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SIRKET BIRLESME-DEVRALMA
SURECLERI OZELINDE VARLIK
GOSTEREN “BREAK-UP FEE”
KLOZLARININ HUKUKI NiTELIiGI
UZERINE DUSUNCELER®

Prof. Dr. K. Berk KAPANCI®”

Oz: Sirket birlesme-devralmalari, gerek diinyanin birgok yerinde gerekse de Tiir-
kiye’de yaygin bicimde ve siklikla giindeme gelen uygulamalardir. Bu uygulamalarin
basarili bi¢imde sonuca ulastirilmalari, islemlere taraf olanlar bakimindan fevkalade
onemlidir. Diger taraftan, umulmayan bir aksilikle karsilasildiginda nasil hareket edile-
cegi noktasinda belirli planlamalarin yapilmasi hususu da ayni derecede bir 6nemi haiz
bulunur. Bunun saglanmasi, ancak iyi kurgulanmis amaca uygun s6zlesmesel diizenle-
melerle miimkiindiir, 6yle ki ancak bu sekilde birlesme-devralma siiregleri saglikli bir
sekilde ilerletilebilecek, giindeme gelebilecek riskler de asgari bir diizeye indirilebile-
cektir. Iste bahsi gecen s6zlesmesel diizenlemeler dahilinde siklikla yer verilen hiikiim-
lerden biri de “break-up fee” klozudur. Uygulamada farkli adlar altinda anilabilecek
olan bu kloz, duruma gore ya yaratacagi dolayli etkiyle birlesme devralma siirecinin
basartyla sonuclandirilmasina hizmet eder ya da bu siirecin akamete ugramasi duru-
munda olusabilecek zarar riskinin bertaraf edilmesini hedef tutar. Bununla birlikte, s6zii
gecen klozlarin homojen ve tekil bir igerikte olduklart da séylenemez, daha ¢ok ihtiyaca
gore farkli goriiniimlere biiriindiiriilebilecekleri ifade edilebilir. Anilan baglamda, Tiirk
Hukuku 6zelinde bu klozlarm olasi1 farkli gériiniimlerinin hukuki niteliklerinin ve bunla-
ra uygulanacak hiikiimlerin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir. Isbu ¢alismamuz, sirket
birlesme ve devralmalar siireglerinde giindeme gelebilecek s6zii gecen klozlarin farkl
goriiniimleri tizerinden bu tespitlerin yapilmasina odaklanmaktadir.
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REMARKS ON THE LEGAL NATURE OF
BREAK-UP FEE CLAUSES USED IN
MERGERS AND ACQUISITONS’
PROCESSES

Abstract: Company mergers and acquisitions processes are common and frequent
practices both in many parts of the world and in Turkey. The successful conclusion of
such transactions is of utmost importance for their related parties, especially the high
transaction amounts taken into consideration. On the other hand, it is equally important
to plan how to proceed in the event of an unexpected disruptive situation. This can only
be ensured through well-drafted, fit-for-purpose contractual arrangements. One of the
contractual provisions frequently included in the aforementioned arrangements is the
“break-up fee” clause. This clause specifically aims to successfully finalize a certain
mergers and acquisitions process or to eliminate the risk of loss in the event of the
failure thereof. However, it cannot be said that break-up fee clauses have a
homogeneous and singular content. In the said context, it is important to determine the
legal nature of the different possible appearances of these clauses and the legal
provisions that are applicable to them under Turkish Law. Accordingly, this article
focuses on the legal qualification of the different appearances of the aforementioned
clauses used in mergers and acquisitions’ processes.

Keywords: Mergers and Acquisitions, Contractual Arrangements, Break-Up Fee
Clauses, Penalty Clauses, Liquidated Damages.
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I. GIRIS
Giiniimiizde sirket birlesme-devralmalarinin gerek diinyanin birgok ye-

rinde gerekse de Tiirkiye’de yaygin bigimde ve siklikla giindeme gelen uy-
gulamalar olduklar1 rahatlikla sdylenebilir.'

Bu uygulamalarin basartli bigimde sonuca ulagtirilmalari, ilgili ugurda yapilan
islemlere taraf olanlar bakimindan fevkalade 6nemlidir. Diger taraftan, umulma-
yan bir aksilikle karsilagildiginda nasil hareket edilecegi noktasinda belirli planla-
malarin yaptlmasi hususu da aym derecede (yiiksek) bir onemi haiz bulunur.?

Boyle olunca da bu alandaki sézlesmesel diizenlemelerin yillar icinde ciddi
bir gelisme kaydettiklerini ve gitgide daha da iyilestirildiklerini soylemek yanlis
olmaz. Ne de olsa ancak bu gekilde, yani iyi kurgulanmig amaca uygun sozles-
mesel diizenlemelerle, birlesme-devralma siiregleri saglikli bir sekilde ilerletile-
bilecek, soz konusu olabilecek riskler de asgari bir diizeye indirilebilecektir.?

Sozii gegen sozlesmesel diizenlemeler dahilinde siklikla yer verilen hii-
kiimlerden biri de “break-up fee” klozudur.* Tiirkge, serbest ¢eviriyle yakla-
sik olarak “sona erme bedeli klozu” olarak ifade edilebilecek ve yine uygu-
lamada farkli adlar altinda anilabilecek olan bu kloz, en basta belirli bir bir-
lesme-devralma siirecinin akamete ugramasi durumundaki zarar riskinin
bertaraf edilmesini hedef tutar, bundan bagka yine ilgili siirecin basariyla
sonug¢landirilmasi amacina da hizmet edebilir.” Ancak bu klozlarin homojen
ve tekil bir igerikte olduklar1 da sdylenemez, daha ¢ok ihtiyaca gore taraflar-
ca farkl goriiniimlere biiriindiiriilebilecekleri ifade edilebilir.®’

Bu konuda genel olarak bkz. TOLOU Alborz, La forfaitisation du dommage, Schulthess,
Ziirich, 2017, N. 597; TANNO, N. 534 vd.; GYSI Markus, “Break Fee-Vereinbarungen bei
Unternehmensiibernahmen”, Jusletter 29 October 2007, N. 1-104, N. 1, www jusletter.ch
(Erisim Tarihi: 9 Mart 2023).

2 GYSLN. 1.

* GYSLN. 1.

ISLER Peter R., “Break-up Fee bei Unternehmenszusammenschliissen”, Der Allgemeine Teil

und das Ganze: Liber Amicorum fiir Hermann Schulin, Hrsg. Nedim Peter VOGT, Dieter

ZOBL, Helbing & Lichtenhahn, Basel, 2002, ss. 83-97, s. 84.

5 HILGARD Mark C., “Break-up Fees beim Unternehmenskauf”’, Betriebs-Berater, Heft 7,
2008, ss. 286-294, s. 286; TOLOU, N. 597; SCHNYDRIG Andrin / VISCHER Markus, “Die
Transaktionsvereinbarung bei 6ffentlichen Ubernahmen”, Aktuelle Juristische Praxis, 2006,
ss. 1192-1206, s. 1193; WARED Sarah, “Break Fees im Rahmen von Unternehmenstransak-
tionen”, Der Gesellschafter - Zeitschrift fiir Gesellschafts- und Unternehmensrecht, 48.
Jahrgang, N. 13, Juni 2019, ss. 161-165, s. 161; GUREL, s. 155.

¢ TSCHANI Rudolf / DIEM Hans-Jakob, “Die Pflichten des Verwaltungsrates des Zielge-

sellschaft bei Ubernahmeangeboten”, Mergers & Acquisitions VII, Schulthess, Ziirich,

2005, ss. 53-112, 8. 95; GYSL N. 6.
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“Break-up fee” klozlarinin esas mensei Amerikan Hukukudur. Ilgili
klozlar, uluslararasi mahiyetteki birlesme-devralma islemlerinin yayginlas-
mastyla birlikte genel olarak yayilim gostermis ve farkli hukuk sistemlerin-
deki aktorler tarafindan da benimsenmislerdir. Tiirk-Isvicre Hukukuna tabi
uygulamalar baglaminda da, her ne kadar konuyla ilgili olarak bu sistemler
dahilinde 6zel bir diizenleme yahut yerlesik bir yargi uygulamasi mevcut
bulunmasa da bu tiirden klozlara birlesme-devralma stiregleri dahilinde sik-
likla yer verildigi gozlemlenmektedir.?

Dolayisiyla Tiirk Hukuku 6zelinde bu klozlarin olast farkli goriiniimle-
rinin hukuki niteliklerinin ve bunlara uygulanacak hiikiimlerin tespit edilme-
si 6nem arz etmektedir. Isbu ¢alismamiz sézii gecen klozlarin farkli gorii-
niimleri lizerinden ilgili tespitlerin yapilmasina odaklanmaktadir.

Soz konusu tespitlerin temelde anonim sirketler esas alinarak yapiacagi belir-
tilmelidir, dolayiswyla asagidaki aciklamalarimiz aksi yénde bir belirtmede bu-
lunulmadikca anonim sirketler ozelinde dikkate alinmalidir.

