimi icin bu hiikiim zorunlu bir nitelik tasimaz’*®. Ancak,
birlesme ve devralma gibi bliyiikk kapsamli islemler goz oOniine alindiginda, ayip
bildiriminin ispat1 kolaylagtirmak agisindan yazili delille ve TTK m.18/3 hiikmii

kapsaminda yapilmasi gerektigi goriisiindeyiz.

Sekli sartlar olan gozden gecirme ve bildirim kiilfetlerinin yerine getirilmemesi
durumunda, alict ayiptan dogan sorumluluga iliskin haklarini kaybedecektir. Dolayisiyla,
TBK’da yer alan se¢imlik haklarini kullanamayacaktir. Ancak, bu durumda alicinin genel
hiikiimlere basvurmas1 miimkiindiir’*®. Sekli sartlarin incelenmesinin ardindan maddi

sartlarin da saglanmasi gerekir.

3.2.3.2. Maddi Sartlar

Ayiba karsi tekeffiil hiikiimleri bakimindan maddi sartlar arasinda; satilanin teslim
edilmis ve miilkiyetin devredilmis olmasi, satilanin ayipli olmasi, alicinin s6z konusu
ayiplart bilmiyor olmasi, satilandaki ayibin hasar ve yararin aliciya gegmeden once
bulunmas1 ve ayiptan dogan sorumlulugun soézlesmeyle kaldirilmamis veya

stirlandirilmamis olmasi yer almaktadir’’.

Maddi sartlardan ilki, saticinmn, alictya satilam devretmesi gerektigidir’*8. Nitekim,
birlesme ve devralma islemlerinde, durum tespiti yapildig1 zaman ayiplar tespit edilebilir.
Bunun sonucunda satici, hedef sirketle birlesmekten vazgecebilir. Bu esnada, heniiz
birlesme sdzlesmesi yapilmadigi i¢in ayiba karsi tekeffiil hiikiimlerine basvurmaya gerek

kalmayacaktir. Bu durumda alici, saticiy1 genel hiikiimler uyarinca sorumlu tutabilir.

5 Atasoy/Ozdil, s.11.

"6 Yiinlii, 5.354.

7 Turgut, s.454.

"8 Atasoy/Ozdil, s.3; Yargitay 15. HD., E.2018/5168, K.2019/2091, T.06.05.2019 kararinda eserin agik
ayiba sahip olmasina ragmen teslim sartinin ve ayip ihbarinin gerceklesmemesi nedeniyle karar
bozulmustur, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:27.03.2023.
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Ikinci olarak satilanin ayipli olmas: gerekmektedir’®®. Saticinin, satilanda vaat ettigi
unsurlarin veya satilandan beklenen faydalarin bulunmamasi halinde ayip séz konusu
olacaktir’®®, Birlesme ve devralma islemlerinde ayiba karsi tekeffiil hallerine &rnek
olarak; hedef sirketin kurulusunun hukuka aykir1 yapilmasi, gerekli faaliyet izinlerinin
alinmamis olmasi ve hedef sirketin hazirlamis oldugu finansal raporlarin hukuka uygun

tutulmamasi vb. durumlar gosterilebilir’2L,

Ayibin varligimi tespit edebilmek icin nitelik vaadi ile garanti kavramlarinin farkinin
aciklanmasi1 gerekir. Taraflarin nitelik vaadi seklindeki beyanlar1 ile garanti ettikleri
hususlar, durum tespiti asamasinda elde edilen bilgi ve belgelerden ¢ikarilabilir’??. Satict
sirket, nitelik vaadiyle birlikte hedef sirketin tasidig1 olumlu 6zellikleri ve hedef sirkette
bulunmayan olumsuz ozellikleri taahhiit eder’?®. Dolayisiyla, nitelik vaadi sirketin
yapistyla ilgili hususlarda olusabilir. Garanti taahhiidii ise, sirketle ilgili gelecekte
gergeklesebilecek olumlu durumlari veya gerceklesmesi beklenmeyen olumsuz durumlari
taahhiit eder’?. Baska bir deyisle, isletmenin yapismin disinda kalan hususlarda ve
gelecege yonelik durumlarda garanti verilebilir. Garanti taahhiidiiniin ihlal edilmesi
halinde, genellikle saticinin kusursuz sorumluluguna gidilir ve bu durumda tazminat talep

edilebilir. Tazminat hakki ile alic1 sirketin miispet zararlar1 karsilanir’?®,

Nitelik vaadi ile garanti taahhiidii ayriminin yapilmasinin éneminin agiklanmasi gerekir.
Saticinin beyan ettigi nitelik vaadine aykirilik olugsmasi durumunda ayiba iliskin tekeffiil
hiikiimlerine bagvurulur; garanti taahhiitlerinin ihlal edilmesi durumunda ise bu
beyanlarin bagimsiz bir bor¢ dogurmasi nedeniyle borca aykirilik hiikiimlerine tabi
olunur’®, Nitelik vaadi ile garanti beyanimin ayrimimin yapilmasi her zaman kolay
olmayabilir. Baz1 hallerde taraflar, nitelik vaadi veya garanti beyaninin igerigini acik¢a

sozlesmede belirlerler; bazi hallerde ise ilgili sdzlesme hiikiimlerinin yorumlanmasi

9 Atasoy/(")zdil, s.4; Yargitay 14. HD., E.2011/9068, K.2011/11860, T.11.10.2019,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:27.03.2023.

720 Esin, 5.432.

721 Cek, 5.91-92.

2 Bug, s.70-72.

23 Atasoy/Ozdil, s.4.

24 Bug, s.71.

5 Tazminat talebiyle birlikte sozlesmeden dénme ya da bedelde indirim segimlik haklari da
kullanilabilir, Buz, s.74.

2 Genel borca aykirilik hiikiimlerinin zamanagimu siiresi TBK m.146 uyarinca on yildir.
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sonucu tespit edilebilir. Ornegin, sézlesmede garanti kelimesi kullamlsa da sirketin
niteliklerinden bahsedilmesi durumunda, somut olaym 6zelliklerine gore, nitelik vaadi

olarak degerlendirme yapilmasi gerekebilir’?’.

Uciincii maddi sart olarak alicinin, satilanda var olan ayiplari bilmemesi gerekir’?,
Saticinin ayiplardan kaynakli sorumlulugu, kusur sorumlulugu olmadigindan TBK
m.219/2 uyarinca satici, ayibin varligini bilmese dahi bu ayiptan sorumlu olacaktir.
Bunun tek istisnasi, TBK m.222 hiikmiinde bahsedildigi iizere, alicinin s6z konusu ayib1
biliyor olmasidir. Bu madde uyarinca, alict ayib1 biliyorsa veya yeterli bir inceleme
sonucunda bu ayib1 bilebilecek durumdaysa, satici, sz konusu ayiplardan sorumlu
olmaz. Baska bir deyisle, alici sirket, birlesme s6zlesmesinden once satici sirkette meveut
olan ayiplar1 biliyorsa, daha sonra bunlara dayanarak sorumluluktan kurtulamayacaktir.
Ancak, saticinin durum tespiti siirecinde, hedef sirketin ayipli bilgi ve belgelerini
saklamas1 durumunda, alict ayiba karsi tekeffiil sorumluluguna bagvurabilir'®. Ayni
zamanda, satis sirasinda alicinin satilani yeterince gézden gegirmekle fark edebilecegi
ayiplardan da satict sorumlu olmaz’®®. Bunun istisnasi, saticinin ayiplar1 bilmesine
ragmen s0z konusu ayiplarin bulunmadigini belirttigi durumlarda saticinin sorumlulugun

dogmasidir.

Dordiincii olarak satilanda var olan ayiplarin, hasar ve yarar aliciya gegmeden once

olusmus olmas1 gerekir’3!

. Hasarin ve yararin, alictya gegmesinden sonra olusan ayiplar
i¢in satic1 sorumlu olmayacaktir. Ornegin, hedef sirket devralindiktan sonra saticidan
kaynaklanmayan bir sebeple sirket degerinin aniden diismesi durumunda, hedef sirketin

ayipl oldugu 6ne siiriilerek ayiba kars: tekeffiil hiikiimlerinden yararlanilamaz.

Besinci ve son olarak ayiptan dogan sorumlulugun kaldirilmamasi veya

732

sinirlandirilmamig  olmas1  gerekir Sorumsuzluk anlasmasi, sozlesmenin ihlal

edilmesinden kaynakli zararlar meydana gelmeden Once, taraflar arasinda agik veya zimni

21 Bug, s.73.

28 Atasoy/Ozdil, s.4.
2 Arikan, 5.293.

30 Yiinlii, s.338.

81 Atasoy/Ozdil, s.5.
782 Atasoy/Ozdil, s.5.
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sekilde tazminat talebini ortadan kaldirmaya yonelik yapilan bir anlasmadir’3, Durum
tespiti sirasinda veya birlesme sézlesmesinde taraflar, sorumsuzluk anlagmasi veya klozu
ekleyip imzalayarak saticinin ayiba karst tekeffiil sorumlulugunun olmayacagini
kararlagtirabilirler™. TBK’da sorumsuzluk anlagmasi bashkli 221. maddede
sorumsuzluk anlagmasinin saticinin agir bir kusuru olmadik¢a gecerli olacagi yer
almaktadir. Agir kusur, somut olayin 6zelliklerine, diiriistliik kuralina ve saticinin ihmal,

hata veya kastinin bulunup bulunmadigina gore degerlendirilerek tespit edilmektedir’,

Sorumsuzluk anlasmasi, bor¢lunun sorumlulugunu kismen veya tamamen ortadan
kaldirabilir’®. Kismi sorumluluk miktar veya tiir smirlandirilmasi getirilerek
yapilabilir’®’. Sorumluluga alt limit konulmasi halinde, alic1 sirket yalnizca belirlenen bir
miktarin {istiindeki zararlarin tazmin edilmesi i¢in satici sirkete bagvurabilir. Sorumluluga
iist limitin konulmasi halinde ise satici sirketin sorumlulugu onun bildigi veya bilmesi
gerektigi bilgiler nedeniyle olusacak zarar ile smirlandirilabilir’®, Bunun disinda,
saticinin nitelik vaadi ve garanti ettigi hususlar bakimindan yalnizca saticinin bildigi veya

bilebilecegi konular bakimindan sorumluluk sinirlandirilabilir’®.

De minimis klozu, belirlenen rakamsal siir altindaki eksiklikler i¢in saticiy1r sorumlu
tutmamay1 saglayan bir hiikiimdiir’#’. Baska bir deyisle, alic1, ancak belirli bir tutarmn

tistiindeki zararlardan dolayi saticty1 sorumlu tutabilir. Alicinin, tazminat talep edebilmesi

8 Bugz,s.77.

73 Doktrinde satici durum tespiti sonucunda, alicinin satin alma karart TBK m.221 acisindan bir

sorumsuzluk anlagmasi niteliginde oldugunu, dolayisiyla saticinin ayiba karsi tekeffiil sorumlulugunu

zimnen ortadan kaldiracagi goriisiiniin yani1 sira, bu durumun nitelik vaadi olarak kabul edilmesi

halinde ise saticinin ayiba kars1 tekeffiil sorumluluguna yol agacagi goriisii de bulunmaktadir, Arikan,

5.293.

Agir kusura ornek olarak, hedef sirketin 6demekle yiikiimlii oldugu tazminatlarin aliciya birlesme

stirecinde bildirilmemesi gosterilebilir, Cil, $.117.

%6 Bakirkéy 1.ATM, E.2021/828, K.2021/1193, T.09.12.2021 kararinda pay  devri
sozlesmesinde “.....due diligence igin verilmis olan bilancoda goziikmeyen miikellefiyet ve riskler de
... Ltd.’e ait olacaktir.” denilerek imza altina alinmistir. Dava konusu alacaklarin bilancoda yer
aldigi davali sirketin defter kayitlart ile de anlasimistir 15.01.2019 tarihli Anlasma’nin 20.
maddesinde “Ongériilemeyen riskler IK va aittir.” denilmekle, ongériilemeyen, diger bir deyisle
davali sirketin kayitlarina intikal etmemis ve ayni zamanda kendilerine bildirilmemis, aralarindaki
protokollere konu edilmemis, sonradan ortaya ¢ikabilecek risklerin ...’e ait oldugu/olacagi
belirtilmistir”, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:27.03.2023.

