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GIRIS

Halka agik anonim ortakliklar, hisse senetlerini halka arz etmek {lizere SPKn’ye gore
kurulmug anonim ortakliklarla, TTK’ya gore kurulmus olup, hisse senetlerini halka arz etmek
isteyen ve bunun i¢in de kanunun gereklerini yerine getirmek zorunda olan anonim
ortakliklardir. Halka acik anonim ortakliklar yonetsel, teknolojik ve finansal yapilarina bagl
olarak daha etkin bir dlgekte faaliyette bulunmak, varliklarini daha verimli kullanmak, hisse
senetlerinin piyasa fiyatlarin1 ve igletme degerini artirmak amaciyla yeniden yapilandirma
yoluna basvurmaktadirlar. Giliniimiizde boliinme ekonomik biiylimenin yavasladigi
ortamlarda, karlilig1 artirmak, sirket degerini maksimize etmek, esas faaliyet alani {izerinde
yogunlagsmak ve rekabet giiclinii artirmak islevi géren bir miiessese olarak kullanilmaktadir.

Bu c¢ercevede boliinme islemi bir sirketin ortaklarini, alacaklilarini, calisanlarini ve
vergisel agidan devleti ilgilendiren ¢ok yonlii bir islemdir. Bir sirketin boéliinme suretiyle
varliklarinin bir kismim1 bagka bir sirkete devretmesi, Oncelikle o sirketin ortaklarini
etkilemektedir. Boliinme islemi, sirketin varlik yapisin1 degistirdiginden, boliinme siirecinde
tasarruf sahiplerinin haklarinin korunmasi gerekmektedir.

Tiirk hukukunda boliinme genel bir diizenleme konusu yapilmamis olup, konu
kismen vergi kanunlarinda diizenlenmistir. Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 ve Maliye Bakanligi
tarafindan hazirlanan “Anonim ve Limited Sirketlerin Kismi Boliinme Islemlerinin Usul ve
Esaslarinin Diizenlenmesi Hakkinda Teblig”de boliinme kavrami nispeten daha ayrintili
olarak diizenlenmis olmakla birlikte, bu diizenleme sadece kismi boliinme islemi ile sinirh
nitelik tasimaktadir.

Halka ac¢ik anonim ortakliklarin boéliinmesine iliskin olarak SPKn’da hiikiim
bulunmamaktadir. Boliinme kavramina SPKr’nin Seri:l No:26 sayili “Hisse Senetlerinin

~ 199

Kurul Kaydma Alinmasma Iliskin Esaslar Tebligi”nde, Seri:IV No:9 sayih “Ihragcilarin
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Muafiyet Sartlarma ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarina Iliskin Esaslar Tebligi’nde,
Seri: VIII No:39 sayili “Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi”nde,
Seri:X No: 22 sayili “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda
Teblig”de deginilmis, SPKr’nin 21.11.2003 tarih ve 61/1394 sayil ilke kararinda ise halka
acik anonim ortakliklarin boliinme islemine iliskin sartlar hiikkme baglanmistir.

Halka ac¢ik anonim ortakliklarin bdliinmesi ig¢in gereken sartlarin, boliinme
usuliiniin, boliinmenin hiikiim ve sonuglarinin sermaye piyasast mevzuatinda ayrintili olarak
diizenlenmemis olmasi, halka agik anonim ortakliklarin birlesmesine iliskin olarak SPKr’nin
Seri: I, No: 31 sayil1 “Birlesme Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi”nin yayinlanmis olmasina
ragmen, boliinme islemlerinde uyulacak esaslari diizenleyen bir tebligin bulunmamasi,
boliinme yoluna bagvuran halka agik anonim ortaklik sayisinin ¢ok az olmasi, konunun TTK
Tasarisinin ve SPKn Taslaginin yasalasmasindan sonra SPKr tarafindan hazirlanacak teblig
ve ilke kararlart ile detayli bir sekilde diizenlenecektir. Bu ger¢evede halka acik anonim
ortakliklarin boliinmesine iliskin olarak sermaye piyasast mevzuatinda agik ve ayrintilt bir
diizenleme bulunmamasi nedeniyle, halka ac¢ik anonim ortakliklarin boliinmesine iliskin
olarak sermaye piyasasi mevzuati digindaki diizenlemelerin mahiyeti ile uyustugu oranda
uygulanmasi yoluna gidilerek mevcut yasal diizenlemelerde ve kanun tasar1 ve taslaklarinda
yer alan hiikiimler ¢ergevesinde konu incelenmistir.

Bu calismada, oncelikle boliinme kavrami malvarlig veya ticari isletmenin devri ve
birlesme gibi benzer kavramlarla karsilastirilarak aciklanmig ve sirketlerin boliinme
miiessesesine basvurmalarinin nedenleri sistematik olarak ele alimmustir. Bu gergevede
boliinme kavraminin iilkemizde yer alan uygulamasinin yabanci iilkelerde gergeklestirilen
uygulamalarla benzer ve farkli noktalarinin belirlenmesi i¢cin Amerika Birlesik Devletleri ve
Avrupa Birligi hukuklarinda yer alan boliinme diizenlemeleri irdelenmistir.  Akabinde
boliinmeye iliskin hukuk sistemimizde yer alan mevcut diizenlemeler ile Tiirk Ticaret Kanunu

Tasarisinda ve Sermaye Piyasast Kanunu Taslaginda yer alan diizenlemelere yer verilmistir.
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Bu kapsamda boliinme tiirleri ve 6zellikle tam boliinme ile kismi boliinme usulii ayrintili
olarak ele alinmistir. Béliinme miiessesesinin ayrintili olarak agiklanmasini takiben halka
acik anonim ortakliklarda bdliinme uygulamalari ve buna bagl olarak karsilagilan sorunlar
ortaya konulduktan sonra halka agik anonim ortakliklarin bolinme sonrasindaki durumlari

degerlendirildikten sonra, konu iilkemizdeki diizenlemeler agisindan degerlendirilmistir.
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I. BOLUNME KAVRAMI

Boliinme; bir sermaye ortakliginin malvarliginin bir veya birden fazla
kisminin biitlin olarak mevcut veya yeni kurulacak sermaye sirketi veya sirketlerine
devredilmesi, devreden sirkete veya sirketin ortaklarina, devralan sirketin paylarinin
verilmesi ve devreden (bollinen) ortakligin tasfiyesiz olarak infisah etmesi veya
kendi malvarligi ile faaliyetine devam etmesi olarak tanimlanabilir.

Hukuk sistemimizde genel bir boliinme tanimi yapilmadigi géz Oniine
almarak boliinme; Italyan Medeni Kanununun 2504 iincii maddesi uyarinca; ‘Bir
ticaret sirketinin tiim malvarliginin, mevcut ya da yeni kurulan birden ¢ok ortakliga
devri ve boliinen ortakligin paylarinin bu ortakliklarin ortaklarina taksim edilmesi ya
da bir ticaret sirketinin malvarliginin bir kisminin mevcut ya da yeni kurulan birden
cok ticaret sirketine devri ve bdliinen ortakligin paylarinin bu ortakliklarin
ortaklarmna taksim edilmesi’' olarak da ifade edilebilir.

Doktrinde, boliinme kavraminda kiilli halefiyete ve ortaklarin, alacaklilarin
ve hak sahiplerinin korunmasina iligkin hiikiimlere yer verilmesi gerektigi ifade
edilerek; boliinme “Bir sermaye ortakliginin, ¢esitli hak sahiplerinin, alacaklilarinin,
calisanlarinin ve béliinmeye katilan tiim ortakliklarin pay sahiplerinin ozel olarak
korunarak, bir veya daha fazla sermaye ortakligina, malvarligimin bagimsiz
boliimlerini kiilli halefiyetle devretmesi karsiliginda, malvarligi devredilen ortakligin

pay sahiplerinin devralan ortakliklarda pay sahibi olmalarina ve devreden ortakligin

" ODMAN, N. Ayse: “Ticaret Ortakliklarmim Boliinerek ve/veya Birleserek Yeniden Yapilanmalar1”,
40. Y1linda Tiirk Ticaret Kanunu, Istanbul 1997, s.47.



biitiin malvarligini devrettigi durumda tasfiyesiz olarak infisah etmesi” olarak
tanimlanmaktadir®.

Tiirk Hukukunda boliinme kavrami ayrintili bir sekilde ilk olarak 4684 sayili
“Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun” ile degisik miilga 5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nda vergi hukuku
yoniinden temel prensipleri agisindan diizenlenmistir. Ayrica Maliye Bakanlig1 ile
Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan hazirlanarak 16.9.2003 tarih ve 25231 sayil
Resmi Gazetede yaymlanan “Anonim ve Limited Sirketlerin Kismi Bdliinme
Islemlerinin Usul ve Esaslarinin Diizenlenmesi Hakkinda Teblig” ile kismi béliinme
islemine iliskin usul ve esaslar belirlenmistir.

Boliinme kavrami hukuk sistemimizde maddi hukuk hiikiimleri agisindan
4684 sayili Kanun oncesinde ayrintili olarak incelenmemis olmakla birlikte, bazi
yasal diizenlemelerde boliinmeye benzer kavramlara yer verildigi tespit edilmistir.
Nitekim,;

- 8.6.1984 tarih ve 233 sayili “Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname™nin 3 iincii maddesinde boliinme kavramina yer verilmistir.

- 30.4.1985 tarih ve 3186 sayili “Tarim Satis Kooperatifleri ve Birliklerinin
Kurulusu Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararnamenin Degistirilerek Kabuliine Dair
Kanun™un 25 inci ve 26 nc1 maddelerinde tarim satis kooperatiflerinin ayrilmasi
diizenlenmistir.

- 15.9.1993 tarih ve 21699 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bakanlar
Kurulunun 12.8.1993 giin ve 93/4789 sayili kararinda; Tiirkiye Elektrik Kurumu’nun

“Tiirkiye Elektrik Uretim ve Iletim Anonim Sirketi” ve Tiirkiye Elektrik Dagitim

*HELVACI, Mehmet: “Boliinmeyi Ortaya Cikaran Sebepler, Bolinme Tiirleri, Tiirk Hukukunda
Durum ve Tanim Sorunu”, (Bdliinme Tiirleri), Dog. Dr. Mehmet Somer’in Anisina Armagan, Istanbul
2006, s.172.



Anonim Sirketi” seklinde iki ayri iktisadi devlet tesekkiilii seklinde teskilatlanmasi
ongorilmiistiir.

- 24.11.1994 tarihli ve 4046 sayih “Ozellestirme Uygulamalarinin
Diizenlenmesine ve Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun” ile degisik Ozellestirme Kanunu’nun 20 nci maddesinde;
anonim ortaklik statiistinde olan kuruluslarin aktiflerinin bir kisminin satig yoluyla
bir bagka sirkete devri veya sirkette mevcut aktiflerin bir kisminin ayni sermaye
seklinde konularak yeni sirket kurulmasi suretiyle boliinmelerine yer verilmistir.

- 22.6.1994 tarih ve 539 sayili Kanun Hilkmiinde Kararname ile degisik
7397 sayili “Sigorta Murakabe Kanunu”nun 24 iincii maddesinde; bir sigorta
sirketinin bir veya birkag sigorta sirketi ile birlesmesi, aktif ve pasifleri ile baska bir
sirkete devrolunmasi, sigorta portfoylinii kismen veya tamamen diger bir sigorta
sirketine devretmesi hiikkme baglanmistir.

- Sermaye Piyasas1t Kurulu’nun Seri:I No:26 sayili1 “Hisse Senetlerinin Kurul
Kaydina Almmasma Iliskin Esaslar Tebligi” ile halka agik anonim ortakliklarin
boliinmesi hilkme baglanmustir.

Bir anonim ortakligin malvarliginin bir bdliimiiniin devri yoluyla yeniden
yapilandirilmasinin ortakliklar ~ hukuku anlaminda  bolinme olarak
nitelendirilebilmesi i¢in, malvarligi bdoliimiiniin devri karsiliginda devreden
ortakligin ortaklart bdliinme plan sozlesmesine uygun olarak boliinmeye katilan

ortakliklarim ortaklik haklarini tescille birlikte dogrudan kazanmasi gerekmektedir’.

3 COSTAN, Hiilya: “Anonim Ortakliklarda Béliinme”, Ankara 2004, s.140.



Tirk Ticaret Kanunu Tasarisinda; bir ortakligin tam veya kismi
boliinebilecegi ifade edilmis ve bir ortakligin tiim malvarliginin boliimlere ayrilarak
diger ortakliklara devrolunmasi ve bdliinen ortakligin ortaklarinin, devralan
ortakliklarin ortaklik paylarini ve haklarimi iktisap etmesi sonucu devrolunan
ortakligin infisah etmesi ve ticaret sicilinden unvaninin silinmesi tam bdliinme olarak
tanimlanmustir’. Kismi boliinme ise bir ortakligin malvarhigmm bir veya birden fazla
boliimiiniin diger ortakliklara devrolunmasi, boliinen ortakligin ortaklarinin, devralan
ortakliklarin ortaklik paylarini ve haklarini iktisap etmesi veya boliinen ortakligin
devredilen malvarligi boliimlerinin karsiliginda devralan ortakliklarda ortaklik
paylar1 ve haklar1 elde etmesi olarak tanimlanmustir.

23.7.1990 tarihli ve 90-434-AET sayili “Farkli Uye Ulkelerin Sirket Boliinme
Ve Aktif Devirlerinde Ortak Vergilendirme Rejimi” ile ilgili Avrupa Birligi
direktifinde ise boliinme; bir sirkete devralan sirketin sermayesini olusturan hisse
senetlerinin verilmesi, gerektiginde nominal degerin % 10’unu asmayan oranda nakit
O6deme yapilmasi, nominal degerin olmamasi durumunda s6z konusu hisse senetlerini
karsilayan paranin devreden sirketin ortaklarina verilmesi karsiliginda malvarliginin
biitiiniiniin, aktif ve pasifleriyle birlikte yeni veya daha 6nce kurulmus olan iki ya da
daha fazla sirkete devredilmesi olarak tanimlanmaktadir. 23.7.1990 tarihli ve 90-434-
AET sayili direktifte i¢ pazarin olusturulmasi ve iyi isleyisinin saglanmasi igin
degisik tiye iilke sirketleri arasinda birlesme, boliinme, ayni sermaye koyma ve hisse
degisimlerinin gerekli oldugu, bu islemlerin tiye tlkelerdeki ozellik gdsteren
kisitlamalar, dezavantajlar ve sapmalarla engellenmemesi ve bu c¢ergevede iiye

devletlerde bulunan sirketlerin ortak pazara uyum saglamasina imkan verilmesi,

* www2.tbmm.gov.tr/d23/1/1-0324.pdf



uluslararas1 planda verimliliklerini ve rekabete dayali durumlarin1 kuvvetlendirmesi
gerektigi hususlar1 dikkate alinarak tiye {ilkelerin i¢ mevzuatlarini bu direktifte
belirlenen esaslara uygun hale getirmeleri tavsiye edilmistir.

Bu c¢ercevede bdliinme kavramina iligkin olarak {ilkemizde yapilan
diizenlemeler ile aynmi sirket biinyesinde yliriitiilen birden ¢ok hizmet veya iiretim
faaliyeti birbirinde ayrilarak isletmelerin mevcut hantal yapilarindan kurtarilmasi,
yeni olusturulacak iiretim ve hizmet isletmelerinin belli alanlarda yogunlasarak
uzmanlagmast ve Olgek ekonomisinden yararlanarak verimli ve karli kuruluslar

haline getirilebilmesi amaglanmistir.

II. BOLUNME KAVRAMININ BENZER KAVRAMLAR IiLE

KARSILASTIRILMASI

I1.1 Malvarhg veya Ticari Isletmenin Devri

Bir malvarligimin veya ticari isletmenin aktif ve pasif unsurlariyla birlikte
devri Borglar Kanunu’nun 179 uncu maddesi hiikmiinde diizenlenmistir. Anilan
maddede “Bir mameleki veya bir isletmeyi aktif ve pasifleriyle birlikte devralan
kimse, bunu alacaklilara ihbar veya gazetelerde ilan ettigi tarihten itibaren onlara
karst mamelekin veya isletmenin bor¢larindan mesul olur;, su kadar ki, iki yi
miiddetle evvelki bor¢lu dahi yenisiyle birlikte miiteselsilen mesul kalir; bu miiddet
muaccel borg¢lar icin ihbar veya ilan tarihinden ve daha sonra muaccel olacak
borg¢lar igin de muacceliyet tarihinden itibaren islemeye baslar.

Borg¢larin bu suretle naklinin hiikiimleri, tek bir borcun nakli akdinden dogan

hiikiimlerin aynidyr.” hikmii yer almaktadir.



S6z konusu madde uyarinca, malvarligi veya ticari igletmenin devri igin
devreden ve devralan arasinda bir devir islemi yapilmasi ve alacaklilara bu durumun
ilam ve ihbari gerekmektedir’. Bununla birlikte devrin gerceklesmesi igin
alacaklilarin rizas1 aranmamaktadir. Bu durum Yargitay 11 inci Hukuk Dairesi’nin
20.2.1975 tarih ve E.1974/3626, K.1975/1217 sayih kararinda yer alan “Isletmenin
devirden onceki borcuna gelince; kural olarak borcun naklinin alacakliya karsi
hiikiim ifade etmesi, Bor¢lar Kanunu'nun 173 tiincii ve 174 iincii maddeleri
geregince, alacaklimin muvafakatine baghdir. Ancak, aymt Kanun’un 179 uncu
maddesi bu genel kaideye bir istisna getirmektedir. Buna gére, bir isletmenin aktif ve
pasifi ile devrinde alacaklimin rizasina hacet kalmaksizin borg, yeni malike intikal
eder.” ifadesinde viicut bulmaktadir.

Bununla birlikte, bir malvarliginin tamaminin veya bir kismimin bir gergek
veya tiizel kisi tarafindan devralinmasti TTK ve BK’da o06zel olarak
diizenlenmediginden, bir malvarliginin tamamen veya kismen devri halinde,
malvarligina ait unsurlar ayr1 ayr1 ve devri 6zel sekil sartlarina bagl ise bu sartlara
uyularak devredilir®.

BK’nin 179 uncu maddesi ¢er¢evesinde yapilacak bir devir iglemi, igletmenin
aktif ve pasif malvarligi unsurlarinin = devredilmesini igermelidir. Devir
sozlesmesinde pasifin kapsam disinda birakilmasi, alacaklilarin haklarini tehlikeye
diisiirdiigiinden, BK’nin 179 uncu maddesi hiikmii ile alacaklilara taninan haklarin

dolanilmasi anlamin1 taslmaktad1r7.

> TEKINAY, Selahattin Sulhi/AKMAN, Sermet/BURCUOGLU, Haluk/ALTOP, Atilla: “Borglar
Hukuku Genel Hiikiimler”, Istanbul 1993, s.280.

% ERDEM, Erciiment: “Tiirk ve AT Rekabet Hukukunda Birlesme ve Devralmalar”, istanbul 2003,
s.48.

7 ACEMOGLU, Kevork: “Borglar Kanunu’nun 179. Maddesine Gore Malvarligi Veya Isletmenin
Devri”, Istanbul 1971, s.25.



Devir sozlesmesi herhangi bir sekil sartina bagli olmamakla birlikte, devri
kanunen 6zel sekil sartlarina bagh varliklarin devrinde bu sartlara uyulmas: gerekir®.
Ticari isletmenin devri herhangi bir sekil sartina bagli olmamakla birlikte, devir
islemi RKHK nin 7 nci maddesi kapsaminda bir birlesme veya devir olusturuyorsa,
devralan ve devreden isletmelerin ilgili pazardaki toplam pay1 %25°i asiyorsa veya
toplam cirolar1 25 trilyon Tiirk Lirasina ulasiyorsa bu devrin gecerli olabilmesi
RKHK hiikiimleri uyarinca Rekabet Kurulu’nun iznine baglidir’.

Ticari igletmenin devri ile isletmeye daimi olarak tahsis olunan tiim unsurlar
devralana gecer. Ancak devir sozlesmesine miinferit bazi  unsurlarin
devredilmeyecegine iligkin hiikiim eklenerek, bu unsurlarin devir kapsami disina
¢ikarilmasi miimkiindiir'’.

Aktiflerin devrinde ciizi halefiyet ilkesinin gecerli olmasi nedeniyle devir
sonucunda teslim, tescil, temlik gibi islemlerin yapilmasi gerekli iken, pasifler kanun
geregi kiilliyen geger. Ticari isletmenin devri, alacaklilara ve tgiincii kisilere karsi
ancak devrin ticaret siciline tescil ve ilani ile hiikiim ifade eder. Devrin alacaklilara
bildirilmesi ve ilan edilmesiyle ticari isletmenin borcu devralana geger. Burada
kanuni bir bor¢ nakli s6z konusu olup, BK’nin 179/2 maddesi uyarinca borg¢larin
devri, tek bir borcun naklinin hiikiim ve sonuglarini dogurur.

BK’nin 179 uncu maddesinde, alacaklilarin haklarinin korunmasi amaciyla,
devreden ve devralanin iki yil siireyle alacaklilara karsi devredilen malvarligina veya
isletmeye ait borglardan sorumlu oldugunu hiikme baglamigtir. Bu sorumluluk
muaccel borglar i¢in ilan veya ihbar tarihinden, miieccel borglar i¢in muacceliyet

tarihinden itibaren baslar. Sorumlulugun smirlandirilmasina iliskin diizenlemeler

8 ARKAN, Sabih: “Ticari isletme Hukuku”, Ankara 2001, s.39.
? ASLAN, Y1lmaz/SENYUZ, Dogan/ERGUN, Mevci: “isletme Hukuku”, Bursa 2005, s.15.
' ARKAN, age s.41.



alacaklilar i¢in hiikiim ifade etmez, sadece taraflar arasindaki i¢ iliskide ileri
stiriilebilir. Devredene kefil olan veya onun lehine rehin verenlerin sorumlulugu da
devredenle birlikte devam eder''.

BK’nin 179 uncu maddesi hiikkmii, dogrudan sirketler hukukuna iligskin bir
hiikiim olmamasina ragmen, bu hiikiimde yer alan usule gore bir sirketin igletmesinin
bir boliimiini diger bir sirkete devretmesi miimkiindiir. Ancak malvarliginin bu
tarzda devri, sirket ortaklarinin haklarinin devami ve aktiflerin kiilli halefiyet ilkesine
gore devralana gegmesi vb. hususlarin madde kapsaminda diizenlenmemis olmasi
nedeniyle boliinme olarak kabul edilemez'*.

Bununla birlikte Tiirk hukukunda boliinme usuliiniin kanunen diizenlenmemis
olmasi nedeniyle ortakliklarin BK’nin 179 uncu maddesi hiikkmiinde yer alan usul
gozetilerek ekonomik agidan boliinme sonucuna ulagilabilecek sekilde yeniden
yapilanabilecegi goriisii de savunulmaktadir'.

BK’nin 179 uncu maddesi uyarinca ticari isletmenin devri ve bdliinme
kavramlarinin karsilastirilmasi sonucunda asagidaki tespitlere ulasilmistir'®;

-BK’nin 179 uncu maddesine gore gergeklestirilecek devir iglemleri daha ¢ok
ferdi isletmelerin devrini kapsarken, bliylik capli sermaye ortakliklart boliinme
kavrami gercevesinde devir islemini gerceklestirir.

- BK’nin 179 uncu maddesine gore gergeklestirilecek devir iglemlerinde
devre konu aktif malvarligi ciizi halefiyet ilkesi uyarinca kendine 6zgii tasarruf
islemleri ile, pasif malvarligi ise bir kiil halinde diger malvarlig: ile birlikte

devredilir. Diger bir ifadeyle BK’nin 179 uncu maddesine gore devir yapilmasi

' ARKAN, age s.44.

2 COSTAN, s.32.

' TEKINALP, Unal: “Ticaret Hukuku Yéniinden Sirketlerin Boliinmesi, Hisse Degisimi ve 4684
Sayili Kanunun Islerligi (Boliinme)”, Miikellefin Dergisi, S.106, s.40.

14 AKUGUR, Mehmet: “Tiirk Hukukunda Anonim Ortakliklarin Bélinmesi”, istanbul 1995, s.29.



durumunda menkullerin teslimi, gayrimenkullerin tescili, alacaklarin temliki, fikri
miilkiyet ve kiymetli evrakin kanun tarafindan belirlenmis usullere gore devri
zorunludur. Boliinme durumunda ise kiilli halefiyet ilkesi gecerli oldugundan devre
konu malvarligi herhangi bir tasarruf islemine gerek olmaksizin kanundan otiirii
kendiliginden devralan ortaklik veya ortakliklara intikal eder.

- BK’nin 179 uncu maddesine gore gergeklestirilecek devir islemleri
sonucunda ortaklik tasfiye siirecine girerek infisah eder. Bolinme durumunda ise
boliinen ortaklik tim malvarligini aktif ve pasifleriyle birlikte boliinme s6zlesmesi
veya plani uyarinca devralan ortakliklara devrederek tasfiyesiz infisah eder.

- BK’nin 179 uncu maddesi kapsamindaki devir islemi aslen bor¢lar hukuku
meselesi iken, boliinme oncelikle ortakliklar hukuku, esya hukuku ve borglar hukuku
meselesidir.

- BK’nin 179 uncu maddesinde alacaklilari korumak ve menfaatlerini
gbdzetmek amaciyla devredenin iki yil slireyle devralanla birlikte sorumlulugu kabul
edilmigstir. Boliinmede ise devralan ortaklik veya ortakliklarin kiilli halefiyet ilkesi
geregince alacaklilara karsi sorumlu oldugu diizenlenmistir.

- BK’nin 179 uncu maddesinde devre konu olacak malvarligi kiymetleri ile
bir belirleme yapilmamigken, KVK’nin 19 uncu maddesinde bdliinmeye konu olacak

aktif malvarlig1 kiymetleri tahdidi olarak sayilmistir.

I1.2 Birlesme
TTK’nin 146 nc1 maddesinde birlesme “iki veya daha fazla ticaret sirketinin
birbiriyle yeni bir ticaret sirketi kurmalarindan veya bir yahut daha fazla ticaret

sirketinin mevcut diger bir ticaret sirketine iltihak etmesi” olarak tanimlanmistir.



Birlesme; bir veya daha fazla ticaret sirketinin malvarliginin tasfiye
olunmaksizin, iclerinden birine veya yeni kurulan bir sirkete, kendiliginden kiilli
halefiyet yolu ile ge¢mesi, bu suretle malvarliklarinin birlesmesi ve intikal eden
malvarliginin karsiligi olarak, infisah eden sirketin ortaklarinin, hesaplanan bir degis
tokus Olciisiine gore biinyesinde birlesilen sirkette kendiliginden ortaklik pay1
kazanmasidir'”.

Taraflardan en az birinin halka agik anonim ortaklik olmasi durumunda
birlesme iglemlerinde uyulacak esaslar1 diizenleyen SPKr’nin Seri:I No:33 sayili
“Birlesme Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi”nin 3 iincii maddesinde, birlesme
isleminin ortaklik devralma veya yeni ortaklik kurulmasi yoluyla gerceklesebilecegi
ifade edilmistir. Anilan diizenleme ile ortaklik devralma yoluyla birlesme “En az bir
ortakligin, aktif ve pasifini bir biitiin olarak baska bir ortakliga devrederek, tasfiyesiz
infisah etmesi, devralan ortakligin hisselerinden devrolan ortakligin ortaklarina
verilmesi ve devralan ortakligin tiizel kisiligini devam ettirmesi”; yeni ortaklik
kurulmas1 yoluyla birlesme ise “/ki veya daha ¢ok ortakhigin, tasfivesiz infisah
voluyla, tiizel kisiliklerini sona erdirerek aktif ve  pasiflerini  bir  biitiin  olarak
birlestirmek suretiyle kurulacak yeni bir ortakliga devretmeleri ve yeni kurulan
ortakligin hisselerinin sona eren ortakliklarin ortaklarina hisseleri oraninda
verilmesi” olarak tanimlanmustir.

Dar ve teknik bir tanima gore ise birlesme, ¢esitli sermaye ortakliklarinin
tasfiye edilmeksizin bir ortaklik haline gelmesi ve birlesen ortaklik veya ortakliklarin

ortaklarmna, bu ortakligin paylarinm verilmesidir'.

' TEKINALP, Unal/ POROY, Reha/CAMOGLU, Ersin: “Ortakhiklar ve Kooperatif Hukuku”,
Istanbul 2003, s.141.
' YASAMAN, Hamdi: "Anonim Ortakliklarin Birlesmesi”, BTHKAE, Ankara 1987, s.5.
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Sirket birlesmeleri, biiyiik 6l¢ekte faaliyette bulunmanin sagladig1 faydalar
(6lgek ekonomileri), finansal nedenler, vergi avantajlarindan yararlanma, piyasada
rekabet giici kazanma, hisselerin degerini artirma, c¢esitlendirme yaparak riski
azaltma, yetenekli yonetime sahip olma ve daha biiylik organizasyon yoOnetme
amaglariyla gerceklestirilebilir'’.

TTK’da birlesme durumunda "kiilli halefiyet" ilkesi benimsemis oldugundan,
sirketlerin birlesmesi sonucunda bir malvarligin1 meydana getiren biitiin hak, alacak
ve borglar bir kiil halinde intikal etmektedir '*. TTK’nin 151 inci maddesi hiikmii
uyarinca, birlesme ile ilgili merasime alacaklilarin itiraz etmemesi durumunda
birlesme islemi kesinlesir ve kalan veya yeni kurulan sirket, ortadan kalkan
sirketlerin yerine gecer ve bu sirketlerin biitlin hak ve borg¢lari, kalan veya yeni
kurulan sirkete intikal eder.

