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I .  I N T R O D U C T I O N

Share purchase agreements are agreements 
between the shareholder who transfers their 
shares (the “Seller”) and the shareholder 
who acquires the shares (the “Buyer”) that 
focus on the transfer of the shares held by 
the Seller in the company to the Buyer. In 
share purchase agreements, since the val-
ue subject to the sale is “shares”, in addition 
to the responsibilities of the Seller arising 
from the share purchase agreement, the 
Seller also has a liability of warranty against 
defects in the event that the shares sold are 
defective. Furthermore, although the value 
subject to sale in share purchase agree-
ments is the “share”, the matters declared 
and warranted are sometimes directly re-
lated to the “share”, while sometimes the 
declarations, undertakes and warranties 
under the agreement are not limited to the 
qualifications of the shares, but may also in-
clude information regarding the status of the 
target company. The representations and 
warranties promised under the agreement 
may include information regarding the man-
agement decisions, activities and general 
condition of the company. This means that 
the Seller’s liabilities may vary depending 
on the characteristics of the representations 
and warranties.

I .  G I R I Ş

Pay devir sözleşmeleri (ya da hisse devir 
sözleşmeleri), paylarını devreden hissedar 
(“Satıcı”) ve payları devralacak (“Alıcı”) ara-
sında Satıcı’nın şirkette sahip olduğu payla-
rın Alıcı’ya devri üzerine odaklanan sözleş-
melerdir. Pay devir sözleşmelerinde, satışa 
konu olan değerin “pay” olması sebebiyle, 
Satıcı’nın pay devir sözleşmesinden doğan 
sorumluluklarının yanında, temelde satılan 
payın ayıplı olması durumunda, Satıcı’nın 
ayıba karşı tekeffül mesuliyeti de mevcuttur. 
Bunun yanı sıra pay devir sözleşmelerinde 
satışa konu olan değer “pay” olmasına rağ-
men beyan ve tekeffül edilen konular kimi 
zaman direkt olarak “pay”a yönelik iken kimi 
zaman ise sözleşme tahtındaki beyan, taah-
hüt ve tekeffüller sadece payların nitelikleriy-
le sınırlı kalmayıp hedef şirketin durumuyla 
ilgili bilgileri de içerebilmektedir. Sözleşme 
kapsamında vaat edilen beyan ve tekeffüller 
şirketin yönetim kararlarına, faaliyetlerine ve 
genel durumuna dair bilgileri içerebilir. Bu 
durum, beyan ve tekeffüllerin özelliklerine 
bağlı olarak Satıcı’nın sorumluluklarının 
değişkenlik gösterebileceği anlamına gel-
mektedir.

I I .  S H A R E  P U R C H A S E 
A G R E E M E N T S  I N  G E N E R -
A L

The Turkish Code of Obligations No. 6098 
(the “TCO”) extensively regulates the liabil-
ity arising from the defects of the goods sold 
and the effect of such liability on the sales 
agreement. On the other hand, there is no 
special regulation on liability for representa-
tions and warranties in the context of share 
purchase agreements, which are mainly 
subject to the Turkish Commercial Code No. 
6102 (the “TCC”).

Notwithstanding the fact that the basis of 
the share purchase agreements is the trans-
ferred share of the company, the purpose of 
the Buyer in the share purchase agreement 
may be the acquisition of not only the share, 
but also the activities of the company be-
longing to the share. In this context, in ad-
dition to the characteristics of the share, the 
characteristics that are extremely important 
for the Buyer include elements that may sig-
nificantly affect the activities of the company. 
Therefore, the representations and warran-
ties contained in the agreement may not only 
be limited to the characteristics of the shares 
but may also include information regarding 
the status of the target company.

I I .  G E N E L  O L A R A K  PAY 
D E V İ R  S ÖZ L E Ş M E L E R İ

Satış sözleşmelerinde, satılanın ayıplarından 
doğan sorumluluk ve işbu sorumlulukların 
satış sözleşmesine etkisi hakkında düzenle-
melere 6098 sayılı Türk Borçlar Kanunu’nda 
(“TBK”) kapsamlı olarak yer verilmektedir. 
Bunun yanında, esas itibarıyla 6102 sayılı 
Türk Ticaret Kanunu’na (“TTK”) konu payla-
rın devrine ilişkin sözleşmeler bağlamında 
beyan ve tekeffüllerden sorumluluğa ilişkin 
özel bir düzenleme bulunmamaktadır.

Pay devir sözleşmelerinin temelini şirketin 
devredilen payı oluştursa da Alıcı’nın pay 
devir sözleşmesindeki amacı, sadece payın 
değil, aynı zamanda paya ait şirketin faaliyet-
lerinin de devralınması olabilir. Bu bağlamda, 
paya ilişkin özelliklerin yanı sıra, Alıcı için son 
derece önemli olan nitelikler, şirketin faali-
yetlerini önemli derecede etkileyebilecek 
unsurları içermektedir. Bu nedenle, sözleş-
mede yer alan beyan ve tekeffüller sadece 
payların nitelikleriyle sınırlı kalmayıp hedef 
şirketin durumuyla ilgili bilgileri de içerebil-
mektedir.
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I I I .   R E P R E S E N TAT I O N S 
A N D  WA R R A N T I E S 

Especially in share purchase agreements, 
the accuracy of the Seller’s representations 
and warranties hold paramount significance 
for the future performance and value of the 
company whose shares the Buyer will ac-
quire. Such agreements are usually detailed 
and comprehensive and are accompanied 
by a process in which many factors such as 
the target company’s financial status, legal 
obligations, and position in the sector in 
which it operates are examined.

