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Tirkiye’de 1980°li yillarda fikren,1990’11 yillarda fiilen adimlar1 atilmis olan ve 2000’li
yillarin basindan bu yana giindemde yer alan enerji piyasalarinin serbestlestirilmesi
(liberalizasyonu) ve rekabete acilmasi hususu, yerli ve yabanci yatirimcilarin oldukga ilgisini
ceken bir konudur. 2001 yilinda yiiriirliige girmis olan 4628 sayili Elektrik Piyasas1 Kanunu
(2) , 4646 sayil1 Dogal Gaz Piyasast Kanunu (3) ve yine 2003 yilinda yiiriirliige giren 5015
say1l1 Petrol Piyasas1 Kanunu, mali agidan giiglii, seffaf, ayn1 zamanda da rekabet¢i bir piyasa
modelini benimsemektedir. Bu piyasa modelinin hayata ge¢mesi ve zaman igerisinde islerlik
kazanmas! ile piyasaya 6zel sektor katilimi saglanmis ve zamanla da artmistir. Ulkenin, siireg
icerisinde agiklanan ve izlenen enerji piyasasina iliskin hedefleri (4) yatirimcilarin, gerek
rekabet ortaminin varligina olan inancini arttirmis gerekse de pazardaki biiyiime beklentilerini
pekistirmis olmali ki, enerji piyasasinda sirket birlesme ve devralma islemleri siklikla
giindeme gelmeye ve hayata gegmeye baglamistir.

Denetim, vergi ve danigmanlik hizmetleri sunmakta olan 6zel bir sirket’in (5) agiklamis
oldugu verilere (6) gore, 2004 - 2006 yillar1 arasinda Tiirkiye’de gergeklesmis olan en biiyiik
20 birlesme ve devralma islemi finansal hizmetler, telekomiinikasyon ve enerji sektoriinde
gerceklesmistir. Yine ayni sirketin hazirlamis oldugu 2012 yili degerlendirmeleri ile 2013 yili
beklentilerini igceren “Tiirkiye enerji sektoriindeki birlesme ve satin almalar” raporuna (7)
gore, 2012 yilinda enerji sektoriinde yer alan birlesme ve devralmalara iliskin toplamda 9,5
milyar dolar degerinde 45 islem kamuoyu ile paylagilmistir.

Enerji piyasalarinin kendine has nitelikleri ve diizenlemelerinden dolayi ticaret hayatinin
diger alanlarindaki piyasa yapilarindan farkli degerlendirilmesi geregi s6z konusudur. Enerji
piyasalarinda olas1 bir sirket birlesmesi yahut devralinmasi s6z konusu oldugunda, gerek 6n
inceleme sathasinda gerekse de islemin gerceklesme doneminde, diger piyasalarla
karsilastirildiginda farkli hukuki durum ve sonuglarin dogmasi olasidir. Bu durum ve
sonuclarin dogmasina sebebiyet veren ve enerji piyasalarini, diger piyasalardan farkl kilan iki
onemli hususun varligindan s6z etmek miimki{indir.

Bunlardan birincisi, enerji piyasalarinin regiile diger bir ifade ile diizenlenmis ve denetime (8)
tabi piyasa yapisinda olusudur. Bilindigi lizere piyasanin tekelci bir yapidan serbestlesen bir
piyasa yapisina gegmesi, zamanla hizmetin, giivenli ve etkin sunumunun yaninda, tiiketiciler
acisindan 6denebilir kosullarda ulasilabilirligi i¢in bagimsiz bir regiilasyon kurumuna ihtiyag
duyulmasina ve bu sekilde pazar giiciiniin kotliye kullanilmasinin engellenmesi ve ekonomik
etkinligin artirilmasinin  hedeflenmesine neden olmustur. (9) Bu denetim 2001 yilinda
bagimsiz idari otorite olarak kurulan Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu tarafindan
yapilmaktadir. Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu gorev ve yetkilerini 4628 sayili, eski
adiyla “Elektrik piyasast Kanunu” yeni adiyla “Enerji Piyasast Diizenleme Kurumunun
Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun’dan” almaktadir. Bahse konu kanunun ilgili



maddesine (10) gore Kurum, sirketlerin faaliyetle rini ve bu faaliyetlerden kaynaklanan hak
ve ylkiimliliiklerini tanimlayan Kurul onayli lisanslarin verilmesinden, isletme hakki devri
kapsamindaki mevcut sozlesmelerin bu Kanun hiikiimlerine gore diizenlenmesine ve
denetlenmesine kadar ve hatta piyasada bahse konu Kanuna uygun sekilde davranilmasini
saglanmasindan da sorumludur.

Diger piyasalardan farkli olarak enerji piyasalarinda bir sirket birlesmesi veya devralmasi soz
konusu ise Rekabet Kurulu’'nun iznine ek olarak, birlesme ve devralmaya konu sirketin
kuruldugu giinden islemin gerceklestigi giine ve hatta bu siirecin devamina kadar da oldugu
gibi diizenleyen kurumun yani Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurumu’nun denetimine ve iznine
tabi oldugu aciktir. Bagimsiz bir idari otorite tarafindan regiile edilen ve denetlenen bu
piyasada faaliyet gosteren sirketler, hisse satin alma kararlarinda bagimsiz goriiniiyorlarsa da,
islemin fiilen basartya ulasmasi yine Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu’nun iznine tabi
olmaktadir. (11)

Enerji piyasalarint diger piyasalardan ayiran ikinci dnemli husus da enerji piyasalarina hakim
olan seffaflik meselesidir. Enerji piyasasina iliskin kanunlarin amacinda da yer almakta olan
piyasanin seffafligi hususu, bu piyasalarda faaliyet gostermekte olan sirketlerin, faaliyetlerine
iliskin bilgileri gizli tutmamasi, paylasmasi esasina dayanmaktadir. ‘Enerji piyasasinin
seffaflagmasi ancak tlim piyasa katilimcilarinin ilgili yonetmelikler ¢ercevesinde veya gontlli
olarak piyasaya ait istatistiki bilgileri paylagmasi ile miimkiin olmaktadir. ’(12)

