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LBO ve “Debt Push Down” uygulamalar ve bu uygulamalarin
Turk vergi hukuku gergevesinde degerlendirilmesi

Av. ilker Dogan
l. Girig

Leveraged Buyout (LBO) bir bagka ifadeyle kaldirach satin alma ydntemi ve bu isleme
entegre edilen Debt Push Down, borcun asag! itilmesi, mali karlihgi st seviyede tutmak
isteyen yabanci yatirimcilar tarafindan yogun olarak tercih edilen bir devir/satin alma ve
akabinde birlesme yontemidir. Yazimizda detaylica agiklanacagi Gzere, LBO finansmanin
blyUk bir kisminda yabanci kaynak kullanimi s6z konusu olup, éncelikle bu yéntemin
yapisal formunu agiklamak faydali olacaktir.

Kaldiragl satin alma yénteminde Ug¢ ana aktor yer almakta olup bunlar, uluslararasi
terimleri ile Private Equity Fund (PEF), Special Purpose Vehicle (SPV) ve target company,
dilimizde ise “Ozel Sermaye Fonlarr”, “Ozel Amacl Ara¢” ve “hedef sirket” olarak
adlandirniimaktadir. Bu ¢ercevede, kaldiragli satin alma yontemini anlayabilmek adina, ana
aktoérlerin yapisinin ve amaglarinin incelenmesi gerekmektedir.

1. Ozel sermaye fonu (PEF)

PEF’ler 6zel amacla kurulan ve sirketlere yatirnm yaparak ortalama 4-7 yil iginde ylksek
oranli kar getirmesi igin birgok yatirimci tarafindan finansman saglanan fon sirketleridir.*
Bu noktada, bir yatirimcinin PEF’ten beklentisi yatirilan miktarin ticari faaliyetler
neticesinde kar ettirilerek kendisine geri 6denmesidir. PEF’in amaci ise dogru sirketi
hedefleyip ve yatirim yapip, bir siire sonra ise yuksek karla ¢ikis (exit) yapmaktir.

PEF’ler, bu amacini gergeklestirebilmek adina gesitli tGlkelerde ilerleme ve bliyime egilimi
icinde olan, bulundugu sektoérde belli bir pazar payina sahip, karlihgini periyodik olarak
artiran tam mukellef sirketleri tespit eder ve gereken yatirimi yapar. Bu tip 6zel fonlar
temelde bunyelerine daha ¢ok yatirimci ¢ekip nakit akisini artiran ve bahsedildigi gibi kar
getirecek sirketlere yatirirm yaparlar. Bu ylizdendir ki operasyonel ve mali giderleri
minimuma ¢ekebilmek i¢in devralmalarda LBO ve debt push down yontemine
basvurmaktalardir. PEF’ler, LBO ydntemi ile SPV vasitasiyla satin aldidi sirket ile SPV
sirketinin birlestiriimesi sonucu hedef sirketin karli yapisindan yararlanir ve bir siire sonra
daha yuUksek bir bedelle satisini gergeklestirmek veya halka agilmak suretiyle ¢ikis
yaparak amacini basarili bir sekilde gergeklestirmis olur.

2. Ozel amagh arag (SPV)

SPV 6zel amacl arag sirket olup PEF’in yatirim yapmayi hedefledigi sirketin mukimi
oldugu ulkede, yatirim politikasina gére direkt olarak PEF tarafindan veya PEF’in diger
sirketleri tarafindan kurulan, yatinm yapilacak sirketi LBO kapsaminda devralacak olan
arag sirkettir. SPV’nin tek kurulug amaci hedef sirketi satin almak olup PEF ile hedef sirket
arasinda bir arag gorevi Ustlenir.

! Corporate Finance Institute, “Private Equity Funds.” 16 Temmuz 2019 tarihinde erisildi.
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/trading-investing/private-equity-funds/
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3. Hedef sirket

PEF tarafindan yatirnm yapilacak olan hedef sirket, saglikli bir blyime egiliminde olan
mukimi oldugu Ulkede veya uluslararasi boyutta belli bir pazar payina sahip, karlihdini
periyodik olarak artiran veya artirma potansiyeli gorulen, kurumlar vergisi matrahi yuksek
sirketlerdir.

Il. Kaldiragh sirket satin alinmasi (LBO) ve borcun asag: itilmesi (Debt Push Down)

Kaldiragl sirket satin alinmasi ve akabinde birlesme isleminin gerceklestiriimesi ¢esitli
sebeplerle daha ekonomik bir yontem oldugundan tercih edilebilmektedir. Genellikle PEF
tarafindan basvurulan bu yontemde, SPV vasitasiyla dig kaynakli krediler ile saglanan
finansmanla hedef sirket hisselerinin satin alinmasi ve akabinde hedef sirketin SPV
blnyesine devrolunmasi neticesinde finansal giderlerin hedef sirketin gucli mali yapisi
Uzerinden karsilanmasi s6z konusudur.