87 Esin, s.437.

735

88 fstanbul BAM, 12.HD., E.2018/457, K.2018/751, T.21.6.2018,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:27.03.2023.
% Bugz, s.76.

70 Esin, s.438.
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icin, ugradigi toplam zararin belirli bir miktar1 ge¢mesi gerektigi taraflarca
kararlagtirilabilir. Bu sinir1 gegen taleplerin, sepette (basket) toplanacagi; ancak sepet igin
ongoriilen miktar sozlesmeyle belirlenen sinir1 agsmazsa, alicinin saticiya bir talep ileri
stiremeyecegi konusunda taraflar anlasabilirler ya da buna alternatif olarak deductible
yontemi ile taraflarin yalnizca belirlenen miktarin {izerinde kalan kisim i¢in zararin

741

tazmin edilmesinin miimkiin olduguna da karar verebilirler’**. Taraflarin saticinin

sorumlulugunun iist siir1 belirlemesine ise sorumluluk {ist limiti (liability cap) denir*2.

Ancak, saticinin agir kusurunun oldugu hallerde bu klozlar hiikiimsiiz hale gelecektir.

3.2.4. Secimlik Haklar

Saticinin ayiba karsi tekeffiil sorumlulugu dogmus ise alicinin TBK m.227 uyarinca bazi

43 Bu maddeye gore, se¢imlik haklar arasinda;

secimlik haklar1 bulunmaktadir
s6zlesmeden donme, ayip oraninda bedelde indirim, {icretsiz onarim ve satilanin ayipsiz
benzeriyle degistirilmesi haklar1 yer almaktadir’**. Bu haklara ek olarak, alicinin tazminat

hakki da saklidir.

Secimlik haklarin hukuki niteligiyle ilgili olarak doktrinde farkli gériisler bulunmaktadir.
Bir goriise gore, se¢imlik haklarin tamami yenilik doguran haklar olarak
nitelendirilmistir’*®. Baska bir goriise gore, sozlesmeden donme ve bedelin indirilmesi
se¢imlik haklarinin yenilik doguran hak niteliginde oldugu, bunun sebebinin de s6z
konusu haklarin kullanilmasiyla sonu¢ dogurmasindan kaynaklandigi; ancak, icretsiz
onarim ve ayipsiz benzeriyle degistirme haklarinin ise edaya yonelik icra edilebilir

746

talepler oldugu savunulmustur’®®. Yenilik dogan haklarin, tek tarafli bir irade beyaniyla

yeni bir hukuki durumu olusturan ve bir kez kullanmakla tiikenen haklar oldugu

1 Bugz,s.76.

2 Esin, s.438.

™3 Secimlik haklar ayn1 zamanda TKHK hiikiimlerinde diizenlenmis olsa da galigmamizda yalnizca TBK
ve TTK hiikiimleri bakimindan inceleme yapilacaktir. Bunun nedeni birlesme ve devralma
islemlerinde alic1 ve saticinin tacir olmasindan kaynaklanmaktadir. Nitekim, TTK m.16/1 uyarinca
ticaret sirketleri, ticari isletmesinin olmasina bakilmaksizin kanunen tacir sayilirlar.

4 Yargitay 15. HD., E.2016/2999, K.2017/4504, T.20.12.2017 uyarinca, ayiba kars: tekeffiil halinde
secimlik haklardan birinin kullanilabilecegi ve bunlarin derdest davada def’i olarak ileri
stirlilebilecegi belirtilmistir, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:27.03.2023.

™5 Atasoy/Ozdil, s.14.

6 Turgut, s.457.
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diisiiniildiiglinde yalnizca s6zlesmeden donme ile bedelin indirilmesi se¢imlik haklarinin

yenilik doguran hak niteliginde oldugu goriisiindeyiz.

Sirketlerin birlesme ve devralma sézlesmeleri agisindan, saticinin ayiba karsi tekeffiil
sorumlulugu olugsmussa, alicinin se¢imlik haklarindan iicretsiz onarim isteme ve ayipsiz

misliyle degistirme haklarmin kullanilmasi olanaksizdir’*’

. Nitekim, satilan seyin konusu
sirketin kendisi oldugundan sirketin bir elektronik esya gibi onarilmasi miimkiin
degildir’*®. Nitekim, doktrinde de sirketin ayipl1 olmas1 halinde onarim yapilmasinin isin
niteligi geregi miimkiin olmadig1 belirtilmistir’®. Ayrica, TBK m.227/3 hiikmiinde
licretsiz onarimin yapilabilmesi, onarimin agirt bir masraf gerektirmemesi kosuluna
baglanmistir. Bir sirketin ayipli oldugu diisiiniildiigiinde, yapilabilecek onarilmalarin
veya diizeltmelerin de maddiyat yoniinden olduk¢a masrafli olmasi yiiksek bir ihtimal

tasimaktadir. Bu nedenlerden dolayi, sirketin ayipli olmasi halinde alicinin {icretsiz

onartm hakkini kullanamayacag1 kanaatindeyiz’°.

Bahsedilen konunun sirketler olmasindan dolayi, isin dogasi geregi bir sirketin ayipl
olmast nedeniyle, ayipsiz benzer bir sirketle degistirilmesi hususu abesle istigaldir.
Dolayisiyla, bu durumda se¢imlik haklardan yalnizca sdzlesmeden donme ve bedelden
indirim talep etme haklar1 kullanilabilir. S6zlesmeden donme hakki, s6zlesmeyi geriye
etki edecek sekilde ortadan kaldirir. Taraflarin sézlesmeye bagli olan yiikiimliiliikleri
sona ererken, bu siireg i¢inde taraflarin elde ettikleri edimleri birbirlerine iade etme borcu
dogar™!. Satict hem satis bedelini hem de bunun temerriit faizini talep edebilir. TBK
m.227 hiikmiiniin son fikrasi uyarinca, satilanin degerindeki eksiklik ile satis bedeli
arasindaki fark ¢ok az ise alici, s6zlesmeden donme hakkini kullanabilir. Burada sorun
teskil edebilecek husus, s6zlesmeden donme sonrasinda taraflarin birbirlerine 6nceden ifa
ettikleri edimleri nasil geri verecekleri yoniiyle olusabilir’®2. Dolayisiyla, sdzlesmeden

dénme yerine bedelde indirim talep etmek daha makul bir yontemdir.

747 Arikan, 5.295-296.

8 Yargitay 13. HD., E.2016/25174, K.2020/1844, T.11.02.2020,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:27.03.2023.

™ Arikan, 5.296.

70 Aksi goriis igin bkz. Esin, s.441; Esin’e gore satim konusu isletmenin tamamim etkilemeyen “izole
ayiplar” bakimmdan onarimin yapilmasi ve ilgili masraflarin karsilanmasi miimkiindiir, Esin, s.441.

St Atasoy/Ozdil, s.7.

52 Arikan, S.296.
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Bedelin indirilmesi hakki kullanildiginda, hedef sirkette mevcut olan ayip bakimindan
saticidan belirli bir indirim talep edilir. Alic1, se¢imlik haklardan olan bedelde indirim
hakkini, dava agmadan tek tarafli irade beyam ile kullanabilir™3. Satici ise alicinin
secimine itiraz etmek suretiyle tespit davasi agabilir. Bedelde indirim yapilmasi
bakimindan taraflarin ortak belirledikleri bir miktar, satic1 tarafindan aliciya iade edilir.
Taraflarin karar verememeleri halinde ise mahkeme karariyla s6z konusu miktar

belirlenir™,

TBK m.227 hikmii uyarinca hakim, durum hakli gdstermiyorsa
sozlesmeden donme yerine, bedelin indirilmesine karar verebilir. Yargitay’in verdigi bir
kararda, pay devir sozlesmesinde davalinin bilgileri eksik gostermesi nedeniyle ayibin
olustugu ve bu sebeple pay devirlerinde %25 oraninda indirim yapilarak satim bedelinin

indirilmesine hiikmedilmistir"°.

Bedelin indirilmesinde miktarin tespiti agisindan; nispi metot, mutlak metot ve tazminat
yontemi kullamlabilir™®®. Yargitay’in sik¢a kullandig1 nispi metot uyarinca “satilanin,
taraflarin kararlastirdiklar: satis bedeli gozetilmeksizin, satis tarihi itibariyle gercek
aypsiz rayic degeri ile, ayipli haldeki rayi¢ degeri ayri ayrt belirlenerek, bu iki degerin
birbirine boliinmesi suretiyle elde edilecek oran, satig bedeline uygulanmaktadir”™’. Bu
metodun kullanilmasindaki avantaj, satilanin ucuz ya da pahali olmasina gore elde edilen
kar gz Oniine alinarak daha adaletli bir sonuca ulasmay1 hedeflenmesidir. Mutlak metot
yontemi, satilanin objektif ve ayipli hali arasindaki objektif degeri bulunduktan sonra
satilanin bedelinden bu deger ¢ikarildiktan sonra miktar elde edilirken; tazminat yontemi
ise satilanin ayipli degeri malin bedelinden c¢ikarilarak elde edilip aradaki farkin aliciya

ddenmesiyle yapilir’®,

3 Turgut, s.458.

™4 “Ahicimin satig bedelinin indirilmesi yolunu sectikten sonra, taraflarin aralarinda anlasarak satis
bedelinden indirilecek tutart belirleme imkant vardir. Ancak taraflar arasinda béyle bir anlasma
olmadigi taktirde, bu tutarin tespiti mahkeme karari ile olacaktir”, Turgut, s.458.

™5 Yargitay 11.HD., E.2014/11795, K.2015/2294, T.20.02.2015,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:21.01.2023.

76 Ayan, s.28.

ST Yargitay 13. HD., E.2014/9225, K.2014/2864, T.03.07.2014; Nispi metot ile “satis tarihi itibariyle
satilanin, ayipsiz ve ayiplt degerleri arasindaki oramn, satis bedeline yansima miktari
belirlenmektedir”, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:21.01.2023.

8 Ayan, s.29.
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3.3. DURUM TESPIiTiNDE iRADE SAKATLIGI HALLERI

Birlesme ve devralma sozlesmelerinde taraflarin i¢ iradeleri ile beyanlar1 arasinda
uyumsuzluklar ortaya ¢ikabilir. TBK uyarinca irade bozuklart halleri; yanilma, aldatma
ve korkutma olarak ¢ farkli sekilde diizenlenmistir. Birlesme ve devralma
sozlesmelerinde, irade bozuklugu hallerinden daha ¢ok yanilma ve aldatma durumlari ile

karsilasilmakta ve korkutma haline uygulamada pek rastlaniimamaktadir’*®,

3.3.1. Yanilma

TBK m.30 uyarinca taraflarin sdzlesme kurulurken esasli yanilmaya diismesi halinde,
sozlesme sona erebilir. Birlesme ve devralama sirasinda, pay devri veya mal varligi gibi
hususlarda esasli yanilma hali olusabilir ve bu durumda yanilan tarafin birlesme
sozlesmesiyle bagi kalmaz’®. TBK m.31 hiikmii yanilma hallerini 6rneklendirme yolu ile
saymustir. Ornegin, gercekte yapmak istedigi sozlesmeden baska bir sézlesme igin irade
aciklamak veya sozlesme yapma iradesini bu sdzlesmeyi asil yapmak istedigi kisiden

farkl bir kisiye aciklamak yanilma hallerinden bazilaridir’®.