A. Liability for Representa-
tions and Warranties in Sales 
Agreements

In sales agreements, the TCO comprehen-
sively regulates the liabilities that may arise 
from the defects of the goods sold and the 
projection of these liabilities in the agree-
ment. However, in principle, there is no 
special provision in the TCC with respect to 
share purchase agreements. The represen-
tations and warranties in share purchase 
agreements determine the liability of the 
seller1. In the event that the representations 
and warranties regarding the accuracy and 
completeness of the circumstances de-
clared by the Seller with the provision to be 
included in the agreement are not true or 
the conditions undertaken are not fulfilled, 
the liability of the Seller will arise. In this 
case, the Buyer may have the right to claim 
indemnification for material damages and/
or terminate the agreement with the regu-
lations introduced in favor of the Buyer as 
outlined in the agreement.

Pursuant to Article 219 of the TCO, the Sell-
er may be held liable in the event that the 
qualities specified to the Buyer in the sales 
agreement are not present in the sold goods, 
as well as in the presence of material, legal or 
economic defects that contradict the quality 
or quantity affecting the quality, that elimi-
nate the value in terms of intended use and 
the benefits that the Buyer expects to pro-
vide or that significantly reduce these bene-
fits2. In this case, the warranty liability under 
the agreement of sale is divided into statuto-
ry (legal) and contractual warranties3. Statu-
tory warranty is the liability arising from the 
absence of the characteristics that should 
normally be present in the goods subject to 
sale or the existence of certain defects that 

I I I .   B E YA N  V E  T E K E F -
F Ü L L E R

Özellikle pay devir sözleşmelerinde Satıcı’nın 
verdiği beyan ve tekefüllerin doğruluğu, Alı-
cı’nın paylarını devralacağı şirketin gelecek-
teki performansı ve değeri açısından büyük 
önem taşır. Bu tür sözleşmeler genellikle de-
taylı ve kapsamlı olup, hedef şirketin mali du-
rumu, yasal yükümlülükleri, faaliyet gösterdi-
ği sektördeki konumu gibi pek çok unsurun 
incelendiği bir süreçle beraber ilerler.

A. Satış Sözleşmelerinde Be-
yan ve Tekeffüllerden Sorum-
luluk

Satış sözleşmelerinde, satılanın ayıpların-
dan doğabilecek sorumluluklarına ve işbu 
sorumlulukların sözleşmedeki izdüşümüne 
ilişkin düzenlemelere TBK’da detaylı olarak 
yer verilmektedir. Bununla birlikte, esas itiba-
rıyla TTK’da payların devrine dair sözleşme-
ler bakımından özel bir düzenleme bulunma-
maktadır. Pay devir sözleşmelerinde yer alan 
beyan ve tekeffüller, satıcının sorumluluğunu 
belirler1. Sözleşmeye konulacak hüküm ile 
Satıcı’nın beyan ettiği durumların doğru tam 
ve eksiksiz olduğu hususuna ilişkin beyan ve 
tekeffüllerin gerçek olmaması veya taahhüt 
edilen şartların yerine getirilmemesi duru-
munda Satıcı’nın sorumluluğu doğacaktır. 
Bu durumda Alıcı, sözleşmede Alıcı lehine 
getirilmiş düzenlemeler ile maddi zararları-
nın tazminini talep etme ve/ veya sözleşmeyi 
feshetme hakkına sahip olabilecektir.

TBK madde 219 uyarınca, Satıcı’nın, satış 
sözleşmesinde alıcıya belirttiği niteliklerin 
satılanda bulunmadığı durumda sorum-
luluğuna gidilebileceği gibi; nitelik veya 
niteliği etkileyen niceliğiyle tezatlık oluş-
turan, kullanım amacı açısından değerini 
ve alıcının sağlamayı beklediği yararları 
ortadan kaldıran veya işbu yararları önemli 
ölçüde düşüren maddi, hukuki yahut eko-
nomik ayıpların varlığı halinde de sorumlu-
luğuna gidilebilecektir2. Bu durumda satış 
sözleşmesi tahtındaki tekeffül sorumluluğu 
kanundan doğan (kanuni) ve sözleşmeden 
doğan (sözleşmesel) tekeffüller olarak orta-
ya çıkmaktadır3. Kanuni tekeffül, satışa konu 
malda normal olarak bulunması gereken 
özelliklerin bulunmamasından veya o malın 
kıymetini azaltan birtakım ayıpların mevcu-
diyetinden doğan sorumluluktur. Satıcı’nın 

reduce the value of the goods. In order for 
the Seller to be held liable for such defects, 
the Seller does not need to make a separate 
undertaking, and the liability arises directly 
from the provision of the law4. Contractual 
warranty, on the other hand, is the liability of 
the Seller for the features that the Seller has 
declared to be present in the goods subject 
to sale. The Seller’s undertaking may be ex-
press or implied5.

B. Statements of Qualifica-
tion and Warranties in Share 
Purchase Agreements

The seller may make certain commitments 
that are not only valid when the contract 
is executed, but also during the period be-
tween the execution of the contract and 
the closing, at the time of the closing, and 
thereafter6. These commitments are char-
acterized as qualification statements for a 
specific period of time, such as whether the 
company possesses certain characteristics 
at the time of transfer.

In the doctrine, a distinction is made be-
tween “statements of qualification” (repre-
sentations) and “warranties”. With a state-
ment of qualification, the Seller undertakes 
that the company subject to the transfer has 
certain positive qualities or does not have 
certain negative qualities at the time the 
share purchase agreement is concluded.