Enerji piyasalarinda gerceklesen sirket birlesme ve devralma islemleri, yukarida sayilan
ozellikler sebebi ile ticari hayatin diger alanlarinda meydana gelen sirket birlesme ve
devralma islemlerinden farkli degerlendirilmelidirler. Piyasanin yukarida sayilan, kendine has
ozellikleri dikkate alindiginda, degerlendirilmesi gereken baglica hususlar sunlardir:

Enerji sektoriine iliskin Due Diligence’da ortaya konmasi gereken hususlar nelerdir?
Seffaflig1 yasa ile diizenlenen bir piyasada, birlesme yahut devralma isleminden Onceki
donemde yapilan due diligence (inceleme) siirecinde, aciklanmayan bilgilerden dogan
sorumlulugun sinir1 ne olacaktir? Gizlenen bilgilere istinaden saticinin alictya kars1 satilanin
degerini veya ise yararligin1 ortadan kaldiran yahut azaltan ayiplarin bulunmasindan ya da
varligin1 vadettigi niteliklerin yoklugundan dogan ayiba karsi tekeffiil sorumlulugu ileri
stiriilebilecek midir? Siiriilebilirse de birlesme ve devralma oncesinde yapilan due diligence
faaliyetinin ayiba kars1 tekeffiil yiikiimliliigline olan etkisi ne olacaktir? Bu sorulara yanit
bulmak amaciyla oncelikle enerji piyasalariin kendine has karakteristigi dikkate alinarak
hisse devri, due diligence kavrami, donemi ve igerigi incelenecek ve bunu takiben ayiba karsi
tekeffiil yiikiimliiliigliniin unsurlar1 ortaya konmak suretiyle tacirin var ise gizledigi bilgiler
15181nda enerji piyasalarinda sirket birlesme ve devralmalar1 kapsaminda yapilan due diligence
incelemesinin ve sonuglarinin ayiba karsi tekeffiil yiikimliligiine olan etkisi tespit
edilecektir.

A. BIRLESME VE DEVRALMA ONCESI DUE DILIGENCE



1. GENEL OLARAK HiSSE DEVRI

Sirketler, piyasa paylarinin artmasi, diger teknolojileri elde edebilmek, yeni piyasalara
acilmak, siirdiiriilebilir bir biiylime saglamak, karliligin artmasi yahut daha verimli olabilmek
gibi gerekgelerle birlesme ve devralma islemlerine yonelmektedirler. Birden fazla yeniden
yapilanma yontemi olsa da en ¢ok kullanilan yontemin hisse devri oldugu sdylenebilecektir.
Son yillarda ortaya ¢ikan globallesme ve beraberinde gelen kiiresel rekabet olgusu,
tesebbiisleri, dis piyasalarin rekabet kosullarina uyum gosterebilmek ve dayanabilmek
amaciyla bir araya gelmeye zorlamakta ve bunun sonucu olarak pek c¢ok sektorde, sirket
evlilikleri ve benzeri kurumsal birliktelikler yogun olarak yasanmaktadir. (13)

Sermaye sirketlerinin birbirleri ile birleserek tiizel kisilige haiz yeni bir sirket kurmalarina
yahut bir veya bir kaginin diger sirkete katilmalarina birlesme denmektedir. 14Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 136. Maddesine gore sirketler; Bir sirketin digerini devralmasi, teknik terimle
“devralma seklinde birlesme” veya yeni bir sirket icinde bir araya gelmeleri, tek Sermaye
sirketlerinin birbirleri ile birleserek tiizel kisilige haiz yeni bir sirket kurmalarina yahut bir
veya bir kacinin diger sirkete katilmalarina birlesme denmektedir. (14) Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 136. Maddesine gore sirketler; Bir sirketin digerini devralmasi, teknik terimle
“devralma seklinde birlesme” veya yeni bir sirket icinde bir araya gelmeleri, teknik terimle
“yeni kurulus seklinde birlesme” yoluyla birlesebilmektedirler. Yine ayni1 hilkme gore, kabul
eden sirket “devralan”, katilan sirket “devrolunan” diye adlandirilmaktadir.

Birlesmeyle, birlikte devralan sirket, devrolunan sirketin malvarli§ini bir biitiin halinde
devralmaktadir. Birlesmeyle devrolunan sirket sona ererek ticaret sicilinden silinmektedir.
Yine Tiirk Ticaret Kanunu’nun 159. Maddesinde gore, bir sirket tam veya kismi sekilde
boliinebilir. Tam boliinmede, sirketin tiim malvarligi boliimlere ayrilmakta ve bu sekilde diger
sirketlere devrolunmaktadir. Boliinen sirketin ortaklari, devralan sirketlerin paylarint ve
haklarim iktisap ederler. Tam boliintip devrolunan sirket sona erer ve unvani ticaret sicilinden
silinir. Kismi boliinmede ise, bir sirketin malvarliginin bir veya birden fazla bolimii diger
sirketlere devrolunmaktadir. Boliinen sirketin ortaklari, devralan sirketlerin paylarin1 ve
haklarini iktisap ederler veya bdliinen sirket, devredilen malvarligi boliimlerinin karsiliginda
devralan sirketlerdeki paylari ve haklari elde ederek yavru sirketini olusturur.

