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Finansal Yardim Yasagini (TTK 380/1) ihlal Eder Mi?

Ali Pasli’ Cem Veziroglu~

Oz

6102 sayili Turk Ticaret Kanunu’nun (“TTK”) 380. maddesinin 1. fikrasi uyarinca “[P]aylarinin iktisap edilmesi amaciyla,
sirketin bagka bir kisiyle yaptigi, konusu avans, 6diing veya teminat verilmesi olan hukuki islemler batildir”. Anilan hiikiim,
paylari Gigiincii kisi tarafindan iktisap edilen anonim ortakligin aliciya finansal yardimda bulunmasini yasaklamaktadir. isbu
makalede inceledigimiz husus hedef anonim ortakligin bir bankadan kredi temin etmesinin ardindan s6z konusu meblagi,
yahut dis finansman kullanmaksizin birikmis karini, sirketin paylarini iktisap ederek pay sahibi sifatini kazanan aliciya
kar dagitimi yoluyla aktarmasi ve bu kaynagin devralma isleminin finansmaninda kullanilmasinin TTK 380/1 anlaminda
“finansal yardim” sayilip sayilmayacagidir. Finansal yardim yasaginin uygulama alani bulabilmesi igin su ti¢ sartin bir arada
bulunmasi gerekmektedir. Bunlar; (1) pay iktisabi, (2) finansal yardim islemi ve (3) finansal yardimin alicinin pay iktisabi
amaciyla yapilmasidir. O halde yukarida agiklanan islem 6rgisi de bu Ug sartin siizgecinden gegirilmelidir. Kanimizca bir
bankanin anonim ortakliga kredi temin etmesi ve s6z konusu kredinin, anonim ortakligin paylarini iktisap ederek pay
sahibi sifatini kazanan aliciya kar dagitimi yoluyla aktarilmasi, yahut zaten hedef sirketin malvarligina dahil olan mevcut
kaynagin kar dagitimi suretiyle aliciya tahsis edilmesi TTK 380/1’de diizenlenen finansal yardim yasaginin kapsamina
girmemektedir. Ulagtigimiz bu sonug agisindan, hedef sirketin nakit ihtiyaci sebebiyle bankanin saglayacagi kredi
neticesinde hedef sirketin dagitacagi karin, yine hedef sirketin paylarinin iktisabi amaciyla kullanilacak olmasi da higbir
fark yaratmamaktadir. Ayni sekilde, hedef sirketin paylarinin iktisabinin ve bunun finansmani igin saglanan kredinin geri
o6denmesini teminen, hedef sirketin belirli streler iginde ve belirli oranlarda kar dagiimi yapacagina dair bir taahhtdin
verilmis olmasi da mimkindir. S6z konusu taahhidiin yukimlisi alici olabilecegi gibi, hedef sirket tizel kisiligi de
olabilir. YiktimlGltgin sirket Gzerinde olmasi seklindeki ikinci ihtimalde taahhide aykirihgin sonuglari, taahhidiin verilis
sekline gore degisiklik gosterecektir. Ancak bunun igin, hedef sirket nezdinde yapilacak kar dagiiminin TTK ve esas
sozlesmede 6ngorilen usul ve esaslara riayet edilerek gergeklestiriimesi gerekmektedir. Aksi halde hedef sirket tarafindan
pay sahibine yapilacak malvarligi aktarimina iliskin kar dagitimini diizenleyen hikiimlerde 6ngorilen yaptirnmlara (TTK
512) ek olarak, finansal yardim yasaginin da uygulanmasi riski dogabilecektir. Keza bu durumda pay sahibi konumundaki
alicinin, kar payini haksiz yere ve kotu niyetle alip almadigina bakilmaksizin, hem genel kurulun kar payr dagitim karari
hem de tasarruf islemi niteligindeki hedef sirketin temettii 6deme islemleri kesin hiiklimsiiz sayilabilecektir.
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Do Dividend Distributions and Dividend Commitments of a Target
Company Violate the Prohibition of Financial Assistance
(TCC Article 380/1)?

Ali Pasli Cem Veziroglu™

Abstract

Pursuant to Turkish Commercial Code (“TCC”) Article 380 paragraph 1, “[L]egal transactions concluded between the
company and another person for acquisition of its shares and the subject of which is granting of advance, loan or security,
shall be null and void.” According to this provision, a public company cannot provide financial assistance to a third party
with a view to acquiring its shares. This article examines a target company’s dividend payout or commitment to its buyer
(who would be a shareholder following an acquisition of the target company’s shares) that is financed by a bank loan
or from its retained earnings (i.e., without using any external source). We ask whether use of such funds in acquisition
finance constitute “financial assistance” in the meaning of TCC 380/1. According to TCC, the prohibition of financial
assistance applies only if three conditions exist cumulatively: (1) There must be an acquisition of shares; (2) there must be
a financial assistance transaction, and (3) financial assistance must be made for the acquisition of shares. Therefore, the
aforementioned transactional mechanism must be filtered through these three conditions. In our view, dividend payouts
or commitments to the buyer following her share acquisition does not violate the prohibition of financial assistance,
regardless of whether such amount is funded by a bank loan or the company’s retained earnings. Using profits distributed
by the target company in order to finance the acquisiton of the target company’s shares makes no differrence according
to our analysis. It is also possible that a commitment may be given for the target company’s dividend payout in certain
periods and for certain amounts in order to ensure repayment of the credit provided for the acquisition. The obligor of
the said commitment may be the buyer or the target company (as a legal entity). If the target company is the obligor,
the consequences for violating the commitment will vary according to the modality of the undertaking. Nonetheless, we
believe that the target company’s dividend payout must be made in compliance with the rules and procedures laid down
by the TCC and by the company’s articles of association. Otherwise, in addition to sanctions with respect to distribution
of profit (TCC 512), the prohibition of financial assistance may step in. Hence, both the general assembly’s resolution
towards dividend payout and the payment of dividend (act of disposal) may be considered null and void regardless of
whether the buyer’s receipt of the dividend was wrongful and in bad faith.
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Giris

isbu makalede spesifik bir soruna odaklanilmaktadir. Inceledigimiz husus, paylari
iktisap edilen -fakeover/devralma hukukundaki yerlesmis ismi ile- hedef anonim
ortakligin icerideki -ya da igeriye sokulan yeni- kaynagi, hisse devralarak sirkette
pay sahibi olan kisiye kar dagitimi vasitasiyla aktarmasi ve bu kaynagin devralma
isleminin finansmaninda -bir sekilde- kullanilmasinin 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’nun (“TTK”) 380. maddesinin 1. fikrasi anlaminda “finansal yardim”
sayilip sayilmayacagidir. Kural, sirketin kendi paymi -ancak smirli bir sekilde-
iktisap edebilmesi ve bunun devaminda da sirket kaynaklarmin kendi paylarmin
devralinmasinda alici/devralan lehine bir kaldira¢ olarak kullanilmasinin yasak
olmasidir. TTK nin tartismaya agik s6z konusu yasaklayict diizenlemesinin, temettii
dagitimi ile olan baglantisi isbu ¢alismamizda kurulmaya c¢alisilacaktir.

Sirketin kendi paylarini iktisap veya rehin olarak kabul etmesi boliimiinde yer alan
ve “kanuna karsi hile” kenar bashigini tasiyan TTK 380/1 uyarinca “/PJaylarinin
iktisap edilmesi amacuyla, sirketin bagka bir kisiyle yaptigi, konusu avans, édiing
veya teminat verilmesi olan hukuki islemler batildir”. Anilan hiikiim, paylar tiglincii
kisi tarafindan iktisap edilen anonim ortakligin aliciya finansal yardimda bulunmasini
yasaklamaktadir. Kanun koyucu s6z konusu yasak ile ii¢iincii kisinin pay iktisab1
baglaminda hedef anonim ortakligin malvarligini korumayir amaglamaktadir'.
Uygulamada ise hedef sirketin bir bankadan kredi temin etmesinin ardindan so6z
konusu meblagi yahut dis finansman kullanmaksizin birikmis karmni®> kar dagitimi
yoluyla alictya aktardigi ve alicinin bu kaynagi devralma igleminin finansmaninda
kullandig1 goriilmektedir. Nitekim alici, pay iktisabi neticesinde hedef sirketin
pay sahibi konumuna gelmekte ve kar dagitimina katilma hakkini elde etmektedir.
Boylelikle hedef sirket kendi paylarinin iktisabini finansal ag¢idan kolaylastirmis
olmaktadir. Calismamizda iktisadi anlamda finansal yardim teskil eden bu tiir
islemlerin, TTK 380/1 hiikmiiniin kapsamina girip girmedigi, bir baska deyisle s6z
konusu yardimin hukuki/teknik anlamda da “finansal yardim” sayilip sayilmayacagi,
takiben hukuka uygun olup olmadig1 incelenmektedir.

I. Finansal Yardim Yasaginin Sartlari

Finansal yardim yasaginin uygulama alani bulabilmesi i¢in su {i¢ sartin bir
arada bulunmasi gerekmektedir. Bunlar; (1) pay iktisabi, (2) finansal yardim
islemi ve (3) finansal yardimin alicinin pay iktisabi amaciyla yapilmasidir. O
halde hedef ortakligin, paylarmin alic1 tarafindan iktisabini takiben kar dagitimi
yapmasi ve alicinin bu kaynagi hisse devrinin finansmaninda kullanmasi seklinde

' Aricr/Veziroglu, 99-100; Giirel, 93.