Birlesme, yeni ortaklik kurma veya devralma suretiyle gerceklesebilir. Yeni
ortaklik kurma yoluyla birlesme durumunda, iki veya daha fazla ticaret sirketi
tasfiyesiz infisah ederek yeni bir ticaret sirketi kurarlar. Infisah eden ortakliklarmn
aktif ve pasifleri yeni kurulan ortakliga bir kiil halinde intikal eder. Devralma yoluyla
birlesme durumunda ise devrolan ortaklik tasfiyesiz infisah ederek tiizel kisiligini
kaybederken, devralan ortaklik mevcudiyetini ve tiizel kisiligini devam ettirir ve
devrolan ortakligin aktifi ve pasifini bir kiil halinde devralir.

Birlesen sirketlerin alacaklilarindan her biri, birlesme kararinin ilanindan
itibaren li¢ ay i¢inde yetkili mahkemeye miiracaat ederek birlesme islemine itiraz
edebilir. Itiraz halinde; itirazdan vazgegilmedikge, itirazin reddine dair mahkemece

verilen karar kesinlesmedik¢e veya mahkemece takdir edilecek teminat sirket

'Y AMAN, Ekrem: “Sermaye Sirketlerinde Vergisiz Birlesme —I”
http://www.muhasebenet.net/makale ekrem yaman sermayesirketlerindevergisizbirlesme.html.
"® SEVIG, Veysi: “Birlesmenin Hukuki Ozelligi”, (Birlesme), Diinya Gazetesi, 5.9.2002.
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tarafindan verilmedik¢e birlesme hiikiim ifade etmez. Ancak istisnaen birlesen
sirketler birlesme kararinin ilanindan Once; borglarini ifa etmis veya borca tekabiil
eden parayr muteber bir bankaya yatirmis ve bu durumu ilan etmis veya alacakli
sirketin birlesmesine razi olmussa birlesme karari ilan giinlinden itibaren hiikiim
ifade eder.

Birlesme ve boliinme kavramlarinin karsilastirilmasi sonucunda asagidaki
tespitlere ulasiimistir'”;

- Birlesme durumunda devredilen malvarligi karsiliginda devreden veya
birlesen ortakligin ortaklari, devralan veya yeni kurulan ortakliklarda pay sahibi
haklarina sahip olur. Benzer sekilde tam ve kismi boliinme durumunda da boliinen
sirketin ortaklarinin ortakliklar1 devam eder.

- Gerek birlesmeye gerek boliinmeye ortaklar karar verir, birlesme ve
boliinme karar1 genel kuruldan ¢ikar.

- Birlesme durumunda devreden veya birlesen ortakliklar tiim aktif ve
pasiflerini devrederek tasfiyesiz infisah eder. Tam bdliinme durumunda da bdliinen
ortaklik tim malvarligini birden fazla ortakliga devrederek tasfiyesiz infisah eder.

- Gerek birlesmede gerek bolinmede gegerli olan kiilli halefiyet ilkesi
uyarinca devrolunan malvarlig1 ipso iure tasarruf islemine gerek kalmaksizin karsi
tarafin malvarligina dahil olur.

- TTK uyarinca birlesme islemine katilacak ortakliklarin ayni neviden olmasi
gerekirken; KVK uyarinca boliinme islemine katilacak ortakliklarin ayni neviden

olmas1 aranmamakta, sermaye ortaklig1 olmasi gerekmektedir.

' AKUGUR, age s.51.
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- Birlesme sonucunda devreden veya birlesen ortakliklarin ortaklarina
devralan veya yeni kurulan ortakliklarda ortaklik haklari tahsis edilirken; tam
boliinme sonucunda boliinen ortakligin ortaklarina devralan veya yeni kurulan
ortakliklarda ortaklik haklarina ek olarak ortaklara denklestirme tazminati adi altinda
hisse tutarlarinin %10’u oraninda nakit 6deme yapilmasi imkani taninmustir.

- TTK uyarinca birlesme i¢in en az iki ortakligin isleme katilmasi gerekirken,
KVK uyarinca kismi béliinme i¢in en az iki, tam boliinme igin ise en az ii¢ ortakligin
isleme katilmasi gerekmektedir.

- KVK uyarinca yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme sonucunda
birlesmeye katilan ortakliklar agisindan vergi yiikiimliiliigii dogmakta iken, boliinme

halinde vergi yiikiimliiliigii ertelenmektedir.

III. BOLUNME NEDENLERI

Genellikle yeniden yapilandirma stratejileri arasinda kullanilan boliinme
yoluna bagvurulmasi ile ulagilmak istenen genel amag, verimsiz alanlardan ¢ikilmasi,
isletme  Olgeklerinin  gerektigi  sekilde ayarlanmast ve  ihtisaslasmanin
gergeklestirilmesini saglamaktir. Sirketlerin bu sekilde bir yeniden yapilandirmaya
ihtiya¢ duymasinin nedenleri mali, iktisadi, teknik ve diger nedenler olmak iizere

dort ana baslik altinda toplanabilir™.

2 OZPERHIZ, Niyazi: “Tirk Vergi Sisteminde Bolinme ve Hisse Degisimi”, Yaklasim Dergisi
S.151, s.74; DOGRUSOZ, Bumin: “Tiirk Vergi Hukukunda Sirket Béliinmesi ve Hisse Degisimi-I
Tam Béliinme”, (Tam Béliinme), Yaklasim Dergisi, S.107, s.38; TURK, Hikmet Sami: “Sirketlerin
Béliinmesi (Ayrilmast)”, TOBB Tarafindan Sermaye Piyasast Komisyonu’na Sunulan inceleme, s.7;
HELVACI, Mehmet: “Anonim Ortakliklarin Boliinmesi”, (Béliinme), Istanbul, 2004, 5.9 vd.
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I11.1 Mali Nedenler

Sirketlerin boliinme yoluna bagvurmasinin mali nedenleri;

- Aynt sirketler toplulugu icinde isbo6liimii ve uzmanlagmaya gitmek,

- Uretim, dagitim ve pazarlama siirecinin farkli asamalarini ayri birimler
olarak orgiitleyerek gibi ekonomik faaliyetlerde verimliligi ve rasyonelligi saglamak,

- Belirli bir 6l¢egin iistiinde azalan verim kanununun etkisini gostermesiyle
hantal bir yapiya diismekten kurtulmak,

- Sirket borglarinin ¢ok yiikselmesi durumunda, ortaklarin borglar1 boliiserek
ayr1 kurumlar halinde faaliyetlerini siirdiirmesi,

- Sirketin sermaye artirimi ya da azaltilmasi g¢agrisina bazi ortaklarin
katilmamasi,

- Vergi muafiyetlerinden yararlanma,

- Yeni yatirimlarin gerektirdigi kaynaklarin bulunmamasi veya siirekli zarar
edilmesi durumlarinda, sirket varliklarinin bagka sirketlere dagitilarak daha iyi
degerlendirilmesi ve daha verimli kullanilmalarini saglama

olarak sayilabilir.

I11.2 iktisadi Nedenler

Sirketlerin boliinme yoluna bagvurmasinin iktisadi nedenleri;

- Pazarin boliinmesi ve her pazar i¢in ayri sirket olusturulmasi ihtiyact,

-Uriinlerin farklilasmas1 ve teknolojik gelismeler karsisinda her iiriin ya da
tiriin grubunun ayr1 kurumlarda iiretilmesi zorunlulugu,

- Pazara yakin iiretim yapma geregi

olarak sayilabilir.
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II1.3- Teknik Nedenler:

Sirketlerin boliinme yoluna bagvurmasinin teknik nedenleri;

- Cevre kirliligi, bolgesel hammaddeyi degerlendirme ve benzeri nedenlerle
varliklarin boliinerek farkli yerlerde ¢aligtirilmasi zorunlulugu,

- Uretim araglarmin iiretim ya da hizmet yapma yeterliligini kaybetmesi
durumunda, baska sirketlerle birlesme geregi duyulmasi

olarak sayilabilir.

I11.4 Diger Nedenler

Sirketlerin boliinme yoluna bagvurmasinin diger nedenleri ise;

- Ortaklar arasinda anlagsmazlik ¢ikmasi, yonetimin etkinliginin artirilmasi vb.
nedenlerle ortaklik yonetiminin tercihi,

- Risk yonetiminden kaynaklanan nedenler,

- Halka ac¢ik anonim ortakliklarda halka agiklik oraninin yiiksek olmasi
durumunda diger ortakliklar tarafindan ele gegirilmenin dnlenmesi,

- Anonim ortaklifin piyasadaki rekabeti ortadan kaldirmasi veya tekel
olusturmasi nedeniyle RKHK ye aykirilik teskil etmesi gibi yasal nedenler

olarak sayilabilir.

Bu ¢ergevede boliinme, biiyiik sirketler i¢in degisen kosullarin yeni bir
yapilanmay1 gerektirdigi durumlarda bagvurulan bir yeniden yapilandirma aracidir.

4684 sayili Kanun’un genel gerekcesinde boliinme miiessesine duyulan
thtiyac “Vergi kanunlarinda oteden beri birlesme ve devir halleri diizenlenmis ve
bazi kosullara wuyan devir iglemlerinin vergisiz olarak yapilmasina olanak

saglanmigken, boliinmeyle ilgili bir diizenleme bugiine kadar yapilmamuis, vergisiz
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boliinme islemlerine imkdn saglanmamistir. Bilindigi iizere, mevzuatimizda
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun gegici 28 inci maddesinde yer alan, gayrimenkullerin
ve istirak hisselerinin satisindan veya iiretim tesislerinin ayni sermaye olarak
konulmasindan dogan kazancin vergiden istisna edilmesini ongoren diizenleme ve
4605 sayith Kanunla bankalarin devir, birlesme ve boliinmelerini kolaylastirmaya
yvonelik olarak getirilen diizenlemeler disinda, béliinmeyle ilgili herhangi bir hiikiim
bulunmamaktadir.

Yukarida da belirtildigi gibi vergi kanunlari ile vergisiz devir islemine olanak
verilmis ve bu diizenlemeyle ol¢ek ekonomisi yaratmak amag¢lanmaktadir. Oysa olgek
ekonomisi yaratmanin, isletmelerin verimli biiyiikliikte orgiitlenmelerini saglamanin
yolu her zaman birlesme ile saglanamaz. Olcek ekonomisine sahip olmayan kiiciik
isletmeler birlestirilerek, biiyiik, hantal ve verimsiz isletmeler ise béliinerek olcek
ekonomisine sahip isletmeler yaratilabilir. O halde devir islemlerinde oldugu gibi
boliinme islemlerinin de vergisiz olarak yapilmasina olanak saglanmast bir
gerekliliktir. Ulkemizin icinde bulundugu ekonomik kosullarda bu gereklilik bir kat
daha fazladir ve bu ihtiyacin karsilanmasi ertelenemez durumdadir.” seklinde dile
getirilmigtir.

Bu ¢er¢evede hukukumuzda bolinme kavraminin diizenlenmesi ile ayni
sirket biinyesinde yiiriitiilen birden ¢ok hizmet veya liretim faaliyetinin ayristirilarak,
isletmelerin mevcut hantal yapilarindan kurtarilmasi, anlayis veya goriis farklilig
olan ortaklarin ortakliklarin1 ayristirmasi, yeni olusturulacak {iretim ve hizmet
isletmelerinin belli alanlarda yogunlasarak uzmanlasmasi ve 6l¢cek ekonomisinden

yararlanarak verimli ve karl kuruluslar haline getirilebilmesi amaglanmaktadir.
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IV. AMERIKA BIiRLESIK DEVLETLERI HUKUKU’NDA VE

AVRUPA BIiRLiGi HUKUKU’NDA BOLUNME

IV.1 Amerika Birlesik Devletleri Hukuku’nda Boliinme

Amerika Birlesik Devletlerinde ortakliklarin boliinmesi maddi hukukta
ayrintili diizenlenmemis olup, konuya vergi kanunlarinda ve sinirli olarak da sermaye
piyasasina iligkin mevzuatinda ve yargi kararlarinda yer verilmistir. ABD
Hukukunda boliinmeye iligkin ilk diizenleme 1954 yilinda yiiriirliige giren Internal
Revenue Code’dur. Anilan diizenleme uyarinca boliinme; spin-off*, split-up™ ve
split-offg 3 seklinde gerg:eklesebilir24.

- Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu (Securities and Exchange
Commission - SEC)’nun 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’na (Securities Act
of 1933) dayanarak ¢ikardigi 145 no’lu kural uyarinca; yeniden yapilanma, birlesme,
konsolidasyon veya sirket aktiflerinin transferi karsiliginda bagka bir sirketin menkul
kiymetleri devraliniyorsa ve bu husus ortaklarin onayma sunuluyorsa, séz konusu
islemler “satis” kapsamina girmekte ve bu islemlerin SEC’in kaydina alinmasi
gerekmektedir®.

Spin off yoluyla bolinme yonteminin uygulanmasina imkan taniyan

diizenlemeler AB hukukunda halka agik sirketlerin boliinmelerine iligkin esaslari

! Bir ortakligm malvarligmimn bir boliimiinii ayirarak yeni kurulan bir ortakliga devretmesi ve devir
isleminin kargiliginda yeni kurulan ortakligin ortaklik haklarinin boliinen ortakliga dagitilmasidir.

22 Bir ortakligin infisah ederek tiim malvarligmi mevcut veya yeni kurulacak ortakliklara devredilmesi
ve devir karsiliginda bdliinen ortakligin ortaklarma devralan ortakliklarin ortaklik haklarmin
dagitilmasidir.

¥ Boliinen ortakhigin ortaklarinin béliinen ortaklikta sahip olduklari ortaklik haklarinin belli bir orani
ile devralan ortakligin ortaklik haklariin degistirilmesidir.

* COSTAN, age s.39-40.

» HAZEN, Thomas Lee: “Treatise on The Law of Securities Regulation”, West Publishing 1995 s.
340-342.
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diizenleyen 82/891/EEC sayili Altinci Konsey Direktifinde ve mevzuatimizda
bulunmadigindan, bu yontem yalnizca ABD’de uygulama alan1 bulmaktadir.

ABD’de yasayan gercek ve tlizel kisilerin vergilendirilmesine iligskin esaslari
diizenleyen Internal Revenue Code’un 355 inci maddesi uyarinca; ana ortaklik ve
bagli ortakliklarin s6z konusu dagitim tarihinden 6nce en az 5 yildir fiilen faaliyette
bulunmalari, ana ortakligin bagl ortakligin en az %80’ini kontrol etmesi ve iglemin
kar dagitimi amaciyla degil gegerli bir ekonomik gerekgeyle yapilmis olmasi halinde,
spin off yoluyla ortaklara yapilan hisse senedi dagitimi vergilendirilmemektedir. Bu
hiikmiin uygulanmasinda, Internal Revenue Service® tarafindan kabul edilen gegerli
ekonomik gerekgeler; anti trust ve diger mevzuat geregi yapilan zorunlu bdliinme,
calisanlara hisse edindirme planlari, sermaye piyasasina erigim saglama, yonetim
farkliliklarin1  giderme ve istenmeyen varliklarin elden ¢ikarilmasi seklinde
siralanabilir. Ortaklarin hisse senetlerinin degerini artirma ise gecgerli bir gerekce
olarak kabul edilmemektedir’’ Spin off yoluyla béliinme, séz konusu islemin vergi
dogurmamasina bagli oldugundan, boliinecek sirketler bu islem Oncesinde ABD
Vergi Servisi (IRS)’nden boliinme isleminin vergi dogurup dogurmayacagina iliskin
goriis almaktadirlar.

1933 Menkul Kiymetler Kanunu’nun 5 inci bdliimiinde, herhangi bir
muafiyet kapsamima girmemesi durumunda bir menkul kiymetin SEC’ye
kaydettirilmeksizin satis1 veya halka arzi yasaklanmistir. Halka agik bir sirketin spin
off yoluyla boliinmesi sonucu dagitilan hisse senetlerinin elden ¢ikartilmasina bir

siirlama getirilmedigi durumlarda, s6z konusu hisse senetlerinin bir ikincil piyasasi

% Internal Revenue Service ABD’de vergi kanunlarimin uygulanmasindan sorumlu olan idari
otoritedir.

*’"MILES, James/WOOLRIDGE, Randall: “Spin-Offs & Equity Carve-Outs” Financial Executives
Research Foundation, 1999, s.12.
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olusacaktir. Boyle bir durumda, onceden halka agik olmayan bir sirketin hisse
senetlerinin yeterli diizeyde bilgi sunulmaksizin halka satilmasi sorunu ortaya
¢ikmaktadir. Bu durumun 6nlenmesi teminen SEC, asagidaki kriterlere gore spin off
yoluyla bolinme islemlerinin kayda alinmasinin gerekip gerekmedigini tespit
etmektedir;

- Ana ortakligin ortaklari, spin off yoluyla dagitilan hisse senetleri i¢in bir
bedel 6dememislerse,

- Spin off yoluyla dagitilan hisse senetleri oransal (pro rata) olarak
dagitilmigsa,

- Ana ortaklik kendi ortaklarina ve hisse senetlerinin islem gordiigii
borsalara, spin off hakkinda yeterli bilgi sagliyorsa,

- Ana ortakligin spin off yoluyla boliinmek i¢in gecerli bir ekonomik
gerekcesi varsa,

- Ana ortakhigin, satis1 smirlandirilmis menkul kiymetleri®® spin off yoluyla
dagitmast durumunda, bu menkul kiymetlerin iki yil elde tutulma sart1 saglanmigsa

spin off yoluyla boliinmenin kaydettirilmesi gerekmemektedir.

Carve out yoluyla boliinme islemi ABD ve diger iilkelerin mevzuatlarinda bir
boliinme miiessesesi olarak diizenlenmemis olup, s6z konusu islemde esas itibartyla
bir sirketin halka agilmasina iligkin prosediir uygulanmaktadir.

ABD’de carve out uygulamasinin yayginlasmasinda rol oynayan onemli
diizenlemelerden bir tanesi IRC’nin 1504’{incii maddesidir. S6z konusu hiikiim

geregi, sirketlerin vergi konsolidasyonu sartin1 saglayabilmeleri i¢in ana ortakligin,

** Simirlandirilmig menkul kiymetler, bir ihraggidan veya grup sirketinden 6zel (tahsisli) satis yoluyla
iktisap edilmis ve kayda alinmamig menkul kiymetlerdir.
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bagh ortakligin %80’ini kontrol eden paylar1 (oy ¢ogunlugunu veya toplam hisse
senetlerinin degeri seklinde) elinde tutmasi gerekmektedir.

Tracking stock ihraglari, uygulamanin ortaya ¢iktigi ABD’de bir boliinme
yontemi olarak diizenlenmemis olup, bu ihraglar i¢in hisse senetlerinin halka arzina
iligkin diizenlemeler uygulanmaktadir. Bu ¢ergcevede ihra¢ edilen tracking stocklarin
SEC’in kaydina alinmasi gerekmektedir. Tracking stock ihra¢ eden sirketlerin,

endekslenen varliklara iliskin finansal verileri ayrica raporlamasi gerekmektedir®.

IV.2 Avrupa Birligi Hukuku’nda Boliinme

Avrupa Birligi’'nde halka acik sirketlerin boliinmelerine iliskin esaslar
82/891/EEC sayili1 Altinct Konsey Direktifi ile diizenlenmistir. Direktifte sirketlerin,
devir yoluyla, yeni sirketler kurma yoluyla veya bu iki yontemin bir arada
uygulanmasi suretiyle boliinebilecekleri ongdriilmiistiir. Devir yoluyla boliinmede;
bir sirketin tiim varlik ve borglarinin birden fazla sirkete devredilmesi karsiliginda
boliinen sirketin ortaklarina devralan sirketlerin hisse senetleri verilmektedir. Yeni
sirketler kurma yoluyla boliinmede ise; bir sirketin tiim varlik ve borglar1 birden fazla
yeni kurulan sirkete devredilmekte ve karsiliginda boliinen sirketin ortaklarina yeni
kurulan sirketlerin hisse senetleri verilmektedir. Her iki yontemde gerek tam
boliinmede gerek kismi boliinmede uygulanabilir niteliktedir. Tam bolinmede
boliinen sirketin aktif ve pasifleri devralan sirketlere geger, boliinen sirketin ortaklari
devralan sirketlerin ortaklari haline gelir ve bdliinen sirket infisah eder. Kismi

boliinmede ise boliinen sirket faaliyetlerine devam eder.

? SAGAR, age s.12.
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Direktifte, yatirimcilarin haklarinin korunmasini teminen, béliinen sirketlerin
ortaklarina verilecek hisse senetlerinin oransal olarak belirlenmedigi durumlarda,
azinlik ortaklara kendi paylarinin satin alinmasini talep etme hakki taninabilecegi ve
hisse senedinin degerinin tespitinde ihtilaf olmasi durumunda degerin mahkeme
tarafindan tespit edilecegi hiikkme baglanmistir.

Boliinme islemine taraf sirketler tarafindan, boliinme sézlesmesinin yasal ve
ekonomik gerekgeleri, hisse degisim orani ve hisse senetlerinin dagitim kriteri,
degerleme zorluklar1 ve nakit disinda yapilacak 6demeleri igeren rapor hazirlanmali
ayrica bolinme iglemine taraf sirketlerden bagimsiz bir veya daha fazla uzman
tarafindan  bolinme  sozlesmesinin  incelenmesi ve rapor diizenlenmesi
gerekmektedir. Uzman raporunda; hisse degisim oranmnin hesaplanmasinda
kullanilan yontemlere, olay bazinda kullanilan metotlarin uygun olup olmadigina,
metotlarin uygulanmasi sonucu ulasilan degerlere ve iizerinde karar kilinan degere
ulagmada kullanilan metotlarin goreceli 6nemine, degerleme sirasinda ortaya ¢ikan
zorluklara, hisse degisim oraninin makul olup olmadigina, degerlemenin kendisi
disinda tgiincii bir kisi tarafindan yapilmis olmasi durumunda degerlemenin bu
sekilde yapilmasi gerektigine veya yapilan degerlemenin kabul edildigine iliskin
aciklamaya yer verilmesi gerekmektedir.

Direktif uyarinca tiim ortaklar, boéliinmenin onaylanacagi genel kurul
tarihinden en az bir ay O6nce boliinme sézlesmesini, boliinmeye taraf sirketlerin son 3
yila iligkin yillik mali tablo ve raporlarini, mali tablolar ile boliinme sdzlesmesinin
tarihi arasinda 6 aydan fazla siire varsa, boliinme sozlesmesinden en az 3 ay Once
hazirlanmis mali tablolari, yonetim organlari ve uzmanlari tarafindan hazirlanmis

raporlar1 inceleme ve bu belgeleri {icretsiz talep etme hakkina sahiptir.
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Imtiyazli menkul kiymet sahipleri genel kurulunda aksi yonde bir karar
almmadig1 takdirde devralan sirket tarafindan bu kisilere, boliinen sirkette sahip
oldugu haklara es deger haklarin saglanmasi gerekmektedir.

Direktif uyarinca iiye devletlerin, boliinmenin hazirlanmasi ve uygulanmasi
siirecinde boliinen sirketin yonetim organinin suiistimallerine kars1 hukuki
sorumluluk hallerini ve boliinmenin gecersiz sayilacagi halleri diizenlemesi
gerekmektedir. Boliinmenin gecersizligine iliskin karar, bir mahkeme veya
mahkemeye temyiz yolunun agik olmasi sartiyla bir idari otorite tarafindan da

verilebilir’®.

V. TURK HUKUKUNDA BOLUNME

Bir hukuk sisteminde bdliinmenin diizenlenmesi, bolinmeye 6zgii usuliin
gosterilmesi, alacaklilarin korunmasi hakkinda kurallar ongoriilmesi ve kamuyu
aydmlatma ilkelerine yer verilmesi anlamini tasimaktadir’’. Tirk hukukunda
boliinme genel bir diizenleme konusu yapilmamakla birlikte, sadece belirli konulu
ticaret sirketleri veya dzellestirme programina atanan kuruluslar agisindan boliinme
kavrami ele alinmistir. Bu cercevede, sigorta ve reasiirans sirketlerinin boliinmesi
‘sigorta portfoyiinii kismen veya tamamen diger bir sigorta sirketine devretmesi’
biciminde dolayli olarak, tarim satis kooperatifleri ve birliklerinin boliinmesi ise
‘ayrilma’ adiyla dogrudan dogruya diizenlenmis bulunmaktadir. Ancak bu
hiikiimlerde konunun ayrintilarina girilmemis, islemin nasil yiiriitiilecegi 6zel hukuk

acisindan diizenlenmemis, daha c¢ok ilgili denetim makaminin yetkisinin

30 SAGAR, Eser: “Yabanci Ulkelerde Boliinme Uygulamalar1”, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara 2004,
s.10.

' TEKINALP, Unal: Ticaret Hukuku Yoniinden Sirketlerin Boliinmesi ve Hisse Degisimi Vergisiz
Yeniden Yapilanma Modelleri: Birlesme, Bolinme, Hisse Degisimi ve Yurt Dist Holding
Yapilanmalar1 Semineri, 14.10.2001
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belirtilmesiyle yetinilmistir’>. Buna ek olarak KVK’da ve bazi vergi kanunlarinda yer
alan hiikiimlerle konunun vergisel boyutuna deginilmis, Maliye Bakanlig1 ile Sanayi
ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan hazirlanan Kismi Boliinme Tebliginde ise kismi
boliinme usulii diizenlenmistir.

Uygulamada duyulan ihtiya¢ c¢ergevesinde Bankacilik Kanunu’nda,
Rekabetin - Korunmasi Hakkinda Kanun’da, Ozellestirme Uygulamalarinin
Diizenlenmesine ve Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun’da boliinme kavramina yer verilmis olmakla birlikte, bu
diizenlemeler kapsamli nitelikte bulunmamaktadir.

Boliinme kavrami esas olarak TTK taslaginda diizenlenmistir. Taslakta
sermaye sirketleri ve kooperatiflerin gergeklestirecegi boliinme islemlerinin gegerli
sayilacagi, boliinmenin tam veya kismi boliinme suretiyle gerceklestirilebilecegi,
ortaklik paylarinin ve haklarinin korunmasi, bdliinme nedeniyle yapilmasi gereken
sermayenin azaltilmasi, sermaye artirimi, yeni kurulus, arabilango gibi islemlerin
nasil yapilacagi, bolinmeye katilan ortakliklarin yoOnetim organlar tarafindan
yapilacak boliinme sozlesmesi ve boliinme plani, bdliinmeye katilan ortakliklarin
ortaklarmin bdliinme islemine iliskin belgeleri inceleme hakki, genel kurullar
tarafindan bolinme karar1 alinmasi, alacaklilarin korunmasi, boliinmeye katilan
ortakliklarin sorumlulugu ve boliinme nedeniyle is iliskilerinin gegmesi gibi hususlar
ayrintili olarak diizenlenmistir.

Halka ac¢ik anonim ortakliklarin boliinmesine iliskin usul ve kurallar
SPKn’nda yer almamakla birlikte, SPKr tebligleri ve ilke kararlarinda bdliinme

konusu diizenlenmistir. Halka agik anonim ortakliklarin boéliinmesi temel olarak

2 TURK, Hikmet Sami: “KiT’lerin Boliinmesi”, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu
XIII, Ankara 1996, s.78.
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Seri:] No:26 sayili “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Almmasma Iliskin Esaslar
Tebligi”nde diizenlenmistir. Teblig’de halka agik anonim ortakliklarin son bilango
aktif toplaminin en az %15°1 tahsis edilerek veya tiizel kisilikleri sona erdirilerek
yeni ortaklik veya ortakliklar kurulabilecegi hususu diizenlenmistir. Akabinde
SPKr’nin 21.11.2003 tarih ve 61/1394 sayili SPKr ilke karari ile halka agik anonim
ortakliklarin boliinmesi igin gerekli sartlari belirtilmistir. Boliinme isleminin halka
actk anonim ortakliklar i¢in Onemli bir yeniden yapilandirma aracit olarak
kullanilmast nedeniyle tasidigi o6nem acisindan SPKn degisiklik taslaginda
boliinmeye iligkin hiikiimlere yer verilmistir. Bu cer¢evede halka acik sirketlerin
boliinmesi SPKn taslagimnin yasalagsmasindan sonra SPKr tarafindan hazirlanacak

tebliglerle ayrintili olarak diizenlenecektir.