Asagidaki agiklamalarimiz dahilinde oncelikle break-up fee klozlarinin
temel galisma zemini olan sirket birlesme-devralma siiregleri hakkinda kisa
bir hatirlatmada bulunulacak (II), akabinde break-up fee klozlarinin kavram-
sal ozellikleri (IIT) ve temel islevleri (IV) ele alinacak, akabinde de klozun
olas1 farkli alt gériiniimlerinin hukuki nitelikleri (V) tizerine agiklamalar
verilecektir.

II. ON BILGi: SIRKET BIRLESME-DEVRALMA SURECLERI
HAKKINDA KISA BIR HATIRLATMA

Genel ¢at1 bir kavram olarak birlesme-devralma (genis anlamda birlesme-
devralma) denildiginde akla bir¢ok farkli kurgu olasiligr gelebilir. Konumuz
ozelinde bu kurgu olasiliklariyla ilgili kisa bir hatirlatma yapilmasi, esasen ilgili
kurgular 6zelinde giindeme gelebilecek ve yapilandirilacak break-up fee klozla-
11 hakkindaki agiklamalarimizin verilmesini kolaylagtiracaktir.

Bilindigi tizere, sirket birlesme-devralma stiregleriyle son tahlilde asil ve
nihai olarak hedeflenen, belirli bir ticari isletme tizerindeki hakimiyeti tesis
ve suretle de ilgili isletme baglaminda gelecegi belirleyebilme iktidarini
sekillendirmektir.

Bazi somut diizenleme 6rnekleri igin ayrica bkz. HILGARD, s. 289; ISLER, s. 84 vd.
& GYSIL,N.2,4.
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Ilgili baglamda, karsimiza ¢ikabilecek farkl kurgu olasiliklar: su sekilde
siralanabilir:’

- Ik olasilik, 6102 sayilt Tiirk Ticaret Kanunu" (“TTK”) cercevesindeki tek-
nik hukuki anlamda sirket birlesmesi siireci lizerinden istenilen sonuca ula-
stlmasidir (bkz. TTK m.136 vd.). Bu siirecte, sirket malvarliklari, bu sirket-
lerden en az birinin tiizel kisiliginin -tasfiyesi séz konusu olmaksizin- sona
ermesi suretiyle bir biitiin haline getirilmektedir. TTK ¢ergevesinde sirket
birlesmeleri, devralma yoluyla birlesme veya yeni kurulus yoluyla birlesme
olmak tizere, iki alt tiire ayrilir: i- Devralma yoluyla birlesmede, bir sirket
(devralan sirket) digerinin (hedef/katilan sirket) malvarligim biitiiniiyle (kiilli
halefiyet) devralirken, ii- yeni kurulug yoluyla birlesmede ise birden fazla
sirket dogrudan yeni olusturulacak bir baska sirket altinda birlestirilir.*

- Ikinci olasilik, birlesme-devralma siirecinin bir sermaye istirak
(taahhiidii) sozlesmesi (Share subscription agreement) tizerinden yii-
ritiilmesidir. Bu olasilikta mevcut bir sirket, var olan tiizel kisiliginde
herhangi bir degisiklik meydana gelmeksizin, sirkete yeni gelecek bir
pay sahibinin (yatirumci) taahhiidiiyle sermayesini artirmakta, bu suretle
sermaye artirim siireci dahilinde yeni ¢ikarilacak paylarin dogrudan sa-
hibi konumuna gelen yatirimer yeni durumda sirketin kontroliinde (be-
lirlenen bigimde ve oranda) s6z sahibi olabilmektedir."

- Uciincii olasilik, birlesme-devralma siirecinin bir ortak girisim (Joint
venture) yapist lizerinden sekillendirilmesidir. Bu yapida, taraflar yeni
bir sirket tiizel kisiligi tesis ettikten sonra, sahip olduklar1 ticari isletme-
leri ayni sermaye olarak bu sirkete getirmeyi tercih etmektedirler. Boy-
lece taraflar yeni bir tiizel kisilik ¢atis1 altinda birlesmis olurlar.

°  Bu konuda ayrica bkz. ESIN Ismail G., Birlesme ve Devralmalar, 4. Gelistirilmis Basi,

Oniki Levha Yaynlari, 2021, N. 61.
10 Resmi Gazete Sayi: 27846, Tarih: 14 Subat 2011.

" Bu olasilik baglaminda 6zellikle bkz. POROY Reha / TEKINALP Unal / CAMOGLU Ersin,
Ortakhiklar Hukuku I - Giris, Adi Ortaklik, Ticaret Ortakhklara iliskin Genel Hii-
kiimler, Kollektif, Komandit, Anonim, Halka A¢ik Anonim Sirketler, 13. Basi, Vedat Ki-
tapeilik, Istanbul, 2014, N. 141 vd.; KAPLAN ibrahim, “Isvicre Birlesme Kanunu (FusG) ile
TTK’da Diizenlenmis Bulunan Sirketlerin Birlesme, Boliinme ve Malvarligimin Devri S6z-
lesmeleri”, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, S. 146, 2020, ss. 313-328, s. 313 vd.; SUSUZ
Kagan, “TTK m.134-158”, Sirketler Hukuku Serhi, Cilt I, Tiirk Ticaret Kanunu m.124-
303, Seckin Yayinlari, Istanbul, 2023, ss. 184-371, s. 199 vd.; YAVUZ Mustafa, “Ticaret Sir-
ketlerinin Birlesme Usulii ve Siireci”, Giimriik ve Ticaret Dergisi, Say1 7, Yil 2016, ss. 24-
34, .24 vd.

12° Bu konuda ozellikle bkz. ESIN, Birlesme ve Devralmalar, N. 388 vd.
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- Dérdiincii olasilik, birlesme-devralma siirecinin bir pay devir (satis) soz-
lesmesi (Share purchase agreement, Share sales) lizerinden giindeme
gelmesidir. Bu yap1 dahilinde, ¢ogunlukla bir satig sézlesmesi temelinde
yani belirli bir satis bedeli karsiliginda, var olan sirket paylarinin tama-
m1 veya girketin kontroliinde s6z sahibi olmaya imkan veren bir kismi,
bir veya birkag pay sahibi tarafindan bir bagkasina devredilmektedir."

- Besinci olasilikta ise, birlesme-devralma siireci bir ticari isletme devir
(satig) sozlesmesi (Asset purchase agreement, Enterprise sales) lizerin-
den s6z konusu olabilir. Yine ¢ogunlukla bir satis s6zlesmesi tahtinda
gergeklestirilen bu kurgu dahilinde, bir sirkete ait bulunan ticari isletme
(6zel malvarligy) biitiin unsurlariyla bir bagka sirkete devredilmektedir.'

Bu olasiliklara toplu olarak goz gezdirildiginde, ilk olasilik (ve kapsa-
mina giren iki alt tiiri) dahilinde var olan sirket tiizel kisiligini (veya kisilik-
lerini) ilgilendiren bir farklilasmanin oldugu, buna karsilik diger dort olasi-
likta ise (var olan, baglangigtaki) sirket tiizel kisilik yapist bakimindan her-
hangi bir degisiklik meydana gelmeden birlesme-devralma siirecinin tamam-
landig1 tespiti rahatlikla yapilabilir.® Ne var ki biitiin bu kurgularda asil
amaglananin belirli bir ticari igletmenin kontroliinde (tamamen) s6z sahibi
olmak oldugu tekrar vurgulanmalidir.

Yine bu olasiliklar arasinda farkli bir ayrim ve gruplandirma, iglem tarafla-
rimin -birbirlerine gére olan- gii¢ dengesi (Stdrkeverhdlinis / Rapport de force)
durumlarina gére yapilabilir. Bagtan sdylenmelidir ki, elbette bu son degerlen-
dirme bir genellemeyi igerir ve varsayimsaldir. Dolayisiyla degerlendirmenin
yanlis ¢ikabilecegi ¢esitli olasiliklar bulunsa da, yapilan tespitler ¢ogu kez de
dogruyu gosterecektir, bu nedenle anilmaya degerdir. Elbette, her somut du-
rumda 6zel bir incelemenin yapilmasinin daha dogru ve saglikli olacagt da goz-
den kagirilmamalidir. Biitiin bu uyarilar yapildiktan sonra, ¢ogu kez dogru so-
nuglara varacak ilgili gruplandirmaya gececek olursak, yukarida anlatilan (genis
anlamiyla) sirket birlesme-devralma siireglerinin kendi iglerinde taraf gii¢ du-
rumlari bakimindan soyle bir ikili ayrima tabi tutulabilecegi soylenebilir:

13" Bu konuda 6zellikle bkz. ESiN,ﬂBirlesme ve Devralmalar, N. 239 vd.; ALTUNBAS SAN-
CAK Zahide, -Anonim Sirket Ozelinde- Devralma Islemlerinde Satictnin Ayiptan Dogan
Sorumlulugu, Oniki Levha Yayinlari, Istanbul, 2022, s. 22 vd.

4" Bu konuda 6zellikle bkz. ESIN, Birlesme ve Devralmalar, N. 403 vd.; ALTUNBAS SAN-
CAK, s. 18 vd.