Ticari isletmenin devri esasen bir satim sozlesmesidir. Satim s6zles- mesi her iki tarafa borg
yiikleyen bir s6zlesmedir ki burada satici, bu sdzlesme ile satilan mali, alicinin borglanmis
bulundugu satis parasi karsiliginda aliciya teslim ve miilkiyeti gegirme borcu altina girer. (15)
Taginir satis1, Tiirk Medeni Kanunu uyarinca tasinmazlarin diginda kalan ve diger kanunlarda
taginir olarak belirtilen seylerin satisin1 ifade etmektedir. Alacak haklarinin, sirketlerdeki
ortaklik haklariin, fikri ve sinai haklar ile maddi olmayan mallar iizerindeki haklarin, anonim
ortaklikta yeni ¢ikarilan pay senetlerini satin alma hususundaki riichan hakkinin, opsiyon ve
devri kabul oldugu oranda idari makamlarin verdikleri ruhsatnamelerden dogan haklarin



satiminda da taginir satimina iligkin hiikiimlerin uygun diistigii oranda tasinir sézlesmesinin
konusunu olusturmaktadir. (16)

Kurul onay1 alinmasi zorunludur. ” Bir veya birden fazla lisans sahibi tiizel kiginin bir biitiin
olarak tek bir tiizel kisi tarafindan devralinmasi halinde de kurumun onaymnin alinmasi
gerekmektedir. (17) Elektrik Piyasasi’ndaki bu diizenleme Dogal Gaz Piyasasi’nda da kendini
gostermektedir. Dogal Gaz Piyasast Lisans Yonetmeligi’nin “Tiizel kisilerin birlesmesi”
basliklt 43. Maddesine gore “Bir veya birden fazla lisans sahibi tiizel kisinin tiim aktif ve
pasiflerinin bir biitiin olarak lisans sahibi tek bir tiizel kisi tarafindan devralinmak istenmesi
halinde, birlesme izni hakkinda Kurul onay1 alinmasi zorunludur.”

2. HISSE DEVRi KAPSAMINDA DUE DILIGENCE

On fizibilite ¢aligmalarinin neticesi olarak birlesme ve devralma islemini gerceklestirme
niyetinde olan sirketler,bu siireci, aralarinda baglayici olan bir gizlilik anlasmasi (Non-
disclosureAgreement) ve genellikle baglayici olmayan bir niyet mektubu (Letter of Intent)
yahut Mutabakat zapti (Memorandum of Understanding) imzalayarak baglatmaktadirlar. Bu
sekilde baglayan siireci artik, birlesilecek yahut devralinilacak hedef sirketi (targetcompany)
yakindan tanima, anlama ve degerlendirme siireci takip etmektedir. Uygulamada “Due
Diligence” dénemi olarak adlandirilan bu inceleme degerlendirme doneminde hedef sirket,
data-room’unu yani daha dogru bir deyisle verilerini muhafaza etmekte oldugu kaynaklarini
diger sirkete agmakta ve bu sirket paylasilan bilgiler 1s181nda hedef sirketi degerlendirmekte,
analiz etmektedir.

2.1 Due Diligence Kavram

Due Diligence Anglo-Sakson menseli bir kavramdir. Yaklagik karsiligi ‘gerekli 6zen, gereken
titizlik’ anlamina gelse de islevi geregi Tiirkgeye ‘durum tespiti’ olarak terclime edilebilir.
Her ne kadar Tiirk¢e karsilik onerilebilir olsa da uygulamada Tiirkgelestirilmedigi ve direkt
olarak ‘DueDiligence’ olarak kullanildig1 goriilmektedir. Due Diligence en basit ifadeyle, bir
isin ya da sirketin miistakbel alicis1 veya yatirimcisi tarafindan yapilan ve ¢esidi ne olursa
olsun (hukuki, finansal, ticari) arastirma isine verilen addir. (18) Amerikan kdkenli olan ve
ilgili yasalarda denet¢iler, avukatlar, yatirim bankalar1 ve tahvil piyasalarindaki uzmanlarin
sorumluluklartyla iliskilendirilen Due Diligence kavraminin kaynagi, Amerikan Sermaye
Piyasasi ve Yatirimciyr Koruma Yasasina (SecuritiesLaw) dayanmaktadir. (19) Ilgili
mevzuattan hareketle Due Diligence’in iki dnemli iglevinin varligindan bahsedilebilmektedir.
Bunlardan biri yatirimcinin korunmasi, digeri de Due Diligence siirecinin kurumsal olarak
gerceklestirilmesi sayesinde sorumlu kisilere Due Diligence bulgular1 ¢ergevesinde
kendilerini savunma imkani taninmasidir. (20) Diinya genelinde sinirlarin agilmasi, her tiirlii
ulagim ve iletisimin kolaylasmasi ile birlikte uluslararasi sirket birlesme devralmalari artmis
ve Anglo-sakson kokenli Due Diligence anlayis1 Kita Avrupasi sistemine de yerlesmistir.

2.2 Due Diligence Cesitleri



Hedef sirketi tanima ve degerlendirme siirecine iliskin Due Diligence’in yedi ¢esit oldugunu
sOylemek miimkiindiir, bunlar;21 Ekonomik Due Diligence, Piyasa agisindan (Market) Due
Diligence, Finansal Due Diligence, Vergisel Due Diligence, Hukuki (Legal) Due Diligence,
Teknik Due Diligence, Cevresel Due Diligence ve Insan Kaynaklar1 ve Kiiltiirel Due
Diligence olarak sayilabilir. Yukarida sayilan Due Diligence incelemelerine kaynaklik
edebilecek verilerin iki tiirlii oldugu sOylenebilir. Bunlar iceriden elde edilebilen ve hedef
sirketin kendi istegi ile paylastig1 veriler ve disaridan yani diger kaynaklardan (internet vb. )
ulagilabilen ve 6grenilmesinde hedef sirketin iradesinin olmadig1 verilerdir. Bu siiregte disari
menseli kaynaklar ¢ok biiylik 6nem arz etmektedir dyle ki, gegmis donemlerde bir islem,
hedef sirketin, onceden meydana gelen unvan degisikligini gizlemesi ve bunun alici
tarafindan internet vasitasiyla O0grenilmesinden dolayr bozulmustur. (22) Ekonomik Due
Diligence’ da alici, hedef sirketin i¢inde oldugu piyasayr ve hedef sirketin piyasadaki
konumunu inceler ve analiz eder. Piyasa Due Diligence’ina bakildiginda alici, sirket ici
pazarlama ile ilgili bolimleriyle, rakip firma faaliyetleri karsilastirilarak bir analiz yapmakta
oldugu sdylenebilir. (23) En Onemli inceleme safhalarindan biri olan finansal Due
diligence’da alic1, hedef sirketin mali tablolarini, yilsonu ve ara donem bilancolarini
incelemektedir. Burada sirket aktif ve pasifleriyle beraber detayli degerlendirilmekte ve hatta
gelecek donemlere iliskin finansal artis ve azaliglar dahi dikkate alinmaktadir, bu da hedef
sirketin fiyatinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Vergisel Due Diligence
yapilirken vergi uzmanlar1 hedef sirketin var ise, vergisel risklerini ortaya koymakta ve
alictya, hedef sirketin vergi hukuku agisindan halihazirdaki halini raporlamaktadirlar. Hukuki
(Legal) Due diligence’da, yine isin uzmanlari yani avukatlar tarafindan, sirket faaliyetlerinin
hukuka uygunlugu, sirketin varolan ve ileride dogabilecek acik ya da ortiilii hukuki riskleri
ortaya konmaktadir.