2 Birikmis karin dagitilmasi halinde alicinin kist-el yevm esasina gére degil, iktisap tarihine bakilmaksizin dagitilan karin
tamamu {izerinde hakki oldugu yoniinde bkz. dpn. 29-31 ve bagli metin.

259



istanbul Hukuk Mecmuasi 76/1

Ozetlenebilecek islem orgiisii de bu ii¢ sartin siizgecinden gegirilmelidir. Zira alici
ister yabanci kaynak kullansin ister kullanmasin, hedef sirketten kar dagitimi yoluyla
sagladigi kaynagi, devraldigi hisselerin bedelini 6demek i¢in kullanmaktadir. S6z
konusu dagitim, (varsa) hedef sirketin birikmis karindan ve/veya sirketin faaliyeti
neticesinde ger¢eklesen karindan saglanabilmektedir. Bundan baska, ilk etapta bir
banka tarafindan hedef sirkete kredi tahsis edilebilmekte, hedef sirket ayn1 tutardaki
meblagi kar dagitimi suretiyle pay sahibi sifatini kazanan aliciya aktarabilmektedir®.

S6z konusu siireg, yani bir banka tarafindan hedef sirkete kredi kullandirilarak,
bu tutarin alictya kar dagitimi olarak aktarilmasi ¢alismamizin ¢ikis noktasimi teskil
etmektedir. Nitekim s6z konusu islemler neticesinde hedef sirket bankaya karst bor¢lu
konumuna ge¢cmekte; fakat bankadan alinan kredi tutarindaki meblagi kar dagitimi
yoluylatahsil eden alici, bu paray1 devralmanin finansmaninda kullanabilmektedir. Hatta
bu sekildeki kullanim, devralma 6ncesinde banka ile imzalanan kredi sézlesmesinde
kararlagtirilmakta; kapanis sonrasinda alictya gelecek temettiiniin gene alicinin kredi
borcunun geri 6denmesine kaynaklik edecegi dngoriilebilmektedir. Anilan islemlerin
hedef sirketin paylarinin alic1 tarafindan iktisabini kolaylastirmasi, bu islem orgiistintin

~ 99

“finansal yardim yasag1” tahtinda incelenmesini zorunlu kilmaktadr.

a. Pay lktisab

Pay iktisabinin arandig ilk sart bakimindan belirtilmesi gereken husus; hiikiimde
asgari bir pay sayisindan veya oranindan bahsedilmemis oldugudur. Goriildigi
iizere tek bir payin iktisab1 —ve hatta bu yonde elde edilen senede baglanmis veya
baglanmamig opsiyonlar- dahi sdz konusu yasagi harekete gecirmek igin yeterlidir.
Bundan bagka finansal yardim yasagi paym devren iktisabinda oldugu gibi, aslen
iktisabinda da uygulama alani bulabilmektedir*. Gergekten de mevcut bir pay sahibinin
veya bir Uglincii kisinin hedef sirketin paylarini devren iktisap etmeyip, sermaye
artirimina istiraki neticesinde ilgili paylar1 aslen iktisap etmesi finansal yardim
yasaginin uygulanmasi agisindan bir fark yaratmamaktadir. O halde pay devrine ek
olarak, sermaye artiriminda da finansal yardim yasaginin uygulama alani bulabilecegi
unutulmamalidir. Aksine yorum, yasagin dolanilmasini oldukga kolay héle getirecektir.

b. Finansal Yardim islemi

Finansal yardim yasaginin devreye girmesi i¢in aranan bir diger sart ise, TTK
380/1 hiikmii anlaminda bir finansal yardim isleminin bulunmasidir. Finansal yardim
islemleri hikkiimde “konusu avans, édiing veya teminat verilmesi olan hukuki islemler”

3 Zira unutulmamalidir ki, sirket bilangosunda dagitilabilir kar bulunmasi, teknik anlamda bu meblagin —paylari oraninda-
pay sahiplerine dagitilabilecegi anlamina gelmekle birlikte, birgok durumda s6z konusu dagitilabilir kar miktar: kadar nakit
para fiilen sirket hesaplarinda/kasasinda -bosta- bulunmamaktadir. Dolayisiyla bilhassa nakit akis durumunun geregi olarak
temettii 6deyebilmek i¢in borg¢lanmak, siklikla goriilen bir finansman yontemidir.

4 Aricr/Veziroglu, 37; Giirel, 131. Alman hukukunda ayni yénde bkz. Spindler/Stilz, AktG, §71a, Rn 16; Hassner, 330.
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olarak ifade edilmektedir. Goriildiigii izere maddede sayilan islemler arasinda kar
pay1 dagitimi bulunmamaktadir. Ancak hiikiimde sayilan islemler bakimindan sinirl
say1ilkesi gecerli degildir. Zira madde gerekcesine gore kanunda yer alan ““/KJonusu
avans, odiing veya teminat verilmesi olan’ ibaresinin genis olarak yorumlanmasi
ratio legis geregidir. Ibare soz konusu islemlerin biitiin tiirlerini kapsar. . Nitekim
yasaklanan finansal yardim islemlerinin hitkmiin lafzinda yer alan iglemlerden ibaret
olmadigi ogretide de oy birligiyle benimsenmektedir®. Kéar dagitimmin finansal
yardim yasagi kapsaminda kalip kalmadig1 sorusu incelememizin devaminda detayl
olarak ele alindigindan, burada yalnizca kar dagitimmin TTK 380/1 hiikkmiinde agikg¢a
zikredilmiyor olmasindan hareketle, islemin yasak kapsaminda olmadigi sonucunun
¢ikarilamayacagini belirtmekle yetiniyoruz.

c. Finansal Yardimin Ahcinin Pay iktisabi Amaciyla Yapilmasi

aa. Amag birligi. Finansal yardimin alicinin pay iktisab1 amaciyla yapilmasi sarti
bakimindan, 6gretide taraflar arasinda bu yonde ag¢ik veya ortiilii bir amag birligi
aranmaktadir’. Bunun i¢in alict ve hedef girket arasinda bir sozlesmenin varlig: sart
olmayip, hedef sirketin malvarliginin kullanilmasindaki ortak amacin pay iktisabini
saglamak olmasinin ispati yeterlidir. Ne var ki, bu hususun 6zellikle tiglincii kisiler
tarafindan ispatinin zorlugu karsisinda, pay iktisabmna zamansal veya islevsel
baglantiyla eslik eden finansal yardimlarda ortiilii amag birliginin varlig1 karine
olarak kabul edilmektedir®.

Finansal yardim igleminin taraflar1 ile isleme yabanci olan tigiincii kisi arasindaki
bilgi asimetrisinin yarattig1 bu olumsuz durum, s6z konusu karinenin kabuliiyle
bir nebze asilabilmektedir. Ornegin, hedef sirket ile alicinmn &diing sézlesmesi
akdetmekteki amaglarinin hedef sirketin paylarmin iktisabini kolaylastirmak oldugu
zimnen dahi anlagilamiyorsa; buna karsilik hedef sirketten saglanan 6diinciin alicinin
paylarin iktisap bedelinin -yahut bunun finansmani i¢in bankadan alinan kredinin- geri
O0demesi icin kullanildig tespit edilebiliyorsa, bu islemler arasinda islevsel baglant:
oldugu, dolayisiyla ortiilii amag birliginin varligi karine olarak kabul edilmektedir.
Bundan bagka, hedef sirketle alici arasinda 6diing s6zlesmesinin kurulmasi veya
bunun ifasi ile hisse alim s6zlesmesinin kurulmasi veya ifasi arasindaki zamansal
baglant: da s6z konusu karinenin isletilebilmesini miimkiin kilmaktadir. Bu baglamda
Oonemle vurgulanmasi gereken bir diger husus; pay iktisabindan sonra yapilan finansal
yardim iglemlerinin de finansal yardim yasagina tabi oldugudur’.

5 Bkz. TTK 380/1’¢ ilisgkin madde gerekgesi.

¢ Okutan Nilsson, Finansal Yardim Yasagi, 96; Yanh, 31; Arici/Veziroglu, 39; Giirel, 168. Alman hukukunda bkz. Lutter/
Bayer/Schmidt, 527-528, N. 137; Oechsler, AktG §71a, Rn. 19; Hiiffer, AktG, § 71a, Rn. 2; Wieneke, § 71a, N. 3;
Spindler/Stilz, AktG, § 71a, Rn. 24.

7 Aric/Veziroglu, 43; “Siibjektif” amag birligi kavrami iginde ele alan Giirel, 198-199.
8 Aricr/Veziroglu, 44. Benzer yonde bkz. Giirel, 212-213.
?  Okutan Nilsson, Finansal Yardim Yasagi, 97; Yanly, 33; Arici/Veziroglu, 44; Giirel, 212.
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Gorildiigii tizere hedef sirketin yapacagr kar dagitiminin, paylarmin alici
tarafindan iktisabindan sonra yapilmis olmasi finansal yardim yasagimi devre disi
birakmak i¢in tek basina yeterli olmayacaktir. Pay iktisabi ile finansal yardim islemi
arasindaki silirenin uzunluguyla dogru orantili olarak, anilan islemler arasindaki
zamansal ve islevsel baglantinin zayiflayacagi sdylenebilirse de s6z konusu siirenin
uzun tutulmasi bizatihi islevsel baglantinin kopmasi sonucunu dogurmaz.

bb.Amac birligi baglaminda kir dagitim taahhiidii. Devralmanin finansmaninda
yabanci kaynak kullanildig1 durumlarda, aliciya saglanan kredinin geri ddenmesini
teminen, hedef sirketin belirli siireler i¢inde, belirli oranlarda/tutarlarda kar dagitimi
yapacagina dair taahhiitler verilebilmektedir. Ozellikle alicinin gelecekteki temettii
alacagini bankaya temlik ettigi durumlarda bu mekanizmayi giiglendirmek amaciyla,
kéar dagitim taahhiidiiniin hisse alim s6zlesmesi ile ayni veya iliskili s6zlesmelerde!”
Ongoriilmesi halinde, s6z konusu baglanti, heniiz bor¢landirici islem asamasinda dahi
tespit edilebilmektedir.

