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Sorunu

(0Y/

PAY DEVIR SOZLESMELERINDE EARN OUT KLOZLARI

Sirketlerin biiylime hedeflerine ulasmak icin sikga tercih ettigi yontemlerden
biri devralma islemleridir. Bu islemler, mevcut pazar paymni genisletmek, yeni
teknolojilere erismek veya operasyonel verimliligi artirmak gibi hedeflere ulagsmada
etkili bir yol sunmaktadir. Ancak, devralma siireglerinde bazi belirsizlikler ve riskler
bulunmaktadir. Bu riskler genellikle alici ve satici tarafin sirket degerlemesi
konusundaki goriis farkliliklarindan kaynaklanmaktadir. Bu risklerin tespit edilip
taraflar arasinda uzlagsma saglanabilmesi i¢in due diligence, beyan ve tekeffiiller ve

fiyat ayarlama mekanizmalari gibi yontemler mevcuttur.

Bu ¢alismanin konusu, pay devir s6zlesmeleri ve bu s6zlesmelere eklenen bir
fiyat ayarlama mekanizmasi olan earn out Klozlaridir. Earn out klozlar1 genellikle satis
fiyatimin bir kismimin veya tamaminin, belirli performans hedeflerine ulasilmasi
durumunda 6denmesini 6ngormektedir. Bu hedefler genellikle gelir, kar veya diger
finansal gostergeler iizerine kurulmaktadir ve taraflar arasindaki belirsizlikleri
azaltmak, riskleri minimize etmek ve islem sonrasi degeri dogru bir sekilde belirlemek

amacina matuftur.
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ABSTRACT

EARN OUT CLAUSES IN SHARE TRANSFER AGREEMENTS

Mergers and acquisitions are frequently preferred by companies to achieve
their growth targets. These transactions offer an effective way to achieve goals such
as expanding existing market share, accessing new technologies or increasing
operational efficiency. However, there are also some uncertainties and risks in MveA
processes. These risks usually arise from differences of opinion between the buyer and
seller on the valuation of the company. There are methods such as due diligence,
representations and warranties, and price adjustment mechanisms to identify these

risks and reach a compromise between the parties.

The subject of this study is share purchase agreements and earn out clauses,
which are a price adjustment mechanism. Earn out clauses generally provide for the
payment of part or all of the sale price upon the achievement of certain performance
targets. These targets are usually based on revenue, profit or other financial indicators
and are intended to reduce uncertainty between the parties, minimise risk and

accurately determine post-trade value.
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SOZLUK

Bilgi Asimetrisi: Birlesme ve devralma sozlesmelerinde taraflar arasindaki bilgi
esitsizligidir.

Due Diligence: Isletmenin risk kontroliidiir.

Earn-Out Klozu: Kazan¢ hiikiimleri.

FAVOK (EBITDA): Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kazang.

Gizlilik So6zlesmesi: Taraflarin birbirinden edindikleri bilgileri gizli tutacaklarina dair

karsilikli taahhiitleri iceren s6zlesme.

Niyet Mektubu: Niyet mektubu, s6zlesmenin kurulmasindan Onceki siiregte bir
tarafin diger tarafa sézlesme siirecine yonelik genel planlarini igeren konularda

niyetini agikladigi tek tarafli bir irade beyani.



GIRIS
Pay devir sozlesmeleri, bir isletmenin paylarinin devri sirasinda taraflar
arasinda belirlenen kosullar1 ve taahhiitleri igeren hukuki belgelerdir. Bu sozlesmeler,
pay devir isleminin diizgiin bir sekilde ger¢eklesmesini saglamak, taraflarin haklarini

korumak ve anlagmazliklarin 6nlenmesine yardimci olmak amaciyla akdedilmektedir.

Her iki taraf i¢in de adil ve seffaf bir anlagma yapilmasini saglamayi amaglamaktadir.

Pay devir sozlesmelerinin icinde ¢ok sayida farkli sozlesme hiikiimleri
bulunmaktadir. Devir sartlar1, devir bedelleri, 6deme planlar1 ve ceza-i sarta iliskin
diizenlemeler bunlara 6rnek olarak verilebilir. Bu sdzlesme sartlari/klozlari pay devir
sOzlesmesinin tiiriine, bliylkliigiine, 6deme takvimine ve pay devirleri sonrasinda

taraflarin yiikiimliiliikklerine gore degisebilmektedir.

Belirtelim ki, earn-out klozlari, biitiin pay devir sozlesmelerinde degil sirketin
devrini sonuglayan pay devir sozlesmelerinde ya da sirkette devralanin hakimiyetini
kurdugu pay devir s6zlesmelerinde kullanilir. Zira paylarin tamaminin devredilmedigi
ya da devralanin sirkette hakim duruma gecemedigi hallerde earn-out klozlari, teorik
olarak kullanilabilirse de ¢ogu kez bu klozlarin kullanilmasina ihtiya¢ olmayacaktir.
Bu calismanin konusu ise, hakimiyetin elde edildigi ya da sirketin tamamen
kontroliiniin ele alindig1 s6zlesmelerde kullanilan earn-out klozlaridir. Earn-out klozu,
pay devir sozlesmelerine eklenerek isletmenin gelecekteki performansina dayali
O0deme yapilmasini diizenlemektedir. Bu kloz, satis sonrasi dénemde isletmenin
gelirleri, karliligr veya diger belirli performans gostergeleri gibi faktorlere dayali
olarak ©6deme yapilmasmi sart kosmaktadir. Bu, alict ile satict arasindaki
degerlendirme farkliliklarin1 azaltarak anlasmazliklarin ¢oziilmesine ve isbirliginin

tesvik edilmesine yardimci olmaktadir.

Belirtelim ki, kloz ibaresi, sozlesme sart1 olarak da ifade edilebilecegi gibi earn
out klozu yerine earn-out hiikiimleri ibaresi de kullanilabilir. Ancak bu kavram “earn
out klozu” olarak kullanildig1 ve bu sekilde kaliplastigi i¢in biz de bu tez kapsaminda

“earn-out klozu” kavramini kullanmay tercih ediyoruz.

Bu tez, giris boliimiinden sonra ii¢ ana boliimden olusacaktir. ilk béliimde, pay
devir sozlesmeleri agiklanacak; ikinci boliimde earn-out klozu kavrami, bu klozlarin

hangi amaca hizmet etmek i¢in ortaya ¢iktig1 ve hukuki niteligi ele alinacak; ti¢lincii



ve son bolimde ise earn Klozlu pay devir s6zlesmelerinin taraflar i¢in dogurdugu
avantajlar ve dezavantajlar ile menfaatler dengesini saglamak igin taraflarin

yiikiimliiliikleri belirlenecektir.



1. PAY DEVIR SOZLESMESI iLE ILGILI KAVRAMLAR VE PAY DEVIR
SOZLESMESI

Tez konumuz olan pay devir s6zlesmelerine eklenen earn out klozlarinin daha
iyl anlasilabilmesi i¢in pay devir sozlesmelerinde kullanilan temel kavramlarin
aciklanmasi zorunludur. Zira sirketler hukukunda pay tek bir anlama gelmemektedir.
Bu nedenle pay denildiginde bunun ne anlama gelecegi ve neyi ifade etmek istedigi,
as1l konunun tartisilmasina gecilmeden izah edilmek istenmistir. Yine earn out
klozlarinin ne anlama geldigi ve bilgi asimetrisi de tezimizin en 6nemli noktalarindan

biridir. Bu sebeple dncelikle bu temel kavramlarin agiklanmasi dnemlidir.

1.1. Pay Devir Sozlesmesi Tle Tlgili Kavramlar

Calismamiz kapsaminda siklikla deginecegimiz kavramlara bu baslik altinda
aciklamalar getirmeye calisacagiz. Oncelikle pay kavram ve devralma kavrami
aciklanacaktir. Bu kavramlar birden ¢ok anlami iginde barindirdigindan ve
uygulamada birden farkli anlamlarda kullanildigindan ¢alismamiz 6zelinde kalan
anlamlar1 belirtilecektir. Daha sonra ise pay devir sozlesmelerinde asimetrik bilgi
sorunu ve bu sozlesmelere eklenen earn out klozlar1 incelenecektir. Son olarak pay
devir bu sozlesmelerinin nasil kuruldugunu, siirecin nasil ilerledigini detayli bir

sekilde ele alacagiz.

1.1.1. Pay Kavramm

En genel tanimiyla pay, bir kaynagin birden fazla kisi arasinda paylasiimasi
durumunda, her bir kisinin aldig1 kistmdir®. Tiirk hukuk sisteminde ise pay kullanildig
baglama gore degisen bir kavramdir. Ornegin, sermaye payi, miras payr gibi farkli
alanlarda kullanildiginda farkli anlamlar kazanmaktadir. Bu nedenle, igerisinde birden

fazla ifade barindiran ve tek bir anlama indirgenemeyen esnek bir kavramdir?,

L Tiirk Dil Kurumu, ‘Tiirk Dil Kurumu Sézliigii’. https:/sozluk.gov.tr/, E.T: 27.04.2024.
2 E. C. Eroglu, ‘Tiirk Ticaret Kanunu ve Tasar1 A¢isindan Anonim Sirketlerde Hisse Senetlerinin
Devri’, Yiiksek Lisans Tezi, Baskent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2007, s. 3.



https://sozluk.gov.tr/

1.1.1.1. Genel Olarak

6762 sayilt miilga Tirk Ticaret Kanunu’nda pay kavrami hatali olarak hisse
senedi anlammda kullanilmistir®. Bu durum ise hem doktrinde hem de uygulamada
pay ve hisse kavramlarinin birlikte kullanilmasina sebebiyet vererek bir kavram
karisikligina neden olmustur4. 6102 sayilt TTK ise pay kavraminin kanuni bir kavram
oldugunu, paym kiymetli evrak niteliginde bir senede baglanmasi ile adinin hisse
olarak degisemeyecegini, ‘“hisse senedi” denmesinin makul bir gerekgesinin
bulunmadigin1 vurgulayarak “pay senedi” kavramini kullanmis ve bu degisiklikle

beraber hisse kavrami kanundan ¢ikartilmistir5.

Paym asil anlami, sermaye sirketlerinde ozellikle de anonim sirketlerde
belirgin hale gelmektedir ki zaten anonim ortakliktaki "pay", adi, kollektif, komandit
ve limited ortakliklardaki "pay" veya "katilma pay1" ile ayni anlama gelmemektedir6.
Zira anonim sirketin olmazsa olmaz unsuru, sirketin paylara boliinmiis olmasidir ve
anonim sirketlerde pay kavraminin diger sirketlerden farkli olmasinin sebebi bu

unsurdur’.

Paylar doktrinde cesitli sekillerde siniflandirilmistir8: Senede baglanip
baglanmamasina gore; 1) senede baglanmis pay, senede bagli olmayan(¢iplak) paylar,
2) senede bagli paylar: hamiline yazili paylar, nama yazili paylar, bagli nama yazil
paylar, 3) degerinin karsilig1 agisindan; nakit karsilig1 paylar, aymn karsilig1 paylar, 4)
oy hakki bakimindan; yaygin oy sistemi, birikimli oy sistemi, SerPK sistemi
kapsaminda birikimli oy sistemi, 5) maddi degeri agisindan; primli pay, itibari degeri

olmayan pay, imtiyazli pay, 6) imtiyazl paylar agisindan; imtiyazl paylarin kar payma

3 H. Pulash, Bagli Nama Yazili Pay Senetleri, (1. Bask1), Daymlarli Hukuk Yayinlari, Ankara, 1992,
S. 3; Z. Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, (1. Baski), Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii, Ankara, 1988, s. 69.

4 A. Kendigelen, Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler, (3. Baski), On iki
Levha Yayincilik, istanbul, 2016, s. 392.

> Kendigelen, a.g.e., s. 392.

® A Yongalik, Adi Sirkette Sermaye Payi, Ankara, 1991, s. 31-35; R. Poray, U. Tekinalp, E. Camoglu,
Ortakliklar Hukuku I, Vedat Kitapgilik, (15. Baski), Istanbul, 2021, s. 1697; H. Pulash, Sirketler
Hukuku Genel Esaslar, (9. Baski), Adalet Yaymevi, Ankara, 2024, s. 525.

T A. M. Sevi, Anonim Ortaklikta Payin Devri, (4. Baski), Seckin Yaymcilik, Ankara, 2018, s. 29;
I.Kirca, F. H. Sehirali Celik, C. Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku Cilt 1 Temel Kavram ve Ilkeler,
Kurulus, Yonetim Kurulu, (1. Baski), Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, 2013,
s. 97.

8  Sevi, a.g.e., s. 31; Pulasli, Genel Esaslar, s. 526-552.



iliskin olmasi, tasfiye payina iliskin olmasi, riigchan hakkina iliskin olmasi, oy hakkina

iliskin olmasi gibi pek ¢ok baslik altinda incelenebilmektedir.

1.1.1.2. Payin Cesitli Anlamlari

Yukarida da bahsettigimiz iizere pay kavrami Tiirk hukukunda tek bir anlama
gelmemekte, pay senedi kavramini da i¢ine alan genis bir yelpazede kullanilmaktadir.
Pay kavraminin TTK m.329°da diizenlenen anonim sirketin tanimindan yararlanarak
aciklanmasi sebebiyle asagida anonim sirketler 6zelinde payin ¢esitli anlamlarina yer

verilecektir.

1.1.1.2.1. Esas Sermayenin Parcas1 Olarak Pay

Payin bu anlamina anonim sirketin taniminin yer aldigi TTK m. 329
hiikkmiinden yola ¢ikarak ulasilmaktadir. Bu hitkkme gore anonim sirket, sermayesi
paylara boliinmiis olan sirkettir. Bu anlamu ile pay, limited, kollektif ve komandit
sirketlerde yer verilen “pay” kavramindan farklidir. Clinkdi bu sirketlerde sermaye,
paylara boliinmiis degildir®. Limited ortaklikta her ne kadar pay devredilebilir bir hak

olarak diizenlense de(TTK m. 595) anonim ortaklik payindan uzak bir kavramdir'®.

Ortaklik kurulurken paylarin miktar1 ve itibari degerleri, esas sozlesme ile
belirlenmektedir!!. itibari deger, payin sermayenin icindeki birim degerini temsil
etmekte ve nominal deger olarak da adlandirilmaktadir'?. Bu, paym gercek veya
piyasadaki degeri degil, sadece o payin sermayenin bir pargasi olarak ne kadar deger
tasidigimi  ifade etmektedir!®, Esas sermayenin pay sayisina bdliinmesi ile

itibari/nominal degere ulagilmaktadir.

Anonim ortaklik paylarinin her birinin belirlenmis bir itibari degeri vardir ve

itibari degerden yoksun bir pay s6z konusu degildir'*. Ayrica, TTK nun 476. maddesi

® Sevi,ag.e.,s. 29.

10" Pulasli, Genel Esaslar, s. 525.

11T, Bozkurt, Sirketler Hukuku, Ankara, Yetkin Yayinlari, 2020, s. 391; H. Arslanli, Anonim Sirketler:
1 Umumi Hiikiimler, (2. Baski), Istanbul, 1959, s. 17.

2 Sevi,a.g.e.,s. 31

13 Tekinalp, Poroy, Camoglu, Ortakliklar Hukuku |, s. 615.

14 H. Arslanli, ‘Anonim Sirkette Pay ve Pay Sahipligi’. Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
cilt: 23, say1: 3-4, 1958, s. 251.



bir payin itibari degerinin en az 1 kurus olmasi gerektigini belirtmektedir. Bu nedenle,
belirlenmis itibari degerin altinda veya hicbir itibari degeri olmayan bir paym
cikarilmasi, ortaklik agisindan gegersizdir'®.

Anonim bir sirketin sermayesi, esit paylara boliinmiistiir'®

. Paymn itibari
degerinin yiiksekligi paym giiciinii etkilememekte ancak sahip olunan pay miktari,
ortakligin sundugu haklardan hangi oranlarda yararlanilacagimi belirlemektedir'’,
Anonim sirkette paylar farkli pay gruplar altinda ¢ikartilmis ise paylarin itibari degeri
farkli olabilecektir. Ancak ayni grup altinda ¢ikarilan paylarin itibari degerinin ayni

olmasi gerekmektedir'®.

1.1.1.2.2. Pay Sahipligi Mevkii Olarak Pay

Pay sahipligi mevkii olarak pay, pay sahibinin anonim sirketteki maddi ve
hukuki iliskilerinin, haklarinin ve borglarmmn tiimiinii kapsamaktadir’®. Kisi
ortakliklarindan farkli olarak, anonim ortakliklarda pay sahipligi hak ve bor¢lari, pay
sahibinin sahsia degil, sahip oldugu paya baglidir®. Baska bir deyisle, ortaklik sifat1
Kisiye degil, dogrudan paya aittir?’. Bu sayede, paylar sabit kalirken, pay sahipleri
degiskenlik gdstermektedir?®. Pay sahibi payin1 devrederse veyahut ortakliktan 1skat
edilirse pay sahibi sifatin1 kaybetmekte, artik payini devrettigi kimse o pay sahipligi

sifatina/mevkiine sahip olmaktadir®,

Limited ortakliklarda ise anonim ortakliklardan farkli olarak paylar belirli ve
sabit mevkilere degil, sahislara baglidir ve pay sahibi ortagin taahhiit ettigi Sermayenin

miktarina gore pay oranlari degismektedir?4,

15 Sevi, a.g.e.,s. 31.

16 Q. Imregiin, Anonim Ortakliklar, Istanbul, 1989, s. 27.

7 1. Alaeddinoglu, ‘Anonim Ortaklikta Pay Devri Soézlesmesi’, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2022, s. 9.

18 Tekinalp, Poroy, Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 615; O. N. Cevik, Anonim Sirketler, (4. Baski),

Seckin Yayincilik, Ankara, 2002, s. 662.

Imregiin, a.g.e., s. 211; A. Karsikara, ‘Anonim Sirkette Pay Sahibinin Sermaye Koyma Borcu ve

Yerine Getirilmemesinin Sonuglar’, Yiiksek Lisans Tezi, Cag Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii, Mersin, 2016, s. 8.

20 . Tekinalp, R. Poroy, E. Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, (12. Baski), Istanbul, 2010,
s. 403; M. Bahtiyar, Ortaklikiar Hukuku, (17.Baski), Beta Yayinevi, Istanbul, 2024, s. 236; 1mreg1'in,
a.g.e., s. 273; Cevik, a.g.e., s. 758; Sevi, a.g.e., s. 31.

2L Arslanli, Pay ve Pay Sahipligi, a.g.e., s. 248.

22 Pylash, Genel Esaslar, s. 532., Sevi, a.g.e., s. 31.

23 Tekinalp, Poray, Camoglu, a.g.e., s. 546., Sevi, a.g.e., s. 31.

% Aleaddinoglu, a.g.e., s. 11.

19



Ayrica, anonim ortakliklarda bir ortagin birden fazla pay1 veya bir payin birden
fazla sahibi olabilir®. Ancak TTK m.477 uyarinca eger ki bir payin birden fazla sahibi
bulunuyorsa bu kisiler haklarin1 yalnizca ortak bir temsilci aracilifiyla kullanabilirler
¢linkii pay sirkete kars1 boliinemez. Bu hiikiim sayesinde, payin sagladigi haklardan
bir kismu bir kisiye, diger kismi ise bir baska kisiye devredilemeyecektir?®. Limited
ortakliklarda TTK’da acik bir hiikiim bulunmasa da paymn devir i¢in boliinmesi
miimkiin iken, anonim ortakliklarda TTK m.477 uyarinca payin devir i¢in dahi

boliinmesi miimkiin degildir?’.

1.1.1.2.3. Hak ve Bor¢larin Kaynagi Olarak Pay

Pay kavrami, paya bagli hak ve borclarin kaynagi anlaminda da
kullanilmaktadir®. Anonim sirketler hukukunda pay sahiplerinin paya sahip

olmalarindan dolay1 sahip olduklar1 haklar ve bor¢lar bulunmaktadir.

Pay sahibinin ydnetim ve malvarligina iliskin haklar1 bulunmaktadir®®. Bizzat
ya da temsilci ile genel kurula katilma hakki (TTK m. 407), oy kullanma hakk: (TTK
m.434), bilgi alma hakki (TTK m.437/1), inceleme ve denetleme hakki (TTK m.437/2-
4) vb. gibi pay sahibine ortakligin yonetimi, denetimi, isleyisi ile ilgili bilgiler saglayan
haklar yonetime iliskin haklardir®®. Malvarligina yonelik haklar ise kér pay1 ve tasfiye
payt (TTK m. 507), yeni paylar1 edinmede oncelik hakki (TTK m. 461), bedelsiz
paylart edinme hakki (TTK m. 462/3) ve hazirlik donemi faizi hakki (TTK m. 510)

gibi para ile 6lgiilebilen haklardir®.

Anonim girketlerde, "tek borg ilkesi" adi verilen ilke uyarinca, pay sahibinin,

yalnizca sirkete sermaye koyma yiikiimliiliigii bulunmaktadir®?. Bu ilkenin temelinde,

% Sevi, a.g.e., s. 31.

% poroy, Tekinalp, Camoglu, Ortaklikiar ve Kooperatif Hukuku, s. 447; T. Pekdinger, ‘Anonim
Ortakliklarda Hisse Senetlerinin Devri’, Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, stanbul, 1993, s. 10.

27 Sevi, a.g.e., s. 30-31; Bahtiyar, a.g.e., s. 231.

8 Sevi, a.g.e., s. 34.

2 Bozkurt, a.g.e., s. 391; Sevi, a.g.e., s. 34; H. Domanig, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamast,
TTK Serhi, I, istanbul, 1988, s. 824; Imregiin, a.g.e., s. 290.

%0 Sevi, a.g.e., s. 34.

31 Sevi, a.g.e., s. 34.

% Imregiin, a.g.e., . 281; Bozkurt, a.g.e., s. 194; Arslanli, Anonim Sirketler, s. 191; Poroy, Tekinalp,
Camoglu, s. 529; Pulasli, Genel Esaslar, s. 594.



anonim ortaklikta ortaklarin sinirli sorumlulugunun bulunmasi yatmaktadir®, Diger
bir deyisle, pay sahibi, sirketin borglarindan sadece kendi payina diisen sermaye
miktari ile sorumlu tutulmaktadir. Tek borg ilkesi TTK m. 480 ile hiikiim altina alinmis
ve bu ilkenin istisnalart TTK m. 480/f.4 ile belirtilmistir. Bu hitkkme gore, pay devirleri
sirketin onayina bagli ise pay sahiplerine sermaye koyma borcu disinda esas so6zlesme
ile belirli zamanlarda tekrar eden ve konusu para olmayan edimlerin yerine getirilmesi

gibi ikincil yiikiimliiliikler de yiiklenebilecektir®*.

1.1.1.2.4. Pay Senedi ile Es Anlamli Olarak Pay

Anonim ortakligin temel prensiplerinden biri olan payin serbestce
devredilebilirligi ilkesi, paylarin kolayca el degistirebilmesini ve bu siirecin
giivenligini saglamayr amaglamaktadir. Bu ilke, anonim ortaklikta pay devri
gerceklesirken herhangi bir ortaklik organi, pay sahibi veya li¢iincii bir kisi veya
kurumun izni veya onayinmn bulunmasi gerekmedigini ifade etmektedir®®. TTK m.
595/f.2 ile limited ortaklikta da pay devredilebilir bir hak olarak diizenlenmis; ancak
anonim ortakliktan farkli olarak esas s6zlesmede aksi dngoriilmemisse, pay devri i¢in
ortaklar genel kurulunun onaymin zorunlu oldugu belirtilmistir. Kolektif ve komandit
ortakliklarda da pay devri igin ortaklarin onayr gerekmektedir. Anonim ortaklik
paymin devri i¢in ise bdyle bir onay gerekmemekte olup, pay serbestce

devredilebilmektedir.

Anonim ortaklik paylarmin serbestce devredilme ilkesini pekistirmek icin
kanun koyucu, Tiirk Ticaret Kanunu'nu m.484 hitkkmiinde, anonim ortaklik paylarinin
kiymetli evrak niteliginde hamiline ya da nama yazili senetlere baglanabilecegi hiikiim
altina almistir®, Iste "pay" terimi, bu kiymetli evrak niteligindeki pay senedini ifade

etmek i¢in de kullanilmaktadir.

3 Tekinalp, Poroy,Camoglu, a.g.e. s. 75.

34 Pulaslh, Genel Esaslar, s. 595-596.

% N. Tagdelen, ‘6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun Anonim Ortaklik Pay Devrine Getirdigi
Sinirlamalar’. Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Prof. Dr. Hakan Pekcanitez’e
Armagan, cilt: 16, 6zel say1, 2014, s. 3351; Bahtiyar, a.g.e., s. 237; Sevi, Payin Devri, $.55; T.
Bozkurt, ‘Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Simirlandirilmasi (Baglam)’, Doktora Tezi, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 2015, s. 4; A. Tiirk, Uygulamada Ticaret Hukuku
Bilirkisi Raporlarim Ve Hukuki Miitalaalarim Cilt I/2 Ortakliklar Hukuku, (1. Baski), 2022, s. 41.

% Tmregiin, a.g.c., s. 274.



Esas sozlesmede aksine bir hiikiim bulunmadigl siirece, anonim ortaklik
paylarinin senede baglanmasi zorunlu degildir. Paylar, senet diizenlenmeden 6nce de
mevcuttur ki bu yoniiyle kambiyo senetlerinden farkli nitelik ihtiva etmektedir®’.
Senede baglanmamis paylar, doktrin ve uygulamada “¢iplak pay” olarak da
adlandirilmaktadir. Bu sekilde, senede bagli olmayan paylar da hukuki islemlere konu

olabilir ve hak sahipleri tarafindan kullanilabilir®®,

1.1.2. Devralma Kavram

Devralma ifadesi bir isletmenin 6nemli miktardaki varliklarinin ya da tiizel
kisiligin paylarinin biiyiik bir kismimin devralinmasi veya sermaye artirimi yoluyla
yeni paylara yatirim yapilmas: anlamia gelmektedir®®. Aslinda doktrinde bu kavram,
pay devri ve malvarhigi devri islemlerini de igeren genis bir Yyelpazede ele

alinmaktadir?.

Konumuz kapsaminda detaylica ele alinacak olan pay devri kavrami ile ticari
isletme devri kavrami birbirinden farkli kavramlar olup karistirilmamasi
gerekmektedir. Soyle ki; ticari isletmenin devri, isletmeyi isleten sirketleri ve onlarin
ortaklarini etkilemez; devralan sadece isletmenin aktif ve pasiflerini TTK. m. 11 ve
TBK. m. 202 hiikiimleri ¢ercevesinde devralarak bu isletmeyi isletmeye devam eder.
Bir malvarlig1 olarak ticari isletmenin devri, isletmenin sahipliginin degismesi

anlamina gelir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 11. maddesinin 3. fikrasi ticari isletmenin devrini ve
Tiirk Borglar Kanunu’nun 202. maddesi malvarliginin veya isletmenin devralinmasini
diizenlenmektedir. Tiirk Ticaret Kanunu 11.maddesinde diizenlenen ticari isletme
devrinde “ticari isletmenin bir biitiin halinde devredilmesi” diizenlenmekteyken yani
icerdigi malvarligt unsurlarimin devri igin gerekli tasarruf islemlerinin ayr1 ayr

yapilmasina gerek olmaksizin biitiin halinde devri hiikiim altina alinmisken, Tirk

37 R. Poroy, U. Tekinalp, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslart, istanbul, 1999, s. 52; Pulasli, Genel Esaslar,
s. 533.

% Tekinalp, Poroy, Camoglu, Ortakliklar Cilt: I, s. 547.

Agaoglu, a.g.e., s. 31.

40 S, H. Yiiksel, ‘Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Isiginda Halka Acik Anonim Ortakliklarn Devralma
Seklinde Birlesmesi’, Doktora Tezi, Galasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul,
2011, s. 39-40.



Borg¢lar Kanunu 202. maddesinde bir biitiin halinde devir s6z konusu olmayip; devre

konu her bir malvarlig1 igin ayr1 bir tasarruf islemi yapilmas: gerekmektedir®!.

Isletme devrinde, isletmeyi yoneten sirket ve ortaklar1 devir siirecinden
dogrudan etkilenmezler, sadece sirket biinyesinde bulunan isletme aktif ve pasifleri ile
bir bagkasina devredilir. Ancak, sirket paylarinin devrinde sirketin pay sahipliklerinde
degisiklikler gerceklesir ve yeni pay sahibi sirketin ortaklik yapisini etkiler. Bu
nedenle, isletme devri daha c¢ok isletme odakli bir siirecken, sirket paylarinin devri
sirketin sahiplik yapisi iizerinde etkili bir degisikligi ifade eder®?. Sirket paylarmin
devri, bazi1 hallerde paylar1 devralinan sirketin TTK. m. 195 anlaminda baglh sirket
konumuna gelmesine de neden olabilir. Dolayistyla TTK m. 11/f. 3 ile TBK m. 202°de
bahsedilen isletme devri konumuz kapsami disinda kalmakta olup, ¢alismamiz
kapsaminda ele alacagimiz devralma kavrami ortakliga ait paylarin tamaminin veyahut
ortaklik iradesini ele gecirmeye yetecek oranda payin baska bir sirket tarafindan
devralinmasidir. Teorik olarak daha kiiciik paylarin yani sirkette hakim konuma
gelmeyecek olan devir sozlesmelerinde earn-out klozlarmin  kullanilmasi

diisiiniilebilirse de uygulamada bununla pek karsilasilamamaktadir.

Bu konuda bir ihtimale daha deginilmelidir. Taraflar arasinda pay devirleri
yapilmis olmakla birlikte, inangl islem niteliginde devirler de olabilir. Diger bir
deyisle payr devralan her ne kadar devir sozlesmesi yapmis olsa bile birtakim
sebeplerle halen paylarin devreden iizerinde goriinmesini isteyebilir. Bu noktada
taraflar arasinda inancgl islem s6z konusudur. Ancak bu halde de sirket pay defterinde
gorlinen ortak halen devreden ortaktir. Bu halde dahi earn-out klozlarina sézlesmede

yer verilebilir.

Pay devrinin yapilma sekli, her sirketin tiiriine ve ortaklik paymna gore
degisiklik arz etmektedir*®. Syle ki; hedef sirketin kapali bir ortaklik oldugu ve ortak
sayisinin sinirlt oldugu ihtimalde, genellikle devralma islemi iki taraf arasinda 6zel

goriismelerin  yapilmas: akabinde pay devir sozlesmesinin akdedilmesi ile

4 M. K. Oguzman, T. Oz, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, (14. Bask1), Vedat Kitapgilik, Istanbul
2018, s. 629.

42 B, lyit, ‘Milletleraras1 Ozel Hukukta Ticari Sirketlerde Birlesmeler ve Devralmalar’, Yiiksek Lisans
Tezi, MEF Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2021, s. 20.

% H. B. Akyiiz, Tiirk Rekabet Hukuku Kapsaminda Sirketlerde Birlesme ve Devralmalar, Adalet
Yaymevi, Ankara, 2007, s. 53.
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gerceklesmektedir. Ancak, hedef sirket halka agik bir girketse, ortak sayisi fazla
oldugundan, devralma islemi genellikle halka arz yoluyla gerceklesmektedir. Son
olarak, gliniimiizde yayginlagan bir diger yontem ise agik arttirma yoluyla satiglardir.
Bu durumda bir satic1 ve birden fazla potansiyel alic1 bulunur ve paylar agik artirmada

satilir*,

Onemle belirtelim ki, miinferit paylarin devri s6z konusu ise pay devri ayr1 ayri
payin tiiriine gore gerceklestirilmelidir. Ornegin nama yazili bir anonim sirket payz,
ciro ve teslim ile, hamiline yazili bir payin devri, sadece teslim ile ve ayrica Merkezi
Kayit Kurulusuna bildirim ile gerceklesir. Buna karsin limited sirketlerde ise, taraflar
arasindaki resmi sozlesme ile bu hususa ortaklar kurulunun izni ile paymn devri
miimkiin olabilir®®. Pay bedellerinin ddenmemis oldugu hallerde, sirket ydnetim

kurulunun da izninin gerekecegi agiktir.

1.1.3. Pay Devirlerinde Bilgi Asimetrisi ve Earn Out Klozu Kavramlar:

Pay devirlerinde devreden ve devralanlar, devredilecek olan paylar ve sirketle
ilgili ayn1 seviyede bilgi sahibi degildirler. Devreden, devralana gire devrettigi paylar
ve sirket hakkinda oldukca fazla bilgiye sahiptir. Bu da devralan1 devreden karsisinda
daha devraldigi payin degerini belirlemede daha dezavantajli bir konuma sevk
etmektedir. Bilgi asimetrisi ad1 da verilen bu durumu, devralan bakimindan telafi

etmek amaciyla kullanilan earn out klozlar1 6nem kazanmaktadir.

1.1.3.1. Bilgi Asimetrisi

Bilgi asimetrisi ya da asimetrik bilgi, taraflar arasinda birinin digerine gore
daha fazla bilgi sahibi olmas1 durumunu ifade etmektedir. Bilgi seviyesindeki bu fark,
eksik bilgi sahibinin ters se¢im (adverse selection) yapmasina ve fazla bilgi sahibi

bakimindan da bunun kétiiye kullanilmasima (moral hazard) zemin hazirlamaktadir?®.

Pay devir sozlesmelerinde satici, satacag sirketi ve paylarini ¢ok iyi bilmekte

buna karsin alict ise bu bilgiye tam olarak sahip olamamaktadir. Pay devir

4 Akduman, a.g.e., s. 46.

4 Genis bilgi igin bkz. I. Alaeddinoglu, ‘Anonim Ortaklikta Pay Devri S6zlesmesi’, Yiiksek Lisans
Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2022.

% T.Memis, G. Turan, Sermaye Piyasasi Hukuku, (6.Bask1), Seckin Yaymlar1, Ankara, 2022, s. 39.
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sOzlesmelerinde asagida ele alinacak olan due dilegence/inceleme prosediirii sayesinde
sirket hakkinda taraflar daha fazla bilgi alabilmekte ve satici ile alic1 arasindaki bilgi
dengesizligi giderilmeye ¢alisilmaktadir. BoOylece bilgi asimetrisi azalacak ve

devralma karari taraflarca daha saglikli verilebilecektir?’.

Belirtelim ki, due diligence siiregleri her ne kadar taraflar arasindaki bilgi
asimetrisini ge¢mise dogru ortadan kaldirsa bile sirketin gelecekteki performansi ya
da beklentileri konusunda halen alicinin tereddiitleri bulunabilmektedir. Yine satici,
daha iyimser bir sekilde degerlendirme yaparken alic1 ise daha temkinli bir

degerlendirme ile miizakereleri siirdiirmek niyetindedir.

Bilgi asimetrisinin varlig1 ve gelecege iliskin satici ve alici arasindaki farkli
yaklagimlar taraflar1 satin alma siireglerinde ¢dzlimler aramaya sevk etmistir. Bu

¢oziimlerden biri de earn out klozlaridir®.