Teknik Due Diligence’da iiretim tesisleri teknik incelemeye alinmakta yine umulan fayda
yahut zarar yaratabilecek risklerin analizi yapilmaktadir. Cevresel Due diligence yapilirken
hedef sirketin gerek i¢inde bulundugu gerekse de liretim tesisleri, fabrikalari gibi uzantilarinin
iginde bulundugu ¢evreyle iliskisi incelenmektedir. Burada arazi oOzellikleri, hava, su,
tesislerin giivenligi, kullanilan hammaddelerin c¢evre ile uyumu vs gibi konulara
bakilmaktadir. Son olarak insan kaynaklar1 ve kiiltiirel Due Diligence yapilmaktadir ki bu,
birlesme sonrast umulan karliligir bastan sona etkileyebilecek, ¢ok titizlikle incelenmesi ve
gbozlemlenmesi gereken bir konuya iliskindir. Burada hedef sirketin kendi i¢ isleyisinde ve
disa karsi olan ¢alisan profili, kurumsal aligkanliklar ve is yapma tarzi incelenmektedir ve
birlegsme sonrasi ¢alisanlar arast uyumluluk beklentileri masaya yatirilmaktadir.

Hedef sirketin asil degerini tiim yonleri ile ortaya koymaya yarayan Due Diligence, yukarida
da goriildiigii iizere hem inceleme alanlarinin ¢esitliligi hem de biitiin alanlarin birbiriyle olan
baglantilar1 dikkate alindiginda birlesme devralma karar1 almadan Once risklerin analizi
bakimindan bagvurulmasi gerekli bir siirectir. Sayet Due Diligence siireci, alicinin muayene
kiilfeti olarak degerlendirilirse burada yukarida bahsi gegen siire¢ bakimindan bir zorunluluk
oldugu bile iddia edilebilecektir.



2.3 Due Diligence’da Enerji Sektoriine Has Dikkat Edilmesi Gereken Konular

Daha onceki kisimlarda da deginildigi gibi enerji sektoriinii diger sektorlerden ayiran belli
basli bazi Ozellikleri vardir. Sektoriin bu kendine has karakteristigi, birlesme devralma
isleminden oOnce yapilan Due Diligence siirecine de etki etmektedir. Bu kisimda enerji
sektoriine has Ozellikler dikkate alinarak Due Diligence siirecinde agirlik verilmesi ve
incelenmesi gerekli hususlara deginilecektir.

Enerji sektoriinde faaliyet gosteren hedef bir sirketin varligt halinde alicinin ilk
bilgilendirilmesi gereken husus 6446 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu’nun 5. Maddesinin 3.
Fikrasinda diizenlenmis olan ve tiizel kisilerin %10 veya daha fazla hissesinin ki bu oran
halka acik sirketler i¢in %35 olarak belirlenmistir, dolayli veya dolaysiz olarak elde edilmesi
yahut bir sirket ortagina ait paylarin tiizel kisilik sermayesinin %10 unu asmasi sonucunu
doguran pay edinimlerinin, Enerji Piyasast Diizenleme Kurulu’nun 6nceden verecegi onaya
tabi olmas1 meselesidir. Ayrica, yine ayn1 Kanun’un 7. Maddesinin 5. Fikrasinda diizenlenmis
olan, enerji piyasasinda rekabetin korunmasi ve tekellesmenin engellenmesi amaciyla,
herhangi tiizel kisinin, kontrol ettigi tiretim sirketleri araciligiyla sahip olacagi toplam elektrik
enerjisi kurulu giiciiniin, bir 6nceki yila ait TEIAS tarafindan yayimlanmis “Tiirkiye toplam
elektrik enerjisi kurulu giiciiniin” %20’sini gecemeyecegi konusunun ve yine ayrica liretim
lisans1 ile saglanan haklarin devrin, liretim tesislerinin ti¢lincii kisilere devri ve lisans sahibi
tiizel kisinin bir bagka tlizel kisiyle birlesmesinin Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu’nun
onceden verecegi onaya tabi oldugunun da aliciya raporlanmasi gerekmektedir.