Kar dagitim taahhiidiiyle ilgili detayli aciklamalarimiza ge¢meden evvel,
finansal yardimin varligindan séz edebilmek i¢in ilgili s6zlesmenin mutlaka hedef
sirket ile alict arasinda kurulmasinin sart olmadigi vurgulanmalidir. Alict lehine
finansal yardimin, kanunun ifadesiyle “baska bir kisiyle” yapilmis olmasi yeterlidir
(TTK 380/1, c.1). Onemli olan husus, ilgili islemin, alici lehine finansal yardim
olusturmasidir. Su halde hedef sirketin bir banka ile sdzlesme akdederek —genel
kurulun onaylamas1 sartiyla- bankaya kars1 kar dagitimi taahhiidiinde bulunmasi,
islemin alict lehine yapildigi olgusunu degistirmeyecektir. Belirtilmelidir ki, kar
dagitim taahhiidiiniin bizzat hedef girket tarafindan gergeklestirildigi durumlarda,
s0z konusu taahhiidii iceren kredi s6zlesmesi ile hisse alim s6zlesmesinin taraflari
farklilik arz edecektir. Hal boyle iken pay iktisabi ile finansal yardim teskil ettigi
disiiniilen iglemler arasindaki baglantinin takibi de oldukga zorlasacaktir.

Ote yandan hedef sirketin belirli siireler icinde, belirli miktarda/oranda kar
dagitimi yapacagina yonelik s6z konusu taahhiidiin kim tarafindan kime verildigi
de biiyiik onem arz eder. Taahhiidiin alic1 tarafindan verilmesi ihtimalinde, zamansal
ve iglevsel baglanti agisindan esas alinmasi gereken islem kar dagitim taahhiidii ya
da yonetim kurulunun genel kurula yapmis oldugu kar dagitim teklifi degil, “kar
dagitimina yonelik hedef sirketin genel kurul karar1” olmalidir. Zira bu varsayimda
alici, tiglincti kisinin (hedef sirket) fiilini (kar dagitimi) Ustlenmektedir''. Fakat

1 Bunun i¢in hisse alimi ile kredi s6zlesmelerinin bilesik s6zlesme teskil etmesi gerekmeyip, anilan szlesmelerin birbirine

dogrudan veya dolayli olarak atif yapmas: yeterlidir. Hatta atif bulunmasa bile zamansal veya islevsel baglantinin
varligi noktasinda bir karinenin varligi kabul edilebilecektir. Zira verilen kredi sonug itibariyla temettii dagitiminda
kullanilmaktadir.

""" S6z konusu taahhiit bakimindan hedef ortaklik, alictya gore tigiincii kisi konumundadir. Zira anonim ortakligin genel kurul
kararmin genel kurula katilanlarin degil, bizatihi anonim ortaklik tiizel kisiliginin irade beyani oldugu yoniinde bkz. Pasl,
170-171. Ancak bu olasilikta alicinin genel kurulda kendi kullanacag: ve karardan ayr1 bagimsiz bir hukuki islem olan oya
iliskin bir taahhiitte bulunmug oldugu da goz ardi edilmemelidir.
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heniiz bor¢landirici islem asamasinda hedef sirketin nazara alinabilecek bir iradesi
bulunmamaktadir. Nitekim hedef sirketin kar dagitimi yoniindeki iradesi ancak genel
kurul karariyla ortaya cikabilir. Kar dagitimi kararinin alinmamasi durumunda ise,
s0z konusu taahhiidiin ihlaline bagli olarak tazminat sorumlulugu yalnizca alicinin
iizerinde dogabilecektir. Goriildiigli lizere alicinin kar dagitimina yonelik taahhiidii
hedef sirketi bor¢ altina sokmamakta, bu sebeple esasinda finansal yardim islemi
dahi teskil etmemektedir. Hedef sirketin genel kurulu tarafindan alicinin taahhiidiine
uygun siirede ve meblagda/oranda kar dagitimi karart alinmasi varsayiminda ise,
zamansal ve iglevsel baglanti acisindan esas alinmasi gereken islem genel kurulun kar
dagitim karar1 olmalidir. Zira ancak bu islem sayesinde hedef sirket kendi paylarimnin
iktisabini kolaylastirmak amaciyla safi kar1 tizerinde tasarruf etmis olacaktir'?,

Taahhiidiin bizatihi hedef sirket tarafindan verilmesi hélinde ise, zamansal ve
islevsel baglant1 acisindan esas alinmasi gereken islem “kar dagitimina yonelik
taahhiidiin yer aldig1 islem” olmalidir'®. Zira taahhiit edilen siirede ve meblagda/
oranda kar dagitimi yapilmadig takdirde hedef sirket tazminat yiikiimliliigi altinda
kalabilecektir. Bunoktada hedef'sirket yonetim kurulu tarafindan kar dagitimina iliskin
verilecek taahhiidiin sirket agisindan baglayici olup olmadigi agikliga kavusturulmasi
gereken 6nemli bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim bdyle bir taahhiidiin
hiikiim dogurmamasi halinde zaten ortada finansal yardim teskil edebilecek bir iglem
de olmayacaktir. Dolayistyla 6ncelikle s6z konusu kar dagitim taahhiitlerinin hukuki
niteligi tizerinde durulmalidir'®.

Anonim ortaklik yonetim kurulunun mevcut pay sahiplerine, muhtemel yatirimeilara
yahut ii¢lincii kisi konumundaki bankaya karst, belirli bir siirede ve meblagda/oranda kar
dagitilacagina yonelik hedef sirketi baglayacak sekilde tek basina taahhiitte bulunmasi
miimkiin degildir. Oncelikle TTK 408/2-(d) hiikmii uyarinca yillik kar iizerinde tasarruf
ve kar payinin belirlenmesi, genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda sayilmaktadir.
Bu yetkiler yonetim kuruluna yahut {iglincii kisiye devredilemez. Yénetim kurulunun
hedef sirket adina bu hususta sirketi baglayici bir taahhiit altina girebileceginin kabul
edilmesi, kar dagitimma genel kurulun degil, yonetim kurulunun karar vermesi
anlamma gelecektir. Yonetim kurulunun bu konudaki temsil yetkisi dogrudan kanun

12

> Bu ihtimalde dahi, kar dagitimi taahhiidiiniin pay iktisabin1 kolaylastirma amaciyla yapildiginin sabit olmasina ragmen,
bizatihi kar dagitimmin “finansal yardim islemi” teskil etmemesi (bkz. “III” numarali baslik altindaki agiklamalarimiz)
nedeniyle TTK 380/1’in uygulanmas1 miimkiin olmayacaktir.

Baglantinin tespiti halinde, hedef sirket tarafindan finansal yardim teskil eden tasarruf islemleriyle birlikte borglandiric
islemler de kesin hiikiimsiiz olacagindan, séz konusu kar dagitimi taahhiidii ~-TTK380/1’in kapsamina girmesi kaydiyla-
bastan itibaren gegersiz olacaktir.

Bu noktada ilerlemeden 6nce vurgulayalim ki tartisacagimiz husus sirketin kar dagitim taahhiidiinde bulunup bulunamayacagi
ve bunun usuliidiir. Yoksa sirket genel kurulunun aldig: yillik bilangonun onaylanmasi ve buna dayali kar dagitim karar
tizerine olusan temettii alacag, zaten sirkete degil pay sahiplerine ait olup, onlarin bunu gerek dnceden devretmeyi taahhiit
etmeleri, gerek de hak ortaya ¢iktiktan sonra bir tasarruf islemiyle devretmeleri miimkiindiir. Pay sahiplerinin burada muhatap
se¢me serbestlikleri sinirsizdir, dilediklerine devir taahhiidiinde bulunabilirler veya devredebilirler. Ancak sirket tiizel kisiligi
esas sozlesmede, kar dagitim politikasinda, izahnamede veya miinferit bir sozlesmede kari dagitabilecegi kisileri TTK, 6362
say1li Sermaye Piyasast Kanunu (“SerPK”) ve sirket esas s6zlesmesi hiikiimleri baglaminda belirleyebilir. Ancak iste kanuni
smurlar i¢inde takdir yetkisini nasil ve ne zaman kullanacagi noktasinda kendisini baglayici kurallar 6ngorebilir mi?
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tarafindan sinirlandirilldigi i¢in, -iyi niyetli- muhatabin korunmasi amaciyla TTK 371/3-
4 gergevesinde taahhiidiin ayakta tutulmasi da mimkiin degildir'’®. Zira kar dagitimu,
yonetim kurulunun kanun tarafindan tayin edilen yetkilerinin kapsamina dahil olmay1p,
bu hususta sirket adina taahhiitte bulunmasi da miimkiin degildir. Esasinda kéar dagitimi
yapilmasia yonelik taahhiitte bulunuldugu asamada hentiz safi kar tizerinde herhangi bir
tasarruf iglemi gerceklestirilmemektedir. Fakat anilan taahhiidiin hedef sirketi bagladig
kabul edilecek olursa, bunun yerine getirilmemesi halinde sirket aynen ifa veya tazminat
talebiyle kars1 karstya kalabilecektir'®. Goriildiigii iizere, pay sahibinin kér pay1 hakkinin
alacak hakkina doniigmesi ancak genel kurul karartyla miimkiin iken, bu yolla dogrudan
yonetim kurulu tarafindan bir alacak hakki tanmmmasi sonucu dogmaktadir. Bu ise
genel kurulun devredilmez yetkisinin dolayl olarak yonetim kuruluna devri anlamima
gelmektedir. Unutulmamalidir ki, kar dagitiminin dogrudan yonetim kurulu tarafindan
gergeklestirilmesi ile yonetim kurulu tarafindan verilen kar dagitimi taahhiidiiniin ihlali
karsiliginda tiglincti kisiye bir talep hakki bahsedilmesi, bu baglamda takiben “tazminat”
O0denmesi arasinda hedef sirket yoniinden bir fark bulunmamaktadir.