Yazimizin bu boluminde, LBO igleminin neden daha ekonomik oldugu 6rnek tUzerinden
aclklanarak, Turk vergi mevzuatina uygunlugu ve Turk Vergi Idaresinin konuya iligkin
gOrusi tartisilacaktir.

1. Basit yapili bir LBO ve debt push down siireci

PEF tarafindan yukarida da bahsedildigi gibi belirlenen bir hedef sirket Gzerinde yatirim
yapma karari alindiginda, hedef sirketin mukimi oldugu Ulkede SPV sirketi kurulusu
gerceklestirilir.

LBO yapilanmalarinda SPV sirketlerin tek amaci hedef sirketin hisselerini satin almaktir.
Bunu gergeklestirebilmek igin gereken finansmanin blyuk bir bolima veya hepsi yabanci
kaynaklar ile saglanmakta olup bu kaynaklara teminat olarak satin alinacak hedef sirketin
hisseleri gosterilmektedir.2

Hedef sirketin artik SPV sirketinin bir istiraki olmasini takiben SPV sirketlerinin kullanmig
oldugu yabanci kaynakli finansmanin ana para ve faiz 6demelerinin hedef sirketin karli
yapisindan karsilanabilmesi igin birlesme islemi gergeklestirilir.® Gegerli bir birlesme
isleminin ardindan SPV blnyesinde devam eden finansman giderleri hedef sirketin karli
yapisinda gider olarak kaydedilerek bor¢ asagi itilmis olur.

2. Tirk vergi mevzuati gergevesinde degerlendirme

2 DEMIRCI, Abdulkadir; “LBO (Leveraged Buyouts-Kaldira¢h Sirket Satin Alinmasi) ve Bu Islemlerden
Dogan Finansman Giderleri”, Vergi Diinyast, S.355, Mart 2011, s. 100.

3 IGF-OECD, “Limiting The Impact Of Excessive Interest Deductions On Mining Revenues”, 16 Temmuz
2019 tarihinde erisildi. https://www.oecd.org/tax/beps/limiting-the-impact-of-excessive-interest-deductions-
on-mining-revenue-oecd-igf.pdf s.19.
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5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun (“KVK”) 6. maddesinde, kurumlar vergisi
matrahinin, mukelleflerin bir hesap déneminde elde ettigi safi kurum kazanci oldugu, safi
kurum kazancinin tespitinde ise 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun (“GVK?”) ticari kazanca
iliskin hikidmlerinin uygulanacagi hususlari dizenlenmektedir.

GVK’nin 38. maddesinde ise ticari kazancin isletmenin 6z sermayesinin hesap dénemi
sonundaki ve basindaki degerlerin mispet farkindan ibaret oldugundan bahisle, safi kurum
kazancinin tespitinde hangi giderlerin ticari kazanctan indirilebilecegi hususunda ayni
Kanun’un 40. ve 41. maddelerine atif yapiimistir. Anilan hikdmlerin yaninda, KVK’'da da
safi kurum kazancinin tespitinde hangi giderlerin kazancin tespitinde indirim olarak dikkate
alinip alinmayacagina iliskin hukamler mevcuttur.

KVK’nin “istisnalar” baslkli 5. maddesinin 1. fikrasinin (a) bendi uyarinca,
“a) Kurumlarin;

1) Tam milikellefiyete tabi bagka bir kurumun sermayesine katilimlarindan elde ettikleri
kazanclar,

2) Tam mlikellefiyete tabi baska bir kurumun karina katilma imkani veren kurucu senetleri
ile diger intifa senetlerinden elde ettikleri kar paylari,

3) Tam mlikellefiyete tabi girisim sermayesi yatirim fonu katilma paylari ile girisim
sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden elde ettikleri kar paylari”

kurumlar vergisinden mistesna kilinmistir.
Anilan maddenin 3. fikrasi ise asagdidaki sekildedir:

“Istirak hisseleri alimiyla ilgili finansman giderleri hari¢ olmak tizere, kurumlarin kurumlar
vergisinden istisna edilen kazanglarina iliskin giderlerinin veya istisna kapsamindaki
faaliyetlerinden dogan zararlarinin, istisna digi kurum kazancindan indirilmesi kabul
edilmez.”