1.1.3.2. Earn Out Klozlar1 (Kazan¢ Hiikiimleri)

Sirket pay devirlerinde sik¢a kullanilan earn out klozlarinin, Tiirk¢e’ye kazang
hiikiimleri olarak ¢evrilmesi miimkiindiir. Pay devirlerinde satic1 ve alict arasindaki
sOzlesme miizakerelerinde pay degerinde yasanan degerleme farkliligi krizi bu
klozlarla ¢oziime kavusturulmaktadir. Bu kloz, alicinin temel/baslangi¢ degerlemesi
ile saticinin gelecekteki payin degerine iliskin farkliliklari ¢6ziime kavusturmaktadir.
Saticiya alici tarafindan bir baglangi¢ 6demesi yapilmakta, kararlagtirilan performansa

ulasildiginda ise earn out 6demesi yapilmaktadir.

Earn out klozu, satic1 ve alicinin toplam bir fiyat konusunda anlastig1 ancak
alicinin temel/baz bir satin alma fiyatim 6dedikten sonra isletmenin performansina
gore ya da beklenen bir olaya gore geri kalan 6demeyi tamamlamay: {istlendigi, bu
performans gerceklesmedigi takdirde ise bu Odemenin saticit tarafindan talep
edilemeyecegi konusunda taraflarin anlagmasini ifade etmektedir. Bunlara birkag
ornek verilebilir: “Taraflar, satis bedeli olarak 10 milyon USD belirlemislerdir.
Taraflar, paylar: devralinan isletmenin kapanis sonrasinda 3 yil i¢inde 30 milyon USD

ciro yapacagi konusunda anlasmislardir. Bu kapsamda alici, saticrya ilk 6deme olarak

47 Ipekel-Kayali, Birlesme, s. 137; E. Kayandan, Birlesme ve Devralmalarda Inceleme Prosediirii (Due
Diligence), (1.Baski), On iki Levha Yayincilik, istanbul, 2022, s. 40.

4 Bu konuda genis bilgi icin bkz. D. R. ‘Beard, The Mitigation of Asymmetric Information Through
The Use Of Earnouts’, Louisiana State University Doctoral Dissertations, 2004, s. 14 vd.

12



7 milyon USD odemeyi tistlenmistir. Sayet bu ciro gergeklesmez ise saticinin aliciya

herhangi bir odemede bulunmayacagi konusunda taraflar mutabiktir”.

Basit bir 6rnegini verdigimiz earn out klozunda ciroya baglanmis bir sonraki
O0deme sarta bagli bulunmaktadir. Ancak earn-out klozlarmin farkli tasarimlar1 da

mimkindiir.

Genellikle earn out klozlu s6zlesmelere saticinin yonetimde bir siire daha

kalma sart1 eklenebilmektedir:

“Taraflar, satis bedeli olarak 10 milyon USD belirlemislerdir. Taraflar,
paylart devralinan isletmenin kapanis sonrasinda 3 yil daha satici tarafindan
isletilmesi ve bu 3 yil i¢inde 30 milyon USD ciro yapacagi konusunda anlasmiglardrr.
Bu kapsamda alici, saticiya ilk odeme olarak 7 milyon USD édemeyi iistlenmigtir.
Sayet bu ciro gerceklesmez ise alicimin herhangi bir 6demede bulunmayacagi

konusunda taraflar mutabiktir”.

Bazen de earn out sozlesmelerine saticinin yonetimde olmamasina ragmen

satic1 ve alicinin birlikte gayret gosterme yiikiimliiligii eklenebilmektedir:

“Taraflar, satis bedeli olarak 10 milyon USD belirlemislerdir. Taraflar,
paylart devralinan igletmenin kapanis sonrasinda 3 yil i¢inde 30 milyon USD ciro
vapacagi konusunda anlagsmislardir. Bu kapsamda alici, saticiya ilk 6deme olarak 7
milyon USD odemeyi iistlenmistir. Sayet bu ciro gercgeklesmez ise saticimin alicrya
herhangi bir odemede bulunmayacagr konusunda taraflar mutabiktir. Taraflar
Saticimin yukarida belirtilen taahhiitlerini yerine getirmeleri hususunda tiim iyiniyet

ve gayretlerini ortaya koyacaklardir”.

Earn out klozlarina ayrica clawback kayitlar da eklenebilir:

“Taraflar, satis bedeli olarak 10 milyon USD belirlemislerdir. Taraflar,
paylart devralinan igletmenin kapanis sonrasinda 3 yul icinde 30 milyon USD ciro
vapacagt konusunda anlagmislardir. Bu kapsamda alici, satictya 10 milyon USD

odemeyi iistlenmistir. Sayet bu ciro gergeklesmez ise satict aliciya almis oldugu

bedelden 3 milyon USD yi iade edecektir”.
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1.2. Pay Devir Sozlesmesi

Taraflar arasinda devre konu payin niteligine gore satis, bagislama veya trampa
gibi miilkiyetin devrinin gergeklesmesini saglayan bir borg iliskisi kurularak soz
konusu paym miilkiyetinin devreden taraftan devralan tarafa gec¢irme borcu doguran
sozlesmelere pay devir sdzlesmeleri denmektedir®®. Bu sozlesmeler uygulamada
genellikle taraflar arasinda satis iligkisi kurulmasi suretiyle meydana geldigi ve diger
sozlesmeler konumuz kapsami disinda kaldigi i¢in bundan sonraki agiklamalarimiz

satis niteligi ihtiva eden pay devir sozlesmeleri esas alinarak yapilacaktir.

1.2.1. Unsurlari

Tirk Borglar Kanunu’nun 1. ve 2. maddesi ile bir sézlesmenin taraflarin
karsilikli ve uygun irade aciklamalari ile kurulacagi ve sozlesmenin kurulmus
sayillmasi i¢in taraflarin esasli unsurlar iizerinde anlagsmalarinin yeterli oldugu bunun
yaninda ikinci derecedeki noktalar iizerinde uyusmalarinin sézlesmenin gegerliligine

bir etkisinin bulunmayacag: belirtilmistir®.

Pay devri sdzlesmelerinin unsurlari; satisa konu pay ve bunun karsiliginda pay
bedeli ve payin miilkiyetini gegirmeye yonelik tasarruf islemi {izerinde taraflarin
anlasmas1 seklindedir®’. Fakat TBK m. 26 sozlesme ozgiirliigii ilkesi geregince,
taraflarin siibjektif esasli bir unsuru da objektif esasli unsur olarak kabul edip

sozlesmeye eklemelerinde bir engel bulunmamaktadir®?.

1.2.1.1. Devre Konu Pay

Devre konu payin sdzlesmenin kurulma aninda belirli olmasi zorunlu olmayip
belirlenebilir olmas yeterlidir®. Bir diger deyisle, devir sdzlesmesine konu bu paym

hangi ortakliga ait oldugu ve devredilecek miktarin belirlenebilir olmasi

* T. Oz, Limited Ortaklikta Pay Kavrami ve Payin Devri, Aristo Yaymlari, Istanbul, 2020, s. 31.

% A. M. Kiligoglu, Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, (2. Baski), Ankara, 2020, s. 54.

51 Alaeddinoglu, a.g.e., s. 18.

Kiligoglu, a.g.e., s. 56.

5 H. Tandogan, Bor¢lar Hukuku Ozel Bor¢ Iliskileri Cilt: I, (5.Baski), Evrim Dagitim Yaynevi,
Istanbul, 1985, s. 80; Kilicoglu, a.g.e., s. 42.
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gerekmektedir®®. Hatta pay devir sdzlesmesinin gecerli olarak kurulabilmesi igin
ortaklik payinin sézlesmenin kurulmasi esnasinda mevcut olmasi sart olmayip heniiz
var olmayan bir payin bu sozlesmenin konusunu olusturabilecegi de kabul

edilmektedir®.

Bir ortakligin paylariin devredilmesi, o ortakliktaki pay sahipligi haklarinda
degisiklige neden olan bir satis yontemidir®®. Burada esas olan, ortakligin azinhk
paylarinin devri degil, ortakligin paylarimin tamaminin veya biiylik bir kisminin el
degistirmesi, yani s6z konusu isletmenin kontroliiniin degismesi anlamina gelecek
kadar biiyiik 6lgekte bir degisimdir®’. Her ne kadar devralma igin akla ilk olarak
%50’1n lizerinde bir pay iktisap edilmesi gelse de azinlik kontroliiniin hakim oldugu
bir sirkette bu orana gerek bulunmayacagindan s6z konusu sirket bazinda
degerlendirme yapmak ve “yeterli oranda payin miilkiyetinin devralinmasi1” 6lgiisiiniin
kabulii gerekmektedir>®. Fakat yonetimde imtiyazli paylarin s6z konusu oldugu
sirketlerde de %50 paya sahip olunmasa da bu tiir paylarin devralinmasi, devralana

sirketin kontroliinii saglayabilmektedir.

1.2.1.2. Pay Bedeli

Pay devir sozlesme siireci hem alict hem de satici i¢in belirli riskler ve firsatlar
iceren bir slirectir. Bu firsat ve riskler géz Oniine alinarak taraflar pay satis bedelini
belirlemektedir. Bu, bir girisimcilik kararidir ve satict ile alic1 arasinda gergeklesen
miizakerelerde hedef sirketin potansiyeli, bliylime firsatlar1 ve karsilasabilecegi riskler
dikkate alinmaktadir>®. Ozetle, pay satis fiyat: hem tesebbiisiin gegmis performansin

hem de gelecek vaatlerini yansitan bir denge noktas1 olusturmaktadir.

% E. Demirkapi, ‘Limited Ortaklik Payinin Devri’, Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii, [zmir, 2008, s. 75.

Kiligoglu, a.g.e., s. 42.

Ipekel Kayali, a.g.e., s. 29.

57 N. Sevingler, TTK, TBK ve IIK Isiginda Ticari Isletme Devri, On iki Levha Yayincilik, Istanbul,
2021, s. 48.

%8 Pasly, a.g.e., s. 202-203.

% M. Eski, ‘Sermaye Sirketlerinin Sinir Otesi Devrine Yonelik Pay Satis1’, Doktora Tezi, Istanbul
Ticaret Universitesi Dig Ticaret Enstitiisii, Istanbul, 2016, s. 73.

55
56
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Bu bedelin belirlenmesi i¢in taraflar genellikle uzmanlar vasitasiyla hedef
sirket i¢in due diligence raporu® hazirlatmakta ve bu rapora gore bir satis fiyati

tizerinde uzlasma saglamaktadirlar.

Taraflar pay satis bedelinin 6deme plani noktasinda da ¢esitli olasiliklara
sahiptir. Ornegin, sabit bir satis bedeli belirleyebilecekleri gibi bedelin bir kismimin
sozlesmenin kurulmasi esnasinda odendigi kalan kisminin ise s6zlesmenin
imzalanmasindan sonra hedef sirketin gelecekteki basarisina gore belirlenecek bir
bedel (earn out)®! olarak ayarlanmasi ve bu sartin gerg¢eklesmesi ihtimalinde 6denmesi

miimkiindiir®.

Taraflar arasinda yapilan anlagsmalarda beyan ve garantiler, bedelin
belirlenmesinde dnemli bir faktordiir. Kim daha fazla risk aliyorsa, o taraf genellikle

daha diisiik veya daha yiiksek bir bedel talep edebilmektedir®,

Son olarak, bu bedel, Tiirk Lirasi olarak belirlenebilecegi gibi, doviz cinsinden
veya dovize endeksli olarak da belirlenebilmektedir. Ancak, bu konuda belirli

sinirlamalar ve istisnalar da bulunabilmektedir®*.

1.2.1.3. Taraflarin Anlasmasi

Pay devir sozlesmesinin esasli unsurlarindan bir digeri ise, devreden ile
devralan tarafin borglar1 konusunda anlagmaya varmis olmalaridir. Devreden taraf
payin ve paya bagli haklarimi belirli bir bedel karsili§i devretme borcu altinda olup,
devralan taraf ise devraldigi pay karsiligi gelen bedeli 6deme borcu altindadir.
Taraflar bu hususlarda anlasmaya varmis olmalidirlar. Iste bu kisim, sdzlesmenin

bor¢landirict islem agamasidir.

Her ne kadar bu anlagsma ile devralan taraf hak sahipliginin kendisine
gecirilmesini talep etme hakkina haiz olsa da taraflar arasinda bu hususlarda yalnizca

anlasilmis olmasi heniiz hak sahipligi iizerinde bir degisiklik yapmamakta, hak

60
61

Calismamizin 2.1.4 numarali basligi altinda bu konu detayli bir sekilde incelenmistir.
Calismamizin konusunu olusturan earn out klozlari II Numarali boliim altinda detayli bir sekilde
incelenmektedir.

62 Eski, a.g.e., s. 75.

8 1. Tiirkyilmaz, Anonim Ortakliklar Hukukunda Pay Satis Sézlesmeleri Ekseninde Saticinin Beyan ve
Tekeffiilleri, (1.Baski), On Iki Levha Yayincilik, Istanbul, 2021, s. 24.

8 Tiirkyilmaz, a.g.e., s. 26.
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sahipliginin devralana ge¢mesi i¢in mutlaka tasarruf isleminin gergeklesmesi
gerekmektedir®®. Bu da ancak devralinan paylara iliskin her sirket ve pay tiirii 6zelinde

Ongoriilen devir prosediirlerinin yerine getirilmesi ile gerceklesecektir.

1.2.2. Pay Devir Sozlesme Siireci

Taraflar arasinda bu sozlesme akdedilirken karsilikli miizakereler yapilmali,
taraflarin hak ve borglart ve bu borglara aykir1 davranmalari halinde karsilasacaklar
yaptirimlar iyi tasarlanmalidir. Uygulamada taraflar arasinda kurulan pay devir

sozlesmesi slireci 4 asamadan ge¢mektedir: imza Oncesi donem, sodzlesmenin

66 67

imzalanmastyla kapanis 6ncesi donemi, kapanis donemi®® ve entegrasyon siireci

1.2.2.1.Pay Devir Sézlesmelerinde Imza Oncesi Dénem

Her s6zlesmenin kurulmasinda oldugu gibi pay devir sozlesmeleri kurulmadan
once de taraflar belirli bir hazirlik yapmaktadirlar. Bu hazirliklar kapsaminda taraflar
arasinda On goriismeler yapilmaktadir. Her ne kadar genellikle devralan taraf 6n
goriigme safhasini baglatip devreden tarafa (hedef sirkete) bir teklif sunsa da
uygulamada nadiren de olsa devreden tarafin devralan ile iletisime gegip 0n goriisme
safhasmi baglattigi goriilebilmektedir®. Devredenin, muhtemel devralanlar ile
iletisime gecip 6n goriisme sagladigi ihtimalde sirketi ile ilgili gizli olmayan, ylizeysel
bilgileri igeren bir tanitim metnini (teaser) veyahut davet mektubunu (process of letter)

devralana sundugu goriilmektedir®.

Bu 06n goriisme neticesinde Oncelikle taraflar arasinda niyet mektubu
imzalanmakta akabinde hedef sirket i¢in due diligence incelemesi yapilmakta ve bu
incelemeler neticesinde Ogrenilen bilgileri karsilikli smirlamak icin bir gizlilik
sozlesmesi akdedilmektedir; bu siiregte baska sirketlerle benzer konularda goriismeleri

smirlamak amaciyla bir miinhasirhik s6zlesmesi de yapilabilmektedir®.

8 Pasl, a.ge.,s. 205.

 Kayandan, a.g.e., s. 16.

7 Akduman, a.g.e.., s. 52.

8 M. Cek, ‘Birlesme-Devralma Islemleri Cergevesinde Due Diligence ve Engagement Letter’, Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul Medipol Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2021, s. 27.

8 1. G. Esin, Birlesme ve Devralmalar, On iki Levha Yayincilik, Istanbul, 2020, s. 45.

0 Akduman, a.g.e., s. 53.
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Pay devri sozlesme siirecinde ihtiva ettigi 6nemden dolayr asagida niyet
mektubu, gizlilik s6zlesmesi, miinhasirlik sézlesmesi ve due dillience incelemesi

kavramlarini acgiklayacagiz.

1.2.2.1.1. Niyet Mektubu

Niyet mektubu, so6zlesmenin kurulmasindan 6nceki siirecte bir tarafin diger
tarafa sozlesme siirecine yonelik genel planlarini iceren konularda niyetini agikladigi
tek tarafli bir irade beyami olarak tanimlanmaktadir’*. Ancak o&gretide niyet
mektuplarinin pay devri s6zlesmelerinin igerik ve sekil olarak kurallarini koymasi ve
iki tarafin da bu kurallara uymakta hemfikir olmasi nedeniyle tek tarafli bir irade
aciklamasi olarak kabul edilemeyecegi; sozlesme niteligine haiz oldugu goriistini

savunanlar da bulunmaktadir’?.

Bu niyet mektubu ile s6zlesme siireci tasarlanmakta, hedefler belirlenmekte,
gerekli belgeler toplanmakta, is bolimi yapilmakta ve zaman ¢izelgesi

olusturulmaktadir’.

Her ne kadar niyet mektuplarinin kural olarak baglayict olmadigi kabul edilse
de soz konusu niyet mektubunu hazirlayan taraf baglayici hiikiimler eklemekte
serbesttir’®. Ancak herhangi bir karigikliga mahal vermemek adina hazirladigi bu
metne mutlaka “baglayicidir” veyahut “baglayici degildir” seklinde bir beyan

eklemelidir®.

1.2.2.1.2. Gizlilik Sozlesmesi

Gizlilik yiikiimliligii niyet mektubunun bir hilkmii olarak diizenlenebilecegi
gibi ayr1 bir sézlesme olarak da due diligence incelemesinden Once taraflar arasinda

akdedilebilmektedir’®.

™t C. Dinar, Niyet Mektubunun Hukuki Niteligi ve Baglayiciligi, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2008, s. 5.
2 Esin, a.g.e., s. 63-64.

3 Akduman, a.g.e., s. 53.

" T. Oral, ‘Niyet Mektubu’. Tiirkiye Adalet Akademisi Dergisi, say1. 28, Ekim, 2016, s. 147.

> Dinar, a.g.e., s. 30.

6 Akduman, a.g.e., s. 74.
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Gizlilik sézlesmeleri, i¢e yonelik ve disa yonelik olmak iizere iki yonliidiir’’.
Ice yonelik gizlilik sdzlesmeleri de tek tarafi baglayici nitelikte olabilecegi gibi iki
taraf i¢cin de baglayici nitelik ihtiva edebilmektedir. Tek tarafli gizlilik s6zlesmesinde
devralan veyahut devredenin karsi taraf ile ilgili 68rendigi gizli bilgileri saklama
yikiimliiliigi bulunmaktayken ki genellikle uygulamada hedef sirkete dair bilgiler
aciklandigi icin devralant koruyucu hiikiimler igermektedir; ancak devredenin de
kendisi ile ilgili gizli bilgileri paylastigi ihtimalde cift tarafli gizlilik s6zlesmesi
akdedilmekte ve iki tarafin da birbiri ile ilgili 6grenmis bulundugu gizli bilgileri ifsa

etmeme, saklama yiikiimliiliigii diizenlenmektedir’®.

Disa yonelik gizlilik sdzlesmeleri ise, sirket birlesme veya devralmalarinin
kamuya agiklanmamasina yoneliktir’®. Ciinkii kimi zaman sirket birlesme veya
devralma hazirliklarinin heniiz daha siirecin baginda kamuya mal olmas sirketlerin
piyasa degerini zedeleyebilmektedir®. Ornegin, devreden sirkete kredi saglayan
kuruluslar veya bu sirketin miisterileri bu devretmeyi 6grendiginde devreden sirketin
ekonomik durumunun bozuk oldugunu diisiinebilecegi gibi hedef sirketi devralmak
isteyen Tlgciincli sirketlerin de devralmanin gerceklesecegini Ogrendikten sonra
devreden sirkete daha yiiksek fiyat teklifi sunmasi veyahut s6z konusu devralmayi
Onleyici girisimlerde bulunmalarina sebebiyet verme ihtimali olacagi i¢in aslinda

devralan i¢in de olumsuz durumlara sebebiyet verebilecektir®’.

Bir diger acidan diisiiniildiigiinde ise, piyasa degeri yiiksek bir sirket tarafindan
devralinacak olan bir sirket i¢in devrin gergekleseceginin kamuya mal olmasi, o sirkete
kredi saglayan kuruluslar ve miisteri nezdinde olumlu kanaat olusturacak; devralmayi
ogrenen diger rakip sirketlerin daha yiiksek fiyat teklifinde bulunmasi satict agisindan
daha yiiksek fiyatlarla sirketini devretmeyi saglayabilecegi i¢in olumlu bir durum

olusturabilecektir®?.

Her iki durumda da s6z konusu gizlilik s6zlesmesinin belirli bilgileri icermesi

gerekmektedir. Ornegin; taraflarm kimlik bilgileri, gizli sayilan ve sayilmayan

" H. Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi Cilt |, (3. Baski), Adalet Yayinevi, Ankara, 2018, s. 224.

8 Akduman, a.g.e., s. 75.

™ Ipekel-Kayali, a.g.e., s. 134.

8 H, Pulash, ‘Sirket Satin Alma ve Birlesmelerinde Isletme Degerlemesi ve Due Dilingence’. Banka
ve Ticaret Hukuku Dergisi, cilt: 24, say1: 2, 2007, s. 205.

81 Eski, a.g.e, s. 46.

82 Kayandan, a.g.e., s. 49-50, dipnot: 58.
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bilgileri, s6z konusu sézlesmenin siiresini, taraflarin elde ettigi bilgilerin due diligence
incelemesinden sonraki durumlarini, bu bilgileri yayma sinirlarini, taraflar arasinda
cikabilecek uyusmazliklar1 ¢6zmeye yetkili yargi merci ve yerini vb. hususlarin

mutlaka sdzlesmede belirtilmesi gerekmektedir®.

Gizlilik sozlesmelerinde genellikle ihlal durumunda taraflar i¢in tazminat, cezai
sart gibi yaptirimlar dngoriilmektedir ki bu durum 6zellikle birlesme veya devralma
isleminin ger¢eklesmedigi ihtimal i¢in biiylik 6nem arz etmektedir. Soyle ki taraflar
birlesme veya devralma gergeklesmese bile birbirleri ile ilgili 6grendikleri sirket
sirlarmi saklamakla yiikiimli olmali, bu bilgileri digerinin aleyhine kullanmasinin
onlenmesi gerekmektedir. Hatta gizlilik sézlesmesinde diizenlenmese bile uyusmazlik

s6z konusu oldugunda hakim tazminata hilkkmedebilmektedir®,

Her ne kadar hedef ortaklik hakkindaki gizli bilgilerin agiklanmamasi genel bir
kural olsa da bu kuralin bazi istisnalari bulunmaktadir®: Oncelikle, bilgilerin
kamuoyunda herhangi bir sekilde agiklanmasi, devralanin hatasi olmaksizin, yani
kontrolii disinda gerceklesirse, bu bilgiler artik gizli olarak kabul edilmez. Ayrica,
devralanin bu bilgilere erisimi hedef ortaklik agiklama yapmadan 6nceye dayaniyorsa
veya ligiincii kisilerden veya baska yollardan bu bilgileri elde ettigini kanitlayabilirse,
bu istisnalar s6z konusu olabilir.Bir diger durumda, devralan artik bu bilgilere ihtiyag
duymadigini belirtir ve bu beyanindan sonra bilgiler iletilirse, gizlilik gereksiz hale
gelmektedir. Son olarak, bilgilerin agiklanmasi kanunen gerekmekteyse, bu durumda

gizlilik yiikiimliiligiiniin ihlali s6z konusu olmayacaktir.

1.2.2.1.3. Miinhasirhk Sozlesmesi

Miinhasirlig1 diizenleyen bir hiikiim hazirlanarak niyet mektubunun i¢ine der¢
edilebilecegi gibi taraflar ayrica bir miinhasirlik sézlesmesi akdedebilme imkanina
haizdir®®. Miinhasirlik s6zlesmesi genellikle hedef sirketin bir baska devralma aday1

aramamas1 veyahut bu ilgililerle pazarlik yapmamasi seklinde tasarlanmaktadir®’.

8 Cek, a.g.e., s. 28.

84 Pulasl, Isletme Degerlemesi, s. 74-T5.
8  Akduman, a.g.e., s.76.

8  Akduman, a.g.e., s. 78-79.

8 Eski, a.g.e., s. 47.
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Bu sozlesme devralani gilivence altina almaktadir c¢linkii s6zlesmenin
akdedilmedigi ihtimalde diger alici adaylar ile goriismeye devan eden devredenin
fiyat1 ylikseltme ihtimali bulunmaktadir ki bu durum devralan i¢in her zaman bir tehdit
unsuru olacaktir ancak miinhasirlik s6zlesmesi devreden icin belirli riskler tasidigi igin
genellikle bu sozlesmeyi akdetmek istememekte veyahut akdedilen sozlesmeyi
kolaylikla ihlal edebilmektedir®®. Soyle ki, hedef ortakligin belirlenen siire boyunca
diger alicilar ile goriisememesi demek aslinda bir noktada diger alicilarin sirkete
gosterdigi/gosterecegi ilginin azalmasi anlamina gelmektedir®. Dolayisiyla taraflar
miinhasirlik s6zlesmesi akdederken bu s6zlesmeye mutlaka tazminat, cezai sart gibi

caydirict hiikiimler koymalilardir.

1.2.2.1.4. Due Dilligence incelemesi

Pay devir s6zlesmeleri imza dncesi donemde taraflar agisindan birtakim riskler
mevcuttur. Bu riskler ¢ogunlukla devreden tarafin sirketi hakkinda detayli bilgiye
sahipken devralan tarafin hedef sirkete dair sinirh bilgi erisimine sahip olmasindan

yani taraflar arasindaki bilgi asimetrisinden kaynaklanmaktadir.

Bilgi asimetrisi kaynakli hatali sirket degerlemesi sonucunda devralan taraf
i¢in hedef sirkete degerinden fazla bedel 6deme riski; devreden taraf i¢in ise, sirketinin
degerinden diisiik fiyatlanmasi riski dogabilecektir. Bunlarin disinda taraflarin bedel
konusunda anlagamamalarindan dolayr s6zlesme yapmaktan vazgegmeleri de soz
konusu olabilecektir ki bu durum her iki taraf icin de karli bir yatinrm yapma

ihtimalinin kagirtlmasi anlamina gelmektedir.

Iste bu risklerinde tespiti ve yonetimi noktasinda karsimiza ¢ikan ¢dziimlerden
ilki pay devir sozlesmelerinin imza oOncesi doneminde yapilan due dilingence
incelemesidir®. Due dilingence hedef sirketin uzmanlar vasitasiyla detayli bir sekilde

incelenmesidir®. Due diligence incelemesinin amaci, yatirim yapacak olan alic1 tarafa

8  Akduman, a.g.e., s. 79.

8  Akduman, a.g.e., s. 79.

% Bu risklerin tespiti ve yonetimi konusunda diger ¢oziimler ise; beyan ve tekeffiiller ve fiyat ayarlama
mekanizmalaridir ki fiyat ayarlama mekanizmalarindan olan earn out klozlarini IT numarali baglik
altinda detayli bir sekilde ele alacagiz.

91 Pulash, Isletme Degerlemesi, s. 203-238.
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koruma saglamak ve dogabilecek muhtemel bir uyusmazlikta sorumlu kisilere due

diligence bulgular1 cergevesinde savunma yapma imkani tanimaktir®,

Taraflarin due diligence incelemesindeki roliine gore alic1 due diligence’1 ve
satic1 due diligence’1 olmak iizere bu incelemeleri ikiye ayirmamiz miimkiindir. Alici
due diligence’inda satici, alici tarafin incelemesi gereken biitiin dokiimanlar1 veri
odasina depo eder akabinde alic1 bu dokiimanlar iizerinde inceleme baslatirken; satici
due diligence’inda ise saticinin sirketi ile ilgili kendi danismanlarina yaptiracagi

incelemeyi muhtemel alicilara sunmaktadir®,

Alict due diligence’1 yapildig: bir senaryoda satici, alicinin inceledigi hususlari
kayit altina alacak ve devralma gerceklestikten sonra alici ayiba karsi tekeffiil
isteminde bulundugu takdirde satici devralma esnasinda alicinin ayibi bildigini ve bu
eksikliklere ragmen devralmanin gerceklestigini ileri siirlip sorumluluktan

kurtulabilecektir®*.

Due diligence incelemesinin taraflar acisindan bir diger 6nemi ise, devralan
taraf uzmanlar vasitasiyla hedef sirketi satin almadan 6nce inceleme yaptiktan sonra
devreden tarafin talep etmis oldugu fiyat iizerinden daha makul bir indirim talep

edecek veyahut hig indirim talep etmeyecektir®®.

Due diligence incelemesi yapan alici taraf hedef sirket hakkinda daha nitelikli
ve detayl bilgiye sahip olacagi i¢cin devirden sonraki siiregte hedef sirkete daha kolay
uyum saglayacaktir ki bu durum 6zellikle konumuzu teskil eden bedelin bir kisminin
sabit; kalan kisminin ise sirketin performansina bagl olarak 6dendigi earn out klozlu
pay devir sozlesmeleri agisindan biiylik 6nem arz etmekte ve satici i¢in olumlu bir

durum olusturmaktadir®®.

Bu incelemelerin saglikli bir sekilde gergeklestirilmesi igin hedef sirketin

birden ¢ok disiplin yoniinden ele alinmasi gerekmektedir. Ornegin, hukuki, mali,

%2 g, Kutlan, Birlesme ve Devir Almalarda Due Diligence, Ankara, 2004, s. 15.

% M. Arikan, ‘Due Diligence Kavram ve Sirket Birlesme ve Devralma Sozlesmelerinde Saticinin
Sorumlulugu Hakkinda TBK Hiikiimleri Cergevesinde Degerlendirmeler’. Marmara Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalart Dergisi, Cilt: 22, say1: 1, s. 280.

% F. Yusufoglu, ‘Due Diligence Siirecinde Fikri Haklar’. Prof. Dr. Sabih Arkan’a Armagan, On iki

Levha Yayincilik, 2019, s. 1434,

Pulasl, Isletme Degerlemesi, s. 212.

Pulasl, Isletme Degerlemesi, S. 212.
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teknik vs. Dolayisiyla detayli ve dogru bir due diligence incelemesi yapilabilmesi igin
alaninda uzman avukatlar, mali miisavirler, muhasebeciler, teknik uzmanlarin yer
aldig1 bir takim ¢alismasi gerekmektedir®’. Her uzman kendi alanina giren hususlarda
hedef sirketi inceleyip bu veriler toplanip analiz edildigi zaman dogru bir sirket
degerlemesi yapilabilecektir. Due dilingence incelemesi incelemeyi yaptiran tarafin
kendi c¢aliganlar1 tarafindan da gercgeklestirilebilmektedir ki 6zellikle siirecin gizli
tutulmasi igin izlenen bir yontemdir®®. Ancak uygulamada sirketlerin profesyonel bir

yardim aldig1 ve uzman kisilerle ¢alistig1 da goriilmektedir®®.

Due diligence incelemesi ilk olarak halka agik bilgiler iizerinden
gerceklesmekte (internet arastirmasi vs. gibi dis kaynaklar kullanilmakta); niyet
mektubunun imzalanmasindan sonraki siiregte ise hedef sirkete ait gizli bilgiler hedef
sirket yetkilileri tarafindan aralarindaki anlagsmayla orantili bir sekilde aktarilmakta ve

bu bilgiler iizerinde inceleme yapilmaktadir®

. Bu incelemeler yukarida degindigimiz
tizere birden farkli disiplin tarafindan kendi uzmanlik alanlarina 6zgii bir yontemle
incelendigi icin doktrinde cesitli bagliklar altinda siniflandirilmaktadir: Finansal
Inceleme, Vergisel Inceleme, Hukuki Inceleme, Teknik inceleme, Cevresel Inceleme,

101

Insan Kaynaklari ve Kiiltiirel Inceleme olarak sayilabilir'®!. Asagida yalnizca finansal,

hukuki ve vergisel due diligence tiirlerine yer verecegiz.

e Finansal Due Diligence

Bu raporun temel amaci, alict ve satici arasindaki hedef sirkete bicilecek
bedelin belirlenmesi siirecine girmeden once pazarlik konularmi belirlemektir'%2.
Finansal due diligence, s6zlesmeye konulacak olan earn-out klozlar1 i¢in de son derece
onemlidir. Zira ileride izah edilecegi iizere, satici ile alict arasinda sirket paylar1 ve

sirket performans1 konusunda zaten degerleme noktasinda bir farklilik bulunmaktadir

% Cek,a.ge.,s. 34.

%8 Cek, a.g.e., s. 34.

% H. Peter, Due Diligence: The Critical Stage in Merger and Acquisition, 2003, s. 31.

10 D, Siimertas, ‘Due Diligence (Durum Tespiti) Siirecinin Enerji Piyasalarina Ozel Olarak
Degerlendirilmesi ve Sirket Birlesme ve Devralmalar Kapsaminda Tacirin Ayiba Kars1 Tekeffiil
Yikiimliligiine Olan Etkisi’. Istanbul Barosu Dergisi, cilt: 89, sayt: 1, 2015, s. 163.

101 Detayli bilgi i¢in bkz. Arikan, a.g.e., s. 273-278; Kayandan, a.g.e., s. 59-73.

102 H. Arslan ve E. E. Sahin, ‘Birlesme ve Satin Almalarda Finansal Durum Tespiti (Due Diligence):
Gergek Vaka Incelemesi’. Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, say1: 37, Nisan
2021, s. 334.
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ve s0zlesmeye bu klozlar zaten tam da bu sebeple konulmaktadir. Bu noktada finansal
due diligence’nin taraflar arasindaki fiyat farkini azaltacagi sdylenebilir. Finansal due
diligence ile tespit edilen riskler kapsaminda aliciya sunulan baslangi¢ fiyatindan
indirim talep edilecek ve pay devir anlasmasi da bu risklere gbre yeniden revize

edilecektir®,

Finansal due diligence, devralma isleminin ger¢eklesmesi ile birlikte ortaya
cikmasi planlanan sinerjinin gerceklesip gerceklesmeyecegini arastirmakta, devirden
sonra deger yaratma amacinin ne olgiide, nasil gergeklesecegi ile ilgilenmektedir. Bir
diger ifadeyle, yalnizca satin alinacak sirkete bigilecek sabit bir bedel ile
ilgilenmemekte, ileride bu devralma islemi ile birlikte nasil bir deger kazanci olacagini

da aragtirmaktadir'®.

Finansal due diligence incelemesi yapilirken basta hukuki ve vergisel due
diligence incelemesi olmak tizere pek ¢ok alanda yapilan incelemeler ile elde edilen
verilerden de yararlanilmas1 gerekmektedir. Bu finansal due diligence incelemesinin
hedef sirketin mevcut malvarliginin gelecekte karsilasabilecegi risklerle ilgilenmesi
ile ilgilidir. Ornegin, hedef sirketin mevcut davalar1 igin mahkeme masrafi,
dogabilecek harglar vs. icin veyahut ddenmesi gereken vergiler icin yedek akge
ayirmadigi ihtimallerde bu durum finansal due dilingence incelemesini dogrudan

etkileyecektirl®.