Bundan baska, s6z konusu taahhiidiin hedef sirketi bagladig: kabul edilirse, kar
dagitimina iliskin yasal ve esas sdzlesmesel diizenin dolanilmasina da kap1 aralanmis
olacaktir. Zira taahhiidiin ihlali halinde s6z konusu meblagin bu defa “tazminat” olarak
yine hedef sirket tarafindan 6denmesi gerekecek; listelik bu malvarlig1 aktarimi kar
dagitimimin tabi oldugu rejimin siizgecinden gegmemis olacaktir'”.

Boylelikle anonim ortakliklar hukuku uyarinca miinhasiran genel kurula taninmisg
olan bir yetkinin bu yontemle yonetim kuruluna birakilmasi kanunun dolanilmasi
anlamina gelecek ve kar dagitimini diizenleyen emredici hiikiimlerin (TTK 507-
513) devre dis1 birakilmasma neden olacaktir. Yukarida agikladigimiz gerekgeler
1s18inda sirketin belirli bir siirede ve meblagda/oranda kar dagitacagina yonelik
yonetim kurulunun —genel kurul karar1 olmaksizin- sirket adina verdigi taahhiitler
kesin hiikiimsiiz sayilmalidir. Ancak islemin ayakta tutulmas: amactyla -tipki yetkisiz
temsilcinin yaptigi isleme icazet verilmesinde oldugu gibi- genel kurulun kar dagitim
taahhiidiinii onaylamasi mimkiindiir'®, Bu ihtimalde yonetim kurulu tarafindan

15 Kanunda genel kurulun devredilmez yetkileri arasinda bulunan hususlarin yonetim kurulunun temsil yetkisinin kanuni

smirint ¢izdigi ve bunun 6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu 27/1°nin anonim ortakliklar hukukundaki goriiniimii oldugu
yoniinde bkz. Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), 644. Esas sozlesmenin degistirilerck sermaye artirimi yapilmasi, yonetim
kurulu iiyesi ve denetgi se¢imi, finansal tablolarin onaylanmasi, yoneticilerin ibrasi gibi hususlarda sirket adina tigiincii
kisiye taahhiitte bulunmak bunlar arasinda sayilmaktadir.

Bu ihtimalde hedef sirketin sorumlulugunun kapsami, taahhiidiin muhatabma gére tespit edilmelidir. Muhatap, mevcut
veya muhtemel pay sahipleri ise, hedef sirket taahhiit ettigi meblagin tamamindan sorumlu olabilecektir. Ote yandan
taahhiidiin {iglinci kisi konumundaki bir bankaya verilmesi ihtimalinde, bankanm bu sebeple ugradigi zarar hedef
sirketin sorumlulugunun iist sinirmi teskil edecektir. Baska deyisle, bankaya borglu olan pay sahibinin kredi borcunu geri
6dememesi ile hedef sirketin kar dagitim1 yapmamasi arasindaki illiyet bagina bakilacak ve ancak bu iliskinin kurulabildigi
o6lgiide hedef sirketin sorumlulugu giindeme gelebilecektir.

Yonetim kurulunun belli bir meblag kar pay1 6denecegi hususunda sirket tiizel kisiligi adina taahhiitte bulunmak suretiyle
sirketi bor¢ altina sokamayacag1 yoniinde bkz. Okutan Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, 314; Kirca (Sehirali Celik/
Manavgat), 644. Sirketin pay sahiplerine kar dagitim garantisi vermesinin miimkiin olmadig1 yoniinde bkz. Bozgeyik, 139.
Hedef sirketin kar dagitimi taahhiidiiniin ayakta tutulmas: amaciyla giindeme gelebilecek bir baska yontem, islemin
“figlincii kisinin fiilini Gistlenme” seklinde yapilandirilmasidir. ilk olarak belirtilmelidir ki bu varsayimda hedef sirketin
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verilen taahhiit, genel kurul onayma kadar askida hiikiimsiiz sayilacak ve genel
kurulun onay1yla bastan itibaren hiikiim doguracaktir'.

Burada vurgulanmasi gereken bir bagka husus, kar dagitim taahhiidiiniin gegerli
olabilmesi i¢in alinacak genel kurul onaymim TTK 507 vd. hiikiimlerinde belirlenen
esaslara uygun olmas1 gerektigidir. Su halde s6ylenmelidir ki, genel kurulun verecegi
onay, yalnizca ilgili yilin net donem karindan ve —dagitilmamis ge¢mis yil karlarimi
da kapsar sekilde- mevcut serbest yedek akcelerden dagitilacak temettiiye iliskin
taahhtitleri gecerli hale getirebilir. Hedef sirketin gelecekteki karina iliskin taahhiitlerin
genel kurulun onaylamasi halinde dahi ayakta tutulmasi miimkiin degildir. Zira
genel kurulun gelecekteki karin dagitilmasi konusunda yetkisi bulunmamaktadir.
Kanimizca gelecek yillarda olusacak karla baglantili olarak, genel kurulun dagitim
karar1 almasi halinde, s6z konusu kararin geciktirici sarta bagh bir hukuki islem
olarak ayakta tutulmasi da miimkiin degildir. Zira TTK 408/2-(d) hiikkmiinde genel
kurula yalnizca “yillik kar” {izerinde tasarrufta bulunma yetkisi verilmis olup, s6z
konusu dagitilabilecek kar payinin kaynaklari da “net donem kar1” ile “serbest yedek
akgeler”den ibarettir (TTK 508/2). Yoksa genel kurulun dahi gelecek donemlerde
elde edilecek yillik karlara yonelik onciil nitelikli baglayici kararlar almasina olanak
yoktur®, Dolayisiyla sirket tiizel kisiligini hukuken baglayacak ve onun aleyhine/
adina sonu¢ doguracak bi¢imde bizatihi girket tarafindan sirketin gelecekte elde
edecegi karin dagitimina yonelik taahhiitte bulunulmasina olanak yoktur?'.

Kar dagitim taahhiidii islemleri acisindan 6zet ve sonug olarak geldigimiz nokta, bir
anonim sirket tlizel kisiliginin mevcut kar1 dagitma seklini ve oranini belirlemesi ve bu
yonde gerek mevcut gerek gelecekteki pay sahiplerine veya tigiincii kisilere yonelik
taahhiitte bulunmasmin miimkiin oldugudur. Iste bu sebeple kar dagitim taahbhiitleri
yoluyla da sirket (pay) alimlarinda alic1 i¢in finansal yardim saglanabilmektedir.

yonetim kurulu tarafindan iistlenilen fiil, genel kurulunun kar dagitim karar1 degildir. Zira sirketin bir organ1 diger bir organi
karsisinda tigtincii kisi konumunda olmadigi i¢in, yonetim kurulunun (hedef sirket adina) genel kurulun fiilini tistlenmesi
de miimkiin degildir. Yonetim kurulunun iistlendigi fiil, pay sahiplerinin, taahhiit edilen siirede ve meblagda/oranda kar
dagitilmasini saglayacak sekilde, genel kurulda olumlu oy kullanmalaridir. Bu husustaki goriisiimiizii belirtmeden evvel,
yonetim kurulu tarafindan pay sahiplerinin s6z konusu fiilinin istlenilmesinin borglar hukuku yoniinden bir engelle
karsilasip karsilagmayacagimin ortaya koyulmasi gerekmektedir. Meseleye “ligiincii kisinin fiilini iistlenme” agisindan
yaklasildiginda, pay sahiplerinin yonetim kurulu karsisinda iigiincii kisi konumunda oldugunu s6yleyebiliriz. Genel kurulda
kar dagitilmasi kararini almaya yetecek nisapta olumlu oy verecegi taahhiit edilen pay sahibinin/sahiplerinin kimliginin
belirsiz olmasi da bir sorun teskil etmeyecektir. Zira fiili tistlenilen tiglincii kisinin ismen belirlenmemis olmasi s6z konusu
taahhiidiin gegerliligini etkilemez. Ugiincii kisinin ismen/ferden tayin edilmesi sart olmayip, sozlesmeye gére belirlenebilir
olmas1 yeterlidir bkz. Oguzman/Oz, 412; Eren, 1157. Koprii gegis iicretleri bakimindan devlet tarafindan isletmelere
verilen asgari gegis garantisi bu duruma &rnek olarak gosterilebilir.