TBK m.32’de yer alan saikte hata, madde metninde de belirtildigi lizere esasli yanilma
sayllmayan bir durumdur. Ancak, ayn1 maddenin devamina gore, yanilma konusu husus,
sozlesmenin temeli sayiliyorsa, esasli yanilmadan bahsedilebilir. Durum tespiti
sozlesmesinde, durum tespiti raporunun hazirlanmasi gerektigi yer aliyorsa; bu raporun
sirketin faaliyet gosterdigi alanda uzman olmayan kisiler tarafindan eksik veya hatali
sekilde hazirlandiginin ispatlanmasi halinde, yanilan tarafin sézlesmeyi iptal etmesi

miimkiindiir’2.

Birlesme ve devralma siirecinde yapilacak durum tespitinin, sirketlerden birinin veya
birkaginin yabanci olmasi sebebiyle farkli dillerde yiiriitiilmesi miimkiin olabilir.

Dolayisiyla, bu siirecte farkli dillerin kullanilmasi miimkiindiir. TBK m.33 uyarinca

9 Arikan, s.282.

760 Pulagsh, s.233-234.

61 fstanbul 14. ATM, E.2021/8, K.2021/679, T.08.07.2021 kararinda birlesme sdzlesmesinin yanilma
nedeniyle iptal edilmesi talep edilmis, ancak yanilma ispatlanamadig i¢in davanin reddine karar
verilmistir, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:27.03.2023.

2 Cek, $.99.
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sozlesmenin kurulmasiyla ilgili irade beyaninin, ¢evirmen ya da haberci gibi bir araci
tarafindan yanlis iletilmis olmasi durumunda, yanilma hiikiimlerine basvurulur.
Dolayisiyla, durum tespiti siirecinde, ¢evirmenin, sirketlerin iradelerini hatali iletmesi

halinde TBK’da yer alan yanilma hiikiimleri uygulama alani bulacaktir.

TBK m.35 uyarinca yanilanin, yanilma durumunda kusuru varsa sdzlesmenin sona
ermesinden dogan zarari karsilamasi gerekir. Buradan anlasilacagi iizere, durum tespitini

kusurlu yiiriiten taraf, sozlesme sona ermisse dogan zarar1 karsilamalidir"®3

. Ancak, kars1
tarafin yanilma durumunu bilmesi veya bilebilecek durumda olmasi halinde, tazminat

talebi olumsuz sonuglanabilir.

Yanilmayla ilgili verilebilecek bir 6rnek ise 2017 yilinda diinyanin en biiyiik reklam
ajanslarindan biri olan WPP'nin, ABD merkezli bir pazarlama sirketi olan Triad Retail

Media'y1 satin alma durumudur’®

. WPP, durum tespiti siirecinde, hedef sirketin satig
rakamlarini, gercekte oldugundan daha biiyiik hacimli oldugu ve miisteri portfoyiinde ise
gercekte olmamasina ragmen biiylik markalarin oldugu yanilgisina diigmiistiir. Bu
yanilma sonucunda, WPP, hedef sirketi satin almanin biiyiik bir hata oldugunu fark etmis

ve bu satin alma islemi ile milyonlar kaybetmistir’®®.,

3.3.2. Aldatma

TBK m.36 uyarinca, aldatmayla ilgili olarak taraflardan birinin, diger tarafi aldatmasi
sonucu yaptigi sézlesmeyle aldanan tarafin bagli olmayacagi hilkmii diizenlenmistir.
Birlesme ve devralma siirecinde, hedef sirketin avantaj saglamak amaciyla alici sirkete

7% Ornegin, durum

yanlig, yaniltict veya eksik bilgi vermesi durumu séz konusu olabilir
tespiti stlirecinde satici sirket, bilancolarini eksik sekilde gdstererek karda olmamasina

ragmen Oyle bir imaj ¢izerek kars: tarafi aldatabilir.

% Cil, s.114.

64 Manning, Margie, WPP loses millions on St. Pete digital media company Triad, sues former owners,
Catalyst, 19.10.2019, https://stpetecatalyst.com/wpp-loses-millions-on-st-pete-digital-media-
company-triad-sues-former-owners/ , E.T:14.04.2023.

65 Manning, E.T:14.04.2023.

76 Rekabet Kurulu Karari, Karar Sayis1:08-62/1017-393, T.07.11.2008 kararmda RKHK m.16/1/a
hiikkmiinde yer alan birlesme ve devralma icin izin bagvurusunda yanlis veya yaniltict bilgi
verilmesinden dolay1 ilgili sirket idari para cezasina carptirtlmistir,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:27.03.2023.
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Aldatma hiikiimlerinin uygulanabilmesi i¢in aldatilanin, sdzlesmenin tarafi olmasi
gerckmektedir. Dolayisiyla, kural olarak tiglincii kisi tarafindan aldatilma durumu

87 Ancak, bu durumun bir

s0zlesmenin sona ermesine neden olan bir durum degildir
istisnas1 bulunmaktadir. TBK m.36/2 uyarinca “Ugiincii bir kisinin aldatmasi sonucu bir
sozlesme yapan taraf, sozlesmenin yapildigi sirada karsi tarafin aldatmayr bilmesi veya
bilecek durumda olmast hdlinde, sozlesmeyle baglh degildir”. Satic1 sirketin anlastigi
danigsmanlarin veya uzmanlarin bilerek ve isteyerek 6zen sorumluluguna aykiri sekilde
olusturduklart durum tespiti raporu, alict sirketin {i¢iincii kisiler tarafindan aldatildigina
ve s0z konusu danigsmanlarin veya uzmanlarin bu hukuki iliskideki ti¢lincii kisi olmalarina

ragmen sorumlu olduklarini gosteren bir drnektir’®. Boyle bir durumda, sdzlesmenin

hiikiimsiiz oldugu, alic1 sirket tarafindan ileri siiriilebilir.

Birlesme ve devralma iglemleri bakimindan, satici sirketin yaptigr durum tespitinde,
yanlis veya eksik belge bulunmasi halinde alic1 sirketin aldatilmasi s6z konusu olabilir.
Buna ornek olarak; satic sirkette dava degeri yliksek olan bir davanin kaybedilmesinin
yuksek olasilikli olmasina ragmen satici sirketin derdest bir davasinin olmadiginm
belirtmesi aldatma olarak degerlendirilir’®®. Aldatmadan dolay1 zarara ugrayan tarafin
hem zararlarini talep etme hem de s6zlesmeyi sona erdirme hakki bulunmaktadir. Ancak,
aldatilan tarafin bu haklarmi kullanabilmesi i¢cin TBK m.50 uyarinca zarar gordiigiinii

ispat etmesi gerekmektedir.

Aldatma hem durum tespiti siirecinde hem de s6zlesmenin ifasina kadar gecgen siirede
ortaya ¢ikabilir. TBK m.39/1 hiikmiinde belirtildigi iizere aldatilan taraf, aldatmay1
ogrendikten sonra bir yillik hak diisiiriicii siire icinde sdzlesmeye bagli olmadigim
bildirmezse sézlesmeyi onamis sayilacaktir. Yargitay’in verdigi bir kararda hisse devrinin
iptali talep edilmis; bunun sebebinin devredilen kisinin hileye basvurmasi oldugu

belirtilmis; ancak, irade sakatlig1 hallerinde bir yillik hak diisiiriicii siire oldugundan ve

67 Arikan, s.283.
88 Cek, s.100.
769 Arikan, S. 283.
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hisse devir islemi ile dava agilmasi arasinda bir y1li agkin bir siire bulundugundan dolay1

davanin reddine karar verilmistir’’°.

Ticaret Mahkemesi’ne intikal eden bir dosyada ise sirketin kayitlarinda bulunmadigi
tespit edilen borglar bakimindan pay devir s6zlesmesinin alicty1 aldatma nedeniyle sona
erdirilmesi istenmis; ancak, sozlesmede “sirket resmi kayitlarina islenmemis ve
bilancolarinda goziikmeyen bor¢lar hari¢” ifadesi kullanildigindan dolay1 pay devir
sOzlesmesinin iptalini gerektiren bir aldatma durumunun veya hukuki ayibin

bulunmadigima hiikmedilmistir’ "%,

Aldatmaylailgili verilebilecek baska bir 6rnek ise HP markasinin, 2011 yilinda Autonomy
Corporation sirketini satin alma durumudur’’?. Satin almadan birka¢ ay sonra, HP,
Autonomy'nin finansal performansinda ciddi bir yanlis hesaplama ve dolandiricilik
yapildigini iddia ederek biiyiik miktarda bir degerleme diizeltmesi yapmistir. Sirketin,
biliylime oraninin, gelirlerinin ve karinin yanlis beyan edildigi iddia edilmis ve bununla
ilgili bir dava agilmistir. HP, bu yaniltici bilgilerin Autonomy yonetiminden geldigini 6ne
stirerken; Autonomy ise HP'min olayr yanlis yorumladigini savunarak iddialari

reddetmistir. Sonug olarak mahkeme, ¢ogunlukla HP’nin iddialarmi hakli bulmustur’3.

3.3.3. Korkutma

TBK m.37 uyarinca korkutmayla ilgili olarak, bir tarafin veya glincii bir kisinin
korkutmasi sonucunda yapilan sézlesmeyle, korkutulan tarafin bagli olmayacagi hitkmii
verilmistir. Korkutma eyleminin varlig1 igin, bir tarafin kisilik haklarma veya mal
varhigina kars1 agir ve zarar tehlikesinin olusmas1 gerekir’”*, TBK m.38 hiikmiine gore,

korkutmanin bir hakkin veya kanundan dogan bir yetkinin kullanilacagi konularinda

M Yargitay 11.HD., E.2016/12727, K.2018/734, T.05.02.2018; Yargitay 11.HD., E.2013/16088,
K.2014/16813, T.04.11.2014, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:17.11.2022.

1 Ankara 13. ATM, E.2019/144, K.2022/271, T.31.02.2022, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama,
E.T..07.03.2023.

72 Rogerson, John/Rennie, Jenna/Corbett-Graham, Will, HP v Autonomy: The “fake it ‘till we make
it” start-up culture on trial, White&Case, 27.05.2022, https://www.whitecase.com/insight-alert/hp-v-
autonomy-fake-it-till-we-make-it-start-culture-trial, E.T.:14.04.2023.

3 Rogerson/Rennie/Corbett-Graham, E.T.:14.04.2023.

" Yakigik, Miiserref, irade Sakatligina Bagli Olarak Tazminat Talebi, Tiirkiye Adalet Akademisi
Dergisi, Y1l:3, S.10, 2012, ss.277-298, 5.284.
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yapilmasi durumunda, zor durumda kalan kisiden asir1 bir menfaat saglanmigsa

korkutmanin mevcudiyeti kabul edilir.

Birlesme ve devralma islemleri bakimindan, korkutma sonucunda, irade sakatliginin
meydana gelmesi durumuna uygulamada pek rastlanmamaktadir’”®. Ancak, birlesme
sOzlesmesinin korkutma sonucu imzalanmasi halinde, iradesi sakatlanan taraf zarara
ugramigsa korkutulan tarafin hem s6zlesmeyi iptal etme hem de karsi taraftan tazminat
talep etme hakki dogar’’®. Buna 6rek olarak hedef sirketin s6zlesmeyi imzalamamasi
halinde, sirketin hisse degerini diistirmekle tehdit ederek birlesme ve devralma islemini

yapmak zorunda birakilmasi gosterilebilir.

3.3.4. irade Sakathg Hallerine Iliskin Hiikiimler

Irade sakatlig1 hallerinin giderilmesiyle ilgili olarak, TBK m.39 hiikmii uyarinca irade
sakatlig1 halleri arasinda yer alan yanilma, aldatma ve korkutma durumlarinin 6grenildigi
ya da korkutmanin etkisinin ortadan kalktigi zamandan itibaren bir yil icinde taraflar
sozlesmeyle bagli olmadigini bildirmezse sdzlesme onanmis sayilacaktir’’’. Madde
metninde yer alan bir yillik siire, hak diisiiriicii siiredir’’®. Ancak, TBK m.39/2 hiikmii
uyarinca aldatma veya korkutma hallerinden kaynakli olarak bir sdzlesmenin onanmis
sayllmasi durumunda tazminat hakkinin ortadan kalkmayacagi da belirtilmistir. Bu
hiikiimler hem durum tespiti siirecinde hem hisse devri anlagmasinda hem de birlesme

s6zlesmesinin imzalanmasinda kullanilabilir’’®.