Biitiin finansal due diligence incelemelerinde sirketin elde ettigi kar orani, bu
kar oranmin ilerleyen yillarda akibetinin ne olacagi, nakit akisi, sirketin piyasa

icerisindeki konumu, piyasadaki rakipleri mutlaka tespit edilmelidir®.

Ornegin, Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kazang-Favok adi verilen
(ingilizce karsihigi EBITDA; Ingilizce acilimi “Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation, and Amortization”) bir sirketin nakit akisi ve 6deme giiciinti 6lgmek igin

kullanilan 6nemli bir yontemdir ki sirket degeri/EBITDA orani sirket

103 Arslan, Sahin, a.g.e., s. 334.

104 pulagl, Isletme Degerlemesi, $.218.

105 Pulasl, Isletme Degerlemesi, s. 219.

106 H, Peter, Commercial Due Diligence: The Key to Understanding Value in an Acquisition, 20086, s.
22; Pulash, Isletme Degerlemesi, s. 219.
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degerlenmelerinde ve sirketlerin karsilastirilmasinda yaygin olarak kullanilan

orandir®’,

EBITDA'nin amaci, bir sirketin temel isletme faaliyetlerinden elde ettigi kar
izlemek ve degerlendirmektir. Faiz, vergi ve amortisman Oncesi kar unsurlari
EBITDA'da dikkate alinmaz. Bu nedenle, EBITDA, bir sirketin isletme performansini
daha dogrudan yansitan bir metrik olarak kabul edilir. Dolayisiyla finansal due

diligence incelemesinde EBITDA’nin tam olarak arastirilmasi gerekmektedir'®,

EBITDA'nin kullanimi1 birka¢ amaca hizmet eder:

a. Karsilagtirilabilirlik: Farkli sektorlerdeki sirketlerin performansini karsilagtirmak
icin kullanilir. Ciinkii EBITDA, faiz, vergi ve amortisman Oncesi kar unsurlarini
dikkate almadig1 i¢in farkli mali yapidaki sirketlerin performansini daha dogru bir

sekilde degerlendirmeye olanak tanir.

b. Yatirim Degerlendirmesi: Yatirimcilar, bir sirketin performansini degerlendirirken
EBITDA'y1 kullanarak sirketin temel isletme faaliyetlerinden elde ettigi kari

izleyebilirler. Bu, sirketin ne kadar verimli isletildigi konusunda bir fikir verir.

c. Finansal Analizz EBITDA, finansal analistlerin sirketin mali sagligini
degerlendirmek ve potansiyel riskleri anlamak i¢in kullandigi 6nemli bir metriktir.
Ozellikle vyiiksek faiz yiikii veya bilyiik amortisman giderleri olan sirketlerde,

EBITDA'nin analizi 6nemli olabilir.

Ornegin, “A” sirketi i¢in hazirlanan finansal due diligence raporunda, tiim
istiraklere ¢esitli raporlama standartlarinin uygulanmasinin firmanin faaliyetlerini
yorumlamay1 zorlastirabilecegini ve karsilastirmalar1 gii¢lestirebilecegini bu nedenle
tiim istiraklerin benzer standartlarda raporlama yapmasi onerilmistir. Ozellikle
EBIDTA gibi 6nemli bir performans lciitiiniin, tiim firmalar i¢in benzer sekilde ve
uluslararas1 boyutta tanimlanmasinin, kiyaslama yapmayir daha mantikli hale

getirecegi ifade edilmistir'®,

“B” sirketi i¢in hazirlanan finansal due diligence raporunda,

baz1 projelerinde, enerji santrali insaatinin vaat edilen siirede tamamlanamadig:

107 Arslan, Sahin, a.g.e., s. 334.
198 pulagl, Isletme Degerlemesi, s. 220.
109 Arslan, Sahin, a.g.e., s. 350.
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ihtimal i¢in, pay devir anlagmalarina alinan paylarin saticiya geri satilma hakkini
iceren maddeler eklendigi goriilmiistiir. Insaat siirecinde anlasilan pay bedeli igin ise,
giivenilir bir hesaba emanet edilmesi Onerilmistir. Ayni finansal due diligence
raporunda, devreden sirket genel miidiir seviyesindeki kisinin bu sirketin gelecegi i¢in
kilit bir rol oynamasit ve Onemli miisteri ve yatirimci portfoyiine sahip olmasi
nedeniyle, bu kisinin devir sonrasi hedef firmada en az bes yil ¢alisma sart1 gibi pay

devir szlesmesini revize edici hiikiimlerin eklendigi goriilmiistiir*°.

Gizlilik esas oldugu i¢in alic1 ve saticinin adinin agiklanmadigi finansal due
diligence raporlarindan birinde, (X) firmasinin, stoklardaki kayiplarini illegal olarak
yiikksek gosterdigi ve bu sekilde zararin artirilarak vergi avantaji elde ettigi tespit
edilmistir. Bu nedenle (Y) firmasi igin finansal due diligence raporu hazirlayan
uzmanlar devrin gerceklesebilmesi igin ilgili risklerle ilgili taahhiitler alinmasi

gerektigi bu rapora not diismiistiir''.

“C” mobilya sirketinin devralma islemleri i¢in yapilan finansal due diligence
incelemesinde, firmanin is¢ilere elden maas 6demeleri yaptigi tespit edilmis; bu kayit
dis1 6demelerin kasa fazlaligina sebep olmasindan 6tiirti, firma bu durumu gizlemek
icin c¢esitli faturalar sunarak giderlerini yiiksek gostermeye ¢alismustir. iste “D”
firmasinin yaptig1 due diligence incelemesi ile dncelikle firmada fiili olarak kag iscinin
calistig tespit edilip gelir tablosunda yer verilen iscilik maliyetleri bu tespite gore
yeniden diizenlenmistir. Bu fazla faturalar, gelir tablosundan c¢ikarilarak gercek
karlilik gosterilmis; kidem ve izin Kkarsiliklar1 bilango ve gelir tablosuna

yansitilmistir!!?,

e Hukuki Due Diligence

Hukuki due diligence uygulamada uzman avukatlar tarafindan yapilmaktadir
ve bu avukatlar hedef sirketin i¢ ve dis hukuki iligkilerini ve bu iliskilerden

kaynaklanabilecek problemleri ve 6zellikle dava risklerini tespit edip buna gore bir

113

inceleme raporu hazirlamaktadir*=. Bu rapor da, earn-out klozlarini etkileyen

10 Arslan, Sahin, a.g.e., s. 348.

11 Arslan, Sahin, a.g.e., s. 352.

112 Arslan, Sahin, a.g.e., S. 345-346.

13 Kutlan, a.g.e., s. 40; Ozeke, a.g.e., s. 18.
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unsurlardan biridir. Zira satici i¢in risk goriilmeyen bir husus, alici i¢in risk olarak
degerlendirebilecektir. Ornegin, sirket calisanlarma ait bireysel ve toplu is
sozlesmelerini incelenecek yine benzer sekilde hedef sirketin bir diger sirket ile
arasinda sézlesme varsa bu sozlesme detayl1 bir sekilde incelenecek; bu sozlesmeler
sebebiyle hedef sirketin zarara ugrama ihtimali varsa bu zarar ortaya konacaktir'',
Yalnizca sozlesmeler hukuku ile smirli bir inceleme yapilmayacak; sirkete karsi
acilmig davalar, baslatilmis icra takipleri, dogmus veyahut dogabilecek biitiin
uyusmazliklar g6z oniline alinacaktir. Sirketin kaybetme ihtimalinin yiiksek oldugu
davalar bu davalar sonucunda ugrayacagi zarar miktar1 vs. gibi biitiin risklerin tespit

edilecegi bir inceleme yapilacaktir!'®,

Hedef sirketin fikri haklar1 varsa bu haklarin detayl bir sekilde incelenmesi
hayati 6neme sahiptir. Fikri haklar i¢in yapilacak due diligence incelemesi her ne kadar
her hak i¢in farklilik arz edebilse de temelde hepsi i¢in dikkat edilmesi gereken temel

noktalar bulunmaktadir!t®:

e Fikri hakkin tescile tabi olup olmadig1 ve tescile tabi ise tescilinin saglanip
saglanmadig1 mutlaka arastirilmalidir.

e Tescile tabi fikri hakkin ne kadar koruma siiresinin kaldigi tespit edilmelidir.

e Fikri hakkin aidiyeti incelenmelidir. Ornegin, hak tescilli ise bu tescile yonelik
bir itiraz var m1? Fikri hakkin tescili sirket adina mi, ortaklardan birisi adina
mi yapilmis? vb. hususlarin mutlaka aragtirilmasi gerekmektedir.

e Hedef sirket liciincii bir sirketin sozlesmesel bir hakkini veyahut fikri hakkini
ihlal etmis mi? Buna yonelik hedef sirkete karsi acilmis veyahut agilmasi
muhtemel bir dava var m? Ornegin, fikri haklara tecaviiz davasi, patentin
hiikiimsiizliigi davasi vs. gibi hususlarin mutlaka due diligence incelemesine
konu edilmesi gerekmektedir.

Fikri haklara iliskin due diligence incelemesinin satin alma siirecinde ne kadar

kritik bir rol oynadig1 su drnekten de anlagilabilir'!’:

114 Arikan, a.g.e., s. 277. Kidem, ihbar tazminatlar1 veyahut sosyal sigorta primleri vs gibi sirketi
finansal olarak etkileyecek hususlar g6z 6niine alinmali; finansal due dilingence incelemesi sirasinda
bu raporlara da bakilmalidir.

115 Arikan, a.g.e., s. 275-276.

16 yusufoglu, a.g.e., s. 1442.

17 Yusufoglu, a.g.e., s. 1443-1444.
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1998'de Alman otomobil markasi Volkswagen, Rolls Royce ve Bentley
markalarimi yaklagik 790 milyon dolara satin aldiginda, fikri haklara iliskin due
diligence incelemesinde ciddi bir hata yapilmistir. Volkswagen, satin almadan 6nce
Rolls Royce ticari markasinin kullanim hakkinin kendilerine ait oldugunu
varsaymaktaydi zaten bu sebeple bu kadar yiiksek bir bedel 6demistir. Ancak, anlagsma
tamamlandiginda fark ettiler ki ticari marka hakkini daha 6nce BMW 65 milyon dolara
bu sirketten almistir. Sonug olarak Volkswagen arabayi iiretmek i¢in gerekli tiim
haklara sahip ancak onu Rolls Royce olarak markalama hakkina yalnizca 2002
senesinin sonuna kadar sahip olacaktir, 1 Ocak 2003 tarihinden itibaren ise, marka
tizerindeki kontrol tamamen BMW sirketine gececekti. Bu tiir hatalar ciddi maliyetlere
ve itibar kaybina yol acabileceginden fikri haklara iliskin due diligence incelemesinin
titizlikle yiiriitiilmesi gerekmektedir. Ayrica, sirketin finansal kaynak saglamak
amaciyla gergeklestirdigi sdzlesmelerin incelenmesi, 6zellikle s6zlesmenin tek tarafli
fesih kosullart bu fesihle baglantili derhal 6deme talepleri gibi maddeleri igermesi
durumunda derinlemesine ele alinmalidir. Ozellikle, birlesme, yonetim degisiklikleri,
pay devri veya sirket devri gibi durumlarda s6zlesmenin nasil etkilenecegi ve hangi
kosullarda feshedilebilecegi gibi detaylar, hukuki due diligence siirecinde ayrintili bir

degerlendirmeyi gerekmektedir?8,

e Vergisel Due Diligence

Vergisel due diligence siireci hedef sirketin vergi risklerini degerlendirmeyi,
satin alma ve sonrasi i¢in optimal vergi politikalarin1 belirlemeyi icerir''®. Bu
inceleme, sirketin gecmis vergi sorunlarimi tespit etme ve gelecekteki vergi
yiikiimliliiklerini minimize etmek i¢in Onemlidir. Ayrica, satin almanin vergisel
avantajlarim1 ve etkilerini degerlendirerek, sirketin vergi verimliligini artirmayi
hedefler. Bu siire¢, satin alma isleminin vergisel agisindan en uygun sekilde

gerceklestirilmesini saglar ve sirketin uzun vadeli vergi stratejisini belirlemede yol

18 Arikan, a.g.e., s. 276.
19 Cek, a.g.e., s. 40.
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120

gosterir". Vergi alaninda uzman kisilerin hukukc¢u ve finans uzmanlar ile birlikte

kolektif bir sekilde bu incelemeyi yapmasi tavsiye edilmektedir!?!,

1.2.2.2. Sézlesmenin Imzalanmasiyla Kapanis Oncesi Dénem

Pay devir s6zlesmenin imzalanmasiyla birlikte satici taraf payin miilkiyetini
devretme, alic1 taraf ise payin bedelini 6deme borcu altina girmektedir. Genellikle
taraflarin bu borcun ifasin1 bir sarta bagladig1 goriilmektedir'??. Bu sartlar genellikle
geciktirici veyahut bozucu yenilik doguran sartlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir'?,
Omegin, yetkili mercilerden izin/onay alinmasi vb.*?4, Taraflarin kararlastirdiklar1 bu
sartlar gerceklesmeden yalnizca pay devir sdzlesmesinin imza edilmesi payin devrini
ve dolayisiyla pay sahipliginden kaynaklanan haklari alic1 tarafa gecirmemektedir;
bunun i¢in mutlaka tasarrufi islemin gergeklesmesi gerekmektedir. Sikca karsilasilan
bir durum, pay devir s6zlesmesinde belirtilen bir kapanis tarihi konarak, taraflar
arasindaki taahhiitlerin ve borglarin bu tarihe kadar gerceklesmesini sart kogmaktir.
Bir diger deyisle, taraflar, belirli sartlarin kapanis tarihine kadar yerine getirilmesi
gerektigine karar verir ve bu sartlar yerine getirilmeden soézlesme yliriirliige girmez

veya borglar ifa edilmez'?°.

Taraflar pay devir sozlesmesi ile bu sozlesmeden kaynaklanan hak ve
yiikiimliiliiklerini, devre konu payin satim bedelini, bu bedelin nasil 6denecegini, ne
zaman Odenecegini, ddememe durumunda cezai sartin ne olacagini, aralarinda
cikabilecek hukuki uyusmazliklarda yetkili ve gorevli mahkemenin hangisi olacagini,
rekabet etmeme ylikiimliliklerini, devir sonrast hukuki durumlarini vb.

kararlastirmaya ¢alismaktadirlar®?®.

120 Kutlan, a.g.e., s. 57.

121 Arikan, a.g.e., s. 274.

122 Akduman, a.g.e., s. 97.

123 1 G. Esin, T. S. Lokmanhekim, Uygulamada Birlesme ve Devralmalar, Beta Kitap, Kirklareli, 2003,
s. 37.

124 Akduman, a.g.e., s. 97.

125 Esin, Lokmanhekim, a.g.e., s. 35.

126 Akduman, a.g.e., s. 103.
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1.2.2.3. Kapanis Donemi

Kapanis donemi dedigimiz donem taraflarin borglarini ifa etmek ic¢in yerine
tasarrufl iglemleri yerine getirdikleri donemdir. Devreden sirket payin miilkiyetini
alictya gecirecek, alict pay devir sozlesmesinin imzasi siirecinde kararlagtirmig
olduklar1 bedeli yine bu siirecte kararlastirmis olduklar1 yontemle Odeyecektir.
Ornegin, iilkemizde heniiz uygulamas1 yayginlasmamis bulunan fakat ABD ve Avrupa
iilkelerinde yaygin olarak kullanilan “earn-out” 6deme yontemi ile ddeyecektir'?’.
Sozlesme siiresince taraflarin iizerinde anlastigi 6deme yontemine gore devralan

tarafin asli edim yiikkiimliliigi olan bedeli 6deme borcunun icrasi degiskenlik

gostereceginden “bedel ve 6deme yontemi” dikkatli diisiintilerek hazirlanmalidir.

Taraflarin kapanis déoneminde borglarin1 yerine getiremedikleri senaryolarda
genel hiikiimlere gore sorumluluklar1 dogacak ve s6zlesme siiresinde kararlagtirmis

olduklar1 (kararlastirmig iseler) “cezai sart” hiikiimleri devreye girecektir.

1.2.2.4. Entegrasyon Siireci

Devir islemleri tamamlandiktan sonra entegrasyon asamasi baglar. Bu siirecte,
yeni bir is planm1 olusturulur, organizasyonel ve hukuki degisiklikler yapilir, insan
kaynaklar1 degerlemesi ve planlamasi gercgeklestirilir. Kisacasi, devreden sirketin

devralan sirketle uyumlu hale getirilmesi saglanir'?®,

27 Akduman, a.g.e., s. 171.
128 Akduman, a.g.e., s. 174.
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2. EARN OUT KLOZU TANIMI, UNSURLARI VE HUKUKI
NITELIGI
Calismamizin bu kisminda earn out klozlarinin tanimi, unsurlar1 ve hukuki
niteligi ele alinacaktir. Tanim vermenin zorlugunun farkinda olarak yabanci
tilkelerdeki ve pay devirlerindeki uygulamasi da dikkate alinarak bir tanim verilmeye
calisilacaktir. Earn out klozlarinin hukuki niteligi de Borglar ve Ticaret hukukundaki

miiesseselerle karsilastirmali bir sekilde ele alinacaktir.

2.1. Tanimi

Earn-Out Klozu sirket devralmalarinda yer alan, satin alan tarafa sarta bagh
odeme yiikiimliliigii yiikleyen bir soézlesme hiikmiidiir'?®. Fiyat ayarlama
mekanizmasi niteliginde olan bu klozlar, temelde taraflar arasinda bilgi asimetrisini
azaltma ve risk paylasimi yapma islevi gormektedir'®. ilk olarak Anglo-Amerikan
Hukuk Sisteminde kullanilan bu hiikiim “earn out klozu” olarak nitelendirilmis ve Kita
Avrupasi hukuk sistemlerinde de “earn-out” seklinde Ingilizce olarak kullanilmaya

devam edilmistir.’® Bu nedenle calismamizda da “earn out klozu” olarak

kullanilacaktir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde earn out klozlar1 halka agik sirketlerin

devralinmasinda nadiren kullanilirken 6zel sirket devralmalarinda siklikla bu

132

hiikiimlerin kurdugu képrii islevinden faydalanilmaktadir'®?, Ulkemizde ise earn out

klozlarinin kullanildig1 s6zlesmelere rastlanilmamaktaysa da hizli biiyliyen ve
globallesen ekonomide bu hiikiimlere siklikla bagvurulacagi tahmin edilmekte ve bu

klozlarim hukuki nitelendirilmesi 6nem arz etmektedir'32,

125 B, JM. Quinn, ‘Putting Your Money Where Your Mouth Is: The Performance of Earnouts in
Corporate Acquisitions’. University of Cincinnati Law Review, cilt: 81, say1: 1, Subat 2023, 127-
172, s. 133; M. Vischer, ‘Earn out-Klauseln in Unternehmenskaufvertrdgen’. Schweizerische
Juristen-Zeitung, cilt: 98, say1: 21, 2002, s. 509.

130 J.C. Coates, ‘M & A Contracts: Purposes, Types, Regulation and Patterns of Practice’. Law Working
Paper, Hardward Law School and ECGI, 292/2015.

181y, M. Atamer, Z. Altunbas Sancak, ‘Hisse Satim Sozlesmelerinde Sonuca Katilmali Fiyat
Diizenlemeleri (Earn-Out Klozlar1) Mukayeseli Bir inceleme’. Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi,
2019, cilt: 35, say1: 3,s. 97-133.

132 A, Asharipour, ‘Legal Transplants in The Law Of The Deal: M & A Agreements in India’. UC Davis
Legal Studies Research Paper Series, Research Paper No: 469, 2015, s. 2.

133 Atamer, a.g.e., s. 98.
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Earn out klozlari, is diinyasinda karsilasilan belirli ihtiyaglar ve kosullarin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Bu hiikiimlerin ortaya ¢ikisi, ozellikle isletmelerin
degerlemesi ve satin alinmasi siireglerinde yasanan belirsizlikler ve risklerle iligkilidir.
Zira isletmelerin degerlemesi karmasik bir siiregtir. Alicilar ve saticilar ¢ogu zaman
isletmenin ger¢ek degeri noktasinda farkli goriislere sahip olmaktadir. Bu degerleme
farkliliklarinin  temel sebebi ise “bilgi asimetrisi” ve isletmenin gelecekteki
performansina yonelik taraflarin birbirinden farkli tahminleridir®®*. Satic1, isletmenin
potansiyelini ve gelecekteki biiylime firsatlarini vurgularken, alic1 daha temkinli bir
yaklasim benimsemektedir. Her ne kadar yukarida bahsettigimiz lizere taraflar
uzmanlar vasitasiyla hedef sirket iizerinde devralmadan oOnce sirket degerinin
belirlenmesi igin inceleme (due diligence) yaptirsa da bu incelemelerin her zaman
dogru ve eksiksiz olacagmin garantisi bulunmamaktadir'®*. Bu nedenle, isletmenin
gelecekteki performansina dayali bir degerleme yontemi olarak earn out klozlari ortaya
cikmistir. Bu klozlar sayesinde, taraflar kapanistan sonra belirli hedeflere ulasildiginda
ek 0demeler yapmayi kabul etmekte dolayisiyla isletme degerlemesi konusundaki

goriis ayriliklar1 giderilmektedir!®®,

Earn out klozlarmin islevi hakkinda temelde iki goriis bulunmaktadir. Ilk
goriise gore; sirket devralmalarinda earn out klozu, “ters se¢im” sorununa sdzlesmesel

bir yamt olarak islev gdrmektedir'®’

. Bu goriisiin temelinde Profesér George
Akerlof’un “limon piyasas1” {izerine yazdig1 makalesi yer almaktadir'3, Bu makalede,
bir piyasada hem yiiksek hem diistik kaliteli limon saticilarinin bulundugu durumda
alicilar diistik ve yiiksek kaliteli Uiriinleri birbirinden ayirt edemezse satin alacaklari
limon igin ortalama bir fiyat teklif edecektir'*®. Bunun sonucunda ise, yiiksek kaliteli
limonlarin sahipleri piyasadan ¢ekilecek, piyasada yalnizca kalitesiz limonlar kalacak
ve limon piyasasi1 ¢okecektir. Iste bu sorunun giderilmesi icin kaliteli saticilar cesitli

yontemler ile alicilara kendileri hakkinda gizli bilgi sinyali vermektedir**’. Diisiik

134 Qinn, a.g.e., s. 130; Atamer, Altunbag Sancak, a.g.e., s. 103.

135 Atamer, Altunbas Sancak, a.g.e., s. 103.

1% Quinn, a.g.e., s. 130.

187 M. D. Cain, D. J. Denis ve D. K. Denis, ‘Earnouts: A study of Financial Contracting in Acquisition
Agreements’. Journal of Accounting and Economics, Forthcoming, 2010, s. 17; Qinn, a.g.e., s. 138.

138 G. A. Akerlof, “The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism’. The
Quarterly Journal of Economics, cilt: 84, say1:3, 1970; Qinn, a.g.e., s. 137.

139 Akerlof, a.g.e., s. 489-492.

140 Akerlof, a.g.e., s. 497.
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kaliteli saticilar ise gizli bilgi sinyali vermekten kaginacak; zira bu bilgi sinyalinin
maliyetlerine katlanmak istemeyeceklerdir'#, Pay devir sézlesmelerine eklenen earn
out klozlar1 da tipk1 limon piyasasinda saticilarin alicilara vermis oldugu gizli bilgi
sinyali gibi islev gormektedir'#?. Zira satic1 6demenin bir kisminin kapanis sonrasina
ertelenme hususunu kabul etmekle, sirket degerleme noktasinda ¢ikan anlagsmazliklar
ve potansiyel ters se¢cim sorununu gidermekte; adeta aliciya “sirketime gliveniyorum
ve bunu kanitlayabilirim” sinyali vermektedir'®®. Bir diger deyisle, sirket kalite ve
degerlerine gilivenen saticilar earn out klozlarini kabul etme egiliminde olacakken,
sirket degeri konusunda tereddiitleri olan saticilar earn out klozlarini s6zlesmeye dahil
etme hususunda mesafeli duracaklardir. Bir nevi satici taraf alic1 tarafa “girketime
giiveniyorum; eger giivenmeseydim benim i¢in maliyetli olan bu earn out klozlarim
sozlesmeye dahil etmezdim” sinyali vermektedir. Bu “gizli bilgi sinyali” islevi
sayesinde, alicilar kaliteli ve kalitesiz saticilar1 birbirinden ayirt edebilecek ve en
nihayetinde ters se¢cim sorunu ¢dziilmiis olacaktir. Bu goriis, kaliteli ve kalitesiz
saticilarin her ikisinin de bu mekanizmay1 kabul ettikleri bir senaryoda earn out

klozlarinin sinyal verme islevini yitireceginden dolay elestirilmistir!44,

Bir diger goriise gore ise; earn out klozlar1 pay devir sozlesmelerinin dogalari
geredi taraflar arasinda mevcut bulunan “belirsizlik” sorununa yanit vermektedir'®>.
Bu goriise gore earn out klozlar taraflar arasinda sozlesme kurulmasini kolaylastirma
amacina hizmet etmektedir'*®. Taraflarin piyasa kosullar1 veyahut gelecege yonelik
beklentileri hususunda farkli goriislerinin bulunmasi kagilmazdir. Biitiin bu
belirsizlikler ise her iki taraf i¢in de farkli riskleri i¢cinde barindiracak, iki taraf i¢in de
olumsuz bir sonucun ortaya ¢ikma ihtimali her zaman igin var olacaktir. Ote yandan,
genellikle alici taraf risk alma hususunda daha cekimser davranirken girisimei
konumunda bulunan satici taraf daha cesaretli bir tutum sergileyecektir'#’; zira satici
sirketi ile ilgili biitiin bilgilere hakim iken, alic1 hedef sirket hakkinda sinirli bilgiye

sahiptir. Taraflar arasindaki “bilgi asimetrisi” ve risk tercihlerinin farklilig: belirsizlige

141 Rasmusen, a.g.e., s. 329.

142 Qinn, a.g.e., s. 138.

143 Hilgard, a.g.e., s. 2913.

144 Quinn, a.g.e., s. 141.

145 R, F. Bruner, Applied Mergers and Acquisitions, 2004, s. 615-616.
146 Bruner, a.g.e., s. 615-616; Qinn, a.g.e., s. 133.

147 Atamer, Altunbas Sancak, a.g.e., s. 103.
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ve sdzlesmenin fiyatlandirma noktasinda anlasmazliklara sebebiyet verecektir'*®. Earn
out klozlar1 risk alma konusunda daha cesur davranan satici taraf ile ¢ekimser kalan
alic1 taraf arasinda bir risk dagilimi1 yapmakta ve dengeyi saglamaktadir. Kapanistan
sonra sirketin elde edecegi kara gore ddenecek tutar konusunda satici tarafa bir risk
yiiklemekte, eger gelecekte satici tarafin tahmin ettigi karliliga ulasilamazsa satici taraf

yalnizca bu iyimserliginin sonuglarmna katlanmaktadir!4®.

2.2. Unsurlari

Earn out klozlar1 alic1 ve satici taraf arasinda pay devir sézlesmesi yapilirken
koprii iglevi goren, taraflarin degerleme farkliliklarindan kaynaklanan problemi
¢ozerek sozlesme kurulmasini saglayan hiikiimlerdir dolayisiyla bu sdzlesmenin
mutlaka alic1 ve satic1 olmak iizere iki tarafi bulunmaktadir. Taraflar earn out klozlu
pay devir sozlesmelerini diledikleri sekilde tasarlayabilseler de bu sézlesmeler iki
temel unsurdan olusmaktadirlar: Finansal veya Finansal Olmayan Hedefler ile Hedefe
Belirli Bir Siirede Ulasabilme Sarti.

2.2.1. Finansal veya Finansal Olmayan Hedefler

Earn out Klozlu pay devir sozlesmelerinde finansal hedeflerin tutturulmasina
bagli olarak kapanistan sonra 6denecek bir bedel belirlenebilecegi gibi bir ruhsatin
alinmasi, yetkili mercilerden onay alinmasi gibi finansal olmayan hedefler de
belirlenebilmektedir'*®.

Finansal  hedefler, saticinin  finansal  performansiyla  dogrudan

151

iliskilendirilebilecek verilerdir'!. Ornegin: sirketin belirli bir diizeyde kar elde etmesi,

nakit akis, yillik ciro veya diger mali kalemleri icerebilmektedir.

Klasik satim sozlesmelerinde “es zamanli ifa” prensibi bulunmaktayken yani
alicinin 6demeyi yaptig1 anda satici payin devrini gerceklestirirken earn out klozlu pay

devir sozlesmelerinde es zamanli ifa prensibi hakim degildir. Earn out klozlu

148 R, J. Gilson, ‘Value Creation by Business Lawyers: Legal Skills and Asset Pricing’. The Yale Law
Journal, cilt: 94, say1: 2, 1984, s. 241-247.

149 Gilson, a.g.e., s. 245.

150 Bruner, a.g.e., s. 610.

151 Quinn, a.g.e., s. 135.
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sOzlesmelerde kapanis ve kapanis sonrast dedigimiz iki donem bulunmaktadir ve
alicinin 6deme borcu bu iki zamana yayilmaktadir. Satici devri gergeklestirmekte fakat
alici belirlenen pay bedelinin tamamimi bu devir esnasinda yani kapanista
ddememektedir. Oncelikle kapanista kararlastirdiklar: tutar1 demekte kalan kismi ise
belirli sartlarin gergeklesmesine bagli olarak kapanistan sonra odemektedir. Eger
sartlar gerceklesmezse alicinin kalan kismi 6deme yiikiimliligi de kalmamis

olmaktadir.

Earn-out klozlu pay devir s6zlesmelerinde, kapanistan sonra 6denecek bedel
taraflarin iizerinde anlastig1 toplam sézlesme bedeline gore degiskenlik gostermekte
ve genellikle toplam anlasma degerinin %30 ila %50'si arasinda degismektedir'®2. Bu
rakam, teklif sahibi ve hedef sirket arasindaki degerleme farklarina ve anlagma ile
iligkilendirilen belirsizlige baghdir. Devredilen sirket, alic1 sirkete gére daha biiyiik
oldugunda ve anlagmanin toplam degeri arttiginda ertelenmis 6deme daha biiyiik

olmaktadir'®3,

Finansal olmayan hedefler ise, pazar payir hedeflerini veya belirli miisteri
odakli hedefleri icerebilecegi gibi; gerekli yerlerden izin, onay, ruhsat veyahut lisans

alin gibi belirli basarilar1 ve diizenleyici onaylar1 da icerebilmektedir'>*.

2011 yilinda gergeklesen bir olay, earn out klozlu s6zlesmelerde taraflarin
belirledigi hem finansal hem finansal olmayan hedefleri i¢inde barindiran giizel bir
ornek teskil etmektedir. Fransa merkezli ilag ve as1 {ireticisi bir saglik firmasi olan
Sanofi, Cambridge, Massachusetts merkezli bir Amerikan biyoteknoloji sirketi olan
Genzyme adli sirketi 2011 yilinda sati almistir’>®. Bu satin alma goriismeleri sirasinda
taraflar arasinda sirket degerlemesi hususunda anlasmazliklar meydana gelmistir. Bu
anlagsmazliklarin sebebi ise; Genyzme’nin, bu satin alma goriismeleri Oncesinde

Cerezyme ve Fabrazyme ilaglarin her ikisinin iiretim tesislerinde sorun yasamis

152 K. N. Petrovich, ‘Determinants of earnouts in M&A deals in the UK’, St. Petersburg University
Graduate School of Management, St. Petersburg, 2018, s. 18.

153 N. Kohers, J. Ang., ‘Earnouts in Merger: Agreeing to Disagree and Agreeing to Stay’, 73 J., BUS
445 (2000).

1% Quinn, a.g.e., s. 135.

155 Wikipedia The Free Encyclopedia, ‘Genzyme’. https://en.wikipedia.org/wiki/Genzyme, E.T:
20.06.2024.

35


https://en.wikipedia.org/wiki/Genzyme

olmasidirt°®

. Genyzme bu sorunlarin iistesinden geldigine inanmaktayken; Sanofi bu
tiretim sorunlarinin ¢oziildiigli konusunda endigeler tagimaktaydi. Ayrica Genzyme
gelistirmekte oldugu bir ila¢ olan Lemtrada’nin sirketin degerini artiracagina
inanmaktayken, Sanofi bu ilacin hem ilgili resmi otoriteler tarafindan onaylanma®®’
konusunda hem de sirkete getirecegi kar hususunda daha az iyimserdi'®®. Bu
anlagmazliklar1 gidermek i¢in taraflar pay devir sdzlesmesine earn out klozlarini
eklemis ve 6demenin bir kisminin kapanista; kalan kisminin ise finansal ve finansal
olmayan yukarida bahsi gegen hedeflerin tutturulma sartina bagli olmak iizere

kapanistan sonra 0deme sartina bagli kilmislardir.

Bu davadaki sarta bagli 6deme (earn out klozu), taraflar arasindaki ilaglarin
tiretim sorunlar1 ve gelir beklentileri konusundaki fikir ayriliklarinin ¢dziilmesine
yardimei1 olmustur. Uretim sorunlar1 Genzyme yoneticilerinin satin alan tarafa garanti
ettigi sekilde ¢ozildigi olglide, Genzyme pay sahipleri ek deger elde edecektir.
Genzyme beklentileri karsilayamazsa Sanofi’nin ek 6deme yapmas1 gerekmeyecektir.
Degerin nihai olarak belirlenmesini gelecekteki bir tarihe erteleyerek, hem alict hem

de satic1 ¢ozlilmemis sorunlara ragmen anlasmaya devam edebilmislerdir.

Bir bagka 6rnek vermemiz gerekirse; biyoteknoloji sirketi Celgene Corp, meme
kanserini tedavi edici nitelikte ilag olan Abraxane'i lireten Abraxis’1 2.9 milyar dolar
karsihginda satin almayr kabul etmistir'®. Ancak bu 6demenin bir kismi FDA
onaylarinin belirli tarihlerden Once elde edilmesi ve satis hedeflerinin tutturulmasi
sartina bagl olarak kapamistan sonra ifa edilecektir . Bu 6rnegimizde de benzer
sekilde finansal ve finansal olmayan hedefler ve bu hedeflerin tutturulma sartina bagl
olarak kapanistan sonra ifa edilecek borg olarak belirlenmistir. En nihayetinde taraflar
hedef sirket ile ilgili farkli diisiincelere sahip olsalar bile riskler paylastirilmis ve
sozlesme akdedilebilmistir. Her iki ornekte de satin alma anlagmalari, diizenleyici

kilometre taglarina ve iiriin satiglarina ulasilmasina bagl 6demeleri igeren bir diger

156 https://www.ema.europa.eu/en/homepage, ‘Questions and answers on the shortages of Cerezyme
and Fabrazyme’, E.T: 20.06.2024.

157 EMA onay1, FDA onay1 vb.

18 Quinn, a.g.e., s. 130.

159 www.reuters.com, ‘Celgene to buy Abraxis BioScience for $2.9 billion’. E.T: 20.04.2024.