Bununla birlikte s6z konusu taahhiidiin hedef sirketi bagladiginin kabulii, anilan taahhiidiin ihlal edilmesi halinde sirketin
sorumlulugu dogacagi igin yine kar paymn dagitilmasini diizenleyen yasal ve esas sozlesmesel hiikiimlerin dolanilmasi
sonucunu dogurabilecektir. Bizatihi bu gerekge, kanimizca anilan taahhiidiin kesin hiikiimsiiz say1lmasin1 gerektirmektedir.

Hatta genel kurul temettii taahhiidiinii onaylamak yerine, dogrudan s6z konusu taahhiide uygun bir kar dagitimi karari alabilir.
Bu ihtimalde kar dagitim karari, hem taahhiidiin onaylanmasi anlamia gelecek, hem de taahhiidiin ifas1 yerine gegecektir.

20 Hesap donemlerinin bagimsizligi gerekgesiyle ayni yonde bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), 11. basi, N. 914,

2! jzahname taahhiitleri ve/veya kar dagitim politikas: belirlemeleri, genel kurulun kar dagitim karari almas: veya bu yénde
sirketi baglayici taahhiidiin bulundugu anlamina gelmez.
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Bu yondeki taahhiit, usuliine uygun sekilde yapilmak kaydiyla sirket tiizel kisiligini
baglar ve muhatabina talep hakki saglar. Buradaki usul, taahhiidiin sirketin genel kurulu
tarafindan onaylanmasidir, zira temettii noktasindaki nihai belirleyici organ TTK
408’in acik vurgulamasi ile genel kuruldur. Yo6netim kurulu ancak kar dagitim teklifini
hazirlar, nihai karar mercii genel kuruldur. Genel kurulun “yillik kar tizerinde tasarruf”
noktasindaki inhisari yetkisi, sirketi baglayici sekildeki bor¢landirict taahhiitleri de
kapsar. Dolayisiyla yonetim kurulunun ve/veya sirket temsilcilerinin, genel kurulun
onaylamadigi miinferit taahhiitleri sirket tiizel kisiliginin yerine getirmesi gereken bir
edim yiikiimliiliigii ortaya ¢ikarmayacaktir. Olsa olsa yetkisiz temsil hitkiimleri uyarinca
bu yonde gecersiz taahhiit veren kisilerin sahsi tazminat sorumlulugu giindeme gelebilir.

Ote yandan usuliine uygun sekilde, bir genel kurul kararina dayali olarak
verilen taahhiide aykiriligin sonuglar1 da taahhiidiin verilis sekline gore degisiklik
gosterecektir. Soyle ki esas sozlesmede karin dagitim sekline iliskin 6ngoriilen kurala
aykir1 genel kurul karari, esas sozlesmeye aykirilik sebebiyle kabili iptal olacak,
ancak dagitim karar1 bulunmadigi i¢in pay sahiplerine yonelik dogrudan bir alacak
hakk: ortaya ¢ikmayacak, bu da bir alacak davasinin varligina engel olacaktir. Bu
taahhiit, halka acik sirketlerdeki kar dagitim politikasinda yer aliyor ise politikaya
aykirilik bir iptal sebebi dahi teskil etmeyecek, olsa olsa politikay1 belirleyen sirketin
yeni bir genel kurul karari ile bunu degistirdigi kabul edilecektir. Bu taahhiit, halka
arz esnasinda izahnamede verilmis ise artik bu sefer sirket tiizel kisiligini baglayici
bir hal alacak, ancak genel kurulun izahnamedeki taahhiide uymamasi, gene genel
kurul kararmin iptali sonucunu dogurmayacak, ancak SerPK 10 ve 32’nin gorece
genis yorumlanmasi sonucunda yamiltict bilginin varlifi sebebiyle izahname
sorumlulugu hiikiimleri dairesinde sirket ve ilgililer i¢in tazminat sorumlulugunu
ortaya c¢ikarabilecektir. Bunun gibi sirket tiizel kisiliginin kar dagitim taahhiidiini
miinferit bir s6zlesmeyle, 6regin kredi finansman siireci igerisinde, bir bankanin
sirket pay sahibine kredi tahsisini saglamasi i¢in vermesi durumunda da, kar pay1
hakki ancak genel kurulun dagitim karari ile bir alacak hakkina doniisebilecegi i¢in,
muhatabina yonelik -dogrudan- aynen ifay1 iceren bir alacak davasi agma imkam
bahsetmeyecektir’?. Buna karsilik gegerli bir taahhiidiin varligi karsisinda bunun
yerine getirilmemesinden kaynaklanan zararin tazmini girketten istenebilecektir®.

cc. Amag birligi baglaminda earn-out 6demesi. Bu baslik altinda incelenebilecek bir
bagka durum ise, pay iktisabindan uzun bir siire sonra gerceklestirilen finansal yardimin,

Genel kurulun kar dagitim kararimimn aynen ifasi ise, yapma bor¢larinin aynen ifasinda karsilagilan giigliikler nedeniyle
miimkiin goziikmemektedir. Zira kanunda 6ngoriilen ve igtihat yoluyla kabul edilen miinferit haller disinda, mahkemenin
verecegi kararin bor¢lunun irade beyanini ikame etmesine izin veren yasal bir dayanak hukukumuzda bulunmamaktadir.

2 Tabii ki bu son olasilikta sirket, dagitim yapmamasini makul gosterecek, kusurunun bulunmadigini ortaya koyan vakialar ile
bu tazminat sorumlulugundan da kurtulabilecektir. Ancak buradaki makul sebep, genel kurul kararinin iptali baglamindaki
sirketin uzun dénemli menfaati odakl yerindelik incelemesinde kullanilan durumlar olmayip (bkz. TTK 519/2, 523/2), tim
taraflar agisindan objektif nitelikteki dagitimi engelleyen miicbir sebebe yakin vakialar olmalidir.
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saticilara taahhiit edilen earn-ous** 6demesini kolaylastirma amaciyla yapilmasidir. Satici
taraf, 6zellikle belirli diizeyde know-how igeren igletmelerde ayn1 zamanda yonetimde de
yer alyorsa, s6z konusu teknik bilginin sirkette kalmasi ve alici tarafa aktarilmasi adina
satig sonrasinda belli bir siire daha sirket i¢inde/yonetiminde kalmayi alici tarafa taahhit
etmektedir. Iste bu sirada sirketin gosterecedi performansa gore satici taraf, pay sahibi
olmadig1 bu donemdeki gayretinin karsilig1 ek bir 6deme daha almaktadir. Bu 6deme
de, esasen satis bedeline dahildir ancak 6denmesi belirli sartlarin yerine getirilmesine
baghdir. Iste bu 6demenin yapilabilmesini saglayan sirket tiizel kisiliginin dogrudan/
dolayli katkisi, zamansal farka ragmen finansal yardim teskil edebilecektir.

Earn-out sarta bagli olarak ve pay iktisabindan sonra dogmasi muhtemel bir
bor¢ niteliginde oldugundan, pay iktisabi ile finansal yardim iglemleri arasindaki
baglantinin tespiti daha da giliglesmektedir. Yani hedef sirket kaynaklariin kullanimi
seklindeki finansal yardimin, bizatihi anilan earn-out ddemesinin yapilabilmesi
amacina matuf oldugunun tespiti pek mimkiin degildir. Ancak bunun tespiti
halinde, earn-out’un hisse satig bedelinin bir pargasini tegkil etmesi nedeniyle yasak
kapsaminda kalabilecektir.

II. Pay iktisabim Takip Eden Kar Dagitimi iktisadi Anlamda Finansal
Yardim Teskil Eder

Yukarida amaci ve sartlar1 agiklanan finansal yardim yasaginin, paylar iktisap
edilenanonim ortakligin gergeklestirdigi kar dagitiminauygulanip uygulanmayacagini
tespit edebilmek i¢in, dncelikle kar dagitiminin finansal yardim teskil edip etmedigi
ortaya konulmalidir.

incelememizde ele alman islem 6rgiisii uyarinca (i) bir banka tarafindan hedef
sirket lehine kredi temin edilmekte, (ii) hedef sirketin paylari alic1 tarafindan iktisap
edilmekte ve (iii) alicinin pay iktisabini takiben, hedef sirket olagan veya olagantistii
genel kurul toplantisinda alinan karara dayali olarak, bankadan aldig1 kredi tutarinda
kar dagitim gergeklestirmektedir. Boylelikle bankanin hedef sirkete sagladigi kredi,
pay sahibi konumuna gegen aliciya sirketteki pay1 oraninda aktarilmis olmaktadir®.
Alict ise kar dagitimi yoluyla edindigi bu meblagi, hedef sirketin pay iktisabinin
finansmaninda kullanabilmektedir. Goriildiigl tlizere pay iktisabini takip eden kar
dagitim1 neticesinde, hedef sirket aliciya 6dedigi kar pay: tutarinda kendi paylarinin
iktisabini kolaylastirmig olmaktadir. Aliciya saglanan finansal yardimin, kendisine
Odenen kar payi ile orantili olmast ve dagitim kararinin genel kuruldaki ¢ogunluk
oylar1 ile almabilecek olmasi nedenleriyle, bu yontemin ancak hedef sirket paylarmnin

*  Earn-out; devralan ortakligin belirli bir siire iginde sdzlesmede kararlastirilan mali performansi gdstermesi sartina bagh olarak
ve s6z konusu performans dlgiitleri tizerinden hesaplanan, satim bedeline eklenen meblagr teskil etmektedir. Mellen/Evans, 234.