V.1 BOLUNMEYE iLiSKiN MEVCUT DUZENLEMELER

V.1.1 Sanayi ve Ticaret Bakanh@ ile Maliye Bakanhg Diizenlemeleri

Acisindan Boliinme

V.1.1.1 Anonim ve Limited Sirketlerin Kismi Boliinme Islemlerinin Usul
ve Esaslarinin Diizenlenmesi Hakkinda Ortak Teblig

16.9.2003 tarih ve 25231 sayili Resmi Gazetede yayinlanarak yiirtirliige giren
Anonim ve Limited Sirketlerin Kismi Boliinme Islemlerinin Usul ve Esaslarmin
Diizenlenmesi Hakkinda Ortak Teblig 82/891/EEC sayili Altinct Konsey Direktifine
uygun olarak hazirlanmistir. Ancak Direktif ile Kismi Boliinme Tebligi arasinda bazi

acilardan farkliliklar bulunmaktadir. Ik olarak, Direktifte tiim varlik ve borglarin
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boliinmeye konu olabilecegi diizenlenmis olmasmma ragmen, Kismi Boliinme
Teblig’inde devredilebilecek varliklar simirl olarak sayilmustir. ikinci olarak, Direktif
uyarinca boliinmeye iliskin uzman (bilirkisi) raporunda yer alacak hususlardan olan
“ulagilan sonugta metodlara verilen oOncelige iliskin uzman gorlisii’ne, Kismi
Boliinme Teblig’inde yer verilmemistir. Direktif uyarinca bolinme s6zlesmesinde
yer almasi gereken, uzmanlara ve bolinme kapsamindaki girketlerin yoOnetim,
denetim organlarinin {yelerine saglanan 6zel avantajlar (menfaatler) ve boliinen
sitketin yaptig1 islemlerin, yeni kurulan/devralan sirketlerin iglemi sayilacagina
iligkin tarih bilgisi Kismi Boliinme Teblig’inde yer almamaktadir. S6z konusu tarih,
esas itibartyla tam boliinme islemlerinde 6nem kazandigindan, kismi boliinme
esaslarini diizenleyen bir tebligde yer almamasi olagandir. Ancak yukarida belirtilen
diger hususlar Direktifin i¢eriginde yer almakla birlikte Kismi Boliinme Teblig’inde
diizenlenmemistir. Kismi Boliinme Teblig’inde ayrica, Direktiften farkli olarak,
boliinme kapsamindaki sirketlerin yapacaklart sermaye artirim ve azaltimina iligkin
ayrintili diizenlemeler de yer almaktadir.

Kismi Boliinme Teblig’inin 1 inci maddesinde kismi boliinme; tam miikellef
bir sermaye sirketinin bilangcosunda yer alan gayrimenkuller ve istirak hisseleri ile
tiretim tesisleri, hizmet isletmeleri ve bu tesis ve isletmelere bagli gayri maddi
haklar, hammadde, yar1 mamul ve mamul mallarin, kayith (mukayyet) degerleri®®
lizerinden mevcut veya yeni kurulacak tam miikellef bir sermaye sirketine, bu
degerleri devreden sirketin ortaklarina verilmek veya devreden sirkette kalmak iizere
devralan sirketin istirak hisseleri karsiliginda ayni sermaye olarak konulmasi olarak

tanimlanmustir.

3 VUK’un 265 inci maddesine gore kayith (mukayyet) deger, bir iktisadi kiymetin muhasebe
kayitlarinda yer alan hesap degeridir.
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Bu teblig hiikiimleri uyarinca kismi boliinme, ayni sermaye teskili suretiyle
yapilabilecek olup, boliinme islemi bir liretim tesisi veya isletmenin parca parcga
elden ¢ikarilarak sirketin iiretim ve hizmet ifasi1 faaliyetinden alikonulmasi sonucunu
dogurmamalidir. Varliklarin  kayith deger iizerinden diger sirketlere intikal
ettirilmesi, devreden sirketin ortaklarina varliklarin kayitli degeri kadar bir hisse
verilmesini gerektirmemektedir. Devreden ve devralan girketlerin karsilikli olarak
devre konu varliklarin degerlerini de belirleyerek, devreden sirketin ortaklarinin
haklarin1 koruyacak ve devreden ve devralan sirketlerin hisselerinin gercek degeri
tizerinden hesaplanacak bir degisim orani tespit etmesi gerekmektedir. Ancak,
devreden sirkete veya ortaklarina devredilen iktisadi kiymetin kayith degerini asan
tutarda ve nominal bedelde hisse verilebilmesi, bu iktisadi kiymetin bilirkisi raporu
ile saptanan degerinin, kayitli degerin tizerinde olmasi ve bu degerin devralan sirkete
sermaye olarak alinmasi ile miimkiindiir. Bu durumda yine kayitli degerle bilirkisi
tarafindan saptanan piyasa degeri arasindaki farkin, aktif veya pasif diizenleyici
hesaplar kullanilarak dengelenmesi gerekmektedir’”.

Ayni sermaye karsilig1 iktisap edilen hisseler, ayni sermaye koyan sirkette
kalabilecegi gibi, bu sirketin ortaklarina da verilebilecektir. Devralan sirketin ortaklik
paylarinin devreden sirket biinyesinde kalmasi durumunda, alinan ortaklik paylari
devreden (boliinen) sirket tarafindan finansal duran varliklar hesabina kaydedilir, bu
durumda bir varlik ¢ikisi, bagka bir varlik girisi ile dengelendigi i¢in sermaye
azaltimi yoluna gidilmez®®. Hisselerin ayni sermaye koyan sirketin ortaklarina intikal

ettirilmesi halinde ise sirketin esas sermayesi TTK’nin 396 nci maddesi hiikmii

¥ DOGRUSOZ, Kismi Béliinme, age s.31.
33 AKGUN, Fatma: “Sirket Boliinmeleri”, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara 2001, s.26.
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uyarinca kurucu azaltma usulii uygulanarak ortaklarma verilecek paylarin degeri
kadar azaltilir.

Sermaye azaltimi ile ayn1 zamanda sirket bilangosunda yer alan hesaplarin
miisait olmasi ve tiglincii sahislarin haklarini zedelememesi sartiyla sermaye artirimi
yapilmasi miimkiindiir.

Devreden sirket alacaklilarinin korunmasi amaciyla, alacaklilar alacaklarini
bildirmeleri veya giivence verilmesi i¢in talepte bulunmalari i¢in davet edilirler.
Muaccel alacaklarin 6denmeleri veya tevdi edilmeleri, miieccel alacaklarin ise
O0denmesi ya da alacaklilarin boliinmeye iliskin onaylarinin alinmasi gerekir.
Borglarin 6dendigi, tevdi olundugu veya alacaklilarin onay verdigi kanitlanmadikga
Ticaret Sicil Memurlugunca bolinme islemi tescil edilmez. Kismi Boliinme
Teblig’inde sadece devreden sirketin alacaklilarinin korunmasi diizenlenmis olup,
devralan sirketin alacaklilarinin korunmasina iligkin diizenleme yapilmamistir. Oysa
boliinme isleminde, isleme taraf tiim sirketlerin alacaklilarinin haklarinin korunmasi
gerekmektedir.

Kismi Boliinme Tebligi uyarinca malvarligi unsurlarinin mevcut bir sirkete
devredilmesi halinde boliinme sozlesmesi, (yeni kurulan bir sirkete devredilmesi
halinde boliinme plani) sirket yonetim kurulunca hazirlanir. TTK’nin 303 iincii
maddesi uyarinca boliinme sozlesmesi ile boliinmeye esas olusturan bilango
mahkemece atanan bilirkisilere denetlettirilir. Boliinme s6zlesmesinin sirket genel
kurullarinda onanmasini takiben, devralan sirketlerin genel kurullarinca sermaye
artirnmi karari, boliinme isleminin sermaye azaltimi gerektirmesi halinde devreden

sitketlerin genel kurullarinca sermaye azaltimi1 karart alimir. Kismi bdliinme
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sebebiyle devreden sirketin sermayesinin azaltilmasimna devralan sirketin sermaye
artirnmina iligkin esas sozlesme degisikligi de tescil ettirilir.

Boliinme ticaret siciline tescille gegerlilik kazanir. Tescil aninda ayni
sermaye olarak konulan malvarliklarina iliskin aktifi ve pasifi diizenleyici hesaplar
devralan sirkete gecer. Boliinmeye iliskin genel kurul kararinin tescil tarihinden
itibaren devir konusunu teskil eden her tiirlii hak, menkul ve gayrimenkul malvarlig
unsurlar1 en geg¢ li¢ ay igerisinde ilgili sicilde devralan sirket adina tescil ettirilir.
Kismi Bolinme Teblig’inde tescilin  yapilmasi  gereken siire agikca
belirtilmediginden, uygulamada ge¢ tescil yapilmasi durumlariyla karsilagiimasi
olasidir.

Kismi Bolinme Teblig’inde kiilli halefiyet yoluyla aktif ve pasiflerin
devredilecegi Ongoriilmiis olmakla birlikte, hukukumuzda ciizi halefiyetin kural,
kiilli halefiyetin ise sadece kanunda agikg¢a Ongoriilen hallerle smirli olmasi ve
istisnai nitelik tagimasi nedeniyle halefiyet hususunun ayrintili olarak diizenlenmesi

ve yasal bir zemine oturtulmasi gerekmektedir.

V.1.1.2 Kurumlar Vergisi Kanunu’nda Konuya iliskin Olarak Yer Alan
Diizenlemeler

21.6.2006 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren 5520
sayilh KVK’da getirilen diizenlemelerle, sermaye sirketlerinin bdliinmelerinin ve
hisse degisiminin vergi hukuku yoniinden ilkeleri konulmus, devir ve boliinme
hallerinde vergilendirmenin bagli bulundugu esaslar gosterilmis, boliinmenin
vergisiz olarak yapilmasina olanak saglanarak, igletmelerin daha etkin ve verimli

calismalarin1 saglayabilecek boliinme iglemlerini gergeklestirmeleri miimkiin hale
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getirilmistir. Dolayisiyla 5520 sayili Kanunda yer alan boéliinmeye iliskin
hiikiimlerle, ayn1 sirket bilinyesinde yiiriitilen birden ¢ok hizmet veya {iretim
faaliyetinin ayristirilarak, isletmelerin yeni olusturulacak {iretim ve hizmet
isletmelerinin belli alanlarda yogunlasarak uzmanlagmasini saglayarak verimli ve
karli kuruluslar haline getirilebilmesi amaglanmaktadir. Boylece sirketler yeniden
yapilanabilecek, ayni sirket biinyesinde yiiriitillen birden ¢ok hizmet veya liretim
faaliyetini ayrigtirarak, bu faaliyetlerin her birini ayr1 sirketler biinyesinde
yiirtitebileceklerdir.

Ticaret Kanunu Komisyonu baskan1 TEKINALP, TTK daki eksiklige ragmen
KVK’da yer alan boliinmeye iliskin maddelerin isletilebilecegini, konunun maddi
hukuk kurallar1 iceren TTK’da yer almasinin —temenni edilmekle beraber- sart
olmadigini, Ticaret Kanunu Tasaris1 kanunlasincaya kadar bu eksikligin Maliye
Bakanligi’nin ve SPKr’nin tebligleri ile giderilebilecegini, bu kurumlarin yeterli
chliyete ve kanuni dayanaklara sahip oldugunu savunmaktadir’®. Bu goriise karst
¢tkan DOGRUSOZ ise; kamuoyunca bilinmeyen ve heniiz hukuki bir degere sahip
olmayan tasarilara gore vergi diizenlemeleri yapilmamasi1 gerektigi, aksi takdirde
cikacak disiplinlerarasi ihtilaflar ve uygulama sorunlarinin hukuk sistemine zarar
verecegini ifade etmektedir’’.

5520 sayili KVK ile yiiriirliikkten kaldirilan 5422 sayilt KVK’da degisiklikler
ongdren 4684 sayili Kanun’un gerekcesinde konuya iliskin olarak ‘Siiphesiz ki
boliinme miiessesesinden istenen yararlarin saglanmasi ve uygulamada ortaya
¢tkabilecek sorunlarin tiimiiyle ¢oziimii icin TTK 'da da boliinme miiessesine yonelik

diizenleme yapilmasi1 gereklidir.’ ifadesine yer verilmistir. Konunun ortakliklar

3¢ TEKINALP, Béliinme, age s.31.
7 DOGRUSOZ, Bumin: “Tiirk Vergi Hukukunda Sirket Boliinmesi ve Hisse Degisimi-II Kismi
Boliinme”, (Boliinme ve Hisse Degisimi), Yaklasim Dergisi, S.108, s.31.
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hukuku alanin1 dogrudan ilgilendirmesi agisindan, KVK yerine TTK’da ayrintili
olarak diizenlenmesi gerektigi a¢ik olup, uygulamada yasanabilecek sorunlarin
giderilmesi agisindan Ticaret Kanunu Tasarisinin bir an 6nce kanunlasarak yiirtirliige

girmesi yerinde olacaktir®®,

V.1.1.2.1 Tam Boliinme

5520 sayilt KVK’nin 19 uncu maddesinin 3 {incii fikrasinin (a) bendinde tam
boliinme, tam miikellef bir sermaye sirketinin biitiin malvarligi, alacak ve borglarinin
kayith degerleri iizerinden tam miikellefiyete tabi mevcut veya yeni kurulacak iki
veya daha fazla girkete devrolunmak suretiyle sirketin tasfiyesiz dagilmasi hali
olarak diizenlenmistir. Anilan diizenleme uyarinca, boliinen sirketin tim malvarligi
iki veya daha fazla sirkete gegmekte ve boliinen sirketin ortaklart devralan sirketlerin
ortaklik paylarint iktisap etmektedir. Ayrica, boliinme islemi sonucu devrolan
sirketin ortaklarina belli miktarda nakit 6deme yapilmasi imkan verilerek, hesaplarin
kapatilmas1 amaciyla yapilacak kiiglik miktarlardaki nakit 6demelerin bdliinme
isleminin vergisiz yapilmasini engellememesi saglanmaktadir.

Madde metninde yer alan diizenleme uyarinca, boliinen sirketin varliklari
kayith degerleri lizerinden devralan sirketlere aktarilacaktir. Bu amagla kayith
degerin tespitinde bilirkisi incelemesi yaptirilmasi veya yargi denetimi yoluna
basvurulmasi gercek durumun yansitilmasini saglayacaktir. Bu durumda cari
degerden daha yiiksek olan kayitli deger vergilemede esas alinmamaktadir. Bununla

birlikte, deger kaybetmis varlik unsurlarinin VUK un ilgili hiikiimlerine gore uygun

# OZBALCI, Yilmaz: “4684 sayili Kanun’da Yapilan Degisiklikler Cer¢evesinde Birlesme, Boliinme
ve Hisse Degisimi”, Vergi Diinyast, S.241, s.11.
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degerlere getirilmesinden®® sonra devir yapilmasi ¢oziim saglayabilir. Ayrica, ayni
sermaye konulmasi durumunda kayithh deger iizerinden devrin yapilmasi geregi,
devredilen malvarlig1 karsiliginda alinacak degerlerin de kayitli degerleri iizerinden
degerlemeye esas alinmasini zorunlu kilmaktadir. Devredilen degerlerin kayith
degerleri esas alinarak yapilacak bir kayit, vergi ertelemesi imkani yaratmakla
birlikte, devralan ve devreden nezdinde ayni deger iizerinden birden fazla vergi
alinmasi sonucunu doguracagindan vergi miikelleflerini vergisiz boliinme konusunda
stirincemede birakabilir. Bu olumsuzlugun ortadan kaldirilabilmesi i¢in, ayni
sermaye olarak konan varliklar karsiliginda alian istirak hisselerinin devreden
sirkette kalmas1 durumunda, bunlarin devredilen varliklarin emsal bedeli {izerinden
degerlenecegi ve bu sekilde hesaplanacak karin sermayeye eklenmesi durumunda
vergiye tabi tutulmayacagi belirtilmelidir.

Ayrica, ayni sermaye karsiliginda alinacak istirak hisselerinin devreden
sirketin ortaklarina verilmesi halinde, ortaklarin bu hisseleri satmasi durumunda
vergiye tabi tutulmasi sirket yeniden yapilandirilmalarina kolaylik saglama amaci ile
celismektedir. Boliinme islemi nedeniyle hisse senedi degisiminin vergiye tabi
kazang dogurmayacak sekilde diizenlenmesi, bu durumda vergilendirmenin yeni
hisse senetleri elden c¢ikarilincaya kadar ertelenmesi, sirket yeniden
yapilandirmalaria kolaylik saglayacaktir®.

Kanunda devreden ve devralan sirketlerin sermaye sirketi olmasi gerektigi
acikca ifade edildiginden, kurumlar vergisi miikellefi olan kooperatifler, iktisadi

kamu miiesseseleri, dernek ve vakiflara ait iktisadi isletmeler gibi diger kurumlarin

% Fevkalade amortisman, kiymeti diisen mallarda emsal bedel ile degerleme, siipheli alacak karsiligi
ayirma vb. yontemler kullanilabilir.

“ TAS, Biilent: “Sirket Yeniden Yapilandirilmalariyla ilgili Olarak Yapilan Yeni Vergi
Diizenlemeleri”, Vergi Diinyasi, S.247, s.54.
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boliinme yoluna bagvurmasi engellenmistir. Diizenleme ile devralan ve devreden
sirketlerin tam mikellef olmasi sarti getirilerek, Tiirkiye’de faaliyette bulunan
yabanci girketlerin iilkemizdeki subelerinde bulunan degerleri {ilkemizde kurulmus
sirketlere ayni sermaye olarak koymasi ve Tiirkiye’de mukim sirketlerin aktifinde
yer alan degerlerin vergisiz olarak yabanci sirketlere devri engellenmistir.

KVK’nin 19 uncu maddesi uyarinca yapilacak tam boliinme islemlerinde,
miinfesih sirketin sadece boliinme tarihine kadar elde ettigi kazanglar
vergilendirilecek, boliinmeden dogan karlar ise hesaplanmayacak ve
vergilendirilmeyecektir. Boliinme tarihi, sirket yonetim kurulunun boéliinmeye iligkin
kararinin ticaret sicilinde tescil edildigi tarih olarak belirlenmistir.

Boliinme islemine iliskin Kurumlar Vergisi Beyannamesi, bdliinmenin
Ticaret Sicili Gazetesinde ilan edildigi tarihten itibaren otuz giin i¢inde boliinme
suretiyle infisah eden (bdliinen) sirketin bagli oldugu vergi dairesine verilecektir.
Beyanname, boliinen sirket ile bu sirketin varliklarini devralan sirketler tarafindan
boliinme tarihi itibariyla hazirlanacak ve miistereken imzalanarak verilecektir.

Boliinme tarihine kadar olan kazancin vergilendirilebilmesi i¢in bdliinme
tarihi  itibartyla hesaplanan kazancin bu beyannameye dahil edilerek
vergilendirilmesi gerekmektedir. Bu tarihten sonraki iglemlerden dogan kazang,
devralan sirketlere ait olacaktir.

Boliinme isleminin hesap doneminin kapandigr aydan Kurumlar Vergisi
Beyannamesinin verildigi ayin sonuna kadar gecen siire igerisinde yapilmasi halinde,
boliinen sirketin 6nceki hesap donemine iligkin olarak hazirlanacak Kurumlar Vergisi
Beyannamesi de boliinmeye iliskin Kurumlar Vergisi Beyannamesi ile birlikte

verilecektir. S6z konusu beyannamenin de bdliinen sirket ve bu sirketin varliklarini
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devralan sirketler tarafindan miistereken imzalanmasi ve miinfesih sirketin bagh
bulundugu vergi dairesine verilmesi gerekmektedir.

Boliinen sirketin varliklarin1 devralan sirketler, boliinen sirketin tahakkuk
etmis ve edecek vergi bor¢larini 6deyecegini ve diger ddevlerini yerine getirecegini,
bolinen sirketin  bolinme sebebiyle verilecek olan Kurumlar Vergisi
Beyannamesinin ekinde verecekleri bir taahhiitname ile taahhiit edeceklerdir.
Mahallin en biiyiik mal memuru, bu hususta boliinen sirket ile bu sirketin varliklarini
devralan sirketlerden ayrica teminat isteyebilecektir.

Boliinme beyannamesine, ayrica bolinme bilangosu ve gelir tablosu,
boliinme sozlesmesi ve boliinen sirketin varliklarini devralan sirketlerin yeni sermaye
yapisini gosteren Ticaret Sicil Midiirliigii yazisinin birer 6rnegi eklenecektir.

Gegici vergi beyannamesinin verilme siiresinden Once, aynt doneme iliskin
olarak tam boliinme islemleri nedeniyle Kurumlar Vergisi Beyannamesi verilmesi
halinde, bu donem i¢in ayrica gegici vergi beyannamesi verilmeyecektir.

KVK’nin 9 uncu maddesi uyarinca devir islemlerinde mahsup edilecek zarar
miktarinin, devralinan sirketlerin devir tarihi itibariyle Ozsermaye tutarini
gecemeyecegi, ayrica tam boliinme islemlerinde mahsup edilecek zarar miktarinin
boliinen sirketteki 6z sermayenin devralinan kismini gecemeyecegi ve devralinan
kiymetle orantili olacagi hitkme baglanmustir.

Devir ve tam boliinme hallerinde zarar mahsubu i¢in ayrica; son bes yila
iliskin Kurumlar Vergisi Beyannamelerinin kanuni siiresinde verilmis olmasi ve
devralinan sirketin faaliyetine devir veya boliinmenin meydana geldigi hesap

doneminden itibaren en az bes yil siireyle devam etmesi sartlar aranacaktir.
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V.1.1.2.2 Kismi Béliinme

5520 sayili KVK’nin 19 uncu maddesinin 3 iincii fikrasinin (b) bendinde
kismi bolinme diizenlenmistir. Anilan madde hilkmii uyarinca, tam miikellef bir
sermaye sirketi veya sermaye sirketi niteligindeki yabanci bir kurumun Tiirkiye'deki
is yeri ya da daimi temsilcisinin bilangcosunda yer alan taginmazlar ile bilangoda yer
alan ve en az iki tam yil siireyle elde tutulan istirak hisseleri ya da sahip olduklari
tiretim veya hizmet isletmelerinin bir veya bir kaginin, mevcut veya yeni kurulacak
tam miikellef bir sermaye sirketine kayitli degerleri iizerinden ayni sermaye olarak
konulmasi miimkiindiir. Kismi boéliinmede varliklarinin bir kismin1 devreden sirket
infisah etmemekte ve faaliyetine devam etmektedir. Sadece bilangosunda yer alan
bazi varliklar1 bilangoda kayitli degerleri lizerinden baska bir sirkete ayni sermaye
olarak koymakta ve karsiliginda istirak hissesi almaktadir. Burada onem tasiyan
husus, ayni sermaye olarak devredilecek kiymetlerin kayitli degerleri iizerinden
devredilmesidir.

KVK’da béliinen sirketin ortaklarina devralan sermaye sirketinin sermayesini
temsil eden istirak hissesi verilecegi hususu belirtilmis olmakla birlikte, oranin
belirlenmesi konusunda herhangi bir diizenleme yapilmadigindan, bu oran taraflarca
serbestce belirlenebilmektedir. Siiphesiz ki, varliklarin kayitli degerleri iizerinden
diger sirketlere intikal ettirilmesi, boliinen sirketin ortaklarina varliklarin kayith
degeri kadar bir hisse verilmesini gerektirmemektedir. Boliinen ve devralan
sirketlerin karsilikli olarak devre konu varliklarin degerlerini belirlemek suretiyle
boliinen sirketin ortaklarinin haklarini koruyacak bir degisim oranini tespit etmeleri
gerekmekte olup, degistirme orani boliinen ve devralan sirketlerin hisselerinin gergek

degeri lizerinden belirlenecektir. Boliinme sonucunda, devreden sirketin ortaklarina
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devralan sirketin ortaklik pay ve haklarinin iktisab1 veya ortaklik paylarmin gergek
degerini karsilayan bir ivazin 6denmesi hususunda se¢im yapma hakki taninarak,
ortaklik paylari ve haklari korunur. Devrolunan sirketin ortaklarina, esdeger (pro
rata) boliinmede mevcut paylarinin oranina gore devralan sirketin hisseleri verilirken,
esdeger olmayan bolinmede (non pro rata) ortaklarin mevcut paylarina
bakilmaksizin devralan sirketin hisseleri verilmektedir. S6z konusu diizenleme ile
istirak hisselerinin kismi boliinme kapsaminda degerlendirilebilmesi i¢in, KVK’nin 5
inci maddesinin birinci fikrasinin (e) bendindeki istirak hisselerinin satisindan dogan
kazang istisnasi ile paralel diizenleme yapilmis ve 5 inci maddenin {iglincii fikrasinda
yer alan hiikmiin bu istirak hisseleri acisindan da uygulanmasi saglanmustir.
Diizenleme ile aktifte yer alan bu kiymetlerin en az iki tam y1l siireyle elde tutulmasi
sart kosulmustur. Dolayisiyla, kismi boliinme nedeniyle vergilendirilmeyecek olan
ve istisna kapsaminda bulunan bu kiymetlerin alim ile ilgili finansman giderlerinin
kurum kazancindan indirim konusu yapilmamasi gerekmektedir. Iki yildan az siireyle
elde tutulan istirak hisselerinin elden ¢ikarilmasi ya da bir bagka kuruma
devredilmesi durumunda, s6z konusu istirak hisseleri vergilendirme kapsaminda
oldugundan bunlara iliskin giderlerin de ilgili kurum kazancindan indirim konusu
yapilmasi miimkiin bulunmaktadir.

Ayni sermaye olarak konulan varliklar karsiliginda devralan sirket kendi
hisse senetlerini, ayni sermaye koyan sirkete veya bunun ortaklarina verecektir.
Hisselerin, bdliinen sirketin ortaklarina verilmesi halinde, ayni sermaye olarak
aktifinden bir varlik ¢ikan bdliinen sirketin bilangosunun, sermaye azaltilmasiyla
dengelenmesi miimkiin olabilecektir. Ayrica s6z konusu tasinmazlar ile istirak

hisselerinin bu bent kapsaminda devredilmesi durumunda, devralan sirketin
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hisselerinin devreden sirketin ortaklarma verilmesi asamasinda, devredilen
taginmazlara ya da istirak hisselerine iliskin borg¢larin da devrinin zorunlu oldugu
belirtilmektedir.

Kanunda aktif ve pasifi diizenleyen hesaplarin ilgili bulundugu aktif veya
pasif hesapla birlikte devredilecegi belirtilerek, ilgili hesaplarin bir biitiin olarak
devredilmesi zorunlu tutulmustur. Devreden sirket, hukuki ve ekonomik varligini
korumaya, kalan varliklar ile faaliyetini yiiriitmeye devam eder. Kismi boliinmeye
konu devredilecek bilango degerlerinin dar ve teknik anlamda isletme teskil
edebilecek biitiinliik icerisinde degerlemeye tabi tutulabilmesi boliinmenin temel
ozelligini teskil eder. Uygulamada sorun olusturmamasi agisindan, isletme biitiinligi
kavrami dar anlamda yorumlanmali, sadece boliinen sirkette degil, devralan sirkette
de bu iinitenin kendi bagina bir mal veya hizmet iiretmeye yeterli olup olmadigina ve
devreden sirkette kalan kisimlarinda ekonomik olarak bir deger ifade edip
etmedigine bakilmali ve temel olarak iinite biitiinliigii aranmalidir®'.

Yapilan diizenleme ile boliinme veya hisse degisimi halinde bdliinen sirketin
aktifinden ayni sermaye yolu ile dogacak hisse karsiligi pay ve hisseler boliinen
sirketin aktifinde istirak olarak yer alacagi gibi, hi¢bir vergi yiikii olmadan boliinen
sirketin ortaklarina da dogrudan hisseleri oraninda pay alma imkani getirilmistir*”.
Bu sekilde sirket aktiflerinin bir bagka sirkete vergisiz olarak ayni sermaye seklinde
konulmasi karsiliginda alinacak yeni sirket hisse senetlerinin satilmasi imkan1 elde

edilebilecektir. Diger bir ifade ile devreden sirketten ayni sermaye konularak bir

1 OZBALCI, age s.11.
“DONMEZ, Mustafa: “Sermaye Sirketlerinde Béliinme ve Hisse Degisimi”,
(www.kutso.org.tr/bilgihizmetleri /hukuk/hukuk30.htm)
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veya birden fazla yeni sirket meydana getirilmek suretiyle 6nceden vergi yukii
nedeniyle yapilamayan sirket aktif devirleri yapilabilecektir®.

KVK’nin 19 uncu maddesine gore gergeklesen kismi boliinme islemlerinden
dogan karlar hesaplanmayacak ve vergilendirilmeyecektir.

Tam boliinme suretiyle infisah eden sirketlerin, donem basindan boliinme
tarithine kadar olan kist donem kazancina iliskin olarak devralan sirketlerin
miistereken imzalayacaklar1 bir boliinme beyannamesini boliinme suretiyle infisah
eden sirketin bagli bulundugu vergi dairesine vermesi gerekmekte iken; kismi
boliinme halinde, boliinen sirketin faaliyetine devam etmesi nedeniyle kist donem
kazancinin hesaplanmasia gerek olmadigi gibi, gerek devreden sirket gerek
devralan sirketler tarafindan boliinme beyannamesi verilmesi de s6z konusu degildir.
Esasen kismi boliinmede iktisadi kiymetler kayitli degerleri ile devralan sirketlere
devredildiginden, s6z konusu iktisadi kiymetlere ait gizli yedekler boliinme tarihi
itibariyle vergilendirilmemektedir. Bu iktisadi kiymetlere ait gizli yedekler soz
konusu iktisadi kiymetleri devralan sirketler tarafindan elden ¢ikarildiklari donemde
vergilendirilecektir*,

Kismi boliinme islemlerinde, boliinen girketin boliinme tarihine kadar
tahakkuk etmis ve edecek vergi borglarindan, boliinen sirketin varliklarini devralan
sirketler, devraldiklar1 varliklarin emsal bedeli ile sinirli olarak miiteselsilen sorumlu

olacaklardir.