In the concrete case, the issue of whether a 
declaration of qualifications or a guarantee 
is in question is important since the decla-
ration of qualifications is subject to the pro-
visions regarding the liability of warranty 
against defects, whereas the guarantees 
give rise to an independent obligation. In 
case of breach of the guarantee commit-
ment, the general provisions regarding 
breach of obligation are applied instead 
of the provisions of the liability of warran-
ty against defects, and the claims arising 
therefrom are subject to the general limita-
tion period of 10 (ten) years instead of the 
2 (two) year limitation period for defects7. 
In cases where there is a notice of quality, 
an independent cause of liability does not 
arise, the provisions of the law on the liabil-
ity of warranty against defects are extend-
ed or amended in favor of the Buyer, and 
in other cases, the provisions of the law are 
applied8.

söz konusu ayıplardan sorumlu tutulabilme-
si için Satıcı’nın ayrıca taahhütte bulunması 
gerekmeyip sorumluluk, doğrudan doğruya 
kanun hükmünden kaynaklanır. Sözleşme-
sel tekeffül ise Satıcı’nın, satışa konu malda 
bulunduğunu bildirdiği özellikler için sorum-
lu olmasıdır4. Satıcı’nın taahhüdü açık veya 
örtülü olabilir5.

B. Pay Devir Sözleşmelerinde 
Nitelik Bildirimleri ve Garan-
tiler

Satıcı, yalnızca sözleşmenin akdedildiği an 
için geçerli olmayıp; sözleşmenin akdedil-
diği an ile kapanış (closing) arasında geçen 
dönemde; kapanış anında ve sonrası için 
de geçerli olabilecek birtakım taahhütlerde 
bulunabilmektedir6. Bu taahhütler, belirli bir 
zaman aralığı için; örneğin devir anı itiba-
rıyla şirketin bazı özellikleri taşıdığına ya da 
taşımadığına ilişkin olduğu durumda nitelik 
bildirimi özelliği taşımaktadır.

Doktrinde “nitelik bildirimleri” (beyan; rep-
resentations) ile “garantiler” (tekeffüller: 
warranties) arasında bir ayrım yapılmaktadır. 
Nitelik bildirimi ile Satıcı, hisse devir sözleş-
mesinin akdedildiği anda devre konu şirke-
tin birtakım olumlu niteliklere sahip olduğu-
nu veya birtakım olumsuz niteliklere sahip 
olmadığını taahhüt etmektedir.

Somut olayda nitelik bildiriminin mi yoksa 
garantinin mi söz konusu olduğu hususu; 
nitelik bildiriminin ayıba karşı tekeffüle ilişkin 
hükümlere tabi olmasına rağmen garantile-
rin bağımsız bir borç doğurmasından ötürü 
önem arz etmektedir. Garanti taahhüdüne 
aykırılık durumunda ayıba karşı tekeffül hü-
kümleri yerine borca aykırılığa ilişkin genel 
hükümler uygulanıp bundan kaynaklanan 
talepler de iki (2) yıllık ayıp zamanaşımı sü-
resi yerine on (10) yıllık genel zamanaşımı sü-
resine tabidir7. Nitelik bildiriminin bulundu-
ğu durumlarda ise bağımsız bir sorumluluk 
nedeni gündeme gelmemekte, ayıba karşı 
tekeffüle dair kanun hükümleri alıcı lehine 
genişletilmekte veya değiştirilmekte, bunun 
haricindeki durumlarda ise kanun hükümleri 
uygulanmaktadır8.

D İ P N OT
F O OT N OT E
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C. Optional Rights of the Buy-
er when the Seller is Respon-
sible for the Defect

Article 227 of the TCO regulates the optional 
rights of the Buyer in cases where the Seller 
is liable for defects, and pursuant to the pro-
vision of this article; the Seller has the right to 
withdraw from the agreement, to retain the 
goods or value and to request a discount in 
the sale price in proportion to the defect, to 
request the repair of the sold goods at the 
Seller’s expense unless it requires an exces-
sive expense, and if possible, to request the 
replacement of the sold goods with a similar 
one without defects9.

In share purchase agreements, since the 
value sold is basically the shares, the main 
liability of the Seller arises within the scope 
of the defects related to the shares. As men-
tioned above, there is no special provision in 
the TCC regarding the declarations and un-
dertakings under the share purchase agree-
ment, and the relevant liability is subject to 
the general provisions explained above. In 
this context, the Seller first undertakes that 
the shares sold have been properly issued 
by the target company, that the share cer-
tificates, if any, have been duly issued, and 
similar matters regarding the shares.

a. Regulations on the Prevention 
of Problems that may arise in 
Share Purchase Agreements

In share purchase agreements, the parties 
aim to prevent problems that may arise after 
the execution of the agreement regarding 
declarations and warranties by regulating 
them through detailed examination proce-
dures under headings such as the proper 
establishment of the company subject to 
the transfer, the subject matter of the trans-
fer and the transfer price, closing conditions, 
arrangements regarding guarantees, the fact 
that the transferred company has the neces-
sary permits to operate, that it performs its 
activities properly, that taxes are duly de-
clared, and that the necessary reserves are 
set aside10. The provisions relating to these 
matters are the most intensively consulted 
and negotiated provisions during the con-
clusion of the agreement11.

Amendments in the processes between the 
period the agreement is concluded, and the 
completion stage of the agreement may lead 

C. Ayıptan Satıcının Sorumlu 
Olduğu Durumlarda Alıcının 
Sahip Olduğu Seçimlik Haklar

TBK’nın 227. maddesinde Satıcı’nın ayıptan 
sorumlu olduğu durumlarda Alıcı’nın sahip 
olduğu seçimlik haklar düzenlenmiş olup 
madde hükmü uyarınca; Satıcı’nın sözleşme-
den dönme, mal veya değeri alıkoyup ayıp 
oranında satış bedelinde indirim isteme, aşı-
rı bir masrafı gerektirmediği takdirde bütün 
masrafları satıcıya ait olmak üzere satılanın 
onarılmasını isteme ve mümkün ise satılanın 
ayıpsız bir benzeri ile değiştirilmesini talep 
etme hakları bulunmaktadır9.