Sozlesmeyle bagli olmamak, sézlesmenin iptal edilmesi anlamina gelmektedir. Iptal
hakkinin kullanilmasi, herhangi bir sekil sartina bagh olmayip dava agma zorunlulugu
bulunmadan kullanilabilir ve bu beyan karsi tarafa ulastigi zaman, taraflar arasindaki

sozlesme iliskisi ortadan kalkar’®!. S6zlesmenin iptalinin ileriye yonelik mi yoksa geriye

5 Arikan, S.282.

8 Yakisik, 5.284.

7 Yargitay 11. HD., E.2017/369, K.2018/8134, T.20.12.2018 kararinda hileye ugraya kisinin iradesinin
sakatlandigi ve bu nedenle sozlesmeyi iptal etme hakkina sahip oldugu belirtilmistir,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:27.03.2023.

78 AriKkan, S. 284.

7 Cil, 5.116.

80 Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, 5.428 vd.; Eren, s.409.

81 Arikan, 5.284.
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yonelik olarak m1 hiikiim ifade edileceginin tespit edilmesi gerekir. Birlesme ve devralma
sozlesmeleri, siirekli edim niteligi degil, ani edim 6zelligi tasiyan sozlesmelerdir’®,
Ancak, isin niteligi s6z konusu oldugunda birlesme ve devralma islemlerinde s6zlesme
iptal edildikten sonra ifa edilen edimlerin iade edilmesi zorlayici olabilir. Bu sebeple
doktrinde, birlesme ve devralma islemi igin siirekli edimli borg iliskilerine oldugu gibi
sadece ileriye dogru sonuclar dogurmasi gerektigi goriisii savunulmustur’®. Bu
dogrultuda ge¢cmisteki edimlerin iadesi yerine taraflarin birbirlerinden tazminat talep

etmesinin tercih edilmesinin daha pratik oldugu goriisiindeyiz.

3.4.DURUM TESPIiTiNi YORUTEN KiSILERIN SORUMLULUGU

Durum tespiti siireci hem genis kapsamli hem de farkli uzmanlik alanlarinin kullanilmasi
gereken bir alandir. Bu siire¢ igin farkli kisiler veya kurumlar bir arada galisabilir. Bu
baslik altinda; bagimsiz sirket tarafindan yiiriitiilen, bireysel olarak yiiriitiilen ve sirket ici

caliganlar tarafindan yiiriitiilen durum tespiti halleri incelenecektir.

3.4.1. Bagimsiz Sirket Tarafindan Yiiriitiilmesi

Durum tespitinin bagimsiz bir sirket tarafindan yiiriitiilmesi, ozellikle uzmanlik
gerektiren finansal ve vergisel durum tespiti acisindan kolaylik saglar’®. Durum
tespitinin hizli sonu¢lanmasi ve siirecin uzun siirmesi halinde Kkarsilasilabilecek
problemleri engellemek i¢in, bu alanlarda deneyimli olan sirketlerle anlasma
yapilabilir’®. Bu durumda, durum tespiti raporunda yer alan bir husustan dogan bir
zarardan kimin sorumlu olacagi hususu, taraflar arasindaki iliskinin hukuki niteligine

gore belirlenir.

Sorumlulugun tespiti agisindan ilk olarak taraflar arasinda kurulan sézlesmenin tiirii

belirlenmelidir®, Bagimsiz sirketler, talep halinde danismanhik vererek durum tespiti

82 Bu sebeple siirekli edimli sozlesmelerdeki gibi sozlesmenin iptal edilmesiyle birlikte, taraflar o

zamana kadar gergeklestirdikleri edimleri birbirlerinden istemeleri gerekmez, Arikan, s. 285.

83 Arikan, S.285.

8 Cil, 5.119.

5 Tiirkiye’de birlesme ve devralmalarla ilgili faaliyet yiiriiten sirketlerden bazilar1 PwC
(PricewaterhouseCoopers), EY (Ernst & Young), KMPG (Klynveld Peat Marwick Goerdeler) ve
Deloitte gibi sirketlerdir, Cil, 5.119.

78 Arikan, S. 294.
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stirecini ytriitebilirler. Danigmanlik s6zlesmesi, iki tarafli atipik yapida bir sdzlesme olup
icerisinde hizmet, vekalet ve eser sdzlesmelerine ait baz1 hususlar1 bulundurmaktadir’®’.
Durum tespitinin yaptirilmasi igin alici ve/veya satict sirketler ile danismanlik veren
bagimsiz sirketler arasinda hizmet, eser veya vekalet sozlesmesi yapilabilir’®. Bu
sozlesmelerin, danmismanlik sozlesmesi ile ne kadar bagdastiginin incelenmesi

gerekmektedir.

3.4.1.1. Hizmet S6zlesmesi

TBK m.393 uyarinca hizmet s6zlesmesi, “is¢inin isverene bagimli olarak belirli veya
belirli olmayan siireyle isgormeyi ve igverenin de ona zamana veya yapilan ise gore ticret
odemeyi iistlendigi sozlesmedir”. Hizmet sozlesmesinde, danismanlik sozlesmesinde
oldugu gibi edim karsilig1 bir licret s6z konusudur ve bu s6zlesmeyi ifa eden kisilerin
ozellikleri onem tagimaktadir’®. Ancak, hizmet sozlesmesinde istihdam iligkisi ve
dolayisiyla baghlik ile talimat iliskisi bulunmazken; danismanlik s6ézlesmesinde ise
danisman serbest olarak calismaktadir’®®. Bunun disinda, hizmet s6zlesmesi belirli bir
zaman dilimi boyunca siirdiiriiliirken; danigmanlik s6zlesmesinde zamana bagli olmadan

isi yiiriitmek miimkiindiir:.

Dolayisiyla, bagimsiz sirketle yapilan danismanlik
sOzlesmesinin, dogrudan hizmet sézlesmesi kapsaminda degerlendirilmesi miimkiin

degildir.
3.4.1.2. Eser Sozlesmesi

TBK m.470 uyarinca eser sozlesmesi, “yiiklenicinin bir eser meydana getirmeyi,
issahibininde bunun karsiliginda bir bedel o6demeyi iistlendigi sozlesmedir”. Eser
sOzlesmesi, bir i gorme soOzlesmesi olup; ortaya objektif bir sonug¢ getirmeyi
amaglamaktadir’®. Bu sonu¢ maddi veya maddi olmayan sekillerde ortaya cikabilir.

Durum tespitinin yapilip rapor seklinde sunulmasi, TBK m.470 uyarinca eser s6zlesmesi

87 Cortoglu Koca, Sema, Danismanlik Sozlesmesinin Esasina Uygulanacak Hukuk, GUHFD, C.11,

S.1-2, 2007, ss.233-257, 5.237.

88 Arikan, 5.294.

% Cek, 5.76.

%0 Arikan, 5.294.

1 Cértoglu Koca, 5.237.

2 Cortoglu Koca, s.238; Yargitay 15. HD., E.2013/2252, K.2013/3527, T.30.05.2013,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:28.03.2023.
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kapsaminda degerlendirilebilir’®

. Ayrica, danigsmanlik ve eser sdzlesmesinin ikisinde de
bir edimin ifa edilmesi sonucunda, belirli bir {icret alma ve bir sonucun ortaya ¢ikmasinin

taahhiit edilmesi yer alir.

Taraflar arasindaki iliskinin eser sdzlesmesi kapsaminda oldugu kabul edilirse, bagimsiz
danismanlik sirketinin durum tespitinden dolay1 ayiba karsi tekeffiil sorumlulugu
bulunmaktadir’®*. Dolayisiyla, durum tespiti raporu teslim edildikten sonra alic1 veya
satic1 sirketin, TBK m.474 hitkkmiinde belirtildigi tizere en kisa siirede raporu gézden
gecirmesi ve ayibin tespiti halinde bagimsiz sirkete bildirim yapmasi gerekir’®®. Ancak,
eser sozlesmesinde, ortaya maddi veya maddi olmayan bir sonucun ¢ikmas yiikiimliligii
dogarken; danismanlik s6zlesmesinde ise her zaman bir sonug ortaya c¢ikmayabilir.
Dolayisiyla, bazen sadece bilgi akisi saglanmasi ve bir sonug¢ ortaya cikmamasi

bakimindan her durumda danigmanlik sdzlesmesi olarak nitelendirilemez.

Bagimsiz bir girketin yirittigli damismanhigm eser sozlesmesi kapsaminda
degerlendirilmesi halinde, TBK m.473/1 hitkmiine gore, durum tespiti agisindan 6ncelikle
ise baslama ve isi ylriitme konusunun agiga kavusturulmasi gerekir. Bu hiikme gore,
bagimsiz sirketin ise zamaninda baslamamasi veya sozlesmeye aykiri olarak isi
geciktirmesi ve bu durumda isin kararlastirilan zamanda bitmeyeceginin agik¢a belli
olmasi1 halinde, alic1 veya satici sirket sdzlesmeden donebilir. Ayni maddenin ikinci
fikras1 yorumlandiginda, durum tespitinin, bagimsiz sirketlerden kaynakli bir sebeple
ayipli veya sozlesmeye aykirt bir unsur tasiyacak sekilde yapildigi anlasiliyorsa, ilk
olarak ayibin veya aykiriligin belirli bir siire i¢inde giderilmesi istenir. Bunun miimkiin
olmamasi halinde, TBK m.473/2 uyarinca hasarlarin ve masraflarin karsilanarak durum
tespiti raporundaki aykiriliklarin giderilmesi talep edilebilir veya s6z konusu edimin

ticlincii bir kisi tarafindan yiiriitiilecegi konusunda ihtar ¢ekilebilir.

3 Cek, s.78.

% Arikan, 5.294.

7% TBK m.474/2 uyarmnca “Taraflardan her biri, giderini karsilayarak, eserin bilirkisi tarafindan gozden
gecirilmesini ve sonucun bir raporla belirlenmesini isteyebilir’. Ancak, bilirkisi uygulamasinin
birlesme ve devralmada durum tespitine uygulanmasi isin niteligi geregi miimkiin degildir. Zira bu
isi zaten alaninda yetkin sirketler yiiriitmektedir.
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Bagimsiz sirketin hazirlamis oldugu durum tespiti raporunda, ayibin tespit edilmesi
halinde TBK m.475 uyarinca, alici veya satict sirket, raporun diriistlik kurali
cercevesinde kullanilamayacak derecede ay1p igermesi halinde s6zlesmeden donme, ilgili
ay1p Olgiisiinde bedelden indirim isteme veya agir1 masraf gerektirmiyorsa masraflarini
bagimsiz sirket karsilamak {izere raporun iicretsiz tamamlanmasini isteme haklarina
sahiptir. Bunlara ek olarak, alic1 veya satic1 sirketin tazminat hakki da sakli tutulmustur.
Belirtmek gerekir ki durum tespiti raporundaki ayibin sebebini, alic1 veya satici sirketten
kaynaklanan bir durum olusturuyorsa o halde, bahsedilen se¢imlik haklar bagimsiz

sirkete kars1 kullanilamayacaktir’®®.

3.4.1.3. Vekalet Sozlesmesi

TBK m.502/1 uyarinca vekalet s6zlesmesi, “vekilin vekdlet verenin bir isini gérmeyi veya
islemini yapmay iistlendigi sozlesmedir”’®’. Aym hiikmiin ikinci fikrasinda, vekalete
iliskin hiikiimlerin niteliklerine uygun distigii 6l¢iide diger is gérme sézlesmelerine

uygulanabilecegi hiikkmii yer almistir. Bu madde tamamlayici bir hiikiim oldugundan

taraflar arasindaki giiven iliskisine bakilarak sdzlesmenin yorumlanmasi gerekir’®,

Vekalet sozlesmesi, siirekli bor¢ doguran bir s6zlesme olup; bu sdzlesmenin en 6nemli

unsurunu is gérme borcu olusturmaktadir’®.