# SIMSEK, Arif: “Sirket Birlesme ve Boliinmelerine iliskin Olarak 4684 Sayili Kanunda Yapilan
Degisiklikler”, Yaklagim Dergisi, S.105, s.36.
* TEKIN, Cem: “Kurumlar Vergisi Rehberi”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, S.210, 5.266.
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V.1.1.3 Diger Vergi Kanunlarinda Konuya Iligkin Olarak Yer Alan

Diizenlemeler

V.1.1.3.1 Katma Deger Vergisi Kanunu’nda Yer Alan Diizenlemeler

3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 17 nci maddesinin 4 iinci
fikrasinin (c) bendi uyarinca; KVK’na gore yapilan devir ve boliinme islemleri
istisna kapsaminda yer almaktadir. Bu cer¢evede vergiden istisna edilen islemler
bakimindan Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 30 uncu maddesinin (a) bendi hitkmii
uygulanmaz. Islem sonunda faaliyetini birakan, béliinen veya infisah eden
miikelleflerce yiiklenilen ve indirilemeyen vergiler, faaliyete baslayan veya devir ve
boliinme sonrasinda devredilen veya boliinen sirketlerin varliklarini  devralan
miikellefler tarafindan miikerrer indirime yol agmayacak sekilde indirim konusu

yapilir.

V.1.1.3.2 Gider Vergileri Kanunu’nda Yer Alan Diizenlemeler

6802 sayili Gider Vergileri Kanunu’nun 29 uncu maddesinin (s) bendi
uyarinca; KVK’na gore yapilan birlesme, devir, boliinme ve hisse degisimi
islemlerinden dogan kazanglar banka ve sigorta muameleleri vergisinden

mustesnadir.

V.1.1.3.3 Harc¢lar Kanunu’nda Yer Alan Diizenlemeler
492 sayili Harglar Kanunu’nun 123 iincii maddesi uyarinca; anonim, eshamli
komandit ve limited sirketlerin birlesme, devir, bdliinme ve nev'i degisiklikleri

nedeniyle yapilacak islemler ile yurt i¢i ve yurt dist kredi kuruluslarinca kullandirilan
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ve ortalama vadesi bir yi1l ve daha uzun siireli nakdi yatirnm kredileri nedeniyle

verilen teminatlarla ilgili islemler harca tabi tutulmaz.

V.1.1.3.4 Amme Alacaklarimin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun’da Yer
Alan Diizenlemeler

6183 sayili Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun’un 36 nci
maddesinde; bu Kanun’un uygulanmasi agisindan devralan hiikmi sahsin devreden

veya eski sekildeki hitkkmi sahis veya sahislarin yerine gececegine hiikkmolunmustur.

V.1.1.3.5 Damga Vergisi Kanunu’nda Yer Alan Diizenlemeler
488 sayili Damga Vergisi Kanunu’nun ekindeki 2 sayili Tablo’nun IV-17
maddesinde KVK’na gore yapilan birlesme, devir ve boliinmeler nedeniyle

diizenlenen kagitlarin damga vergisinden istisna edildigi hiikkme baglanmistir.

V.1.2 Sermaye Piyasas1 Mevzuati A¢isindan Bolilnme

Halka ag¢ik anonim ortakliklarin boliinmesi, Seri:l No:26 sayili “Hisse
Senetlerinin Kurul Kaydina Almnmasina Iliskin Esaslar Tebligi” ile SPKr Karar
Organi’nin 21.11.2003 tarih ve 61/1394 sayili ve 24.2.2006 tarih ve 9/184 sayili ilke
kararlarinda belirlenen esaslar ¢er¢evesinde yiiriitiillmektedir.

Seri:I No0:26 sayili Tebligin 11 inci maddesi uyarinca, Ozellestirme
kapsaminda olanlar dahil halka acik anonim ortakliklarin son bilango aktif
toplaminin en az %15’1 tahsis edilerek yeni ortaklik veya ortakliklar kurulmasi veya
tiizel kisiliklerinin sona erdirilerek yeni ortaklik veya ortakliklar kurulmasi halinde,

yeni ortaklik veya ortakliklarin hisse senetlerinin SPKr’ye kaydettirilmesi
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gerekmektedir. Ayrica yeni kurulacak ortaklik veya ortakliklarin ortaklar1 arasindaki
sermaye dagilimi halka acgik ortakligin sermaye yapisindan farkli ise yetkili
organlarca boliinmeye iligkin karar alinmadan 6nce SPKr’den onay alinmasi zorunlu
tutulmustur. Bu cer¢evede Seri:I No:26 sayili Teblig uyarinca KVK ¢ercevesinde
kismi boliinmenin mevcut sirket veya sirketler biinyesinde gerceklesmesi halinde,
SPKr’den izin alinmasina gerek olmadig: gibi, devralan sirket veya sirketlerin hisse
senetlerinin de SPKr’ye kaydettirilmesi zorunlulugu bulunmamaktadir. Kismi
boliinme halinde bolinmeye konu varliklarin toplam degerinin bdliinen sirketin
bilangosundaki aktif toplamimin %15’inden fazla olmasi ve bunun yeni kurulan
ortaklik veya ortakliklara devredilmesi halinde yeni ortaklik veya ortakliklara ait
hisse senetlerinin SPKr’ye kaydettirilmesi gerekmektedir.

Ayrica KVK uyarinca boliinme birden fazla sirkete gergeklesebildiginden,
boliinme neticesinde ortaklarin devredilen (bdliinen) sirketten aldiklari pay, diger bir
ifade ile yeni sirket veya sirketlerin sermaye yapilari boliinen sirketin sermaye
yapisindan farkli olabilmektedir. Bu durumda kismi boliinmeye karar veren halka
acik anonim ortakliklarin yetkili organlarinin boliinmeye iliskin karar almadan 6nce
SPKr’den onay almasi gerekmektedir®.

Sermaye piyasast mevzuatina uymakla yiikiimli bulunan halka agik anonim
ortakliklar acgisindan boliinme islemi sirasinda esas alinacak temel diizenleme
21.11.2003 tarih ve 61/1394 sayil ilke kararidir. Anilan ilke kararinda, boliinme
islemine iligkin olarak yiiriirlikteki mevzuatta kiilli halefiyet ilkesine iliskin
diizenleme olmadigr ve Kismi Bdliinme Teblig’inde kismi boliinme esaslarinin

diizenlenmis oldugu dikkate alinarak, halka acik anonim ortakliklarin yalnizca kismi

# BAKIRCI, Aykut: “Kismi Béliinme”, Vergi Diinyas1 S.259, s.154.
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boliinme yoluyla boliinebilecegi, bolinmenin yeni ortaklik veya ortakliklar
kurulmasi yoluyla gerceklestirilebilecegi ve yeni kurulan ortaklik veya ortakliklarin
anonim ortaklik seklinde olmasi gerektigi karara baglanmistir. Ayrica ilke kararinda
halka acik anonim ortakliklarin bdliinmelerine iligkin esaslar Kurulumuzca ayri bir
Teblig halinde diizenleninceye kadar mevcut diizenlemeler sakli kalmak kaydiyla;

- Bolinme islemlerinin  KVK’min 38 inci maddesi®® kapsaminda
gergeklestirilmesinin esas oldugu,

- Boliinme isleminin bir iiretim tesisi veya isletmenin parca parca elden
cikarilarak, sirketin liretim ve hizmetin ifas1 faaliyetinden alikonulmasi sonucunu
dogurmamasi gerektigi,

- Son bilango aktif toplaminin %15’inin altinda kalan malvarlig1 devirlerinde,
devralan sirket veya sirketlerin satisi, kiralanmasi, devralan sirkete sermaye olarak
konulan malvarligi unsurlarinin satigi ile devralan sirketteki ortaklik yapisi
degisikliklerinin Seri:VIII No:39 ‘Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina Iliskin
Esaslar Tebligi’ hiikiimleri ¢er¢evesinde kamuya agiklanmasinin zorunlu oldugu,

- Boliinmeye esas alinacak mali tablolarin tarihi ile boliinme isleminin nihai
olarak onaylanacagi genel kurul toplanti tarihi arasindaki silirenin alt1 ayi
asamayacagi,

- Boliinen sirketin ortaklarinin bilgilendirilmesi ve bdliinme kararinin
almacagi genel kuruldan dnce ortaklarin saglikli karar vermeleri i¢in aktif toplaminin
%15 ve tlzerindeki bolinme islemlerinde birlesmeye iliskin duyuru metni igin

Ongoriilen igerige benzer igerikte bir duyuru metninin ilan edilmesi ve duyuru

% flke kararinda 5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 38 inci maddesine atif yapilmis olmakla
birlikte, 5520 sayili Kanun’un 36 nci maddesi uyarinca 5422 sayili Kanun yiiriirlikten
kaldirildigindan, anilan atfin 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 19 uncu maddesi olarak
anlasilmasi gerekmektedir.
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metninin boliinme sézlesmesinin/planinin onaylanacagi genel kurul toplantisindan en
az 15 gilin Once tasarruf sahiplerine duyurulmasi,

- Halka agik anonim ortakliklarin boliinme isleminde devralan taraf olmasi
durumunda boliinecek halka kapali ortakligin  boélinmeye konu degerlerinin,
boliinmeye esas mali tablo tarihi itibariyla aktif toplamina oraninin en az %15 olmasi
ve boliinme islemine konu olan malvarliginin ekonomik bir biitiinliikk arz etmesi ve
istirak hisselerinin boliinme islemine konu edilmesi durumunda ekonomik bir
biitiinliik arz edecek sekilde boliinen ortakligin aktifindeki bdliinmeye konu tiim
istirak hisselerinin devredilmesi ve bu hisselerin IMKB’de islem gérmesi,

- 17.7.2003 tarih ve 37/875 sayili Kurul kararinda belirlenen niteliklere haiz
kuruluslarca®” en az iki degerleme yontemi kullanilarak béliinmeye konu malvarlig:
unsurlarinin deger tespitine iliskin olarak rapor hazirlanmasi ve boliinmeye taraf

ortakliklarin  boliinmeye esas mali tablolarinin  Kurulumuz diizenlemeleri

4" Kurul Karar Organt’min 17.7.2003 tarih ve 37/875 sayili karari uyarinca Seri: VIIL No: 35 Sermaye
Piyasast Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca
Listeye Alinmalarina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig hiikiimleri sakli kalmak iizere gayrimenkuller
digindaki varliklara iliskin degerleme hizmetinin;

1) Ayri bir “Kurumsal Finansman Boliimii”’ne sahip,

ii) Degerleme calismalar1 sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu sirket genelgeleri, el
kitab1 veya benzeri belirlenmig prosediirleri bulunan,

iii) Misteri kabulii, ¢aligmanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi siire¢lerinde
kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan,

iv) Degerleme ¢alismalarimnin teknik altyapisini olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistirilmis
know-how ve benzeri altyapisi bulunan,

v) Degerleme ¢alismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip
olan,

vi) Degerleme caligmasini talep eden sirket ile arasinda degerleme hizmeti s6zlesmesi bulunan (s6zlesme
degerlenecek sirket ile ilgili dzet bilgileri, degerleme hizmetini gergeklestirecek personeli ve tahmini
degerleme hizmet siiresini icermelidir),

vii) Degerleme caligmasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayl olarak sermaye ve yonetim iliskisi
bulunmayan, bagimsiz denetim kuruluslari, bu kuruluslarin iiyelik anlagmasina sahip oldugu yabanci
sirketlerle yapilan lisans, know-how ve benzeri s6zlesmeler cercevesinde faaliyette bulunan danigsmanlik
sirketleri, halka arza aracilik ve yatirnm danismanlig1 yetki belgesinin her ikisine birlikte sahip olan araci
kurumlar veya mevduat kabul etmeyen bankalardan biri tarafindan yerine getirilmesine, degerleme
yapacak kuruluglarm yukarida belirtilen niteliklere sahip olduklarma dair beyanlarma degerleme
raporlarinda yer vermelerine, bagimsiz denetim kuruluslart tarafindan yapilacak degerleme faaliyetinde
bu kuruluslarin denetimini {istlendikleri sirketlere aynit donemde degerleme hizmeti veremeyeceklerine
ve uygulamanin bu dogrultuda yonlendirilmesine

karar verilmistir.
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cercevesinde hazirlanarak, mevzuat geregi enflasyona gore diizeltilmis mali tablo
diizenlenmesinin zorunlu oldugu donemlerde mali tablolarin bu esaslara gore
diizenlenmesi ve 6zel bagimsiz denetimden gegirilmesi

- Raporun ‘olumsuz’ goriis icermemesi, raporda ‘olumlu’ goriis bildirilmesine
ragmen Kurulca yapilacak inceleme sonucunda gerekli goriilmesi veya raporda
‘sartll” goriis bildirilmesi durumunda s6z konusu durumlara neden olan hususlar
cergevesinde raporun diizeltilmesi gerektigi

karara baglanmistir.

Kurul Karar Organi’nin 24.2.2006 tarih ve 9/184 sayili ilke kararinda ise;
halka acik ortakliklarin aktif toplaminin en az % 15’1 tahsis edilmek {iizere
gergeklestirilecek  bolinme  iglemlerinde; boliinen  ortakliklarin ~ varlik  ve
yiikiimliiliiklerini devralacak ortaklik veya ortakliklarin kurulmasi ile kismi boliinme
bagvurusu arasinda makul bir siirenin bulunmasi, devralacak ortaklik veya
ortakliklarin faaliyete gegmemesi ve yeni bir ortak almamasi ve konuya iliskin olarak
kamunun ve bolinen halka acgik ortakligin ortaklarinin bilgilendirilmesi kaydiyla
devralacak ortaklik veya ortakliklar kurulduktan sonra da kismi boliinme islemlerinin
gergeklestirilmesinin miimkiin oldugu hususu karara baglanmistir.

Bolinme konusu SPKr'nin muhtelif diizenlemelerinde de hiikme
baglanmistir. Bu diizenlemelerde yer alan hiikiimler asagida yer almaktadir.

SPKr'nin Seri:IV No:9 sayili “Ihragcilarin Muafiyet Sartlarina ve Kurul
Kaydindan Cikarilmalarina Iliskin Esaslar Tebligi”nin 5 inci maddesinde;
Ozellestirme kapsaminda olanlar dahil halka agik anonim ortakliklarin son bilango
aktif toplaminin en az %15 inin tahsisi suretiyle veya tiizel kisilikleri sona erdirilerek

kurulan yeni ortaklik veya ortakliklarin SPKr’nin kaydina alindiklar1 tarihten itibaren
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tic yil siireyle anillan Teblig’in ortak sayisi veya aktif toplami kosullarindan
yararlanmak suretiyle Kurul kaydindan ¢ikamayacaklar1 hilkkme baglanmigtir.
SPKr’nin Seri:VIII No:39 sayili “Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina
Iliskin Esaslar Tebligi”nin 5 inci maddesinin (c) bendinin 16 numarali alt bendi
uyarinca; son bilango aktif toplaminin %15’inin altinda kalan 6nemli malvarligi
devirleri ile son bilango aktif toplaminin %151 ve lizerinde gergeklesen boliinme
islemlerinde; malvarlig1 devrine veya bdliinme islemine karar verilmesi, s6z konusu
islemlerin gerceklesme asamalar1 ve tamamlanmasi durumunda bu Teblig hiikiimleri
cer¢evesinde kamuya agiklama yapilmasi zorunlu tutulmustur. Bu durumda sermaye
piyasasi araclarindan herhangi biri borsada islem goren ortakliklarin, 6zel durumun
ortaya c¢iktig1 anda en seri haberlesme vasitasiyla ilgili borsaya bu 6zel durum
hakkinda bir agiklama ulastirmasi ve agiklamanin anilan Teblig ekinde yer alan
forma uygun olarak en ge¢ durumun ortaya ¢iktigi giinii izleyen is gilinii saat 9:00’a
kadar ilgili borsaya ulastirilmas1 zorunlu tutulmustur. Ihrag ettii sermaye piyasasi
araglarindan higbiri borsada islem gérmeyen ortakliklar ise 6zel durum ortaya ¢iktigi
anda konuya iligkin bir agiklamayr en seri haberlesme vasitasiyla SPKr’ye
ulastirmakla ve anilan Teblig ekinde yer alan forma uygun bir agiklamay1 da en geg
durumun ortaya ¢iktig1 giinii izleyen is giinii SPKr’ye ulagtirmakla ytlikiimliidiir.
SPKr’nin Seri:X No: 22 sayili “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim
Standartlar1 Hakkinda Teblig”in 6 nci1 maddesinde; sermaye piyasasi araglarinin
halka arz1 i¢in SPKr’ye bagvuru sirasinda veya birlesme, boliinme, devir ve tasfiye
durumunda bulunan isletmelerce, bu amaglarla herhangi bir tarih itibariyle
diizenlenmis finansal tablolarin &6zel bagimsiz denetime tabi olacagi hiikme

baglanmustir.
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V.1.3 Bankacihik Mevzuati1 A¢isindan Boliinme

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 19 uncu maddesi uyarinca Tiirkiye'de
faaliyette bulunan bankalardan birinin boliinmesi Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu’nun iznine tabi kilinarak, bankalarin bu Kanun hiikiimlerine gore
bolinme  islemini  gerceklestirmeleri ~ durumunda  TTK  hiikiimlerinin
uygulanmayacagi hiikkme baglanmistir. Anilan maddede uygulamaya iligkin usul ve
esaslarin BDDK tarafindan ¢ikarilacak yonetmelik ile belirlenecegi diizenlenmistir.
Bu cergevede; bir bankanin diger bir veya birden fazla banka veya finansal kurulus
ile birlesmesi veya biitiin aktif ve pasifi ile diger hak ve yiikiimliilikklerini diger bir
bankaya devretmesi, biitiin aktif ve pasifleri ile diger hak ve ylikiimliiliiklerini devir
almas1 veya boliinmesi ya da hisse degisimi ile ilgili usul ve esaslar 1.11.2006 tarih
ve 26333 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige giren “Bankalarin
Birlesme, Devir, Bolinme Ve Hisse Degisimi Hakkinda Yonetmelik” ile
diizenlenmistir. S6z konusu yonetmelikte tam bdliinme; bir bankanin tiizel kisiligi
sona ermek kaydiyla tim malvarliginin boliimlere ayrilmak suretiyle birden fazla
banka, finansal kurulus veya diger anonim sirketlere devredilmesi; kismi boliinme ise
bir bankanin malvarliginin bir veya birden fazla bolimiiniin bankanin infisah
etmesine neden olmayacak sekilde banka, finansal kurulus veya diger anonim
sirketlere devredilmesi olarak tanimlanmustir.

BDDK tarafindan bankaya boliinme i¢in izin verildigi tarihten itibaren ii¢ ay
icinde ilgili kuruluglarin yonetim kurullarinin miistereken tespit edecekleri bagimsiz
denetim kurulusu tarafindan tasdik edilmis boliinmeye esas bilangolari ile boliinme
sOzlesmesinin taslagini genel kurulun onayina sunmasi gerekmektedir. Oylama esas

sOzlesmede Ongoriilen nisaplara, esas sozlesmede nisap Ongoriilmemis ise, genel
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kurulda esas veya c¢ikarilmis sermayenin ¢ogunlugunun temsil edilmis olmasi
sarttyla, mevcudun ¢ogunlugu ile yapilir. Bu siire iginde boliinme islemlerine
gecilmedigi takdirde verilen BDDK tarafindan verilen izin gegersiz olur, yeniden izin
alimmadan bu islemlere devam olunamaz.

Boliinmeye esas bilangolarin ve devir sdzlesmesi taslaginin uygun goriilmesi
halinde ilgili kuruluslarin genel kurullar1 tarafindan, boliinme sézlesmesinin
diizenlenmesi ve imzalanmasi hususunda yonetim kurullarina yetki verilir. Bankanin
boliimlere ayrilmig malvarligin1 devralacak her bir banka, finansal kurulus veya diger
anonim girketler ile ayr1 ayri Bankalarin Birlesme, Devir, Boliinme Ve Hisse
Degisimi Hakkinda Yonetmeligin 16 nci maddesinde belirtilen bilgileri igeren
boliinme sézlesmesi imzalamasi gerekmektedir. Yonetim kurulu tarafindan sozlesme
taslaginin imzalanmasini izleyen yedi giin i¢inde, bdliinmeye taraf banka, finansal
kurulus veya diger anonim sirketlerin, BDDK tarafindan talep edilebilecek ilave bilgi
ve belgelere ek olarak bagimsiz denetim kurulusu tarafindan tasdik edilmig
boliinmeye esas mali tablolari, esas sozlesme taslagini, Bankalara Degerleme
Hizmeti Verecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri Hakkinda
Yonetmelik hiikiimlerine gore hazirlanacak hisse deger tespitine yonelik raporlarini
ve sermaye artirimi sO6z konusu ise bunun ic¢in gereken tutar ve saglanacagi
kaynaklar1 igeren bir raporu BDDK’ya gondermesi gerekmektedir. BDDK, boliinme
talep eden bankanin durumunu, Kanun ve ilgili diger mevzuata uygunluk, standart
oranlar ve kredi smirlarina uyumu, organizasyon ve sube yapisi, i¢ kontrol, risk
yonetimi ve i¢ denetim sistemlerinin etkinligi gibi hususlar bakimindan inceler.

Yapilan inceleme sonucunda BDDK’nin talepte bulunan bankanin bdlinmeden
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beklenen faydanin gercgeklestirilmesi ve mali biinyelerinin  giiclendirilmesi
bakimindan ilave tedbirlerin alinmasini isteme hakki da bulunmaktadir.

BDDK tarafindan yapilan inceleme sonucunda uygun goriilen bolinme
sOzlesmesi ile eski ve yeni metinleri kapsayan esas sozlesme degisiklik taslaklari,
bilango ve kar zarar cetveli ile birlikte banka, finansal kurulus veya diger anonim
sitketlerin genel kurullarinin onayma sunulur. Genel kurul kararlarinin ve esas
sozlesme degisikliginin genel kurulu izleyen yedi giin i¢inde BDDK’ya
gonderilmesinin akabinde, BDDK’nin boliinmeye dair genel kurul kararlarinin tescil
edilebilmesine iliskin onay1 Resmi Gazete’de yayimlanir. Bu islemi izleyen yedi giin
icinde boliinen banka ve devralan banka, finansal kurulus veya diger anonim
sirketlerin kayitlhi bulunduklar ticaret sicil memurluklara tescil ve ilan olunur.
Boliinen banka ile devralan banka, finansal kurulus veya diger anonim sirketlerin
genel kurul kararlarin tescilinden sonra, bankanin bdliinmeye konu olan aktif ve
pasifleri ile hak ve yikiimliiliikleri, devralan banka, finansal kurulus veya diger
anonim sirketlere intikal eder. Tam boliinme halinde boliinen bankanin tiizel kisiligi
sona ererek kayitlari ticaret sicilinden silinir. Boliinme islemiyle birlikte devralan
bankanin sermayesi, bolinen bankaya ve bankanin ortaklarina verilecek hisseler
Olciistinde artirilir.

Bankalarin Birlesme, Devir, Bolinme Ve Hisse Degisimi Hakkinda
Yonetmeligin 22 nci maddesi uyarinca, boliinme iglemlerine konu banka ve finansal
kuruluglarin en az birinin SPKn’na tabi olmasi halinde, bdliinme sézlesmeleri igin

sermaye piyasasi mevzuati ¢cergevesinde SPKr’den izin alinmasi gerekmektedir.
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Bolinme islemleri sonunda bankanin ortaklik yapisinda 5411 sayili
Bankacilik Kanunu’nun 18 inci maddesinin birinci fikrasinda* belirtilen oranlarda
degisiklik olmas1 ve yonetim veya denetim kurullarina iiye belirleme imtiyazi veren
veya intifa hakki taninan hisse senetlerinin devredilmesi hallerinde, bu ortaklarin
kurucularda aranan sartlar1 tasidiklarinin yiirtirlikte bulunan mevzuata uygun olarak

belgelenmesi ve BDDK’dan izin alinmasi sart kilinmistir.

V.1.4 Rekabet Mevzuati Acisindan Boliinme

Mal ve hizmet piyasalarinda faaliyet gosteren ya da bu piyasalari etkileyen
her tiirlii tesebbiisiin aralarinda yaptig1 rekabeti engelleyici, bozucu ve kisitlayici
anlasma, uygulama ve kararlar ile piyasaya hakim olan tesebbiislerin, bu
hakimiyetlerini kotiiye kullanmalart ve rekabeti 6nemli dl¢lide azaltacak birlesme ve
devralma niteligindeki her tiirlii hukuki islem ve davraniglar1 ile rekabetin
korunmasina yonelik tedbir, tespit, diizenleme ve denetlemeye iliskin iglemler 4054
saylli RKHK kapsamina girer.

Boliinme kavrami islemin temelinde yer alan malvarligi devirleri, bu devirler
karsiliginda devralan ortakliklarin faaliyette bulunduklari pazardaki paylarinin ve
konumunun etkilenmesi, islemin ayni sektorde veya pazarda faaliyet gosteren
ortakliklar arasinda gergeklestirilmesi ihtimalleri dahilinde ilgili pazardaki rekabet
diizenini ve kosullarin1 etkilemesi, boliinme neticesinde devredilen malvarlig
kiymetleri karsiliginda devralan ortaklarin yapilarinin degismesi ve boliinme ile

ortakligin kontrol veya yoOnetiminin etkilenmesi sebeplerine istinaden rekabet

* Bir kisinin, bir bankada dogrudan veya dolayl ortaklik yoluyla sermayenin yiizde onunu ve daha
fazlasini temsil eden paylar1 edinmesi veya bir ortaga ait dogrudan veya dolayl paylarin sermayenin
yiizde on, yiizde yirmi, yiizde otuzii¢ veya yiizde ellisini agmasi sonucunu veren pay edinimleri ile bir
ortaga ait paylarin, bu oranlarin altina diismesi sonucunu veren pay devirleri Kurul’un iznine tabidir.
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hukukunu yakindan ilgilendirmek birlikte, boliinme rekabet mevzuatinda
diizenlenmemistir®.

Bu ¢ercevede uygulamadaki boslugun giderilmesi amaciyla, boliinme
miessesinin  “devir” iglemi de icerdigi dikkate alindiginda devralmaya iliskin
hiikiimlerin kiyasen uygulanabilecegi diistiniilebilir. 4054 sayili Kanun’un “Birlesme
veya Devralma” baslikli 7 nci maddesinde “Bir ya da birden fazla tesebbiisiin hakim
durum yaratmaya veya hakim durumlarimi daha da giiclendirmeye yonelik olarak,
tilkenin biitiinii yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki
rekabetin onemli ol¢iide azaltilmast sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya
herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir tesebbiisiin malvarligini yahut
ortaklik paylarimin tiimiinii veya bir kismini ya da kendisine yonetimde hak sahibi
olma yetkisi veren araglari, miras yoluyla iktisap durumu hari¢ olmak iizere,
devralmast hukuka aykiri ve yasaktir. Hangi tiir birlesme ve devralmalarin hukuki
gecerlilik kazanabilmesi i¢in Kurula bildirilerek izin alinmast gerektigini Kurul,
¢tkaracag tebliglerle ilan eder.” hilkkmii yer almaktadir. Anilan diizenlemenin amaci
firmalarin belirli bir pazarda, rekabetin varligini etkileyebilecek biiytikliige, diger bir
ifadeyle hakim duruma wulagsmalarim1i  veya mevcut hakim durumlarim
giiglendirmelerini 6nleyebilmektir™.

Rekabet Kurumu’nun 1997/1 sayili “Rekabet Kurulundan izin Alinmasi
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”de, bagimsiz iki veya daha fazla
tesebbiisiin birlesmesi, herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir tesebbiisiin
malvarligin1 yahut ortaklik paylarimin tiimiinii veya bir kismin1 ya da kendisine

yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari devralmasi veya kontrol etmesi

* AKUGUR, age s.179.
% GUNGOR, Kazim Umit: “Rekabet Hukuku Agisindan Birlesme ve Devralmalarla ilgili Rekabet
Kurumu Tebligi Hakkinda Degerlendirmeler”, Vergi Diinyast, S.287,s.117.
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durumunda, birlesmeyi veya devralmay1 gergeklestiren tesebbiislerin {ilkenin
tamaminda veya bir boliimiinde ilgili {irlin piyasasinda, toplam pazar paylarmnin,
piyasanin % 25’ini agsmasi1 halinde veya bu orani agmasa bile toplam cirolarinin 25
trilyon Tiirk Lirasi’n1 agmasi halinde Rekabet Kurulu’ndan izin almalarinin zorunlu
oldugu belirtilerek, birlesme ve devralmalarla ilgili uygulamaya iliskin temel esaslar
belirlenmistir.

Konuya agiklik getirilmesi agisindan Rekabet Kurumu’nun bdliinme
islemlerine iliskin olarak verdigi bazi kararlara asagida yer verilmistir’ .

- Rekabet Kurumu’nun kismi bolinme suretiyle bazi isletmelerini ayni
sermaye olarak %99,9’u Tekfen Sanayi Yatirimlart A.S. (Tekfen Sanayi)’ye ait olan
Toros Giibre ve Kimya Endiistrisi A.S. (Toros Giibre)’ye devredecek olan Teknik
Servis ve Ticaret A.S. (Teknik Servis)’ye iligkin olarak verdigi 28.10.2005 tarih ve
05-75/1018-284 sayili kararinda;

“Toros Giibre, Samsun Giibre Sanayii A.S. (Samsun Giibre), Toros Tarimsal
Uretim ve Pazarlama A.S. (Toros Tarimsal Pazarlama), Tekfen Sanayi ve Teknik
Servis’in ortaklik yapilarindan da anlasilacagi iizere, tiim tesebbiisler dogrudan veya
dolayli olarak Tekfen Holding A.S. tarafindan kontrol edilmektedir. Bu bakimdan,
soz konusu sirketler ayri ayri tiizel kisiliklere sahip olmakla birlikte, ayni ekonomik
biitiinliik icinde yer almalar: nedeniyle, 4054 sayili RKHK ag¢isindan tek bir tesebbiis
niteligindedirler.