Pay devir sözleşmelerinde temelde satılan 
değerin pay olması sebebiyle, Satıcı’nın asıl 
taahhüt sorumluluğu, esasen paya ilişkin 
ayıpların kapsamında doğmaktadır. Değin-
diğimiz üzere TTK’da pay devir sözleşmesi 
çerçevesinde beyan ve taahhütlerle ilgili 
özel bir düzenleme bulunmayıp ilgili sorum-
luluk, yukarıda açıklanan genel hükümlere 
tabidir. Bu bağlamda, Satıcı ilk olarak, satılan 
payların hedef şirket tarafından uygun şekil-
de ihraç edildiğini, varsa pay senetlerinin 
usulüne uygun bir biçimde düzenlendiğini 
ve paya ilişkin benzer hususları taahhüt et-
mektedir.

a. Pay Devir Sözleşmelerinde Or-
taya Çıkabilecek Sorunların Ön-
lenmesine İlişkin Düzenlemeler

Pay devir sözleşmelerinde taraflar; devre 
konu şirketin usulüne uygun olarak kurul-
ması, devrin konusu ve devir bedeli, kapanış 
koşulları, garantilere ilişkin düzenlemeler, 
devredilen şirketin faaliyette bulunabilmesi 
için gerekli izinlere sahip olması, faaliyetle-
rini usulüne uygun icra etmesi, vergilerin 
usulüne uygun olarak beyan ediliyor olması, 
gerekli yedek akçelerin ayrılması gibi başlık-
lar kapsamında detaylı inceleme prosedür-
leriyle düzenleyerek sözleşme kurulduktan 
sonra beyan ve tekeffüllere ilişkin ortaya 
çıkabilecek sorunları önlemeyi hedeflemek-
tedir10. Bu hususlara ilişkin hükümler, sözleş-
me akdedilirken üzerinde en yoğun istişare 
edilen ve müzakeresine en önem atfedilen 
hükümlerdir11.

Sözleşmenin yapıldığı dönem ile sözleşme-
nin tamamlanma aşaması arasındaki süreç-
lerde değişiklikler olması, taraflar arasında 
anlaşmazlıklara neden olabilmektedir. De-

to disputes between the parties. Differences 
in valuation processes can lead to disputes, 
particularly between the predicted value 
and the realized value.

I V .  C O M M O N  C H A L L E N G -
E S  I N  S H A R E  P U R C H A S E 
A G R E E M E N T S

We have already mentioned above that 
amendments in the processes between the 
period the agreement is concluded, and the 
completion stage of the agreement may lead 
to disputes between the parties. Differences 
in valuation processes may lead to disputes, 
especially between the predicted value and 
the realized value.

Since the definition and regulations of the 
Seller’s liability for defects in share transfer 
transactions are not clearly regulated in the 
law, there are different opinions in the doc-
trine on the definition and the ways to be 
followed in practice. 

In the event that the representations and 
warranties regulated in the agreement are 
directed not only to the shares, but also to 
the company; since the shares constitute the 
main subject matter of the share purchase 
agreements, there is no consensus in the 
doctrine regarding the special quality of the 
goods sold notified to the Buyer pursuant 
to Article 219/1 of the TCO, i.e. “the matter 
mentioned and promised”. In this context, 
Tekinalp emphasizes that in the event of the 
transfer of the majority of the shares of the 
target company, the transferor is liable for 
material and legal defects and deficiencies 
in the assets12.

ğerleme süreçlerindeki farklılıklar, özellikle 
öngörülen değer ile gerçekleşen değer ara-
sında anlaşmazlıklara yol açabilir.

I V .  PAY  D E V İ R  S ÖZ L E Ş -
M E L E R İ N D E K İ  YAY G I N 
ZO R L U K L A R

Sözleşmenin yapıldığı dönem ile sözleşme-
nin tamamlanma aşaması arasındaki süreç-
lerde değişiklikler olması, taraflar arasında 
anlaşmazlıklara neden olabileceğini yuka-
rıda belirtmiştik. Değerleme süreçlerindeki 
farklılıklar, özellikle öngörülen değer ile 
gerçekleşen değer arasında anlaşmazlıkla-
ra yol açabilir.

Pay devir işlemlerindeki satıcının ayıptan 
sorumluluğunun tanımı ve düzenlemeleri 
kanunda açıkça düzenlenmediğinden, ta-
nım ve uygulamada izlenecek yollar hak-
kında doktrinde farklı görüşler ortaya çık-
maktadır. 

Sözleşmede düzenlenmiş olan beyan ve 
tekeffüllerin, yalnızca paya değil, şirkete 
yönelik de olması durumunda; pay devir 
sözleşmelerinin ana konusunu pay oluştur-
duğu için; TBK madde 219/1 hükmü uya-
rınca satılanın alıcıya bildirilen özel niteliği, 
yani “zikir ve vaat edilen husus” konusunda 
doktrinde bir görüş birliği bulunmamakta-
dır. Bu bağlamda Tekinalp, hedef şirket 
paylarının çoğunluğunun devri durumun-
da devredenin maddi ve hukuki ayıplar ile 
malvarlığındaki eksikliklerden sorumlu ol-
duğunu vurgulamaktadır12.F O OT N OT E D İ P N OT
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In support of Tekinalp, Buz argues that the 
transfer of the shares of a corporation is, as a 
rule, not the sale of goods, but the transfer of 
rights, and that only in the case of the transfer 
of all or almost all of the shares of the corpo-
ration, a situation economically similar to the 
transfer of a business will be in question13. In 
this case, Buz assesses that the defects relat-
ed to the business can be characterized as 
defects related to the shares and the liability 
of the Seller will arise. Ayoğlu, on the other 
hand, argues that the representations and 
warranties regarding the company cannot 
be considered within the scope of the spe-
cial quality notified to the Buyer regarding 
the sale within the meaning of Article 219/1 
of the TCO14.