25 Esas sozlesmede aksine bir hitkkiim yoksa, kar pay1 pay sahibinin sermaye pay1 i¢in ortakliga yaptigi 6demelerle orantili
olarak hesap edilir (TTK 508).
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tamaminin veya tamamina yakininin —en azindan ¢ogunlugunun- iktisap edilmesi
durumunda anlamh oldugu gériilmektedir.

Gergekten de hedef sirketin paylarini iktisap eden alicinin 6dedigi bedelin bir
kismi, son tahlilde hedef sirketin bankadan sagladigi kredi ile karsilanmis olmaktadir.
Paylari iktisap edilen ortaklik, s6z konusu iktisabin finansmanina katki saglamaktadir.
Bu yolla taraflar devralmanin finansmaninda 6zkaynak yaninda yabanci kaynak
da kullanarak kaldira¢ etkisinden yararlanabilmekte, boylece yiiksek ©6zkaynak
karliligina ulagabilmekte ve devralma islemi kolaylastirilmaktadir®. Bu islemlerde
kullanilan yabanci kaynagin (kredi borcu) geri 6demesi dolayli yoldan da olsa hedef
sirketin kaynaklarindan yapilmaktadir. Islem &rgiisii sonucunda, hedef sirket kendi
kar payi/temettii 6demesini yapabilmek i¢in aldig1 kredi ile bu borcunu ifa etmekte;
alic1 da tahsil ettigi alacagi ile devralma bedelini 6demis olmaktadir.

Iste paylar iktisap edilen ortakligin, iktisap sonrasinda gerceklestirdigi kar
dagitimi iktisadi anlamda finansal yardim teskil etmektedir. Ote yandan pay
iktisabinin finansmanimi kolaylastirict her tiirlii islemin TTK ile yasaklandigi
sonucu ¢ikarilmamali; yalnizca TTK 380/1 hiikmiinde diizenlenen finansal yardim
islemlerinin yasak kapsaminda kaldigi vurgulanmalidir. Bunun i¢in kéar dagitimi
islemini, finansal yardim yasag1 ekseninde yakindan ele almak gerekmektedir.

II1. Kar Dagitinun TTK 380/1 Anlaminda “Finansal Yardim Islemi” Degildir

Finansal yardim yasaginin uygulanabilmesi i¢in TTK 380/1 anlaminda bir finansal
yardim igleminin bulunmasi gerektigini; hiiklimde sayilan islemlerin ise sinirli sayida
olmadigini yukarida agiklamistik. Fakat hedef sirketin paylarinin iktisap edilmesinden
sonraki kar dagitiminin finansal yardim amacina tahsis edilmesi, kanimizca TTK
380/1’in rejimine tabi degildir?’.

Ik olarak kar dagitimi kanunda 6zel olarak taninmis bir imkandir ve zaten TTK
507 ila 513’te diizenlenen spesifik hiikiimlere ve belirli sinirlamalara tabidir. Bu
siirlamalar; pay sahipleri, alacaklilar ve bizatihi sirket tiizel kisiligi agisindan yeterli
korumay1 saglamaktadir. Dolayisiyla kanuni sartlar1 yerine getirerek yapilan kar pay1
dagitiminda ortakligin malvarliginin tehlikeye ugramayacagi kanun tarafindan kabul
edilmistir. Finansal yardim yasaginin da kanuna aykir1 olarak ortaklik malvarliginin

20 Devralma isleminde kullanilan yabanci kaynagin 6zkaynaga olan orani arttikga, bir yandan kaldirag etkisi artmakta; diger
yandan da hedef sirketin karliliginin yabanci kaynaklarin (bankanin sagladigi kredi gibi) maliyetinden diisiik olmasi halinde
iflas riski giindeme gelmektedir.

27 Aymi yonde bkz. Okutan Nilsson, Finansal Yardim Yasagi, 95; Aric/Veziroglu, 58-59; Giirel, 167. Alman hukukunda
bkz. Brosius, 145; Spindler/Stilz, AktG §71a, Rn. 12; Lutter/Drygala, AktG §71a, Rn. 32; Merkt, AktG §71a, Rn. 36;
Oechsler, AktG §71a, Rn. 24; Hassner, 388-390. 1ngiliz hukukunda bkz. Ferran, 24. Ote yandan alicinin pay iktisap etmesi
amactyla kar dagitim taahhiidii verilmesi karsiliginda, iktisap edilen paylardan dogan oy hakkinin hedef sirketin talimati
yoniinde kullanilmasi taahhiidiiniin kanuna kars1 hile sayilacagi yoniinde bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu) 13. basi, N. 840.
Yazar, aynen s6yle demektedir: “Finansal destek ve teminat vermek destegi yaninda, AO nun iigiincii kisinin kendi paylarini
satin almast halinde, kar dagitimi veya borsa kurumu stabil garantisi vermesi, islemin giderlerini yiiklenmesi ve karsiiginda
ticiincii kisiden, mezkur paylardan dogan oylarin AO 'nun talimati yoniinde kullanacagi taahhiidiinii almast da batildir. ™.

268



Pash, Veziroglu / Hedef AO’nun Kar Dagiimi ve Bu Yondeki Taahhiidii Finansal Yardim Yasagini ihlal Eder Mi?

dagitilmasinin engellenmesini amacladigi géz oniine alindiginda, kar dagitiminin
ayrica bir de finansal yardim yasaginin filtresinden gecirilmesi gerekli degildir.

Ote yandan pay iktisab1 neticesinde bir anonim ortakliga katilan kisi, bu islem
vasitasiyla edindigi paylara bagli tiim yonetsel ve mali haklar iktisap eder. Kar payina
katilma hakki, iktisap edilen pay sahipligi haklarina dahildir ve pay sahiplerinin en
onemli malvarhigi hakkidir. Kar payi, -halka kapali anonim ortakliklar agisindan
tartismaya ag¢ik olmakla birlikte kanaatimizce- kist-el yevm esas1 (pro rata temporis)
uygulanmaksizin, hesap dénemi sonu itibarryla mevcut paylarin tiimiine, bunlarin
ihrag ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin dagitilir® ¥, Henliz dagitilmamis ve
dagitim karart da alinmamis dolayisiyla pay sahipleri agisindan alacak hakkina
doniismemis bir bedelin devreden eski pay sahibine ait oldugunun kabulii, haklarin
paya bagli oldugu seklindeki temel kuralin reddi anlamina gelir. Devredilen
“pay”’dir ve paydan bagimsizlagsmis bir temettiiden bahsedilmesi dogru degildir.
Burada devreden aleyhine bir adaletsizlik de yoktur, zira devir bedeli sdz konusu
dagitilmamis kaynagin sirket bilangosunda var oldugu ve bunu devralanin alacagi
bilinci ile belirlenecektir®.

Enazindan TTK 508/1’inagik hitkkmiiuyarincakarpayinin hesaplanmasibakimindan
esas sozlesmede bu yonde bir diizenleme yapilabilir. Zira hiikiimde yer alan “esas
sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa” ifadesi TTK 340/1°de diizenlenen emredici
hiikkiimler ilkesine uygun olarak, esas sozlesmede bu hususun belirlenebilmesine

#6762 sayili TTK doneminde, kapali anonim ortakliklarda sermaye artirnmlarinda yeni paylarin esas sermaye artiriminin

tescili tarihinden itibaren kar payindan yararlanacagi; 6te yandan aksinin esas sozlesmede, genel kurul kararinda veya
istirak taahhiitnamesinde belirlenebilecegi yoniinde bkz. Tekinalp, Kar Dagitimi, 249; Moroglu, 2. basi, 101 dpn. 171
(TTK doneminde ayni yonde bkz. Moroglu, 4. basi, 108 dpn. 148); Helvaci, 169. Tekinalp sonraki tarihli eserinde
yeni ihra¢ olunan paylarin kardan yararlanma tarihinin, sermaye artiriminin tescilinden once baslayamayacagini ileri
stirmektedir, bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), 11. basi, N 912. Ayrica, 6762 sayili TTK déneminde pay bedeline mahsuben
yapilan ddemelerde pay bedelinin ortakliga girdigi tarihin esas alinacagi yoniinde bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), 11.
bast, N 913; imregiin, 432. TTK déneminde, kapali anonim ortakliklar yoniinden TTK’da kist-el yevm kurali hakkinda
hiikiim olmamakla beraber, esas sdzlesmede diizenleme yapilarak kar payinin hesaplanmasinda pay bedeli i¢in yapilan
oddemelerin tarihinin dikkate alinabilecegi yoniinde bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), 13. basi, N 911. Tekinalp’e atfen,
fakat esas sozlesmede hiikiim bulunmamasi halinde kist-el yevm kuralinin uygulanmasina karsilik, esas sézlesme ile farkl
bir diizenlemenin yapilabilecegi yoniinde bkz. Giirbiiz Usluel, 156; Ugisik/Celik, 480-481.