4054 sayili RKHK 'nin 2 nci maddesinde tesebbiis kavrami, “Piyasada mal
veya hizmet iireten, pazarlayan, satan gergek ve tiizel kisilerle, bagimsiz karar

verebilen ve ekonomik bakimdan bir biitiin teskil eden birimleri” seklinde ifade

°! http://www.rekabet.gov.tr
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edilmektedir. 4054 sayili Kanun'un “Birlesme veya Devralma” bashkli 7 nci
maddesinde, “Bir ya da birden fazla tesebbiisiin hakim durum yaratmaya veya hakim
durumlarint daha da gii¢lendirmeye yonelik olarak, iilkenin biitiinii yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin onemli olgiide
azaltilmast sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebbiisiin
ya da kisinin diger bir tesebbiisiin malvarligimi yahut ortakltk paylarmmin timiinii
veya bir kismint ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari,
miras yoluyla iktisap durumu hari¢ olmak iizere, devralmasi hukuka aykiri ve

i3]

yasaktir.” denilmektedir. Dolayisiyla tek bir tesebbiis niteligindeki ekonomik
biitiinliik i¢inde olan birimler arasinda gergeklesen birlesme/devralma islemi Kanun
kapsami disinda kalmaktadir.

Nitekim; 1997/1 sayitli “Rekabet Kurulu’'ndan Izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”’in “Birlesme veya Devralma Sayilan
Haller” baslikli 2 nci maddesinin 1 inci fikrasimin (b) bendinde, “Herhangi bir
tesebbiisiin ya da kisinin diger bir tesebbiistin malvarligint yahut ortaklik paylarinin
tiimiinti veya bir kismini ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren
araglart devralmasi veya kontrol etmesi” seklindeki devralma islemi tanimindan da
anlasilacagi iizere; iglemin taraflarimin bagimsiz tesebbiis niteliginde olmalart
gereklidir.

Tekfen Holding A.S. nin kontrolii altinda bulunan, Toros Giibre, Samsun
Giibre, Toros Tarumsal Pazarlama, Tekfen Sanayi ve Teknik Servis’in aynt ekonomik

biitiinliik i¢inde bulunmalari, dolayisiyla tek bir tesebbiis niteliginde olmalart

nedeniyle, Toros Giibre’nin Samsun Giibre, Toros Tarimsal Pazarlama ve Tekfen
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Sanayi’yi kiilliyen ve Teknik Servis’in de bazi tesislerini devralmasi iglemi, 4054
sayuli Kanun'un 7 nci maddesi kapsami digindadir””

seklinde hiikiim tesis etmistir.

- Rekabet Kurumu’nun kismi boliinme suretiyle Birko A.S.’ye ait enerji
iretim tesisi ve bu tesise bagli demirbas ve malzemenin %51 hissesine sahip oldugu
Birko Enerji A.S.’ye devredilmesine iliskin olarak verdigi 17.6.2004 tarih ve 04-
42/488-116 sayil1 kararinda;

“Soz konusu igleme bagh olarak sermaye artirimi gergeklestirilecek ve
artirtm sonrasi, Birko Enerji A.S. nin mevcut durumda %45,85 oraminda hissesine
sahip diger biiyiik ortagr Birkokoyunlu Hali A.S. nin Birko Enerji A.S.’de sahip
oldugu hisse orani %2 ’ye diisecegi, Birko A.S.’nin, Birko Enerji’nin diger ortagi
Birkokoyunlu Hali A.S. nin %99,99 hissesine sahip oldugu ve sirketin kontroliinii
elinde bulundurdugu, Birko Enerji A.S. nin, Birko A.S. tarafindan kontrol edildigi ve
devir islemi sonrasinda da bu durum degismeyecegi gerekgesiyle, 1997/1 sayli
Teblig’in “Birlesme ve Devralma Sayilan Haller” bashikli 2(b) maddesinde;
herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin, diger bir tesebbiisiin malvarligi yahut ortaklik
paylarimin  tiimiinii veya bir kismini devralmasi, Rekabet Hukuku acgisindan bir
devralma hali olarak sayimaktadir. Dosya mevcudundan; Birko A.S.’nin, %51
oranindaki hissesi ile dogrudan, Birkokoyunlu Hali A.S.ye ait %45,85 oramindaki
hissesi ile dolayli olarak Birko Enerji A.S. nin kontroliinii elinde bulundurdugu ve
s0z konusu islemin Birko Enerji A.S. nin kontrol yapisinda degisiklige yol agmadigi
dikkate alindiginda, anilan devralma isleminin 1997/1 sayili Teblig’in 2 nci maddesi
kapsaminda bir devralma olmadigr”

seklinde hiikiim tesis etmistir.
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V.1.5 Ozellestirme Mevzuati Acisindan Boliinme

4046 say1l1 Ozellestirme Uygulamalarinin Diizenlenmesine ve Bazi Kanun ve
Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un 4 iincii
maddesinin (f) bendi uyarinca; Ozellestirme Idaresi Baskanhigi o6zellestirme
programina alinan kuruluslardan, anonim sirket statiisiinde olan ve anonim sirket
haline donistiiriilen kuruluslarin sermayelerindeki kamu payt % 50'nin altina
diisiinceye, digerlerinde ise dzellestirme uygulamalar1 sonucu devredildikleri tarihe
kadar bunlarin bolinmelerinde gerekli diizenlemeleri yapmak, malvarliklart ile hak
ve yukiimliiliiklerine iliskin esaslar1 tespit etmek, hesaplar1 ve faaliyetleri ile ilgili her
tiirli diizenlemeyi yapmak, bu iglemleri kolaylastirici tedbirleri almakla gorevlidir.

Bu cergevede anilan Kanun’un 20 nci maddesinin (A) bendi uyarinca anonim
sirket statiisiinde olan sirketlerin aktiflerinin bir kisminin ayni sermaye seklinde
konularak yeni sirket/sirketler kurulmasi suretiyle béliinmelerine Ozellestirme
Idaresi Baskanhigi tarafindan karar verilir ve bu sirketlerin esas sdzlesmeleri
Ozellestirme Idaresi Baskanlig1 tarafindan onaylanir. Bu durumda yapilacak islemler

hakkinda TTK nin ilgili maddeleri uygulanmaz.

V.2 Boliinmeye fliskin Kanun Calismalar1

V.2.1 TTK Tasarisinda Boliinme Diizenlemeleri

Sirketlerin  kuruluslarina, faaliyetlerine, sona ermelerine ve hatta
birlesmelerine iligkin esaslar TTK’da hiikkme baglanmis olmasina ragmen, boliinme
miiessesesi TTK’da diizenlenmemistir. Bununla beraber Ticaret Kanunu Tasarisinda

boliinme kavrami ayrintili bir sekilde hiikme baglanmistir.
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Ticaret Kanunu Tasarisi, Avrupa Birliginin 17.12.1982 tarih ve 82/891/AET
sayili sirketlerin boliinmelerine iliskin Altinc1 Direktifi goz 6niinde bulundurularak
ve Isvicre “Hukuk Siijelerinin Birlesmesi, Boliinmesi ve Nevi Degistirmesi Hakkinda
Federal Kanun Ontasarisi”ndan yararlanilarak hazirlanmistir. Tasarida bir sermaye
ortakliginin tam veya kismi boliinebilecegi diizenlenmistir. Tasariya gore tam
boliinme durumunda, boliinen ortakligin tiim malvarligi taksim edilip, mevcut veya
yeni kurulan ortakliklara devrolunmakta, boliinen ortakligin ortaklar1 devralan
ortakliklarin ortaklik paylarini iktisap etmekte ve devrolunan ortaklik infisah ederek
ticaret sicilinden terkin olmaktadir. Kismi bolinme durumunda ise, bir ortakligin
malvarliginin bir veya birden fazla parcasi, o ortakliktan ayrilarak, mevcut veya yeni
kurulan ortakliklara devrolunmakta ve bunun karsiliginda bdliinen ortakligin
ortaklari, devralan ortakliklarin ortaklik paylarini iktisap etmektedir’>.

Tasarida, boliinme durumunda ortaklik paylarinin korunmasi temel ilke
olarak kabul edilmis ve devrolunan ortakligin ortaklarina mevcut paylarini ve
haklarimi1 karsilayacak degerde pay ve hak verilmesi, karsiligin tespitinde oy
haklarinin dagiliminin ve O6nem tasiyan diger hususlarin dikkate alinmasi, intifa
senedi sahiplerine esdeger haklar bahgedilmesi veya bunlarin satin alinmasi
kararlagtirilmistir.  Ayrica bolinme sonrasinda devralan ortaklarin  haklarmi
koruyacak oranda sermaye artirimi yapilacagi diizenlenmistir. Sermaye azaltilmasini
gerektiren durumlarda (boliinme nedeniyle yapilacak sermaye azaltimi kismi
boliinme bakimindan s6z konusudur. Zira tam bolinme halinde boliinen ortaklik
infisah ettiginden sermaye azaltimi yapilmasi diisiiniillemez. Sermaye azaltimi kismi

boliinen ortakligin devrettigi malvarlig1 karsiliginda iktisap edilen paylarin ortaklara

2 TEKINALP, Béliinme, age s.31.
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dagitilmasi halinde giindeme gelecektir.) ise imkan oraninda basit azaltim usulii
uygulanacagi, bu durumda TTK’min 397, 398 ve 517/2 maddelerinin
uygulanmayacagi kararlastirilmistir. Ayni zamanda boliinen sirketin malvarliginin
bir kismin1 devralan sirket devreden sirketin ortaklarinin haklarini koruyacak sekilde
sermaye artirrmina gidecek olup, sermaye artiriminin tescili ile birlikte ihrag edilen

paylar béliinen sirketin ortaklarina veya boliinen sirkete devrolunacaktir™.

V.2.2 SPKn Taslaginda Boliinme Diizenlemeleri

Sermaye Piyasast Kanunu Taslagi’'nda boélinme islemleri ayrica
diizenlenmistir. Taslagin “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Birlesme ve Boliinme
Islemleri” baslikli 13 iincii maddesinde ortaklik devralma veya yeni ortaklik
kurulmasi yoluyla birlesme islemlerinde taraflardan en az birinin halka agik anonim
ortaklik olmas1 durumunda Kanun ve Kurulca belirlenecek esaslara uyulacagi hitkme
baglanmistir. Anilan maddede birlesme sozlesmesi, birlesme oraninin tespiti,
yonetim kurulu raporu, birlesme sozlesmesinin bagimsiz bir kurulus tarafindan
incelenmesi, birlesmeye iliskin bilgi ve belgelerin ortaklarin bilgisine sunulmasi, 6zel
haklar tasiyan finansal ara¢ sahiplerinin haklarinin korunmasi ve birlesmeyle ilgili
diger hususlara iligkin esaslar Kurul tarafindan belirlenecegi, taraflardan en az birinin
halka ac¢ik anonim ortaklik olmasi durumunda boliinme isleminde Kurulun birinci
fikrada belirtilen yetkileri haiz oldugu hiikkme baglanmistir. Madde metninde ayrica
yatirimcilarin hak kaybina ugramasini engellemek i¢in sorumluluga ve toplanti ve
karar nisaplarina iligkin hiikiimlere yer verilmistir. Bu c¢ergevede birlesme ile

boliinme islemlerini inceleyen bagimsiz kurulusun hazirladigi raporun gergege aykiri

3 SAKAL, Mustafa/ ALPASLAN, Mustafa/USLU, Ozan: “Ticaret Sirketlerinde Birlesme-Devir-
Boliinme-Nevi Degistirme Esaslart ve Vergisel Boyutu”, Mali Pusula, S.34, s.33.
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olmasindan, islemlere taraf olan ortakliklarin yonetim kurulu {iyelerinin ise bu
islemlerin usuliine uygun yapilmamasindan dogabilecek zararlardan hukuken
sorumlu olduklar1 ve ortakliklarin birlesme ve boliinme iglemlerinin onaylandig:
genel kurul toplantilarinda, esas sozlesmelerinde aksine hiikiim bulunsa dahi,
TTK’da ongoriilen toplanti ve karar nisaplart uygulanacagi, birlesme ve boliinme
islemlerinde, islemin onaylandigi genel kurul kararina karsi oy kullanarak, karsi
oyunu toplanti tutanagina gegirten ve ortakliktan ayrilmak isteyen ortaklarin
paylarinin, ortakliklar tarafindan geri alinmasina iliskin esaslar Kurulca belirlenecegi
agikca belirtilmistir.

Tasarinin “Finansal Raporlama ve Bagimsiz Denetim” baglikli 21 inci
maddesinde ise SPKr’nin halka arzda, kayitli sermaye sistemine geciste, bu Kanun
kapsamindaki anonim ortaklik ve sermaye piyasasi kurumlarinin tasfiyesi, devri,
birlesmesi, boliinmesi ve nevi degistirmelerinde iglemin tarafi ortakliklardan
bagimsiz denetim raporu istemeye yetkili oldugu hiikkme baglanmistir.

Tasarida Sirketin gergek durumunu yansitan bilgilerin kiiglik yatirimcilarin
haklarinin korunmasini saglamak amaciyla SPKr’nin halka arzda, kayith sermaye
sistemine geciste, bu Kanun kapsamindaki anonim ortaklik ve sermaye piyasasi
kurumlarinin tasfiyesi, devri, birlesmesi, boliinmesi ve nevi degistirmelerinde iglemin

tarafi ortakliklardan bagimsiz denetim raporu isteyebilecegi hiikkme baglanmistir.
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V BOLUNME TURLERI

V.I Boliinme Usuliine Gore Boliinme Tiirleri
Boliinmeye katilacak ortakliklarin mevcut olup olmamasina gore boliinme

tice ayrilir.

V.1.1 Mevcut Ortaklik veya Ortakliklara Devir Suretiyle Boliinme

Mevcut ortaklik veya ortakliklara devir suretiyle bolinmede, boliinen
ortakligin malvarliginin tamami veya bir kismi mevcut ortaklik veya ortakliklar
tarafindan devralinir. Devralan ortaklik veya ortakliklar tarafindan devralinan
malvarlig1 6lgiisiinde sermaye artirimi yapilir. Devreden ortaklik ise aktif ve pasifiyle
tiim malvarligin1 devretmesi durumunda tasfiyesiz infisah ederken, sadece bir kisim

malvarligin1 devretmesi durumunda ticari faaliyetine devam da edebilir.

V.1.2 Yeni Ortakliklara Devir Suretiyle Boliinme

Boliinen ortakligin malvarliginin tamamini veya bir kismini yeni kurulacak
bir veya birden fazla ortakliga devrettigi bu bdliinme tiiriinde; yeni kurulan ortakligin
veya ortakliklarin sermayesinin boliinen ortakligin aktif malvarligindan olugmasi
nedeniyle, devralan ortakliga veya ortakliklara ait tiim yiikiimliiliikkleri yeni kurulan
ortaklik veya ortakliklar ifa eder. Mevcut ortaklik veya ortakliklara devir suretiyle
boliinmede, boliinen ortaklik ile mevcut devralan ortaklik veya ortakliklarin boliinme
hususundaki iradelerinin uyustugunu gosteren bir boliinme sdzlesmesinin
imzalanmasi zorunlu iken, yeni ortaklik kurulmasi suretiyle bolinmede boliinme

islemi gerceklesmeden Once boliinen sirketin malvarligint devralacak tiizel kisiligi
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bulunan bir ortaklik bulunmadigindan, boliinen ortaklik ile devralan ortaklik veya
ortakliklar arasinda bir boliinme sézlesmesi yapma imkani bulunmamaktadir. Bu
nedenle boliinmeye iligkin irade sadece devreden ortaklik tarafindan tek tarafli olarak
beyan edilecek ve bu irade boliinme sdzlesmesi yerine boliinme planinda ortaya

koyulacaktir™*.

V.1.3 Karma Boéliinme (Biri Mevcut, Digeri Yeni Kurulan Ortakhik veya
Ortakliklara Devir Suretiyle Boliinme)

Bu bdliinme tiiriinde boliinen ortakligin malvarliginin tamamini ya da bir
boliimiini mevcut ve yeni kurulacak ortaklik veya ortakliklara ayni islem
cer¢evesinde devretmesi nedeniyle, karma boliinme devralma suretiyle boliinme ve

yeni ortaklik kurulmasi suretiyle boliinmenin ortak 6zelliklerini tagimaktadir.

V.2 Boliinen Ortakhigin Ortaklarina Dagitilan Hisse Oranmma Gore
Boliinme Tiirleri
Boliinen ortakligin ortaklarina dagitilan hisse oranina gore, bdliinme ikiye

ayrilir.

V.2.1 Esdeger Boliinme(Simetrik Boliinme)
Boliinmede kural olarak boliinen ortakligin ortaklarina tam, esit ve devredilen
malvarlig1 degeri oraninda ortaklarin biitiin haklarin1 karsilayan tutarda hisse tahsis

edilmektedir™. Bu cergevede esdeger bolinmede, béliinen ortakligin biitiin ortaklart,

** AKUGUR, age 5.98-99.
> AKUGUR, age s.19
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malvarhigin1 devralan ortakligin boliinen ortakliktaki sermayeye katilim oranlari
Slciisiinde devralan ortaklikta pay sahibi olur’®.

TTK Tasarisi’nin 161 inci maddesinin 2 inci fikrasinin (a) bendinde esdeger
boliinme “oranin korundugu bdliinme” olarak tanimlanarak, bu bdliinme tiiriinde
devreden ortakligin ortaklarina, bolinmeye katilan tiim ortakliklarda, mevcut paylari

oraninda ortaklik paylar tahsis edilecegi ifade edilmistir.

V.2.2 Esdeger Olmayan Boliinme (Asimetrik Boliinme)

Boliinen ortakligin ortaklarina mevcut paylarinin orant disinda bir oranda
hisse tahsis edilmesi veya boliinen ortakligin bazi ortaklarina mevcut paylariin
oranindan daha fazla bir oranda hisse tahsis edilerek ortaklar arasinda farklilik
yaratilmasidir®’.

Bu durum ortaklarin korunmasi ve boliinme sonucunda ortaklarin haklarinin
devam edecegi konusundaki ilkeye uygun olmamakla birlikte, ortaklarin amaglari
veya Ozellikle boliinen ortakliktaki imtiyazli pay gruplari veya baska menfaatleri
karsilamaya elverisli olmasi nedeniyle tercih edilebilir’®.

TTK Tasarist’nin 161 inci maddesinin 2 inci fikrasinin (b) bendinde esdeger
olmayan boliinme “oranin korunmadigi boliinme” olarak tanimlanarak, bu boliinme
tiriinde bolinmeye katillan bazi veya tiim ortakliklarda, mevcut paylarinin oranina

gore degisiklik yapilarak ortaklik paylari tahsis edilecegi ifade edilmistir.

* HELVACI, Béliinme, age s.19
7 AKUGUR, age s.20.
* HELVACI, Béliinme, age s.19.
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V.3 Malvarhgi Devirleri Kriterine Gore Boliinme Tiirleri

Boliinmeye katilacak ortakliklarin malvarliginin  tamamen veya kismen
devredilmesine gore boliinme ikiye ayrilir.

Bununla birlikte doktrinde béliinmenin tam boliinme, kismi boliinme ve
yavru ortaklik olusturma olmak tizere iice ayrildigi; tam boliinme halinde bdliinen
ortakligin malvarliginin tiimiiniin boliinerek mevcut ve/veya yeni kurulan ortakliga
geemesiyle bollinen ortakligin tasfiyesiz infisah edecegi ve unvaninin ticaret
sicilinden silinecegi; kismi boliinmede bir ortakligin malvarliginin bir veya birden
fazla kisminin ortakliktan ayrilarak mevcut ve/veya yeni kurulan ortakliklara intikal
etmesi karsiliginda boliinen ortakligin ortaklarinin devralan ortakligin paylarint ipso
iure iktisap edecegi ve boliinen ortakligin kendisinde kalan malvarlig: ile hayatini
devam ettirecegi; yavru ortaklik olusturmada ise boliinen ortakligin malvarliginin bir
veya birden c¢ok kisminin boéliinerek mevcut veya yeni kurulacak bir ortakliga
devrolunacagi, bu islem karsiliginda boliinen ortakligin mevcut veya yeni kurulacak
ortakliklarda ortak olacagi ve anilan ortakliklarin boliinen ortakligin yavru ortakligi
haline gelecegi ifade edilmektedir’”. Amlan goriisiin genel olarak kabul edilmemis

olmasi nedeniyle bu ¢aligmada tam boliinme ve kismi boliinme tlizerinde durulacaktir.

V.3.1 Tam Boliinme

V.3.1.1 Tam Boliinmenin Tanim

Tam boliinme, bir sermaye sirketinin tasfiyesiz infisah ederek ortadan

kalkmasi, sirketin bilango kalemlerinin iki veya daha fazla mevcut veya yeni kurulan

*» TEKINALP, UNAL: “Béliinmenin Bugiinkii Maddi Hukuk Cephesi”, (Maddi Hukukta Béliinme),
Prof. Dr. Necip Kocayusufpasaoglu igin Armagan, Ankara 2004, s. 549.
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sirkete paylastirilmasi, devralan sirketlerde meydana gelecek sermaye artisini temsil
eden hisse senetlerinin boliinen sirketin ortaklarina bedelsiz olarak verilmesidir.
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 19 uncu maddesinin 3 iincii fikrasinin (a) bendinde
ise tam boliinme; "Tam miikellef bir sermaye gsirketinin tasfiyesiz olarak infisah
etmek suretiyle biitiin malvarligimi, alacaklarint ve bor¢larint kayith degerleri
tizerinden mevcut veya yeni kurulacak iki veya daha fazla tam miikellef sermaye
sirketine devretmesi ve karsiliginda devreden sermaye gsirketinin ortaklarina
devralan sermaye sirketinin sermayesini temsil eden istirak hisseleri verilmesi”
olarak tanimlanmistir. Tam boliinmenin uygulanmasina uzun siire izin verilmemis
olmakla birlikte, bu miiessese Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin 26.5.2006 tarih ve
4517 sayili yazisinda yer alan olumlu gériisii tizerine uygulanmaya baslanmistir®.

Tam boliinme isleminin 6zellikleri asagida kisaca belirtilmistir. Soyle ki®';

-Boliinme tam yiikiimli sirketler tarafindan gergeklestirilmektedir.

-Boliinen sirketin tiizel kisiligi sona ermektedir.

-Boéliinen sirketin tiim malvarlig1 kayitli degerleri tizerinden paylasilmaktadir.

-Boliinen sirketin ortaklar1 devralan sirketin ortaklik paylarini devir iglemi ile
miitenasip sekilde iktisap etmektedirler.

-Boliinen sirketin ortaklar1 arasindaki menfaat dengesinin saglanmasi
amaciyla, boliinen sirketin ortaklarina verilecek istirak hisselerinin itibari
degerlerinin yiizde 10'unu agmayacak orandaki kisminin nakit olarak 6denmesi
miimkiin olup bu durum bolinme isleminin hukuki 06zelligini degistirmeyecek

veyahut da bozmayacaktir.

% MAC, Mehmet: “Sirketlerde Tam Béliinme Nedir?”, (Tam Boliinme), Diinya Gazetesi, 12.4.2007.
' SEVIG, Veysi: “Vergi Hukuku Agisindan Kurumlarda Bélinme”, (Vergi Hukuku), Diinya
Gazetesi, 3.10.2005.
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Tam boliinen sirketin ve devralacak sirketlerin ayni neviden olmasi
gerekmemektedir. Ornegin bir anonim sirketin mevcut veya yeni kurulacak iki veya
daha fazla anonim sirkete veya limited sirkete boliinebilmesi miimkiindiir.

Tam boéliinme, sirketin belli bir isletmesini veya malvarligini1 vergisiz olarak
baska bir sirkete aktarip bu sirkete yeni ortak almasi, sirket ortaklarinin, sirkete ait
varliklar1 ve borglar1 paylasarak ortakliklarini sona erdirmesi ve miras planlamasi
gibi bircok farkli amagla kullanilabilecek bir yol olarak diisiiniilmektedir®.

TTK Tasarisinin 159 uncu maddesinin (a) bendinde tam bdliinme halinde,
boliinen ortakligin tiim malvarhiginin boliimlere ayrilacagi ve diger ortakliklara
devrolunacagi, boliinen ortakligin ortaklarinin, devralan ortakliklarin ortaklik
paylarin1 ve haklarini iktisap edecekleri, tam bdliiniip devrolunan ortakligin infisah
ederek ve unvaninin ticaret sicilinden silinecegi hiikkme baglanmistir.

Gerek KVK.’da gerek TTK Tasarisinda tam bdlinme isleminin
gergeklesebilmesi i¢in en az iki sirketin varligina ihtiya¢ duyuldugu ve boliinen
sirketin ortaklarina devralan sermaye sirketinin sermayesini temsil eden istirak

hisseleri verilmesi hilkme baglanmuistir.

V.3.1.2 Tam Boliinmenin Unsurlari

V.3.1.2.1 Boliinme Sozlesmesi- Boliinme Plani
Boliinmeye katilan ortakliklarin, ortak iradelerini, boliinme amacini,
sozlesmenin/planin  taraflarini, yasal dayanaklarini, devrolunan malvarlig

degerlerine iligkin bilgileri, taraflara ait ylkiimliiliikleri, ortaklik paylarina iliskin

% MAC, Mehmet: “Sirketlerde Tam Bolinme Yoluyla Vergisiz Yeniden Yapilanma”, (Tam
Boliinme), Yaklagim Dergisi, Say1: 173, 5.36.
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aciklamalar1 ve benzeri bilgileri igeren boliinme sozlesmesini/planin1 imzalamasi
gerekmektedir®.

Tirk hukuku agisindan sézlesmeler hukuku kapsaminda bolinme
sozlesmesine konu edilebilecek hiikiimler BK’nin 19 uncu ve 20 nci maddeleri
dikkate alinarak taraflarca kararlastirilabilir®.

TTK Tasarisinin 166 nc1 maddesinde de belirtildigi iizere, bdliinmeye
katilacak ortakliklar hukuken mevcut ise bolinme sézlesmesi, yeni kurulacak ise
boliinme plani imzalanacaktir. Yazili olarak yapilmasi gereken boliinme sozlesmesi
ve boliinme planinda asgari olarak boliinmeye taraf ortakliklarin ticaret {invanlari,
merkezleri ve nevilerine, aktif ve pasif malvarliginin kime ait olduguna, ortaklarin ve
diger hak sahiplerinin durumuna iliskin diizenlemelere, paylarin degis-tokus orani ve
gerektiginde Odenecek denklestirme tutarina, ortaklik paylarinin = degis-tokus
tarzlarina, ortaklarin devralan ortakliktaki haklarinin niteligine, ortaklar digindaki
hak sahiplerinin korunmasina, bilango karina hak kazanma zamanina, boliinen
ortakligin islemlerinin hangi tarihten itibaren devralan ortakligin hesabina yapilmis
kabul edilecegine, sevk ve yonetim organlarmin {iyelerine, miidiirlere, yonetim
hakkina sahip ortaklara ve denetcilere taninan 6zel menfaatlere, bolinme sonucu
intikal eden is iligkilerinin listesine iligskin bilgilere yer verilmesi ve boliinme
sOzlesmesin ve boliinme planinin ortaklik genel kurullar tarafindan onaylanmasi
gerekmektedir®.

TTK Tasarisinin 167 nci maddesinde boliinme sozlesmesi ve boliinme

planinin;

6 AKUGUR, age s.68.

% GUVEN, Pelin: “Ortakliklarn Merkez Degisikliginde, Birlesme, Bolinme, Malvarliginin veya
Isletmenin Devrinde Uygulanacak Hukuk ve Uyusmazliklarin C6ziimii”, Ankara 2007, s.73.

% HELVACI, Béliinme, age s.40.
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a)Bolinmeye katilan ortakliklarin ticaret unvanlarini, merkezlerini ve
tiirlerini,

b)Aktif ve pasif malvarlig1 konularinin devir amaciyla boliimlere ayrilmasini
ve tahsisini, bu boliimlere iligskin envanteri, taginmazlari, kiymetli evraki ve maddi
olmayan malvarligini gosteren listeyi,

c)Paylarin degisim oranini1 ve gerektiginde 6denecek denklestirme tutarini,
devreden ortakligin ortaklarinin, devralan ortakliktaki ortaklik haklarina iligkin
agiklamalari,

d)Devralan ortakligin intifa senedi, oydan yoksun pay ve 6zel hak sahiplerine
tahsis ettigi haklari,

¢)Ortaklik paylarinin degisim tarzlarini,

f)Ortaklik paylarmin  bilango karina hangi tarihten itibaren hak
kazanacaklarini ve bu talep hakkinin 6zelliklerini,

g)Devreden ortakligin islemlerinin hangi tarihten itibaren devralan ortakligin
hesabina yapilmig kabul edildigini,

h)Yonetim organlarinin iiyelerine, miidiirlere, yonetim hakkini haiz kisilere
ve denetgilere taninan 6zel menfaatleri,

1)Boliinme sonucu devralan ortakliklara gegen is iliskilerinin listesini

icermesi gerektigi hilkkme baglanmustir.