160 |, Kirman ve V. Goldfeld, Contingent Value Rights, Practical Law Publishing Limited and Practical
Law Company, 2011, s. 4.
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deyisle hem finansal hem de finansal olmayan hedefleri iceren earn out klozlu pay

devir sdzlesmesi Ornekleridir.

2.2.2. Hedefe Belirli Bir Siirede Ulasabilme Sarti

Earn out klozlariin vadesi genellikle bir ila ii¢ veya bes y1l arasinda degisebilir
ki burada onemli olan sey bu siirenin belirlenen hedeflere ulagmak igin yeterli

olmasidirt®?,

Yapilan arastirmalar gostermektedir ki; earn out klozlu pay devir
sozlesmelerinde onemli olan sey, devralinan sirket yonetiminin yonetimde kalmaya
devam etmesi ise yani yukarida agiklandigi lizere devralinan sirket yonetimin insan
sermayesine veyahut patent vs. gibi uzmanlik alanlarina 6zellikle ihtiyag duyuluyorsa

taraflarin belirledikleri siire daha uzun olmaktadir'6?,

Ornegin, yukarida verdigimiz Sanofi ve Genyzme sirketleri veyahut Celgene
ile Abraxis sirketleri arasindaki kapanis sonrast hedefler s6z konusu ilaglar i¢in gerekli
onaylarm almmas1 ve bu ilaglarin belirli bir satis hedefini tutturmasiydi. Ornek
olaylarimizda, normal bir pay devir sdzlesmesine gore daha biiyiik bir belirsizlik s6z
konusudur dolayisiyla buradaki siirenin daha uzun olmasi mantiken de dogrudur.
Zaten s0z konusu siirelerin ¢ok uzun veya kisa olmasi taraflar ac¢isindan mantikl
degildir.

So6zlesme siiresinin ¢ok uzun oldugu durumlarda, alic1 taraf 6zellikle satici
tarafin yonetimde kalmaya devam ettigi anlagmalarda sirketi lizerinde tam bir yonetim
ve otorite kuramamis olacaktir; yonetimde kalan satici taraf ise zamanla sirket
tizerindeki hakimiyetini kaybedecek, adeta etkisiz hale gelecektir; kisa bir earn-out
sliresi Ise, saticinin girketin karliligini yakin gelecekte degistirmek veya yaniltmak i¢in
firsatlar yaratabilir. Ayn1 sekilde, alict da belirlenen hedeflere ulasmay1 kolayca

erteleme veya earn-out siiresinin sonrasina birakma egiliminde olabilir'®,

161 petrovich, a.g.e., s. 18.
162 Cain, a.g.e., s. 25
163 Atamer, Sancak, a.g.e., s. 107.
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2.3. Diizenlenme Sekilleri

Earn out klozlu pay devir sozlesmeleri, belirli bir diizenlenme sekline haiz
degildir'®*. Diizenlenme sekillerindeki alternatifler neredeyse sinirsizdir. Taraflar earn
Klozlu pay devir sozlesmesi akdederken kendi ¢ikarlarina gore sozlesmeyi
diizenlemelidir. Yukarida earn out klozlu pay devir s6zlesmelerinin unsurlar1 olarak
yer verdigimiz finansal veyahut finansal olmayan hedeflere baktigimiz zaman finansal
olmayan hedeflerin genellikle benzer diizenlendigi goriilmektedir. Ornegin; belirli
mercilerden izinfonay alinmasi, belirli kilometre taslarma ulasilmasi seklinde
diizenlenmektedir. Fakat finansal hedeflerin hesaplama Kkriterleri konusunda bir
belirsizlik vardir ve bu hesaplama kriterlerinin sdzlesme ekinde belirlenmesi tavsiye

edilmektedirt6®,

Degisken kisim olan earn out 6demesi pay devir bedelinin bir ylizdesi olarak
kararlastirilabilecegi gibi sabit bir bedel olarak da kararlastirilabilmektedir. Ayrica
earn out 6demesi i¢in ulasilmasi gereken asgari bir tutar kararlastirilabilecegi gibi daha
karmagik hesaplama yontemleri de diizenlenebilmektedir'®®. Ornegin, FAVOK gibi
finansal gostergeler kullanilabilir. Isletme hedefleri belirli bir FAVOK diizeyine

ulagsmayi igeriyorsa, bu hedefe ulasildiginda earn-out 6demesi gerceklestirilebilir.

Earn out 6demesinin sabit bir bedel olarak veyahut sabit bir pay devir bedelinin
yiizdesi olarak degil de siire¢ icinde sirketin elde edecegi kar oranina gore degisken
bir standarda bagli olarak kararlastirilmasi da miimkiindiir. Bir diger deyisle,
devralanin, hedef sirketin sirketin gelecekteki performansina bagl olarak ek 6demeler
yapmayi kabul ettigi bir mekanizmay1 ifade eder. Burada finansal gostergeler, gegmis
yillara gore karm artis orani gibi hedeflere dayali olarak hesaplanir'®’. Biitiin bu
durumlarda 6nemli olan taraflarin sdzlesme ekiyle bir muhasebe standarti, hesaplama

kriterleri lizerinde uzlagsmaya varmasidir.

Yukarida yer verdigimiz hedeflere belirli slirede ulasabilme sartinda, belirlenen
stire bir y1ldan uzunsa earn out 6demelerinin her yilin sonunda m1 yoksa hedef sirketin

tim donemler boyunca toplamda sozlesmede belirlenen hedeflere uygun hedefi

164 Fischer, Kalin, a.g.e., s. 5.
165 Atamer, Sancak, a.g.e., s. 108.
166 Fischer, Kilin, a.g.e., s. 5
167 Atamer, Sancak, a.g.e., s. 108
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tutturdugu anlasildiginda m1 6deme yapilmasi gerektigi konusu bir muammadir ki
sozlesme eki ile diizenlenmelidir ve bu diizenlemeye uygun olarak eger ki taraflar
yilik earn out donemi belirlediyse ve yil sonunda hedeflere ulasilamamissa
ulagsamadig1 hedefler bir sonraki yila aktarilarak satici tarafa telafi imkam

saglanabilir®,

Sozlesme ile veyahut s6zlesme eki ile “clawback/geri alma mekanizmasi1” da
diizenlenebilmektedir. "Clawback", earn-out anlasmalar1 veya benzeri s6zlesmelerde
yaygin olarak kullanilan bir terimdir. Earn-out klozlu bir anlasmada, "clawback"
kavrami, genellikle bir satig sonrasi performans hedeflerini karsilayan bir isletme veya
isletme birimi tarafindan alinan earn-out 6demelerinin, belirli kosullarin yerine
getirilmedigi durumlarda iadesini ifade eder'®®. Bir baska anlatimla, esasen isletmenin
devrinde basta O0denen ve bir kismi earn-out olarak Odenen kismin hedef
gerceklesmedigi takdirde saticidan geri alinmasi saglanir. Ornegin, isletmenin degeri
satictya gore 100 birim, alictya gore 80 birimdir. Pay devir sézlesmelerinde alic1 80
birimi pay devri i¢in, 20 birimi de earn-out i¢in pay devrinin daha baslangicinda 6der.
Ancak isletme belirlenen siire sonrasinda hedeflenen performansa ulasmaz ise satici

aliciya 20 birimi geri 6der.

Clawback kosullar1 ve siireci sozlesme tarafindan belirlenir. Bu kosullar, hangi
nedenlerle geri alma islemi baslatilabilecegi, nasil hesaplanacagi ve geri alinan

miktarin nasil iade edilecegi gibi detaylar igerir.

Uygulamada seyrek rastlanilsa da bu s6zlesmelerin satici dostu olacak sekilde
de diizenlenmesi miimkiindiir. Soyle ki; saticilar belirlenen kosullarin ger¢eklesmesi
halinde kazanacaklar1 earn out bedelinin belirlenen bir banka hesabinda veyahut baska
bir yerde depo edilmesini belirleyebilmektedir ve bu sayede sartin ger¢eklesmesi
halinde saticinin hakettigi earn out 6demesi yapilmadan alicinin kendi pay sahiplerine
0deme yapmasi engellenmis olmakta dolayisiyla satict kendi alacagini giivence altina
almis olmaktadir!’®. Ancak bu halde; earn out klozlu szlesme akdetme niyetinde olan
alic1 i¢in “yapacagi 6demenin taksitlere boliinerek ve hedef sirketin elde ettigi kardan

finanse edilerek Odeme kolayligi saglama amac1” ile c¢elismekte dolayisiyla

168 Fischer, Kilin, a.g.e., S. 8.
169 Fischer, Kalin, a.g.e., s. 8.
170 Fischer, Kilin, a.g.e., s. 12.
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uygulamada alic1 taraf bu sozlesmeleri boyle bir diizenleme ile akdetmeye

yanagmamaktadir’?,

2.4. Hukuki Niteligi

Earn out klozlarinin hukuki niteligi de belirlenmelidir. Bu klozlarin hukuki
niteligi tartigmalidir. Ancak belirtelim ki, earn-out klozlarinin tek bir tasarimi ya da
goriiniimii olmadig igin farkli sekillerde nitelendirilebilmesi miimkiindiir. Diger bir
deyisle, earn out klozlarinin ¢ok farkli sekilde diizenlenebilmesi ve bu kloza baska
klozlarin da eklenebilmesi miimkiindiir. Bu durumda elbette earn out klozlarinin bu
biitiiniin i¢inde degerlendirilmesi gerekecektir. Ancak asagidaki hukuki niteleme,
cekirdek earn out klozlar1 gdz éniinde bulundurularak yapilacaktir. Ulkemizde earn
out klozlu pay devir sézlesmelerine seyrek rastlanilmasi bu alanda yapilan detayl bir
literatiir ¢alismasinin bulunmamasina sebebiyet vermistir. Fakat hizli bir sekilde
bliylimeyi hedefleyen isletmelerin artmasiyla birlikte ileride earn out klozlu
sOzlesmelerin sayica artmasi beklenmektedir. Dolayisiyla bu mekanizmay1 iceren
sozlesmeleri dogru bir hukuki ¢ergceveye oturtmak ileride gikabilecek uyusmazliklari
onlemeye yardimci olacagi gibi, taraflarin hak ve yiikiimliiliklerini daha dogru

nitelendirmeye de katki saglayacaktir.

Asagida earn out klozlari, sonuca katilmasi sézlesmelerle ve adi ortaklik
sozlesmeleri ile karsilastirilarak degerlendirilecektir. Bu tartismalar sonrasinda

goriislerimiz de asagida ayr1 bir baslik halinde izah edilecektir.

2.4.1. Rizai Sozlesme Niteligi

Rizai sozlesmeler, taraflarin bir konuda karsilikli ve birbirine uygun irade
beyanlarimin olmasinin kafi oldugu ve baskaca bir sekli sarta ihtiyacin olmadigi
sozlesmelerdir'’?. Tiirk hukukunda sozlesmeler kural olarak rizai sozlesmelerdir. Bu
acidan degerlendirildiginde, earn out klozlu s6zlesmelerde, taraflarin sirket kontroliinii

ele gecirmeye yetecek oranda payin devrinin karsi tarafa gecirilmesi ve bunun

1 Fischer, Kalin, a.g.e., s. 12.
172 Eren, Genel Hiikiimler, s. 199-200; S. S. Tekinay, S. Akman, H. Burcuoglu, A. Altop, Tekinay
Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, (7.Baski), Istanbul 1993, s. 59.
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karsiliginda belirlenen iicretin kapanis dncesi ve belirli sartlara bagl olarak kapanis
sonrasinda 6denmesi konusunda anlasmis olmalar1 yeterlidir. Bu sebeple earn out

klozlu pay devir so6zlesmeleri rizai sézlesmeler arasinda yer almaktadir.

2.4.2. Sonuca Katilmah S6zlesme Niteligi

Kural olarak earn out sozlesmelerinin saf/cekirdek halini, sonuca katilmali
sozlesmeler i¢inde degerlendirmek miimkiindiir. Ancak asagida tekrar ele alacagimiz
ve karsilagtiracagimiz iizere bazi hallerde earn out sézlesmeleri adi ortaklik olarak da
nitelendirilebilir. Bu hususlar1 topluca karsilagtirma sonunda goriisiimiiz basligi

altinda degerlendirecegiz.

Earn out klozlarmin sonuca katilmali sozlesme olup olmadigim
degerlendirmek icin oncelikle sonuca katilmali s6zlesmenin tanimlanmasina ihtiyag
vardir. Bu nedenle 0nce, sonuca katilmali s6zlesmenin tanimi ve 6zellikleri iizerinde

durulacaktir.

Sonuca katilmali s6zlesme, taraflardan birinin (katilanin) sézlesmenin diger
tarafinda olan kiginin (paylasanin) ekonomik faaliyetine herhangi bir sekilde katkida
bulunmay1 taahhiit ettigi; paylasanin ise bu katki karsiliginda ekonomik faaliyeti
sonucu elde ettigi kardan pay vermeyi taahhiit ettigi sozlesmelerdir. Bu sdzlesmelerde
katilanin sagladig1 katki ekonomik bir katki olmak zorunda olmayip katilan, emegini

de ortaya koyabilmektedir®".

6098 sayili yeni TBK’da “sonuca katilmali s6zlesme” seklinde bir s6zlesme
tipine agik¢a yer verilmese de kanunda bu sozlesme tipini diizenleyen hiikiimler

mevcutturt’*

. Ancak kanunda diizenlenmese dahi bir sdzlesmenin sonuca katilmali
olarak diizenlenmesine bir mani yoktur ki bu zaten sdzlesme Ozgiirliigliniin bir

sonucudur. Dolayistyla bu sézlesme tipinin yalnizca kanunda belirtilen s6zlesmeler ile

7% Inal, a.g.e., s. 13; Doktrinde yer alan bir bagka tanima gore, “baskasina ait iktisadi iiriine, bu iiriiniin
meydana gelmesinde yardimi bulunan diger bir kisinin katildig1 hukuki islemdir”, bkz. E. Kuntalp,
Karisik Muhtevali Akit, (2.Bask1), Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari,Ankara,
2013, s. 74.

174 Inal, a.g.e., s. 7: Ornegin; iiriin hasilat kirasinin bir tiirii olan katilmali (istirakli) kira s6zlesmesi
(miilga BK. m. 270/ II, 6098 sayii TBK. m. 357/ 1II); isciye kazanctan pay verilmesinin
kararlastirilabildigi hizmet s6zlesmesi (miilga BK. m. 323/lll, TBK. m. 403) ve yayim (nesir)
sozlesmesidir (miilga BK. m. 381/ Il, TBK. m. 497/ I1).
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simirli olmadigini, sonuca katilmanin kararlastirildigi tim ivazli sozlesmeleri

kapsadigim sdylemek yanlis olmayacaktir'™,

Sonuca katilmali sozlesmeden bahsedilebilmesi i¢in Oncelikle somut ve
paylasilabilir bir sonu¢ olmali ve bu sonuca katilimin kararlastirilmis olmasi

gerekmektedir!’.

Sonuca katilmayr ongdren bir sozlesmenin temel Ozelligi, katilan tarafin
beklenen olumlu sonuglara paylasilabilir bir sekilde dahil olabilmesidir!’’. Bu,
s0zlesme sartlarina gére olumlu bir netice elde edildiginde kazanglarin paylasilmasi
anlamina gelmektedir. Ancak, belirtilen olumlu sonug ortaya ¢ikmazsa ve sdzlesmede
bagka bir diizenleme yapilmamigsa, katilanin alacagi, emegi ya da payl
etkilenebilmekte ve hatta talep hakki engellenebilmektedir. Bu durum, sonuca katilan
tarafin potansiyel zararini ifade eder dolayisiyla aslinda her ne kadar bu sézlesmelerin
karakteristik 6zelligi, olumlu sonuca katilim olsa da az ya da ¢ok olumsuz sonuca

178 Ozetle, sonug kavrami her ne kadar

katilimin da mevcut oldugu kabul edilmelidir
hem olumlu hem olumsuz sonucu ifade etse de sonuca katilmali sézlesmelerde bahsi
gecen sonug, olumlu sonuctur. Ancak yukarida da ifade ettigimiz {izere, beklenen art1
degerdeki sonu¢ gergeklesmezse artik katilan herhangi bir alacak talebinde
bulunamayacagi ic¢in aslinda zarara ugramakta adeta zarara da katilmaktadir.
Dolayisiyla, burada katilanin artik hem olumlu hem olumsuz sonucu goze alarak her

iki sonuca da katildigim sdylemek yanlis olmayacaktir!’®,

Sonuca katilmal1 s6zlesmenin akdedildigini iddia edebilmek icin ortaya ¢ikan
sonucun katilan ile paylastirilmas: gerekmektedir'®. Bu paylasimin mutlaka sarta
bagl olarak gergeklesmesi gerekirken oransal olarak veyahut nakdi olarak
belirlenmesi zorunluluk degildir'®. Bir diger ifadeyle, sdzlesmenin dogasi geregi

olumlu sonucun gergeklesmesi sartina bagl olarak paylasanin katilan ile bu sonucu

S E, Kuntalp, Sonuca Katilmal Odiing Sézlesmesi, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlart No:109, Seving
Matbaasi, Ankara 1980, s. 6; inal, a.g.e., s. 8.

176 Inal, a.g.e., s. 14.

177 . Yalincak, ‘Gelir Paylasimli insaat Sozlesmeleri’, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti, Ankara, 2019, s. 19.

8 nal, a.g.e., s. 10, 11.

9 1nal, a.g.e., s. 11.

180 Kuntalp, Sonuca Katilmali Odiing Sézlesmesi, S. 9.

181 Kuntalp, Sonuca Katilmali Odiing Sézlesmesi, S. 9.
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paylasma borcu dogacakken, bu paylasma borcunu taraflar dilekleri gibi

kararlastirabilmektedir.

Taraflar genellikle s6zlesmenin basinda sonu¢ hakkinda bir 6ngoriiye sahip
olamadiklar1 i¢in ortaya ¢ikan sonugtan belirli bir miktar pay alinmasi seklinde yani
oransal olarak bir belirleme yapmaktayken bu bir zorunluluk degildir®?. Sabit bir
miktar kararlastirip sonucun gerceklesmesi ihtimalinde bunun nakdi olarak
O0denmesini kararlastirabilecekleri gibi bu paylasma borcunun mutlaka parasal olarak
belirlenmesi gerckmemektedir. Ortaya ¢ikan maddi bir iiriin ve hatta bir zararin

engellenmesi de bu paylasma borcunun konusunu teskil edebilecektir!®3,

Aslinda kural olarak olumlu sonucun dogmamasi neticesinde katilanin
herhangi bir alacak hakkinin dogmamasi gerekirken taraflar sozlesmede aksine
diizenleme yapabilir; 6rnegin sonu¢ ne olursa olsun sabit bir miktarin katilana
O0denmesini kararlastirabilirler yani her durumda verilecek sabit bir bedel ve bununla
birlikte olumlu sonucun gergeklestigi ihtimalde bu sonugtan da belli bir oranda pay

verilmesi kararlastirilabilir®.

Yukarida yer verdigimiz agiklamalar 1s1g1inda diisiiniildiigiinde, earn out klozlu
pay devir sozlesmeleri sonuca katilmali satis sozlesmesi niteligindedir'®. Bu
sOzlesmelerde sonug, payin belirlenen donem sonunda ulasacagi deger olup; satici
satig bedelinin bir kismmi payin ulasacagi degerdeki artisa katilmak suretiyle elde
etmektedir®. Bu sozlesmelere ilk bakista katilanin yani saticinin her ne kadar olumsuz
zarara katilmadig1 diisiiniilse de paylarin arzu edilen degere ulagamamasi neticesinde
earn out alacagina hak kazanamamasi da onun zararini olusturmakta dolayisiyla satici
taraf da zarara katilmaktadir'®’. Asagida 4.1. numarali baslik altinda earn out klozlu
pay devir s6zlesmelerini adi ortaklik sozlesmeleri ile karsilagtirilirken bu husus 6nem

arz edecektir. Zira ortaklik sozlesmesinde ortak amag¢ unsurunun bir neticesi olarak

182 Kuntalp, Sonuca Katilmal: Odiing Sozlesmesi, S. 9.

18 Inal, a.g.e., s. 11.

184 nal, a.ge.,s. 11.

18 nal, a.g.e., s. 50, 51; Atamer, Altunbas Sancak, a.g.e., s. 110.
18 fnal, a.g.e., s. 51.

187 Atamer, Altunbas Sancak, a.g.e., s. 114.
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ortaklar kader birligi yapmaktadir yani ortakligin karina katilmakta fakat ayni zamanda

zararina da katlanmaktadirlar!®e,

2.4.3. Bor¢ Sozlesmesi Niteligi

Bor¢ soOzlesmesinin tarafi olan kisiler arasinda alacak ve borg¢ iliskisi
dogmaktadir'®. Bu soézlesmenin taraflarindan en az birisinin malvarhgindaki pasif

19 Diger taraf icin

artmakta dolayisiyla bu kimse i¢in bir bor¢ meydana gelmektedir
ise bir alacak hakki dogacagi igin bor¢ sdzlesmesi bu kisi i¢in kazandirici islem
niteligini ihtiva edecektir'®. Bu dogrultuda, iki tarafa bor¢ yiikleyen sozlesmeler
acisindan disiindiigiimiizde burada artik taraflarin her ikisi i¢in de hem borglandirict

hem kazandirici nitelikte etki yaratan bir sozlesmenin var oldugu sdylenebilecektir.

Earn out klozlu pay devir s6zlesmelerinde, taraflardan her ikisi de birbirlerine
kars1 borg altina girmektedirler. Alici taraf, agilista 6denmesi kararlastirilan 6deme ve
sartlarin gerceklestigi ihtimalde sirketin elde ettigi kar1 paylagsma veya kararlagtirilan
earn out 6demesini ifa etme borcunu yiiklenirken, satici taraf sirket paylarini devretme
borcu altina girmektedir. Dolayisiyla taraflar birbirlerine karst hem alacakli hem de

borg¢lu sifatina haizdirler.

2.4.4. Sarta Bagh Sozlesme Niteligi

Doktrinde sonuca katilmali sézlesmelerin sarta bagh sézlesme 6zelligi ihtiva
edip etmedigine yonelik iki farkli goriis bulunmaktadir. Ogretide bir goriise gore;
sonuca katilmali s6zlesmelerde katilanin borcu sézlesmenin kuruldugu anda mevcut

iken paylasanin borcu gerceklesip gerceklesmeyecegi belirsiz olan olaylara

188 (. Y. Doganay, Adi Sirket Akdi: Akdin Unsurlari-Kurulmasi- Hiikiimsiizliigii, Kutulmus Matbaasi,
Istanbul, 1968, s. 47-48; Kuntalp, Sonuca Katilmali Odiing Sézlesmesi, $.15; Kuntalp, Karisik
Muhtevali Akit, s. 76; H. Arslanli, ‘Sirket Mukaveleleriyle Cemiyetler ve Iki Tarafa Borg Yiikleyen
Akitler Arasindaki Ayriliklar ve Bunlar1 Tefrike Yarayan Olgiiler’, Istanbul Universitesi Hukuk
Falkiiltesi Dergisi, cilt: 11, say1: 3-4, 1945, 128-144, s. 138; F. Bilgili, Isvicre ve Alman Hukuku
Isiginda Tiirk Ortakhiklar Hukukunda Gizli Ortakhik Iliskileri, Seckin Yaymlari, Ankara, 2003, s.
74.

189 Eren, Genel Hiikiimler, s. 204; N. Kocayusufpasaoglu, H. Hatemi, R. Serozan, A. Arpaci, Genel
Boliim Cilt 1, (7. baski), Filiz Kitabevi, Istanbul, 2017, s. 97; T. Esener, F. Giindogdu, Borg¢lar
Hukuku I Sézlesmelerin Kurulusu ve Gegerliligi ( TBK m. 1 — 48), Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2017,
s. 17.

190 Serozan, Hatemi, Serozan, Arpact, a.g.e., s. 12-13

191 Tekinay, Akman, Burcuoglu, Altop, a.g.e., s. 46-47.

44



baglanmistir dolayisiyla burada artik kosula bagli bir bor¢ bulunmaktadir; ne var ki
burada kosula baglanan sozlesmenin kendisi degil, sozlesmeden dogan borgtur'®2,
Ayrica bu goriise gore, sonuca katilmali sézlesmelerde paylasanin borcunun dogup
dogmamas1 veyahut bu borcun miktar1 isletmenin elde edecegi kara gore belirlenmekte
dolayisiyla paylasanin borcu isletmenin elde edecegi kar ile orantili olarak degiskenlik

gdstermektedir ki bu da borcun talih ve tesadiife bagh oldugunu gostermektedir'®,

Bir diger goriise gore ise, sdzlesmenin degil sozlesmeden dogan borcun ifa
zamaninin ve kapsaminin kosula baglanmis olmasi bu sézlesmeleri kosula bagli borg

olarak nitelemeyi imkansiz kilmaktadir'%,

Kanaatimizce, sonuca katilmali sozlesmeler kosula baghh sozlesme
niteligindedir. Burada s6zlesmeden dogan borcun ifa zamani ve kapsaminin kosula
baglanmis olmast sonucu degistirmemektedir. Konumuz 6zelinde sonuca katilmali
satig sozlesmesi olan earn out klozlu sdzlesmeler kosula bagli bir borgtur ve dolayisiyla
bu sozlesmelere niteligine uygun diistiigii 6l¢iide TBK’unda yer alan kosula iliskin

hiikiimler uygulanacaktir.

2.4.5. Tam Iki Tarafa Bor¢ Yiikleyen Sozlesme Niteligi

Bor¢ sozlesmeleri taraflarin edim yiikiimliiliigline gore; tek tarafli borg
sOzlesmeleri, iki tarafa bor¢ yiikleyen sdzlesmeler ve ortaklik sézlesmeleri olmak
{izere ii¢ ana baslikta incelenmektedir'®. Tek tarafin borg altina girdigi “bagislama”

gibi sozlesmeler konumuz disinda kaldigi i¢in burada incelenmeyecektir.

Tam iki tarafa borg yiikleyen sdzlesmeler, adindan da anlagilacag: tizere her iki

tarafindan da birbirine karst hem alacakli hem de borglu sifatin1 tasidig

196

sozlesmelerdir™. Burada taraflar karsi tarafin edimine hak kazanmak i¢in borg altina

girmekte ve bu borcu ifa edebildikleri Olgiide karsi tarafin edimini elde

192 Kuntalp, Sonuca Katilmali Odiing Sézlesmesi, s.12; Inal, a.g.e., s. 119-120.

193 Kuntalp, a.g.e., s. 12.

194 U, Yeniocak, ‘Gelir Paylasimmna Dayali Insaat Sozlesmesi’, Doktora Tezi, Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2013, 5.123.

195 F. Eren, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, (28. Baski), Legem Yayimnevi, Ankara, 2023, s. 220-223.

196 Eren, Genel Hiikiimler, s. 221.
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edebilmektedirler yani adeta taraflar arasinda bir “edim degisimi (Synallagma)” s6z

konusudur®®’,

Earn out klozlu pay devir sozlesmesinin taraflarinin da birbirlerine karsi hem
alacaklar1 hem borglar1 oldugu ve bu borglar arasinda “karsiliklilik” bulundugu agiktir.
Dolayisiyla earn out klozlu pay devir sézlesmelerinin iki tarafa borg yilikleyen satim
sozlesmesi niteliginde oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Satici tarafin
alacagimin sarta bagli olarak dogmasi da bu sonucu degistirmeyecektir zira bu
mekanizmayi igeren sozlesmelerde alici taraf paylarin miilkiyetini devraldiktan sonra

basarili sonucun elde edilmesi i¢in ¢aba gdsterme borcu altina girmektedir'®,

Burada sartin ger¢eklesmesinden dnce ve ondan bagimsiz olarak da var olan
bir caba gosterme borcu bulunmaktadir. Karsiliklilik iliskisi de zaten burada
dogmaktadir: saticinin borcu olan pay devrinin gerceklesmesi karsisinda alici
sozlesme ile belirledikleri sartin gerceklesmesi dogrultusunda galismak zorundadir®®.
Yoksa saticinin borcuna karsilik gelen, sartin gergeklesip gergeklesmemesine bagli

olarak alicinin 6deyecegi kapanistaki bedel degildir.

Iste earn out klozlu sézlesmelerin bu karsiliklilik iliskisinin sonucu olarak, eger
taraflardan birinin borcu bir sekilde dogmaz veyahut gegersiz kabul edilirse artik

digerinin borcu da gegersiz olacaktir®®,

Bir diger husus TBK m. 207/ uyarinca taraflar aksine anlasma ve adet
bulunmadik¢a sozlesmedeki edimlerini ayni anda ifa etmekle yiikiimlidiirler.
Dolayisiyla taraflardan birisi lizerine diisen yiikiimliiliigii eksiksiz bir sekilde ifa
etmedikce diger taraf 6demezlik defiini ileri siirebilecek ve kendi edimini yerine

getirmekten kacinabilecektir?®

. Kanun hiikmiinde de agikca ifade edildigi iizere bu
kuralin istisnasi taraflarin sézlesme ile aksini kararlastirmasi veyahut adettir. Earn out
klozlu sozlesmelerde ise taraflar satim sdzlesmesi yaparlar fakat klasik satim

s0zlesmesindeki ayn1 anda ifa kuralin1 benimsemez, sarta bagli 6demenin bir sonucu

97 M. K. Oguzman, M. T. Oz, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, (11. Baski), Vedat Kitapgilik,
Istanbul, 2013, s. 342.

198 Tnal, a.g.e., s. 85-86.

199 Tnal, a.g.e., s. 86.

20 Giimiis, a.g.e., S. 33.

21 Giimiis, a.g.e., s. 33.
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olarak alicinin ifa vaktini bu sartin gergeklesecegi zamana 6telerler. Bu ise taraflarin

edimlerindeki karsiliklilik iligkisine halel getirmez.

2.4.6. Isimsiz Sozlesme Niteligi

Isimsiz sozlesmeler, bir sozlesmeyi olusturan tip unsurlarinin ne TBK’da ne de
diger 6zel kanunlarda yer almadig1 sozlesmelerdir?®®. Daha genis bir sekilde ifade
etmek gerekirse, kisiler arasinda akdedilen s6zlesmelerin kanundaki hi¢bir s6zlesme
tanimma uymadigl veyahut kanunda yer verilen birbirinden farkli sozlesme
unsurlarinin bir araya gelerek ayr1 bir sézlesme tipini olusturmasiyla meydana gelmis

ozgiin bir s6zlesmedir?®,

Kanun hiikmiinde yalnizca sozlesmenin adinin gegmesi de bir sézlesmeyi
“isimli” hale getirmek i¢in yeterli kabul edilmeyecek; ancak ve ancak sozlesmeyi
olusturan asli edim yiikiimleri ile s6zlesmenin hiikiim ve sonuclariyla diizenlendigi
sozlesmeler “isimli” sdzlesme olarak nitelendirilebilecektir?®*. Kanunda diizenlendigi
halde isimsiz sozlesme niteligini ihtiva eden sozlesmeler de bulunmakta ve bunlara

kanunda diizenlenmis isimsiz sozlesmeler denilmektedir?®.

Arsa pay1 Karsiligi insaat s6zlesmesi (TK m. 26), 6n s6zlesme (TBK m. 29),
irtifak sozlesmesi (TMK m. 781), miras paylasma sozlesmesi (TMK m. 676), serh
sozlesmesi (TBK m.1009) kanunda diizenlenmis isimsiz sozlesmelere 6rnek olarak

verilmektedir2,

Isimsiz sozlesmelerin temeli TBK nin 26. maddesinde diizenlenen sdzlesme

ozgirliigii ilkesidir?®’. Her sdzlesme igin gegerli kabul edilen TBK m. 27 ile de

22 M. A. Giimiis, Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, (1. Baski), Vedat Kitapcilik, 2008, s. 5; F. Eren,
Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, (11. Baski), Legem Yaymevi, Ankara, 2023, s. 949-950; F. Aral
ve H. Ayranci, Bor¢lar Hukuku Ozel Bor¢ Iligkileri, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2023., s. 79; S. Oktay
‘Isimsiz Sozlesmelerin Gegerliligi, Yorumu ve Bosluklarinin Tamamlanmas1’, Istanbul Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, C. LV, S. |11, Istanbul, 1996, s. 263; A. D. Keskin, Barter Sozlesmesi,
Turhan Kitabevi, Ankara, 2004, s. 3.

203 1, Yiicer Aktiirk, Isimsiz Sozlesme Genel Teorisi ve Uzaktan Egitim Sozlesmesi, Yetkin Yaymlar,
Ankara, 2016, s. 33.

204 Eren, Ozel Hiikiimler, s. 949-950; Giimiis, a.g.e., 5.6; M. M. Y1ildirim, ‘Know-How’, Yildirim Beyazit
Hukuk Dergisi, say1:1, 2018, s. 209; Aral ve Ayranct, a.g.e., s. 79; Oktay, a.g.e., s. 264.

205 Eren, Ozel Hiikiimler, 5.950.

26 A, Arat, ‘Isimsiz Sézlesmelerin Tamamlanmas1’, Erciyes Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.
I/S. 11, 2006, s. 239-250; Aral ve Ayranct, a.g.e., s. 79; Eren, Ozel Hiikiimler, s. 946; Oktay, a.g.e.,
S. 264; N. Tekelioglu, Miras Paylasma Sézlesmesi, Segkin Yaynlari, Ankara, 2021, s. 129.

207 Oktay, a.g.e., s. 270.
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sOzlesmelerin sinirlar1 ¢izilmektedir. Anilan maddelerde sozlesmelerin taraflarca
kanunda belirlenen sinirlar igerisinde 6zgiirce akdedilecegi fakat bu sozlesmelerin
emredici hukuk kurallarina, kamu diizeni, ahlaka, kisilik haklarma aykirilik teskil
edemeyecegi ve konusunun imkansiz olmamasi gerektigi belirtilmistir. Dolayisiyla
sozlesme Ozgiirligii ilkesi geregince her ne kadar kisiler isimsiz sodzlesme
akdedebilirse de bu sozlesmelerin de emredici hukuk kurallarina, kamu diizenine,
ahlaka ve kisilik haklarina aykirilik teskil etmemesi ve konusunun imkansiz olmamasi

gerekmektedir.

TBK m.12/1 hiikmii geregince kanunda aksi belirtilmedik¢e sézlesmelerin
belirli bir sekle tabi olmadig sdylenmektedir ki isimsiz sdzlesmeler zaten kanunda

diizenlenmedigi igin herhangi bir sekle tabi degildir?’®

. Ancak asagida bahsedecegimiz
lizere isimsiz sozlesmeler ihtiva ettikleri unsurlara ve olusma sekillerine gore alt
basliklara ayrilacagi i¢in her isimsiz sozlesme kendi i¢inde degerlendirilmeli ve bu
degerlendirmeler neticesinde sekle tabi olup olmadigina karar verilmelidir. Ciinki
ornegin, kanunda diizenlenen sozlesmelere 6zgii unsurlari ihtiva eden karma

sOzlesmelerin, igerdikleri bu unsurlardan dolay1 kimi zaman sekle tabi akdedilmeleri

gerekmektedir?®.