In a share purchase agreement, the issue 
of whether or not the company shares are 

bound to negotiable instruments is not ad-
dressed separately in the positive regula-
tions. Therefore, it is important to take into 
account the doctrinal differences of opinion 
on share purchase agreements when mak-
ing regulations regarding the consequenc-
es of such representations and warranties. In 
this context, it should be emphasized that 
the breach of the relevant representations 
and warranties is an important issue in terms 
of reaching the true will of the parties. The 
issues regarding the representations and 
warranties set forth in the agreement may 
vary depending on the legal, economic, 
tax and other various scopes of the Buyer’s 
examination of the target company and the 
shares sold.

Tekinalp’i destekler nitelikte olarak Buz da or-
taklığın paylarının devrinin kural olarak mal 
satışı değil, hak devri anlamına geldiğini ve 
yalnızca ortaklığın paylarının tamamının veya 
tamamına yakınının devri halinde, ekonomik 
olarak bir işletmenin devrine benzer bir du-
rum söz konusu olacağını savunmaktadır13. 
Buz, bu durumda işletmeye ilişkin ayıpların 
paya ilişkin ayıplar olarak nitelendirilebile-
ceğini ve satıcının doğacak olan sorumlulu-
ğunu değerlendirir. Ayoğlu ise şirkete ilişkin 
beyan ve tekeffüllerin TBK m. 219/1 hükmü 
anlamında satılana ilişkin olarak alıcıya bildi-
rilen özel nitelik kapsamında kabul edileme-
yeceğini savunmaktadır14.

Pay devir sözleşmesinde, şirket paylarının 
kıymetli evraka bağlanıp bağlanmamış ol-
ması, pozitif düzenlemelerde ayrı bir şekil-
de ele alınmamıştır. Bu nedenle, söz konusu 

beyan ve tekeffüllerin sonuçlarına yönelik 
düzenlemeler yapılırken pay devir sözleş-
meleri üzerine doktrinsel görüş ayrılıkları-
nın göz önünde bulundurulması önemlidir. 
Bu bağlamda, ilgili beyan ve tekeffüllerdeki 
aykırılığın, tarafların gerçek iradesine ulaşıl-
ması açısından önemli bir husus olduğu vur-
gulanmalıdır. Sözleşmede belirtilen beyan 
ve tekeffüllere ilişkin hususlar, alıcı tarafın-
dan hedef şirket ve satılan paylar üzerinde 
hukuki, ekonomik, vergisel ve diğer çeşitli 
kapsamlarda yapılan incelemeye bağlı ola-
rak değişebilecektir.

V .  CA S E S  I N  W H I C H  T H E 
T R A N S F E R E E  C L A I M S 
D E F I C I E N C I E S  I N  T H E 
A S S E T S  O F  T H E  TA R -
G E T  C O M PA N Y  I N  T H E 
T R A N S F E R  O F  S H A R E S 
O F  A  J O I N T  S TO C K  C O M -
PA N Y

The transaction involving the transfer of 
shares in a joint stock company may be re-
lated to the value of the company’s assets 
or the nature of the company’s shares. Par-
ticularly in block purchases, the Buyer’s ob-
jective is to obtain control of the business 
through ownership of the company’s shares.

In each of these transactions, the economic 
results and benefits obtained by the Buyer 
are almost identical; however, the legal pro-
cesses used to achieve this result are com-
pletely different. Therefore, in competition 
law, from an economic perspective, share 
acquisitions, mergers and acquisitions are 
broadly considered as mergers or concen-
trations. These transactions are evaluated 
in accordance with Article 7 of the No. 4054 
Law on the Protection of Competition.

When evaluating the transfer of shares in 
a joint stock company, the validity of the 
transferee’s share certificate and the estab-
lishment of share ownership through regis-
tration in the share ledger are critical factors 
to consider from a commercial and legal 
standpoint. When the transfer of shares of a 
joint stock company is considered in terms 
of commercial and law of obligations, it is im-
portant that the share certificate of the trans-
feree is valid, and the share ownership is 
established by being registered in the share 
ledger. However, if it is considered that only 
the share is transferred, this may mean that 
the transferor is released from liability. How-
ever, when the transfer of shares is consid-
ered not only as an asset value but also as a 
means of control, it may not be sufficient for 
the transferor to be released from liability. In 
particular, in cases where the transferor has 
a dominant position in the management of 
the company, the transfer of shares may not 
only mean the transfer of shares but may also 
be perceived as the transfer of control power. 
The acceptance of control as a separate as-
set value arises from the fact that it provides 
the owner with direct or indirect economic 
power over the assets of the company15. 

V .  A N O N İ M  O R TA K L I K 
H İ S S E  D E V R İ N D E  H E D E F 
Ş İ R K E T İ N  M A LVA R L I Ğ I N -
D A K İ  E K S İ K L İ K L E R İ N 
D E V R A L A N  TA R A F I N D A N 
İ L E R İ  S Ü R Ü L D Ü Ğ Ü  D U -
R U M L A R

Anonim ortaklık hisse devrini içeren işlem, 
şirketin malvarlığı değeriyle veya şirket 
hisselerinin niteliğiyle ilgili olabilir.  Özellik-
le blok alımlarda, alıcı tarafın amacı, şirket 
paylarına sahip olarak işletmenin kontrolü-
nü elde etmektir.

Bu işlemlerin her birinde, alıcının elde ettiği 
ekonomik sonuçlar ve faydalar neredeyse 
aynıdır; ancak bu sonuca ulaşmak için kul-
lanılan hukuki süreçler tamamen farklıdır. 
Bu nedenle, rekabet hukukunda, ekonomik 
bir bakış açısıyla ele alındığında hisse ikti-
sabı, şirket birleşmesi ve işletme devralma, 
geniş anlamda birleşme veya konsantras-
yon olarak kabul edilir. Söz konusu işlemler, 
4054 sayılı Rekabetin Korunması Hakkında 
Kanun m. 7 doğrultusunda değerlendiril-
mektedir.