Vekalet ve danismanlik sdzlesmesindeki ortak noktalar; is gorme veya hizmette bulunma

ediminin yer almasi, giiven iligkisine dayanmasi, taraflarin birbirinden bagimsiz olusu ve

800

edim karsihiginda belirli bir ticret verilmesidir®™”. Danismanlik s6zlesmesinde, bir

sonucun ortaya ¢tkma taahhiidii bulunmadan s6z konusu isle ilgili 6zenli ve sadakatli bir

801

sekilde galisma yiikiimliiligii bulunmaktadir®™*. Vekalet s6zlesmesinde de benzer sekilde

% Cil, 5.123.

7 Yargitay HGK., E.2013/1913, K.2015/1260, T.22.04.2015 uyarinca “Vekdlet sézlesmesi, bir girme
sozlegmesi oldugundan tipik edim bir isin goriilmesi veya bir hizmetin yerine getirilmesidir. Vekalet
sozlesmesi eksik iki tarafa bor¢ yiikleyen bir akittir. Ciinkii vekil, bir edimi ifa borcu altina girmekte
ve fakat miivekkil ancak bazi durumlarin  varligi  halinde bor¢ altina  girmektedir.”,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:28.03.2023.

% Cek, s.79.

7% Erkan, Vehbi Umut, 6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu’na Gére Vekalet Sozlesmesinde Vekalet
Verenin Ucret Odeme Borcu Disindaki Diger Borglari, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
C.62, S.2, 2013, 55.441-472, 5.443.

80 Cek, $.80.

801 Cortoglu Koca, 5.238.
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ozenli davranma borcu vardir®®. Bagimsiz sirketlere yaptirilan damigmanligin hukuki
niteliginin vekalet iliskisi olarak degerlendirilmesi durumunda, durum tespiti yapan

03

sirketin vekilin 6zen borcundan dogan sorumlulugu olusur®®. Ancak, vekalet

sOzlesmesinden bagimsiz olarak durum tespiti igin yapilan sézlesmede, genellikle belirli

bir sonucun ortaya ¢ikmasi beklenmektedir®®*

. Aksi kararlagtirllmadik¢a, durum tespiti
acisindan da somut olarak bir durum tespiti raporunun olusturulmasi gerekir®®. Bu

kapsamda, vekalet s6zlesmesi her zaman danismanlik s6zlesmesini kapsamamaktadir.

Danigsmanlik sézlesmesi ile hizmet, eser ve vekalet sdzlesmelerinin ortak ve farkli yonleri
kargilastirildiginda  danigsmanlik  sozlesmesinin  bu  sozlesmelerin  hiikiimlerini
icerebilecegi, ancak tam olarak bu soézlesmelerin kapsamina girmedigi sonucuna
varmaktayiz. Bu sebeple bagimsiz sirketlerle yapilan danigmanlik sdzlesmesini, kendine
has 6zellikleri olan atipik bir sézlesme olarak nitelendirip somut olayin 6zelliklerine gore
hizmet, eser veya vekalet sozlesmelerinin ilgili hiikiimlerinin kullanilmasinin daha

isabetli olacagi goriisiindeyiz.

3.4.2. Bireysel Olarak Yiiriitiilmesi

Durum tespitinin, bireysel uzmanlar veya genellikle uygulamada yapildig1 sekilde
avukatlar tarafindan yiiriitiildiigii birgok durum vardir®®. Bu durumda, uzmanlar veya
avukatlar ile Dbirlesmeyi planlayan sirketler arasinda vekalet sozlesmesi
imzalanmaktadir®”’. TBK m.502 uyarinca vekalet sdzlesmesinde, vekil bir is gérmeyi
veya islemi yapmay1 istlenir. Ayni hiikkmiin ikinci fikrasinda ise vekalete iliskin olan
hiikiimlerin niteliklerine uygun diistiigii 6lclide, TTK’da diizenlenmeyen 15 goérme

sOzlesmelerine uygulanabilecegi hiikmedilmistir.

TBK m.503 uyarinca “kendisine bir isin goriilmesi onerilen kigi, bu isi gorme konusunda

resmi sifata sahipse veya isin yapilmast mesleginin geregi ise ya da bu gibi isleri kabul

802 Erkan, s.447.

803 Arikan, 5.294.

84 Cil, 5.126.

805 Cek, s.80.

86 Yargitay 3. HD., E.2020/3202, K.2020/4743, T.24.09.2020 kararinda durum tespiti raporunun
avukatlar  tarafindan  sunuldugu  gorillmektedir,  https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama,
E.T.:27.03.2023.

87 Cil, 5.126.
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edecegini duyurmussa, bu oneri onun tarafindan hemen reddedilmedikce, vekdlet
sozlesmesi kurulmug sayiir”. Dolayisiyla, durum tespitinin bireysel olarak yiiriitiilmesi
bakimindan avukatlara bagvurulmasi durumunda taraflar arasinda vekalet sdzlesmesi
kurulur®®, Ancak, bireysel olarak vyiiriitiilen durum tespitinin avukatlar araciligiyla
yapilmasiyla ilgili bir zorunluluk bulunmadigindan, bu konuyu yiiriitmek i¢in segilen
kisiyle de vekalet s6zlesmesi imzalanabilir. Bu sorumlulugun kapsaminda sozlesmede
belirtilmemisse goriilecek isin niteligine gore faaliyetler gerceklestirilir. Ornegin,
avukatlardan durum tespiti raporunun hazirlanmasinin istenmesi bu hiikiimlerin

kapsamindadir.

TBK m.506/3 hiikmiinde belirtildigi {izere, vekilin &6zen borcundan dogan
sorumlulugunun belirlenmesinde, benzer alanda faaliyet gosteren basiretli bir vekilin
gostermesi gereken 6zen Olgiitii yer almaktadir. Durum tespiti siirecinde, vekilin, alici
veya satici sirketin talimatlarina uymasi, 6zenli davranmasi ve sadakat yiikiimliiliigiine
uygun sekilde hareket etmesi gerekir®®. TBK m.508’gére, vekilin, hesap verme borcu
oldugundan dolayi, vekalet verene karsi durum tespitiyle ilgili tespitlerini iletmesi

gerekir.

Vekalet sozlesmesi ortaya bir sonu¢ ¢ikmasii taahhiit eden bir sozlesme tiiri
olmadigindan, vekillerin sadece Ozen borcundan kaynaklanan bir sorumlulugu
bulunmaktadir®’®. Doktrinde, bu sebepten dolay1 ayip hiikiimlerinin uygulanamayacagi
ve yalnizca 6zen borcuna aykirilik nedeniyle tazminat sorumluluguna gidilebilecegi

811 Ancak, vekalet sozlesmesi olarak adlandirilsa da durum tespiti

goriisii yer almaktadir
raporunun ortaya ¢ikmasi gerektigi haliyle vekalet degil, eser sozlesmesinin hiikiimlerinin

uygulama alan1 bulmasi gerektigi goriisii de bulunmaktadir®?. Bu goriise katilmamakla

88 Cil, 5.126.

89 Yargitay 13. HD., E.2006/8758, K.2006/12823, T.01.10.2006 uyarinca “taraflar arasindaki iliski,
vekalet sézlesmesinden kaynaklanmaktadir. Vekalet sézlesmesi, vekil ile vekalet verenin karsilikli
giivenine dayanir ... Vekil, vekaleti sadakat ve 6zenle ifa etmelidir ve vekaletin ifasi sirasinda kendisine
kars1 duyulan giivene uygun olarak vekil edeninin yararlarini sozlesmeyle giidiilen amag gergevesinde
korumak yiikiimii altindadir ... Bu nedenle vekil sadakat borcu geregi olarak vekil edenin yararina ters
diisecek ve ona zarar verecek  davramislardan  kacinmak  yiikiimii  altindadw”,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:28.03.2023.

810 Erkan, s.448.

811 Arikan, S.294.

812 Cil, s.126-127.
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birlikte bireysel yiiriitiilen durum tespiti siirecinde vekalet ve eser sozlesmesinin
hiikiimlerini i¢eren karma bir s6zlesme yapilmasi gerektigi kanaatindeyiz. Boylece hem
taraflarin gergek iradesini yansitan vekalet hiikiimleri hem de bir sonucun taahhit edildigi
ve ayiba karsi tekeffiil hiikiimlerinin kullanilabilecegi eser sdzlesmesinin hiikiimleri

hakkaniyet dl¢iisiine gore s6z konusu karma sdzlesmenin i¢inde kullanilabilir.

3.4.3. Sirket Calisanlar1 Tarafindan Yiiriitiilmesi

Durum tespiti, uzmanlik gerektiren bir alan oldugundan sirketin yapisini ¢ok iyi taniyan
veya sirketle ilgili bilgi veya belgelerin olusumuna dogrudan katki saglamis sirket
calisanlar tarafindan da ytrttilebilir. Sirket personelleri, hizmet s6zlesmesi ¢er¢evesinde
durum tespiti yapabilirler. Hizmet s6zlesmesi, TBK m.393 uyarinca is¢inin igverene
bagimli sekilde calisarak is gérme edimini iistlendigi ve karsiliginda iicret aldigi bir
sozlesme tiiriidiir®®. TBK m.394 uyarinca bu sdzlesmenin kurulmasi, aksi
kararlastirilmadikga 6zel bir sekle bagli degildir. Hizmet sézlesmesi kapsaminda TBK
m.396 geregi iscinin yliklendigi isi bizzat yapma, sadakat ile 6zen gosterme ve isverenin

menfaatini koruma bor¢lar1 bulunmaktadr.

Isveren, TBK m.399 uyarinca ¢alisanlarina birlesme ve devralma siirecine ydnelik olarak
durum tespiti yapmalar talimatin1 verebilir. Nitekim, hedef sirkette ¢alisan personellerin
sirketle ilgili bilgi ve belgelere kolayca ulagabilmelerinden dolay1r durum tespitini daha
rahat yiiriitebilirler. TBK m.397/2 uyarinca iscilerin hizmet ifasi sonucu elde ettiklerini
isverene teslim borcu bulunmaktadir. Ilgili kanun maddesinde bu teslimin derhal
yapilmasi gerektigi de yer almistir. Dolayisiyla, sirket personelleri, durum tespiti

stirecinde hazirladiklar1 durum tespiti raporunu igverene teslim etmekle yiikimlidiirler.

Isci ile isveren arasindaki hizmet iliskisinden dogan sorumluluk bakimindan aralarmdaki

is iliskisi nedeniyle durum tespit raporunda hata, kusur veya ihmal ortaya ¢ikarsa, bunlar

83 Yargitay 23. HD., E.2014/3459, K.2015/241, T.16.01.2015 uyarinca “hizmet sézlesmesinin
unsurlarini,; hizmetin belirli veya belirli olmayan bir zaman i¢inde gériilmesi, hizmet akdinin konusu
olan edimin isverene ait isyerinde yerine getirilmesi, edimin ifas1 sirasinda isverenin denetim ve
gozetimi altinda bulunmasi, edimin iicret karsiliginda yapilmasi ve iicretin zaman esast tizerinden
saptanmasi  seklinde  belirlemek  miimkiindiir”,  https://lwww.lexpera.com.tr/ictihat/arama,
E.T.:28.03.2023.
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hizmet sdzlesmesi kapsaminda ayip olarak degerlendirilemez®. Ancak, TBK m.400
uyarinca is¢inin kusurundan dolayr sebep oldugu zararlari karsilamasi gerekir. Bu
durumda, borca aykirilik durumu olustugundan dolay1, TBK kapsaminda zararin tazmin
edilmesi ve is sozlesmesinin feshi s6z konusu olabilir. Ayrica, isgilerin kusurlu
davranislarindan dolayr Is Kanunu m.18 uyarinca is sdzlesmesi gecerli nedenle
feshedilebilir®®®. Bunun disinda, is yerinde personel yonetmeligi veya buna benzer teblig
edilen yazilarda s6z konusu durum diizenleniyorsa, bu kapsamda da sorumlulugun

dogmasi miimkiindiir.