5" ESIN, Birlesme ve Devralmalar, N. 61.
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- - TTK m.136 vd. anlaminda devralma yoluyla birlesmede islem tarafla-
rinin gii¢ dengesi durumlari, genelde ii- sermaye istirak sozlesmesi, iii-
pay devir sozlesmesi ve iv- ticari isletme devir sozlesmesi olasiliklarin-
daki taraf durumlarina benzerdir. Bu yapilarin her biri farklt hukuki
kurgular iizerinden sekillendirilse de, genel olarak, i- devralan konu-
mundaki girket, ii- sermayeye istirak eden yatirumci, iii- pay devralan
kisi, iv- ticari isletmeyi devralan kisi ¢ogu kez islemin (ayn1 zamanda bu
konudaki teklifi de masaya getiren) daha giiglii tarafidir, islemin bagarili
bir sekilde sonu¢landirilmasi da bu taraf agisindan daha 6nemlidir. Be-
lirtilen kisiler, anilan kurgular dahilinde ¢cogu kez (genis anlamiyla) bir-
lesme-devralma islemlerinin baglamasi i¢in s6z konusu olacak ilk ham-
leyi yapan taraflar olarak da kategorize edilebilirler. Diger taraf (yani
yukarida deginilen olasiliklar ¢ercevesinde bakilacak olursa; i- hedef
sirket, ii- hedef sirket ve/veya sirketin kontrol eden pay sahipleri, iii-
pay devreden kisi, iv- ticari isletmeyi devreden kisi) ise, daha pasif bi-
¢imde konumlanan, kendisine birlesme-devralma siirecinin baglatilmasi
bakimindan teklif gotiirtilen kisi pozisyonunda bulunur.

- i- TTK m.136 vd. anlaminda yeniden kurulus yvoluyla birlegsme ve ii- or-
tak girigim yapusi ivizerinden sekillendirilen birlesme-devralma siiregle-
rinde ise taraf giic dengesi durumlari birbirlerininkine yakindir. Bu ola-
siliklarda taraflarin ikisi de birlesme-devralma siirecinin sonuglandiril-
masini 6zel olarak arzu etmektedirler.

Bu son ayrim, 6zel olarak break-up fee klozunun tek tarafli (ayrmmm ilk
ayagl) veya karsilikli (ayrimin ikinci ayagi) olarak yiikiimlilik yikleyecegi
olasiliklarin tespit edilmesi bakimindan bir anlam tagir. Tlgili konuya 6zel olarak
asagida (IID) altindaki agiklamalarimiz dahilinde yine temas edilecektir.

Break-up fee klozu, bu kurgulardan herhangi biri dahilindeki sozlesme/islem
yapilar baglaminda karsimiza ¢ikabilir. Asagidaki agiklamalarimiz dahilindeki
orneklerde, her seferinde hangi tiirden bir (genis anlamiyla) birlesme-devralma
kurgusuyla karst karsiya bulunuldugu 6zel olarak ifade edilecektir.

IIl. BREAK-UP FEE KLOZUNA GENEL BAKIS: TERIM TERCIHI
VE KAVRAMSAL OZELLIKLER

Calismamizda terimsel olarak esas aldigumiz “Break-up fee” klozu,
ozellikle sirket birlesme-devralma islemleri ger¢evesinde yapilan sozlesme-
lerde yaygin olarak kullanilan bir ifadedir. Yine benzer yapidaki s6zlesmesel
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klozlara karsilik gelmek iizere “Break fee”, “Termination fee”, “Failed cost

agreement”, “Cancellation fee”, “Inducement fee”, “Broken deal fee” gibi
isimlendirmelerin de yapildig: goriillmektedir.'

Ne tiirden bir isimlendirmeyle kargi karsiya olunursa olunsun, hukuki
niteligin tespitinde Tirk Bor¢lar Kanunu' (“7BK”) m.19 ¢ergevesinde
onemli olan taraflarin bu diizenlemeyi yapmaktaki gercek amaglarinin orta-
ya ¢ikarilmasidir. Sonugta iglem taraflari, sozlesme 6zgiirliigii cergevesinde,
ilgili tiirden bir klozun igerigini, emredici hiikiimler nihai sinirlari olustur-
mak iizere, serbestce belirleyebilirler. Dolayisiyla her bir somut durumda, bu
inceleme titizlikle yapilmali ve eldeki bulgular {izerinden bir degerlendirme
sonucuna ulagilmaya ¢aligilmalidir.

Bu noktadaki tespitlere girisilmezden evvel, ilgili klozun ¢ok tekrarla-
nan Orneklerinin -se¢enekli- temel kavramsal 6zelliklerinin ortaya koyulmasi
incelememiz agisindan anlamli olur. Buna gore break-up fee klozu, genis
anlamda sirket birlesme-devralma siireglerini ilgilendiren islemlerde, arzu
edilen olumlu sonuca -bu kloz dahilinde ortaya koyulan ¢esitli sebeplerden
otiirli- ulagilamadiginda kararlastirilan gétiirii bir para degerinin ddenmesini
hedef tutar.'® S6zii gecen gotiirii degerin 6denmesi kimi zaman, iglem siire-
cinin akamete ugramasina bagli olarak olusacak zararin kargilanmasina kimi
diger zaman da ilgili sonuca ulagilmasini temin etmek amacina yonelik bu-
lunur.” Yine sonuca ulasilmasindaki engel, taraflardan birine atfedilebilecek
bir hareketten veya kontrol sahalari dahilindeki bir durumdan ileri gelebile-
cegi gibi, ilgili durum onlara hi¢ atfedilemeyip bireysel kontrol sahalarinin
tamamen diginda da kalabilir.

Her durumda, break-up fee klozlarinin -hangi tiiriiyle kars1 karsiya olu-
nursa olunsun- geciktirici sarta bagli bir yapilarinin bulundugu tespiti de
yapilmalidir.?! Sart olgusu, taraflarin klozu sekillendirmesi dahilinde degi-
siklik gosterebilir. Bu sekillendirme, cogu kez islem taraflarinin pozisyonlari

16 SIEGER Jiirgen / HASSELBACH Kai, “Break Fee-Vereinbarung bei Unternehmenskaufen”,
Betriebs-Berater, Heft 13, 2000, ss. 625-631, s. 625; TSCHANI/DIEM, s. 95; GYSI, N. 4
dn. 1.

17 Resmi Gazete Say1: 27836, Tarih: 4 Subat 2011.
8 TOLOU, N. 596.

¥ GYSL N.6.

% GYSLN. 4.

2 GYSI, N. 6, 28.
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arasindaki mevcut gii¢ dengesiyle de yakindan ilgilidir.?** Yine her durum-
da ilgili kloz son tahlilde neyi hedef tutarsa tutsun, sartin gerceklesmesi da-
hilinde gotiirii olarak kararlagtirilmis bir para ediminin 6denmesi bu klozlar
dahilindeki belirgin bir unsurdur. Bu para ediminin miktari ise genel olarak
toplam islem tutarinin (birlesme-devralma iglemleri neticesinde hedeflenen
sonu¢ baglaminda) bir yiizdelik degeri olarak belirlenmektedir.** Miktar
unsuru, yapilacak hukuki nitelendirmede 6nemli bir yere sahiptir, 6yle ki bu
son unsur taraflarin neyi amacladiklarina iligkin olarak agik bir fikri biinye-
sinde barindirmaktadir.”® Asagida bu hususa tekrar gelinecektir. Bazi durum-
larda da taraflar, anlagmalar1 dahilinde hangi zarar/masraf tiirlerinin bu kloz
kapsaminda istenebilecegine yer vermekte ve 6demesi yapilacak para edimi
miktarini da bir iist sinir olarak belirlemektedir.

Bu arada, break-up fee klozlar, igeriklerinde ongordiikleri sartin ger-
ceklesmesi dahilinde ilgili 6demenin sadece bir tarafa yapilmasini temin
edebilecekleri gibi, duruma gore iki taraf acisindan da farkli sartlarin gergek-
lesmesiyle ilgili 6demeye hak kazanilmasin saglayabilirler. Tk durumda tek
tarafli (unilateral / einseitig / unilatéral), ikinci durumda ise karsilikli (re-
ciprocal / beideseitig, gegenseitig / réciproque) break-up fee klozlarindan
soz agilir.”’

- TTK m.136 vd. anlaminda devralma seklinde bir birlesme islemi s6z
konusu oldugunda, sirket birlesmesi (bir sirketin digerini) devralma(si)
yoluyla (i) ger¢eklestiginde, break-up fee klozu tek tarafli bir ozellik
gosterir ve biinyesinde birlesmenin gerceklestigi (devralan) sirkete ilgili
o0demeye hak kazandirir, diger yonden bakildiginda da bu klozlarda
borglu konumunda olan da hedef sirket (Target company / Zielgesellsc-
haft / Société cible) olacaktir.®® Bu tiir yapilarda, biinyesinde birlesme
gerceklesecek olan sirket daha giiglii bir konumda yer almakta, ayrica

2 GYSI,N.6.

% Bu konuda ayrica bkz. yukarida (IT) altindaki agiklamalarimiz.

2 SIEGER/HASSELBACH, s. 629; HILGARD, s. 290; TOLOU, N. 598; GYSI, N. 13;
WARED, s. 163.

flgili yiizdelik degerin, uygulamada (iilke bazinda bakilmak iizere) genel olarak %0,5’le %5
arasinda degiskenlik gosterdigi sOylenebilir. Bu konuda érmeklendirmeler icin 6zellikle bkz.
GYSI, Anhang - Tabelle 1; HILGARD, ss. 291-292; WARED, s. 163.