Anonim ortaklık payının devri, ticaret ve 
borçlar hukuku açısından ele alındığında, 
devralan kişinin hisse senedinin geçerli 
olması ve pay defterine kaydedilmiş ol-
masıyla pay sahipliğinin tesis edilmiş ol-
ması önem arz eder. Ancak, sadece payın 
devredildiği kabul edildiğinde, bu durum 
devredenin sorumluluktan kurtulduğu an-
lamına gelebilir. Fakat, pay devri sadece bir 
malvarlığı değeri olarak değil, aynı zaman-
da kontrol gücü sağlayan bir araç olarak da 
ele alındığında, devredenin sorumluluktan 
kurtulması için yeterli olmayabilir. Özellik-
le, devredenin şirket yönetiminde hâkim 
konumda olduğu durumlarda, hisse devri 
sadece payın devri anlamına gelmeyip aynı 
zamanda kontrol gücünün devri olarak da 
algılanabilir. Kontrolün ayrı bir malvarlığı de-
ğeri olarak kabul edilmesi, sahibine şirket 
malvarlığı üzerinde doğrudan veya dolaylı 
ekonomik güç sağlamasından kaynakla-
nır15. Dolayısıyla, hissenin değeri ile şirket 
malvarlığı arasındaki bağlantı göz önünde 
bulundurulmalıdır.

Bu durum, şirketin tüzel kişiliği ve malvar-
lığının hisse devriyle etkilenmediği gerçe-
ğiyle çelişse de hissenin değerinin şirket 
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Therefore, the link between the value of the 
shares and the assets of the company should 
be considered.

Although this contradicts the fact that the 
legal personality and assets of the compa-
ny are not affected by the transfer of shares, 
it means that the value of the shares is not 
independent from the assets of the com-
pany and any legal or material deficiencies 
resulting from the transfer of shares should 
be included in the liability of the transferor. 
Although this contradicts the theory of legal 
personality and the principle of separation, it 
shows that the legal order should not ignore 
this economic reality and should take into 
account the relationship between the value 
of the shares and the assets of the company.

In the event of a transfer of a right attached 
to a negotiable instrument, in terms of the 
tangible asset subject to the transfer, this 
is not a transfer of “instrument”, but a trans-
fer of a share, which is essentially the right 
itself, and it expresses a transfer of a right 
within the scope of intangible property16. In 
the doctrine, it is generally argued that the 
provisions of the liability of warranty against 
defects are only applicable to the sale of 
tangible assets and therefore, if the subject 
matter of the agreement is considered to be 
only partnership shares, the provisions of the 
liability of warranty against defects cannot 
be applied17. According to this view, in cases 
where the share certificate is materially de-
fective, the provisions of the warranty against 
defect are applicable only if the share certifi-
cate is attached to the share certificate. How-
ever, in the event that the share is attached 
to both the share as a right and the share cer-
tificate as a negotiable instrument in accor-
dance with its nature, it may be possible to 
raise the issue of liability for defects in terms 
of the share certificate, which is a tangible 
asset. Material defects in the share certifi-
cate include scratches, tears or, in the case 
of attachments such as talons or coupons 
attached to the share certificate, the lack of 
these attachments, and the lack of these el-
ements may be considered among the situa-
tions that may lead to liability for defect.

In the case of the transfer of control of the 
company or special undertakings related 
to the assets of the company, a situation is 
mentioned where it may almost qualify as a 
business transfer. In this case, the defect pro-
visions in the sale of securities in the transfer 
of shares may need to be applied in a similar 

malvarlığından bağımsız olmadığı ve hisse 
devrinden kaynaklanan hukuki veya maddi 
eksikliklerin devredenin sorumluluğuna da-
hil edilmesi gerektiği anlamına gelir. Bu, tü-
zel kişilik teorisi ve ayrılık ilkesiyle çelişse de 
hukuk düzeninin bu iktisadi gerçeği göz ardı 
etmemesi ve hisse değeri ile şirket malvarlığı 
arasındaki ilişkiyi göz önünde bulundurması 
gerektiğini gösterir.

Kıymetli evraka bağlı bir hakkın devri söz 
konusuysa, devre konu olan maddi varlık 
bakımından bu, ‘evrak’ değil, esasen o hak-
kın kendisi olan bir pay devridir ve gayri 
maddi mal kapsamında bir hak devrini ifade 
eder16. Doktrinde genellikle ayıba karşı te-
keffül hükümlerinin yalnızca maddi varlığa 
sahip olan malların satışına yönelik olduğu 
ve dolayısıyla sözleşmenin konusunun sa-
dece ortaklık payı olarak kabul edilmesi du-
rumunda ayıba karşı tekeffül hükümlerinin 
uygulanamayacağı savunulmaktadır17. Bu 
görüşe göre, ayıba karşı teminat hükümle-
ri, pay senedinde maddi ayıbın söz konusu 
olduğu durumlarda yalnızca payın senede 
bağlanmış olması halinde uygulanabilir. An-
cak, niteliğine uygun bir şekilde hem bir hak 
olarak ortaklık payına hem de kıymetli ev-
rak niteliğindeki pay senetlerine bağlanma-
sı durumunda, maddi bir varlık olan senet 
açısından ayıptan sorumluluğun gündeme 
gelmesi mümkün olabilir. Pay senedindeki 
maddi ayıplar, senet üzerindeki çizikler, yır-
tıklar veya senede bağlı talon veya kupon 
gibi eklerin mevcut olması durumunda bu 
eklere dair eksikliğin söz konusu olduğu 
durumları içerir ve bu unsurlardaki eksiklik, 
ayıptan sorumluluğa sebep olabilecek du-
rumlar arasında sayılabilir.