2.4.6.1. Karma Sozlesmeler

Karma sozlesmeler, kanunda yer verilen sozlesmelere ait unsurlarin kanunda
diizenlenmeyen sekilde bir araya getirilmesiyle meydana gelmis sdzlesmelerdir?°.
Karma sozlesmeden bahsedilebilmesi i¢in isimli veyahut isimsiz sdzlesmeye iliskin
unsurlar o kadar i¢ ice ge¢melidir ki ortaya ¢ikan s6zlesme bagimsiz bir nitelik ihtiva

etmelidir?l,

Karma sozlesmeler de kendi icinde “bire bir edimli karma sozlesmeler”,
“kombine karma sdzlesmeler”, “eklemli karma sozlesmeler”, “gesitli tiplere ait

unsurlarin birbirine karistign sézlesmeler” olmak {izere dorde ayrilmaktadir??. Bu

208 Kuntalp, Karisik Muhtevali Akit, s. 160.
209 Kuntalp, a.g.e., s. 160.

20 Eren, Ozel, s. 955.

21 Yiicer Aktiirk, a.g.e., s. 42-43.

212 Arat, a.g.e., s. 243.
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ayrimlarin  konumuz kapsaminda hukuki bir 6nemi olmadigi ic¢in burada ele

alinmayacaktir.

2.4.6.2. Birlesik Sozlesmeler

Kanun’da yer verilen iki veya daha fazla birbirinden farkli s6zlesmenin tek bir
sOzlesme biinyesinde toplanarak farkli bir s6zlesme g¢esidini meydana getirmesiyle
olusan sozlesmelere birlesik sozlesme denir. Birlesik sézlesme her ne kadar farkli
sozlesmelerin birlesimiyle olusmus olsa da ortaya ¢ikan bu yeni sd6zlesme tamamen

farkli, bagimsiz bir nitelik tasiyacaktir®',

2.4.6.3. Kendine Ozgii (Sui Generis) Sézlesmeler

Kendine 6zgii s6zlesmeler, kanunda yer verilen sdzlesmelere iliskin unsurlari
degil; taraflarin belirlemis oldugu, tamamen bagimsiz unsurlar1 ihtiva eden bir isimsiz
sozlesme ¢esididir®’4. Burada artik ne birlesik sozlesmelerdeki gibi kanunda yer
verilen iki farkli sozlesmenin birlesip bagimsiz bir sézlesme olusturmast ne de
kanundaki sozlesmelere iligkin unsurlar1 ihtiva eden bagimsiz bir sézlesme vardir.
Burada tamamen kendine 6zgii nitelikler ihtiva eden, kanundaki s6zlesmelere ait higbir

unsuru i¢inde barmdirmayan bagimsiz bir sézlesme bulunmaktadir?®.

2.4.7. Niteleme ve Bu Nitelemeye Bagh Sonuclar

Earn out klozlu s6zlesmeler bilindigi tizere ne TBK’da ne de baska herhangi
bir kanunda ismen yer almadig1 gibi bu sdzlesmenin objektif esaslt unsurlarina da yer
verilmemistir dolayisiyla isimsiz bir sozlesmedir. Ayn1 zamanda earn out klozlu
sozlesmeler kanunda diizenlenen satim sozlesmesine iliskin unsurlar1 kanunda

diizenlenmeyen bir bigimde bir araya getirdigi i¢in “karma nitelik” ihtiva etmektedir.

Earn out sbdzlesmelerinin bu isimsiz sozlesme niteliginden otiirii taraflar
arasinda siklikla uyusmazliklarin dogmasi kaginilmaz olacaktir. Bu sdzlesmelerin

temelini olusturan sozlesme 6zgiirliigi kapsaminda taraflar arasinda bir uyusmazlik

3 Kuntalp, a.g.e., s. 140.
24 Yiicer Aktiirk, Isimsiz Sozlesme, S. 51.
25 Eren, Ozel Hiikiimler, s. 965-966.
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ciktiginda oOncelikle taraflarin bu uyusmazligin ¢6ziimii ile ilgili aralarindaki
sozlesmeye hiikim koyup koymadiklari yorum yolu ile incelenecek, hiikiim
bulunmamasi halinde bosluk tespit edilecek ve daha sonra s6zlesmenin tamamlanmasi

s6z konusu olacaktir?®,

Isimsiz sozlesmelerin yorumu ile ilgili kanunda ayr1 bir diizenleme
bulunmadig: i¢in kanunda diizenlenen bir sézlesmenin yorumu yapilirken dikkate
aliman hususlarin isimsiz sézlesme yorumunda da dikkate alinmasi gerektigi kabul

gormektedir?’

. Dolayisiyla ilk olarak TBK m. 19/1 hiikmii uyarinca taraflarin iradeleri
dikkate alinmalidir. Soézlesmede yorum yoluyla dahi doldurulacak bosluk
bulunmamasi halinde ise Bor¢lar Kanunu’nun 6zel hiikiimlerinde diizenlenen bir
sOzlesmeye iliskin unsurlar isimsiz s6zlesmede yer aliyorsa bu sdzlesmeye iliskin

hiikiimler ve TBK’nin Genel Hiikiimleri kiyasen uygulanacaktir?®®,

Bu aciklamalar 1s1ginda disiiniildiiginde, earn out sozlesmeleri satig
sOzlesmesi niteliginde oldugundan taraf iradeleri yorum yolu ile anlasilamiyorsa,
niteligine uygun diistiigii l¢lide TBK nin satis sézlesmesine (TBK m. 207 ve devami)

iliskin hiikiimleri bu s6zlesmelerde de uygulama alan1 bulacaktir?®,

Earn out sozlesmelerinde taraflarin belirli yapma ve yapmama borglar
bulunmaktadir. Ornegin, alicinin devraldig sirketin kar elde etmesi i¢in ¢aba gosterme
borcu ve devraldigi sirketin hedefe ulasmasini 6nleyici davraniglardan kaginma borcu
vs. taraflar iizerine diisen bu yiikiimliiliikkleri ihlal ettikleri takdirde sozlesmelerinde
buna iliskin bir diizenleme de bulunmuyorsa artik Tiirk Borglar Kanunu’nda
diizenlenen vekalet s6zlesmesine iligskin hiikiimler taraf menfaatlerine uygun diistiigii

dl¢iide earn out klozlu sézlesmeler igin de uygulama alani bulacaktir??,

Sonuca katilmali s6zlesme niteligi ihtiva eden earn out sézlesmeleri Tiirk
Borglar Kanun’unda diizenlenen sonuca katilmali s6zlesmelere iligskin hiikiimlerin ve
bozucu sarta bagli hiikiimlerin de niteligine uygun diistiigii 6l¢iide uygulanabilecegi

agikardir.

216 Eren, Genel Hiikiimler, s. 475.
27 Yiicer Aktiirk, a.g.e., s. 79.

218 QOktay, a.g.e., s. 275-276.

219 Atamer, Sancak, a.g.e., s. 113.
220 Atamer, Sancak, a.g.e., s. 113.
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2.5. Earn Out Klozlu S6zlesmelerin Benzer Sozlesmelerle

Karsilastirilmasi

Earn out klozlarinin mahiyeti ve taraflar arasinda ortaya ¢ikardig1 hukuki iligki
dikkate alindiginda, birgok farkli sozlesmenin unsurlarin1 ihtiva ettigi
goriilebilmektedir. Earn out klozlarinin s6zlesmenin biitiinii i¢indeki konumu, taraflar
arasinda akdedilen diger s6zlesme hiikiimleri ile baglantis1 dikkate alindiginda, bazen

adi ortakliga bazen sonuca katilmali s6zlesmelere benzetildigi goriilebilmektedir.

2.5.1. Genel Olarak Adi Ortakhik Sozlesmesi

TBK’nin 620. maddesine gore; ortaklik sdzlesmesi, iki veya daha fazla kisinin
emeklerini ve sahip olduklar1 varliklari, belirledikleri bir hedefe ulasmak amaciyla
birlestirdikleri bir anlasmadir. Ortaklik soézlesmesinin  kanundaki tanimina
baktigimizda unsurlar1 kendiliginden ortaya ¢ikmaktadir; kisi, miisterek amac,
miisterek amag icin birlikte caba gdsterme, katilma payi, sdzlesme olmak iizere bes

temel unsurdan olusmaktadir.

2.5.1.1. Kisi Unsuru

Adi ortaklik iligkisi sozlesme temelli iliski oldugundan, bu iliskinin hem
kurulusunda hem de devaminda en az iki kisinin bulunmasi gerekmektedir??t, Ancak
azami ortak sayist konusunda bir sinirlama bulunmamaktadir. Buna ragmen adi
ortakligin karakteristik 6zellikleri g6z Oniine alindiginda, genellikle ortak sayisinin
fazla olmadig1 goriilmektedir’??. Soyle ki, adi ortakhikta ortaklar arasinda giivene
dayali bir iligki bulunmakta; ortakligin tiizel kisiligi bulunmamakta ve ortaklar
ortakligin islemlerinden dolay1 {iciincii kisilere kars1 dogrudan ve sinirsiz sorumlu

olmaktadirlar?®®. Bu nedenle, ortak sayisinin ¢ok fazla olmamas: tercih edilir, ¢iinkii

221 N. Barlas, Adi Ortaklik Temeline Dayali Sizlesme Iliskileri, (4. Bask1), Vedat Kitapgilik, 2016, s.
18; O. H. Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku: Ders Kitabi, (4. Baski), Sec¢kin
Yayincilik, 2019, s. 1; Y. Karayal¢in, Ticaret Hukuku: Sirketler Hukuku, (2. Baski), Seving
Matbaasi, Ankara, 1973, s. 57.

222 £, Bilgili, E. Demirkapi, Sirketler Hukuku, (9. Baski), Dora Yaynlari, Bursa, 2013, s. 22; Sener,
Ortakliklar Hukuku, s. 1.

223 Q. H. Sener, Adi Ortaklik, Ankara, Yetkin Yaymnlari, 2008, s. 3.
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her ortagin sorumlulugu arttik¢a yonetim ve karar alma siiregleri karmasik hale

gelebilir. Bu yiizden, adi ortaklik genellikle sinirli sayida ortakla igletilmektedir.

Kanun maddesinde kisi tanimlamasi yapilmadigi i¢in hem ger¢ek hem tiizel

kisilerin bu ortakliga ortak sifat1 ile katilabilecekleri kabul edilmektedir??4,

2.5.1.2. Miisterek Amag

Adi ortaklikta biitiin ortaklarin kisisel ¢ikarlarindan bagimsiz olarak iizerinde
uzlastiklar1 tek ve ortak bir amag¢ bulunmaktadir ki bu amag ortakligin kurucu ve ayirt
edici unsurunu ihtiva etmektedir?®®. Ornegin; miras ortakligi, tam iki tarafa borg
yiikleyen sozlesmeler ve is gorme sozlesmeleri miisterek amag¢ unsuru bulunmadigi
icin adi ortakliktan ayrilan hukuki kurumlardir?®®. Bu amag¢ bakimindan kanunen bir
sinirlama getirilmemistir bu sebeple kanuna, ahlaka aykiri olmamak ve konusu
imkansiz olmamak kosulu ile her tiirlii amag icin adi ortaklik kurulabilecektir?®’. Hem
iktisadi hem ideal amaglarla adi ortaklik kurulabilmekte®® ancak uygulamada

cogunlukla iktisadi bir amag i¢in kuruldugu goriilmektedir??®,

Miisterek amag unsurunun dogal bir sonucu olarak adi ortaklik s6zlesmesinde
ortaklarin yalnizca kara katilip zarardan muaf tutulmasi ya da tam tersi seklinde
diizenlemelerin yapilamayacag belirtilmistir?*°. Tiirk Bor¢lar Kanunu 623.maddesine
gore de bir ortakliga yalnizca emegini koyan ortagin kara katilip zarardan muaf
tutulabilecegi belirtilmistir. Sonug¢ olarak, ortaklifa yalnizca emegini koyan ortak
istisna tutulmak suretiyle, adi ortaklikta ortaklarin kara katilma, zarara katlanma

yikiimliliikleri bulunmaktadir ki bu miisterek amag¢ unsurunun dogal bir sonucudur.

24 Barlas, a.g.e., s. 18-20; U. Y. Doganay, Adi Sirket Akdi: Akdin Unsurlari-Kurulmasi-
Hiikiimsiizliigii, Kutulmus Matbaasi, Istanbul, 1968.

225 R, Poroy, U. Tekinalp, E. Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, (Giincellenmis, Yeniden Yazilmis 15.
Bask1), Vedat Kitapevi, 2021, s. 27-28; A. Ayar, Adi Ortaklikta I¢ ve Dis Iliskiler, Filiz Kitabevi,
Istanbul, 2019. s. 32; O. A. Girgin, 6098 Sayilr Tiirk Bor¢lar Kanunu'na Gore Adi Ortaklikta Temsil
ve Bor¢lardan Sorumluluk, (2. Baski), On iki Levha Yayincilik, Istanbul, 2019, s. 20.

26 Doganay, a.g.e., s. 56; Sener, Adi Ortaklik, s. 102.

227 Sener, a.g.e., S. 105-106.

228 Ornegin, isletmenin basarisi, kazang elde etme ve bunu paylasma, Karlilik artigi, pazar paymin

genisletilmesi gibi ideal veyahut iktisadi amag.

Doganay, a.g.e., s. 49-50; Poroy, Tekinalp, Camoglu, a.g.e., s. 56; Barlas, a.g.e., s. 31- 32.

230 Barlas, a.g.e., s. 27-30; Doganay, a.g.e., s. 47-48.

229
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2.5.1.3. Miisterek Ama¢ Ugruna Birlikte Caba Gosterme

Tiirk doktrininde, “ortak amaci gerceklestirmek icin caba gosterilmesi”
Ogretide adi sirketin bir unsuru olarak kabul edilmektedir. Bu tanim kapsaminda,
ortaklarin gosterecegi gayret ve ¢abanin, sirket sermayesine istirak ile sinirli olmadigi,
sermaye istiraki yaninda amacin elde edilmesinde ortaklarin aktif bir rol oynamasi
gerektigi, bu unsurun ortakligin basariya ulastirilmasi hususundaki niyete isaret ettigi;
ortaklarin amaci elde etmek icin diger ortaklarla birlikte ¢aba sarf etmeyi iistlenmis
olmas1 gerektigi, ortaklarin beraberce ¢aba sarf etmek hususunda yiikiimliiliik altina
girmis olmasinin s6zlesmede mutlaka yer almasi gerektigi, bu unsurun bulunmamasi
ya da farkli bir hukuki nedenden o6tiirii kisilerin birlikte hareket etme ylikimluligii
altinda bulunmalari halinde adi ortakligin mevcudiyetinden bahsedilemeyecegi; ortak
calismanin bir niyet ve yiikiimliilik olarak adi ortaklikta mevcut olmas1 gerektigi,
ortaklarin sirket islerini birlikte yonetip temsili gerceklestirdigi, ortak calisma niyeti
cergevesinde amacin gergeklesmesini engellememe ylikiimliiliigiiniin bulundugu, bu
yiikiimliiliik ¢ercevesinde ortaklarin rekabet yasaginin ve sadakat yiikiimliiliigiiniin
bulundugu; ortaklarin amaci gerceklestirmek icin aktif olarak katilimda bulunmayi
bor¢lanmasi ve bu borcun icaplarini yerine getirmesi gerektigi, bu unsurun adi
ortaklig1 diger sozlesme iligkilerinden ayirdig1 gibi rekabet yasagi ve denetim hakkinin
da temelini teskil ettigi; ortaklarin aktif sekilde katilim yiikiimii ve bunun icrasinin ya
da animus societatis olarak isimlendirilebilecegi, amacin ve bunun birlikte
gerceklestirilmesinin adeta i¢ ice gecmis unsurlar oldugu, ortaklarin amaci
gerceklestirmek icin esit olarak 6zen ve caba sarfetmesi gerektigi yoniindeki

goriislerin, 6gretide dile getirildigi tespit edilmektedir??.

Ancak bu katkinin nasil olacagi konusunda da Tiirk hukukunda oldukg¢a farkli
yaklagimlar vardir. Bunlardan ilkine gore katki, bu amaci gerceklestirmek icin sermaye
teminini ifade eder?®2. Konuya daha detayli sekilde temas eden bazi yazarlar ise,
ogretideki genel kabuliin aksine, aktif katillmmm mutlaka sirket islerinin
gerceklestirilmesine fiilen katilmak gibi dar bir anlamla izah edilemeyecegini, amacin
gerceklesmesi baglaminda fiilen katkida bulunmamakla birlikte bu amacin

gerceklesmesine mesela sermaye koymak suretiyle yardim edilmesini ya da sirket

231 Bu konuda bkz. A. Kendigelen, 1.Kirca, Sirketler Hukukuna Girig, Istanbul, 2021, s. 15.
232 M. Y. Ak, Sirketler Hukuku, (2.Bask1), Mimoza Yaymcilik, Konya, 2013, s. 41.
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amacina zarar verecek davraniglardan kagiilmasini ya da ortaklarin sirket amacinin
elde edilmesi igin faal olarak katilma niyetini bu unsur kapsaminda miitalaa

etmektedir?®,

2.5.1.4. Katilma Pay1

Katilim paymin ne olacagi TBK.m. 621°de gosterilmistir. Buna gore; “Her
ortak, para, alacak veya baska bir mal ya da emek olarak, ortakliga bir katilim pay

koymakla yiikiimliidiir”.

Goriilecegi lizere adi ortaklikta katilma payimin ne olacagi hususu ortakligin
amacina gore degisebilmektedir. TBK. m. 621°de “para, alacak, baska bir mal ya da
emek”in katilim pay1 olarak getirilebilecegi agik¢a belirtilmistir. Ancak bu sayilanlarin
ornekseyici bir sekilde sayildigi, smirlayict olmadigi uygulama ve Ogretide
tereddiitsiiz bir sekilde kabul edilmektedir. Bu kapsamda, fikri ve sinai haklar, know-
how, ticari igletme, kiracilik hakki, ticari itibar, bir irade beyaninda bulunma ytikiimii,
yapmama edimi katilm pay1 getirme borcunun konusunu olusturabilir?®*. Katilim

paylarmin esit veya tiirdes olmasina da gerek yoktur?®.

2.5.1.5. Sozlesme

Yukarida belirttigimiz iizere ve tanimdan da anlasilacag: tizere adi ortaklik
iliskisi s6zlesme temeline dayanmaktadir. Bu sozlesme ile ilgili olarak kanunda hig¢bir
sekil sart1 diizenlenmedigi i¢in TBK m.12/f.1 geregince kanunda aksi belirtilmedikge
“sekil serbestisi” ilkesine gore taraflar adi ortaklik s6zlesmesini diledikleri sekilde
tasarlayabilmektedirler. Tabi sozlesme ile belirli bir sekilde diizenlenecegini
kararlastirma imkanina haizdirler ve artik aralarinda bdyle bir diizenleme varsa o sekil

kurallar1 gecerli olacaktir®®®,

Adi ortaklik kurulurken bu ortaklik sézlesmesinde nelerin yer almas1 gerektigi,
sozlesmenin nasil kurulacag: belirtilmemistir. Dolayisiyla Bor¢lar Hukukunun genel

hiikiimlerinden hareketle ortaklarin konusu kamu diizenine, ahlaka aykir1 ve imkansiz

233 poroy, Tekinalp, Camoglu, Ortakliklar Hukuku Cilt 1, Istanbul, 2019, s. 60.

234 E. Duran, Adi Ortaklikta Katilim Pay: Getirme Borcuna Aykirilik, Tstanbul, 2020, s. 19.

2% Barlas, a.g.e., s. 43.

2% Karayalcin, a.g.e., s. 127-128; Doganay, a.g.e., s. 71; Barlas, a.g.e., s. 65; Sener, a.g.e., s. 23.
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olmama kosulu ile ortaklik sdzlesmesinin esasli noktalari®®’ iizerinde karsilikli ve
birbirine uygun irade beyanlarinin bulunmasi ile adi ortaklik soézlesmesi kurulmus

olacaktir?3e,

2.5.2. Karsilastirma

Ozellikle miisterek amag¢ ve miisterek ama¢ ugruna beraber ¢alisma
unsurlarinin ortaklik s6zlesmesi bakimindan ayirt edici nitelikte oldugu; sonuca
katilmali sozlesmeler ile aralarinda temel farkin da bu unsurlardan kaynaklandigi
kabul edilmektedir?°. Benzer bir sekilde, sonuca katilmali sozlesmelerin adi ortaklik
benzeri bir yapisinin oldugunu yani karigik muhtevali bir akit olarak degerlendirilmesi
gerektigini savunanlar da bu goriiglerini ortak amag¢ ve ortak amaca ulagsmak igin
birlikte ¢aba gosterme unsurunun bu sozlesmelerde de bulundugu savina
dayandirmaktadir. Aslinda burada temel olarak tartisilan nokta; sonuca katilmali
sozlesmelerde bu unsurlarin var olup olmadigina yoneliktir ¢iinkii tam iki tarafa borg
yiikleyen sézlesmelerde taraflar arasinda ne ortak bir amag ne de bu ortak amag icin
birlikte caba gdsterme unsuru bulunmamakta aksine taraflarin menfaatleri birbiriyle
cakismakta, edimleri degismektedir?®. Oysa ortaklik sdzlesmelerinde, ortaklarin
cikarlar1 ¢atigmaz; aksine, ortaklar, birlikte belirledikleri bir hedefe ulasmak icin

isbirligi yapmayi taahhiit ederler?*!.

Ogretide bir goriise gore, sonuca katilmali sézlesmeler tam iki tarafa borg
yiikleyen sozlesme niteligini haizdir ve bu sdzlesmeleri karisik muhtevali akit olarak

nitelendirmek olanaksizdir?*2

. Ciinkii her ne kadar bu sozlesmeleri karisik muhtevali
akit olarak nitelendiren goriise gore taraflar arasinda “ortak amac¢™ oldugu kabul edilse
de ortak amactan bahsedilmesi i¢in, taraflarin o sozlesmeyi akdetmekteki kisisel
cikarlar1 yeterli kabul edilemez. Tabi ki bir sézlesmenin tarafi olan kimsenin o

sozlesmeyi akdederken kendine gore menfaatleri olmaktadir. Oysa ortaklik

237 Ortaklar, ortakligin amaci ve ortaklarin ortakliga getirmeyi taahhiit ettikleri degerler.
2% Barlas, a.g.e., s. 66.

2% Barlas, a.g.e., s. 24.

240 Sener, a.g.e., s. 4.

241 Sener, a.g.e., s. 4.

242 Kuntalp, a.g.e., s. 14.
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sOzlesmesinin varligindan bahsedilebilmesi i¢in yalnizca kisisel menfaatler yeterli

kabul edilmemekte, tek bir ortak amacin bulunmasi gerekmektedir 243,

Bir diger goriise gore ise, taraflar arasinda kader birligi yapma veyahut ortaklik
kurma niyeti bulunmasa da eger ki s6z konusu sézlesme ortaklik s6zlesmesinin ayirt
edici unsurlarmi icinde barindirtyorsa taraflarin menfaatlerini dengelemek igin
ortaklik hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi gerekmektedir®*. Ortaklik sézlesmesinde,
ortak amaca ulasmak i¢in birlikte ¢aba goOsterme unsurunun bir sonucu olarak
ortaklarin denetim ve yonetime katilma haklar1 bulunmaktadir. Sonuca katilmali
sozlesmelerde de devredene denetim hakki taninmast TMK m. 2 diriistliik kurali
geregince miimkiindiir ancak denetim yetkisinin boyutunun fazla olmasit ve bu yetki
yaninda yonetim hakkinin da verildigi durumlarda artik bu sdzlesmelerin de adi

ortaklik benzeri bir nitelik ihtiva ettiginin kabulii gerekmektedir®*®.

Bu bakimdan kanaatimizce somut olayda, s6zlesmenin igeriginde ortaklik
sozlesmesine iligskin unsurlarin bulunup bulunmadigi incelenmeli ve taraf iradeleri

arastirilarak karar verilmelidir.

Ornegin; 01.01.2004 tarihinde Petrogaz ile Milangaz arasinda akdedilen
sOzlesmenin adi ortakliin unsurlar ele alinarak yapilan degerlendirmesi neticesinde
adi ortaklik benzeri nitelik ihtiva ettigi sonucuna varilmistir. S6z konusu sdzlesmede
her iki sirketin Petrogaz adi altinda isletilmekte olan LPG satis istasyonlarinda
MILANGAZ tarafindan otogaz satilmasmi; POAS kontroliinde olacak bu
istasyonlarin LPG ihtiyacinin miinhasiran MILANGAZ tarafindan karsilanmasini ve
bu suretle elde edilecek gelirin sozlesmede kararlastirilan oran ve miktarlarla
paylasilmasinin karsilikli olarak taahhiit edildigi sozlesme adi ortakliga iliskin
unsurlarin bulunup bulunmadigia yonelik inceleme neticesinde adi ortaklik benzeri
bir nitelik ihtiva ettii ve adi ortakliga iligkin hiikiimlerin kiyasen uygulanmasinin
oniinde bir engel bulunmadig1 sonucuna varmislardir®®, Bu degerlendirmeye kisaca

deginecek olursak;

243 Barlas, a.g.e., s. 25.

244 nal, a.g.e., s. 91.

25 Kuntalp, a.g.e., s. 16.

246 M. Helvaci, Hukuki Miitalaalar 2000-2010, Istanbul, 2010, s. 420.
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“Borglar Kanunu'na gore, adi ortaklik iligkisinin varligi i¢in bes kosulun bir
araya gelmesi gerekmektedir. Bu kosullar, en temelde, iki veya daha fazla kisinin ortak
bir ama¢ dogrultusunda birlikte faaliyet gostermesini ve bu amaca yonelik bir

s0zlesme bag1 olusturmasini gerektirir.

POAS ve MILANGAZ arasinda imzalanan sézlesme, bu kosullar1 karsilayacak
niteliktedir. Ilk olarak, sdzlesme iki kisi arasinda yapilmistir ve ortak bir amaci
gerceklestirmek lizere bir araya gelinmistir. Bu amacin LPG pazarlamasi oldugu

belirtilmistir ve her iki taraf da bu dogrultuda isbirligi yapmayi taahhiit etmistir.

Sozlesme, ortaklar arasinda birlikte faaliyet gosterme yiikiimliiliiglinii ve bu
faaliyet icin gerekli kaynaklarin saglanmasmi igermektedir. MILANGAZ, LPG'nin
ithalatin1 gerceklestirerek, belirlenen POAS bayilerine satmayi taahhiit ederken,
POAS ise bayilerini yalnizca MILANGAZ'dan LPG temin etmeye tesvik etmis ve

rekabet etmemeyi kabul etmistir.

Sozlesme ayrica sermaye veya katilim payi unsurlarini da igermektedir. Bu
noktada, sermaye sadece nakit para ile sinirli degildir. Bor¢lar Kanunu, sermayenin
para, alacak, mal ve emek gibi ¢esitli degerlerle temsil edilebilecegini belirtmektedir.
Dolayisiyla, sozlesme kapsaminda ortaklar, somut ekonomik degerlerin yani sira,
kisisel bilgi, beceri, miisteri ¢evresi, emek ve ticari itibar gibi soyut degerlerin de

katilim pay1 olarak sunulabilecegini kabul etmistir.

Sonug olarak, POAS ve MILANGAZ arasindaki sdzlesme, adi ortaklik
iligkisinin tiim kosullarin1 karsilamaktadir. Sozlesme, ortak bir amaca yonelik
faaliyetleri ve bu faaliyet icin gerekli kaynaklar1 icermekte, ayrica sermaye veya
katilim pay1 unsurlarini da kapsamaktadir. Bu nedenle, Bor¢lar Kanunu'nda belirtilen
adi ortaklik hiikiimlerinden kiyasen yararlanarak sézlesmenin degerlendirilmesinde

herhangi bir eksiklik bulunmamaktadir?*.

Pek ¢ok Yargitay kararinda sonuca katilmali sézlesmeler igerdigi unsurlar,
sOzlesme tasarilar1 incelenerek adi ortaklik benzeri nitelik ihtiva etti§i sonucuna

varilmis ve adi ortaklik hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasina karar verilmistir. Bu

247 Helvacy, a.g.e., s. 2000-2010.
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husustaki bir Yargitay 3. HD. kararina®*® gore “...Dosya kapsaminda davali arsa
sahipleri ... ve ... ile davali ... Konut Sanayi A.S. arasinda noterde imzalanan
14/10/2005 tarihli ve 20/03/2006 tarihli diizenleme seklinde satis vaadi ve hasilat
paylasimli konut yapim sozlesmesinde; arsa sahipleri arsalarini vermeyi, yiiklenici ise
bu arsa iizerinde konut yapmay, bilahare konutlarin reklam finansman ve tiim tanitim
giderleri ile pazarlama giderlerini karsilamayt, konutlar: satmayt, satis bedelini tahsil
ettikten sonra bir hafta icinde arsa sahibine odemeyi yiikiimlenmistir. Sozlesmenin
hastlatin paylagimi baslikli 16. maddesinde; konutlarin reklam lansman ve tiim tanitim
ve pazarlama giderlerinin yapimciya ait olacagi, konutlarin satisindan elde edilecek
hastlatin %77'si yapimciya %23'"i arsa maliklerine ait olacag: kararlastirilmig, yine
sozlesmenin 16/7. maddesinde,; yiiklenici bir hafta icinde édemeyi yapmazsa %10
cezai sart 6deyecegi kararlastirilmistir. Dolayisiyla bu sozlesmeler olagan bir kat
karsihigi insaat sozlesmesi olmayip, hasilat paylasimli bir adi ortaklik sozlesmesidir.
Bu nedenle, arsa malikleri, davali sirketin, onlardan aldigi sozlesme yapma yetkisine
dayanarak, davacilara sattigi konutu teslim edememesinden dolayi, davali sirket ile
birlikte davaciya karsi miiteselsilen sorumludurlar ( HGK'min 24/04/2013 tarihli ve
2012/13-798 E. 2013/568 K. sayuli karart da bu yondedir ). ...~

Yargitay bir baska kararinda®®® ise “Davalilar arasinda imzalanan 14/10/2011
tarihli sozlesmenin 3 - 9 maddesinde; ‘“hasilat paylasimi esaslarina gore satisi
vapulacak gayrimenkullerin KDV'leri yiiklenicilere aittir. Gayrimenkullerin satis
bedelinin %50'si arsa sahibine odenecektir. Olusacak gayrimenkullerin satisindan
arsa sahibinin paymna diisecek olan KDV yiikleniciler tarafindan odenecektir.”
hiikmiine; 8 maddesinde; “...satislardan elde edilecek hasilat taraflar arasinda hasilat
paylasimi  esaslarina gore yiiklenicilere %50 arsa sahibine %50 olarak
paylasilacaktir. Gayrimenkullerin satis fiyatlar: arsa sahibinin onayr alindiktan sonra
gecerli olur” hiikmiine yer verildigi; 26/04/2012 tarihli ek s6zlesmenin 5. maddesinde

3

ise yine; “...satislardan elde edilecek hasilat taraflar arasinda hasilat paylasimi

esaslarina gére yiiklenicilere %50 arsa sahibine %50 olarak paylasilacaktir.

28 Yy, 3. HD. E. 2020/9671, K. 2021/1499, T. 16.2.2021, https://karararama.yargitay.gov.tr/, E.T:
18.5.2024.

29y, 3. HD. E. 2020/10652, K. 2021/9529, T. 5.10.2021, https://karararama.yargitay.gov.tr/, E.T:
18.5.2024.
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Gayrimenkullerin satis fiyatlari arsa sahibinin onayi alindiktan sonra gegerli olur”
hiikmiine yer verildigi ve daha sonra tanzim olunan ek sozlesmeler ile ayni hak ve

viikiimliiliiklerin muhafaza edildigi anlagilmaktadir.

Dolayisiyla bu sozlesmeler olagan bir kat karsiligi insaat sézlesmesi olmayip,

hasilat paylasiml bir adi ortaklik sézlesmesidir.... " seklinde karar vermistir.

Earn out Klozlu pay devir sbézlesmelerinde alici taraf, satici tarafa sirket
degerlemesi sonucu belirlenen satis bedelinin bir kismin1 kapanista, kalan earn out
O0demesini ise hedeflere ulasildig1 takdirde kapanistan sonra 6deme borcu altina

girmektedir. Satic taraf ise girketini devretme borcu altina girmektedir.

Bu tanimdan hareketle taraflarin asli borg¢larinin karsilik ve degisim ig¢inde
oldugunu goérmekteyiz. Ancak bu tanimdan yola ¢ikarak earn out sozlesmesi gibi
atipik?° ve isimsiz bir s6zlesmenin yalnizca tam iki tarafa borg yiikleyen sozlesme
niteligini tasidigini iddia etmek ¢ikacak uyusmazliklart ¢6zmenin yolunu tikayacagi
gibi pek ¢ok uyusmazligin dogmasina da sebep olacaktir. Oncelikle bu ayrimi dogru
bir sekilde yapabilmek igin earn out klozlu pay devir s6zlesmesinin tasarimindan
hareket etmek gerektigi kanaatindeyiz Soyle ki; taraflarin earn out klozlu pay devir
sOzlesmesi akdederken satici tarafin devirden sonra bir siire daha sirket yonetiminde
kalmaya devam ettigi ihtimal ile devir ile birlikte sirketin yonetimsel haklarinin da
tamamen alic1 tarafa gectigi ihtimallerinde bu s6zlesmelerin hukuki nitelendirmesinin

farkli olacagi kanaatindeyiz.