3.5. DURUM TESPITINDEN KAYNAKLANAN UYUSMAZLIKLARIN

CcOZUMU

Durum tespitinin uygulandigi birlesme ve devralma islemleri, iki veya daha fazla sirketin
katilimiyla gergeklestirilir. TTK m.16 uyarinca ticaret sirketlerinin tacir sayildigi ve TTK
m.18/2’ye gore her tacirin, ticari faaliyetlerinde basiretli bir sekilde davranmasi gerektigi
diizenlenmistir. Ayrica, TTK m.193’te, kurucularin sorumluluklar1 sakli kalmak iizere,
birlesme islemine katilan kisilerin, kusurlu davraniglariyla verdikleri zararlardan sorumlu
olduklarina hiikmedilmistir. Nitekim, durum tespiti ag¢isindan da hem sirket
yoneticilerinin hem pay sahiplerinin hem de birlesme ve devralma siirecine katilan diger
kisilerin, bu stiregte dikkatli ve 6zenli davranmasi beklenir. Ancak, bazi durumlarda
kasitl veya ithmali olarak bu ylikiimliiliiklerin ihlali ve dolayisiyla zarar olusabilmektedir.
Onceki boliimlerde inceledigimiz iizere bu sorumluluk; sézlesme goriismelerinden dogan
sorumluluk hiikiimlerinin, ayiba kars1 tekeffiil hiikiimlerinin ve irade sakathigi
hiikiimlerinin ihlal edilmesinden ve/veya durum tespiti siirecini yiiriiten kisilerin
sorumluluklarini diizgiin bir sekilde yerine getirmemesinden kaynaklanabilir. Bu
durumda, zarara ugrayan alic1 sirketin, satict veya hedef sirkete karsi taleplerini
yoneltmesi Onem tasir. Bu zarari tazmin edebilmek i¢in izlenmesi gereken yolun
belirlenmesi gerekir. Birlesme ve devralma isleminde, durum tespitinden kaynaklanan

uyusmazliklar, devlet mahkemelerinde veya arabuluculuk, tahkim, uzlastirma, tarafsiz 6n

84 (Cil, s.130.

85  Bu durum, gecerli bir nedenle feshetme sayilmasina ragmen hakli nedenle fesih kapsamina
girmeyecektir. Bunun nedeni, Is Kanunu m.25 hitkkmiinde hakli nedenle is sézlesmesinin feshedilmesi
hiikiimlerinin smirl olarak sayilmis olup; durum tespiti raporunun kusurlu sekilde hazirlanmasinin
sayilan bu unsurlar arasinda yer almamasidir.
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degerlendirme, vakialarin saptanmasi yontemi ve mini yargilama gibi farkli ¢6ziim

816 Bu boliim altinda, devlet mahkemeleriyle birlikte, en

yollartyla da ¢oziilebilmektedir
yaygin olarak bilinen ve kullanilan yontemlerden olan arabuluculuk ve tahkim

yargilamasi genel olarak incelenecektir.

3.5.1. Gorevli ve Yetkili Tiirk Mahkemeleri

TTK m.3 uyarinca sirketlerin faaliyetleri kapsaminda yiiriitilen islemler ve fiiller,
TTK’da yer aldigindan dolayi, ticari is olarak nitelendirilir. TTK m.5’te aksi
kararlastirilmamisgsa, ticari davalarda gorevli mahkemenin, asliye ticaret mahkemesi
oldugu belirtilmistir. Ayn1 maddede, asliye ticaret mahkemesi bulunmayan yargi
cevresinde goriilen bir ticari davanin, asliye hukuk mahkemesinde goriilecegi ve bu iki
mahkeme arasindaki iliskinin gorev iligkisi olduguna da deginilmistir. Dolayisiyla, durum
tespiti ile ilgili olusan bir uyusmazlik i¢in Tiirk mahkemelerine bagvuruluyorsa, gorevli

mahkeme asliye ticaret mahkemesi olacaktir.

Yetkili mahkeme ise uyusmazligin kaynagina goére de@ismektedir. Ornegin, pay
senetleriyle ilgili uyusmazliklarda, TTK m.661/2’ye gore, “bor¢lunun yerlesim yeri veya
pay senetleri hakkinda anonim sirket merkezinin bulundugu yer mahkemesi”, yetkili
mahkemedir. Durum tespiti sézlesmesinden kaynaklanan uyusmazliklarda ise bu
sO6zlesmenin 6zel hukuk sdzlesmesi olmasi ve sdzlesme serbestligi ilkesine tabi olmasi
sebebiyle, taraflar aralarinda belirli bir yerdeki mahkemelerin yetkili olacagi hususunda

anlasabilirler®!’.

Sirketin yoneticilerinin sorumluluguna iliskin uyusmazliklarda, TTK m.561 uyarinca
yetkili mahkeme, “sorumlular aleyhinde sirketin merkezinin bulundugu yer asliye ticaret
mahkemesi”dir. TTK m.553 uyarinca sirketin kurucularinin, yonetim kurulu iyelerinin
ve yoneticilerin, kusurlu davraniglar1 ile kanundan veya esas sozlesmeden dogan

yiikiimliiliiklerini ihlal etmesi halinde sirkete ve pay sahiplerine kars1 verdikleri zarardan

816 Ozbay, Ibrahim, Alternatif Uyusmazhk C6ziim Yontemleri, Erzincan Binali Yildirim Universitesi

Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.10, S.3-4, 2006, $5.459-475, 5.464-470.

Ozellikle yabancilik unsurunun yer aldig1 birlesme ve devralma islemlerinde uygulanacak hukukun
secimini taraflar belirler; aksi halde MOHUK m. 24/4 hiikmiine gbre, yapilan sdzlesmeyle en siki
iliskili olan hukuk uygulanacaktir.

817
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dolay1 sorumlu tutulurlar. Nitekim, durum tespitinin 6zen yiikiimliliigiine uygun bir
sekilde yiiriitiilmesi gerektiginden, bu duruma menfaatlerinden dolay1 aykir1 bir sekilde
davranan sirket yoneticilerine karsi dava acgilabilir. TTK m.555 uyarinca “sirketin
ugradigi zararin tazminini, sirket ve her bir pay sahibi isteyebilir”. Bu tazminat, sirketin
pay sahiplerine degil, dogrudan sirkete 6denebilir®!8. S6z konusu sorumluluk davasi, dava
sart1 olarak arabuluculuk kapsamindadir®®. Baska bir deyisle, bu konuda bir dava

acilmadan 6nce arabulucuya bagvurmak zorunludur.

3.5.2. Arabuluculuk

HUAK m.3 uyarinca taraflar, arabuluculukta siirece basvurma, siireci sonuglandirma ya
da sonlandirma konusunda serbest hareket edebilirler. Ancak, TTK m.5/A hiikmiiyle
birlikte ticari davalarla ilgili zorunlu arabuluculuk, TTK’ya dava sarti olarak
getirilmistir®°. Dolayisiyla, ticari bir dava agilmadan dnce arabulucuya basvurulmus
olmasi1 gerekmektedir. Aksi halde, dava usulden reddedilecektir®?!. Ayni hiikme gére,
arabulucu olarak gorevlendirilen kisinin, gorevlendirilme siiresi itibariyle alt1 hafta icinde
yapilan basvuruyu sonuglandirmasi gerekir. Bu siirenin, zorunlu durumlarda en fazla iki

hafta uzatilmasi1 miimkuindir.

Arabuluculuga bagvurulmasi, uyusmazlhigin ¢oziimii bakimindan hem siire ve maliyet

yoniinden taraflara olumlu yansimakta hem de mahkemelerin is yiikiinii azaltmaktadir®2,

Arabulucunun, 6zenli ve tarafsiz bir sekilde gérevini ifa etmesi ve taraflar1 tiim siireg

818  TTK m.555/2 uyarinca “Pay sahibinin actigi davayr hukuki ve maddi sebepler hakli gésterdigi

takdirde, mahkeme, dava giderleriyle avukatlik iicretini, bu giderler davaliya yiikletilemedigi
hallerde, davaci pay sahibiyle sirket arasinda, hakkaniyete gore paylastirir”.
819 Atasoy, Omer Adil/Bilgin, Berk Olgum, Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Sorumlulugu
Konusunda Agilacak Ticari Davalarda Zorunlu Arabuluculuk Uygulamasi ve Sorumluluk Davasina
Etkisi, Istanbul Aydin Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Yil.5, S.2, 2019, ss.111-165, s.157;
HUAK m.16/2’ye gore, arabuluculukta gecen siire, zamanagimi ve hak disiriicii siirelerin
hesaplanmasinda kullanilmaz. Dolayisiyla, TTK m.560 uyarinca tazminat istenmesi igin “davacinin
zarart ve sorumluyu ogrendigi tarihten itibaren iki ve her halde zarar: doguran fiilin meydana geldigi
giinden itibaren beg y1I” zamanasimi siiresi bulunmaktadir.
Birlesme ve devralma iglemleri bakimindan dava sartt olan arabuluculuga bagvurma ile ilgili
mahkeme kararlar1 i¢in bkz. Istanbul Anadolu 12. ATM., E.2021/289, K.2022/476, T.22.06.2022;
Istanbul 19. ATM., E.2022/154, K.2022/300, T.31.03.2022,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/arama, E.T.:10.06.2023.
HUAK m. 18/A/2 uyarinca “Arabulucuya basvurulmadan dava acildigimin anlasimast hdlinde
herhangi bir islem yapilmaksizin davanin, dava sarti yoklugu sebebiyle usulden reddine karar
verilir”.
82 Atasoy/Bilgin, s.158.

820
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boyunca bilgilendirmesi gerekir®?®. Arabuluculuk siireci, HUAK m.16/1 uyarinca dava
acilmadan 6nce basvuru yapilmissa, taraflarin ilk toplantiya davet edildikleri ve siirecin
devam etmesi yoOniinde tutanakla karar aldiklar1 zaman; dava agilmasindan sonra ise
mahkemenin arabuluculuga yonlendirmesinin taraflarca kabul edilmesi veya durusma
disinda bu taleplerinin yazili sekilde mahkemeye bildirilmesi ya da durusma sirasinda bu
beyanlarinin tutanaga gegirilmesiyle baslar. HUAK m.15 hiikmiinde arabulucularin
taraflarca belirlenmesi sonrasinda, ilk toplantinin en kisa siirede yapilmasi gerektigi
diizenlenmistir. Siirecin sona ermesi ise HUAK m.17 hiikmiine gore, taraflarin
uyusmazlik konusunda anlasmasi, taraflarin goriisii alindiktan sonra bu siireci devam
ettirmenin gereksiz oldugu kanisina varilmasi, bir tarafin arabuluculuk faaliyetinden
cekilmesi, taraflarin anlasarak bu siireci sona erdirmesi veya s6z konusu uyusmazligin
arabuluculuga elverisli olmamasi hallerinde meydana gelir. Tiim bu siire¢ boyunca

arabulucunun, tutanak tutmasi 6nem tasir.

HUAK m.1/2 uyarinca arabuluculuga elverislilik bakimindan “faraflarin iizerinde
serbestce tasarruf edebilecekleri is veya islemlerden dogan 6zel hukuk uyusmazhiklar?”