Şirket kontrolünün devri veya malvarlığıyla 
ilgili özel taahhütlerin olması durumunda 
ise adeta işletme devri niteliği kazanabile-
ceği bir durumdan bahsedilir. Bu durum-
da, hisse devrinde menkul satışındaki ayıp 
hükümlerinin benzer şekilde uygulanması 
gerekebilir. Burada menkul satışı olmasa 
da şirket malvarlığındaki değerlemeyi etki-
leyebilecek önemli eksiklikler veya olum-
suzluklar söz konusu olduğunda, devreden 
veya satıcının ayıp hükümleri çerçevesinde 
sorumluluğu gündeme gelebilir.

Şirket kontrolünün devri veya malvarlığıyla 
ilgili özel taahhütlerin olması durumunda 
ise pay devrinin adeta işletme devri niteliği 
kazanabilmesi durumu gündeme gelmek-
tedir. Bu durumda, hisse devrinde menkul 
satışındaki ayıp hükümlerinin benzer şekil-

manner. Here, even if there is no sale of secu-
rities, in the event of significant deficiencies 
or negativities in the assets of the company 
that may affect the valuation, the liability of 
the transferor or the Seller may arise within 
the framework of the defect provisions.

In the case of transfer of control of the com-
pany or special commitments regarding the 
assets of the company, the transfer of shares 
may become a business transfer. In this case, 
the defect provisions in the sale of movable 
property may need to be applied in a simi-
lar manner in the transfer of shares. Even if 
there is no sale of securities, in the event of 
significant deficiencies or negativities in the 
assets of the company that may affect the 
valuation, the liability of the transferor or the 
Seller may arise within the framework of the 
defect provisions.

In particular, the difficulty of the direct ap-
plication of the provisions on the sale of se-
curities should be taken into consideration 
when the company shares subject to the sale 
are not initially a “value”. However, even in 
this case, it may be necessary to allow the 
application of the provisions of the sale of 
securities in a similar manner in the sale of 

“rights”. In such a case, it would be fair to au-
thorize the transferee to exercise the optional 
rights granted to the buyer in sales agree-
ments under Article 227 of the TCO. In this 
case, the powers of rescission or reduction 
of consideration are particularly prominent, 
but the powers of modification or repair may 
be very difficult to enforce in large company 
acquisitions. Provided that it does not consti-
tute an obstacle to the application of special 
undertakings and general indemnity liability, 
the defect liability assumed by the transferor 
may stand out as one of the most topical is-
sues in corporate takeovers.

The Court of Cassation, evaluating the rela-
tionship between such block share transfers 
and business transfers, recognizes the spe-
cial defect liability of the transferor in relation 
to the assets of the company18. 

In another decision of the Court of Cassa-
tion numbered 2012-17579/6683, the Court 
of Cassation explains the relationship be-
tween company assets and share transfer 
and the liability of the transferor in a share 
transfer transaction, with the case law that 
the risk arising from the potential insurance 
indemnity of the target company’s subsidi-
ary company should be evaluated in the ter-

de uygulanması gerekebilir. Burada menkul 
satışı olmasa da şirket malvarlığındaki de-
ğerlemeyi etkileyebilecek önemli eksiklikler 
veya olumsuzluklar söz konusu olduğunda, 
devreden veya satıcının ayıp hükümleri çer-
çevesinde sorumluluğu gündeme gelebilir.

Özellikle, satışa konu edilen şirket hissele-
rinin başlangıçta bir “değer” olmamasıyla 
menkul satışı hükümlerinin doğrudan uy-
gulanmasının zorluğu göz önünde bulun-
durulmalıdır. Ancak, bu durumda dahi “hak” 
satışlarında menkul satışı hükümlerinin ben-
zer şekilde uygulanmasına izin verilmesi ge-
rekebilir. Söz konusu durumda devralana 
TBK m. 227’de satış sözleşmelerinde alıcıya 
tanınan seçimlik hakların kullanma yetkisi-
nin verilmesi adil olacaktır. Söz konusu du-
rumda özellikle, sözleşmeden dönme veya 
bedel indirme yetkileri öne çıkmakla birlik-
te, büyük şirket devralmalarında değiştirme 
veya tamir etme yetkilerinin uygulanması 
oldukça zor olabilir. Özel taahhütlerin ve 
genel tazminat sorumluluğunun uygulan-
masına herhangi bir engel teşkil etmemesi 
kaydıyla, devredenin üstlendiği ayıp sorum-
luluğu, şirket devralmalarının en güncel ko-
nularından biri olarak öne çıkabilir.

Yargıtay, bu tür blok hisse devirleri ile işlet-
me devri arasındaki ilişkiyi değerlendirerek 
devreden şirket malvarlığına ilişkin özel ayıp 
sorumluluğunu kabul etmektedir18. 

Yargıtay 2012-17579/6683 sayılı bir başka 
kararında da hisse devri işleminde, devrede-
nin ekonomik durumu hususunda yanıltıcı 
bilgiler vermesi sebebiyle açılan sözleşme-
nin feshi davasında, hedef şirketin bağlı 
şirketinin potansiyel sigorta tazminatından 
kaynaklanan riskin değerlendirilmesi ge-
rektiği içtihadı ile yine şirket malvarlığı ile 
hisse devri arasındaki ilişkiyi ve devredenin 
sorumluluğunu açıklamaktadır. 

F O OT N OT E D İ P N OT
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mination of the agreement lawsuit filed due 
to the transferor’s misleading information 
about the economic situation.

V I .  C O N C L U S I O N

Share purchase agreements have a criti-
cal structure that requires due diligence in 
commercial relations. The difficulties en-
countered in drafting the agreements and 
the balance between the parties’ repre-
sentations form the basis of the agreement. 
Inaccuracies in the Seller’s representations 
may give rise to the Buyer’s right to protect 
its rights, which may lead to a claim of in-
demnity for damages or termination of the 
agreement. Therefore, it is vital for both par-
ties that the flow of accurate information, the 
scrupulous fulfillment of legal commitments, 
and the clauses in the agreement reflect the 
concrete facts. 