1 seri numarall Kurumlar Vergisi Genel Tebligi’nin, “Kurumlar vergisinden istisna edilen
kazanglara isabet eden giderlerin diger kazanglardan indirilememesi” baglikli 5.17 no.lu
bolumunde agagidaki agiklama yer almaktadir:

“...KVK madde 5/3 hakkinda, TBMM Plan ve Biitce Komisyonunda kabul edilen degigiklik
Onergesinin gerekgesinde, “...Kurumlar vergisinden istisna edilen kazanglarin elde
edilmesi sirasinda zarar dogmasi halinde bu zararlar gider fazlaligindan kaynaklandigi icin
istisna kapsamindaki faaliyetlerden dogan zararlarin da giderlerde oldugu gibi kurum
kazancindan indiriimemesi gerekir. Dolayisiyla, kurumlar vergisinden istisna edilen
kazancin elde edilmesi sirasinda giderlerin yani sira gider fazlaligindan dogan zararlar da
ayni kapsamda degerlendirilerek konuya iligskin diizenleme énerilmektedir.” denilmigtir.

Dolayisiyla, s6z konusu htikiim Kurumlar Vergisi Kanunu ile 6zel kanunlarda yer alan
kurumlar vergisinden miistesna kazanglari kapsamaktadir. Istirak hisseleri alimiyla ilgili
finansman giderleri hari¢ olmak (izere, kurumlar vergisinden istisna edilen kazanclara
iliskin giderlerin kanunen kabul edilmeyen gider olarak degerlendiriimesi gerekmektedir.
Ayni sekilde, kurumlar vergisinden istisna edilen kazanclarin elde edilmesi sirasinda zarar
dogmasi halinde bu zararlarin da istisna kapsami disindaki gelirlerden indiriimemesi
gerekmektedir...”
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Yer verilen dizenlemeler bir arada degerlendirildiginde, istirak hisseleri alimiyla ilgili
finansman giderleri hari¢ olmak Gzere; kurumlarin, kurumlar vergisinden istisna edilen
kazanclarina iligkin giderlerinin veya istisna kapsamindaki faaliyetlerinden dogan
zararlarinin, istisna disi kurum kazancindan indirim konusu yapilamayacagi sonucuna
ulasiimaktadir.

Bir bagka ifadeyle, her ne kadar istirak kazanglari KVK’'nin 5. maddesinin 1. fikrasinin (a)
bendiyle kurumlar vergisinden istisna tutulmussa ve bundan dolayi istirak kazanglarina
iliskin zararlar indirime konu edilemeyecekse de ayni maddenin 3. fikrasiyla, istirak
hisselerinin alimindan dolayi katlanilan finansman giderlerinin ticari kazanctan
indirilmesine hukuken cevaz verilmis ve bu husus Kanun’da acik¢a diizenleme altina
alinmistir.

3. Tiirk Vergi idaresinin gériisii

Vergi idaresinin konuya iligkin gériisi, 6zinin kurumlar vergisi matrahini azaltip mali kari
artirmak oldugu distnulmesi sebebiyle, LBO ve debt push down yoluyla satin alma icin
kullanilan yabanci kaynakli finansmanin ana para ve diger giderlerinin, birlesme
isleminden sonra kurumun safi kurum kazancindan indirilemeyecegdi yonundedir.
Dolayisiyla, borcun asagi itiimesinden dogan finansman giderlerinin, ticari icaplara
uymadigi veya hakkin kétlye kullanimi oldugu gerekgesiyle idare tarafindan kazancin
tespitinde gider olarak dikkate alinmayacagi ileri sirdlebilir.*

Gerek 6nceki tarihli 6zelgelerde gerekse de Blylk Mukellefler Vergi Dairesi Bagkanliginin
22.07.2014 tarih ve 64597866-125[19-2014]-117 sayili 6zelgesinde, Vergi idaresi
g6rasini, birlesme islemi sonrasinda devralinan sirketin hisselerinin iktisabi igin katlanilan
finansman giderlerinin kurum kazancinin tespitinde gider kabul edilerek kurum
kazancindan indirilebilecegine iligkin bir hUkmin Kanun’da yer almamasi ve istirakin
devralinmasi halinde istirak hissesi alimiyla ilgili olarak yapilmig bir finansman giderinden
sOz edilemeyecegi hususlarina dayandirmaktadir.®

idarenin hukuki bir savi bulunmamasina ragmen bu goériiste olmasi, Ankara YMM Odasi
Mevzuat izleme ve Degerlendirme Komisyonu’nun 2018/211-01 sayili kararina konu olmus
ve elestiriimistir. Komisyon kararinda 6zetle; KVK’'nin 5/3 madde hikmu uyarinca istirak
hissesi alimi ile ilgili finansman giderlerinin istisna kazanca iliskin olsa dahi kurum
kazancindan genel hikimler dahilinde indirilmesinin hukuken mimkin oldugu belirtilmis
ve anilan 6zelgede devir isleminden sonra finansman giderlerinin kurum kazancinin
tespitinde gider olarak dikkate alinmasini duzenleyen herhangi bir hUkim olmamasinin
dayanak gosterilmesi elestirilmistir.®

* KOCAER, Senol; “Sirket Satin Almalarinda Borcun Asag Itilmesi Islemleri ve 6322 Sayili Kanunla Getirilen
Finansman Gideri Kisitlamasi-I1", Yaklasim Dergisi, S.211, Nisan 2013, s.3

5 T.C. Gelir Idaresi Baskanlig1 Biiyiik Miikellefler Vergi Dairesi Baskanligi Miikellef Hizmetleri Grup
Miidiirliigii 22.07.2014 Tarih Ve 64597866-125[19-2014]-117 sayili 6zelgesi.