824 Nitekim, ayn1 maddede yabancilik unsuru tasiyan bir

ifadesi kullanilmistir
uyusmazligin da arabuluculuga elverisli oldugu belirtilmistir. Bu sebeple, birlesme ve
devralma islemlerinde yabancilik unsurunun oldugu uyusmazliklarin, kamu diizenini
ilgilendirmemesi halinde arabuluculuga elverisli oldugu sdylenebilir®?. Ancak,
arabuluculugun, yargilama faaliyeti niteligi tasimamasi ve taraf iradesinin bu siirecte
yogun kullanilmasindan dolay1, her hukuki uyusmazliga uygulanmasi miimkiin degildir.
HUAK m.17/1/d hiikmii uyarinca uyusmazligin arabuluculuga elverisli olmadiginin

tespit edilmesi halinde, arabuluculuk faaliyeti sona erecektir.

823 HUAK m.9 ve m.11.

824 Kanun metninde yer alan “taraflarinin serbest tasarruf edebilecegi” ifadesi net olmamakla birlikte;
doktrinde ve Yargitay IBK, E.2010/1, K.2012/1, T.10.02.2012 kararinda bu husus, “kamu diizeni”
kavramiyla agiklanmaya calistimistir, (Eminoglu, Cafer, Anonim Sirketler —Hukuku
Uyusmazliklarinin Arabuluculuga Elverisliligi ve Elverisliligin Tespitinde Olgiit Onerileri, Ticaret ve
Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, C.7, S.2, 2021, ss.271-291, 5.287).

“Cok yonlii menfaat denge ve dongiisiiniin hdkim oldugu sirketler hukukunda, ifade olunan “tasarruf
serbestisinin,” dolayisiyla  “arabuluculuga elverigliligin” simwrlart daha da belirsiz  hale
gelmektedir”, Eminoglu, s.271.

825
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3.5.3. Tahkim

Is yogunlugu dikkate alindiginda, mahkemelerin birlesme ve devralma islemlerinden
kaynaklanan uyusmazliklarin karmasik yapisini anlayip ¢dziimlemesi pratik sonuglar
dogurmaz®?®. Ticari hayatin hizina yetisebilmek igin bu tiir uyusmazliklarda tahkim
yolunun siklikla tercih edildigi goriilmektedir®’. Nitekim, birlesme ve devralmalarmn
gerektirdigi uzmanliga, tahkim yargilamasiyla birlikte daha kolay ulasilabilir®?®, Tahkim,
kanunun 0Ongordiigii konularda, taraflar arasinda dogmus veya dogabilecek
uyusmazliklarin, devlet mahkemeleri yerine, hakemler tarafindan c¢oziimlenmesi
konusunda taraflarmn anlagmalar1 olarak tanimlanir®®. Tahkim ihtiyari bir nitelik tasir ve
taraf iradeleri, tahkimin 6nemli bir unsurunu olusturur®®. Tahkim, birden ¢ok iilke veya
hukuk sistemini ilgilendiren bir uyusmazligin ¢6ziimiinde kullaniliyorsa, milletlerarasi

bir nitelik tagir®?.

MTK m.4/1 uyarinca tahkim anlagsmasi, mevcut veya muhtemel uyusmazliklarin
¢oziilmesi icin taraflarin yaptiklar1 anlasmadir. Bu anlasmanin yazili sekilde yapilmasi
gerekir®®, Taraflar, durum tespiti sozlesmesi hazirlarken, sdzlesmeye tahkim sarti
ekleyebilirler veya ayr1 bir tahkim sozlesmesi imzalayabilirler®3. Taraflar, tahkime

bagvurulmasina karar verdikleri takdirde; tahkimin usuliine ve esasina uygulanacak

826  Kasarcioglu, Demet, “Birlesme ve Devralma Uyusmazliklarinda Tahkim”, Tahkim Yargilamas:

Birinci Béliim, Ed. Mustafa Erkan, Candan Yasan Tepetas, On ki Levha Yayncilik, Istanbul 2021,
s.119.

827 Esin/Lokmanhekim, s.80 vd.; Kasarcioglu, s.120.

88  Birlesme ve devralma islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklarda tahkim yolunun tercih edilmesi
durumunda tahkime elveriglilik, tahkim sartinin ayrilabilirligi gibi hususlarin da incelenmesi gerekir.

829 Akinel, Ziya, Milletleraras1 Tahkim, Vedat Kitapcilik, Istanbul 2020, s.5.

80 Erkan, Mustafa, Tahkim Sartinin Ayrilabilirligi Prensibinin Asil S6zlesmenin Yoklugu Durumunda
Degerlendirilmesi, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.17, S.1-2, 2013, $5.535-562, 5.536.

81 Mistelis, Loukas, Milletlerarast Tahkim: Kurumsal Yaklasimlar ve Uygulamalar 2006, Cev.:Bahar
Ceyda Siiral, TBB Dergisi, S.70, 2007, s5.163-186, 5.163; MTK m.2 hilkkmiinde yabancilik unsurunun
icerigi diizenlenmistir.
MTK m.4/2 uyarinca “Yazili sekil sartinin yerine getirilmis sayimasi igin, tahkim anlasmasinin
taraflarca imzalanmis yazili bir belgeye veya taraflar arasinda teati edilen mektup, telgraf, teleks,
faks gibi bir iletisim aracina veya elektronik ortama gecirilmis olmast ya da dava dilek¢esinde yazili
bir tahkim anlasmasimin varhigimin iddia edilmesine davalimin verdigi cevap dilekgesinde itiraz
edilmemis olmasi gerekir. Asil sozlesmenin bir parcast hdline getirilmek amaciyla tahkim sarti iceren
bir belgeye yollama yapilmasi halinde de gegerli bir tahkim anlasmast yapilmis sayuir”.

833 Eksi, Nuray, Hukuk Muhakemeleri Kanununda Tahkim, Beta Yaynlari, Istanbul 2013, 5.99; Ayr1 bir
sozlesme olarak diizenlenen Tahkim sézlesmesi, ayr1 bir sozlesme olarak diizenlenmigse, bu
sozlesmenin varhigi ve gegerliligi asil sozlesmeden bagimsiz olarak degerlendirilir, Erkan, Tahkim,
s.537.

832
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tahkim kurallarmi®®*, hakemlerin sayisim1 ve segimini, tahkim siiresini, tahkim dilini,
tahkim yerini, delillere iliskin hususlari1 ve tahkim masraflarin1 ad hoc tahkimi secerek

kendileri belirleyebilirler veya bu konular1 diizenleyen bir tahkim kurumunu

secebilirler®®.

MTK m.1/4 ve HMK m.408 uyarinca tahkim, “iki tarafin iradelerine tabi olmayan

836

uyusmazliklarda” uygulanmaz®®. Nitekim, birlesme ve devralma islemlerinde, pay alim

ve satim s6zlesmeleriyle ilgili uyusmazliklar, taraf iradelerine tabi oldugu igin tahkime

elverislidir®®’

. Ancak, HUAK m.18/A-18 hiikkmii uyarinca ticari islerde uygulanan
zorunlu arabuluculuk, tahkimle beraber uygulanamaz. Zorunlu arabuluculugun

bulunmadigi hallerde ise taraflar, tahkim yolunu tercih edebilirler.

Birlesme ve devralma islemlerinde tahkimin tercih edilmesinin nedenleri arasinda;

tahkimin esnek kurallara sahip olmasi, hakem kararlarinin icra edilmesi®®, taraflarin

hakemlerini secebilmeleri ve yargilamanin gizli tutulmasi gibi imkanlar yer alir®®,

Bunlardan 6zellikle, hakem kararlarinin kesin hiikiim teskil ederek baglayici bir nitelik

tasimasi, tahkim yargilamasinin, alternatif uyusmazlik ¢6ziim yontemlerinden farkini

840

gosterir®™. Ancak, tahkim; siirecin pahali olmasi, tahkim prosediiriine mahkemelerin

84 Belirtmek gerekir ki tahkimde esasa ve usule uygulanacak hukuk birbirinden farkli olabilir.

Dolayistyla, tahkime uygulanacak usul hukukunun, maddi hukukun ve kanunlar ihtilafi kurallarinin,
somut olay 6zelinde degerlendirmesi gerekir. Bagaran, Halil Rahman, Uluslararas1 Tahkim, On iki
Levha Yayincilik, istanbul 2014, s.40.

“Kurumsal tahkimde tahkim usuliine uygulanacak kurallar: iceren diizenlemeleri olan bir tahkim
kurumu tarafindan tahkimin yiiriitiilmesi soz konusu olurken ad-hoc tahkimde belirli bir tahkim
kurumu bulunmamakta ve taraflarin sectikleri hakemler, secilen tahkim kurallari uyarinca
uyusmazligr ¢ozmektedirler”. Karademir, Ebru, Milletlerarasi Kurumsal Tahkim Merkezlerinin Bir
Karsilastirmasi, Milletlerarast Hukuk ve Milletleraras1 Ozel Hukuk Biilteni, C.32, S.2, 2012, ss.73-
104, s.76; Kurumsal tahkim kurallarina 6rnek olarak ISTAC, ITOTAM, ICC, LCIA, ICSID, AAA
gosterilirken; ad hoc olarak yiriitilen tahkimde UNCITRAL Tahkim Kurallar1 kullanilabilir.
Karademir, s.82.

Doktrinde, tahkime elveriglilik agisindan sozlesmesel tahkime elveriglilik ve maddi tahkime
elverislilik hususlar1 da degerlendirilmelidir. Tahkime elverislilik konusunda ayrintili bilgi i¢in bkz.
Can, Mustafa Cemre, Milletleraras: Ticari Tahkimde Tahkime Elverislilige Uygulanacak Hukuk,
MUHF-HAD, C.26, S.2, 2020, ss.1349-1370, 5.1352 vd.

Kasarcioglu, s.120.

1958 tarihli New York So6zlesmesi uyarinca yabanct hakem kararlarinin taninmasi ve tenfiz edilmesi
hususunda birlesme ve devralma islemleri bakimindan pratiklik saglar.

89 Mistelis, 5.164.

80 (zbay, 5.473.

835
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miidahale etme riski ve tiglincii kisilerin yargilamaya katilmasinin zor olmasi konularinda

dezavantaj yaratabilir®!,

Birlesme ve devralma islemleri bakimindan ortaya c¢ikabilecek uyusmazliklarda, taraf
iradelerinden kaynakli durumlarda tahkim yargilamasinin yapilmasi miimkiindiir. Bu
duruma, sozlesme goriismelerinden kaynaklanan uyusmazliklarin da dahil edilmesi
gerektigi goriisiindeyiz. Nitekim, yazili sekilde yapilmasi gereken tahkim sartinda veya
tahkim anlasmalarinda “bu sézlesmeden kaynaklanan veya bu sozlesmeyle iliskili olan
tiim uyusmazhiklar” ifadesi kullanildigindan®?, miizakere dénemindeki uyusmazliklar da
bu kapsamda degerlendirilebilir. Ornek vermek gerekirse, bir ICC tahkim dosyasinda,
taraflarin yeni bir s6zlesme imzalamak amaciyla yaptiklar1 miizakere siirecinde, diiriistliik
kuralinin ihlal edildigi iddiasina karsi, baglayict bir anlasmanin olmamasindan bahisle
tahkim anlagmasinin da hiikiimsiiz kaldigi savunmasi yapilmig; ancak, tahkim
anlagsmasinda yer alan “senet sozlesmesinden dogan veya bununla baglantili olan tiim
ihtilaflar” ifadesi genis yorumlanarak iddianin tahkim sartinin kapsaminda olduguna
hiikmedilmistir3*3. Dolayistyla, taraflarm iradesine bagl olan durum tespitiyle ilgili tiim

uyusmazliklarda tahkim yargilamasi tercih edilebilir.

81 Mistelis, 5.164; Kasarcioglu’na gore, tahkimin mahkemelere kiyasla pahali olmas1 her zaman dogru

bir ifade degildir. Nitekim, tahkim yargilamasmna uygulanacak kurallar agisindan hakem sayisi,
secilen kurum ve talep tutar1 gibi faktorlere gore masraflar degisebilmektedir. Kasarcioglu, s.119-
120.