V.3.1.2.2 Malvarhg Devri
Boliinme ile boliinen ortakliga ait malvarliginin bir veya birden fazla
kisminin biitiin olarak, mevcut veya yeni kurulacak iki veya daha fazla anonim

ortakliga devri amaglanmaktadir.
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Tirk hukukunda malvarhi@ kavrami aktif ve pasifleriyle birlikte bir biitiin
olarak kabul edildiginden, devre konu olusturacak malvarliginin aktif ve pasif olarak
bir biitiin olusturmasi gerekmektedir®. Bu ger¢evede bolinme islemlerinde aktif ve
pasif karakterli bazi bilango kalemlerinin, 0Ozellikle de alacak ve borglarin
dagitiminin nasil yapilacaginin alacaklilarin korunmasi ilkesi de gozetilerek ayrintili

olarak diizenlenmesi gerekmektedir.

V.3.1.2.3 Tasfiyesiz infisah

Infisah eden sirketlerin tasfiyeye girmesi asil olmakla birlikte, kanunun
Ongordiigii baz1 hallerde tasfiyesiz infisah s6z konusu olur. Tasfiye sirket tiizel
kisiliginin malvarligin1 dagitmak suretiyle sona ermesi anlamina geldiginden sirketin
infisahinin tasfiyeyi icermesi durumunda “tasfiyeli infisah”, tasfiyeyi igermemesi
durumunda ise “tasfiyesiz infisah” séz konusu olur®’.

Tasfiyesiz infisah TTK’ nin 451 inci maddesinde agiklanmistir. Anilan hilkme
gore; bir anonim ortakligin diger bir anonim ortaklik tarafindan biitiin aktif ve
psaifleriyle devralinmak suretiyle infisah etmesi, tasfiyesiz infisah olarak kabul
edilmistir. Hukuki a¢idan infisah kanunda ve/veya esas sozlesmede Ongoriilen
sebeplerden birinin gergeklesmesi ile bir karar alinmasina ya da bir ihbarda
bulunulmasma gerek olmaksizin, ortakligin kendiliginden (ipso iure) sona

ermesidir®.

% ACEMOGLU, age s.14.

" KAVAK, Ahmet: “Sermaye Sirketlerinin Tasfiye, Birlesme, Devir ve Boliinme Islemleri”, Ankara
2005, s.30.

% TEKINALP/POROY/CAMOGLU, age s.106.
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KVK’nin 19 uncu maddesinin 3 {incii fikrasinda agikca belirtildigi iizere,
boliinme durumunda ortakliga ait mallar tasfiye olunmaksizin mevcut veya yeni
kurulan sirkete devredilmektedir.

Boliinme durumunda tasfiyesiz infisah kiilli halefiyet ile birlikte hiikiim ve
sonu¢ dogurmaktadir. Bu sekilde malvarligmin boliinen anonim ortakliklarin
malvarligr ve igletme Ogelerinden herbirine 06zgli ayri devir islemine gerek
olmaksizin, ekonomik ve hukuki bir biitiinliik i¢inde devralan veya yeni kurulan
ortakliga gecmesi saglanmaktadir®.

Ticaret sirketleri acisindan tasfiye, devir ve birlesme gibi islemlerin isi
birakma olarak degerlendirilmesi nedeniyle, devrolunan veya tam bdliinen ortakligin
boliinmesinin Ticaret Sicili Gazetesinde ilanindan itibaren 30 giin iginde beyanname

vermesi gerekmektedir.

V.3.1.2.4 Kiilli Halefiyet

Kiilli halefiyet, bir malvarligini olusturan biitiin hak, alacak ve borglarin bir
biitlin halinde bir baskasia intikal etmesidir. Bu intikal kendiliginden olusur ve
miilkiyetin ge¢mesi i¢in gerekli olan zilyetligin devri veya tapuda tescil gibi
islemlere gerek kalmaz'.

Bununla birlikte doktrinde boliinme durumunda kismi kiilli halefiyetin soz
konusu oldugu, kismi kiilli halefiyette mirasta ve birlesmede oldugu gibi bir halefe
degil, ayrimlastirma ilkesi’' baglaminda kisimlara ayrilarak, diger bir ifadeyle

malvarlig1 gruplastirmasi yapilarak malvarliginin birden ¢ok halefe ipso iure gectigi,

% TURK, Hikmet Sami: “Ticaret Ortakliklarmin Birlesmesi”, (Birlesme), Ankara 1986, s. 115.

'Y ASAMAN, age s.22.

' Ayrimlastirma ilkesi, bélinmeye konu olacak malvarhgmin gruplastirilmasi ve bu amaca
Ozgiilendirilmesi olarak ifade edilebilir.
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devralanin kendisine gegen malvarlig1 parcasinin halefi oldugu, halefiyet ilkesinin o
kisi yoniinden, sadece o kisma 6zgiilenerek uygulandigi da ifade edilmektedir’?.
Boliinme halinde, bir s6zlesme ¢er¢evesinde iradi olarak olusturulan her biri
bagimsiz bir igletme veya bu diizeyde olmamakla birlikte aralarindaki ekonomik ve
hukuki bag nedeniyle bagimsiz bir malvarligi olusturan aktif ve pasiflerden olusan
malvarlig: kiilli halefiyetle devredilir. Malvarliginin i¢inde bulunan unsurlarin devri
icin kanunda 6ngoriilen 6zel devir sartlarinin uygulanmasi zorunlu bulunmamaktadir.
Diger bir ifadeyle menkullerin devri i¢in MK’ nin 763 {incii maddesinde yer alan
ferdilestirme ve zilyetligin devrine, gayrimenkullerin devri icin MK’nin 705 inci
maddesinde yer alan tapu sicilindeki resmi isleme, alacaklarin nakli i¢in BK’nin 162

vd. maddesinde yer alan alacagin temlikine ihtiya¢ duyulmaz.

V.3.1.2.5 Ortakhgin Devam

Sirketlerin tasfiyesiz infisahinda ve kiilli halefiyet yoluyla malvarliklarinin ve
isletmelerinin devredilmesinde, ortaklarin ve isletme ile ilgisi bulunan iigilincii
kisilerin haklarnin korunmasi zorunludur”.

Boliinme, sermaye sirketlerinin malvarliklarint tamamen veya kismen
kendilerinden aymrarak kiilli halefiyet yoluyla baska sermaye sirketlerine
devretmeleri ve bunun karsiliginda boliinen ortakligin  ortaklariin  devralan
sirketlerde ortak konumunu ipso iure elde etmeleridir. Bir ortakligin malvarlig
boliinmiis ve malvarliginin bir boliimii baska bir ortakliga kanunen intikal etmisse,
boliinen ortakligin ortaklarinin paylari, devredilen malvarliginin degeri kadar deger

yitirmigtir. Yitirilen degerin karsilanmasi i¢in, bdliinen ortakligin ortaklari devralan

2 TEKINALP, Maddi Hukukta Boliinme, age s.550.
3 CELIK, Orhan: “Sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket Degerlendirmesi”, Ankara 1999, s.75.
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ortakligin veya ortakliklarin paylarini ipso iure kazanmalidir. Servet yitiren, esasinda
boliinen ortaklik degil, ortaklardir. Bolinme onlarin malvarligi durumunda degisiklik
yapmlst1r74.

Boliinen ortakligin ortaklart boliinen ortakligin malvarligi kiymetlerinin
kayith degerinin ya da rayi¢ degerinin esas alinmasi suretiyle belirlenen degistirme
birimi uyarinca devralan ortakliklarin istirak hisselerini elde etmektedir. Kaldi ki;
boliinme isleminin satig iglemi degil, devir iglemi olmasi i¢in istirak hisselerinin
verilmesi zorunludur”.

TTK Tasarisinin 161 inci maddesinde; tam ve kismi boliinme halinde ortaklik
paylarinin ve haklarimin Tasarinin 140 nct maddesi uyarinca korunacagi hiikme
baglandiktan sonra, devreden ortakligin ortaklarina, bolinmeye katilan tiim
ortakliklarda, mevcut paylar1 oraninda ortaklik paylarinin veya bolinmeye katilan
baz1 veya tiim ortakliklarda, mevcut paylarinin oranina gore degisiklik yapilarak
ortaklik paylarmin tahsis edilebilecegi kararlastirilmistir.

Tasarmin “Ortaklik Payinin Ve Haklarinin Korunmasi” baglikli 140 nc1
maddesinde;

(1) Devrolunan ortakligin ortaklarimin, mevcut ortaklik paylarint ve haklarini
karsilayacak degerde, devralan ortakligin ortaklik paylar: ve haklari iizerinde talep
haklart vardwr. Bu talep hakki, birlesmeye katilan ortakliklarin malvarliklarinin
degeri, oy haklarimin dagilimi ve onem tasiyan diger hususlar dikkate alinarak
hesaplanir.

(2) Ortaklik paylarinin degisim oranlart belirlenirken, tahsis olunan ortaklik

paylarimin gercek degerlerinin onda birini asmamasi sartiyla, bir denklestirme

™ Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi Madde Gerekgeleri.
7 BAKIRCI, Aykut: “Tam Béliinme”, Vergi Diinyasi S.257, 5.96.
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odenmesi ongoriilebilir.

(3) Devrolunan ortakligin oydan yoksun paylarina sahip ortaklarina aymi
degerde, oydan yoksun veya oy hakkini haiz paylar verilir.

(4) Devrolunan ortaklikta mevcut bulunan paylara bagh imtiyaz haklar
karsihiginda, devralan ortaklikta esdegerde haklar veya uygun bir karsilik verilir.

(5) Devralan ortaklik, devrolunan ortakligin intifa senedi sahiplerine,
esdegerli haklar tamimak veya intifa senetlerini, birlesme sozlesmesinin yapildig
tarihteki gergek degeriyle satin almak zorundadir.”

seklinde boliinen ortakligin ortaklarini koruyucu hiikiimlere yer verilmistir.

V.3.1.3 Tam Boéliinmenin Sartlar:

V.3.1.3.1 En Az U¢ Ortakhigin Bulunmasi
Tam boliinme taniminda boliinen ortakligin malvarliginin mevcut veya yeni
kurulacak iki veya daha fazla sirkete devredilmesi ifadesine yer verildiginden, tam

boliinme halinde en az ii¢ ortakligin varlig1 gerekmektedir.

V.3.1.3.2 Ortakliklarin Ayni Neviden Olmasi

Sirketlerin  birlesmesine iliskin olarak TTK’nin 147 nci maddesinde
birlesmenin yalniz ayni neviden olan girketler arasinda s6z konusu olabilecegi ifade
edildikten sonra, maddenin 2 nci fikrasinda birlesme bakimindan kollektif ile
komandit sirketler ve anonim ile sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerin
aynt neviden sayilacaklari hiikme baglanmigtir. TTK’nin 147 nci maddesinin

birlesmeyi yalniz ayni1 nev’ideki sirketler arasinda miimkiin kilan diizenlemesi ve
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istisnai olarak birlesme bakimindan kollektif ve komandit sirketler ile anonim ve
sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerin ayn1 neviden sayilmasi,
muhtemelen sirket nev’ileri arasindaki sorumluluk farklarinin ortaklar ve alacaklilar
acisindan yaratabilecegi problemleri ortadan kaldirmak amaciyla getirilmistir’.

Sirketlerin birlesmesine iligkin olarak TTK’ nin 147 nci maddesinde yer alan
diizenleme ile, TTK’nin 451 inci maddesinde yer alan bir anonim sirketin diger bir
anonim sirket tarafindan biitiin aktif ve pasifleriyle birlikte devralinmasi hiikmii
birlikte degerlendirildiginde, TTK nin tam boliinmeyi sadece ayni neviden sirketlerin
kendi aralarinda yapmalarina izin verdigi sonucuna ulagilmaktadir.

TTK Tasaris1 incelendiginde “Gegerli Birlesmeler” baglikli Tasarinin 137 nci
maddesinde; sermaye sirketlerinin sermaye sirketleriyle, kooperatiflerle ve devralan
ortaklik olmalar1 sartiyla, kollektif ve komandit sirketlerle birlesmeleri miimkiin
kilinmustir.

Boliinme agisindan konu incelendiginde ise, Tasarinin 160 nc1 maddesinde
sermaye sirketleri ve kooperatiflerin sermaye sirketlerine ve kooperatiflere
boliinebilecegi hiikkme baglanmistir. Bu c¢ercevede TTK Tasarisinda yer alan
diizenlemelerle anonim ortakliklarin sermayesi paylara boliinmiis komandit

sirketlere, limited sirketlere veya anonim ortakliklara boliinmesi miimkiin kilinmustir.

V.3.1.3.3 Ortakliklarin Sermaye Ortakhigi Olmasi
KVK’nin 28 inci maddesi boliinme miiessesinin varligi i¢in boliinmeye taraf
ortakliklarin sermaye ortakligi olmasi sartint getirmistir. Sermaye sirketleri KVK’nin

2 nci maddesinde, TTK hiikiimlerine gore kurulmus olan anonim, limited ve

 ODMAN, age s.48.
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sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler ile benzer nitelikteki yabanci
kurumlar olarak tanimlanmis olmakla birlikte, KVK’nin uygulanmasinda SPKr’nin
diizenleme ve denetimine tabi fonlar ile bu fonlara benzer yabanci fonlarin da
sermaye sirketi sayilacagi hiikme baglanmistir.

TTK Tasarisinin 124 iincii maddesinde anonim, limited ve sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirketin sermaye sirketi sayilacagi, 160 nci maddesinde ise
sermaye sirketleri ve kooperatiflerin boliinmeye konu olabilecegi diizenlenmistir.

TTK Tasarisinda sermaye sirketlerine ek olarak kooperatiflerde boliinme
islemine taraf olabilmekle birlikte, KVK uyarinca vergisiz boliinebilme imkanina
sahip sermaye sirketlerinin aksine kurumlar vergisi miikellefi olan kooperatifler

boliinme durumunda vergi 6demekle yiikiimlii tutulacaktir.

V.3.1.3.4 Ortakliklarin Tam Miikellef Olmasi

KVK’nin 28 inci maddesi boliinme miiessesinin varligi i¢in boliinmeye taraf
ortakliklarin tam miikellef olmasi gartin1 getirmistir. Tam miikellef tanimi1 KVK’nin
3 iincii maddesinde yapilmistir. Bu ¢ercevede kanuni veya is merkezleri Tiirkiye'de
bulunan sermaye sirketleri, kooperatifler, iktisadi kamu kuruluslari, dernek veya

vakiflara ait iktisadi isletmeler KVK’nin 3 {incli maddesi uyarinca tam miikelleftirler.

V.3.1.4 Tam Boéliinme Usulii
Tam boliinme miiessesinin maddi hukukta heniliz diizenlenmemis olmasi
nedeniyle, TTK Tasaris1 yasalasincaya kadar tam boliinmeye iligkin olarak TTK’nin

birlegsmeye iliskin hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi gerektigi diisiiniilmektedir.
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V.3.1.4.1 Mevcut Ortakhiklara Devrolma Suretiyle Boliinme

Boliinen ortakligin malvarliginin mevcut ortakliklara devri suretiyle boliinme
isleminde, bdliinme islemine taraf ortakliklarin yonetim kurullar1 tarafindan
devredilecek malvarligi kiymetlerininin degerleri, hangi ortakliklara hangi malvarlig
kiymetlerinin devredilecegi, degistirme birimi, ortaklarin devralan ortakliklardaki
ortaklik oranlari, taraflar arasinda boliinme islemi dolayisiyla ortaya cikabilecek
hukuki, ekonomik, mali ve vergisel sorunlar vb. konularda goriismeler yapilir. Bu
asamada taraflarin aktif ve pasif malvarlig1 degerlerini gdsterir tam malvarlig1 veya
tasdikli ticari bilangolarin1 hazirlamalar1 ve hazirlanan bilangolar iizerinde
goriismelerde bulunmast gerekmektedir. Bu gorlismelerde ortakliklar arasinda
paylasilan bilgi, belge ve ticari sirlarin agiklanmasini engellemek amaciyla ilk
goriismelerde taraflar arasinda bir gizlilik s6zlesmesi de imzalanmaktadir. Akabinde
ortakliklarin piyasa degerleri ve defter kayitlar1 baz alinarak, mali durumlarini ve
malvarligr degerlerini tespit etmek iizere taraflarin karsilikli anlagmalart ile
belirlenecek veya her bir tarafin kendi tayin ve tespit edecegi bagimsiz bir denetim
firmas1 tarafindan mali ve hukuki agidan mevzuata uygunluk denetimi yapilir.
Boliinme sozlesmesine taraf ortakliklarin yapacaklar1 genel kurul toplantisi ile
ortaklara sozlesme hakkinda bilgi verilir. Genel kurulda boliinme islemine esas teskil
edecek bilangolar kesinlestirilir ve goriismelere devam edilmesi hususunda yonetim
kuruluna yetki verilir. Bu asamada boliinmeye katilan ortakliklarin 6zvarliklarinin,
ortakliklarin sermayelerinin 6denip 6denmediginin, rayi¢ degerlere gore degis-tokus
Ol¢iistinlin degerinin, ortakliklarin devralma suretiyle boliinmelerinde herhangi bir
sakinca bulunup bulunmadiginin tespiti i¢in bilirkisi incelemesi yaptirilir.

Boliinmeye katilan ortakliklarin genel kurullari tarafindan hazirlanan boliinme
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s0zlesmesinin imzalanmasi hususunda yonetim kurulu iiyelerine veya temsilcilerine
yetki verilir. Devralan ortakliklar boliinme sozlesmesi ¢ergevesinde esas sozlesme
degisikligi islemlerini tamamlarlar. Boliinen ortakligin genel kurulu tarafindan
boliinme sozlesmesi onaylanir, boliinme ve tasfiyesiz infisah karart alinir. Devralan
ortakligin genel kurulu tarafindan boliinme sozlesmesi onaylanir ve gerekirse
sermaye artirimina iligkin esas sozlesme degisikligi yapilir. Boliinme sozlesmesi,
genel kurul kararinin ticaret siciline tescili gegerlik kazanmakla birlikte, hiikiimlerini
devralma suretiyle boliinmede devralan ortakliklarin sermaye artirnmlarinin tescili,
yeni kurulus suretiyle bolinmede ise yeni kurulan ortakliklarn tescili ile dogurur’’.
Genel kurullarca alinan boliinme kararlari, ortakliklarin bagli olduklari ticaret siciline
tescil edildikten sonra Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesinde yayimlanir.

Devralan ortaklik tarafindan yapilacak sermaye artirnrminda, devralan
ortakligin sermaye ihtiyacinin karsilanmasi amag¢lanmadigindan, TTK’nin 391 inci
maddesinde yer alan 6nceden taahhiit edilen sermaye paylarinin tamamen 6denmesi
kosulu aranmaz’®.

TTK Tasarisinda, bolinme islemi i¢in yOnetim organlari tarafindan yazil
sekilde hazirlanacak boliinme s6zlesmesi ve boliinme planinin Tasarmin 173 {incii
maddesi uyarinca onaylanmasi gerekmektedir. Bu ¢ergevede boliinme s6zlesmesi ve
boliinme plan1 anonim ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerde esas
veya c¢ikarilmig sermayenin c¢ogunlugunu temsil etmesi sartiyla, genel kurulda
mevcut bulunan oylarin tgte ikisiyle onaylanmalidir. Boliinme sozlesmesi ve
boliinme planinda Tasarisinin 167 nci maddesinde belirtilen hususlarin bulunmasi

zorunludur.

7 AKUGUR, age 5.81-96.
78 COSTAN, age s.153.
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Boliinme sozlesmesinde ve boliinme planinda tahsisi yapilmayan malvarligi
(alacaklar ve maddi olmayan malvarligi haklar1 da dahil olmak iizere) konularinin
bulunmasi durumunda Tasarinin 168 inci maddesi uyarinca;

- Tam bolinmede tiim devralan ortakliklarin boliinme sdzlesmesi veya
planina gore kendilerine intikal eden net aktif malvarliginin oranina gore tiim
devralan ortakliklarin payli miilkiyet hakki diiser. Bununla birlikte tam boliinmeye
katilan ortakliklar, bdliinme sozlesmesi veya bolinme planina gore herhangi bir
ortakliga tahsis edilmeyen borg¢lardan miiteselsilen sorumludurlar.

- Kismi boliinmede s6zkonusu malvarligi devreden ortaklikta kalir.

Boliinme sozlesmesi ve boliinme planinda yer alan bilgilerin kisa ve 6zet
olmasi, boliinmeye katilan ortakliklarin ortaklaria yeterli bilgi vermemesi nedeniyle
ortaklarin haklarmin korunmasi amaciyla, boliinmeye katilan ortakliklarin yonetim
organlar1 tarafindan boliinme sozlesmesi ve boliinme planinda yer alan hususlari
aciklayan, boliinme sozlesmesinin ve boliinme planinin bir biitiin olarak doguracagi
hukuki ve ekonomik sonuglari irdeleyen bir boliinme raporu hazirlanir.

TTK Tasarisinin 169 uncu maddesinde, boliinmeye katilan ortakliklarin
yonetim organlarinin boliinme hakkinda ayr1 veya ortak rapor hazirlayacaklari ve bu
raporun

a)Boliinmenin amacini ve sonuglarini,

b)Boliinme sézlesmesini veya boliinme planini,

c)Paylarin degisim oranlarini ve gerektiginde ddenecek denklestirme tutarini,
ozellikle devreden ortakligin ortaklarinin devralan ortakliktaki haklarina iliskin
agiklamalari,

d)Degisim oranimnin saptanmasinda, paylarin degerlendirilmesine iliskin
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ozellikleri,

e)Gerektiginde bolinme dolayisiyla ortaklar i¢in dogacak olan ek &deme
yiikiimlerini, diger kisisel edim yiikiimlerini ve sinirsiz sorumlulugu,

f)Bolinmeye katilan ortakliklarin nev’ilerinin  farkli olmasi halinde,
ortaklarin yeni nev’i sebebiyle sézkonusu olan yiikiimlerini,

g)Boliinmenin is¢giler lizerindeki etkileri ile igerigini, varsa sosyal planin
icerigini,

h)Boliinmenin boliinmeye katilan ortakliklarin - alacaklilar1 {izerindeki
etkilerini

hukuki ve ekonomik yonleri ile agiklayacagi ve gerekgelerini gdsterecegi
hiikme baglanmustir.

Ortaklik yoOnetim organlart tarafindan hazirlanan bolinme sozlesmesi ile
boliinme planinin ve boliinme raporunun gergege uygunlugunun denetlenmesi igin
Tasarinin 170 nci maddesinde Tasarmin 148 inci maddesinin kiyas yoluyla
uygulanacagi ongoriilmiistiir. Bu ¢er¢evede boliinme sézlesmesi ile boliinme planinin
ve boliinme raporunun bu konuda uzman olan bir bagimsiz denetleme kurulusuna
denetletilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte kiiclik ve orta 6l¢ekli ortakliklar igin
istisna hikmii getirilerek, bu ortakliklarda tiim ortaklarin onaylamas: halinde
denetlemeden vazgegilebilecegi kararlagtirilmisgtir.

Bagimsiz denetleme kurulugu denetleme raporunda;

a)Devralan ortaklik tarafindan yapilmasi Ongoriilen sermaye artiriminin,
devrolunan ortakligin ortaklarinin haklarin1 korumaya yeterli bulunup bulunmadig,

b)Degisim oraninin ve ayrilma karsiliginin adil olup olmadig,

c)Degisim oraninin hangi yonteme gore hesapladigi, en az ii¢ farkli genel
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kabul goren yontem ile karsilastirma yapilarak uygulanan yontemin adil oldugu,
d)Diger genel kabul goren yoOntemlere goére hangi degerlerin ortaya
cikabilecegi,

e)Denklestirme varsa, bunun uygun olup olmadigi,

f)Degisim oraninin hesaplanmasi yoniinden paylarin degerlendirilmesinde
dikkate alinan 6zellikler

hususunda inceleme yapip goriis aciklamakla yiikiimliidiirler.

Ayrica bolinme islemine katilacak ortakliklarin ortaklarina, boliinme
hakkinda ayrmtili bilgi verilmesi ve genel kurulda saglikli karar alinabilmesine
imkan saglanmasi ic¢in inceleme hakki taninmigtir. Tasarinin 171 inci maddesine
gore, boliinmeye katilan ortakliklardan her biri, genel kurul kararindan iki ay once,
merkezlerinde ve halka agik anonim ortakliklarin ayrica SPKr’nin uygun gordiigii
yerlerde, boliinme sozlesmesini veya boliinme planini, béliinme raporunu, denetleme
raporunu, son ii¢ yilin finansal tablolar1 ile faaliyet raporlarin1 ve varsa ara
bilangolar1 boliinmeye katilan ortakliklarin ortaklarinin incelemesine sunacagi,
ortaklarin bu belgelerin kopyalarinin kendilerine verilmesini isteyebilecekleri hitkme
baglanmistir. Ortaklara taninan bu hakkin duyurulmasi ve hitkiimden beklenen yarara
ulagilabilmesi i¢in ortakliklarin Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ortaklarin
inceleme yapma haklariin bulunduguna iliskin bir ilan yayinlamasi gerekmektedir.
Boliinme soézlesmesi ile boliinme planinin ve boliinme raporunun denetlenmesinde
saglanan istisnaya paralel olarak, kii¢iik ve orta Ol¢ekli ortakliklarin tiim ortaklarinin
onaylamasi halinde ortaklarin inceleme hakkindan vazgecebilecegi dngoriilmiistiir.

Boliinmeye konu ortakliklarin ortaklarinin, alacaklarinin ve iigiincii kisilerin

zarara ugramasini engellemek i¢in, boliinme iglemine katilan ortakliklarin malvarligi
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degerlerini gosteren bilangolarin ger¢ege uygunlugu biiyiilk 6nem arz etmektedir. Bu
cer¢evede Tasarinin 165 inci maddesinde; bilango giiniiyle bdliinme sézlesmesinin
imzalanmasi veya boliinme planinin diizenlenmesi tarihi arasinda, alt1 aydan fazla bir
zaman bulunmasi veya son bilangonun ¢ikarilmasindan itibaren, bdliinmeye katilan
ortakliklarin malvarliklarinda 6nemli degisiklikler meydana gelmesi halinde ara
bilango ¢ikarilmasi gerektigi hitkme baglanmistir.

Alacaklarin giivence altina alinmasina iliskin olarak Tasarmin 175 inci
maddesinde Ongoriilen giivencenin saglanmasindan sonra, bdoliinmeye katilan
ortakliklarin yonetim organlari, boliinme s6zlesmesini veya boliinme planini genel
kurula sunar. Genel kurulun onama kararinin esas veya ¢ikarilmis sermayenin
cogunlugunu temsil etmesi sartiyla, genel kurulda mevcut bulunan oylarin {igte
ikisiyle alinmasi gerekmektedir. Bununla birlikte devrolunan ortakligin isletme
konusunda degisiklik dngoriillmesi durumunda, boliinme sozlesmesinin ve boliinme
planinin ortaklik s6zlesmesinin degistirilmesi i¢in gerekli nisapla onaylanmis olmasi
zorunludur. Oranin korunmadig1 boliinmede ise onama karari, devreden ortaklikta oy
hakkin1 haiz ortaklarin en az yiizde doksaninin oyuyla alinir.

Bolinme genel kurulda onaylandiktan sonra, yonetim organi bdliinme
isleminin tescilini talep eder. Tasarinin 179 uncu maddesi uyarinca tam boliinme
halinde devreden ortaklik ticaret siciline tescil ile birlikte infisdh eder. Boliinme
ticaret siciline tescille gegerlilik kazanir. Tescil ile tescil aninda envanterde yer alan
biitiin aktifler ve pasifler devralan ortakliklara gecer.

Devralan ortaklik Tasarinin 163 iincii maddesi uyarinca sermayesini devreden
ortakligin ortaklarinin haklarin1 koruyacak miktarda artirir. Boliinmede, ayni

sermaye konulmasina iliskin hiikiimler uygulanmaz. Boliinme sebebiyle kayith
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sermaye sistemindeki halka ac¢ik anonim ortakliklar tavan degistirmeksizin

sermayesini artirabilir.

V.3.1.4.2 Yeni Kurulan Ortakhiklara Devrolma Suretiyle Boliinme

Yeni kurulan ortakliklara devrolma suretiyle boliinme halinde, mevcut
ortakliklara devrolma suretiyle boliinme durumuna iliskin olarak agiklanan hususlar
genel olarak gecerlidir. Bununla birlikte bu bdliinme tiiriinde farkli olan hususlara
asagida yer verilmigtir. Soyle ki; boliinen ortakligin yonetim kurulu tarafindan
boliinme raporu hazirlanir ve genel kurula sunulur. Genel kurulda boliinme raporu
incelenir ve yonetim kuruluna bdliinme planinin hazirlanmasi konusunda yetki
verilir. Boliinen ortakligin malvarlig1 yeni kurulacak ortakliklara ayni sermaye olarak
konulacagindan, bdliinme isleminin sakinca igerip i¢ermedigi hususu mahkeme
tarafindan tespit edilecek bilirkisiler tarafindan belirlenir. Devralacak ortakligin
hukuken mevcut olmamasi nedeniyle boliinme iradesi sadece malvarligini devreden
(boliinen) ortaklik tarafindan boliinme planinda tek tarafli olarak beyan edilir.
Boliinme plan1 ve boliinme sdzlesmesinin icerikleri genel olarak ayni olmakla
birlikte, boliinme planinda tam bdliinme neticesinde yeni kurulacak ortakliklarin esas
sdzlesmelerine iliskin diizenlemelere de yer verilmelidir”.