Devir ile birlikte satici tarafin sirketin yonetim haklarini da tamamiyla
devrettigi ihtimalde her ne kadar sirketin kar elde etmesi halen iki tarafin da ortak
menfaatine hizmet etse de bu durum taraflarin ortak bir amacimnin oldugunu
gostermemektedir. SOyle ki, sirketin kar elde etmesi her iki tarafin da kisisel ¢ikar1 i¢in
tabiki gerekmektedir; devralan karli bir sirket satin almig olacak ve bu elde ettigi kar
ile satictya kalan borcunu 6deyecektir, devreden ise kapanista 6denecek bedele hak
kazanacak, sirketini degerinin altinda satmamis olacaktir. Oysa yalnizca ayni durumun

gerceklesmesinin taraflarin kisisel ¢ikarlarina hizmet etmeye yaramasi ortak amag

20 Atipik sozlesme ile isimsiz s6zlesme kavramlarimn farkli anlamlar tasidigimi iddia eden gériisler
icin bkz. Kuntalp, Karisik Muhtevali Akit, s. 7; Yicer Aktirk, a.g.e., s. 34.
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unsurunu karsilamamaktadir®®!. Taraflarin akdettikleri her sézlesme zaten bir sekilde
kendi menfaatleri geregidir, kendi menfaatleri ugruna bu sézlesmenin tarafi olmay1
se¢mislerdir oysa ortaklik s6zlesmesinde bir kader birligi vardir ve ortaklar bu ortak
amaca ulagsmak i¢in de birlikte ¢aba gostermektedirler. Oysa bu ihtimalde taraflar
arasinda bir an i¢in ortak ama¢ unsurunun bulundugu sdylense bile ortak amaca
ulasmak icin birlikte caba gostermemektedirler. Satici taraf sirketin devrini
gerceklestirdikten sonra artik sirketin  kar elde etmesi i¢in bir faaliyette
bulunamamakta; bu konuda artik bir tasarrufu kalmamaktadir. Bu sekilde tasarlanan
earn out klozlu pay devir sézlesmelerinde satici taraf sirketin hedeflenen karlilik
diizeyine ulasamadig1r durumda kapanista 6denecek bedele hak kazanamayacagi icin
aslinda devralan tarafin zarar riskini oldukca azaltmaktadir ki bu da aslinda s6zlesmeyi
ortaklik sozlesmesi niteliginden uzaklastirmaktadir. Zira ortaklik sozlesmesinde
taraflar kara ve zarara birlikte katilirlar fakat bu tasarimda satici adeta sirketinin
kaderini alicinin ellerine birakmakta ve tiim riski tstlenmektedir. Ancak bu
sOzlesmelerin sdzlesme 6zglirliigii ilkesi geregince ¢ok cesitli sekilde tasarlanabilecegi
unutulmamalidir. Devredenin yonetimde kalmaya devam etmedigi ihtimallerde dahi
sOzlesmenin icerigi geregi bu sdzlesmeyi adi ortaklik benzeri bir nitelik ihtiva edecek
sekilde tasarlanmas1 miimkiin olacaktir. Ornegin; X firmas1 LPG akaryakit sektoriinde
faaliyet gosteren ve sektorde belirli bir prestiji olan popiiler bir firmadir. Bu firmanin
sahipleri sirket paylarini Y sirketine devretme karari almistir. Taraflar yapilan
miizakereler sonucunda bu pay devir sdzlesmesinin earn out klozlu olarak yapilmasina
karar vermis olup devralan firmanin, belirli bir siire icerisinde belirlenen bayi ag1 adedi
ve tonaj hedeflerini gergeklestirmesi durumunda ek 6demeler yapmasi seklinde
tasarlanmistir. Bu s6zlesmeye gore X firmasinin yetkilileri devirden sonra yonetimde

kalmaya devam etmeyecek ve yonetimsel haklari bulunmayacaktir.

Bununla birlikte, devir siirecinde belirlenen bayi ve tonaj hedeflerini basariyla
gerceklestirebilmek i¢in X Firmasi'min mevcut bayileriyle olan iligkilerin devam
etmesini 6nemli gormiisler ve bu nedenle, earn-out klozlu sézlesmenin bir pargasi
olarak, X Firmasi'nin bayilerinin miinhasiran Y Firmasi ile ¢alisacaklarina dair bir

anlasma yapmislardir. Bu anlagma sayesinde, devreden sirketin bayilerinin Y Firmasi

251 poroy, Tekinalp, Camoglu, Ortakliklar Hukuku, s. 28-55.
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ile olan igbirligi devam etmekte dolayisiyla taraflar ortak hedefe (belirli bayi sayis1 ve
tonaj hedefinin tutturulmasi) ulasmak icin yine ortak bir ¢aba gostermek durumda

kalmaktadir.

Ozetle, bu senaryoda X Firmasi'nin bayileri, devralan Y Firmas ile olan is
iliskisini stirdiirmekte ve sektdrdeki pazar paymi artirmak ve belirlenen hedeflere
ulagsmak i¢in Y firmasi ile birlikte ¢alismaktadir. Devreden sirket yoneticileri, artik
dogrudan hedef sirket yonetiminde olmasalar dahi devreden sirketin basarili bir sekilde
devir edilmesi ve hedeflerin tutturulmasi i¢in desteklerini siirdiiriirler. Dolayisiyla

burada da artik adi ortaklik benzeri bir yapt meydana gelmektedir.

Ote yandan satici tarafin sirketi devrettikten sonraki siiregte de sirkette yonetici olarak
kalmaya devam ettigi veyahut sirketin gelecegi i¢in hayati 6nem tasiyan kararlarin
kendisinin onayindan gegmeden alinamamasi gibi yonetim yetkisini elinde tutmasin
saglayan ihtimalde bu sodzlesmenin ortaklik s6zlesmesi veya ortaklik sozlesmesi
benzeri bir nitelik ihtiva ettigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Ciinkii yonetim
yetkisinin saticit tarafta birakilmaya devam edildigi senaryoda artik ortaklik
sozlesmesinin karakteristik ozelliklerinden olan “ortak amag” ve “bu amaca ulasmak
icin birlikte ¢caba gosterme” unsurlarint bu s6zlesmede de yer alacaktir. Ciinkii artik
satict tarafta kapanista ddenecek bedeli alabilmek i¢in sirketin istenilen karlilik
diizeyine ulasabilmesi alict ile birlikte gayret gosterecektir. Taraflar kendi kisisel
menfaatleri i¢in bu sozlesmeyi akdetseler de sozlesmenin bu sekilde tasarlandigi
thtimalde artik kapanista 6denecek bedel i¢in gereken karlilik diizeyi veyahut finansal
olmayan hedefler taraflar i¢cin ortak amag niteligini tasiyacak ve bu amag icin birlikte
calisacaklardir. Bu durumda ortaklik s6zlesmesine iliskin hiikiimlerin earn out

sozlesmelerine de kiyasen uygulanmasi gerekmektedir.

Sonug olarak, earn out klozlu pay devir sozlesmelerinin ortaklik benzeri bir
nitelik mi ihtiva ediyor yoksa karsilikli sozlesme niteligine mi haiz oldugu
tartismasinda oOncelikle s6zlesme igeriginin incelenmesi ve bu incelemeden sonra
ortakliga iligkin unsurlar varsa ortaklik hiikiimlerinin kiyasen uygulanmas1 gerektigi

kanaatindeyiz.

Aksi takdirde, earn out sozlesmelerinin tamamini -igerdigi unsurlara

bakmaksizin- tam iKi tarafa borg yiikleyen sdzlesme olarak nitelendirdigimizde taraflar
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arasinda ortaklik sozlesmesine iligkin hiikiimler uygulanamayacak ve saticiyl
korumaya yarayan hiikiimlerden bir kismi uygulanamayacaktir. Bu durumun ise

menfaatler dengesini bozacagi ve ¢ikacak uyusmazliklar artiracagi asikardir.

2.5.3. Genel Olarak Garanti Sozlesmesi

Earn out sdzlesmeleri bir yoniiyle garanti sozlesmelerine de benzetilebilir. Zira
devreden, satisin1 yaptigt isletmenin belli bir hedefe, performansa ulasacagini ya da
bir olayin olacagini (ruhsat alinmasi gibi) vaat etmektedir. Saticinin kendi elinden
cikan isletme i¢in aliciya bir teminat verdigi de disiiniilebilir. Garanti sézlesmeleri
Ogretide, saf garanti sozlesmeleri ve teminat amacli garanti sozlesmeleri olmak iizere
ikiye ayrilarak ele alinmaktadir®?. Teminat amacli garanti sdzlesmeleri garanti veren,
garanti alan (alacakli) ve tiglincii kisinin (borglu) bulundugu sézlesmelerdir. Bu kisiler
arasinda birbirinden bagimsiz nitelikte iliskiler bulunmakta olup; tgiincii kisi ile
garanti alan arasinda temel iligki, garanti veren ile garanti alan arasinda teminat iliskisi
ve son olarak garanti veren ile iigiincii kisi arasinda karsilik iliskisi bulunmaktadir®®®,
Bu sozlesmelerde garanti veren, bor¢lu ile alacakli arasindaki temel iliskide borcun
varhigi, gegerliligi ve icra kabiliyetinden bagimsiz olarak garanti alana karsi bir teminat

borcu altindadir?®

. Dolayisiyla bor¢lunun borcunu hi¢ veya geregi gibi ifa etmedigi
ihtimalde borglunun ediminden sorumlu tutulacaktir®®. Bu sozlesmelerde kefalet
sozlesmelerinde oldugu gibi bir borcun 6denmesi teminat altina alinmaktadir ve bu
niteliginden  Otiirli  kefalet  benzeri  garanti  sozlesmeleri  olarak  da
isimlendirilmektedirler?®. Kefalet sozlesmelerinden farki ise kefalet s6zlesmelerinde

bir borcun Odenmeme riski teminat altina alimirken, teminat amagh garanti

s0zlesmelerinde borcun 6denmeme riski ve bu borg iligkisinin gercekten var olmadigi

%2 H. Tandogan, Bor¢lar Hukuku Ozel Borg Iliskileri Cilt |1, (5. Baski), Vedat Kitapcilik, Istanbul,
2010, s. 804.

28 M. A. Giimiis, Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler Cilt 11, (3.Baski), Vedat Kitapcilik, Istanbul, 2014,
a.g.e., s. 453.

2% Tandogan, Ozel Borg Iliskileri, s. 804; Giimiis, a.g.e., S. 453; S. Reisoglu, Tiirk Hukukunda ve
Bankacilik Uygulamasinda Kefalet, Ankara, 1992, s. 79.

25 C. Yavuz, F. Acar, B. Ozen, Bor¢lar Hukuku Dersleri Ozel Hiikiimler, (19. Baski), Beta Yayinlari,
Istanbul, 2024, s. 850; Tandogan, Bor¢lar Ozel Cilt 11, s. 804; A. O. Yenice, Teminat
Sozlesmelerinde Riicu Iliskileri, On 1ki Levha Yaymcilik, Istanbul, 2009 s. 12.

26 B, Aslan, ‘Garanti Sézlesmeleri’, Yiiksek Lisans Tezi, Baskent Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Ankara, 2020, s. 35.
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257 Ozetle, kefalet sozlesmeleri fer’i nitelik arz

durumlar da teminat altina alinmaktadir
ederken yani kefil olanin borcu asil borcun varligina bagli iken; teminat amagli garanti
sozlesmeleri asli niteliktedir yani artik bu bor¢ hi¢ bulunmasa dahi garanti edenin

borcu varligini siirdiirmektedir?®8.

Saf garanti sozlesmesi ise, garanti verenin garanti alant bir harekete
yonlendirme, bir ise kalkigsmaya tesvik etme gayesi ile o hareket neticesinde
dogabilecek riskleri tizerine almay1 bor¢landig1 ve borcun varligi, gegerliligi veyahut

259 Bu sozlesmelerde

icra edilebilirliginden bagimsiz nitelik ihtiva eden s6zlesmelerdir
teminat amagli garanti sdzlesmesinden farkli olarak temel bir iligki bulunmamakta,
yalnizca garanti alan ile garanti veren arasinda bir teminat iligkisi kurulmus
olmaktadir®®. Zira burada bir borcun ifa edilmeme riski teminat altina alinmamakta,
garanti alani belirli bir hareket tarzina yonlendirme amaci ile bir garanti verilmektedir.
Garanti verenin borcu, herhangi bir ti¢iincii kisinin fiiline, borcuna tamamen yabanci,
ticlincti kisilerle olan iliskiler ile alakasizdir. Garanti alan, saf garanti sézlesmelerinde
herhangi bir yiikiimliiliik ve taahhiit altinda bulunmamaktadir. Bu tiir garantilerde,
garanti alanin tgiincl kisilerle olan iliskileri de garanti vereni ilgilendirmemekte;
ornegin, tesvik edilmek istenen fuar, tiyatro veya festival ile bunlarin gelecekteki

ziyaretgileri arasinda gelecekte kurulacak iligkiler garanti veren agisindan Onem

tastmamaktadir.

Saf garanti sozlesmesi niteliginde olan sdzlesmelere, Devlet tarafindan
Osmangazi Kopriisii i¢in verilen yillik 40.000 ve Yavuz Sultan Selim Ko&priisii igin
verilen yillik 135.000 arag gecis garantisi veya bir eczacinin bir kdyde eczane agmaya

261

tesvik edilmesi 6rnek olarak verilebilir®>*. Buna bagli olarak, kopriiyii yapan yiiklenici

firmanin arag sahipleriyle olan iligkileri Hazineyi asla ilgilendirmemektedir. Yiiklenici

%57 M. B. Yiice, Garanti Sozlesmesinin Bir Tiirti Olarak Uciincii Kiginin Fiilini Taahhiit Sozlesmesi,
Vedat Kitapeilik, istanbul, 2007, s. 79; Tandogan, Ozel Bor¢ Iliskileri, s. 820; U. Tekinalp, Banka
Hukukunun Esaslart, (2.baski), Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2009, s. 380.

258 Yavuz, Acar, Ozen, a.g.e., s. 850.

259 Eren, Ozel Hiikiimler, s. 782; F. Firinciogullari, Tiiketici Islemlerinde Sahsi Teminatlar, Segkin
Yaynlari, Ankara, 2018, s. 112; Tandogan, Ozel Borg Iliskileri, s. 806; Yavuz, Acar, Ozen, a.g.e.,
s. 855; Yenice, a.g.e. s. 13.

260 N, Barlas, ‘Kredi Kart1 Iliskisinde Bankaya Verilen Kisisel Teminatin Niteliginin Belirlenmesi’.
Prof. Dr. Omer Teoman’a 55. Yas Giinii Armagan: C.II, Istanbul, 2002, s. 945; Reisoglu, Kefalet, s.
7-8; Yenice, a.g.e., s. 13.

%61 Diger érnekler igin bkz: Tandogan, Bor¢lar Ozel C. 11, s. 807.
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firmanin da arag¢ sahipleriyle arag¢ gegisi konusunda yiikiimlendigi bir taahhiit

bulunmamaktadir.

Garanti sézlesmelerinin hukuki niteligi konusunda ise ihtilaflar bulunmaktadir.
Bu tartismalar TBK m. 128 ile diizenlenen liciincii kisinin fiilini {istlenme baslikli

hiikmiin garanti sozlesmesi ile ilgisinin ne oldugu noktasinda toplanmastir.

Bu konu ile ilgili ti¢ farkli goriis bulunmaktadir. Bu goriislerden ilkine gore,
TBK m. 128 ile diizenlenen li¢iincii kisinin fiilinin iistlenilmesi ile garanti s6zlesmesi
birebir ortiismektedir?®?. Bu goriisii savunanlar bu hiikkmiin garanti s6zlesmesinin
unsurlarini igerdigi, dolayisiyla garanti sézlesmesini diizenleyen temel bir hiikiim
oldugunu savunmaktadirlar. Zira TBK m.128 hiikmii ile tgiincii kisinin fiilini
tistlenme, “Uciincii bir kisinin fiilini baskasina karsi iistlenen, bu fiilin
gerceklesmemesinden dogan zarari gidermekle yiikiimliidiir. Belirli bir siire icin
vapilan iistlenmede, siirenin bitimine kadar iistlenene edimini ifa etmesi icin yazili
olarak basvurulmamasi halinde, iistlenenin sorumlulugunun sona erecegi
kararlastirilabilir” seklinde diizenlenmistir. Bir diger deyisle, bu hiikiimde de tipki
garanti s6zlesmesindeki gibi liglincii kisinin iradesine birakilan bir fiil bulunmakta ve

ticiincii kisinin bu fiili ifa etmeme ihtimali riski olusturmaktadir?®

. Bu gortisii savunan
yazarlardan bir kismi, bu hiikmiin yalnizca teminat amagli garanti sozlesmelerini
diizenlendigini, saf garanti sozlesmeleri ile Ortiismedigini beyan ederken?® bazi
yazarlara gore ise, lafzi yorum yerine amagsal yorum yapildig: takdirde bu hiikkmiin
saf garanti sOzlesmelerini de kapsayict bir sekilde genis yorumlanabilecegini

265

savunmaktadirlar=™. Ayrica bu goriisii savunan yazarlar, TBK m. 128 hiikmiiniin

garanti sozlesmesini diizenlediginden bahisle bu hiikkmiin Tiirk Borg¢lar Kanunu’nun
genel hiikiimler kisminda olmasinin hatali oldugunu, 6zel sézlesme tipleri arasinda

diizenlenmesi gerektigi yoniinde elestiriler getirmislerdirZ®®,

%2 S, Kayak, Ugiincii Kiginin Fiilini Taahhiit, Vedat Kitapcilik, Istanbul, 2010, s. 63; Y. Biiyiikay,
‘Banka Teminat Mektuplarina iliskin Yargitay Hukuk Genel Kurulu'nun 2004/4-351 E., 2004/339
K. ve 09.06.2004 Tarihli Kararinin Degerlendirilmesi’. Haluk Konuralp Anisina Armagan C. 111,
Ankara, 2009, s. 292; F. Aral, ‘Banka Teminat Mektuplarmin Hukuki Niteligi ve Kefaletten
Farklari’. Prof. Dr. Fikret Eren'e Armagan, Ankara, 2006, s. 133-134; Tekinalp, Banka Hukukunun
Esaslari, s. 520.; A. Kiligoglu, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, (25. Baski), Turhan Kitabevi,
Ankara, 2021, s. 412; N. Barlas, Nitelik, s. 944-946.

263 Kayak, a.g.e., s. 9.

%64 Kayak, a.g.e., s. 63.

265 Tekinalp, Banka Hukukunun Esaslari, s. 378; Barlas, Nitelik, s. 948.

266 Tekinalp, Banka Hukukunun Esaslari, s. 378-39.
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Bir diger goriise gore ise, TBK m.128 ile diizenlenen ti¢lincii kisinin fiilini
taahhiit garanti sozlesmesinin bir tiiriidiir®®’. Garanti sozlesmesi cok daha genis
kapsaml1 bir sdzlesme tiiriinii ifade edip, icerisine ii¢iincii kisinin fiilini tistlenilmesini
de almaktadir®®. Zira iiciincii kisinin fiilini iistlenme niteliginde bulunmasa da bazi
fiiller garanti sozlesmesi niteligi teskil edebilecektir®®®. Ornegin, saf garanti
sOzlegmeleri garanti alani belirli bir faaliyete yonlendirme amacina matuftur. Bu
sozlesmelerde ticiincii kisinin fiili tistlenilmez, tigiincii kiginin fiili ifa edip etmeme
riski alinmaz. Dolayisiyla TBK m. 128 yalnizca garanti s6zlesmesinin tiirlerinden biri

olan garanti amagli teminat s6zlesmelerini diizenleyen bir hiikiimdiir?’°.

Son goriise gore ise, garanti sdzlesmeleri kendine 6zgii (sui generis) yapisi
bulunan bir sdzlesme tiiriidiir?’?. Bu goriisiin savunucularma gore her seyden dnce
TBK m. 128 hiikmii ile ifade edilen yalmizca iglincii kisinin fiilinin taahhiit

edilmesinin miimkiin oldugudur yoksa garanti sdzlesmesini diizenleme gibi bir amaci

272

bulunmamaktadir?’?2. Ozellikle teminat amacl garanti sdzlesmelerinde, beklenmedik

bir durum veya miicbir sebep meydana geldiginde, garanti veren 6demekle ytikiimlii

oldugu tutardan kaginamamaktadir?”

. Ancak tg¢iincii kisinin eylemini iistlenen taraf,
beklenmedik bir durum veya miicbir sebep nedeniyle eylemi yerine getiremediginde,
tazminati 6demekten kagmabilmektedir?’4. Bu durumda, iiciincii kisinin eylemini
iistlenen Kisinin yasal borg iliskisinden kaynaklanan borcu tazminat borcu iken, garanti

275

sOzlesmesinde garanti verenin borcu tazminat borcu degildir*">. Garanti veren yalnizca

gelecekte gerceklesip gergeklesmeyecegi belirsiz bir risk igin taahhiit ettigi 6deme
sonucunda belirli veya belirlenebilir miktarda parayr 6demekle yiikiimliidiir?®.
Ayrica, Uglincl kisinin fiilini Gistlenme niteligi ihtiva eden fakat garanti s6zlesmesi

olmayan durumlar olabilecegi gibi, garanti sdzlesmesi niteliginde olup ti¢lincii kiginin

267 Eren, Genel Hiikiimler, s. 1304-1305.

268 Eren, Genel Hiikiimler, s. 1304-1305.

269 S, Ataoglu, ‘Garanti Sozlesmesi’, Doktora Tezi, Kirikkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Kirikkale, 2023, s. 43.

210 Yiice a.g.e., s. 10; Giimiis, a.g.e., s. 451.

211 Tandogan, Ozel Borg¢ Ilikileri, s. 851; Giimiis, a.g.e., S. 451;

212 Tandogan, Ozel Borg Iliskileri, s. 849-850.; S. Reisoglu, Garanti Mukavelesi, Ankara, 1963, s. 46.

213 Tandogan, Ozel Borg Iliskileri, s. 856; Reisoglu, Garanti Mukavelesi, s. 9.

274 Ataoglu, a.g.e., S. 46.

25 Giimiis, a.g.e., S. 452.

276 Giimiis, a.g.e., s. 452.
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fiilini iistlenmenin bulunmadigi durumlarda olabilecektir?’’

. Dolayistyla garanti
sozlesmesi her ne kadar tigiincii kisinin fiilini tistlenme kurumu ile ortak alani1 bulunsa

da en nihayetinde kendine 6zgii yapist bulunan bir s6zlesme tiiriidiir.

Kanaatimizce, garanti sézlesmeleri kendine 6zgii (sui generis) bir s6zlesmedir.
Kendine 0zgii (sui generis) sozlesmeler, yukarida degindigimiz {izere isimsiz
sozlesmeler altinda incelenen ve kanunda diizenlenen sézlesmelere ait unsurlardan
degil tamamen kendine 6zgii unsurlardan olusan 6zgiin sozlesmelerdir?’®. Garanti
sozlesmelerinin unsurlaria baktigimizda kanunda yer verilen higbir s6zlesmeye ait
unsurdan olusmadigi, kendine 6zgiin bir yapis1 bulundugu kanaatindeyiz. Ugiincii
kisinin fiilinin taahhiit edilmesi her ne kadar garanti sdzlesmelerine benzese de
birbirleri ile esdeger olmayip unsurlar yoniinden farklidir. Her seyden 6nce, TBK
m.128 hiikmii ile diizenlenmek istenen tligiincii kisinin fiilinin taahhiit edilmesinin
mimkiin oldugudur yoksa bu hiikiim garanti sozlesmelerini diizenlemek amaci ile
getirilmemistir. Zira kanun sistematigi i¢inde diisiiniildiigiinde TBK m.128 ile
diizenlenmek istenen garanti sézlesmeleri olsaydi bu diizenlemenin genel hiikiimler
kisminda degil, 6zel hiikiimlerin kisminda diizenlenmesi gerekirdi. Ayrica TBK .128
hitkkmiine gore ticlincii kisinin fiilini iistlenen kimsenin risk gerceklestigi takdirde
tazminat borcu dogdugu ancak garanti sozlesmelerinde garanti verenin tazminat

borcunun bulunmadig1 yalnizca sahsi bir borg altinda bulundugu kanaatindeyiz.

Son olarak belirtmek gerekir ki, TBK m.128 ile teminat amagli garanti
sOzlesmesinin diizenlendigi goriisii benimsenseydi bile, bu durum garanti
sOzlesmesinin isimsiz bir sdzlesme oldugu gercegini degistirmeyecektir. Zira kanun
hiikkmiinde yalnizca s6zlesmenin adinin gegmesi bir sézlesmeyi “isimli” hale getirmek
icin yeterli kabul edilmeyecek; ancak ve ancak s6zlesmeyi olusturan asli edim
yiikiimleri ile s6zlesmenin hiikiim ve sonuglariyla diizenlendigi sézlesmeler “isimli”

279

sozlesme olarak nitelendirilebilecektir Kanunda diizenlendigi halde isimsiz

217 Yavuz, Acar, Ozen, a.g.e., s. 850. “Ornegin, A’nin, fakir bir sanatkar olan arkadasi B’ye onun
eserlerinin C tarafindan belirli bir fiyatla satin alimacagini aksi halde aradaki farki kendisinin
Odeyecegini taahhiit etmesi durumunda ii¢iincii kisinin fiilini istlenme, kosula baglanmis bagiglama
vaadi seklinde gergeklesmis olmaktadir”.

218 Tiftik, Ozel Okul Sézlesmesi, s. 105; Yildirrm, Know-How, s. 225; Eren, Ozel Hiikiimler, s. 961;
Aktiirk, Isimsiz Sézlesme, s. 51.

219 Eren, Ozel Hiikiimler, s. 949-950; Giimiis, a.g.e., s. 6; Y1ldirrm, Know-How, s. 209; Aral ve Ayranci,
a.g.e., s. 79; Oktay, a.g.e., s. 264.
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sOzlesme niteligini ihtiva eden sozlesmeler de bulunmakta ve bunlara kanunda
diizenlenmis isimsiz sozlesmeler denilmektedir. TBK m.128’de diizenlenen iiglincii
kisinin fiilini iistlenmenin garanti sdzlesmeleri ile esdeger oldugunu kabul etseydik
bile yine garanti s6zlesmesi hiikiim ve sonuglari ile diizenlenmedigi igin isimsiz bir

sozlesme olarak nitelendirilmeye devam edilecektiZ®,

Taraflara borg ylikleme agisindan yapilan tasnife gore ise, garanti sdzlesmeleri
tek tarafa borg yiikleyen sozlesmeler arasindadir?®'. Zira garanti sozlesmelerinde
garanti veren borg altina girmekteyken garanti alanin garanti verenin borcuna karsilik
gelen bir borcu bulunmamaktadir®®?. Teminat amagl garanti sézlesmelerinde, bu
sOzlesmelerin dogasi geregi mevcut olan ticlii iligkide teminat veren ile borglu(ii¢lincii
kisi) arasindaki i¢ iliskide bor¢lunun teminat verene karsi belirli borglarinin bulunmasi
da bu sozlesmelerin tek tarafa bor¢ yiikleyen sozlesmeler oldugu gergegini
degistirmemektedir ¢linkii burada garanti alan ile garanti veren arasinda yer alan
iliskiden bagimsiz bir iliski olup bor¢lar arasinda bir karsiliklilik bulunmamaktadir®®,
Kural olarak garanti s6zlesmeleri ivazsiz olmakla birlikte s6zlesme 6zgiirliigii ilkesi
geregince garanti sozlesmelerinde ivaz kararlastirilabilmektedir?®*. Ancak burada
onemli olan husus garanti verenin rizikoyu iistlenmesindeki asil amag bir kisiyi bir ige
yoneltme olmalidir aksi halde yani tstlendigi riziko karsiliginda bir ivaz saglama
amaciyla sozlesme akdedildiyse bu sozlesme artik garanti sézlesmesi niteligini

285 Garanti s6zlesmesinin iki tarafa borg yiikleyen sozlesme oldugunu

tagimayacaktir
iddia etmek bu sodzlesmelerin “teminat islevi” ile bagdasmayacagi icin kabul
edilemez?®®. Soyle ki garanti sdzlesmelerinin iki tarafa borg yiikleyen nitelikte oldugu
kabul edilirse burada artik garanti verenin 6deme talebi karsisinda 6demezlik defini

ileri siirmesi veya sozlesmenin yeni kosullara uyarlanmasini isteme gibi haklar

280 B, Ozen, 6098 Sayili Tiirk Bor¢lar Kanunu Cercevesinde Kefalet Sézlesmesi, Vedat Kitapcilik,
Istanbul, 2017, s. 26.

281 Reisoglu, Mukavele, s. 22; Tandogan, Bor¢lar 11, s. 815; F. Canbolat, Banka Garantisinde Savunma
Imkdnlart ve fhtiyati Tedbirler, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2009, s. 54; S. Reisoglu, ‘Garanti
Sozlesmesi ve Uygulamada Ortaya Cikan Sorunlar’. Ankara Hukuk Fakiiltesi 50.Yil Armagan,
cilt:1, Ankara, 1977, s. 1954.

282 Reisoglu, Mukavele, s. 22; Tandogan, Bor¢lar II, s. 815; Yiice, s. 72; Canbolat, a.g.e., s. 54;
Reisoglu, Garanti, s. 54.

28 M. Develioglu, Kefalet Sozlesmesini Diizenleyen Hiikiimler Isiginda Bagimsiz Garanti Sézlesmeleri,
Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2009, s. 93.

284 Ataoglu, a.g.e., s. 32; Aslan, a.g.e., 5.10.

285 Tandogan, Borglar 11, s. 815.

26 Develioglu, a.g.e., s. 97.

67



olacaktir ki bu durum garanti sdzlesmesinde garanti verenin verdigi teminat geregi

miimkiin degildir?®’,

Ozetleyecek olursak; asli ve bagimsiz nitelik ihtiva eden sahsi teminat
tiirlerinden biri olan garanti sozlesmesi tek tarafa borg¢ ylikleyen bir sdzlesme olup,

kanunda diizenlenmemis isimsiz bir sdzlesmedir.

2.5.4. Karsilagtirma

Bu agiklamalar 1s18inda diisiiniildiigiinde, earn out klozlu so6zlesmelerin
teminat benzeri garanti sozlesmesi niteliginde olmadig1 ortada olup asil tartisiimasi
gereken earn out klozlu sozlesmelerin saf garanti sozlesmesi niteligini ihtiva edip

etmedigine iliskindir.

Kanaatimizce earn out klozlu pay devir sézlesmeleri saf garanti s6zlesmesi
niteliginde degildir. Oncelikle unsurlar yoniinden kiyaslayacak olursak; garanti
sOzlesmesinin unsurlar1 garanti alan1 bir faaliyete yoneltmek, bu faaliyet sonucu
dogacak riskin garanti veren tarafindan iistlenilmesi ve bu ylikiimliiliigiin bagimsiz
nitelik ihtiva etmesi seklindedir’®. Earn out klozlu pay devir sdzlesmelerinde,
devredenin devralani kendisi ile sdzlesme yapmaya yoneltme amaci bulunsa da burada
devredenin asil amacinin ivaz elde etmek oldugu ortadadir. Pay devir sozlesmesi
miizakereleri esnasinda devreden ile devralanin sirket degerlemesi konusunda farkl
diisiincelere sahip olmasi sonucu earn out klozlarmin soézlesmeye eklenmesiyle
devreden sirketinin belirli karlilik diizeyine ulasamama riskini istlenmektedir, fakat
buradaki asil amac1 sirketinin belirlenen hedefe ulasacagi inanciyla hak ettigi bedelde
satisinin gergeklestirilmesidir. Yukarida belirttigimiz iizere bir ivaz elde etme gayesi
ile sozlesmenin akdedilmesi, s6z konusu sozlesmeyi garanti sdzlesmesinden

uzaklastirmaktadir.

Diger unsurlar agisindan inceledigimizde ise, earn out klozlu sézlesmelerde
gercekten devreden belirli bir rizikoyu istlenmektedir. Fakat devredenin bu

yikiimliiliigli bagimsiz nitelik ihtiva etmemektedir. SOyle ki; garanti s6zlesmelerinin

287 K, Atasoy, ‘Garanti Sozlesmesinin Tiirleri, Hukuki Ozellikleri ve Sonuglar1’. Anadolu Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt:5, say1:1, 2019, s. 113. )
28 Tandogan, Ozel Borg lliskileri Cilt 11, s. 809 vd.; Yavuz, Acar, Ozen, a.g.e., s. 858-859.
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bagimsiz olmasi, garanti verenin yiikimliligiiniin baska bir borcun varligina,
sOzlesmenin gegerliligine bagli olmamasi1 anlamina gelmekte yani asil borg bir sekilde
sona erse bile teminat borcu varligini korumaktadir. Hatta miicbir sebep gibi
durumlarda dahi garanti veren bu borcundan kurtulamamaktadir. Oysa earn out klozlu
sOzlesmelerde devredenin sirketin belirli bir karlilik diizeyine veyahut belirli kilometre
taslarina ulagilacagini taahhiit etmesi esas sézlesmeden bagimsiz bir garanti niteligi
tasimamaktadir. Bu taahhiidiin varlig1 ve gegerliligi s6zlesmede yer alan diger asli

edimlere baghdir.

Earn out klozlu s6zlesmelerin tam iki tarafa borg yiikleyen sézlesme seklinde
karsimiza c¢ikabilecegi gibi adi ortaklik benzeri nitelik ihtiva edebileceginden
bahsetmistik. Ornegin, taraflar bu sézlesmelerde devredenin devirden sonra bir siire
daha yonetimde kalmaya devam etmesini kararlastirabilirler. Boyle bir senaryoda,
artik earn out klozlu sézlesmeler ortaklik benzeri bir nitelik ihtiva etmekte; taraflar
belirledikleri hedefe ulagabilmek igin birlikte ¢alisma borcu altinda bulunmaktadirlar.
Bir diger ihtimalde ise, devredenin devirden sonra yonetimde kalmamasi ihtimalidir.
Bu ihtimalde, s6zlesme adi ortaklik benzeri bir iligki niteligi ihtiva etmemekte; tam iki
tarafa borg yiikleyen bir s6zlesme karsimiza ¢ikmaktadir. Zira devreden sirketini
belirli bir bedel lizerinden devretmeyi bor¢glanmakta; devralan ise hedefe ulasildig
takdirde sirketin elde ettigi kar iizerinden kapanista 6demekle yiikiimlii oldugu earn
out bedelini 6demekle yiikiimlii olmaktadir. Burada taraflarin borglar1 birbirine
karsilik gelmektedir. Sonug olarak, earn out klozlu sdzlesmeler higbir ihtimalde tek
tarafa borc yiikleyen sozlesme niteligi ithtiva etmemekte ve bu yoniiyle de garanti

s0zlesmesinden ayrismaktadir.
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3. EARN OUT KLOZLU PAY DEVIR SOZLESMELERINDE
TARAFLARIN YUKUMLULUKLERI
Sirket paylarinin devrinde kullanilan earn out klozlari ile sadece bir tarafa hak
ve yiikiimliilik getirilmez. Bu klozlarla hem alici hem de saticiya bir takim
yiikiimliiliikler getirilmektedir. Zaten aksi bir durumun diger bir deyisle sadece alictya
ya da sadece saticiya yiikiimlilikler getiren bir kloz, soézlesme adaletini

zedeleyecektir.

3.1. Alci ve Satic1 Bakis Acisi ile Earn Out Klozlar

Earn out klozlarinin kullanildig1 pay devir sdzlesmelerinde alici ile saticinin bu
klozlardan beklentisi ayn1 degildir. Esasen earn out klozlarinin pay devri
sozlesmelerinde siklikla kullanilmasinin sebebi, bu klozlarin sadece bir tarafin

cikarlarina hizmet etmemesi, iki tarafin da ¢ikarlarini dengelemekte bir ara¢ olmasidir.

3.1.1. Ahc1 Acisindan

Alict agisindan earn aout klozlariin hem yarari hem de bir takim mahzurlar
s0z konusudur. Ancak alici, yine de pay alimlarinda s6z konusu mahzurlari gidermenin

yollarini yine sézlesmeye ekleyecegi hiikiimlerle giderebilecektir.