ISTAC o6rnek tahkim sarti: “Bu sézlesmeden kaynaklanan veya bu sozlesmeyle iliskili olan tiim
uyusmazhklar, Istanbul Tahkim Merkezi Tahkim Kurallart uyarinca nihai olarak tahkim yoluyla
¢oziimlenecektir”, ISTAC, Ornek  Tahkim  Sarti, https://istac.org.tr/tr/uyusmazlik-
cozumu/tahkim/ornek-tahkim-sarti/, E.T.:11.06.2023; ICC 6rnek tahkim sarti: “Isbu sozlesmeden
veya isbu sozlesmeye bagli olarak ¢ikabilecek her tiirlii uyusmazlik Milletlerarasi Ticaret Odasi
Tahkim Kurallari 'na gore, bahsi gegen Kurallar’a uygun olarak bir veya daha fazla hakem atanmak
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SONUC

Calismamizda genel olarak, birlesme ve devralma siirecinde yiiriitiilen durum tespiti
kavramindan bahsedilmistir. Bu kapsamda, ilk olarak birlesme ve devralma kavramlari
aciklanmistir. Sirketler hem biiylimek hem kar elde edebilmek hem de degisen ve gelisen
rekabet kosullarina uyum saglayabilmek icin diger sirketlerle birlesmek isteyebilirler.
Birlesme kavrami hem iktisadi hem de hukuki anlamda sinmiflandirilabilir. Ekonomik
acidan yatay, dikey, tiirdes ve aykir1 birlesmeler bulunurken; hukuki agidan TTK
kapsaminda devralma yoluyla ve yeni kurulus yoluyla birlesmeler yer almaktadir. Gegerli
bir birlesmenin yapilabilmesi i¢in gereken sartlar arasinda; birden ¢ok ticaret sirketinin
bulunmasi, kanuna uygun sekilde birlesme yapilmasi, devrolunan sirketin mal varliginin
kiilliyen devralinmasi ve devrolunan sirketin tasfiyesiz sekilde sona erip ticaret sicilinden
silinmesi yer almaktadir. Durum tespiti kavramini ac¢iklamadan once birlesme ve
devralma islemlerinin igeriginden ve kapsamindan bahsedilmesindeki asil amag, birlesme
ve devralmanin genis kapsamli, masrafli ve uzun zaman siirebilen iglemler oldugunu
gostermek ve bu iglemler 6ncesinde durum tespitinin dogru sekilde yiiriitiilmesinin hem

alic1 sirket hem de satici sirket bakimindan ne kadar 6nemli oldugunu vurgulamaktir.

Birlesme ve devralma islemi yapilmasia karar verilmeden Once taraflar arasinda bir
miizakere siireci baglamaktadir. Bu siirecte taraflar genellikle niyet mektubu hazirlayip
gizlilik s6zlesmesi imzalarlar. Niyet mektubu, miizakerelerin baginda yapilan ve birlesme
isleminin genel hatlarini belirleyen yazili bir irade agiklamasidir. Bu agamadan itibaren
taraflar birbirleriyle gizli bilgiler ve belgeler paylagmaktadir. Bu tiir 6nemli bilgilerin
tictincii kisilerle paylasilmasini1 dnlemek ve ileride haksiz sekilde kullanilmasinin 6niine

gecmek icin taraflar arasinda gizlilik s6zlesmesi de imzalanmaktadir.

Durum tespiti, genel olarak birlesme ve devralma islemlerinde, sirketlerin bu siiregle ilgili
bilingli bir karar verebilmeleri i¢in yapilan sistematik, detayli ve 6zenli bir inceleme
stireci olarak tanimlanabilir. Durum tespiti mevzuatlarda yer almasa da ticari hayatta
kullanilan bir kavramdir. Durum tespiti yapmanin standart bir yolu olmayip her durum

tespiti birbirine gore farklilik gostermektedir.
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Durum tespiti yapilmasinin, birlesme islemlerinin olumlu sonuglanma ihtimalini
artirmak, birlesme stratejileri belirlemek ve birlesme siirecinde daha giiglii bir sekilde
pazarlik yapabilmek gibi bircok amaci bulunmaktadir. Ozellikle alic1 sirketin, durum
tespitine onem vermesi, karl bir birlesme saglamasi i¢in 6nemlidir. Bunun sebebi, hedef
sirketin zayif noktalarim1 tespit etmesi ve dolayisiyla kendi pozisyonunu

giiclendirmesidir.

Durum tespiti siirecinde, once alic1 ve satici sirket gerekli bilgi ve belgeleri toplar ve
Ozenli bir sekilde inceler. Elde edilen veriler sonucunda bir rapor hazirlanir. Bu rapor,
sirketlerin birlesmesinin avantajlarini ve dezavantajlarini belirlemekle birlikte, birlesme
kararmin verilmesinde biiyiikk bir role sahiptir. Taraflar, zorunluluk bulunmasa da
aralarinda bir durum tespiti sdzlesmesi hazirlayabilirler. Bu s6zlesmenin yapilmasi, hedef
sirketin risk ve firsat unsurlarinin belirlenmesi, birlesme stratejisinin olusturulmasi ve

gerekli bilgilerin elde edilebilmesi bakimindan 6nem tasimaktadir.

Durum tespiti; durum tespitini yiiriiten kisiler bakimindan, durum tespitinin konulari
bakimindan, durum tespitinin kapsami agisindan ve durum tespitinin yapilis zamani
bakimindan farkli sekillerde siniflandirilmaktadir. Bu stireci; satici sirket, alici sirket veya
kredi kuruluslar1 yiiriitebilir. Durum tespiti, konular1 bakimindan finansal, hukuki,
vergisel, cevresel, insan kaynaklari, teknik ve yolsuzlukla miicadele durum tespiti olarak
farkli ¢esitlere ayrilmaktadir. Bu kavram, tam durum tespiti ve sinirli durum tespiti olarak
iki kapsamda yiiriitiilebilir. Ayrica, yapilis zamani1 bakimimdan da durum tespiti; satis
oncesi, satis sonrast (kapanis Oncesi) ve kapanis sonrasi olarak siniflandirilir. Durum
tespiti, birlesme isleminden dnce yapilirsa, birlesme kararini pozitif veya negatif olarak
etkileyebilirken; bu islemin birlesme isleminden sonra yapilmasi durumunda, sirketlerin

biitiinlesmesini ve kendi konumlarini1 gérmelerini saglar.

Durum tespiti siirecinin, hukuki agidan degerlendirilmesi 6nem tasir. Bu siireg, birlesme
sO0zlesmesi imzalanmadan basladig1 i¢in bu dénemde yasanabilecek uyusmazliklar icin
sozlesmesel hiikiimlere gitmek miimkiin degildir. Dolayisiyla, s6zlesme goriismelerinden
dogan sorumluluk kavramini incelemek gerekir. Sozlesme goriismelerinden dogan

sorumluluk veya yaygin sekilde kullanim1 olan culpa in contrahendo kavrami, sdzlesme



148

miizakerelerinde taraflarin birbirlerine 6zenli ve dikkatli davranmasi gereken stireci ifade
eder. Bu sorumluluk kaynagini, TMK m.2 hiikmiinde yer alan diiriistliik kuralindan
almakta ve taraflara bu dogrultuda 6zen ylkiimliliigline uygun sekilde davranma
yiikiimliliglinii getirmektedir. Bu kavramin hukuki niteliginin; haksiz fiil, sézlesme veya
kendine 6zgii sorumluluk oldugu tartigilsa da ¢alismamizda bahsedildigi lizere s6zlesme
goriismelerinden dogan sorumluluk kavraminin, kendine 6zgii bir hukuki niteligi oldugu
kanaatindeyiz. S6zlesme goriismelerinden dogan sorumlulugun ihlal edilmesi sonucunda,
ortaya ¢ikan zararin giderilmesi gerekir. Bu zarar, ¢ogunlukla, sézlesmenin kurulacagina
veya hiikiim doguracagina gilivenen kisinin mevcut haldeki mal varligi ile bu durum hig
gerceklesmeseydi mal varliginin bulunacagi durum arasindaki farki ifade eden menfi

zarar olmaktadir.

Durum tespiti sirasinda, bir tarafin kusurlu ve yanlis sekilde bilgi vermesi veya yaniltici
bilgi ve belgeleri paylasmasi, diger tarafi zarara ugratabilir. Bu siiregte elde edilen bilgi
ve belgelerin, hedef sirketin durumuyla uyusmadigi hallerde ayip kavrami ortaya ¢ikarsa,
taraflar ayiba kars: tekeffiil hiikiimlerine bagvurabilirler. Bu hiikiimler, alict ile satici
arasindaki, ay1ip yiiziinden bozulan dengenin yeniden kurulmasini amaglamaktadir. Ayiba
kars1 tekeffiil hiikiimlerinden yararlanabilmek icin saglanmasi gereken sekli ve maddi
sartlar bulunmaktadir. Sekli sartlar arasinda, gézden ge¢irme ve bildirim kiilfeti
bulunurken; maddi sartlar arasinda ise satilanin teslim edilmis olmasi, satilanin ayipl
olmasi, alicinin s6z konusu ayiplar1 bilmiyor olmasi, satilandaki ayibin hasar ve yararin
alictya gegmeden Once bulunmasi ve ayiptan dogan sorumlulugun sézlesmeyle
kaldirilmamis veya smirlandirilmamis olmasi yer almaktadir. Birlesme ve devralma
islemleri bakimindan ayibin varlig1 halinde kullanilabilecek se¢imlik haklar arasinda,
sozlesmeden donme hakki ile ayip oraninda bedelde indirim hakki bulunmaktadir.

Bunlara ek olarak, tazminat talep edilmesi de miimkiindiir.

Birlesme ve devralma sozlesmelerinde, taraflarin i¢ iradeleri ile beyanlar1 arasinda
uyumsuzluk; yanilma, aldatma ve korkutma olarak {i¢ farkli sekilde ortaya ¢ikabilir. S6z
konusu irade bozuklarinin varligi halinde, taraflar sézlesmeyi sona erdirebilir ve karsi
taraftan tazminat talep edebilirler. Bunun disinda, durum tespiti siirecini bagimsiz sirket

tarafindan yiiriiten, bireysel olarak yiiriiten ve sirket i¢i calisanlar tarafindan yiiriiten
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kisiler bakimindan da sorumluluk dogabilir. Sorumlulugun kapsaminin ¢izilmesi igin
taraflar arasindaki hukuki iliskinin niteliginin belirlenmesi ve bunun i¢in de hizmet, eser
ve vekalet hiikiimlerinin detayli sekilde degerlendirilmesi gerekir. Ayrica, durum

tespitiyle ilgili uyusmazliklarda genellikle tahkim yolu tercih edilmektedir.

Sonug olarak bu ¢alisma kapsaminda, durum tespiti yapilmasinin girketlerin birlesme ve
devralma islemleri i¢in elzem oldugu goriilmektedir. Birlesme ve devralma islemi
yapilirken taraflarin basiretli ve bilingli davranmasi gerekir. Ancak, s6z konusu islem
genis kapsamli oldugundan her detaya hakim olmak miimkiin olmamaktadir. Durum
tespiti, 6zenli ve dikkatli sekilde yiiriitiilen bir siire¢ oldugundan, birlesme ve devralma
islemlerindeki riskleri en aza indirip islemlerin olumlu sonuglanma olasiligini oldukga
artirmaktadir. Bu kadar 6nemli olan bir hususun mevzuatlarda diizenlenmesi ve sirket
birlesmeleri i¢in zorunlu hale getirilmesi gerektigi gortisiindeyiz. Ancak, siire ve maliyet
yoniinden her sirketin tam kapsamli bir durum tespiti yapmasi beklenemeyeceginden, en
azindan sinirli durum tespiti yapilip sirket i¢in olmazsa olmaz hususlar hakkinda detayl
bir inceleme yapilmasinin, mevzuatta yeknesaklastirilarak zorunlu hale getirilmesinin

faydali olacagi kanaatindeyiz.
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