26 TOLOU, N. 600; SCHNYDRIG/VISCHER, s. 1194; GYSL N. 14.
27 SIEGER/HASSELBACH, s. 626; TSCHANI/DIEM, s. 95; GYSL, N. 10; WARED, s. 161.
28 SCHNYDRIG/VISCHER, s. 1193; GYSL N. 10.
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islemlerin gergeklestirilmesinde daha 6zel ve O6nde gelen bir menfaati
bulunmaktadir. Nitekim birlesme teklifini masaya getiren de bu sirkettir
(Offerer / Anbieter / Partie offrante). Duruma gore gorece daha zayif
pozisyonda bulunan hedef sirket ise -birlesme siirecinden kendi elde
edecegi olas1 6znel faydayr gozeterek- ilgili diizenlemeyi kabul etmek-
tedir.”

TTK m.136 vd. anlaminda yeni kurulus suretiyle (ii) birlesme yapilarin-
da ise, ilgili kloz ¢ok kere karsilikli olarak (iki tarafa da) yiikiimliiliikler
yiikler.*® Bunun gerekgesi de, ilgili durumda, olagan olanin birlesme sii-
recinin (gii¢ olarak benzer durumda bulunan (mergers of equals)) her iki
tarafin da 6zel olarak ve es diizeyde (ayr1 ayr1) menfaatlerine hizmet et-
mesi olarak agiklanabilir.3'2

Nadir de olsa, eger yine birlesme siireci her iki tarafin da esit derecede menfa-
atine ise, (TTK m.136 vd. anlaminda) devralma yoluyla gerceklestirilen bir-
lesmeler dahilinde de yine bu tiirden karsilikli klozlara rastlanabilir »

Surasi bir gergektir ki, lehine break-up fee klozu olan tarafin birlesme-

devralma islemleri 6zelinde tasidig riskler azalirken bu klozdaki sarth edi-
min borglusu olan tarafin durumu ise ekstra risklerin de yiiklenilmesi s6z
konusu olacagi i¢in agirlasmaktadir.

Ozel bir gegerlilik gerekliligi bulunmasa da* bu klozlarim, ispat kolayli-

g1 da gozetilerek birlesme-devralma iglemlerine iliskin sozlesmelerde yazili
bicimde diizenlenmeleri ve bu islemlere taraf sirketlerin yetkili yonetim

29

30
31

32

33

34

Benzer bir gilic dengesi ve menfaat durumu, ¢ogu kez (genis anlamiyla) sirket birlesme-
devralma siirecinin i- sermaye istirak sdzlesmesi yahut ii- pay devir s6zlesmesi lizerinden ger-
ceklestirildigi veya alternatif olarak iii- dogrudan sirketin islettigi ticari isletmenin kendisinin
devre konu edildigi olasiliklarinda da mevcut bulunmaktadir. Yani bu tiirden yapilarda da,
break-up fee klozu yine -megerki aksi yonde bir gii¢ dengesi ve menfaat durumu olsun-genel
olarak tek tarafa (somutlastiracak olursak; i- sézlesmeye kimin taraf olacagina gore sermaye-
si artirtlan sirket veya bu girketin ilgili pay sahibi/sahipleri; ii, iii- devreden konumundaki ki-
si) yukiimliilik yiikleyen bir 6zellik gosterir. Bu olasiliklardaki islem yapisi ile ilgili olarak
bkz. yukarida (II) altindaki agiklamalarimiz.

SCHNYDRIG/VISCHER, ss. 1193-1194; GYSI, N. 10; WARED, s. 161.
GYSI, N. 10; WARED, s. 161.

Yine buradakine benzer bir menfaat durumunun da, birgok sefer ortak girisim yapisi iizerin-
den sekillendirilen (genis anlamiyla) birlesme-devralma siirecine benzerlik gosterdigi soyle-
nebilir. Bu son olasiliklardaki islem yapisi ile ilgili olarak da yine bkz. yukarida (II) altindaki
acgiklamalarimiz.

GYSL N. 10.

Yine ve ayrica bkz. SIEGER/HASSELBACH, s. 627; HILGARD, s. 289.
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organlari (veya bunlarin yetkili temsilcileri) tarafindan imza altina alinmala-
r1 mutat olandir.*

Gelelim break-up fee klozlarin1 harekete gegiren farkli sart olgularina.
Bu olgular, s6z konusu alanda harekete gecirici olgular (7rigger events /
Ausloser, auslosende Ereignisse / Evénements déclencheurs) olarak da ad-
landirtlmaktadir.®® Yine s6zlesme 6zgiirliigii temel prensibi tahtinda, tarafla-
rin tam olarak neyi amagladiklarina gore sart olgular1 degiskenlik ve gesitli-
lik gosterebilir.”” Yaygin olarak karsilagilan sart olgulari ise s0yle siralanabi-
lir: TTK 136 vd. anlaminda devralma yoluyla birlesmede hedef sirketin ge-
nel kurulunun birlesmeye yonelik onay kararini alamamasi veya bu konuda
gerekli esas sozlesme degisikligini gerceklestirmemesi, yine benzeri bir kur-
guda hedef sirket yonetim kurulunun birlesmeye yonelik teklifi kabulii i¢in
giindeme almamasi; genis anlamda her tiirlii birlesme-devralma yapisinda
rakip bagka bir sirketten (veya kisiden) gelen baska bir birlesme islemi tekli-
finin 6ncelikle degerlendirmeye alinmasi, hedef sirkete yonelik olarak yiirii-
tillen hukuki inceleme siirecinde (due diligence) aksakliklarla karsilagilmasi,
birlesme isleminin sonuca ulastirilmasina yonelik adimlarin atilmamasi veya
sirecin akamete ugratilmasi...vb.* Birlesme-devralma islemleriyle ilgili
resmi makamlara (6rnek olarak gerceklestirilmek istenen birlesme-devralma
islemleri baglaminda Rekabet Kurumu’na yapilan bagvurular diisiiniilsiin)
yapilan izin bagvurularinin olumsuz sonu¢lanmasi gibi durumlara ise, genel-
de bu tiirden bir klozlar dahilinde bir sart olgusu olarak pek yer verilmez, ne
de olsa taraflarin bu konuda dogrudan veya dolayli bir etki yaratabilme ola-
naklar1 hi¢ bulunmamaktadir.”

IV. BREAK-UP FEE KLOZUNUN TEMEL ISLEVLERI

Sirket birlesme-devralma islemleri, tercih edilecek model ve yontem ne
olursa olsun (bu konuda o6zel olarak bkz. yukarida (II) altindaki agiklamala-
rimiz), ¢ogu kez karmasik birgok siirecin i¢ ice gegmesinden olusur, bu ne-
denle de ilgili siireclerin herhangi bir asamasinda islemlerin akamete ugrama
olasilig1 da yiiksek bir olasilik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla da

3 GYSI, N. 7, 39; HILGARD, s. 289; ISLER, s. 83.

% SIEGER/HASSELBACH, s. 629; HILGARD, s. 291; TOLOU, N. 596; TANNO, N. 39;
ISLER, s. 84.

3 SIEGER/HASSELBACH, s. 629; HILGARD, s. 291; TOLOU, N. 599; GYSL N. 11.
3 TOLOU, N. 599; HILGARD, s. 291; GYSL N. 11; TANNO, N. 95.
¥ GYSLN. 12.
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taraflar bu olumsuz durumun gergeklesmesi olasiligina istinaden en basta
malvarliksal ve igletmesel olanlar olmak iizere ¢esitli menfaatlerini glivence
altina almay1 arzu ederler. Isbu noktada devreye giren sozlesmesel klozlar-
dan biri de break-up fee klozudur.

Break-up fee klozunun siklikla dile getirilen ilk islevi, birlesme devral-
ma siireglerinde gerceklestirilecek islemlerdeki harcamalara dayali mal-
varliksal menfaatlerin giivence altina alinmasidir (Cost protection measu-
re / Kostenschutzmassnahme / Mesure de protection pour les coiits de
transaction). Bilindigi tizere, normal sartlarda, birlesme-devralmalarda her
bir taraf ilgili siirecin kendisi ag¢isindan dogurdugu masraflara katlanir, ki bu
masraflar ciddi miktarlara ulasabilmektedir. Siire¢ basariyla tamamlandigi
olasiliklarda, bu durum 6nemli bir sorun teskil etmezken, siire¢ akamete
ugradiginda igler degisir, bosa yapilmis masraflarin bunlar1 yapanin malvar-
liginda bir zarar (malvarligindaki istek disi eksilme/azalma) olusturacagi
belirgindir. Iste break-up fee klozu da, ilgili siirecin bir nedenle akamete
ugradigi kurgular i¢in 6ngoriilmekte, taraflardan birinin bu nedenle bosa
yaptig1 masraflari karsi tarafa yiikletebilmesine imkéan saglamaktadir.* Diger
taraftan 6zellikle, TTK m.136 vd. anlamindaki devralma yoluyla birlesme-
lerde (ve keza ona giic dengesi bakimindan benzerlik gésteren diger genis
anlamda birlesme-devralma olasiliklarinda, bu konuda ézellikle bkz. yuka-
rida (II) altindaki a¢iklamalarimiz), birlesme siireci akamete ugrasa bile,
hedef sirket baslayip yarida kalan birlesme islemi girisiminden (ne de olsa
olagan bir kurguda, gelecekte benzer yonde islemlerin gergeklesebilme ola-
siligi, birlesme girisimiyle piyasada hedef sirket 6zelinde bir farkindalik
durumu meydana geleceginden, ilk duruma gore artis gosterecektir) zaten
dolayli olarak bir ekonomik menfaat saglayacak ve varsa kendi yaptig1 mas-
raflar1 goz ardi edebilecek, buna kargilik bu sirketi devralmak iizere ilk
planda harekete gegen (birlesmenin biinyesinde gergeklestirilmesi planla-
nan) diger sirket benzer bir yarar da elde edemeden sadece bosu bosuna is-
lem masrafi yapmig olacaktir. Bdyle bir durum igin break-up fee klozunun
tasarlandig1 kurgularda ise, birlesmenin biinyesinde gergeklestirilmesi plan-
lanan sirket 6zelinde yapilan masraflar diger tarafa (yani hedef sirkete) yiik-
letilebilecek, bu sirketin durumu rahatlatilmis olacaktir. Ne de olsa sozii
gecgen kloz sayesinde, masraflar sozlesmesel bir talep temeline dayali olarak