Enerji sektoriine iliskin incelenmesi ve dikkat edilmesi gereken en 6nemli konulardan biri
lisans konusudur. Bilindigi iizere bir sirketin enerji sektoriinde faaliyet gosterebilmesi i¢in
mevzuatin gerektirdigi yeterliligi sagladiktan sonra Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu’nun
onay1 ile o faaliyete iliskin lisans almas1 zorunludur. Bu durum dikkate alindiginda oncelikle
hedef sirketin lisansi incelemeye alinmalidir, sdyle ki; Hedef sirketin lisansinda yer alan
bilgilerin gilincel durumla uyumlu olup olmadig, lisansin siiresinin ne kadar oldugu, lisans
stresinin yatirimdan beklenen karli geri doniisiin olacagi siireyle uyumlu olup olmadigi,
sirketin mevzuat¢a izin verilen durumlar disinda yapmakta oldugu lisanssiz faaliyetlerin
mevcut olup olmadigi gibi lisansa iliskin durumlarin ve benzeri hallerin analiz edilmesi,
risklerin ortaya konmasi gerekmektedir. Yine enerji sektoriine iliskin incelenmesi ve
degerlendirilmesi gerekli dnemli hususlardan bir digeri de ¢evre mevzuatina uygunluk ve
gerekli izinlerin alinip alinmadigr konusudur. Cevre izin ve Lisansi olmaksizin faaliyette
bulunan isletmeler hakkinda mevzuattan ileri gelen idari yaptirimlar uygulanacagindan ve
hatta faaliyetleri durdurulabileceginden g¢evreye iliskin inceleme biiylik 6nem tagimaktadir.
Ornek vermek gerekirse, hedef sirkete ait bir santralin emisyon miktarlari, mevzuatta
belirlenen smirlar1 asiyor olabilir, boyle bir durumda idari para cezasi ve santralin
faaliyetlerinin durdurulmasi1 s6z konusu olacagindan, Due Diligence siirecinde c¢evre
mevzuatina iliskin risklerin ve analizlerin ortaya konmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Elektrik iiretim tesisleri agisindan bakildiginda énemli olarak degerlendirilebilecek bir diger
hususta baglant1 ve sistem kullanim anlagmalarinin incelenmesidir. Bir {iretim sirketi, sisteme
baglant1 yapilabilmek i¢in, baglant1 anlagsmasi kapsaminda belirlenmis olan kontrol ve testleri



yapmakla veya yaptirmakla yiikiimliidiir. Uretim tesisinin s6z konusu kontrol ve testlerinin
sonuglarinin uygun olmasi halinde sisteme baglantisi yapilir. Burada hedef sirkete ait iiretim
tesisinin halihazirda var olan baglant1 anlasmasinin sartlari, herhangi bir ihlalin olup olmadig,
ilerleyen donemlerde ortaya ¢ikabilecek risklerin ne olabilecegi tespit edilmelidir. Bu noktada
yalnizca hukuki Due Diligence degil teknik Due Diligence’in da yapilmasi gerekmektedir.

Degerlendirilmesi zorunlu bir diger konu da mevzuattan kaynaklanan sigorta yaptirma
zorunlulugudur. Elektrik Piyasast Lisans Yonetmeligi'nin 39. maddesi uyarinca lisans sahibi
tiizel kisiler, gergeklestirdikleri faaliyet ile ilgili varliklarini faaliyet tiirlerine goére muhtemel
risklere karsi korumak amaciyla sigorta ettirmekle yiikiimliidiirler ve bu kapsamda iiretim,
iletim ve dagitim tesislerini; dogal afetler, yangin ve kaza gibi riskleri kapsayan bir “varlik
tim risk” sigortast ile teminat altina almakla yiikiimliidiirler. Dogal gaz piyasasi
degerlendirildiginde paralel bir yiikiimliliigiin yer aldig1 goriilmektedir. Dogal Gaz Piyasasi
Lisans Yonetmeligi’nin 34. Maddesinde diizenlenen “Sigorta yaptirma zorunlulugu” su
sekilde ifade edilmektedir. Lisans sahibi tlizel kisiler, gergeklestirdikleri faaliyet ile ilgili
varliklarin1 faaliyet tiirlerine gore muhtemel risklere karsi korumak amaciyla sigorta
ettirmekle ylikiimlidiir. Bu kapsamda iletim, dagitim, CNG ve depolama lisansi sahibi tiizel
kisiler, tesislerini; dogal afetler, yangin ve kaza gibi riskleri kapsayan bir “varlik tiim risk”
sigortast ile teminat altina alir.

Petrol Piyasasi Lisans Yonetmeligi 49. Maddeye gore de “Tiim lisans sahipleri, faaliyetlerinin
ticlincii kisiler nezdinde olusturabilecegi bedeni ve maddi zarar veya ziyanlari tazmin etmek
icin gerekli mali sorumluluklara iligkin sigortalamalar1 yapmakla yiikiimliidiir. Rafinerici,
iletim ve depolama lisansi sahipleri, tesislerini ve petroliinii tiim risklere kars1 sigortalamakla
yikiimliidiir. Rafinerici lisans1 sahipleri, kamuya ait ulusal petrol stoku ile depolama
tinitelerini tiim risklere ve tiglincii kisiler nezdinde olusturabilecekleri mali sorumluluklara
kars1 sigortalar. ”Bu noktada DueDiligence yapilirken bahsi gecen sigortalarin hedef sirketce
yaptirilip yaptirilmadigr incelenmelidir. DueDiligence siirecinde dikkat edilmesi gerekli bir
hususta uygulamada kara liste (blacklist) olarak anilan listeye girmeye sebebiyet veren ve
listeye giren sirket ve tesisin lisans iptaline sebep olan, mevzuatta ongoriilen teknik yahut
diger bazi sartlarin ihlali meselesidir. Hedef sirket bu hususu gizlemeyi se¢mis olsa da Enerji
Piyasas1 Diizenleme Kurumu’nun resmi internet sitesinde kara listeye alinan sirketler
aciklanmaktadir. Kara listeye girme sebepleri Likit Petrol Gaz1 (LPG) Piyasasinda kendisini,
belirlenen teknik sartlara uymama olarak gosterirken, Elektrik Piyasasinda belirlenen
stirelerde insaata baglamama, siiresinde insaat1 tamamlamama gibi sekillerde gostermektedir.
Hukuki Due Diligence’da incelenmesi gereken bir konu da hedef sirkete karsi agilan yahut
acilmasi riski olan davalardir. Baz1 santraller gerekli cevresel izinleri almis olsalar dahi gerek
atiklarin1 dogru muhafaza veyahut tahliye etmedikleri icin, gerekse de degisen kosullara
yeterli 6zeni gostermedikleri i¢in ¢evreye zarar verebilmektedirler. Burada kamusal bir
zararin dogmas1 veya dogabilecek olmasi ileride agilabilecek davalart bir risk faktorii olarak
beraberinde getirmektedir, dyle ki, bu davalar santralin insa edildigi bdlgede yasayan c¢ok
sayida kisi tarafindan acilabilecegi icin hem sirket aktiflerinde hem de sirketin itibarinda ciddi
bir azalmaya sebebiyet verebilmektedir. Hedef sirkete iliskin arastirilmasi gerekli olan bir
konuda Isletme tarafindan kullanilan ve satisa konu olacak tasinmazlarin durumudur. Bu