2 SerPK 19/3’te ve 1I-19.1 sayili Kar Pay1 Tebligi 5/1°teki “(h)alka agik ortakliklarda kar payi, dagitim tarihi itibariyla
mevcut paylarin tiimiine, bunlarin ihrag ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir” seklindeki kist-el
yevmi reddeden kuraldan hareketle, bu tiir bir agtk hitkmiin bulunmadig1 TTK sistemi yani kapali sirketler agisindan kar pay1
ddemesinin ortaklarin paya sahip olma donemine/zaman siirecine gore yapilacag: diistiniilmemelidir. Boylesi bir kuralin
SerPK’da yer almasi, TTK’da farkli bir kuralin/hiikkmiin/anlayigin bulunmasindan degil, sermaye piyasalarinin agiklik
gereksiniminden ve borsa sisteminin aksi uygulamaya miisait olmamasindan kaynaklanmaktadir. Yoksa unutulmamalidir
ki, anonim ortakliklarda haklar paya bagli olup, devralan pay:1 almakta, dolayisiyla kar dagitimi aninda ilgili paya tahsis
edilen tiim haklara sahip olmaktadir.

30 Tabii ki devir isleminin taraflar1 hisse devir anlagmasina, heniiz dagitilmamis yillik karin veya ge¢mis donem karlarinin
dagitimina yonelik 6zel bir hikkiim koyabilirler. Bu hiikiim, iglem taraflar1 arasindaki hukuki durumu belirleyecek olup,
sirketi baglamaz. Dagitilmamis kér dagitildiginda tiim temettii yeni pay sahibi olan devralanin olacaktir. Kist-el yevm esast
hisse devir sozlesmesinde ongoriilmiis ise bunun anlami devralan yeni pay sahibinin esasinda sirketler hukuku kurallari
baglaminda kendisine ait olacak kismi sozlesmeler hukuku kurallari baglaminda -sozlesme 6zgiirligii cergevesinde- eski
pay sahibi devredene 6demeye yonelik taahhiidiidiir. Burada kist-el yevme yonelik 6zel bir belirleme yapilmayip sadece bu
kurala atif yapilmigsa ortaya ¢ikacak bir diger tartisma da, eski pay sahibinin kendi miilkiyet dénemindeki karin 6zel/ayr1
olarak hesaplanmasi suretiyle bu miktari mi talep edebilecegi, yoksa toplam yillik karin hesaplanip bunun eski pay sahibinin
miilkiyet donemine oranlanmasi suretiyle ortaya ¢ikacak bedeli mi alacagidir.
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olanak vermektedir®'. Ayni sekilde devren iktisaplarda devir isleminin taraflarinin da
bu yonde bir anlagmaya varmalarinin 6niinde bir engel bulunmamaktadir®.

Bunlardan baska, (varsa) birikmis karin* veya mevcut son yillik bilango
kapsaminda olusan karin dagitilmasina dair genel kurul karari alinmakla, her pay
sahibinin payina isabet eden kar payi ilgili ortakliga kars1 bir alacak hakkina dontisiir.
Boylelikle ortaklik diizenindeki bir pay sahipligi hakki, genel kurulun uhdesindeki
yetkinin mevcut karin dagitilmasi yoniinde kullanilmasiyla borglar hukuku anlaminda
bir alacak hakkina dontismektedir.

Bu agiklamalar 118inda, hedef sirketin genel kurulunda kar dagitimi yoniinde
karar alinmasi sonucunda, alici/pay sahibinin Iehine bir alacak hakki dogacagi
anlagilmaktadir. Yani ister yillik bilangoya gore olusan dénem kart, ister dagitilmamis
birikmis kar isterse de 6zel bir amaca tahsis edilmemis yedeklerden yapilsin,
genel kurul karari ile dagitilmasina karar verilen temettii, sirketin yeni pay sahibi
konumundaki aliciya aittir. Dolayisiyla sirketin mevcut kasa durumu itibartyla
iceriden veya dis finansman ile bankadan alacagi kredi ile bu pay sahibine tahsis
edilen miktar, dagitim karar ile birlikte bizatihi onun alacak hakkina doniismiis
bedeldir. Odeme, “pay sahibine” yahut onun iradesi dogrultusunda ondan alacakli
olan “bankaya” yapilmaktadir. Dolayisiyla sirket tilizel kisiliginin olagan hukuki
diizenden sapmasi1 s6z konusu olmayip, takiben TTK 380 gibi 6zel bir diizenleme ile
korunmasina da lizum yoktur.

Hedef sirketin pay sahibine karsi borcunu ddeyerek kanuni sorumlulugunu yerine
getirmesi gerekmektedir. Bu 6demenin ne sekilde yapilabileceginin sinirlari ise kanuni
ve esas sozlesmesel diizende ayrintili olarak belirlenmistir. S6z konusu diizene riayet
edilmesine ragmen, TTK 380/1 hiikmii gerekce gosterilerek karmn dagitiimasinin
engellenmesi ise pay sahiplerinin en 6nemli malvarligi hakki ile bagdasmamaktadir.
Kaldi ki hedef sirketin genel kurulunda usule uygun olarak alinan kar pay1 dagitimi
kararindan itibaren pay sahibine 6denecek meblag, hedef sirketin degil, esasinda pay
sahibinin malvarligma dahil bir aktif olacaktir. Bu kapsamda yapilacak 6demenin
de TTK 380/1 hiikmiiyle korunan hedef sirketin malvarligina negatif bir etkisi

TTK 508/1 hitkmiiniin kist-el yevm esasina yonelik bir diizenleme olarak yorumlanmamast durumunda ise, iktisap tarihinin
esas alinmayacagi seklinde esas sozlesmeye hiikiim eklenmesi halinde, esas sézlesmenin TTK 340/1 anlaminda kanundan
“sapmadig1”, fakat TTK 340/1 c. 2 ¢ergevesinde kanunu “tamamladigi” kabul olunmalidir. Bu durumda TTK 508/1’de
“esas sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa” ifadesi bulunmasaydi dahi, esas sdzlesme ile kist-el yevm esasindan ayrilmak

miimkiin olurdu.

32 Bu kapsamda vurgulamak gerekir ki sirket tiizel kisiligine karsi temettii alacaklisinin -igin 6ziinde- kim oldugu hususu,
pay devir isleminin taraflar1 arasinda yapilan bu sekildeki bir anlagma ile degismez. Ancak devir taraflarinin anlagmasi en
azindan alacagin devri hitkkmiinde olup, bu anlasmanin bor¢lu sirkete bildirilmesini miiteakip sirketin anilan anlagmaya
uygun olmayan 6demede bulunmasi, borgtan kurtulmasina manidir.
yedek akce oldugu kabul edilse dahi belirli bir amaca 6zgiilenmedigi durumlarda genel kurul karariyla kar dagitiminda
kullanilabilecektir. Zira TTK 509/2 uyarinca sirket yalnizca net dénem karindan degil, serbest yedek akgelerden de kar
dagitimi yapabilir. Birikmis kérin, ihtiyari yedek akge olarak belirli bir amaca 6zgiilenmis olsa dahi, ayni islemle (esas
sozlesme degisikligi veya genel kurul karart) tekrar serbest malvarligina déhil edilmesi miimkiindiir.
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bulunmadig agiktir. Aksine, pay sahibinin kar pay1 alacaginin 6denmesi neticesinde
hedef sirketin borcu sona erdigi icin pasifleri azalacaktir.

Kald1 ki pay sahiplerinin aldiklart kar payin1 ne amagla kullanacaklari kanunda
siirlandirilmamistir. Dolayistyla kanunda ve esas sozlesmede belirlenen usule uygun
olarak dagitilan kar pay1, pay sahibince paylarm iktisab1 i¢in aldig1 borcun 6denmesinde
kullanilabilir. Aksi halde sirf pay iktisabi ile kar dagitimi tarihlerinin yakinlhigi yahut
genel kurulda kullanilan oyun saiki sebebiyle yasal ve esas sozlesmesel diizene uygun
olarak gergeklestirilen kar dagitiminin engellenmesi soz konusu olabilecektir. Boyle
bir varsayimda ise anonim ortakligin, kar dagitimindan yararlanacak kisilerin siibjektif
amaglarini inceleme yiikiimliiliigii altinda oldugundan dahi bahsedilebilir. Ustelik
yasagin uygulama alani bulmasi agisindan bir adet payin iktisab1 dahi yeterliyken, pay
iktisabindan sonraki kar dagitimmin TTK 380/1 kapsaminda kaldigini ileri stirmek,
kabulii miimkiin olmayan sonuglar dogurabilecektir.

V. Kar Dagitiminin Kredi Tahsisi Yoluyla Gergeklestirilmesi

Kar dagiimmin TTK 380/1 anlaminda “finansal yardim iglemi” sayilmamasina
ek olarak, dagitimin hedef sirketin nakit akisi ihtiyact nedeniyle bir bankadan temin
edecegi kredi ile gergeklestirilmesi de finansal yardim yasagini ihlal etmeyecektir.
Zira kar dagitimina iligkin genel kurul karar1 sonrasinda aliciya karsi bor¢lu konumuna
gegen hedef sirket, bankadan temin etmis oldugu veya edecegi kredi sayesinde bu
borgtan kurtulabilecektir. Goriildiigli iizere, bankanin sagladig kredi, hedef sirket
bakimindan TTK 380/1°de dngoriilen bor¢landirict islemlerden farkli olarak, hedef
sirketin mevcut bir borgtan kurtulmasini saglamaktadir. Oysa TTK 380/1 hitkmiinde
diizenlenen finansal yardim islemleri arasinda sayilan “ddiin¢ veya teminat” islemleri,
paylar1 devraliman anonim ortakligin devre konu paylarin alicisina bor¢ vermesi
veya tamamen onun lehine olarak yapilan isleme dar yahut genis anlamda teminat/
garanti vermesi ihtimallerini isaret etmektedir. Yani inceledigimiz ihtimaldeki banka
finansmani, sonug itibariyla hedef sirketin menfaatine olup, devir konusu sirketin hig
geregi yokken bir devralma islemi i¢in bir kisiye bor¢ vermesi veya onun borcuna
kefil/garantér olmasi ile ayni nitelikte degildir. TTK 380/1’de hedef sirketin bu
tiirden, tamamen alicinin menfaatine olan bir durum igin ilgili isleme taraf olmasi/
katilmasina engel olunmakta, bdylelikle sirketin malvarligi korunmaktadir. Halbuki
burada hedef sirket aldig1 kredi ile bizatihi kendi borcunu 6demektedir.