% SIEGER/HASSELBACH, s. 625; HILGARD, ss. 287, 291; TSCHANI/DIEM, s. 95; GYSI,
N. 17; WARED, ss. 161, 164.
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ve ispat bakimindan da herhangi bir ek giicliikle karsilagilmaksizin hedef
sirkete kargilatilabilecektir.*!

Bu arada ilgili durumda, break-up fee klozunun yoklugunda hedef sirket disin-
daki rakip iiciincii kigilerin de bu durumdan bir fayda elde etmesi olasidir. Ne
de olsa, bunlar da olasi (genis anlamda) birlegme-devralma siireglerine girme-
yi isteyebilecekleri bir (hedef) sirketi, bu yonde herhangi bir arastirma masra-
fina katlanmak zorunda kalmaksizin kesfedebilecekler” ve hatta bunun étesin-
de, duruma gore belki yeniden bir hukuki inceleme (due diligence) yapilmasi
masrafindan bile ciddi bir tasarruf saglayabileceklerdir. Bu noktada yine ilgili
durum igin éngériilen bir break-up fee klozu, rakip iigiincii kigilerin anilan bi-
¢cimde, biinyesinde birlesmenin gercgeklestirilmesi planlanan sirketin yaptigi
masraflardan karsiliksiz (deyim yerinde olursa “havadan”) bir menfaat elde
etmelerine de dolayli bir engel olusturur. Oyle ki, bu masraflar sézii gegen
klozla zaten dogrudan hedef sirkete yansitilabilecek, bu da hedef sirketin var
olan malvarliginda ister istemez bir azalma meydana getirip olasi1 baska bir
birlesme-devralma islemi bakimindan ¢ekiciligini (en azindan béyle bir klozun
hi¢ olmadigi kurguya gore) diisiirecektir.®

Break-up fee klozunun yine yaygin olarak bahse konu olan ve bu kez islet-
mesel menfaatleri gézeten ikinci 6nemli iglevi, bu klozun dogrudan dogruya
birlesme-devralma siirecinin kendisini (ve siirecin basarili bir sonuca ulasti-
rilmasiny) koruyucu bir tedbir ozelligi gostermesidir (Deal protection measure
/ Massnahme der Erfolgsicherung der Transaktion / Mesure de protection
pour la transaction elle-méme). Sonugta boyle bir klozun varligi, klozdaki
sartin gerceklesmesi dahilinde 6deme yilkiimliiligii altina girecek olan islem
tarafini islemi basarili bicimde tamamlamak noktasinda tesvik etmektedir.*

Bu islev, dzellikle kloz dahilinde kararlastirilan para ediminin miktart yiiksek
oldugunda, dolayisiyla break-up fee bir ceza kosulu (Strafvereinbarung, Stra-
fabrede / Clause pénale) ozelligi arz ettiginde, daha belirgin bi¢imde ortaya
cikip secilebilmekte, diger olasiliklarda, yani break-up fee bir gotiirii tazminat
(Schadenpauschalierung, pauschalierter Schadenersatz / Clause d’indemnité
Sorfaitaire) ozelligi gosterdiginde ise geri plana ¢ekilip siliklesmektedir.*® Bu
konuda ayrica bkz. asagida (V) altindaki a¢iklamalarimiz.

4 GYSLN. 17.

# TSCHANI/DIEM (s. 97), bu acidan “break-up fee” olarak kararlastirilan degerin ayni zaman-
da bir tiir “finder’s fee” (aracilik bedeli) dzelligi de tasidigin belirtiler.

4 GYSI,N. 18.
“  TSCHANI/DIEM, s. 95; HILGARD, s. 287; GYSI, N. 20; WARED, ss. 161, 164.
4 Ayrica bkz. GYSI, N. 20.
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Genelde mevcut bulunan bu temel islevlerin yant sira break-up fee kloz-
larimin bagkaca cesitli islevleri de olabilir. Ornek olarak taraflar, yine soz-
lesmelerindeki bu kloz iizerinden duruma gore, birlesme-devralma i¢in arzu
ettikleri en diisiik islem bedeline ulasilmasini, diger olasi islemler igin teklif
verme siireglerinin yiiksek bir bedel diizeyinden siirdiiriilmesini veya hedef
sirketin piyasa degerinin belirlenmesini saglamay1 da arzu etmis olabilirler.*

V. BREAK-UP FEE KLOZUNUN HUKUKI NiTELiGi

A. Genel Bakis

Daha once de ifade edildigi tizere, break-up fee klozu dahilindeki taraf
anlagmasi her durumda geciktirici sarta baglt bir yap1 gosterir, ancak klozun
hukuki niteligi her bir durumda taraflarin neyi amagladiklarina (elbette bu
amag hukuka veya ahlaka aykir1 olmadikg¢a kloz hiikiim ve sonuglarini dogu-
rabilir) gore farklilik gosterebilecektir.”

Bu ¢ergevede break-up fee klozlari, duruma gore ceza kosulu veya gotii-
rii tazminat anlagmasi Ozelligi tastyabilirler, bu tespitin yapilmasinda somut
olayin 6zelliklerinin incelenmesi 6nem arz eder.*® Ilgili 6zellik, bu tiirden bir
kloza bakildiginda ¢ogu zaman ilk bakista ac¢ik ve net olarak secilemeyebilir.
Sonugta anilan iki yan anlagmanin birbirine paralel olarak goriilebilecek pek
cok ortak 6zelligi bulunmaktadir.® Ilgili noktada taraflarin anlasmalarinda
kullandiklar ifadeler, onlarin izledikleri amacin ve dolayisiyla da anlagmala-
rinin hukuki niteliginin ortaya ¢ikarilmasinda ancak bir noktaya kadar fayda
saglayabilir. Bununla birlikte 6nemli olan, TBK m.19 ¢er¢evesinde dnemli
olan onlarin gergek arzularinin ortaya ¢ikarilmasidir. Dolayisiyla ilgili ugur-
da sozlesmelerin yorumuna iliskin temel ilkeler dahilinde hareket edilmeli-
dir.*®

Bilindigi iizere, s6z konusu olan ceza kosulu oldugunda taraflarin takip
ettikleri amag, belirli bir sonuca ulasilmasi noktasinda karsi taraf {izerinde
baski unsuru yaratilmasi iken, gotiirii tazminat anlagmasinda ilgili sonug

% GYSL N. 22.
4 GYSIL, N. 25-27, 28, 36.

8 SIEGER/HASSELBACH, s. 626; TANNO, N. 613; HILGARD, ss. 287-288; ISLER, ss. 86-
87, 96; TSCHANI/DIEM, ss. 95-96; GYSI, N. 29; WARED, s. 161; GUREL, s. 156.

4 ISLER,s. 88.
0 GYSL N. 29.
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meydana gelmediginde olusabilecek (gergek) zararin karsilanmasina odak-
lanilmaktadir.’!

Pek tabii, pratik a¢idan su da s6ylenmelidir ki, anlagmanin belirtilen hu-
kuki niteliklerden hangisini haiz oldugunun tespitinde ise, en belirgin yol
gosterici unsur kloz dahilinde belirledikleri (sartin ger¢eklesmesi dahilinde
O0denmesi gereken) bedel olacaktir. SOyle ki, eger bedel, sart olgusunun
gerceklesmesi dahilinde klozun lehtar1 konumundaki iglem tarafinin muhte-
mel zarari kadarsa ortada bir gétiirii tazminatin; buna kargilik ilgili zarar
miktarinin 6tesinde, bu muhtemel deger hi¢ dikkate alinmaksizin belirlen-
migse de bir ceza kosulunun bulundugu -biiyiikk bir olasilikla, aksi yonde
baska kuvvetli bir belirti bulunmuyorsa- ifade edilebilir.”