tasinmazlara iligkin tapu bilgileri incelenmeli ve 6zellikle projenin iizerinde yer alacagi proje
alaninin sit alant olup olmadigi kontrol edilmelidir. Sirketler bu bilgileri paylagsmak
istemeseler de alicinin, yatirnrmecinin bunu diger elverisli kaynaklardan arastirip tespit etmesi
yatirimin gelecegi bakimindan kuskusuz biiyiik 6nem tagimaktadir.

3. AYIBA KARSI TEKEFFUL

Yukarida da bahsedildigi gibi, ticari isletmenin devri esasen her iki tarafa borg¢ yiikleyen,
saticinin satilan mali, alicinin bor¢lanmis bulundugu satis parasi karsiliginda aliciya teslim ve
miilkiyeti ge¢irme borcu altina girdigi bir satim s6zlesmesidir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 11.
Maddesi’nin 3. Fikrasinda yer alan ve ticari igletmenin devrinin esasen bir satim sézlesmesi
olduguna isaret eden diizenlemeye gore, “Ticari isletme, icerdigi malvarligt unsurlarinin devri
icin zorunlu tasarruf iglemlerinin ayr1 ayr1 yapilmasia gerek olmaksizin bir biitiin halinde
devredilebilir ve diger hukuki islemlere konu olabilir. Aksi Ongoriilmemisse, devir
sO6zlesmesinin duran malvarlifini, isletme degerini, kiracilik hakkini, ticaret unvani ile diger
fikrl miilkiyet haklarin1 ve siirekli olarak igletmeye 6zgiilenen malvarligi unsurlarini icerdigi
kabul olunur. Bu devir sozlesmesiyle ticari isletmeyi bir biitiin héalinde konu alan diger
sozlesmeler yazil1 olarak yapilir, ticaret siciline tescil ve ilan edilir.

Burada hem alicinin hem saticinin belli yiikiimliiliikkleri vardir, bunlar; Saticinin borglari,
satilan1 teslim, zilyetligini ve miilkiyetini ge¢irme borcu, satilanin, tigiincii kisiler tarafindan
alicinin elinden alinmasimi 6nleme borcu, ayiba karsi giivence borcu ve saticinin yan
borglaridir. (24) Alicinin borglari, satim parasini 6deme borcu, satilani teslim alma borcu ve
alicinin yan borglari (25) ilaveten muayene ve ihbar yiikiimliiliigii olarak belirtilebilir.

Burada Due Diligence siirecinin sirket birlesme ve devralmalar1 kapsaminda tacirin ayiba
kars1 tekeffiil ylkiimliliigline olan etkisi inceleneceginden, saticinin ayiba karsi tekeffiil
yilikiimliiliigl tizerinde durulacak ve bu yiikiimliiliikk yalnizca Tiirk Borglar Kanunu ve Tiirk
Ticaret Kanunu 6zelinde incelenecek, Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun hiikiimleri
dikkate alinmayacaktir, ¢iinkii Yargitay Hukuk Genel Kurulu'nun da konuya iligskin verdigi
bir kararinda belirttigi {izere (26) , ticaret sirketleri bir ticari isletme isletmiyor olsalar dahi
geregince kanunen tacirdirler. Dogrudan ticari amacgla ya da isletenin i¢ ihtiyaglarim
karsilamak amaciyla olup olmadigina bakilmaksizin biitiin hukuki iligkileri ticari faaliyet
kapsaminda olup 0zel hayatlarina iliskin bir islem s6z konusu olamayacaktir ve basiretli
isadami gibi davranma zorunluluklar1 vardir. Buradan da anlasilacagi iizere ticari isletmesi ile
ilgili sozlesmeleri yaparken ve bu sozlesmelerden dogan borglarini yerine getirirken basiretli
bir isadam1 gibi davranmak zorunluluklar1 olmasi sebebiyle tiiketiciler i¢in diizenlenen yasa
hiikiimleri kapsamina alinmamaktadirlar. (27)

3.1 Ayip Kavram

Satilan seyin hukuki durumunda, 6zilinde, vasiflarinda bulunan ve ali- cinin o seyden hukuken,
madden veya iktisaden gerektigi gibi veya tamamen yararlanmasini engelleyen ve
sozlesmenin kuruldugu anda alict tarafindan bilinmeyen tiim noksanliklar, ayip olarak
degerlendirilir. (28) Bu ayiplar maddi ve hukuki olabilecegi gibi ekonomik de
olabilmektedirler.(29)