6 Ankara YMM Odas1 Mevzuat Izleme ve Degerlendirme Komisyonu’nun 15.02.2018 tarihli ve 2018/211-01
say1l1 karari.
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Nitekim, Idarenin bu gériisi tersi yonde yorumlanacak olur ise eger kanun koyucu
birlesme halinde istiraklerin finansman giderlerinin indirimini kisitlamak isteseydi buna
yonelik agik bir hiikme yer verebilirdi seklinde sonuca ulasiimaktadir.’

Gergekten de idarenin bu goriisi, Anayasa’nin verginin yasalli§i ilkesini diizenleyen 73.
maddesi ve milkiyet hakkini dizenleyen 35. maddesi ¢ergevesinde elestiriye agiktir.
Kanun’da indirilemeyecek giderler arasinda agik¢a sayllmayan kurum giderlerinin,
“indirilecek gider” olarak dikkate alinmasi gerekirken idarenin bunun tersi yoniinde ve
mukellef aleyhine yorum yaparak tesis ettigi islemler mukelleflerin malkiyet hakkinin
sinirlanmasi sonucunu dogurabilmektedir. Bu sebeple de uygulamada, idarenin, katlanilan
finansman giderlerinin indirilemeyecegdi gorisu ve buna dayali olarak tesis edilen islemler,
mikellef ile idare arasinda ihtilafa sebebiyet verebilmektedir.

lll. Sonug¢

Yazimizda, LBO ve debt push down igsleminin ¢ ana aktori olan PEF, SPV ve hedef
sirket detaylica incelenmis olup, bunun yani sira PEF tarafindan buytk dlgekli yatinnmlarda
tercih edilen kaldiracl satin alma ve borcun asagi itiimesi suretiyle pazar payi ve kar marjl
yuksek hedef sirketlerin SPV araciligiyla, finansmaninin hepsinin veya bir kisminin, hedef
sirket hisseleri teminat gdsterilerek yabanci kaynaklar ile saglandigi kaldiragh satin alma
ve bunu muteakip SPV’'nin istiraki haline gelen hedef sirket ile birlesmesi sonucu
finansman giderlerinin hedef sirketin karli mali yapisi ile kargilanmasi durumu olan borcun
asag itiimesi hususlari agiklanmistir.

Yer verilen yapilandirma ve finansman igleminin ve asagi itilen finansman giderlerinin Trk
vergi hukukuna gére uygulanabilirligi, Tirk Vergi idaresinin, finansman giderlerinin safi
kurum kazanci tespitinde gider olarak kabul edilemeyecegi yonlindeki gorisi ve ayrica bu
gorusun Anayasa’ya ve vergi mevzuatina uygunlugu tartisiimistir.

Bu cercevede, yazimizda yer verilen vergi mevzuati hukimlerine gére LBO ve debt push
down yolu ile yapilan islemler sonucu ortaya gikan finansman giderlerinin
indirilemeyecegine yonelik agik bir hukim bulunmadigindan; hukuken bir ihlal ve aykirilik
olmamakla birlikte, idarenin konuya Anayasa hiikiimleri ve vergi mevzuati hilafina olsa da
elestirel bakmasi suretiyle anilan finansman giderlerinin indirim konusu yapilamayacagi
yoniindeki gérusu ile konu, uygulamada mikellefler ve idare arasinda ihtilafa sebebiyet
vermektedir.

Bu makalede yer alan agiklamalar, yazarinin konu hakkindaki kigisel goriigiinii yansitmaktadir. Makaledeki bilgi
ve acglklamalardan dolayr EY ve/veya Kuzey YMM ve Bagimsiz Denetim A.S.’ye sorumluluk iddiasinda
bulunulamaz. Mevzuatin sik dedistirilen ve farkli anlayislarla yorumlanabilen yapisi nedeniyle, herhangi bir
konuda uygulama yapilmadan énce konunun uzmanlarindan profesyonel yardim alinmasini tavsiye ederiz.

" GUNGOR, Feridun; “Borcun Asagiya Itilmesi...”, Ekonomist Dergisi, 28 Mart 2010, s. 54 vd.
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