Olasi bir tartismayr bertaraf etmek adina taraflarin iglemlerine hangi hukuki
nitelige sahip bir klozu yerlestirmek istedikleri noktasinda bir belirtmede bu-
lunmalar diisiiniilebilir. Yani taraflar, break-up fee klozunun bir gétiirii taz-
minat anlagmast mi yoksa bir ceza kosulu mu olarak isleme eklendigini a¢ik
olarak belirtebilirler. Boyle bir kurgu dahilinde klozun yapisi da ilgili amaca
uygun oldugunda, yorum faaliyeti ciddi anlamda kolaylasacaktir >

B. Ceza Kosulu Niteligi Gosteren Klozlar

Break-up fee klozlari, sart olgusunun gergeklesmesi dahilinde s6zlesme
cezasint O0demekle yiikiimlii olacak kimse (¢ogu kez sirket) iizerinde baski
olugmasini temin ederek birlesme-devralma iglemlerin arzu edilen sonuca
ulasilmasini amaglayan ceza kosulu 6zelligi tasidiklarinda, bedel 6demesinin
baglandig1 sart olgusunun tiiriine gore ortada gergek (dar ve teknik anlamiy-
la) yahut da gercek olmayan bir ceza kosulunun bulundugu sonucuna varila-
bilecektir.”” Bu iki olasilig1 agagida ayr1 ayr1 ele alalim:

- Bilindigi lizere, gercek ya da dar ve teknik anlamuyla ceza kosulu (ech-
te/unselbstindige/eigentliche Strafvereinbarung, Strafabrede) / Clau-
se pénale dépendante/proprement dite/au sens strict) TBK m.179
vd.’da kanuni diizenlemesi de bulunan belirli bir hukuki islem dahilin-
deki borglu tarafin herhangi bir edim yiikiimliiliigiine aykirt davranigi

Sl ISLER, s. 88.

2 SCHNYDRIG/VISCHER, s. 1194; GYSI, N. 37.
% SCHNYDRIG/VISCHER, s. 1194; GYSI, N. 14.
% GYSI,N. 37.

55 TOLOU, N. 602; HILGARD, s. 288.
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dahilinde istenebilir hale gelen (duruma goére ifaya eklenen veya se¢im-
lik 6zellikte) bir sozlesme cezasint (Konventionalstrafe, Vertragsstrafe /

Peine conventionelle, contractuelle) igeren, feri nitelikte bir anlasma-
dir.

Eger break-up fee klozu dahilinde 6denmesi gereken deger, 6demede
bulunacak tarafin bir borcunu ihlal etmesine bagli olarak dogum goste-
riyorsa, ortada bu kloz igerisinden viicut bulan bir gergek anlamda bir
ceza kosulunun bulundugu sdylenebilir.” Ornek olarak TTK m.136 vd.
anlaminda bir devralma yoluyla birlesme islemi dahilinde hedef sirket
yonetim organinin miizakerelerde -sozlesmede Ongoriildigii halde-
miinhasirligt gézetmemesi halinde belirli bir 6demenin yapilacag: karar-
lagtirilmigsa, ortada bu tiirden bir ceza kosulunun bulundugu sdylenebi-
lir.® Yine eger birlesme iglemlerine ilk planda viicut veren sozlesme,
hedef sirketin bir sekilde dolayli kontroliinii elinde bulunduran (dolay1-
styla genel kurul kararlarina dogrudan etki edebilecek) bir pay sahibi
(Kontrollaktiondir / Actionnaire en contréle) ile yapilmissa ve birlesme
stirecinde gerekli bulunan genel kurul (karar organi) onayi elde edile-
medigi kurguda bir 6deme yiikiimliiliigiiniin dogacag: kararlagtirilmigsa,
ortada gergek anlamda bir ceza kosulunun varligi s6z konusu olacaktir.

Ger¢cek  olmayan  (veya  bagumsiz) ceza  kosulu  (unech-
te/selbstindige/uneigentliche Strafvereinbarung (/Strafabrede) / Clau-
se pénale indépendante/improprement dite) ise, TBK’da 6zel olarak
diizenleme konusu edilmemis olmakla birlikte -genel kanuni sinirlar
cergevesinde bakildiginda*®- varligina da herhangi bir itiraz yiikseltil-
meyen, sozlesme serbestisine dayali olarak giindeme gelebilecek bir
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KOLLER Alfred, Schweizerisches Obligationenrecht Allgemeiner Teil, Handbuch des
allgemeinen Schuldrechts, 4. Auflage, Stampfli, Bern, 2017, N. 81.03; BERGER Bernhard,
Allgemeines Schuldrecht, 3. Aufl., Stimpfli, Bern, 2018, N. 1786 vd.; COUCHEPIN Gas-
pard, La clause pénale, Schulthess, Ziirich, 2008, s. 5; ERDEM Mehmet, La clause pénale,
Université de Neuchatel, Faculté de droit, Ankara, 2006, s. 12; KOCAAGA Koksal, Ceza
Kosulu (Sézlesme Cezas1), Yetkin Yaylari, Ankara, 2018, s. 209; ESIN ismail G., “Avukat
Goziiyle; Cezai Sart Nedir, Ne Degildir ve Nasil Kullanilmalidir?” Prof. Dr. Haliik Burcu-
oglu’na Armagan, Cilt I, OKTAY OZDEMIR Saibe / ALTOP Atilla/ ARKAN SERIM Az-
ra (Editorler), Filiz Kitabevi, Istanbul, 2020, ss. 911-928, s. 914 vd.

TOLOU, N. 602; HILGARD, s. 288; ISLER, s. 87; TANNO, N. 615.
TOLOU, N. 604; TANNO, N. 615. Ayrica bkz. HILGARD, s. 287.

Bu konuda ayrintili bir inceleme i¢in 6zellikle bkz. MABILLARD Ramon, “Rechtsnatur,
anwendbare Gesetzesbestimmungen und Zuléssigkeit der unechten Konventionalstrafe”, Ak-
tuelle Juristische Praxis, 2005, ss. 547-559, s. 554 vd.
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kavramdir.®® Bu tiirden bir anlagsma kapsaminda, hukuken yiikiimlii
olunmayan bir edim (verme, yapma veya yapmama) yerine getirilmedigi
veya gerceklestirilmesine herhangi bir hukuki engelin bulunmadig: bir
davranmista bulunuldugu takdirde yahut da bir kimsenin (dogrudan veya
dolayli olarak) kendi kontrolii altinda bulunmayan digsal bir olgunun
gerceklesmesi dahilinde, anlagsmada belirlenen sbzlesme cezasini karsi
tarafa 0denmesi taahhiit edilmektedir.®® Gerg¢ek olmayan ceza kosulun-
da, kararlagtirilan s6zlesme cezasi bagka bir asil borca bagl bulunmaz,
yani feri 6zellikten yoksundur.*

Yukarida da (bkz. (ITII) altindaki agiklamalarimiz) ifade edilmisti, genis
anlamiyla birlesme-devralma islemleri ¢ogu kez, ilk planda taraf sirket-
lerin yonetim organlarinin birbirleriyle iletisimi tizerinden, bunlarin bir
araya gelerek ilgili sirketleri ilzam edecek (baglayacak) bi¢imde soz-
lesme yapmalartyla gergeklestirilmektedir. Bununla birlikte, karar orga-
n1 konumundaki genel kurulda pay sahiplerinin birlesme-devralma siire-
ci bakimindan gelistirdikleri olumsuz tavir, islemin nihayete ermemesi-
ne yol verebilir. Baslangicta miizakere siirecini baglatan yonetim organi
ise, evvel emirde sirketin karar organi genel kurulun iradesinin belirli
bir yonde olmasim saglayamaz. Iste tam olarak bdyle olumsuz bir du-
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Bkz. EHRAT Felix R. / WIDMER Markus, “Art.151-163 OR”, Basler Kommentar, Obliga-
tionenrecht Art.1-529 OR, Hrsg. Heinrich HONSELL, Nedim Peter VOGT, Wolfgang
WIEGAND, 6. Aufl., Helbing & Lichtenhahn, Basel, 2015, Art.160 OR, N. 3; PELLANDA
Katja Roth, “Art.160 OR”, Obligationenrecht - Allgemeine Bestimmungen, Art.1-183 OR,
CHK - Handkommentar zum Schweizer Privatrecht, Hrsg. Andreas FURRER, Anton K.
SCHNYDER, 3. Aufl., Schulthess, Ziirich, 2016, Art.160 OR, N. 19; GAUCH Peter / SCH-
LUEP Walter / EMMENEGGER Susan, OR AT Schweizerisches Obligationenrecht All-
gemeiner Teil, Band II, 11. Aufl, Schulthess, Ziirich, 2020, N. 3849; SCHWEN-
ZER/FOUNTOULAKIS, N. 71.02a; KOLLER Alfred, “Konventionalstrafe fiir Bauverzoge-
rungen (Verspétungsstrafe)”, Bau- und Bauprozessrecht: Ausgewiihlte Fragen, St. Galler
Baurechtstagung 1996, Hrsg. Alfred KOLLER, St. Gallen, 1996, s. 1-67, N. 51 vd.;
MABILLARD, s. 559; COUCHEPIN, s. 216; ERDEM, s. 43 vd.; TUNCOMAG Kenan, Tiirk
Hukukunda Cezaf Sart, istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yayinlari, Baha Matbaast, Is-
tanbul, 1963, s. 39 vd.; YAGCIOGLU Burcu, Tiirk ve isvicre Hukukunda Ceza Kosulu
(Cezaf Sart), Seckin Yaymlari, Ankara, 2022, s. 89 vd.; KOCAAGA, s. 209 vd.

GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, N. 3849; KOLLER, AT, N. 81.05; KOLLER, Kon-
ventionalstrafe, N. 53; SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, N. 71.02a; TOLOU, N. 603; IS-
LER, s. 87; MABILLARD, ss. 547, 548, COUCHEPIN, s. 216; ERDEM, s. 43; TUNCO-
MAG, s. 39; YAGCIOGLU, ss. 89-90; KOCAAGA, ss. 209-210; GUREL, s. 156.

KOLLER, AT, N. 81.05; KOLLER, Konventionalstrafe, N. 51; MABILLARD, ss. 550, 551;
GYSI, N. 30-31; COUCHEPIN, ss. 217, 218; ERDEM, s. 44; TUNCOMAG, s. 40; YAGCI-
OGLU, s. 90; KOCAAGA, s. 212.
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rumun olugmasi olasiligina binaen bir break-up fee klozu 6ngoérildii-
giinde, ortada gercek olmayan bir ceza kosulu anlagmasi bulunacaktir.*

Eldeki break-up fee klozunun hukuki niteliginin bu sekilde gergek veya
gercek olmayan ceza kosulu seklinde tespit edilmesi, uygulama alani bula-
cak hiikiimleri de etkileyecektir. Ortada gercek bir ceza kosulu oldugunda,
TBK m.179 vd. hiikkiimleri dogrudan uygulama alani bulurken; ger¢ek olma-
yan bir ceza kosuluna ancak biinyesine uygun diistiigii ¢cergevede TBK
m.179 vd. hiikiimleri uygulama alani bulabilir. Bu noktada ger¢ek anlamda
ceza kosulunun zarardan bagimsiz olarak istenebilmesine iliskin TBK
m.180/f.1’in ve yine ceza kosulu kapsaminda yerine getirilmesi 6ngoriilen
asir1  (fahis) sozlesme cezasi tutarmin indirilmesine iliskin TBK
m.182/f.3’lin ger¢cek olmayan ceza kosulu bakimindan da kiyas® yoluyla
uygulamaya sokulabilecegine siiphe duyulmamalidir. Nitekim &gretideki
agirlikli egilim de bu yondedir.*

C. Gétiirii Tazminat Anlagmasi Niteligi Gosteren Klozlar

Gotiird tazminat anlagmast da, ger¢cek olmayan ceza kosuluna kosut bi-
¢imde, TBK’da 6zel diizenlemesi olmayan, bununla birlikte sézlesme ser-
bestisi dahilinde de varligindan kusku duyulmayan bir bagka yan anlagma-
dir.** Bu anlagmadaki temel amag ise, olasi bir zararin meydana geldigi kur-
gularda, bu zararin karsilanmasidir.” Dolayisiyla ilgili anlagma dahilinde,
ceza kosulundan farkli olarak zararin varligi temel bir unsurdur, bununla
birlikte zararin varliginin ispat1 noktasinda ise bu anlagmanin lehtarina ciddi
bir avantaj saglanmakta, o normalde ispat etmekle yiikiimlii oldugu zarar

% TOLOU, N. 602, 603; TSCHANI/DIEM, s. 96; ISLER, s. 87; GYSI, N. 30; TANNO, N. 621
vd.; PELLANDA, CHK, Art.160 OR, N. 19.

Dogrudan dogruya bir uygulamanin miimkiin olabilecegi yoniinde goriisii i¢in ayrica bkz.
MABILLARD, s. 554.

% Bu konuda &zellikle bkz. TOLOU, N. 605, GYSL, N. 32; GA-
UCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, N. 3849; EHRAT/WIDMER, BasKom., Art.160 OR, N.
3; PELLANDA, CHK, Art.160 OR, N. 19; KOLLER, Konventionalstrafe, N. 55; ERDEM,
s. 44.; TUNCOMAG, s. 40; YAGCIOGLU, ss. 91-92; KOCAAGA, s. 211.

Gotiirii tazminat anlagmastyla ilgili genel olarak bkz. KAPANCI Kadir Berk, “Gotiirii Tazmi-
nat Anlagmasi ve Bunun Ceza Kosulundan Ayirt Edilmesi”, Prof. Dr. Mustafa Dural’a Ar-
magan, Filiz Kitabevi, Istanbul, 2013, ss. 655-681, s. 655 vd.; KOCAAGA, s. 176 vd.;
YAGCIOGLU, s. 92 vd.

¢ SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, N. 71.06; PELLANDA, CHK, Art.160 OR, N. 18; TO-
LOU, N. 606; ISLER, s. 87.
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miktarini somut olarak ortaya koymasi geregi bulunmaksizin dogrudan an-
lagmaya konu deger iizerinden talepte bulunabilmektedir.*

Eger break-up fee klozu dahilinde amaglanan, birlesme-devralma siire-
cine iligkin iglemin bir sekilde akamete ugramasi halinde, bu duruma bagh
olarak olusabilecek zararin karsilanmasi ise, ortada bir gotiirii tazminat an-
lagmasinin varligt soz konusudur.” Bu arada gotiirii tazminat anlagmasi da,
O0demenin yapilmasi bakimindan gergeklesmesi gerekecek sart olgusunun
igerigine gore, iki farkli yapida karsimiza ¢ikabilir:™® Bagimli gotiirii tazmi-
nat ve bagimli olmayan (bagimsiz) gotiirli tazminat anlagmalart.

- Break-up fee klozunun bagumli bir gotiirii tazminat anlasmast (un-

selbstindige Schadenspauschalierung, unselbstindiger pauschalierter
Schadenersatz / Clause d’indemnité forfaitaire dépendante) zelligi
tasidig1 olasiliklarda, klozun harekete gegmesini saglayan sart olgusu ta-
raflardan birinin taraf oldugu sozlesmesel iliskideki borca aykir1 davra-
nigidir.” Bu durumda, gotiirli tazminat anlagsmasi ¢ergevesinde 6denecek
gOtiirii tazminat edimi, tali (ikincil) bir edim yikiimliligi 6zelligi gos-
termektedir.”
Ornek olarak TTK m.136 vd. anlaminda bir devralma yoluyla birlesme
islemi dahilinde hedef sirket yOnetim organmin miizakerelerde -
sozlesmede Ongoriildiigli halde- miinhasirligi gdzetmemesi halinde salt
olusacak zararin karsilanmasi i¢in belirli bir 6demenin yapilacag karar-
lagtirilmigsa, ortada bagimli gotiirli tazminat anlagmasi niteligi tagiyan
bir break-up fee klozunun bulunacaginin alt1 ¢izilmelidir.”

8 Bu arada gdtiirii tazminat anlasmasi, homojen ve tekil bir yapida karsimiza ¢ikmaz, yukarida

anilan ispat anlasmasi mukabilinden mevcut bulunan gotiirii tazminat anlagsmasinin yani sira,
sorumlulugu belirli bir degerle sinirlandiran sorumsuzluk anlagmasi mukabilinden bir gotiirii
tazminat anlagsmastyla karsilagsmak olasidir. Konumuzu olusturan break-up fee klozlari 6ze-
linde de ise, bu ikinci alt tiirden (sorumsuzluk anlagmasi) teskil eden gotiirii tazminat anlag-
mastyla karst karsiya gelinmeyecektir. Bu nedenle bagli metindeki agiklamalarimizin ispat
anlasmasi (Beweisvertrag / Accord de preuve) alt tiiriinden gotiirii tazminat anlagmalarini ilgi-
lendirdigi belirtilmelidir. Bu konuda 6zellikle bkz. KAPANCI, s. 667 vd.

% TOLOU, N. 606; HILGARD, ss. 287-288; ISLER, s. 88; TANNO, N. 626; GYSI, N. 33.
" TOLOU, N. 607.

T TOLOU, N. 607.

2 TOLOU, N. 608.

7 TANNO, N. 626; ISLER, s. 87.
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Buna karsilik, break-up fee klozunu sonuglari bakimindan harekete ge-
ciren sart olgusu, gerceklesmesi dahilinde gotiirii tazminat edimini 6de-
mekle yikiimlii olacak tarafin kontrol sahasinin tamamen disinda bir
nedenden ileri geliyorsa bu kez ortada bagimsiz bir gétiirii tazminat an-
lagmasinin (selbstindige Schadenspauschalierung, selbstindiger pa-
uschalierter Schadenersatz / Clause d’indemnité forfaitaire indépen-
dante) bulundugu soylenmelidir.” Bu kez, gotiirii tazminat anlasmasi
dahilinde 6demesi gergeklestirilecek gotiirli tazminat edimi, asli (birin-
cil) bir edim yiikiimliligi 6zelligi gosterir,” aslinda bu anlagma da bas-
bayagi bir bagimsiz garanti taahhiidii (nichtakzessorvisches Garantie-
versprechten / Garantie indépendante) (eger bir lgiincii kisinin (cogu
kez hedef sirketin genel kurulu) davranigi esas alinarak bu taahhiitte bu-
lunulmugsa da, ayn1 zamanda TBK m.128 anlaminda iigiincii kiginin fii-
lini taahhiit) 6zelligini tasir.”® Gergekten de burada s6z konusu olan, za-
rar meydana getirebilecek olumsuz bir olgunun (risk) bu sonuglarinin,
olugsacak zarar kargilanmak suretiyle bertaraf edilmesi durumu giindeme
gelir, yoksa ilk olasilikta oldugu gibi bir borca aykirilik sonucunda olu-
sacak zararm tazmin edilmesi durumu degil.” Hatta vurguyu artirmak
adina su da belirtilmelidir ki, burada paragrafin hemen baginda belirtil-
digi tizere zaten break-up fee klozunun tarafinin herhangi bir borca ay-
kirtligt da zaten s6z konusu degildir. Bagimsiz gotiirii tazminat anlag-
masinda, olagan bir bagimsiz garanti taahhiidiinden temel fark ise -
burada da yine zarar unsuru klozun sonuglari itibariyle islerlik gostere-
bilmesi i¢in temel bir unsur olarak dikkate alinsa da- bastan gotiri bir
degerin 6denmesinin de ayrica kararlastirilmis olmasinda belirginlesir.