6098 Sayili Tiirk Bor¢lar Kanunu’nun 219. Maddesine gore “Satici, aliciya karsi herhangi bir
surette bildirdigi niteliklerin satilanda bulunmamasi sebebiyle sorumlu oldugu gibi, nitelik
veya niteligi etkileyen niceligine aykir1 olan, kullanim amaci bakimindan degerini ve alicinin
ondan bekledigi faydalar1 ortadan kaldiran veya onemli 6l¢iide azaltan maddi, hukuki ya da
ekonomik ayiplarin bulunmasindan da sorumlu olur. Satici, bu ayiplarin varligini bilmese bile
onlardan sorumludur. ” Basgka bir deyisle satic1 aliciya karsi satim konusu olan seyde bulunan
ayiplardan dolayr sorumlu tutulmaktadir. Satilan seyde bulunan ayip gizli ya da goriiniir
nitelikte olabilir. “Doktrindeki kabullere gore “gizli ayip”, s6zlesmenin kurulmasi ya da
satilani teslim alma zamaninda alicinin bilmedigi ve satilan iizerinde yeterli dikkati sarf etse
bile bilemeyecegi nitelik noksanliklaridir. “Gorlintir ayiplar” ise, gizli ayip teskil eden
durumlarin disginda kalan ve derin, etrafli bir muayeneye gerek duyurmadan ilk bakista
bilinebilen, goriilebilen nitelik noksanliklaridir. ” (30) Gizli ayiplar satim konusu seyin
kullanilmastyla, belli bir zamanin gegmesi ile ortaya ¢ikmaktadir, bu sebepledir ki alicinin
korunmasina yonelik olan ve saticinin ayiba kars1 tekeffiill yani ayiptan dogan
sorumlulugunun kanun koyucu tarafindan koruma altina alinmasi kacinilmazdir.

3.2 Ayiba Kars1 Tekeffiil Yiikiimliiliigii

Kavramsal olarak ayiba karsi tekeffiil yiikiimliiliigii, “satilan seyde satici tarafindan zikir ve
vaat edilen vasiflarin bulunmamasindan veya satilan seyin degerini yahut sozlesme geregince
ondan beklenen faydalar1 azaltan veya ortadan kaldiran noksanlar1 bulunmasindan saticinin
sorumlu tutulmasidir. ”(31) Saticinin ayiba kars1 tekeffiil yiikiimliiliigiinden bahsedebilmek
icin bazi sartlarin bulunmasi gerekmektedir. Her seyden Once teslim edilen satim konusu mal
ayipli olmalidir. Malda, maddi, ekonomik yahut hukuki bir ayibin bulunmas: sarttir. Ayrica
satim konusunda bulunan ayip, s6zlesmenin kuruldugu sirada hem var olmalidir hem de bu
var olan ayip onemli olmalidir. Burada ayibin 6nemli olmasindan kasit ayibin, alicinin satim
konusu maldan bekledigi fayday1 kismen yahut tamamen ortadan kaldirir nitelikte olmalidir.
Saticinin ayipli maldan sorumlu olmasi i¢in bir diger sart, alicinin, sdzlesmenin kuruldugu
sirada ayiptan haberdar olmamasidir.

Alicinin  haberdar oldugu bir ayiptan dolayr satict sorumlu tutulamamaktadir. Borglar
Kanunu’nun 222. maddesine gore “Satici, satis sozlesmesinin kuruldugu sirada alict
tarafindan bilinen ayiplardan sorumlu degildir. Satici, alicinin satilani yeterince gdzden
gecirmekle gorebilecegi ayiplardan da, ancak bdyle bir ayibin bulunmadigini ayrica
iistlenmigse sorumlu olur. ” Ayrica saticiyr sorumlu tutabilmek i¢in taraflar arasinda saticinin
ayiba kars1 tekeffiil borcunu ortadan kaldiracak bir anlasma bulunmamasi gerekmektedir.
Burada hemen belirtmekte fayda var ki, anlagsmaya konu olabilecek ayiplar ancak alicinin
bildigi, gozle gorebildigi yahut basit bir muayene ile anlayabilecegi ayiplardir. Borglar
Kanunu'nun 221. maddesi dikkate alindiginda goriiliiyor ki, satict satilani ayipli teslim
etmekte agir kusurluysa sorumsuzluk anlagmasi kesin olarak hiikiimsiiz olmaktadir.

Alicinin, ayiba karst tekeffiil hiikiimlerinden yararlanabilmesi, yani satima konu seyde
bulunan ayiptan dolay1 saticiyr sorumlu tutabilmesi i¢in, kanun tarafindan kendine yiikletilmis
olan satin aldig1 mali muayene etme ve bir ayibin ortaya ¢ikmasi halinde bunu saticiya ihbar



etme kiilfetini yerine getirmesi gerekmektedir. (32) Alici, bunu yerine getirmez ise ayiba karsi
tekeffiil hiikiimlerinden yararlanamayacaktir.

Alict muayene kiilfetini bizzat yerine getirebilecegi gibi atadigi bir kisi, ya da taraflarin
anlasmasi ile iiciincii bir kisi/bilirkisi de yerine getirebilir. Ozellikle alicinin tiizel kisi/sirket
olmasi durumunda yonetim/temsile yetkili birisi veya bunlar tarafindan atanmis olan kisi
tarafindan muayene kiilfetinin yerine getirilmesi gerekir. Tacir/alict mallar1 teslim almakla
yetkili kildig1 kisinin tasarruflarindan dolayr sorumludur. Diger bir ifade ile yetkili kisinin
konunun uzmani olmadig, teslim edilen mallarin ¢oklugu, koli i¢cinde oldugu vb. nedenler ile
muayene kiilfetinden kurtulmasi miimkiin degildir. Muayene geregi gibi yerine getirilmemis
sayilacagi i¢cin mallar ayipl haliyle kabul etmis sayilir. ” (33)