However, as explained, the Buyer’s objec-
tive with the share purchase agreement is 
to take over the activities of the company to 
which the shares belong. In this context, the 
characteristics of the company and its activi-
ties are also important for the Buyer. For this 
reason, share purchase agreements do not 
contain a list of the qualifications that the 
Seller guarantees or warrants. The scope 
of such warranties and guarantees varies 
according to the interests of the parties and 
the agreement reached. In this framework, 
the share purchase agreements include 
representations and warranties regarding 
the qualifications such as that the company 
subject to transfer is duly established, has 
the necessary permits and licenses to car-
ry out its activities, has the right to use the 
assets necessary to carry out its activities in 
accordance with the law, and carries out its 
activities in accordance with the legislation. 
However, liability of the Seller is not restrict-
ed to representations and warranties. Legal-
ly, the Seller may also be liable for defects. 

Moreover, if not only the shares but also the 
transferred company is defective, the Seller 
may be held liable. In such a case, liability 
may arise as a result of deficiencies or de-
fects in the target company’s operations that 
are unrelated to the terms agreed upon by 
the Seller. In such cases, beyond the repre-
sentations and warranties contained in the 
agreement, legal proceedings often come 
into play and various legal steps may be tak-
en to protect the rights of the parties. 

V I .  S O N U Ç

Pay devir sözleşmeleri, ticari ilişkilerde özen 
gerektiren kritik bir yapıya sahiptir. Sözleş-
melerin hazırlanması aşamasında yaşanan 
zorluklar ve tarafların beyanları arasındaki 
denge, anlaşmanın temelini oluşturur. Sa-
tıcının beyanlarına ilişkin gerçek dışı du-
rumlar, alıcının haklarını koruma hakkını 
doğurabilir ve bu durumda tazminat talebi 
veya sözleşmenin feshi gündeme gelebilir. 
Bu nedenle, doğru bilgi akışı, hukuki taah-
hütlerin titizlikle yerine getirilmesi ve sözleş-
mede yer alan maddelerin somut gerçekleri 
yansıtması her iki taraf için de hayati önem 
taşır. 

Bununla birlikte, açıklandığı üzere alıcının 
pay devir sözleşmesi ile hedefi, payların ait 
olduğu şirketin faaliyetlerini de devralmaktır. 
Bu bağlamda, şirketin ve faaliyetlerinin nite-
likleri de alıcı bakımından önem teşkil eder. 
İşbu sebeple pay devir sözleşmelerinde satı-
cının tekeffül veya garanti ettiği nitelikleri içe-
ren bir liste bulunmamaktadır. Bahse konu 
tekeffül ve garantilerin kapsamı, tarafların 
menfaatlerine ve sağlanan mutabakata göre 
değişmektedir. Bu çerçevede, pay devir söz-
leşmelerinde devre konu şirketin usulüne uy-
gun olarak kurulduğu, faaliyetlerini yürütmek 
için gerekli izin ve ruhsatlara sahip olduğu, 
faaliyetlerini sürdürmek için gerekli malvar-
lığı unsurları üzerinde hukuka uygun kulla-
nım hakkı bulunduğu, faaliyetlerini mevzuata 
uygun şekilde sürdürdüğü gibi niteliklerle 
ilgili beyan ve tekeffüllere yer verilmektedir. 
Ancak satıcının sorumluluğu sadece beyan 
ve tekeffüllerle sınırlı kalmaz. Hukuki olarak, 
satıcının ayıptan sorumlu olması durumu da 
söz konusu olabilir. 

Bunun yanında sadece payın değil; aynı za-
manda devredilen şirketin de ayıplı olması 
durumunda, satıcının sorumluluğu günde-
me gelebilir. Böyle bir durumda, satıcının 
taahhüt ettiği şartlarla ilgili olmaksızın, he-
def şirketin faaliyetlerindeki eksiklikler veya 
ayıplar nedeniyle sorumluluk doğabilir. Bu 
tür durumlarda, sözleşmede yer alan beyan 
ve tekeffüllerin ötesinde, genellikle hukuki 
süreçler devreye girer ve tarafların haklarını 
korumak için çeşitli yasal adımlar atılabilir. 

Consequently, the main subject matter of 
share purchase agreements is shares. Gen-
erally, however, share purchase agreements 
aim to enable the Buyer to take over the ac-
tivities of the company to which the shares 
belong. Therefore, the characteristics of the 
company are as important as the character-
istics of the shares. Although the laws do not 
specifically regulate share purchase agree-
ments, the parties usually make detailed 
arrangements in the agreement. The prob-
lems that may be encountered in share pur-
chase agreements in the context of points of 
disagreement and legal problems and the 
solution of these problems require intensive 
analysis, the aim of bringing a fair solution 
for the parties and ultimately consensus. 
Maintaining the balance between the par-
ties will contribute to the healthy conduct of 
commercial relations.

Sonuç olarak, pay devir sözleşmelerinin 
esas konusunu pay oluşturur. Ancak genel-
likle, pay devir sözleşmeleriyle alıcı, payların 
ait olduğu şirketin faaliyetlerini devralmayı 
hedefler. Bu nedenle paya ilişkin nitelikler 
kadar, şirketin nitelikleri de önemlidir. Ka-
nunlar özel olarak pay devir sözleşmeleri 
için düzenleme içermese de taraflar genel-
likle sözleşmede detaylı düzenlemelere git-
mektedir. Anlaşmazlık noktaları ve hukuki 
sorunlar bağlamında pay devir sözleşmele-
rinde karşılaşılabilecek sorunlar ve söz ko-
nusu sorunların çözümü; yoğun bir analiz, 
taraflar için adil bir çözüm getirme gayesi 
ve nihayetinde mutabakat gerektirir. Taraf-
lar arasındaki dengenin korunması, ticari 
ilişkilerin sağlıklı bir şekilde yürütülmesine 
katkı sağlayacaktır.
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