Boliinen ortakligin ortaklari, olaganiistii genel kurul toplantisinda bdliinmeye
ve anonim ortakligin boliinme sebebiyle tasfiyesiz infisahina karar verir. Genel
kurulu karar1 tescil ve ilan edildikten sonra, bdliinen ortakligin malvarligini devralan
ortakliklarin kurulus islemleri tamamlanir. Yeni kurulan bu ortakliklar esas

sOzlesmelerinin tescili ve ilani ile birlikte tiizel kisilik kazanirlar.

" AKUGUR, age 5.97-99.
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Tasarinin 167 nci maddesi uyarinca boliinme sozlesmesinin ve boliinme
planinin icermesi gereken hususlar ayni oldugundan, yukarida boliinme sdzlesmesine
iligkin olarak yapilan agiklamalar burada da gecerlidir.

Tasarmin 164 iincii maddesinde, boliinme g¢ercevesinde yeni bir ortakligin
kurulmasi durumunda bu kanun (TTK) ile Kooperatifler Kanunu’nun kurulusa iligkin
hiikiimlerinin uygulanacagi, sermaye sirketlerinin kurulmasi sirasinda kurucularin
asgari sayisina ve ayni sermaye konulmasina iligkin hiikiimlerin uygulanmayacagi

hiikme baglanmustir.

V.3.1.5 Tam Boliinmenin Hiikiim ve Sonuc¢lar1

V.3.1.5.1 Esas Sermayenin Artirilmasi

Tam boliinme sonucunda boliinen sirketin malvarligini devralan sirketlerin
sermaye artirimi yapmasi gerekmektedir. Bu durumda sermaye artirnmi &ncelikle
devralan girketlerin iizerinde serbest¢e tasarruf edebilecegi sermaye ve kar
yedeklerinden kargilanmalidir. Devralan sirketlerin ortaklik haklarinin devreden
sirket tarafindan kazanilabilmesi icin, devralan sirketlerin sermayesinin devreden
sirketin ortaklarinin haklarim1  koruyacak miktarda artirilmasi gerekmektedir.
Devralan sirketlerin devre konu malvarligi karsiliginda sermaye artirimi yapmasi
nedeniyle, TTK’nin 391-395 maddeleri uyarinca dis kaynaklardan sermaye artirimi
yapilir. Sermaye artirnm ihtiyact i¢inde bulunan sirketlerin ortaklarinin, ortakliga
kars1 olan yiikiimliiliikklerini yerine getirmeden tekrar sermaye artirrmina gidilmesinin
engellenmesi ve olast spekiilasyonlarin onlenmesi amaciyla TTK’nin 391 inci

maddesi hitkmiinde yer alan yeni hisse senedi ¢ikarilmasi suretiyle sermaye artirimi
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yoluna gidilebilmesi i¢in, dnceden taahhiit edilmis sermaye paylarinin tamaminin
O0denmis olmasi sart1, malvarliginin devri nedeniyle yapilacak sermaye artirimlarinda
dikkate alinmaz. Malvarlig1 devrine dayali sermaye artirimlarinda sirketin sermayeye
ihtiyac1 bulunmamaktadir. Devralan ortakligin ortaklik haklarinin, devreden ortaklik
tarafindan kazanabilmesi icin sermaye yeni pay c¢ikarilmasi yoluyla artirtlmali ve
devreden ortaklik tarafindan kazanilan ortaklik haklari ortaklara dagitilmalidir®™.
Sermaye artiriminin tescili ile ihra¢ edilen paylar, kendiliginden boliinen sirketin

ortaklarina veya boliinen sirkete devrolunur.

V.3.1.5.2 Boliinen Anonim Ortakhigin Ortaklarinin Haklar1 Korunmasi

Boliinme isleminin boliinen sirketin ortaklarmin ortaklik haklarini yakindan
ilgilendirmesi nedeniyle, ortaklarin haklarinin  bdliinmenin yaratacagi olasi
zararlardan korunmasi, bu ¢ercevede ayrintili diizenlemeler yapilmasi gerekmektedir.

Boliinen anonim ortakligin ortaklarinin bdliinme kararinin verilmesinden
once boliinme sozlesmesi veya bolinme plani ile ortakligin durumu hakkinda
ayrintilt bilgi sahibi olma hakki bulunmaktadir. Kaldi ki, boliinme igleminin
gergeklesebilmesi i¢in boliinme sozlesmesi veya boliinme planinin, boliinme
raporunun ve denetleme raporunun ortaklarin incelemesine sunulmast zorunludur.
Ayrica ortaklar, boliinme sozlesmesi veya bolinme planinin onaylanmasi igin
yapilan genel kurulda dogrudan yonetim organlarindan da bilgi alabilirler. Anilan
hususa ek olarak, ortaklarin boliinme karari verilmesine iliskin genel kurul
toplantisinda sahip oldugu oy haklar1 da, boliinme isleminden zarar gérmemelerini

saglayan bir korunma yoludur®'.

% COSTAN, age s.154.
$' HELVACI, Béliinme, age s.111-112.
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V.3.1.5.2.1 Devralan Ortakhiga Ait Istirak Hisselerinin Tahsisi

Boliinme isleminin bir satis degil, devir islemi olmasi nedeniyle boliinen
ortakligin ortaklari, boliinen sirketlerin devralan sirketlere gecirmis oldugu aktif ve
pasif kiymetleri karsiliginda, devralan sirketlerden degisim oranina gore belirlenmis
istirak pay1 alacaktir®™. Devralma isleminin dogal sonucu olarak devralan sirketler
sermaye artirimi yapacaklarindan, boliinen sirketin ortaklarina sermaye artirirmindan
kaynaklanan hisselerin verilmesi gerekmektedir. Ancak gerek KVK’da gerek
TTK’da bdliinen sirketin ortaklarina verilecek hisse senetlerinin ortaklar arasinda
paylasiminin sekline ve oranina iliskin bir diizenleme bulunmamaktadir.

Ortaklik haklarinda esasli degisikliklere yol acan boliinme durumunda,
ortaklik haklarinin aynen devami miimkiin olmamakta, ortaklik haklarinin orani ve
niteligi Onemli oOl¢iide degismektedir. Boliinmede ortaklik haklarinin  devami
ilkesinin uygulanmasi kapsaminda pay degisim oraninin tespiti dnem tasimaktadir.
Bu ilkenin niteliksel ve niceliksel yonden uygulanmasi pay degisim orani vasitasiyla
gergeklestiginden, pay degisim oraninin tespitinde ortaklarin korunmasi amaciyla en

uygun olan hesaplama yoénteminin ve degerleme tekniginin secilmesi zorunludur®.

V.3.1.5.2.2 Ortaklarin Sahip Oldugu Ozel Hak ve Menfaatlerin Devri

Boliinen ortakligin ortaklarinin ortaklikta sahip oldugu imtiyazlarin ve kurucu
hisse senedi, tahvil, intifa senedi gibi baz1 6zel haklarin miimkiin oldugunca devralan
ortakliklara boliinme islemi ile birlikte devredilmesi gereklidir. Bu c¢ercevede
boliinen ortakligin imtiyazli veya 6zel haklara sahip ortaklarinin tam bdliinme

sonrast haklarinin devralan ortakliklara devri sorununun, devralma suretiyle tam

2 BAKIRCI, Tam Béliinme, age s.102.
% COSTAN, age 5.77.
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boliinmede bdliinme sozlesmesinde, yeni kurulus suretiyle tam boliinmede ise

béliinme planinda yeralan hiikiimlerle giderilmesi gerekmektedir®*.

V.3.1.5.2.3 Tam Béliinme isleminin Iptalini Talep Hakki

Boliinme; devralma suretiyle tam bolinme durumunda, boliinen anonim
ortakligin bolinme sdzlesmesinin onaylandigi, boliinme ve tasfiyesiz infisah
kararinin alindigi, yeni kurulus suretiyle boliinme durumunda, bdliinme kararinin ve
boliinen ortakligin tasfiyesiz infisah kararmmin alindigi ve devralan ortakliklarin
kurulusg islemleine baslandigi genel kurul kararlarinin tescil ve ilani ile tamamlanir.
Bolinme isleminin genel kurul kararina dayanmasi nedeniyle genel kurul
kararlarinin kanunun aradigi gegerlilik ve sthhat kosullarina uygun olarak alinmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde genel kurul kararmin sakatligi séz konusu olacaktir.
Ornegin; boliinen veya devralan ortakliklarin genel kurul karari olmaksizin tam
boliinme islemi yapmasi, kanunda Ongoriilen merasim kurallarina uyulmaksizin
toplanan genel kurulda karar alinmasi, TTK’ nin 370 inci maddesi uyarinca davetsiz
sekilde genel kurul toplantisinin yapildigi durumda tiim ortaklarin ya da
temsilcilerinin hazir bulunmamasi, toplant1 ve karar nisaplarina uyulmamasi, genel
kurul toplantisina Sanayi ve Ticaret Bakanligi komiserinin istirak etmemesi vb.
durumlarda alinacak kararlar yoklukla maluldiir®. Genel kurul kararlarmin yoklugu,
gerek ortaklar gerek hukuken menfaati bulunan kisiler tarafindan siireyle sinirh
olmaksizin ileri siiriilebilir. Ayrica imkansiz veya igerikleri bakimimndan emredici
hukuk kurallarina aykiri olan veya ahlak ve adaba aykiri bulunan genel kurul

kararlar1 butlanla batildir. Kanuna, esas sdzlesme hiikiimlerine veya objektif iyi niyet

** AKUGUR, age .102.
% AKUGUR, age s.103.
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kurallarina aykir1 genel kurul kararlarinda; toplantida hazir bulunup karara muhalif
olduklarin1 tutanaga gecirten ortaklar, oyunu kullanmasina haksiz olarak izin
verilmeyen ortaklar, toplantiya davetin usulil uyarinca yapilmadigini veya giindemin
geregi gibi ilan edilmedigini veya toplantiya katilma hakki bulunmayan kisilerin
karara katildiklarini iddia eden ortaklar ve kararlarin infazi kigisel sorumluluklarini
gerektirdigi takdirde yonetim kurulu iiyeleri veya denetgilerden her biri, karar
tarihinden itibaren 3 aylik siire i¢inde sirket merkezinin bulundugu yerde iptal davasi
agabilir.

Yokluk ya da butlan sebeplerinin varlig1 halinde, boliinen anonim ortakligin
malvarligr kiymetlerinin devralan ortakliklara devri, devir karsiliginda boliinen
ortakligin ortaklarina devralan ortakliklara ait istirak paylar tahsis edilmesi, boliinen
ortakligin tasfiyesiz infisah1 ve terkini, devralan ortakliklar biinyesinde
gergeklestirilen sermaye artirimlart gibi islemler hukuken hi¢ yapilmamis sayilir.

Iptal edilebilirlik sebeplerinin varligi halinde mahkeme karar1 gelecege etkili
sonuclar dogurmakta olup, bolinmenin tescilinden sonra agilan iptal davalarinda
mahkemenin ortaklarin, 6zellikle alacaklilarin ve diger menfaat sahiplerinin haklarini
gozetmek kaydiyla boliinmenin iptaline iliskin hiikiim tesis etmesi gerektigi

savunulmaktadir®®.

V.3.1.5.2.4 Yonetim Kurulu Uyelerinin Sorumluluguna iliskin Dava
Ac¢ma Hakki
TTK’nin 336 nc1 maddesi; ortakliga, ortaklara ve ortaklik alacaklilarina,

kanun ve esas sozlesmenin yiikledigi gérev ve sorumluluklari yerine getirmeyen

% AKUGUR, age s.105.
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yonetim kurulu iiyelerine karsi sorumluluk davasi agma imkani tanimustir. Bu
cergevede boliinen ortakligin malvarhiginin  hatali degerlendirilmesi nedeniyle
degistirme biriminin rayi¢ degerlere gore diisiik ¢ikmasindan, boliinen ortaklikta yer
alan imtiyazli paylarin veya 6zel kategori haklarinin devralan ortaklik biinyesine adil
olarak yansitilmamasindan veya boliinmenin hiikiimsiizliigiine neden olunmasindan
yonetim kurulu sorumlu ise, yonetim kurulu hakkinda ortaklik ya da ortaklar

tarafindan dava acilabilir.

V.3.1.5.2.5 Ayrilma Hakki

Ortakliktan ayrilma hakki, anonim ortakliklarda bazi 6nemli genel kurul
kararlarina muhalif kalan ortaklara, paylarmi ortakliga satarak, ortaklikla iligkisini
sona erdirme imkaninin saglanmasidir. Ayrilma hakki, ortaklikta esash degisiklikler
yaratacak genel kurul kararlarimin alinmasi ile ortaklarin baslangigta yatirim
yaptiklarindan farkli bir ortaklikta pay sahibi kalmaya zorlanmasinin dnlenmesi ve
maddi olarak zarara wugramadan ortaklik iliskisine son verilmesi esasina
dayanmaktadir. Ayrilma hakki, bir taraftan azinligin korunmasi ve c¢ogunlugun
azinlik engellemeleri ile karsilasmadan karar almasini miimkiin kilarken, diger
taraftan kontrol degisikliklerinden tamamen bagimsiz, ancak ortaklarin yatirim
tercihlerine uygun diismeyen genel kurul kararlarinda ortaklara ortaklikla iligkisine
son verme segenegi tanimak suretiyle, hakim ortagin satin alma ve azinli§in satma
hakkina oranla ¢ok daha genis bir koruma 6ngdrmektedir®’.

SPKn’nun “Kamunun Aydmnlatilmasinda Ozel Durumlar” bashkli 16/A

maddesi uyarinca; halka ac¢ik anonim ortakliklarin sermaye ve yonetiminde kontrolii

¥ OZDOGAN, Aysegiil: “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma
Hakk1”, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara 2002, s.35.
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saglamak amaciyla ortaklara cagrida bulunarak hisse senedi toplama girisiminde
bulunulmasinda veya genel kurullarda oy hakkini kullanmak igin vekalet
istenmesinde veya ortakligin pay dagiliminin 6nemli 6l¢iide degismesi sonucunu
veren hisse senedi el degistirmelerinde, birlesme ve devirlerde, menkul kiymetlerin
degerini etkileyebilecek Onemli olay ve gelismelerde SPKr kiiglik ortaklarin
korunmasit ve kamunun aydinlatilmasini saglamak amaciyla diizenleme yapma
hakkina sahiptir. Yine SPKn’nin “Gérev ve Yetkiler” baslikli 22 nci maddesinin (i)
bendinde; halka acik anonim ortakliklarin genel kurullarinda genel hiikiimler
cer¢evesinde vekaleten oy kullanilmasina iliskin esaslari belirlemek ve bu
ortakliklarda yoOnetim kontroliiniin el degistirmesine yol agacak oranda vekalet
toplayan ya da pay iktisap edenlerin, diger paylar1 satin alma ylkiimliiliigiine ve
azinliktaki ortaklarin da kontrolii ele geciren kisi veya gruba paylarini satma hakkina
iligkin diizenlemeleri yapmak konusunda SPKr’ye yetki verilmistir. S6z konusu
maddenin gerekg¢esinde; SPKn’nin 22 nci maddesinin (i) bendinde yapilan degisiklik
ile halka agik anonim ortakliklarda yonetim kontroliiniin, vekalet toplama ya da pay
iktisab1 suretiyle el degistirmesi halinde kontrolii ele gegiren grubun azinliktaki
ortaklarin paylarin1 satin alma yiikkiimliligline ve azinliktaki ortaklarin da sahip
olduklar1 paylar1, kontrolii ele gegiren gruba satma hakkina iligkin diizenleme yapma
konusunda SPKr’ye yetki tanindigi, degisikligin, SPKn’nin 16/A maddesinin birinci
fikrasinda SPKr’ye yetki taninan konularda yapilacak diizenlemelere, kiigiik
yatirimeilar lehine etkinlik kazandirma ve ortaklik i¢i huzuru temin etme amacina
yonelik oldugu, basta Ingiltere’deki “City Code on Takeovers and Mergers”
diizenlemesi olmak {izere, gelismis sermaye piyasasina sahip Avrupa iilkelerinin

hukuklarinda ve konuyla ilgili Avrupa Birligi direktif tasarisinda yer alan kontrol
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degisikligi halinde azinliktaki ortaklarin paylari i¢in zorunlu satin alma teklifi
yapilmasina ve hakimiyet orani belli bir oranin iistiine ¢iktiginda da, azinligin,
paylarinin satin alinmasini hakim gruptan talep etme hakkina iligkin hiikiimlerin,
azinlik ortaklarina objektif kosullarla ortakliktan ayrilma hakki tanindig
belirtilmektedir. Satin alma hakkinin Avrupa Birligi iyesi iilkelerde uygulama
buldugu ve konuyu igeren bir AB Direktifinin yayimladigi da dikkate alinarak,
tilkemizde de bu konuya iliskin bir diizenleme yapilmasi ihtiyaci ortaya ¢iktigi ve
SPKn’de bu yonde bir degisiklik yapilmasini teminen, SPKn taslagina konunun
diizenlemesini SPKr’nin yetkisine birakan bir madde eklenmistir. SPKn taslaginin
“Cagrida Bulunma Yiikiimliliigii, Satin Alma ve Satma Hakk1” basligini tasiyan 24
tincli maddesinin 3 iincii bendinde “Bir ger¢ek ve/veya tiizel kisinin veya bunlarla
birlikte hareket edenlerin ¢agri yoluyla pay toplanmast suretiyle ortaklik
sermayesinin veya oy haklarimin Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasina sahip
olmasi durumunda, ¢agri sonuglarimin kamuya agiklandigi tarihten itibaren Kurulca
belirlenen siire icinde, ortakligin sermayesinin veya oy haklarinin Kurulca belirlenen
orana veya daha fazlasina sahip olan gercek ve/veya tiizel kisi ve/veya bunlarla
birlikte hareket edenler, azinlikta kalan ortaklarin paylarini ¢agri fiyati tizerinden
satin almak amaciyla ortakliga basvurarak, azinlikta kalan paylarin itfasini ve
bunlar karsihig ¢ikarilacak paylarin kendisine verilmesini talep edebilirler. Azinlikta

kalan paylarin itfasina iliskin esaslar Kurulca belirlenir.” hiikmii yer almaktadir®®.

V.3.1.5.3 Boliinen Anonim Ortakhik Alacaklilarinin Korunmasi

Boliinmenin alacaklilarin onayr olmadan gerceklesmesi ve alacaklilarin

8 Sermaye Piyasast Kanunu Tasarisi Taslagt.
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menfaatlerinin ihlali riskini icermesi, alacaklilarin haklarinin kanunen korunmasini
zorunlu kilmaktadir®.

Tam boliinme durumunda alacaklilarin karsisindaki borglu degismekte,
borcun giivencesini olusturan malvarligi ise bir bagka ortakliga devredilmektedir. Bu
degisimde alacaklar ile birlikte devredilen malvarligi kiymetlerinin orantili
olmamasi, malvarlig1 boliimlerinin farkli ortakliklara devredilebilmesi veya devralan
ortakligin mali durumunun béliinen ortakliga gore elverigsiz olmasi alacaklilarin
menfaatlerinin ihlal edilmesi sonucunu dogurmaktadir®.

Alacaklilarin menfaatlerinin korunmasi; muaccel alacaklarin 6denmesi veya
tevdi edilmeleri, miieccel alacaklarin teminat altina alinmasi veya alacaklilarin
boliinmeye muvafakat etmeleri ile miimkiindiir.

Uygulamada ticaret sicil memurluklarinin alacaklilarin hak ve alacaklarinin
tediye veya temin edilmesi anina kadar boliinen anonim ortaklig: ticaret sicilinden
terkin etmedigi gerekcesinden hareketle, doktrinde tam bdliinmede alacaklilarin
haklarinin korunmasi agisindan alternatif bir ¢oziim yontemi olarak birlesmede
anonim ortakliklar disindaki ticaret ortakliklarina uygulanan TTK’nin 150 nci
maddesine benzer nitelikte alacaklilara “itiraz hakki” tanimmmasi gerektigi ileri
stiriilmektedir. Bu durumda bdoliinme islemi kapsaminda genel kurul kararlarinin
tescili ile boliinme kesinlesmez. Boliinme kararmin ilan edildigi tarihten itibaren ii¢
ay i¢inde herhangi bir alacaklinin itiraz etmemis olmasi veya itiraz etmis olmasi
durumunda itirazindan vazge¢mesi veya mahkeme tarafindan itirazin reddine karar
verilmesi veya mahkemece takdir edilecek teminatin verilmesi halinde bdliinme

isleminin kesinlesmesinden ve devre konu malvarligi kiymetlerinin devralan

% COSTAN, age 5.90.
% COSTAN, age s.89.
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ortakliklara intikalinden bahsedilmesi gerektigi savunulmaktadir’.

Alacaklilarin korunmasi i¢in Tasarmin 174 {incii maddesinde bdliinmeye
katilan ortakliklarin alacaklilarinin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi ile ortaklik
sOzlesmesinde Ongoriilen gazetelerde ii¢ kez yapilacak ve sirketin web sitesine de
konulacak ilanla, alacaklarini bildirerek giivence verilmesi i¢in talepte bulunmaya
cagrilacaklari hilkkme baglanmigtir. Ayrica 175 inci maddede, boliinmeye katilan
ortakliklarin ilanlarin yayin tarihten itibaren iki ay icinde, talepte bulunan
alacaklilarin alacaklarini gilivence altina almak zorunda olduklari, ancak gilivence
vermek yerine diger alacaklilar1 zarara ugratmamasi: halinde alacagi 6deme yolunu
secebilecegi hiikme baglandiktan sonra, anilan kuralin istisnasi getirilerek
alacaklilarin alacaklarinin tehlikeye diismediginin ispat edilmesi halinde, giivence
altina almak ylikiimii ortadan kalkacagi hiikme baglanmustir.

Ayrica Tasarmin 176 nci maddesinde yer alan boliinme sozlesmesi veya
boliinme planiyla kendisine borg tahsis edilen birinci derecede sorumlu ortakligin,
alacaklilarin alacaklarmi ifa etmemesi durumunda, bdliinmeye katilan diger
ortakliklarin ikinci dereceden sorumlu sifatiyla borgtan miiteselsilen sorumlu
olacaklar1 hiikmii ile alacaklilarin alacaginin giivence altina alinmasi saglanmistir.
Ancak ikinci derecede sorumlu olan ortakliklarin takip edilebilmeleri i¢in, alacagin
giivence altina alinmamis olmasi ve madde metninde sayilan sartlardan birinin
gerceklesmis olmasi gerekmektedir. Bu sartlar; birinci derecede sorumlu ortakligin
iflas etmesi; konkordato siiresi almasi; aleyhinde yapilan bir icra takibinde kesin aciz
vesikast almmasinin sartlar1 dogmasi; merkezinin yurt disina tasinmasi ve artik

Tiirkiye’de takip edilemez duruma gelmesi veya yurt disindaki merkezinin yerinin

! AKUGUR, age s.108.
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degistirilmesi ve bu sebeple hukuken takibi 6nemli derecede giliclesmesi olarak
say1lmisgtir.

Tasarida boliinmeye katilan ortakliklar disinda ortaklarin  da  kisisel
sorumlulugu bulundugu hiikkme baglanmistir. Tasarmin 177 nci maddesinde,
Tasarmin 158 inci maddesine atif yapilarak, devrolunan ortakligin boliinme kararinin
ilanindan 6nce borcunun dogmasi veya borglar1 doguran sebeplerin ortaya ¢ikmasi
durumunda, bu borg¢lardan boliinmeden 6nce sorumlu olan ortaklarin sorumlu oldugu
diizenlenmistir. Devrolunan ortakligin borglarindan dogan ortaklarin kisisel
sorumluluguna iligkin talepler, birlesme kararinin ilani tarihinden itibaren t¢ yil
gecince zamanasimina ugramakla birlikte, alacak ilan tarihinden sonra muaccel
olursa, zamanagimi siiresi muacceliyet tarihinden baglar. Ancak bu sinirlama,
devralan ortakligin borglar1 dolayisiyla sahsen sorumlu olan ortaklarin
sorumluluklarina uygulanmaz. Kamuya arz edilmis olan tahvil ve diger borg
senetlerinde ise izahnamede aksi diizenlenmedigi siirece sorumluluk itfa tarihine

kadar devam eder.

V.3.1.5.4 Boliinen Anonim Ortakhik Calisanlarinin Korunmasi

4857 sayili Is Kanunu’nun “Isyerinin veya bir boliimiiniin devri” baslikli 6
nc1 maddesinde; “Isyeri veya isyerinin bir béliimii hukuki bir isleme dayali olarak
baska birine devredildiginde, devir tarihinde isyerinde veya bir boliimiinde mevcut
olan ig sozlegmeleri biitiin hak ve borg¢lari ile birlikte devralana geger.

Devralan igveren, is¢inin hizmet stiresinin esas alindigi haklarda, is¢inin

devreden isveren yanminda ise basladigi tarihe gore islem yapmakla yiikiimliidiir.
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Yukaridaki hiikiimlere gére devir halinde, devirden énce dogmus olan ve
devir tarihinde 6denmesi gereken bor¢lardan devreden ve devralan igveren birlikte
sorumludurlar. Ancak bu yiikiimliiliiklerden devreden isverenin sorumlulugu devir
tarihinden itibaren iki yil ile sinirlidir.

Tiizel kisiligin birlesme veya katilma ya da tiiriiniin degismesiyle sona erme
halinde birlikte sorumluluk hiikiimleri uygulanmaz.

Devreden veya devralan igveren is sozlesmesini sirf isyerinin veya isyerinin
bir boliimiiniin devrinden dolay: feshedemez ve devir ig¢i yoniinden fesih i¢in hakl
sebep olusturmaz. Devreden veya devralan isverenin ekonomik ve teknolojik
sebeplerin yahut is organizasyonu degisikliginin gerekli kildigi fesih haklari veya is¢i
ve isverenlerin hakli sebeplerden derhal fesih haklart saklidir.” hikmii yer
almaktadir.

Bu ¢ergevede; boliinme nedeniyle boliinen ortaklik nezdinde c¢alisan kisilerin
is sozlesmeleri tim hak ve borglariyla birlikte devralan ortaklifa gegmektedir.
Boliinen ortaklik ve devralan ortaklik devir tarihinden itibaren iki yil siire ile
devirden 6nce dogmus olan ve devir tarihinde 6denmesi gereken borglardan birlikte
sorumlu tutulmuslardir. 4857 sayili is Kanunu’nu uyarinca; is sézlesmesinin devir
nedeniyle feshedilmesi ve is¢inin isten ¢ikarilmasi engellenmistir.

Tasarinin 178 inci maddesinde; tam veya kismi bolinme durumunda, is¢i
itiraz etmedigi taktirde is¢ilerle yapilan hizmet sdzlesmelerinin, devir glintine kadar
bu sozlesmeden dogan biitiin hak ve borglarla devralana gececegi, iscilerin muaccel
olan ve muaccel olacak alacaklarmin giivence altina alinmasini isteyebilecekleri

hiikme baglanmustir.
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Isci itiraz etmezse, hizmet sozlesmesi kanuni isten c¢ikarma siiresinin
sonunda sona ermekte olup, devralan ve is¢ci o tarihe kadar sdzlesmeyi yerine
getirmekle yiikiimliidiir. Eski igveren ile devralan, ig¢inin béliinmeden 6nce muaccel
olmus alacaklar1 ile hizmet s6zlesmesinin normal olarak sona erecegi veya iscinin
itiraz1 sebebiyle sona erdigi tarihe kadar gecen slirede muaccel olacak alacaklarindan
miiteselsilen sorumludur. Aksi kararlagtirnlmadik¢a veya halin gereginden
anlagilmadik¢a, isveren hizmet sdzlesmesinden dogan haklari {igiincii bir kisiye
devredemez.

Devreden ortakligin boliinmeden 6nce ortaklik bor¢larindan dolay1 sorumlu
olan ortaklari, hizmet sézlesmesinden dogan ve intikal giiniine kadar muaccel olan
borglarla, hizmet s6zlesmesi normal olarak sona ermis olsayd: muaccel hale gelecek
olan veya is¢inin itiraz1 sebebiyle hizmet sézlesmesinin sona erdigi ana kadar

dogacak olan borg¢lardan miiteselsilen sorumlu olmakta devam ederler.

V.3.2 Kismi Boliinme

V.3.2.1 Kismi Boliinmenin Tanim

5520 sayili KVK’nin 19 uncu maddesinin 3 iincii fikrasinin (b) bendinde
kismi boliinme; “Tam miikellef bir sermaye sirketinin veya sermaye gsirketi
niteligindeki bir yabanci kurumun Tiirkiye'deki is yeri veya daimi temsilcisinin
bilang¢osunda yer alan tasinmazlar ile en az iki tam yil siireyle elde tutulan istirak
hisseleri ya da sahip olduklart tiretim veya hizmet isletmelerinin bir veya birkagint
kayitlhh degerleri iizerinden ayni sermaye olarak mevcut veya yeni kurulacak tam

miikellef bir sermaye sirketine devretmesi” seklinde tanimlanmigtir. Madde metninde
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yer alan diizenleme uyarinca kismi boliinme ayni sermaye teskili suretiyle
yapilabilmektedir.