4. BIRLESME VE DEVRALMA ONCESINDE YAPILAN DUE DILIGENCE
FAALIYETININ AYIBA KARSI TEKEFFUL YUKUMLULUGUNE OLAN ETKIiSi

Yukarida yer alan kisimlarda da goriildiigii iizere kokeni Anglosakson hukuk diizenine
dayanmakta olan Due Diligence kavramu, tabiri caizse iilkeler arasi sinirlarin ticari yatirimlar
nezdinde ortadan kalkmasi ile Avrupa’da da kendine yer edinmis durumdadir. Herhangi bir
birlesme devralma niyetini takip eden ilk basamaklardan biri olan ve hedef sirketin vergisel,
hukuksal, teknik, finansal vb. her anlamda detayli arastirilmasi- n1 saglayan bu anlayis ile
artik alicilar satima konu mal1 etraflica inceleme, degerlendirme var ise risklerini tespit etme
olanagi bulmaktadirlar. Bilindigi tizere bir sirketin satigt aslen hisselerin satis1 ile
gerceklesmektedir. Alicinin, hisse devri ile amacladig1 hedefin, s6z konusu sirketin getirdigi
menfaatlerden faydalanmak oldugu asikardir. Bu nedenle hisseleri satima konu olan sirketin
alicinin hedeflemekte oldugu menfaati kismen ya da tamamen ortadan kaldirmaya yonelik bir
onemli bir ayib1 olmamasi esastir.

Due Diligence ile birlikte, satim s6zlesmesi imzalanmadan, mali detaylica inceleme imkani
bulan alici, sirketten bekledigi menfaati azaltan ya da ortadan kaldiran bir durumun tespiti
halinde zaten miizakere asamasinda satim sézlesmesini imzalamadan masadan kalkmaktadir.

Due Diligence siirecinde yapilan bu tespite yani muayeneye esas teskil eden veriler satici
tarafindan saglanmakta oldugundan, saticinin paylasmak istemedigi, gizledigi 6nemli bilgiler
olabilecektir. Boyle bir durumda ali- ciy1 ayiba karsi tekeffiil hiikiimleri korumaktadir.
Islemin tiim yonleri ile tamamlanmasindan, diger bir deyisle hisselerin alicinin kontroliine
gecmesinden sonra, sirketin idaresine hakim olan alic1 tarafindan 6grenilen ayiba kars1 satici
sorumlu olacaktir.

Acik edilmeyen verilerin sonucunda, dnemli bir ayibin ¢ikmasi halinde saticinin sorumlulugu
esas olsa da, enerji sektorii gibi regiile edilmis ve seffaflig1 ilke edinmis bir piyasa yapisinda,
saticiy1 ayiba karsi sorumlu tutmak diger piyasalarda oldugu kadar kolay olmamaktadir ¢linkii
satict tarafindan bizzat agiklanmamis bazi Onemli durumlar, piyasayr diizenleyen ve
denetleyen bagimsiz idari otorite yani Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu tarafindan
aciklanmaktadir. Alicinin geregi gibi ve elinden geldigince muayene etme yiikiimliligi



piyasanin bu yapisi dikkate alindiginda genis degerlendirilmelidir. Hedef sirketin yetkilileri
tarafindan Due Diligence siirecinde acik¢a ortaya konmamis olsa dahi, gerek Kurumdan
gerekse de internet gibi saticidan bagimsiz kaynaklardan ulasilabilinecek ve ayip olarak
degerlendirilebilecek olgulardan dolayi, saticinin ayiba karst tekeffiil sorumluluguna gitmek
Iyi niyet kuralina uygun olmayacaktir.

DEGERLENDIRME

Enerji sektoriiniin yeni serbestlesiyor olmasi ve sektore iliskin yatirimlarin kara gegmesinin
uzun zaman almast bu alanda birlesme devralma islemlerinin artmasina sebebiyet
vermektedir. Potansiyel alici bir enerji sirketinin hisselerini almadan 6nce hedef sirkete dair
cesitli anlamlarda Due Diligence c¢alismalari yapmakta diger bir ifadeyle, hedef sirketi her
yoniiyle aragtirmaktadir. Diger sektorler ile karsilastirildiginda enerji sektoriiniin regiile ve
seffaflig1 ilke edinmis piyasa yapisi, alic1 ve satict bakimindan Due Diligence siirecini daha
dikkatli degerlendirilmesi gereken bir siire¢ haline getirmektedir. Enerji yatirimlarinin yiiksek
maliyetleri, potansiyel alicinin satin alma yiikiimliiliigiiniin altina girmeden once hedef sirket
ile alakali ciddi ve maliyetli arastirmalar yapmasin1 ve bu sekilde riskleri ortaya koymak
suretiyle hedefin asil degerine ulasmasini kaginilmaz kilmaktadir. Alicinin bir mali almadan
onceki muayene kiilfetinin enerji sektorii 6zelindeki gdoriinimii Due Diligence siireci olarak
ortaya ¢cikmaktadir. Buradaki muayene kiilfeti, sektoriin blyiikliigii degerlendirildiginde aslen
bir yiikiimliilik olarak algilanmalidir.

Enerji sektoriinde faaliyet gosteren bir sirketin hisselerinin satin alinmasi s6z konusu
oldugunda Due Diligence siirecine harcanan para ve zaman dikkate alinarak alicinin satima
konu mali ¢ok detayli muayene ettigi sonucuna varmak miimkiindiir. Bu noktada alicinin
ileride iddia edebilecegi malin ayipli ¢iktigina dair iddialarin da biiyiik ¢ogunlugunun haksiz
olmast muhtemeldir. Enerji sektoriine hakim olan seffaflik ilkesi saticinin, kamu ile
paylasilmis bazi bilgileri alic1 zaten ulasir diigiincesiyle aliciyla paylasmamasi durumlarina
sebebiyet vermektedir. Bu noktada degerlendirilmesi gereken saticinin niyetidir. Alicinin
kolaylikla ulasabilecegi bir yerdeki bilgiyi satic1 ayrica ifsa etmek zorunda birakilmamalidir.
Bunun yaninda satici, alicinin ulasmasimin gii¢ oldugu ayiba iliskin bir bilgiyi yine alicinin
ulag- mamas1 iimidiyle saklarsa burada artik ayiba karsi tekeffiil yiikiimliilii- glinden
bahsetmek ve saticiy1 sorumlu tutmak gerekecektir.
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