Kar dagitimi igin alinan kredideki tek mesele, normal sartlarda bu borcun -
sirketin finansman durumu itibariyla- en azindan bir siire demesinin telenebilecek
olmasiin miimkiin olmasi, ancak devralma isleminin etkisi ile bu tiir bir potansiyel
ertelemenin yapilmamasi, saglanan finansman ile borcun kar dagitim karar ile
olusturulmasi, ardindan da fiilen 6denmesidir. Ancak s6z konusu fiili durum, yapilan
isleminin hukuki niteligine etki etmez ve ilgili islemi TTK 380’in uygulama alam
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igine sokmaz*. Ancak burada 6nemle vurgulanmalidir ki, hedef sirket ile banka
arasindaki kredi sozlesmesinde bir sekilde amag birliginin tespiti ile TTK 380
hiikmiiniin uygulama alani bulacak oldugunun kabulii halinde dahi, kanuna kars1
hile teskil edebilecek yegane islem kredi s6zlesmesi olup, hedef sirketin kar dagitimi
bundan etkilenmeyecektir®. Zira kredi sozlesmesi, hedef sirketin kar dagitimmin
causa’smi teskil etmemekte ve kar dagitimi iglemi tamamen anonim ortakliklar
hukuku cergevesinde gergeklestirilmektedir.

Ozetle, kar dagitiminin TTK 380/1 hiikmiinde yasaklanan finansal yardim
islemlerine dahil olmadig1 dikkate alindiginda, hedef sirketin nakit akiginin
diizenlenmesi amaciyla bankanin sagladig:i kredinin pay sahibi sifatin1 kazanan
alictya kar dagitimi yoluyla aktarilmasi anilan yasagi devreye sokmayacaktir.
Bu sekilde kendi paylarmin bir liglincli kisi tarafindan iktisabinin finansmaninda
kullanilmak {izere kar dagitim1 yapacak olan hedef sirket lehine banka tarafindan
kredi temin edilmesi de TTK 380/1 hikkmiinde 6ngoriilen butlan®® yaptirimiyla
kargilasmayacaktir.

IV. Kér Pay1 Avansinin Finansal Yardim Yasagi Karsisinda Degerlendirilmesi

Kar pay1 avansi, kapali anonim ortakliklar bakimindan TTK 509 ve Kar Pay1 Avansi
Dagitimi1 Hakkinda Teblig*’; halka agik ortakliklar bakimindan ise SerPK 20 ve Kar
Pay1 Tebligi*® 9 vd. hiikiimleri gergevesinde diizenlenmektedir. Kar pay1 avansi,
kar payindan farkli olarak, daha sonra ortaklik tarafindan mahsup edilmek iizere
pay sahibine yillik bilangonun hazirlanmasi ve onaylanmasi beklenmeksizin ilgili
donem i¢inde olusan kardan ara bilangoya gore verilen bir tiir avanstir. S6z konusu
niteligi itibariyle TTK 380/1°de zikredilen hukuki islemlerden biri olmasindan yola
cikarak, finansal yardim yasag1 karsisindaki durumunun ayrica ele alinmasi gerektigi

3 Bununla birlikte, “temsil yetkisinin kotitye kullanildigr” durumlarda, ilgili kredi s6zlesmesinin genel hiikiimler uyarinca
da gegersiz olabilecegi unutulmamahdir. ilgili kredi s6zlesmesinin hedef sirketin gikarlarimi agik bir bigimde gignedigi
anlagiliyorsa ve bu hususta banka ile hedef sirketin temsilcisi tam bir isbirligi iginde ise, s6z konusu “hileli anlasma” 6098
sayilt Tirk Borglar Kanunu’nun 27. maddesi anlaminda ahlaka aykirilik sebebiyle kesin hiikiimsiiz sayilacagindan, kredi
sozlesmesi de kesin hiikiimsiiz hale gelecektir. Yine, hileli bir anlagma olmamasina karsilik, hedef sirketin temsilcisinin
temsil yetkisini -bilingli veya bilingsiz olarak- hedef sirketin menfaatlerine agikca ters diisen bicimde kullandigi bir
durumda, kredi sozlesmesine taraf olan bankanin bu hususu bilmesi veya hal ve sartlara gore bilmesinin gerekmesi
durumunda ise, 4721 sayili Tiirk Medeni Kanunu madde 2/II gercevesinde temsilcinin yaptigi islem yetkisiz temsil
hiikiimleri gergevesinde askida hiikiimsiiz sayilacaktir. Ayrmtili agiklama igin bkz. Kocayusufpasaoglu, 751-759. Ote
yandan biitiin bu varsayimlarda etkilenebilecek yegane islem kredi tahsisi olup, hedef sirketin kar dagitim: bundan bagimsiz
olarak degerlendirilmelidir.

3 Bu ihtimalde amlan amagla verilen kar dagitim taahhiidii de kredi s6zlesmesiyle birlikte kesin hiikiimsiiz sayilacaktir.
S6z konusu taahhiidiin kredi sozlesmesinde yer almamasi ihtimalinde de, bu sézlesmelerin bilesik sozlesme teskil etmesi
nedeniyle ayni sonuca vartlmalidir.

3 Yasagin ihlali durumunda finansal yardim teskil eden bor¢landirict islemin batil olacag: yoniinde bkz. Yanh, 34. Butlan
yaptirmminin finansal yardim teskil eden borglandirict islem ve tasarruf islemi bakimindan uygulanacagi yoniinde bkz.
Okutan Nilsson, Finansal Yardim Yasagi, 98. Yasaga aykirthigm finansal yardim teskil eden borglandirict ve tasarruf
islemlerini kapsamasina ve pay iktisabini kendiliginden batil hale getirmemesine karsilik, finansal yardim islemi ile hisse
alim sozlesmesinin “bilesik sozlesme” niteligi tagidign 6lgiide pay iktisabmnin da kesin hiikiimsiiz olacag1 yoniinde bkz.
Aric/Veziroglu, 51-53. Bu goriisii benimseyen Giirel, 252-253.

3 RG,9.8.2012, S. 28379.

3 Seri No. II-19.1, RG 23.1.2014, S.28891.
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akla gelebilir. Ancak yukarida yapilan agiklamalar avans seklinde yapilan kér pay1
O6demeleri bakimindan da aynen gecerlidir. Sonug olarak kanuna ve ikincil mevzuata
uygun olarak gergeklestirilmek kaydiyla, hedef sirketin paylarinin iktisabindan sonra
gergeklestirilen kar pay1 6demeleri finansal yardim yasagini ihlal etmeyecektir.

Sonug¢

Bir bankanin anonim ortakliga kredi temin etmesi ve s6z konusu kredinin, anonim
ortakligin paylarmi iktisap ederek pay sahibi sifatin1 kazanan aliciya kar dagitimi
yoluyla aktarilmasi, yahut zaten hedef girketin malvarligina dahil olan mevcut
kaynagin kar dagitimi suretiyle aliciya tahsis edilmesi TTK 380/1°de diizenlenen
finansal yardim yasaginin kapsamina girmemektedir.

Ulastigimiz bu sonug¢ agisindan bankanin saglayacagi kredi neticesinde hedef
sirketin dagitacag karin, yine hedef sirketin paylarinin iktisab1 amaciyla kullanilacak
olmasi da higbir fark yaratmamaktadir. Aym sekilde, hedef sirketin paylarnin
iktisabinin ve bunun finansmani i¢in saglanan kredinin geri ddenmesini teminen,
hedef sirketin belirli siireler i¢inde ve belirli oranlarda kar dagitimi yapacagina dair
bir taahhiidiin verilmis olmas1 da miimkiindiir. S6z konusu taahhiidiin yiikiimliisii
alic1 olabilecegi gibi, hedef sirket tiizel kisiligi de olabilir. Yikimliligin sirket
tizerinde olmasi seklindeki ikinci ihtimalde taahhiide aykiriligin sonuglari, taahhiidiin
verilis sekline gore degisiklik gosterecektir.

Ancak bunun icin, hedef sirket nezdinde yapilacak kar dagitiminin TTK ve
esas sozlesmede Ongorillen usul ve esaslara riayet edilerek gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Aksi hélde hedef sirket tarafindan pay sahibine yapilacak malvarligi
aktarimina iligkin kar dagitimini diizenleyen hiikiimlerde 6ngoriilen yaptirimlara
(TTK 512) ek olarak, finansal yardim yasaginin da uygulanmasi riski dogabilecektir.
Keza bu durumda pay sahibi konumundaki alicinin, kar paymi haksiz yere ve kotii
niyetle alip almadigina bakilmaksizin, hem genel kurulun kar payr dagitim karar1
hem de tasarruf iglemi niteligindeki hedef sirketin temettii 6deme islemleri kesin
hiikiimsiiz sayilabilecektir.
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