Ornek olarak, yine TTK m.136 vd. anlaminda devralma yoluyla birles-
meye yonelik miizakere siirecinin hedef girketin yonetim organi tarafin-
dan baglatildigi, ancak karar organi konumundaki genel kurulda pay sa-
hiplerinin birlesme siireci bakimindan olumsuz bir tavir gelistirdikleri
durum diigliniilsiin. Bu olasilikta iglemin nihayete ermemesine yol veren
ilgili durum i¢in bir break-up fee klozu ongoriildugiinde, s6z konusu
kloz bagimsiz bir gotiirii tazminat anlagmasi niteligine sahip olacaktir.™
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TOLOU, N. 609; TANNO, N. 628 vd.
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Bagimsiz olsun veya olmasin, gotiirii tazminat anlagmasi mukabilinden
bir break-up fee klozuyla karsi karsiya bulunuldugunda, agirlikli goriis agirt
(fahis) ceza kosulunun indirilmesine iligkin TBK m.182/f.3 uygulamasini
dislar.” Gergekten de hizmet ettikleri amaclar birbirlerinden bu denli farkl
iki temel kurgu i¢in ayn1 hiikkmiin uygulama alan1 bulmasi1 (vani gétiirii taz-
minat anlasmast bakimindan benzeri benzere baglayan bir kiyas yoluyla
uygulama) elverigli goriillmez.** Bununla birlikte, hukuki nitelik gotiirii taz-
minat anlagmasi oldugunda, somut durumda gergek zarar miktarindan daha
fazla bir degerdeki gotiirii tazminat edimi, zarar miktarinin azligt 6deme
yilikiimliisii konumundaki tarafca ispat edilerek, baska bir yoldan kolaylikla
indirime tabi tutulabilir.*’ Ne de olsa bagimlis1 olsun bagimsizi olsun, karsi-
mizda zarari bir unsur olarak gozeterek ancak onun varligi dahilinde islerlik
gosteren bir anlagma bulunmaktadir. Zarar miktarinin azlig ise, ister iste-
mez, gotlirli tazminat ediminin de azaltilmasi sonucunu beraberinde getirir.
Ne zaman ki taraflar boyle bir azaltma imkanint sdzlesmesel olarak diizen-
leme altina alip ortadan kaldirirlar, o zaman zaten gotiirii tazminat anlagmasi
“semalarindan” ¢ikis/sapis s6z konusu olur ve anlasmanin hukuki niteligi
ceza kosuluna yaklagir/dontisiir, boyle olunca da ortadaki anlasma bakimin-
dan yukarida bir 6nceki baglikta ceza kosulu bakimindan séylenenler gegerli
olur.

Ogretide bir goriis, asirt (fahis) bir gotiirii tazminat edimine TBK m.27 ¢erge-
vesinde (tam/kismi) hiikiimsiizliik iizerinden dogrudan bir miidahalede bulunu-
labilecegini iddia eder.®* Bu goriise metnin devaminda belirtecegimiz gerekce-
lerle tam olarak katilim gosteremiyoruz. Zira sézii gegen tiirden bir durumda,
tahmin yoluyla tespit edilebilecek olast gercek zarar miktarmni ¢ok asan édeme
yiikiimliiliiklerini iceren anlagmalar zaten ilk planda gotiirii tazminat anlasma-
st olarak dikkate alinamaz, burada anlasmamn hukuki niteligi itibariyle ceza
kosulu teskil edecegi ifade edilmelidir, boyle olunca da miidahale éncelikle bu
konudaki 6zel hiikiim olan TBK m.182/f.3 iizerinden ger¢eklestirilmelidir. Ger-
¢i eger tacirlerin taraf oldugu bir sézlesme yapisindan bahis agiliyorsa, ki
break-up fee klozlar: bakimindan durum tam olarak bu minvaldedir, TTK m.22
antlan tiirden fahis bir degerle karsi karsiva bulunuldugu durumda TBK

" Farkli yonde, ilgili maddenin kiyasen uygulama alani bulabilecegi ile ilgili olarak bkz.
SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, N. 71.17.

Bu konudaki tartigma ve ileri siiriilen farkli goriisler i¢in bkz. TOLOU, N. 613 ve yine dn.
774, 775; GYSL, N. 35.

8 TSCHANI/DIEM, s. 96.
8 Bu yonde bkz. TANNO, N. 626.
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VL

m.182/f.3 uygulamasw dislar, iste bu olasilikta TBK m.27 yine genel bir kur-
tarici olarak ihtiya¢ sahibinin imdadina yetisebilir, hiikmiin uygulamas: da ye-
rinde ve anlamli olur. Ancak yine basa ve ilgili goriisii dogrudan ileri siirenle-
rin yaklasim tarzina geri dénecek olursak, belirtilen ara degerlendirmeler ya-
pumaksizin ilgili sonuca dogrudan ulasiimasi, takip edilen akil yiiriitme stireci
baglaminda, anilan yéonlerden eksiklikler icermektedir.®

SONUC
Calisgmamizda temel olarak varilan sonuglar agagidaki gibi 6zetlenebilir:

Ozellikle sirket-birlesme devralma siireclerindeki islemler gergevesinde
s0z konusu olan break-up fee klozlar1 homojen bir igerik arz etmez, ih-
tiyaca gore farkli goriiniim ve hukuki niteliklere biiriindiiriilebilirler.

Ilgili klozlarin disaridan ilk bakildigindaki genel goriiniimleri ise sdyle
ortaya koyulabilir: (Genis anlamiyla) sirket birlesme-devralma siireci
dahilinde, 6nceden tespit edilen bu siireci akamete ugratabilecek belirli
bir olgunun (veya olgularin) gergeklesmesi, taraflardan birini (veya her
ikisini) digerine belirli bir gotiirii degeri ddeme yiikiimliigii altina sokar.

Bu arada break-up fee klozu sadece tek tarafa yiikiimliiliik yiikleyebile-
cegi (yaygin olan) gibi, ilgili klozun ihtiyaca gore karsiliklt bir yapi1 arz
etmesi de imkén dahilindedir. Bu konuda belirleyici olan, somut (genis
anlamiyla) sirket birlesme-devralma siirecinde taraflarin yapilan islem-
deki giic dengesi bakimindan konumlari ve onlarin (genis anlamryla)
sirket birlesme-devralma siirecinden nasil bir beklentilerinin (menfaatle-
rinin) bulundugudur.

Bu klozlarla takip edilecek nihai amaca gelinecek olursa, duruma ve ih-
tiyaca gore taraflarca i- dolayli bir baski unsuru olusturarak iglemin so-
runsuz bir bigimde tamamlanmasinin temin edilmesi ya da ii- islemin
akamete ugramasi halinde olusacak zararin kargilanmasinin hedef tutu-
labilecegi soylenebilir.

Belirtilen amaglardan hangisinin takip edildigine gore, break-up fee klo-
zu bir tiir ceza kosulu olarak karsimiza g¢ikabilecegi gibi, bir tiir gotiirii
tazminat anlagsmasi hukuki niteligini de tasiyabilir. Bu ilk tespit yapil-
diktan sonra, break-up fee klozunu tetikleyen olgu incelenerek bu kloz-

8 Ayrica bkz. TOLOU, N. 613 dn. 775.
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larin (her ikisi i¢in de) gergek veya gergek olmayan alt tiirlerinden biri-
nin varlig saptanabilecektir. Buna gore de, son tahlilde uygulama alam
bulabilecek hiikiimler netlik kazanir.

Pratik agidan bakildiginda, break-up fee klozu 6zelinde ceza kosulu ve-
ya gotiirii tazminat anlagmasi hukuki nitelendirmesinin yapilmasinda en
basta dikkate alinabilecek belirgin ve belirleyici unsur, kloz dahilinde
kararlagtirilan gotiiri degerin miktaridir. Eger bu deger ¢ok yiiksekse,
ceza kosulundan; yok salt zarari karsilamaya yetecek diizeydeyse de go-
tiirii tazminat anlagsmasindan soz agilabilir. Elbette bu kistas, tek basina
degil de, hukuki nitelendirmenin yapilmasinda somut olay1 ¢evreleyen
biitiin kosullar dikkate alinarak kullanilmali, buna gore bir degerlendir-
me sonucuna ulagilmalidir.
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