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Sirket alimlarinda finansal yardim vyasagi
yeniden degerlendirilmeli mi?

amaciyla aliclya finansal destek vermesini  yasakliyor. Bu

dizenleme, sirket kaynaklarinin alici lehine kullanimini engelliyor

ve bu amagla yapilan islemleri gegersiz sayiyor. Avrupa Birligi
mevzuatina uyum cercevesinde kabul edilen ve sirketin mal varliginin korunmasini amaglayan
finansal yardim yasadi, sirketler hukukunun temel prensiplerinden birini gdzetirken sirket
devralmalarini da 6nemli dlglide etkiliyor.

% Turk Ticaret Kanunu, bir sirketin, paylarinin satin alinmasi

Finansal yardim yasagindan bahsedebilmek icin dncelikle bir pay iktisabi s6z konusu olmali ve
hedef sirket, paylarinin satin alinmasi amaciyla alici lehine finansal yardim saglamalidir. S6z
konusu yardim, sirketin alici lehine avans, 6diing veya teminat vermesi seklinde olabilecegi
gibi, satin alma isleminin finansman icin alic tarafindan alinan kredinin sirkete nakli ya da
islem masraflarinin sirket tarafindan karsilanmasi seklinde de olabilir. Bu baglamda, kredi ve
finans kurumlarinin isletme konulari igine giren islemler ile sirket galisanlarina pay edindirme
programlari hari¢ olmak (izere, hedef sirketin kaynaklarinin kullanimi sonucunu doguran her
tarld islem, finansal yardim kapsaminda yer aliyor. Ayrica, finansal yardimin hedef sirketin
malvarligini fiilen azaltmasi gerekmiyor, buna yonelik bir sonug dogurabilme ihtimalinin
bulunmasi vyeterlidir. Finansal yardimin zamanlamasi da Onemli degildir; yardimin pay
iktisabindan 6nce veya sonra yapilmis olmasi yasagin uygulamasini degistirmez.

Finansal yardim yasagi, Avrupa Birligi mevzuatinda ilk defa 77/91 sayil ve 13 Aralik 1976
tarihli Ikinci Yonerge ile diizenlendi. Ancak yasak, uygulamada siklikla kullanilan kaldiragl
devralma (/everaged buyout) islemlerini asir sinirladigi gerekgesiyle Avrupa (ilkelerinde
elestirilere konu oldu. 2006 yilinda diizenlemede degisiklik yapilarak yasak esnetildi ve genel
kurul onayi veya net aktiflerin belirli bir sinirin altina diismemesi gibi bazi sartlarin varligi
halinde sirketin, paylarinin satin alinmasi igin finansal yardim saglamasi serbest birakild.

1976 tarihli Ikinci Yonerge’de yer alan diizenleme, Tiirk Ticaret Kanunu'ndaki yasagin
temelini olusturdu. Ancak 2006 yilinda Avrupa Birligi mevzuatinda yapilan degisiklikler, Tirk
Ticaret Kanunu 2012 yilinda yirirlige girmesine karsin, kanunlasan metne yansitilamadi.
Bazi Avrupa Ulkelerinde kapsami daraltilan finansal yardim yasadinin Tirkiye'de genis sekilde
dizenlenmesi birgok tartismayi da beraberinde getiriyor. Kanimizca, son yillarda gerek sayi,
gerek hacim bakimindan oldukca artan ve ekonomiye ciddi katki saglayan sirket satin
alimlarina yonelik finansman imkanlarinin kisitlanmasi, sirketin mal varliginin korunmasi
amacinin otesine gegiyor ve sirket icin faydall sonuglar dogurabilecek devralma islemlerini
engelleyebiliyor. Bu nedenle, korunan menfaat ile yasadin sonuclari arasinda bir denge
kurulmali ve Avrupa Birligi mevzuati ile paralel olarak finansal yardima belli sartlar altinda
serbesti taninmall.

Siphesiz dider bir tartisma konusu, yasada iliskin yaptirm. Avrupa Birligi diizenlemesinde,
finansal yardim yasadina aykiriik halinde bir yaptinm 0ngorilmiyor ve bu husus {ye
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devletlerin kararina birakiliyor. Tirk Ticaret Kanunu'nda ise yasada aykiriigin yaptirimi
finansal destegin gegersiz olmasi. Peki, bu gegersizlik hangi islemlere sirayet ediyor?

Yasak uyarinca sirketin, paylarinin satin alinmasi amaciyla alici lehine yaptigi tim destek
islemleri gegersiz. Dolayisiyla finansal yardimi saglayan sirket, gecersiz olan teminat
s6zlesmesi kapsaminda aliclya kredi saglayan bankaya teminati vermekten kaginabilir veya
verdigi teminatin iadesini talep edebilir. Tirk Ticaret Kanunu'nun gerekcesinde bu hususun
alti ciziliyor; finansal yardimin gegersizliginin s6z konusu pay iktisabini da gegersiz kilip
kilmayacaginin ¢6zimuniin ise 6dreti ve yargi kararlarina birakildigi belirtiliyor. Bu sorun Tiirk
mahkemelerine heniliz tasinmadi, ancak kanimizca ¢oziim yollarinin belirlenmesinde yasagin
korumay! amacgladigi menfaat mutlaka géz oniinde tutulmali. Finansal yardim yasadi, esas
olarak sirketin mal varliginin korumasini hedefledigi icin, yasagin sonuglari yalnizca sirketin
kaynaklarinin kullanimina ydnelik iglemler bakimindan gegerli olmall. Pay iktisabinin ise
sirketten bagimsiz olarak alici ve saticl arasinda gergeklestirildigi ve mal varligina dogrudan
etki etmedigi dikkate alindiginda, yasagda aykirilik pay iktisabini hiikiimsiiz kilmamali.
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