3.1.1.1. Avantajlan

Earn out klozlu sozlesmeler paylart devir alan agisindan diistiniildiigiinde
ekonomik ve yonetimsel olarak bircok avantaji i¢inde barmdirmaktadir. Oncelikle
ekonomik avantajlara bakacak olursak; earn out klozlari, alicinin igletmenin
performansina dayali 6demeler yapmasini saglayarak iizerindeki ekonomik riski

289 Degerli bir sirketi satin almak isteyen fakat alim giicii olmayan bir devralan,

azaltir
earn out klozlar1 sayesinde pay devir bedelinin 6demesini adeta taksitlendirmis
olmaktadir ve sirketin hedefe ulasmasi halinde kapanista 6dedigi tutar1 sirketin elde
ettigi kar ile demis olmaktadir ki bu durum devralana ¢ok biiyiik bir finansal kolaylik

saglamaktadir.

289 D, Rankine, H., Peter, Acquisition Essentials: A Step-by-step Guide to Smarter Deals, Financial
Times Prentice Hall, London, 2006, s. 206.
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Devralan sirket bakimindan tamamen nakit 6deme yapma kapasitesi sinirl
olabilmektedir. Ozellikle kiiciik isletmeler veya girisimler i¢in devir bedelini pesin
O6demek zor olmaktadir. Earn out klozlu pay devir s6zlesmeleri sayesinde devralan
satin alma esnasinda daha az miktarda nakit 6deme yapabilir. Bu, alicinin diger
yatirimlaria veya isletme biiyilitme projelerine daha fazla kaynak ayirmasina olanak
tanimaktadir. Para bir emanet hesabina yatirilmadig: siirece, earn out klozlart alicinin
satin alma bedelinin bir kismini ertelemesine izin vermektedir’®. Bu ekonomik
avantajlar, alic1 tarafa igletmenin performansini ve degerini artirmak i¢in motivasyon
saglamaktadir. Alicinin sirketi i¢in daha fazla ¢aba harcamasini, stratejik degisiklikler

yapmasini ve isletmesini biiylitmesi hususunda tesvik etmektedir.

Yonetimsel avantajlara bakacak olursak, earn out Kklozlarmin pay devir
sozlesmelerine dahil edilmesiyle, devredilen sirketin yonetimi ¢ogu ihtimalde elde
tutulmus olmaktadir®®!. Bu, devreden sirketin insan sermayesi veya patentler gibi
belirsiz varliklarla zengin oldugu durumlarda 6zellikle 6nem arz etmektedir ¢iinkii
devredilen sirketin mevcut yonetimi, bu varliklara uygun uzmanlik ve becerilere sahip
olma egilimindedir. Ayrica, devredilen sirketin isletme 6zellikleri hakkinda benzersiz
bilgilere sahiptir. Bu nedenle, yonetimin elde tutulmasi, devredilen sirketin degerini
artirma firsatlar1 yaratir®®, Earn out klozlar1 &denecek nihai bedelin gelecekteki
karlara dayanmasi nedeniyle devreden sirketin yOnetiminin veyahut tek bir
yoneticisinin sirkette kalmaya devam ettigi senaryoda satici tarafin sozlesme siiresince

sirkete baglihgim saglamaktadir®®,

Bir diger yonetimsel avantaj ise, earn out klozlu pay devir sézlesmeleri, alicinin
isletmenin sahipligini asamali olarak devralmasina olanak tanimaktadir. Bu, alicinin
isletmeyi daha iyi anlamasi, isletmeyi yonetmesi ve uzun vadeli basar1 i¢in stratejik

kararlar almasina yardimei1 olmaktadir.

Ayrica, alicinin rekabet riskini azaltmasina olanak tanimaktadir soyle ki

devreden sirketin yonetimi sirkette kalmaya devam etmesi, rakip sirketlerle iliski icine

2% Rankine, Howson, a.g.e., s. 206.

291 N. Kohers, J. Ang, ‘Earnouts In Mergers: Agreeing To Disagree And Agreeing To Stay’. Journal of
Business, cilt: 73, say1: 3, 2000, s. 455.

292 |, Barbopoulos, S. Sudarsanam, ‘Determinants Of Earnout As Acquisition Payment Currency And
Bidders’ Value Gains’. Journal of Banking and Finance, cilt: 36, say1:3, 2012, s. 680.

2% Rankine, Howson, a.g.e., s. 206.
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girmeyecegi veyahut alicinin rekabet edecegi kendi islerini yaratmayacagi anlamina

gelmektedir?®,

3.1.1.2. Dezavantajlar

Earn-out sézlesmelerinin dogasi geregi sirketini devreden satici tarafin
yoneticilerinin bu sirkette bir siire daha yonetici konumunda bulunmasini isteme
ihtimali yiiksektir. Bu sayede satici, sirket ile ilgili 6nemli kararlar alinirken s6z sahibi
olabilecektir. Aksi ihtimalde alicinin sirketin belirlenen hedeflere ulasabilmesi ic¢in
elde etmesi gereken kar hususunda 6zensiz davranma riski vardir ki higbir satic1 bu
riski tasimak istemeyecektir. Bu durum ise alic1 sirket agisindan birtakim sakincalar
icermektedir. Bu durum, satin aldig: sirket iizerinde tam bir otorite saglayamamasina
neden olacak, isletmeyi yonlendirme ve stratejik kararlar alma konusunda sinirlamalar
getirecektir. Ozetle, devralan kendi sirket politikalarni olusturamayacak kapanis
sonrast donemde de bu adaptasyon sorunlarinin devam etme riski ile kars1 karsiya

kalacaktir.

Bir diger husus, devreden tarafa ait yonetim ekibinin, sadece sodzlesme
hedeflerine odaklanmasi ve daha uzun vadeli bir bakis agis1 yerine kisa vadeli
sonuglara yonelik hareket etme olasilig1 yiiksektir?®. Saticinin yonetimde kalmaya
devam ettigi ihtimalde alici taraf is, yap1 ve anlagilan harcama sinirlamalar1 nedeniyle

biiyiik pazar olaylarina veya firsatlara adapte olmakta zorlanabilir?®®.

3.1.2. Satic1 Agisindan

Satic1 agisindan da pay devirlerinde bu klozlarin bir takim yararlar1 ve
mahzurlar1 bulunabilmektedir. Bu klozlarin mahzurlar1 da satici tarafindan s6zlesmeye

konulacak bir takim diizenlemelerle giderilebilecektir.

2% K. N. Petrovich, ‘Determinants of earnouts in M&A deals in the UK’, St. Petersburg University
Graduate School of Management, St. Petersburg, 2018, s. 18.

2% Rankine, Howson, a.g.e., s. 207.

2% Rankine, Howson, a.g.e., s. 207.
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3.1.2.1. Avantajlan

Earn out klozlu sozlesmelere satici goziinden baktigimiz zaman avantajh
goziikkmese de 1yi tasarlandigi takdirde saticilar i¢in de “kazan” durumu yaratan klozlar
olacag1 asikardir. Soyle ki; bu klozlarin temel amacinin taraflar arasindaki bilgi
asimetrisinden kaynaklanan sirket degerleme sorununu ¢6zmek oldugunu belirtmistik.
Ticari hacmi yiiksek sirket sahibi satici, alicinin tereddiitlerinden 6tiirii sirket devrini
gerceklestiremediginde veyahut sirket degerinin altinda bir deger ile devri
gergeklestirdiginde dogal olarak zarar etmis olacak veyahut bu durum “yoksun kalinan

kazanca” sebebiyet verecektir.

Ticari hacmi yiiksek sirket sahipleri bu klozlar sayesinde sirketini deger
kaybmna ugramadan devredebilecektir. Uygulamada genellikle bu klozlarin oldugu
sozlesmelerde kapanistan sonraki donemde de satici sirket yoneticilerinin alict sirkette
calismaya devam etmesi, alic1 sirketin suiistimal risklerini de Onleyecegi i¢in satict
acisindan oldukea avantajli bir hukuki yapidir. Earn Out klozlari, saticinin isletmesinin

performansini gozlemleme ve degerlendirme firsati sunar.

3.1.2.2. Dezavantajlari

Earn out klozlu pay devir s6zlesmeleri, taraflarca iyi tasarlanmazsa saticinin
dezavantajli konumda bulundugu s6zlesmelerdir. Ciinkii bu s6zlesmeler satici lehine
belirli korumalar1 igerse de bu korumalar genellikle alicinin 6zensiz davranma
durumlari ile sirlidir ki bu da minimum koruma diizeyine karsilik gelmektedir?®’.
Alict s6zlesmede belirlenen sartlarin yerine getirilmesi konusunda 6zensiz davranirsa
ve sozlesmesel sart bu Ozensiz davranig sebebiyle gerceklesemediyse ancak bu
durumlarda saticiy1 koruyucu hiikiimler devreye girmektedir. Fakat uygulamada bu
0zensiz davranigi ispat etmek satici agisindan kolay olmamaktadir. Bu sebeplerle satici

daha dengeli bir risk dagilim1 istiyorsa bunu sézlesme yolu ile elde etmelidir?®,

Earn Out klozlarinin uygulanmasi, gelecekteki performans ve belirli hedeflere

ulasma durumunu igerdiginden dolay1r belirsizlik yaratabilmektedir. Bu durum,

27 A, Fischer, D. Kalin, ‘Earn Out Bestimmungen: Kaufer- und Verkauferperspektive in der
Vertragsgestaltung’, in: Jusletter, 2017, s. 8.
2% Fischer, Kalin, a.g.e., s. 8.
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saticitnin ek Odemelerin miktarini ve zamanlamasint tam olarak tahmin etmesini

zorlastirabilmektedir.

Satic1i, kapanistan sonra devrettigi sirketin yonetiminde kalmaya devam
etmedigi bir ihtimalde ise isletmesinin kontroliinii tamamen kaybetme riski altindadir.
Alicy, belirli hedeflere ulagsmak i¢in isletmeyi yonetme yetkisine sahip olabilir ve satici

bu siirecte etkisiz hale gelebilir.

Sonug olarak, earn out klozlu s6zlesmelerin kurulmasinin her ne kadar iki taraf
acisindan da avantajli yanlar1 bulunsa da uygulamada taraflarin bu hiikmii insa ederken
detayli ve diisiinerek miizakere etmesi, kendi belirleyecekleri sartlar konusunda titiz
olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde diger taraf sdzlesmesel iistiinlik elde edip, bu
earn out klozlarin1 kétiiye kullanabilecektir. Ornegin, sirketinin devrini gerceklestirip
6demenin bir kismini kapanistan sonra elde edilecek kara gore alacak olan satict eger
ki bu konuda alic1 tarafa sinirsiz bir 6zgiirlik taniyacak olursa alici tarafin sirketi
yonetme hususundaki tedbirsizlik ve basarisizlik riskine katlanmak zorunda kalacaktir
Ki bu da kapanistan sonra 6denmesi konusunda anlastiklar1 earn out bedeline hak
kazanamayacag1 anlamina gelmektedir. Bu sebeple satici tarafa genellikle sirket
devrini gergeklestirdikten sonra sirkette yonetici olarak kalmaya devam etmesi tavsiye

edilmektedir.

3.2. Taraf Yikimliliikleri

Earn out klozlu s6zlesmeler, bir sirketin pay devri silirecinde taraflar arasinda
hak ve yiikiimliiliiklerini diizenleyen 6nemli s6zlesme tiirlerinden biridir. Bu s6zlesme
bicimi, Ozellikle start-up gibi hizla biiyliyen sirketlerin degerlendirilmesi ve pay
devirlerinde kullanilmaktadir. Taraflar, bu s6zlesme araciligiyla belirli bir performans
hedefine ulasilmas1 veya belirli bir siire boyunca isletmenin biiyiimesi gibi kosullari

belirler ve bunlarin yerine getirilmesine bagl olarak pay devri gergeklestirilir.

Satici taraf, earn out klozlu s6zlesmelerde belirli haklara ve yiikiimliiliikklere
sahiptir. Satici, paymi alictya devretmekle ylikiimliidiir. Ayrica, earn out kosullarini
yerine getirmek de saticinin sorumlulugundadir. Bu kosullar genellikle belirli bir
performans hedefine ulagilmasini veya belirli bir siire boyunca isletmenin biiyiimesini

icerebilir. Satici, isletmeyle ilgili bilgileri aliciyla paylasmali ve isletmenin finansal
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durumu, performansi, gelecek projeksiyonlari gibi konulari dogru ve eksiksiz bir
sekilde iletmelidir. Ayrica, s6zlesme siiresince genellikle rekabet yasagina uymali ve

isletmeyle ilgili ticari sirlar1 ve gizli bilgileri korumalidir.

Alic1 taraf da earn out klozlu s6zlesmelerde belirli haklara ve yiikiimliiliikklere
sahiptir. Alici, pay devri siirecinde belirli haklara sahip olarak saticinin paylarim
devralir. Bu siirecte, belirlenen satis bedelini ve 6deme kosullarini yerine getirmekle

yiiktimliidiir.

Earn out klozlu s6zlesmelerde alici taraf, paylar1 devraldiktan sonra isletmenin
yonetimini iistlenir. Isletmenin etkin bir sekilde ydnetilmesi ve biiyiimesi icin gerekli
adimlar1 atmak alicinin goérevidir. Ayrica, diizenli finansal raporlar sunmak ve
isletmeyle ilgili bilgi taleplerini karsilamak da alicinin sorumlulugundadir. Bu, taraflar

arasindaki iletisimi ve seffaflig1 saglamak amaciyla 6nemli bir adimdir.

Taraflar arasindaki hak ve ylikiimliliiklerin dogru ve eksiksiz bir sekilde
belirlenmesi, earn out klozlu sozlesmelerin etkin bir sekilde uygulanmasi igin
Oonemlidir. Taraflar, sozlesmenin detaylarina dikkatlice odaklanmali, hak ve
yiikiimliiliiklerini net bir sekilde belirlemeli ve bunlari yazili olarak s6zlesmeye dahil
etmelidir. Bu sekilde, taraflar arasinda anlagsmazliklarin 6nlenmesi ve sozlesmenin

etkili bir sekilde uygulanmasi saglanabilir.

Earn out klozlu s6zlesmelerde taraflarin hak ve yiikiimliiliikleri, s6zlesmenin
detaylarima ve taraflar arasindaki miizakerelere bagli olarak farklilik gosterebilir.
Taraflar sozlesme ozgiirliigii ilkesince hak ve yiikiimliliiklerini diledikleri gibi
belirleyebileceklerdir fakat belirlemedikleri durumda niteligine uygun diistiigii 6l¢iide;
sonuca katilmali sézlesmelere iliskin kanunda yer verilen hiikiimler ve ortaklik benzeri
bir nitelik ihtiva ettigi sonucuna ulasildigi i¢in ortakliga iliskin hiikiimler ve son olarak
Tiirk Borg¢lar Kanunu’nun ilgili hiikiimleri kiyasen uygulanacak, taraflarin hak ve

yiikiimliiliikleri bu hiikiimlere gore belirlenecektir®®.

Asagida taraflar arasindaki uzun stireli bir iligki kapsaminda taraflarin hak ve
yiikiimliiliikleri incelenmistir. Ozellikle saticinin siire sonundaki ddemesi, devredilen

isletmenin performansina baglandig1 i¢in alicimin  yiikiimliilikleri, s6zlesme

29 nal, a.g.e., s. 129.

75



sonrasinda yapilacak earn-out 6demesi i¢in hayati bir oneme sahiptir. Bu siire sonuna
kadar isletme ile ilgili yapmasi gerekenler ve almasi gereken onlemleri almadigi
takdirde saticinin earn-out 6demesi almasi mimkiin olmayacaktir. Buna karsin
satictya da birtakim yiikiimliiliikler getirilmis olabilir. Isletmenin yonetimi ya da
performansina katilim gibi. Biitiin bu hak ve yikiimliliikler, uygulamada ciddi
sorunlara neden olmaktadir. Bu nedenle asagida buna iligkin ayrintili bir

degerlendirme yapilmaktadir.

3.2.1. Alc1 Tarafin Yikiimliliikleri

Alict tarafin yiikiimliiliklerinden 6zellikle bahsetmek gerekmektedir. Zira earn
out klozu ile pay1 devralan alici, artik isletmenin kaderini tayin edebilme hakkina
sahiptir. Bu sebeple alicinin yiikiimliiliikkleri s6zlesmenin mabhiyeti ile diiriistliik ve

hakkaniyet kurallar1 temelinde ictihatlarla gelistirilmistir.

3.2.1.1. Yapma ve Yapmama Borcu

Earn out Kklozlu pay devir sozlesmelerinde devralan artik sonucun
gerceklesmesini saglayacak olan taraftir ve hem sézlesmenin dogast geregi hem de

kanunen is gérme borcunun bulundugu kabul edilmektedir3®,

Is gérme borcunun niteligi earn out klozlu sézlesmenin tasarimina bagli olarak
degisiklik gosterebilecektir. Ornegin, saticinin devirden sonra bir siire daha hedef
ortakligin yonetiminde kalmaya devam ettigi veyahut 6nemli kararlarda oy hakkinin

bulundugu bir ihtimalde artik is gérme borcunun kapsami degisecek fakat varligim

saticinin kontrol hakkini engelleyici davramlardan kaginma borcu altinda olacaktir®®?,

Bu senaryoda alict taraf, saticinin sirket yonetimiyle ilgili verdigi bir talimata uymayip
aksi yonde bir talimat verecek olursa satict bu talimata uymak zorundadir fakat artik

burada alicinin verdigi talimat sonucunda bir zarar dogarsa bu zararin sorumlulugu

300 M. Vischer, ‘Earn out-Klauseln in Unternehmenskaufvertrigen’, Schweizerische Juristen-Zeitung,
cilt: 98, say1: 21, 2002, s. 513.
301 Atamer Sancak, a.g.e., s. 120.
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alicida olup, kapanistan sonra ddenecek bedelin hesaplanmasinda dikkate alinmasi

gerekecektir?®,

Bahsi gecen kaginma borcu da aslinda is gérme borcunun uzantisi niteliginde
olup Tiirk Borglar Kanunu 171. madde ve 1. fikra uyarinca hiikiim altina alinmustir.
Bu maddeye gore, kosula bagli bir borcun borg¢lusu bu kosulun gerceklesme anina
kadar borcun ifasini engelleyici her davranistan kaginma borcu altindadir. O halde earn
klozlu s6zlesmelerde devralanin hedef sirketin siirekliligini ve karliligin1 saglayacak
varliklarini korumakla yiikiimligii oldugu sdylenebilecektir. Bu durumda alici, hedef
sitketin paylarin1 veyahut sirketin kontroliinii bagka bir sirkete devretmemek ve
sirketin iflasina, tasfiyesine sebep olmamakla yiikiimliidiir*®®. Alic1 diiriistliik kuralina
aykin olarak sartin gerceklesmemesine sebep olursa ve yukarida belirttigimiz iizere
sirket kontroliinli ele ge¢irmeye yetecek oranda pay: iiclincii bir sirkete devrederse
veyahut sirketi tasfiye ederse, iflasina sebep olursa artik TBK m.175/f.1 uyarinca sart

gerceklesmis kabul edilecek ve earn out ddemesi dogrudan muaccel olacaktir®®,

TBK’nin 502. maddesinin 2. fikrasi uyarinca kanunda diizenlenmemis bulunan
i gorme sozlesmelerine veyahut kanunda diizenlenmis olsa bile bosluklarin tespiti
halinde kiyasen uygulanmak iizere vekalet so6zlesmesine iligkin hiikiimler

uygulanacaktir®®,

Earn out klozlu pay devir sézlesmeleri de kanunda diizenlenmemis bir is gérme
sOzlesmesi niteliginde oldugundan alicinin ig gérme borcunu ifa ederken gostermesi
gereken 6zen Ol¢iitii TBK nin m. 506/2 uyarinca belirlenecektir. Bu madde hiikkmiine
gore, vekilin tistlendigi isleri vekalet verenin menfaatlerini gozeterek 6zen ve sadakat
iginde yiiriitmesi gerekmektedir. Ayni maddenin devam eden fikrasinda vekilin 6zen
borcunun benzer bir isi iistelenen basiretli vekilin o borcu yerine getirirken géstermesi

gereken davranis Olciit alinarak belirlenecegi hiikiim altina alinmastir.

302 Vischer, a.g.e., s. 512-513.

303 Atamer, Sancak, a.g.e., s. 121.

304 Vischer, a.g.e., s. 513.

895 C, Yavuz, Tiirk Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler Cilt 11, (11. Baski), Beta Yayinlari, Istanbul, 2022,
s. 1263.
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TBK m. 171 ve TBK m. 506/2 hiikiimleri birlikte degerlendirildiginde earn out
sOzlesmelerinde alicin gostermesi gereken Ozen sartsiz bir borcun borg¢lusunun

gostermesi gereken 6zen ile esdeger olacaktir®®,

3.2.1.2. is Gérme Borcunun Uzantis1 Olarak Devralanmn En Elverisli

Sonucu Elde Etmek icin Faaliyette Bulunma Borcu

TBK m. 506 f.2 hikkmii uyarinca 6zen borcu ile birlikte anilan devralanin
sadakat borcu bulunmaktadir. Sadakat borcu yalnizca vekalet sézlesmesine has bir
bor¢ olmayip, kisisel iliski gerektiren biitliin is gérme sozlesmelerinde bulunmasi

307 Sadakat borcu, sarta bagli olarak bir edime hak

gerekli bir yikiimliliktiir
kazanacak olan devreden taraf i¢in, devralanin bu sartin gerceklesmemesine yonelik
hareketlerden kaginmasi i¢in gerekli bir borg niteligindedir. Ciinkii bu bor¢ temelinde
devralan tarafa, en elverisli sonucu elde etmek icin faaliyette bulunma ve devreden
aleyhine sonuglara sebebiyet verecek davraniglardan kacinma yiikkimliligi

yiiklemektedir3°8,

Earn out klozlu sozlesme 6zelinde ise devralanin en elverisli sonucu elde

borcunun bulunup bulunmadigi tartismalidir.

Ogretide bir goriis, devredenin mantiken en elverisli sonucu degil de herhangi
bir sonu¢ veya normal bir sonug¢ beklentisi icinde olsaydi sirketini devrederken earn
out klozlu bir sozlesme akdetmek yerine klasik satim s6zlesmesi akdederek 6demesini
sarta bagli kilmayacagini, devredenin sarta bagli bir sdzlesme akdederek ve devrettigi
sirketinin hedefe ulagmasinin devralanin faaliyetlerine baglh kilarak aslinda bir risk
tistlendigini ve bu riskin sonucunda dogal olarak devralanin en elverisli sonucu elde

etme yoniinde faaliyette bulunmasi gerektigini ifade etmektedir®®.

Bir diger goriise gore ise, alicinin her ne kadar sadakat ve 6zen yiikiimliliigi
bulunsa da bu bor¢ ancak alici tarafindan earn out 6demesinin yapilmasinin

engellendigi veyahut bu tutar1 azaltic1 hareketlerde bulunuldugu takdirde giindeme

308 Eren, Bor¢lar Genel, s. 1202.
307 Eren, Ozel Hiikiimler, s. 748.
308 Eren, Ozel Hiikiimler, s. 748.
309 Tnal, a.g.e., s. 138.
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gelecek bir borgtur dolayisiyla alici aleyhine olarak boyle bir borcun bulundugu

savunulamayacaktir®°,

Bu borcun bulunup bulunmadigi ABD Mahkemelerinde taraflarin iyiniyetli
davranma ve diiriist is yapma yiikiimliiliikleri kapsaminda ele alinmis olup bu
kararlarda da alic1 tarafin yapmama borcuna dikkat ¢ekilmis fakat kari artirmak i¢in

caba gostermesi gerekmedigi vurgulanmistir3!t,

Ornegin; Lazard Technology Partners, LLC v. Qinetiq North Amerika
Operations, LLC kararinda taraflar earn out klozlu sozlesme akdetmisler, bu
sozlesmeye gore alic1 Qinetig North America Operations, LLC hedef sirkete 40 milyon
dolar 6n 6deme yapmis ve sirketin gelirlerinin belirli bir seviyeye ulagmasi halinde 40
milyon dolara kadar daha 6deme yapmay: taahhiit etmistir. Earn out donemi sona
erdiginde ise sirketin hedeflenen karlilik diizeyine ulasamadigi tespit edilmis olup
sonrasinda taraflar arasinda uyusmazlik dogmustur. Satic1 Lazard Technology Partners
LLC, hedef sirketin istenen karlilik diizeyine ulasamamasindan dolayr hak
kazanamadig1 earn out 6demesini alamadigi icin alic1 tarafa dava agmis ve alicinin
hedef sirketin karlilik diizeyini artiracak ve hedef sirkete kazang¢ saglayacak bazi
kararlar1 almadigin1 iddia etmistir. Bu iddialarin1 ise ilgili sézlesmenin 5.4.
maddesinde yer alan “alicinin earn out Odemesini azaltici veyahut engelleyici
davraniglarda bulunmasin1 yasaklayan” hiikmiine ve iyiniyetli olma ve diriist
davranma kuralina dayandirmistir. Mahkeme bu sézlesmeyi incelemis ve alicinin
herhangi bir ticari kararinin earn out 6demesini azaltmak veyahut bu ddemeyi
yapmaktan kag¢inmak gayesiyle aldigini satici tarafin ispat edemedigini, ilgili
sozlesmenin 5.4.maddesinde yer alan diizenlemenin iSe bir yapmama borcu oldugunu
ve bu hiikmiin genis yorumlanarak alicinin sirketin kazancini artiric1 faaliyetlerde
bulunma zorunlulugu oldugunu sdylemenin olanaksiz oldugunu beyan ederek davayi

reddetmistir®’2,

310 Atamer, Sancak, a.g.e., 5.123.

311 Atamer, Sancak, a.g.e., s. 122.

312 In The Supreme Court Of The State Of Delaware, No: 464,2014, C.A. No: 6815-VCL Submitted:
April 11, 2015, Decided: April 23, 2015.
https://law.justia.com/cases/delaware/supreme-court/2015/464-2014.html
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American Capital Acquisition Partners, LLC v. LPL Holdings, Inc.

Kararinda®!®

, earn out klozlu s6zlesme akdeden yazilim sirketinin sahibi satici ile alict
arasinda uyusmazlik dogmus ve satici taraf, alici sirketin earn out 6demesinin
gerceklesmesi i¢in gereken teknolojik yeterlilige sahip olmadigini veya edinmedigini
bu durumun ise iyiniyetli olma ve diirlist davranma kuralini ihlal ettigini iddia

etmistir3!,

Mahkeme, satici tarafin satin alma anlasmalarin1 yapmadan Once alici sirketin
sahip oldugu teknolojik donanimlardan haberdar oldugunu, buna ragmen teknik
entegrasyonu saglamak icin alicidan herhangi bir vaat ve garanti almadan bu haliyle
sozlesmeyi akdettigini tespit etmistir. Iyiniyetli olma ve diiriist davranma kuralinin ise
"bosluk doldurucu" nitelikte olup taraflarin sézlesme sartlarin1 belirledikten sonra
yeniden miizakere etmelerine izin vermeyi amaglamadigini belirterek davayr bu

yonden kismen reddetmistir®'®

Yabanct Mahkeme Kararlarindan da goriilecegi lizere, iyiniyet ve diiriist
davranma kuralina dayanarak taraflardan birinin iizerine soézlesme ile
kararlastirilmamus bir yiikiimliiliigii yiiklemek her zaman miimkiin degildir. Ozellikle
earn out klozlu sozlesmelerde alicinin en elverisli sonucu elde etmeye yonelik bir
yikiimliligiinin bulundugu her zaman sdylenemez. Dolayisiyla taraflar bu
sozlesmeyi akdederken hak ve yiikiimliiliiklerini detayli bir sekilde miizakere ederek

sOzlesmeye bununla ilgili bir hiikiim eklemelidir.

Dogaldir ki earn out sdzlesmelerinde dezavantajli konumda olan satici tarafin
bu sozlesmeden bekledigi farkli bir 6zen 6l¢iitii bulunmakta ve bu 6zen oSl¢iitiiniin
sinir1 tabii ki ayni anda ifa kuralinin uygulandigi normal bir satis sdzlesmesine gore

ozellik arz etmelidir.

Bu 6zen 6l¢iitiiniin ne olmasi gerektigine bakacak olursak; alici tarafin ciddi

bir objektif neden olmaksizin earn out 6demesini azaltict veyahut engelleyici

313 In The Court Of Chancery Of The State Of Delaware, Date Submitted: December 3, 2013 Date
Decided: February 3, 2014, Civil Action No. 8490-VCG.
https://delawarecounselgroup.com/wp-content/uploads/2016/06/American-Capital-Acquisition-
Partners-LLC-v.-LPL -Holdings-Inc..pdf

314 Bir baska iddia ise hedef sirketin kaynaklar1 ve kazancinin iigiincii bir sirkete aktarildig1 ydniinde
olup kararin bu kismini rekabet etmeme yiikiimliiliigii kapsaminda ayrica ele alacagiz.

315 Hedef sirketin kaynaklar1 ve kazancinin iigiincii bir sirkete aktarildigi iddias1 yoniinden ise kabul
etmistir.
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davraniglarda bulunup bulunmadigi hususu irdelenmeli fakat bu objektif nedenler kati
bir sekilde ele alinmamali; anonim sirketler hukuku kapsaminda yonetim kurulu
tiyelerinin sorumlulugu i¢in diizenlenen ilkelere benzer sekilde degerlendirmeler

yapilmalidir®®. Soyle ki;

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 369. maddesinin 1. fikrasinda yonetim
kurulu iiyelerinin ve yonetimle gorevli iiclincii kisilerin gorevlerini yerine getirirken
“tedbirli yonetici” gibi davranmalar1 gerektigi ve sirketin ¢ikarlarii diiriistliik kurali
uyarinca gozetmekle yiikiimlii olduklar1 seklinde diizenleme yapilmis ve Kanun’un
gerekcesinde tedbirli yonetici gibi davranma yiikiimiinden, somut olayda bir isadami
gibi karar verme (business judgement rule) o6lg¢iisiiniin anlasilmasi gerektigi
belirtilmistir®y’. Iste bu is adami karan ilkesi cercevesinde, devralaninin devraldig
sirketi yonetirken kendisinden makul olarak beklenebilecek profesyonellikte
secenekleri degerlendirerek bir karar vermis olmasi ve bu karar yanlis olsa bile saglam

temellere dayali oldugu i¢in anlagilabilir nitelikte olmas1 gerekmektedir>8,

3.2.1.3. Hesap ve Bilgi Verme Yiikiimliiliigii

Earn out klozlu pay devir s6zlesmelerinin mahiyeti itibariyle, satici tarafin
sozlesme ile belirlenen hedefe ulasilip ulagilmadigi ile ilgili bilgi alma hakk:
dolayisiyla alic1 tarafin hesap ve bilgi verme ylikiimliiliigii bulunmaktadir. Alicinin bu

hesap ve bilgi verme yiikiimliiliigline {i¢ agidan yaklasmak miimkiindiir:

Oncelikle, earn out sdzlesmelerinin dogalar1 geregi ve TMK m. 2 diiriistliik
kurali geregince sozlesme ile kararlastirilmamis olsa bile alicinin hesap ve bilgi verme

yiikiimliiliigiiniin bulundugu kabul edilmektedir3®

. Her seyden once, devralanin hesap
ve bilgi verme borcu bir nevi devredene kontrol hakki saglanmasi niteliginde olup
devreden bu sayede isin geregi gibi ifa edilip edilmedigini, devralanin talimatlara

uygun ve 6zenli bir sekilde isi ifa edip etmedigi ile ilgili pek ¢ok konuda yonetimsel

316 Vischer, a.g.e., s. 515.

317 [s adanm karar1 genis bilgi igin bkz. S. S. Ozdemir, ‘ABD Hukukunda Y®onetim Kurulu Uyelerinin
Sorumluluklarinin Degerlendirilmesi A¢isindan ‘Business Judgement Rule’ Kavrami’, Legal Hukuk
Dergisi, Cilt: 15, Sayi: 171, 2017; E. Kervankiran, ‘Alman Hukuku’nda Business Judgement
Rule’nin Kodifikasyonu’, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2007.

318 Vischer, a.g.e., s. 515.

319 Vischer, a.g.e., s. 516.
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kontrol hakki saglamis olmaktadir ki bu kontrol hakkinin varligi riskin tamamini

istlenen ve dezavantajli konumda bulunan devreden i¢in bir zorunluluktur.

Saticinin  borcunu ifa ettikten sonra earn out Odemesine hak kazanip
kazanamayaca@mi bilmesi gerekmektedir. Bir diger deyisle devralan taraf hedefe
ulagma i¢in belirlenen siire boyunca devreden tarafi bilgilendirme, hedef ortaklik ile
ilgili rapor sunma, finansal verileri paylagsma ve bu bilgilerin dogrulunu kontrol etmeye
yarayacak verileri sunma yiikiimliiliigii altinda bulunmaktadir. Hesap ve bilgi verme
borcu yalnizca is ile ilgili genel bilgileri degil 6zellikle is yapilirken harcanan giderleri
veyahut o isin yapilmasi sonucunda elde edilen gelirleri de kapsayan genis bir
yelpazede ¢ok boyutlu bir sekilde ele alinmasi gereken bir konu olup devralan bu borcu
eksiksiz bir sekilde yerine getirmeli; devredenin kendisinden istedigi finansal
raporlari, sirketin gidisatin1 gosteren bilgi ve belgeleri vaktinde, anlasilir ve ayrintili

olarak sunmalidir®%,

Kanunda diizenlenen sonuca katilmali s6zlesmelere iliskin hiikiimlerin earn out
sozlesmelerine kiyasen uygulanmasi ile de alicinin hesap ve bilgi verme
yukiimliliigiiniin varligina ulagilmaktadir. Tirk Borglar Kanunu m. 403 f. 2’ye gore;
“Isciye belli bir pay verilmesi kararlastirilan hallerde, paym hesaplanmasinda
uyusulamazsa igveren, is¢iye veya onun yerine, birlikte kararlagtirdiklari ya da
hakimin atadig: bilirkisiye bilgi vermek ve bilginin dayanagini olusturan isletmeyle
ilgili defter ve belgeleri incelemesine sunmak; kardan bir pay verilmesi
kararlastirilmigsa, igveren isgiye, istemi lizerine ayrica yil sonu kar zarar cetvelini
vermek zorundadir”. Tiirk Borglar Kanunu m. 497 f. 2 hitkkmiine gore: “Taraflar, bedeli
satis miktarina baglamislarsa yayimci, satis hesaplarini tutmak, ¢ikarmak ve teamiile
uygun ispat edici belgeleri hazirlamakla yiikiimlidiir” seklinde diizenlemeler mevcut
olup iki hiikiimde de sonuca katilmali s6zlesmelerde alici tarafin hesap ve bilgi verme

borcu ¢ok agik bir sekilde diizenlenmistir.

Son olarak vekilin bor¢larinin diizenlendigi Tiirk Bor¢lar Kanunu’nun 508.
maddesinde; “Vekil, vekalet verenin istemi iizerine yiiriittiigii isin hesabin1 vermek ve
vekaletle iligkili olarak aldiklarini vekalet verene vermekle yiikiimliidiir” hitkmii olup,

bu hiikmiin kiyasen earn out sdzlesmelerine uygulanmasi ile alicinin hesap ve bilgi

320 Eren, Ozel Hiikiimler, s. 749-750.
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verme borcunun bulundugu sonucuna varilmaktadir. Bu bor¢ vekalet hukukunda
bagimsiz bir yan borg niteliginde olsa da biiyiik 6nem arz etmekte ve bagimsiz ya borg
niteliginden 6tiiri gerektiginde dava konusu yapilmaktadir. Devralanin bu borcunu
yerine getirmesi devredenin talebiyle baglh olmayip devreden talep etmese dahi
devralanin diizenli bir sekilde muhasebe standartlarina uygun hesap defterleri tutma,
faturalar1 belgelendirme, gelir giderleri dogru bir sekilde tutma ve devralaninin

denetlemesine imkan verecek sekilde sunma yiikiimliiliigii bulunmaktadir®?.

3.2.1.4. Rekabet Etmeme Yiikiimliiligii

Earn out klozlu sozlesmelerde taraflar ister sozlesme ile kararlastirsin ister
kararlastirmasin alicinin mutlaka rekabet etmeme yiikkiimliliigliniin bulunmasi
gerekmektedir. Alicinin bu borcu earn out klozlarinin dogasindan ve TMK m. 2-3
hiikiimlerinden kaynaklanmaktadir. Kimi zaman ise TBK m. 626 geregi bu borcun

bulundugu sonucuna ulasilmaktadir.

Alicinin earn-out ddemesi, isletmenin performansima baglanmistir. Alict bir
taraftan devraldig1 isletmeyi isletip belirli bir performansa ulastirmak i¢in cabalarken
diger taraftan bu isletme ile rekabet edecek yeni bir isletme kurmasi elbette
diisiiniilemez. Bu durum earn-out 6demesinin ya hi¢ verilmemesi ya da beklenenden
daha az verilmesi anlamina gelmektedir ki bunun kabul edilmesi miimkiin degildir.
Aksi takdirde alict Tirk Medeni Kanun m. 2 ve m. 3 hiikiimlerinde diizenlenen
iyiniyetli olma ve diiriist davranma kurallarini da ihlal etmis olacaktir. Bu nedenle earn
out sOzlesmelerinde ister sozlesme ile acik¢a kararlastirilsin isterse kararlastirilmasin

alicinin rekabet yasagi bulunmalidir.

Yukarida detayli bir sekilde yer verdigimiz tizere, earn out klozlu pay devir
sozlesmelerinin ortaklik benzeri bir nitelik ihtiva ettigi sonucuna ulasildigt
ihtimallerde TBK m. 626 ile diizenlenen ortaklarin rekabet yasagina iliskin diizenleme

bu sdzlesmeler i¢in de kiyasen uygulanacaktir.

321 Eren, Ozel Hiikiimler, s. 749-750.
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Omegin, “O’Tool v. Gemmar Holdings. Inc” Kararinda®?? Geoffrey Pepper
(davaci), hizmet tekneleri lireten ve satan bir tekne imalat sirketi olan Horizon Marine
LC'yi (Horizon) (davaci) kurmustur. Pepper'in kizi ve damadi Cassandra ve John
O'Tool (O'Tools) (davacilar) Horizon'da yonetici pozisyonundaydi. Biiyiik bir gezi
teknesi treticisi olan Genmar Holdings Inc. ve Genmar Industries Inc. (topluca
Genmar) (davalilar) Horizon'u satin aldi. Satin alma islemini kolaylagtirmak igin
Genmar, Horizon'un varlik ve yiikiimliiliiklerini {istlenen Genmar Manufacturing of
Kansas Inc. (GMK) (davali1) adl1 bir yan kurulus kurdu. Satin alma anlagmasi bir earn
out klozu igeriyordu ve soyle anlasmislardi: Genmar, Horizon markali teknelerin
satisgindan ve Genmar'in teknelerinin GMK tesisinde tiretilmesinden elde edilen yillik
briit gelirlerin belirli briit kar ylizdelerine ulasilmasina bagh olarak bes yil boyunca
Horizon'a bir yiizdesini ddeyecekti. Kapanistan kisa bir siire sonra Genmar, ticari
marka c¢atigsmasi1 nedeniyle Horizon marka adinin degistirilmesini talep etti ve iki
Genmar markasint GMK tesisinin dnceligi haline getirdi. Genmar markali tekneler
GMK i¢in daha zor ve daha pahaliydi, bu da GMK'nin briit gelirlerinin biit¢enin altina
diismesine ve Horizon’un kazang elde etme kabiliyetinin engellenmesine neden oldu.
Horizon, Genmar'a satin alma sézlesmesinde yer alan iyiniyet ve diirlist davranma
kuralinin ihlal edildigi gerekgesiyle dava agti. Horizon, Genmar'n (1) Horizon
teknelerinin adin1 degistirerek, (2) Genmar markali teknelere liretim onceligi vererek,
(3) GMK'nin Genmar markali yeni bir tekne tasarlamasi ve iiretmesi i¢in 6deme
yapmasini isteyerek, (4) Pepper'a GMK'nin iiretim Onceliklerini belirleme yetkisi
vermeyerek, (5) Horizon bayilerini diger Genmar markalarina ¢evirerek ve (6) GMK
tesisini kapatarak kazang elde etme kabiliyetini engelledigini iddia etti. Jiiri Horizon

lehine karar verdi ve Horizon lehine tazminata hiikmetti.

Hodges v. Medssets Net Revenues, LLC kararinda®?® davali taraf kapanistan
sonra yeni iriinler gelistirmeye baslamis ve akdettigi anlasmalarda kendi tirtinlerine
oncelik vererek earn out O6demesinin 6denmesini engelleyici tarzda faaliyetlerde
bulunmustur. Mahkeme bu kararinda iyiniyet ve diiriist davranma kuralinin ihlali

olarak degerlendirmede bulunarak davaci lehine tazminata hilkkmetmistir.

32United States Cout of Appeals fort he Tenth Circuit 387 F.3d 1188 (2004),
https://www.quimbee.com/cases/o-tool-v-genmar-holdings-inc

323 United States District Court, N.D. Georgia, Atlanta Division Feb 19, 2008 1:07-cv-2985-WSD
(N.D. Ga. Feb. 19, 2008), https://casetext.com/case/hodges-v-medassets-net-revenue-systems

84


https://www.quimbee.com/cases/o-tool-v-genmar-holdings-inc
https://casetext.com/case/hodges-v-medassets-net-revenue-systems

Yukarida yer verdigimiz iki o6rnekte de taraflarin earn out 6demesinin bagl
oldugu sartin gergeklesmesi icin birlikte caba gdsterme borglari bulunmaktayken alici
tarafin hedef sirket ile rekabet ederek diiriist davranmadigi ve bunun sonucunda sartin
ger¢eklesmemesine sebep oldugunu gérmekteyiz. Her iki kararda da mahkeme alicinin
yeni marka, Uiriin gelistirerek devreden ile rekabete girmesini iyiniyetli olma ve diiriist
davranma kuralina aykirilik olarak degerlendirmis ve devreden lehine tazminata

hiikmetmistir.

3.2.2. Satic1 Tarafin Yukiimliiliikkleri

Earn out klozlu so6zlesmelerde saticinin sézlesmenin imzalanmasindan once,
kapanis doneminde ve kapanistan sonra da aliciya karsi 6zellik arz eden borglari

bulunmaktadir.

3.2.2.1. Saticinin Beyan ve Tekeffiillerden Sorumlulugu

TBK’da satim sdzlesmelerinde satilanin ayipli olmasinin sonuglar ve saticinin
sorumlulugu detayli olarak diizenlense de TTK’da pay satimina iliskin s6zlesmeler

kapsaminda ayiba iliskin 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir.

TBK 219. maddesine gore ayip, saticinin alictya karst herhangi bir surette
bildirdigi niteliklerin satilanda bulunmamas: suretiyle ortaya ¢ikabilecegi gibi nitelik
veya niteligi etkileyen niceligine aykir1 olan, kullanim amaci bakimindan degerini ve
alicinin ondan bekledigi faydalari ortadan kaldiran veya 6nemli 6l¢lide azaltan maddi,

hukuki ya da ekonomik ayip olarak da ortaya ¢ikabilmektedir.

Her ne kadar pay devir sozlesmelerinde sézlesmenin konusu “pay” olsa da
konumuz 6zelinde ele aldigimiz hakimiyetin/kontroliin ele gecirilmesini saglayacak
oranda payin devredildigi pay devirlerinde asil amag payin devri yaninda sirketin de

324 Dolayistyla bu tarz pay devirlerinde payn

devrinin gergeklestirilmesidir
ozelliklerinin yani sira sirkete iligkin nitelikler de devralan agisindan biiyiik 6nem arz

etmekte olup, sozlesmede yer verilen beyan ve tekeffiillerin paya degil de sirkete

34 7 Altunbas Sancak, ‘Anonim Sirket Ozelinde Devralma Islemlerinde Saticimin Ayiptan dogan
Sorumlulugu’, Doktora Tezi, Istanbul Bilgi Universitesi Lisansiistii Programlar Enstitiisii, Istanbul,
2021,s. 73.
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iliskin olmas1 durumunda s6z konusu beyan ve tekeffiillerin TBK m. 219 kapsaminda

sonu¢ dogurup dogurmayacagi hususu doktrinde tartismalidir.

Ogretide Tekinalp, hakimiyeti gegirmeye yetecek oranda paym devri halinde
devredenin maddi ve hukuki ayiplar ile sirket malvarhiindaki ayiplardan da

325 Benzer sekilde Buz’a gére, ortakligim

sorumlulugunun bulundugunu belirtmektedir
paylarinin devri bir mal satimi olmayip hak satimidir ancak ortakligin paylarinin
tamaminin veyahut tamamina yakininin devredildigi durumlarda artik isletmenin aktif
ve pasifleriyle devrine benzer bir durum meydana gelmektedir dolayisiyla bu tiir
devirlerde isletmeye ait bir ayip paya ait bir ayip olarak kabul edilmeli ve saticinin
isletmenin aktif ve pasifleriyle devrinde oldugu gibi sorumlu tutulmasi
gerekmektedir3®, Altunbas-Sancak ise, TBK m. 209 hiikmiinden yola cikarak
kontroliin gectigi pay devirlerinde sodzlesmenin konusunun isletme oldugunu
dolayistyla taginir satimi olarak nitelendirilmesi gerektigini ve bu tiir hisse devirlerinde
saticinin pay ve pay senetlerindeki ayiplar da dahil olmak iizere isletmenin
ayiplarindan da TBK m. 219 anlaminda sorumlu tutulmasi gerektigini
belirtmektedir®?’. Buna karsin 6gretide Ayoglu’na gore ise, sirketin niteligine iliskin
beyan ve tekeffiilllerin TBK m. 219 kapsaminda sonu¢ dogurmayacagini

belirtmektedir®Z.

Kanaatimizce, ortakligin kontroliinii gecirmeye saglayacak oranda payimn
devredildigi pay devir sdzlesmelerinde ortakligin devri amaglandig: i¢in gerek devri
gerceklesen payin niteligi gerekse hedef sirkete ait nitelik bildirimlerinin TBK m. 219
kapsaminda ele alinmasi gerekmekte olup; saticinin hedef sirkete iliskin beyan ve

tekeffiillerinden de sorumlulugunun bulunmasi gerekmektedir.

Ornegin, devreden sirket devralan sirkete due diligence incelemesi neticesinde
ortaya ¢ikan bir dava riski ile ilgili bu davanin kaybedilmesi halinde ortaya ¢ikacak
biitliin masraflarin yillik bilangoda karsiliginin bulundugunu, buradan karsilanacagini

beyan ve taahhiit ettiyse ve devir gergeklestikten sonra bu masraflar i¢in bilangoda bir

325 Poroy, Tekinalp, Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 626-627.

36 V. Buz, ‘Ortaklik Paylarinin Devrinde Ayiba Karsi Tekeffiil Hiikiimlerinin Uygulanabilirligi
Sorunu’, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, cilt: 35, say1: 3, 2019, s. 84.

327 Altunbas Sancak, a.g.e., s. 41-42.

38 T, Ayoglu, Sermaye Sirketleri Ozelinde Sirketler Hukuku Uyusmazliklarimn Coziimiinde Tahkim,
On iki Levha Yayncilik, Istanbul, 2018, s. 257.
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karsilik bulunmadigi anlasilirsa bir ayip dogmus olacak ve alict TBK m. 227 uyarinca
kapanista ddeyecegi earn out bedeli i¢gin indirim talebinde bulunma hakkina sahip
olacaktir®®®. Devreden ila¢ firmasinin sahibi X ile ile devralanin Y arasinda akdedilen
earn out sozlesmesinde yalnizca finansal bir hedefin sart kosuldugu fakat bunun
yaninda da satici ilacin ruhsatinin alinacagi yoniinde bir beyan ve tekeffiilde
bulundugu ihtimalde ruhsat alinamadig: takdirde alici earn out 6demesi icin indirim
talebinde bulunma hakkina haiz olacaktir. Dikkat edilmesi gereken nokta, ilacin
ruhsatinin alinmasi1 sartina bagli olarak earn out O0demesine hak kazanmanin
kararlastirllmamis olmasi gerekmekte, bu ruhsat alma sartinin beyan ve tekeffiil
niteliginde olmas1 gerekmektedir. Aksi takdirde zaten s6zlesme ihlal edilmis olacagi

icin satic1 earn out 6demesini hi¢ alamayacaktir.

TBK m. 222 hilkmii geregince, saticinin ayiptan dogan sorumlulugu icin
sozlesmenin kuruldugu sirada alicinin bu ayibin varligindan haberdar olmamasi
gerekmektedir ancak alici bu ayibin varligindan haberdar olmakla birlikte yukarida yer
verdigimiz ornekte goriildiigli gibi satict bu ayibin bulunmadigini ayrica iistlendiyse

saticinin sorumlulugu giindeme gelecektir.

TBK m. 231 hiikkmii uyarinca alic, satilanin kendisine devrinden baslayarak iki
yil i¢inde bildirdigi ayiptan dogan def'i hakkini bu siire gegse de kullanabilir. O halde
artik alici earn out sozlesmelerinde kapanistan sonra ortaya ¢ikan ve zamaninda
saticiya bildirilen bir ayip durumunda, earn out ddemesinin ifasi i¢in kendisine dava

acan saticiya karsi ay1p nedeniyle bedel indirimi talebinde bulunabilir3°,

Son olarak belirtmek gerekir ki, saticinin beyan ve tekeffiillere aykiri
davranmast durumunda ayiptan dogan sorumlulugu kapsaminda alicinin sec¢imlik
haklar1 bulunmaktadir ancak earn out klozlu sozlesmeler 6zelinde uygulamada bu
se¢imlik haklarin bazilarinin kullanilmasi islemin zorlugu nedeniyle pratikte pek de
miimkiin olmamaktadir. Ornegin, sézlesmeden dénme (TBK m.227/1) earn out klozlu
sozlesmeler bakimindan islemi geri almanmin zorlugu nedeniyle tercih

edilmemektedir®3!, Ayipsiz bir benzeri ile degistirme(TBK m.227/4), satilanin iicretsiz

329 Altunbas Sancak, a.g.e., s. 141.
330 Altunbas Sancak, a.g.e., s. 269.
31 Vischer, a.g.e., s. 517-518.
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onarilmasini isteme(TBK m.227/3) earn out klozlu pay devir s6zlesmeleri igin pratikte

uygulama bulmayan haklardir.

3.2.2.2. Sir Saklama Yiikiimliiliigii

Yukarida detayli bir sekilde bahsettigimiz lizere earn out klozlu pay devir
sozlesmelerinde alic1 tarafin hesap ve bilgi verme borcuna karsilik olarak saticinin bu

bilgileri TMK m. 2 geregince saklama yiikiimliiliigii bulunmaktadir33?,

Sirketin kar elde edip etmeyecegini 6grenme dolayisiyla kontrol hakkina sahip
saticinin earn out sozlesmesi ile “sir saklama” yiikiimliiliigii kararlagtirilmamis olsa

bile bu yiikiimliiliigiiniin bulundugu kabul edilmektedir®®

3.2.2.3. Rekabet Etmeme Yiikiimliiliigii

Pay devir sozlesmeleri genelinde ve earn out klozlu pay devir sézlesmeleri
Ozelinde taraflarin 6zellik arz eden borglarindan belki de en 6nemlisi rekabet etmeme
borcudur. Genellikle rekabet yasagi yan edim olarak devir sozlesmelerinde veyahut
asli edim olarak ayr1 bir sdzlesme ile diizenlenmektedir®**. Sozlesme ile bu borg
kararlastirilmadiysa satici tarafin yine de rekabet yasagina tabi olup olmadigi ise

tartismalidir.

Earn out klozlu sozlesme oOzelinde ise belirtmemiz gereken husus bu
s0zlesmelerde zaten imzalarin atilmasindan/devir s6zlesmesinin kurulmasindan fakat
kapanistan Onceki donemde yani saticinin earn out 6demesine hak kazanip
kazanamayacaginin belirli sartlara bagl oldugu dénemde satici i¢in rekabet yasaginin
ongoriilmesinin veya bu hususun tartigilmasmin bir anlami bulunmamaktadir. Zira
satict earn out 0demesine hak kazanabilmek i¢in s6zlesmede belirlenen hedeflere
ulasilmast sartinin saglanmasini istemekte ve aslinda 6zellikle yonetimde kalmaya
devam ettigi senaryoda zaten bu hedefin tutturulmasi icin alici ile birlikte

calismaktadir. Hayatin olagan akisi i¢inde saticinin bu siire zarfinda alici ile rekabet

332 Vischer, a.g.e., s. 517.

333 Vischer, a.g.e., s. 517.

334 M. F. Aricy, Ticari Isletmenin Aktif ve Pasifi ile Devri, Vedat Kitapgilik, 1. Basi, Istanbul 2008, s.
82.
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etmesi zaten beklenemez. Dolayisiyla agsagida yer verecegimiz tartigmalar kapanistan

sonra saticinin tabi oldugu rekabet etmeme yiikiimliiliigtine iligkindir.

Ogretide bir goriise gore, sdzlesmede satici tarafin rekabet yasagr ile ilgili agik
bir hiikiim bulunmuyorsa artik saticinin bdyle bir borcunun bulunmamasi
gerekmektedir®®. Bu goriise gore, rekabet yasagmin sozlesmeye konulmamasi
taraflarin bu yondeki iradelerini gostermektedir. Ticari hayatin gerektirmesine ragmen
sozlesmelerine rekabet yasagi koymayan taraflar bu hususta anlagamamis olabilecegi
gibi rekabet yasagi ile devreden tarafa bir smmirlama getirmeye gerek duymamis
olabilirler dolayistyla taraf iradeleri esas alinmalidir®*®. Bu goriise gore, sozlesmede
rekabet yasagi olmasa bile eger ki devreden ile hedef ortaklik arasinda giiclii bir kisisel
bag varsa yani hedef ortakligin biiylimesi, gelismesi devredenin sahip oldugu
donanimlardan, kisisel birtakim yeteneklerden kaynaklaniyorsa burada artik istisna
olarak devredenin rekabet yasagina tabii oldugu sdylenebilecektir. Aslinda burada kilit
kavram “miisteri ¢evresi” olup hedef ortakligin miisteri ¢evresi devredenin kisisel
nitelikleri nedeniyle ve onun yarattig1 giiven ortamina bagl olarak is yapiyorsa artik
devreden pay devrinden sonra ayni alanda is yapacak olursa dogaldir ki TMK m. 2
diiriistliik kuralina aykirilik bulunacak ve devralan rekabet yasaginin temelini bu
maddeye dayandirabilecektir fakat istisna kapsaminda kabul edilecek olan temeli
TMK m. 2’ye dayanan rekabet yasaginda da sdzlesme serbestisi neticesinde taraflarca
sozlesme ile belirlenen rekabet yasaginda da mutlaka bu borcun simirlar ¢izilmeli;
siire, konu ve yer agisindan sinirlanmalidir®’. Aksi takdirde saticinin temel anayasal

hakki olan ticaret serbestisi ihlal edilmis olur ki kabul edilemez.

Ogretide bir diger goriise gore ise, sozlesme ile kararlastirilmasa bile saticinin
rekabet etmeme borcu bulunmaktadir®®®. Bu gériise gore, rekabet yasagmin temelini
olusturan TMK m. 2 diiriistliik kuralinin yorumlanmast ile, eger ki bir isletme devrinde
taraf iradeleri incelendiginde devir konusunun miisteri cevresini de kapsadigi
anlasiliyorsa ve taraf bor¢larinin gerceklestirilebilmesi i¢in rekabet yasaginin mutlaka

bulunmasi gerekiyorsa artik sozlesmede yer almasa bile satici tarafin rekabet yasagina

35 A, Pasli, Anonim Ortakligin Devralinmasi, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2009, s. 282.
3% Pasly, a.g.e., s. 283.

337 Pasly, a.g.e., s. 285.

3% Aricy, a.g.e., s. 83.
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tabi oldugu kabul edilecektir. S6zlesmede diizenlenip diizenlenmemesine gore ise
rekabet yasaginin sinirlart degisecektir. Soyle ki, sozlesmede diizenlenmis rekabet
yasagi, sozlesmenin icerigine gore belirlenecek oysa sOzlesme ile belirlenmemis
rekabet yasag1 s6z konusu ortakligin 6zelliklerine gore sekil alacaktir. Ornegin,
rekabet yasaginin siire sinir1 ortakligi devreden ile ortakligin arasindaki iliskiye bagl
olarak degisecek; miisteri ¢evresi ile devreden arasinda ¢ok siki bir bag bulunuyorsa
bu siirenin daha uzun belirlenmesi gerekecektir. Ozellikle hedef ortaklik yonetiminde
yer almayacak, ortaklik ile iliskileri zayif devredeni uzun bir siire rekabet yasagina tabi
tutmak adil olmayacaktir. Uygulamada bu siirenin iki veya ii¢ sene olarak belirlendigi,
en fazla sene ile smirl tutuldugu goriilmektedir®®. Burada asil olan; devredenin
rekabet etmesinin olusturacagi tehlikenin, {iclincli bir ortakligin devralan agisindan
olusturdugu tehdit diizeyi ile esitlenmesidir. S6zlesme ile rekabet yasaginin konu
olarak siirlamasi yapilmadiysa, konunun devralan sirket konusu ayni olmamasi ve

ayn1 miisteri cevresini kapsamamasi gerekmektedir>*,

3.3. Taraflarin Yiikiimliiliiklerine Aykir1 Davranmalarinin Sonucu

Devralan earn out sdzlesmesinde yer verilen borg¢larina aykiri davranirsa
veyahut yukarida bahsettigimiz Borglar Kanunu’ndan kaynaklanan borglarmi ihlal
ederse ve bundan dolay1 earn out bedelinde eksilme olursa, artik tazminat 6demekle
yiikiimlii olacaktir. Tazminatin dogumu her ne kadar kusura bagl olsa da kusursuzlugu
ispat yiikii TBK m.112 uyarinca alicida olacaktir. Tazminatin miktar1 earn out bedeli

ile alicinin saticiya giincel olarak 6dedigi bedel arasindaki fark kadar olacaktir.

Diirtistliik kuralina aykir1 olarak earn out sozlesmesinde kosulun gerceklesmesi
engellenirse ornegin, yukarida bahsettigimiz iizere hedef sirket devredilirse, tasfiye
edilirse yani sirketin devamlilig1 saglanmazsa arttk TBK m.175/f.1 uyarinca kosul
gerceklesmis kabul edilecek ve satict earn out bedelini talep etme hakkina dogrudan

hak kazanacaktir ki artik bu bir tazminat talebi olmay1p aynen ifa talebidir®*.

Saticinin yiikiimliiliiklerine aykir1 davrandigi ihtimalde ise, alict earn out

bedelinde indirim yapilmasini, tarafina tazminat 6denmesi ve earn out bedelini

339 Aricy, a.gee., s. 84.
340 Aricy, a.gee., S. 84.
341 Vischer, a.g.e., s. 513.
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O0demisse (clawback tasarlandiysa) 6dedigi bedelin kendisine iadesini isteme hakkina

haiz olacaktir.

Taraflar sozlesme ile yiikiimliiliiklere aykiri davranmanin sonuglarini
diizenleyebilmekte; cezai sart, tazminat bedeli vs. ¢esitli yaptirimlar

belirleyebilmektedirler ki aslinda tavsiye edilen de budur.

Son olarak belirtilmelidir ki, bu so6zlesmelerin dogas1 geregi “sézlesmeden
donme” miimkiin degildir ve genellikle taraflar akdettikleri sozlesme ile de bunu
ayrica belirtmektedir zira hem alict hem de satic1 “sézlesmeden donme” imkaninin
miimkiin kilindigi ve bunun her iki taraf icin de belirsiz sonuglar dogurmasini

istememektedir3*2,

342 Vischer, a.g.e., s. 518; Fischer, Kilin, a.g.e., s. 11.
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SONUC
Earn-out klozlari, genellikle pay devir sdzlesmelerinde kullanilan ve sézlesme
sonrasinda alicinin satin aldig1 sirkette soézlesmede hedeflenen ciro/kapasite
tutturmasi, belirli bir performansi yahut ruhsat alinmasi gibi belirli bir olaymn
gerceklesmesi halinde saticiya sozlesmede kararlastirilan belirli bir bedelin

O6denmesinin taahhiit edildigi s6zlesme sartlaridir.

Bu klozlarin belirgin 6zelligi, alici ile satici arasinda satim bedeline iliskin
goriis farkliliklarmin agilmasina hizmet etmesidir. Taraflar bu kloz yardimi ile
belirledikleri satim fiyatin1 her iki tarafca da kabul edilebilir kilarlar. Soyle ki, satict
paylarmin 100 birim oldugunu ileri siirerken alic1 ise bu bedelin 70 birim oldugunu
diistinmektedir. Satici, paylarimin satildig: sirketin degerinin gelecek birkag yilda
artacagini, isletmenin ciddi bir kar beklentisi oldugunu diisiinerek daha yiiksek bir
bedel talep etmektedir. Buna karsilik ise alici, bunu siipheli gormektedir. S6zlesmenin
satim bedeli konusunda tikandigi bu hallerde ise earn-out klozu sayesinde alic1 saticiya
70 birimi pesin dder, belirlenen hedeflere ulasilmasi halinde ise vade sonunda 30 birim

daha 6demeyi taahhiit eder ve uzlagsma saglanir.

Iyi hazirlanmis bir earn out klozlu pay devir sézlesmesinde, due diligence
sirasinda elde edilen veriler géz Online alinarak taraflar icin gerekli tedbirler alinir.
Detayli ve ayrintili bir sézlesme hazirlanarak o6zellikle sozlesme ile belirlenen
hedefler, kapanis sonrasinda sirketin isleyisi ve taraf yiikiimliiliikkleri belirlenir. Earn
out klozlu pay devir sozlesmelerinde saticinin denetim hakkina karsilik alicin hesap
ve bilgi verme yiikiimliiliigiiniin bir sonucu olarak alicinin kapanis sonras1 donemde
(earn out doneminde) ayr1 bir hesap defteri tutmasi ve her iki taraf i¢in de belirlenen
kilometre taslarina ulasilip ulagilmadiginin tespit edilebilmesi i¢in belirli muhasebe

ilkeleri ilizerinde anlagmalar1 biiylik 6nem arz etmektedir.

Her ne kadar iilkemizde earn out klozlu pay devir s6zlesmelerinin akdedilmesi
yaygin degilse de bu klozun taraflar arasinda koprii kurma islevinden dolayi ileride
siklikla uygulanacagi ve hukuki ihtilaflarda karsilasilacagi kanaatindeyiz. Dolayisiyla
earn out klozu igeren sézlesmelerin tasarimin iyi yapilmasi ve dogru bir hukuki zemine

oturtulmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.
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Earn out klozlu s6zlesmelerin hukuki niteliginin tartisilmasi neticesinde bu
sOzlesmelerin kimi zaman karsilikli s6zlesme niteliginde kimi zaman ise adi ortaklik
benzeri bir yapida oldugu sonucuna ulasilmis ve bu kaniya ii¢ farkli ihtimal gz 6niine

alinarak varilmistir:

Birinci ihtimal, devredenin devirden sonra hedef sirketin yonetiminde kalmaya
veyahut yonetimsel onemli kararlarda oy hakki, veto hakki bulundugu durumdur ki
burada artik taraflar ortak bir amaca sahip olup bu amacin gerceklesmesi i¢in birlikte
caligmaktadir. Dolayisiyla burada kimi zaman ortaklik diyebilecegimiz kimi zaman ise
ortaklik benzeri diyebilecegimiz bir yapi bulunmaktadir. Bu halde adi ortakliga iliskin

hiikiimler kiyasen earn out sdzlesmelerine de uygulanmalidir.

Ikinci ihtimal, devredenin ydnetimde kalmaya devam etmedigi ancak yine de
taraflarin bir sekilde hedefin gergeklesmesi i¢in birlikte ¢alisma konusunda yiikiimlii
olduklar1 ihtimaldir. Ornegin; ABC Sirket paylar;, X Yatinm Grubu'na satilmistir.
Satis anlagsmasi kapsaminda, ABC Sirketi'nin eski sahipleri ile X Yatirnm Grubu
arasinda bir earn-out s6zlesmesi yapilmistir. Bu sdzlesme, ABC Sirketi'nin gelecekteki
performansina dayali olarak ek 6demelerin yapilmasini dngormektedir. Ancak, eski
sahiplerden herhangi biri yonetimde kalmayacaktir. Bununla birlikte, earn-out
hedeflerine ulagmak icin eski sahiplerin bilgi ve deneyimlerinden yararlanilmasi
gerektigi i¢in ABC firmasinin belirli bir siire boyunca X yatirim grubuna danismanlik
hizmeti sunarak disaridan destek saglama konusunda anlasmislardir. Dolayisiyla, her
iki tarafin da belirlenen hedeflere ulagmak i¢in igbirligi yapmasi beklenmektedir. Artik
bu kurguda devreden hedef sirketin yonetiminde kalmaya devam etmese de aralarinda
hedefe ulasma noktasinda isbirligi bulunmaktadir. O halde artik bu kurguda da bu
sOzlesmenin ortaklik benzeri bir nitelik ihtiva ettigini ve ortakliga iliskin hiikiimlerin

kiyasen uygulanacagini sdylemek miimkiin olacaktir.

Son ihtimal, devredenin yonetimde kalmayip yalnizca paylarini devredip earn
out ddemesinin kaderinin tamamen devralanin eline biraktig1 sézlesmelerdir ki burada
artik taraflar arasinda herhangi bir ortak amag, ortak amag ugruna birlikte ¢aligma gibi
ortaklik sdzlesmesinin kurucu unsurlari yer almamaktadir. Dolayisiyla burada
karsilikli s6zlesme bulunmaktadir ve adi ortakliga iliskin hiikiimler kiyasen dahi

uygulanamayacaktir.
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Bu soézlesmelerin isimsiz ve atipik sézlesme olmasi niteliginden dolay1
kanunda diizenlenen sonuca katilmali sézlesme, satis sozlesmesi (tasmir satisi),
vekalet sozlesmesine iliskin hiikiimler ve TBK’da yer verilen kosula iliskin genel
hiikiimler taraf menfaatlerine uygun diistiigii 6lgiide bu sozlesmelere de kiyasen
uygulanacaktir. Bu hiikiimlerin kiyasen uygulanmasi ile de taraflarin menfaatlerinin
nasil dengelenecegi, yiikiimliiliklerinin neler oldugu sorusuna bir cevap bulmaya

calistik.

Her seyden once kabul etmek gerekir ki, earn out klozlu sézlesmelerde riski
saticl taraf yliklenmektedir. Alictya earn out klozlu sézlesme ile sinirsiz alan tanimak
ve yukiimliiliiklerinin sinirin1 ¢izmemek halihazirdaki earn out sd6zlesmesinde saticiy1
korumasiz birakacagi gibi sdzlesmeyi alicinin manipiilasyonlarina agik hale
getirecektir. Kaldi ki, bu s6zlesmelerden kaynaklanan uyusmazliklarin ¢ogu alicinin
diiriistliik kuralina aykir1 olarak earn out bedelinin ddemesini azaltici veyahut
engelleyici davranislarindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla taraf menfaatlerini

dengelemek i¢in alicinin borglar 6zellikle netlestirilmelidir.

Calismamiz kapsaminda alicinin belirli yapma ve yapmama bor¢larinin
bulundugunu ve bu borglari ifa ederken her zaman diiriistliik kuralina uygun bir sekilde
davranma zorunlulugunun bulundugu sonucuna varmaktayiz. Alicinin is gorme borcu,
bu ig gorme borcunun bir uzantisi niteliginde olan hedef ortakligin siirekliligi ve

devamliligini1 engelleyecek davranislardan kaginma borcu bulunmaktadir.

Is gdrme borcunun bir uzantis niteliginde olan en elverisli sonucu elde etme
i¢in faaliyette bulunma borcunun varligini ise her senaryoda kabul etmek miimkiin
olmayip, burada alicinin gostermesi gereken 6zen Olgiitii olarak “basiretli vekil” ve “is
adami ilkesi” 6l¢iitiiniin esas alinmas1 gerektigi kanaatine vardik. Ayrica alicinin hesap
ve bilgi verme yiikiimliiliigi ile rekabet etmeme ylikiimliiliigiiniin varlig tartigmasiz
olup, diirtistliik kurali geregince taraflar sdzlesme ile belirlemeseler dahi alicinin bu
borglart bulunmaktadir. Alict bu bor¢lara aykir1 davrandiginda ise, satici tazminat

talebine veyahut aynen ifa talebine hak kazanmaktadir.

Saticinin da bu sozlesmelerin niteligi geregi ve TBK ve TMK m.2 diiriistliik
kurali geregince yerine getirmesi gereken yiikiimliiliikkleri bulunmaktadir; 6rnegin

alicinin hesap ve bilgi verme borcuna karsilik olarak edindigi bilgileri saklama, rekabet
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etmeme, ayiptan dogan yukiimliilikleri bulunmaktadir. Bu borglar1 ihlal ederse
alicinin da tazminat talebinde bulunma hakki olacagi gibi, ¢esitli senaryolarda earn out

bedelinde indirim yapilmasini talep etme hakki dogacaktir.

Bu klozlar1 igeren sozlesmelerde taraflarin genellikle s6zlesmeden donme
haklarinin bulunmadigr kabul edilmektedir ki bu aslinda earn out soézlesmelerinin

kompleks yapisindan kaynaklanmaktadir.

Bu ¢alismamizda her ne kadar earn out klozlu s6zlesmelerin hukuki niteligi ve
taraflarin kanuni yiikiimliiliikleri ortaya konmaya galisilsa da unutulmamalidir ki bu
sOzlesme hiikiimleri ¢ok farkli tasarimlarda pay devir sozlesmelerinin igine derg
edilebilmektedir. Bu farkliliklardan ve Tiirk Hukukundaki uygulama boslugundan
dolay1 taraflara (6zellikle devreden tarafa) kendi haklarimi ve karsi tarafin
yiikiimliiliiklerini akdedecekleri sézlesme ile detayli bir sekilde kayit altina almalari

tavsiye edilmektedir.
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