Kismi boliinme igleminde anonim ve limited sirketlerin malvarliginin bir
kism1 mevcut veya yeni kurulacak tam miikellef bir sermaye sirketine devrolunur ve
bunun karsiliginda boliinen sirket veya ortaklart devralan sirketin ortaklik paylarini
iktisap eder. Taginmaz ve istirak hisselerinin devrinde, devralan sirketin hisselerinin
devreden sirketin ortaklarina verilmesi halinde, devredilen tasinmaz ve istirak
hisselerine iliskin bor¢larin da devri zorunludur.

Kismi boliinme islemi, bir tiretim tesisi veya isletmenin parca parca elden
cikarilarak sirketin liretim ve hizmet ifasi faaliyetinden alikonulmasi sonucunu
dogurmamalidir. Bu nedenledir ki, KVK’nin 19 uncu maddesinin 3 iincii fikrasinin 2
numarali bendinde, liretim tesisleri ve hizmet isletmelerinin ayni sermaye olarak
konulmasinda, bu faaliyetlerin ifasi i¢in gerekli olan unsurlarin da, bir biitiinliik
icinde dikkate alinmasi1 ongoriilmek suretiyle isletme biitlinliigliniin korunmas1 esas
alinmig ve “Ancak, iiretim veya hizmet isletmelerinin devrinde, igletme biitiinliigii
korunacak sekilde faaliyetin devami igin gerekli aktif ve pasif kalemlerin tiimiiniin
devredilmesi zorunludur” hitkkmiine yer verilmistir.

Doktrinde bir iiretim tesisinin veya hizmet isletmesinin bdliinmeye konu
edilmesi durumunda bu tesis veya isletme ile ilgili hak ve emtianin da boliinme
kapsaminda olmasinin mecburi olmadigi, ancak iiretim tesisinden veya hizmet
isletmesinden bagimsiz olarak bu tesis veya isletmelere ait hak ve emtianin miistakil
olarak boliinmeye konu edilmesinin miimkiin olmadigi, aynmi sekilde tahviller,

alacaklar, bir tretim tesisi veya hizmet isletmesi kapsaminda olmayan ve

92



gayrimenkul niteligi arz etmeyen miistakil haklarin da bdliinmeye konu
edilemeyecegi savunulmaktadir’,

5520 sayili KVK’da getirilen diizenlemede;

- Uretim veya hizmet isletmelerinin devrinde isletme biitiinliigii korunacak
sekilde faaliyetin devamui i¢in gerekli aktif ve pasif kalemlerin tiimiiniin devredilmesi
zorunlulugu agiklanmistir. Buna gore kismi boliinme islemi bir iiretim tesisi veya
isletmenin parca parga elden ¢ikarilarak sirketin liretim ve hizmet ifas1 faaliyetinden
alikonulmasi1 sonucunu dogurmamalidir. Uretim tesisleri ve hizmet isletmelerinin
ayni sermaye olarak konulmasinda bu faaliyetlerin ifas1 i¢in gerekli olan unsurlarin
bir biitiinlik i¢inde dikkate alinmasi Ongoriilmek suretiyle igletme biitiinliigiiniin
korunmasi esas alinmustir.

- Devre konu iktisadi kiymetlere iliskin aktif ve pasif kalemlerin ilgili
olduklar1 kiymetlerle ayni sekilde isleme tabi olmalar1 geregi vurgulanmstir.

- Istirak hisselerinin kismi béliinmeye konu edilmesinde, istirak hisselerinin
satigindan dogan kazang istisnasi ile paralellik saglanmistir. Diizenleme ile aktifte yer
alan bu kiymetlerin en az iki tam yil siireyle elde tutulmasi sart kosulmustur.
Dolayistyla kismi boliinme nedeniyle vergilendirilmeyecek olan ve istisna
kapsaminda bulunan bu kiymetlerin alimi ile ilgili finansman giderlerinin kurum
kazancindan indirim konusu yapilmamas: gerekmektedir. Iki yildan az siireyle elde
tutulan istirak hisselerinin elden ¢ikarilmasi ya da baska bir kuruma devredilmesi
durumunda s6z konusu istirak hisselerinin vergilendirme kapsaminda olmalari
nedeniyle, bunlara iligskin giderlerin de ilgili kurum kazancindan indirim konusu

yapilmasit miimkiin bulunmaktadir. 1 nolu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi’nin

2 MAC, Mehmet/BUYUKKAYA, Ciineyt: “Sirket Mallarinin Vergisiz Olarak Paylasilmasi Veya
Satilmasi1 Imkani -Kismi Bolinme- ve Bu Konuda Kagmakta Olan Firsat”, (Vergisiz Paylagim),
Yaklagim Dergisi, S:152, s.55.
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5.6.2.3 nolu boliimii uyarinca; istirak hissesi yeni edinilmis olsa bile bu edinim iki yil
oncesinden beri sahip olunan bir hissenin sagladigi riichan hakki kullanilmak
suretiyle ele gegmisse veya i¢ kaynagin sermayeye ilavesi suretiyle bedelsiz olarak
elde edinilmigse, bu yeni hisse rlichan hakkini saglayan eski hissenin iktisap
olundugu tarihte edinilmis sayilmaktadir. istirak hissesi daha énce béliinme yoluyla
elde edinilmisse boliinen sirketteki iktisap tarihine itibar edilmektedir. Doktrinde
ayni anlayigin bolinmeye konu edilecek istirak hisselerine iliskin iki yillik siire
acisindan da gegerli olmasi gerektigi ileri siiriilmektedir’.

- Ayni sermaye olarak konulan varliklar karsiliginda devralan sirket kendi
hisse senetlerini ayni sermaye koyan sirkete veya bunun ortaklarina verecektir.
Ayrica tasinmazlar ile istirak hisselerinin bu bent kapsaminda devredilmesi
durumunda devralan sirketin hisselerinin devreden sirketin ortaklarina verilmesi
asamasinda devredilen tasinmazlara veya istirak hisselerine iliskin borg¢larin da
devrinin zorunlu oldugu belirtilmistir.

Kismi boliinmeyi tam boliinmeden ayiran en 6nemli nokta, tam boliinmede
boliinen sirketin tasfiyesiz olarak infisah etmesine, diger bir ifade ile tiizel kisiligini
kaybetmesine karsilik, kismi bolinmede boéliinen sirketin bdliinme sonrasinda da
hukuki varhigini, tiizel kisiligini siirdiirmesidir. Bu nedenle kismi bdliinme, infisahla
sonug¢lanmayan bir bolinme tiiriidiir’.

Diger taraftan KVK’nin 20 nci maddesinin 3 {incii fikras1 uyarinca, kismi
boliinme isleminden dogan karlar hesaplanmayacak ve vergiye tabi tutulmayacaktir.
Bununla birlikte KVK’nin 19 uncu maddesinde belirtilen usule gore

gergeklestirilecek kismi boliinme islemlerinde, boliinen sirketin bdliinme tarihine

% MAC, Mehmet: “Kismi Boliinmede Aranan Sartlar ve Uygulama”, (Kismi Boliinmede Aranan
Sartlar) Vergi Diinyas, S.314, 5.22.
* DOGRUSOZ, A.Bumin: “Kismi Bolinme Tebligi”, (Boliinme Tebligi), Diinya Gazetesi, 18.9.2003.
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kadar tahakkuk etmis ve edecek vergi borglarindan béliinen sirketin varliklarini
devralan sirketlerin, devraldiklar1 varliklarin emsal bedeli ile smirli olarak
miiteselsilen sorumlu olacaklari hiikme baglanmuistir.

TTK Tasarisinin 159 uncu maddesinin (b) bendinde kismi bdliinme halinde,
bir ortakligin malvarliginin bir veya birden fazla bolimi diger ortakliklara
devrolunacagi, boliinen ortakligin ortaklarinin, devralan ortakliklarin ortaklik
paylarin1 ve haklarini iktisap edecekleri veya boliinen ortaklik devredilen malvarligt
boliimlerinin karsiliginda devralan ortakliklarda ortaklik paylarit ve haklar1 elde
edecekleri hitkkme baglanmistir.

KVK.’da kismi boliinme igleminin gerceklesmesi i¢in mevcut veya yeni
kurulacak bir sirketin varligi yeterli goriilmiisken, TTK Taslaginda malvarliginin
“diger ortakliklara” devrolunacagi ifadesi ile kismi boliinme isleminin gerceklesmesi
icin en az iki sirketin varlig1 zorunlu tutulmustur. Bununla birlikte gerek KVK.’da
gerek TTK Tasarisinda devredilen varliklara karsilik edinilen devralan sirket
hisselerinin, devreden sirkete veya bu sirketin ortaklarina da verilebilecegi hiikkme

baglanmustir.

V.3.2.2 Kismi Boliinmenin Unsurlari

V.3.1.2.1 Boliinme Sozlesmesi- Boliinme Planr’

Anonim ortakligimn kismi bdliinme yoluyla malvarligi unsurlarini mevcut

sirketlere devretmesi durumunda boliinme sozlesmesi, yeni kurulacak sirketlere

® Tam bolinme miiessesinde boliinme sozlesmesine ve boliinme planma iliskin olarak yapilan
aciklamalar burada da gegerlidir.
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devretmesi durumunda ise boliinme planinin hazirlanmasi gerekmektedir. Gerek
boliinme sozlesmesinde gerek boliinme planinda asagida belirtilen hususlara yer
verilmesi gerekmektedir. Buna ek olarak bolinme sdzlesmesinin ve bolinme
planinin yazili sekilde yapilmasi gerekir. Bu ¢er¢evede Kismi Boliinme Tebligi’nin
10. maddesi uyarinca boliinme sézlesmesinin 6zellikle;

a)Boliinmeye katilan anonim ve limited sirketlerin ticaret unvanlarini,
merkezlerini, nevilerini,

b)Boliinen malvarliginin ka¢ bolim oldugunu, her bir boliimiin nereye
devredilecegini, her boliim igindeki malvarligi pargalarinin tek tek dokiimiind,

c)Paylarin degis/tokus oranlarmi ve gereginde Odenecek denklestirme
tutarini,

d)Devreden sirketin ortaklarinin haklarinin devralan sirket nezdindeki
durumlarini, devralan sirketin devreden sirketten imtiyazli paylara, intifa hakki
sahiplerine ne tiirlii haklar verildigini,

e)Boliinen(devreden) sirketin veya ortaklarinin iktisap ettigi paylarin hangi
tarihten itibaren bilanco karmma hak kazanacaginin boliinme sodzlesmesinin
onaylandig1 genel kurul veya ortaklar kurulu kararinda belirtilmesini,

f)Boliinme islemine esas teskil eden bilirkisi raporunu,

g)Bolinme  isleminin  hangi  tarihli mali  tablolar  {izerinden
gergeklestirilecegini,

h)Devralan sirketin hisse senetlerinin boliinen sirketin ortaklarina verilmesi
halinde bdliinen sirketin sermaye azaltim tutarini ve islemlerini,

1)Devralan sirketin mevcut ortaklarinin yeni pay alma haklar1 kisitlanmak

suretiyle yapacagi sermaye artirimi tutarini, bu sermaye artirrminda boliinen sirkete
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veya ortaklara verilecek hisse senetlerinin tiirinii, nominal degerini ve teslim
esaslarini,

j)Boliinen sirketin boliinme tarihine kadar tahakkuk etmis ve edecek vergi
borglarindan, boliinen sirketin varliklarini devralan sirketlerin miiteselsilen sorumlu
olduguna iligkin hiikmi,

k)Boliinmeye konu varliklarla birlikte istihdam edilen personelin de
devredilmesi halinde, devredilen isgiiciiniin hukuki durumuna iliskin bilgiyi,

I)Taraflarin boliinme sézlesmesinden kaynaklanan yiikiimliiklerini yerine
getirmemesi durumunda katlanacaklari sonuglari belirten hitkmdi,

m)Ydnetim kurullart tarafindan genel kurullarin toplantiya ¢agrilacagi azami
siireyi, bu silire igerisinde genel kurullarin toplanamamasi halinde boliinme
sOzlesmesinin gecersiz sayilacagina iliskin hitkkmii

icermesi gerekmektedir.

Tam boliinme islemine iliskin olarak yapilan agiklamalar gercevesinde, kismi
boliinme isleminde boliinme sozlesmesinde veya boliinme planinda bulunmasi
gereken hususlara TTK Tasarisinin 167 nci maddesinde deginilmistir. Kismi
Boliinme Tebligi’nde ve TTK Tasarisi’nda yer alan hiikiimlerin karsilagtiriimasi
sonucunda, TTK Tasarisi’'nda “devralan ortakligin; intifa senedi, oydan yoksun pay
ve 0zel hak sahiplerine tahsis ettigi haklara; ortaklik paylarinin degisim tarzlarina;
devreden ortakligin islemlerinin hangi tarihten itibaren devralan ortakligin hesabina
yapilmis kabul edildigine; yoOnetim organlariin iiyelerine, miidiirlere, yoOnetim
hakkin1 haiz kisilere ve denetcilere taninan 6zel menfaatlere” iliskin boliinme
sOzlesmesi veya boliinme planinda yer verilmesi gerektiginin ifade edildigi,ancak bu

hususlara Kismi Boliinme Tebligi’nde yer verilmedigi tespit edilmistir.
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V.3.1.2.2 Bolinmeye Konu Kiymetler ve Bu Kiymetlerin Kayith
Degerleri ile Devredilmesi

KVK’nin 19 uncu maddesinin 3 iincii fikrasinin 2 numarali bendi geregince,
kismi bolinmeye konu kiymetler; tasinmazlar, en az iki tam yil siireyle elde tutulan
istirak hisseleri ve iiretim veya hizmet igletmeleridir.

KVK’nin 19 uncu maddesinde kismi bolinme isleminde ilgili aktif
kiymetlerin kayith degerleri lizerinden devirlerinin yapilmasi gerektigi belirtilmistir.
Bu cergevede kismi boliinme isleminde kismi bdliinmeye konu olacak iktisadi
kiymetlerin kayitli degerlerinin tespiti onem arz etmektedir.

Kismi Boliinme Tebligi’nin “Ticaret Siciline Tescil ve Gegerlilik” baglikli 13
tincli maddesinde kismi boliinmenin anonim ve limited sirket genel kurullarinca
onaylanmasini miiteakip yonetim organinin bdliinmenin tescilini talep edecegi,
boliinmenin ticaret siciline tescille gegerlilik kazanacagi ve tescil aninda ayni
sermaye olarak konulan malvarliklarina iligkin aktifi ve pasifi diizenleyici hesaplarin
devralan sirkete gececegi belirtilmektedir. Bu g¢ercevede boliinme kararinin ticaret
sicilinde tescili edildigi tarih itibariyle, boliinmeye konu iktisadi kiymetlerin
muhasebe kayitlarinda yer alan degerlerinin kayitli deger olarak dikkate alinmasi ve
ayni sermaye karsiliginda alinan istirak hisselerinin de bu kayith deger ile
kaydedilmesi gerekmektedir. S6z konusu istirak hisselerinin hisse paylasimina esas
olacak cari degerleri bu kayith degerden farkli olabilir. Bu farklilik vergi uygulamasi
acisindan bir 6nem ifade etmemektedir.

Konuyla ilgili olarak Gelirler Genel Midiirligii tarafindan 2003 yilinda
verilen bir muktezada; bolinme sonucunda elde edilecek hisselerin, boliinme

islemine konu olan iktisadi kiymetin kayitl degeri ile kayitlara intikal ettirilmesinin

98



hisse paylagimin kayitli deger lizerinden yapilmasini gerektirecek bir durum olmadigi
belirtilmis ve muhasebe uygulamasinda boliinme islemine iliskin olarak KVK’da yer
alan diizenlemenin vergi ertelemesini amagladigi dikkate alinarak; boliinme islemine
konu olan iktisadi kiymetin ve boliinme sonucu elde edilen hisselerin, boliinme
islemine konu iktisadi kiymetlerin kayith degerleriyle kayitlardan izlenmesini
saglayacak sekilde olmasi gerektigi seklinde goriis beyan edilmistir.

Halka agik anonim ortakliklar acgisindan ise SPKr, kismi bolinme
islemlerinde boliinmeye konu iktisadi kiymetlerin enflasyon diizeltmesi yapilmis

olan degerleriyle devralinmasini uygun gérmektedir.

V.3.1.2.3 Aktif Kiymetlerin Pasif Kiymetler ile Birlikte Devredilmesi

KVK’nin 19 uncu maddesinin 4 iincii fikrasi uyarinca boliinmelerde aktifi ve
pasifi diizenleyici hesaplarin, ilgili oldugu aktif veya pasif hesapla birlikte
devrolunmasi gerekmektedir.

Kismi boliinme durumunda hem boéliinen sirketin hem de boéliinme sonucunda
varliklart devralan sirketin faaliyetine devam etmesi esastir. Bu kapsamda, kismi
boliinmeye konu isletmelerin devrinde, igletme biitiinliigii korunacak sekilde
faaliyetin devami i¢in gerekli tasinmaz, her tiirlii tesis, makine ve techizat, alet,
edevat, tasitlar, gayrimaddi haklar ile hammadde, mamul, yar1 mamul mallar gibi
aktif krymetler ile ilgili pasif kiymetlerin tiimiiniin devredilmesi zorunludur.

Ote yandan, béliinen sirket bilangosunda yer alan ve devredilen iiretim ve
hizmet isletmeleri ile dogrudan ilgili olan nakit, alacaklar, menkul kiymetler ve
bor¢larin da devri zorunludur. Nakit, alacaklar ve menkul kiymetlerin devredilen

isletme ile dogrudan baginin kurulamamasi halinde bu kiymetlerin devri ihtiyaridir.
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Devre konu kiymetlerin tutarinin miikellefce belirlenmesi esastir. Mevcut
kayitlardan, bu kiymetlerin devredilen isletme ile ilgili olanlarinin tespit edilebilmesi
halinde bu tutar; kayitlardan devredilen isletme ile ilgili olanlarin tespit edilememesi
halinde ise miikellefin belirleyecegi uygun dagitim anahtarlarina gore hesaplanan
tutar dikkate alinacaktir.

Devredilen iiretim ve hizmet isletmeleriyle dogrudan ilgili olan borglarin
miikellef tarafindan da tespit edilememesi halinde, devredilecek isletmenin aktif
icerisindeki payr lizerinden bir dagitim anahtari tespit edilmesi ve buna gore
devredilecek borglarin tutarinin hesaplanmasi miimkiindjir.

Bununla birlikte, kismi bolinmede bor¢larin da devredilmesi halinde ayni
sermaye tutarinin devredilen borg tutar1 kadar eksik gergeklesecegi tabiidir.

Tasimnmazlarin ve istirak hisselerinin boliinmeye konu edilmesi durumunda,
bunlarla ilgili bor¢larin dikkate alinmasi sadece boliinmeyle olusacak yeni hisselerin
dogrudan sirketin ortaklarina verildigi durumlarda aranan bir mecburiyettir. Diger bir
ifadeyle tasinmaz ve/veya istirak hisselerinin boliinme yoluyla ayni sermaye olarak
konulmasinda, kurulus veya sermaye artimi nedeniyle iktisap edilecek devralan
sirket hisselerinin boliinen sirkete verilmesi ve bu sirkette kalmasi halinde
gayrimenkulun net degeri ve istirak hissesinin aktif degeri lizerinden ve bunlarla
ilgili borglar dikkate alinmaksizin ayni sermaye koyma islemi yapilabilecektir.
Bununla birlikte devralan sirket hisselerinin bdliinen sirkette kaldigi durumlarda
borglarin devri ihtiyari olup, bu halde dahi taginmaz veya istirak hissesi ile ilgili

borglarin dikkate alinmasi miimkiindiir™.

% MAC, Kismi Boliinmede Sartlar, age s.22.
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V.3.1.2.4 Ayni Sermaye Konulmasi

Para disinda taginir, tasinmaz mallar, fikri-sinai haklar gibi bir degerin sirkete
sermaye olarak konulmasi halinde ayin sermaye s6z konusu olup, bu durumda
sermaye olarak konulan malin degerinin bilirkisi vasitasiyla tespit ettirilmesi
gerekmektedir’’.

BK’nin 521 inci maddesi uyrainca miisterek gayenin gerceklesmesine
elverigli olmak {izere kanuna, ahlaka ve adaba aykir1 bulunmayan her sey sermaye
olarak konulabilir. TTK’nin 139 uncu maddesinde ise kanunda aksine hiikiim
olmadikea ticaret sirketlerine sermaye olarak; para, alacak, kiymetli evrak ve menkul
seyler; imtiyaz ve ihtira beratlari, alameti farika ruhsatnameleri gibi sinai haklar; her
nevi gayrimenkuller; menkul ve gayrimenkullerin faydalanma ve kullanma haklari;
sahsi emek; ticari itibar; ticari isletmeler ve telif haklari, maden ruhsatnameleri gibi
iktisadi degeri olan sair haklarin konabilecegi hilkme baglanmistir. TTK’da ayni
olarak konulabilecek seyler genis bir sekilde ele alinmis olmakla birlikte, KVK’nin
19 uncu maddesi uyarinca sadece bilangoda yer alan tasinmazlar ile en az iki tam yil
siireyle elde tutulan istirak hisseleri ya da sahip olduklari iiretim veya hizmet
isletmeleri ayni sermaye olarak konulabilir.

TTK’nin 404 {lincii maddesinde “Ayin karsiligt olan hisse senetlerinin sirketin
tescilinden itibaren iki yil gegmeden baskalarina devri hiikiimsiizdiir.” hikmi yer
almaktadir. Anilan diizenleme sermayenin korunmasi ilkesi uyarinca, konulan aymn
ile karsiliginda verilen hisseler arasindaki esitligi saglamak ve bir esitsizlik olmasi
durumunda ayin getiren pay sahibini ve yoneticileri sorumlu tutma amaciyla

ongoriilmiistiir. KVK kapsaminda yapilan kismi bdliinme islemleri “ayni sermaye

7 PULASLI, Hasan: “Sirketler Hukuku, Temel Esaslar”, Adana 2007, s.367.
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koyma modeli” ile gergeklestirildiginden, TTK’nin 404 {incii maddesinde yer alan
devir yasagi kismi boliinme suretiyle iktisap edilen hisse senetleri bakimindan da
gecerlidir. Bununla birlikte miilga 5422 sayili KVK’nin gegici 30 ncu maddesinde;
anilan Kanun’un 38 inci maddesine gore yapilacak bolinmelerde TTK nin 404 iincii
maddesinin uygulanmayacagi, dolayisiyla béliinme sonucunda iktisap edilen hisseler
bakimindan iki yillik devir yasaginin s6z konusu olmayacagi hilkme baglanmusti.
Yiiriirlikteki 5520 sayili KVK’da ise bu dogrultuda bir hiikmiin yer almamasi
nedeniyle, mevcut TTK hiikiimleri geregince kismi bdliinme suretiyle iktisap edilen
hisse senetlerinin iki y1l gegmeden devri hiikiimsiizdiir, taraflar muvafakat etse bile
devir islemi higbir hiikiim ve sonu¢ dogurmaz. Gegersizligi her iki taraf da ileri
stirebilir, ¢iinkli yapilan devir islemi nisbi gecersizlige tabi olmayip, batil, diger bir
ifadeyle hicbir hiikiim ifade etmeyen bir islemdir. Bu yasak onemli bir yeniden
yapilandirma ve yeni ortakliklar i¢in zemin hazirlama islevini yerine getiren kismi

béliinme miiessesinden sirketlerin yararlanma olanagimi azaltmustir™.

V.3.1.2.5 istirak Hisselerinin Tahsisi

Kismi boliinme islemi sonucunda bazi aktiflerin ayni sermaye olarak
konulmasi sonucu devralan sirkette olusan yeni hisselerin, ayni sermaye veren sirkete
(kismi bdliinen sirkete) ait olacagi muhakkaktir. Ancak KVK bu hisselerin, bdliinen
sirketin hissedarlarina da verilebilecegini hilkme baglamistir. Hisselerin sirketin
ortaklarima verilmesi halinde, devralan sirketin sermaye azaltimi yapmasi
gerekmektedir’””. Ayrica istirak hisselerinin devredilmesi halinde, devredilen istirak

hisselerine iliskin bor¢larin da devri zorunludur

% MAC, Kismi Béliinmede Sartlar, age, s.25.
% DOGRUSOZ, Kismi Béliinme, age s.33.

102



Boliinme islemine konu olan varliklarin kayith degerleri ilizerinden diger
sirketlere intikal ettirilmesi, devrolan veya boliinen sirketin ortaklarina ya da boliinen
sirkete varliklarin kayitli degeri kadar hisse verilmesini gerektirmemektedir. Boliinen
ve devralan sirketlerin karsilikli olarak devre konu varliklarin degerlerini belirlemek
suretiyle devrolan veya boliinen sirketin ortaklarinin haklarini koruyacak bir degisim
orani tespit etmeleri gerekmektedir. Degisim oraninin boliinen ve devralan sirketlerin
hisselerinin ger¢ek degeri lizerinden belirlenebilmesi miimkiindiir.

Ancak, yapilan islemin KVK hiikiimlerine uygun olarak gerceklesmesi igin
devir veya boliinmeye konu edilen varliklara karsilik iktisap edilen hisselerin,
varliklarin1 devreden sirketin ortaklarina, devreden veya boliinen sirketteki
hisselerine isabet eden servet degeri ile orantili olarak dagitilmas: gerekmektedir.

Alman paylarin  hisse senedi olmast durumunda VUK’un 279 uncu
maddesinde gore alis bedeliyle, hisse senedi olmamasi halinde ise menkul kiymet
ozelligi bulunmadigindan ve ilgili farkli bir diizenleme bulunmadigindan VUK’ un
289 uncu maddesi ¢ercevesinde degerleme yapilmasi gerekmektedir. Burada yapilan
islem, sermaye koyma islemi ve bir nevi iktisadi kiymetle devralan sirketin ortaklik
paymnin takas edilmesidir. Alinan hisse senedi karsiliginda kismi bdliinme
gercevesinde boliinen sirketin aktifinde belirtilen varliklar devredilmektedir. Bu
varliklarin kayith degerle devralan sirketin aktifine gegmesi, hisse senetlerinin de alis
bedelinin kayith bedel olarak degerlemesini gerektirmez. Yapilan takas islemi TTK
cercevesinde cari degerle yapildigindan ve devredilen varliklarin cari bedeline
tekabiil eden hisse senedi verildiginden hisse senetlerinin cari degeri alis bedeli
olarak isletmenin aktifine gegmez. Alinan paylarin hisse senedi olmamasi halinde

VUK’un 289 uncu maddesi uyarinca hisse senedi disindaki istirak paylarinin borsa
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rayici olmadigindan ve aktife de ilk kez gireceginden kayith degeri bilinmediginden
emsal bedeli dikkate alinacaktir. Emsal bedeli ise VUK’un 267 nci maddesi
geregince takdir komisyonu kararina gore tespit edilecektir. Boliinen sirketin
boliinme neticesinde aktifine kaydedecegi istirak hissesi ile aktifteki iktisadi kiymet
arasinda bir farklilik olacaktir. Bu farklilik neticesinde aktifte dogacak fazlaligin
pasifte kar olarak nitelendirilmemesi gerekmektedir. Ciinkii KVK’da kar ortaya
¢ikmayacagl ve vergilendirme yapilmayacagi hiikkmii mevcuttur. Aktifte eksiklik
olmasi durumunda ise aktifteki eksikliginde zarar kabul edilmemesi gerekmektedir.
Devralan sirket agisindan ise devralinan iktisadi kiymetleri kayith degerle devralip
cari degere gore hisse verecek olmasi nedeniyle devralan sirketin aktifinde ve
pasifinde farklilik olmasi muhtemeldir. Devralan girket tarafindan verilecek istirak
hisseleri cari degisim oranina gore belirlenecektir. Istirak hisseleri iktisadi kiymeti
devralip karsiliginda istirak hissesi veren sirketin pasifinde nominal bedelle yer
almaktadir. Burada ayni sermaye nedeniyle istirak hissesi verildiginden, verilen
hissenin cari degisim oranina gore hesaplanmasi neticesinde nominal degerin altinda
veya lizerinde devir s6z konusu olacaktir. Aktife giren kiymetten daha az nominal
bedelli istirak hissesi verilmesi halinde, pasifte diizenleyici bir hesap bulunmasi
gerekmektedir. Bu fazlalik emisyon primi olarak degerlendirilebilecek olmakla
birlikte, KVK’da kismi boliinme halinde kar ortaya ¢ikmamasi ve vergilendirme
yapilmamas1 hiikmiinden hareketle, pasifte yer alan diizenleyici hesabin gecici bir
hesapta izlenmesi ve kar sayillmamasi, ayni sekilde pasifte yer alan fazlaligin da
aktife gecici bir hesap konulmasi yoluyla giderilmesi ve zarar kabul edilmemesi

gerekmektedir' .

19 BAKIRCI, age s.149.
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V.3.2.3 Kismi Boliinmenin Sartlari

V.3.2.3.1 En Az iki Ortakhgin Bulunmasi

Kismi boliinme miiessesesi ile getirilmek istenen asil diizenlemenin, bir bagka
sitkete ayni sermaye koyulmasi olmasi nedeniyle kismi bdliinme isleminin
gergeklestirilebilmesi i¢in devreden ortaklik ve devralan ortaklik olmak iizere asgari
iki ortaklik bulunmasi gerekmektedir. Bununla birlikte kismi bdliinme islemi ile
boliinen ortakligin aktif kiymetlerini birden fazla ortakliga ayn1 zamanda devretmesi
de mimkiin bulunmaktadir. Burada 6nemli olan husus, béliinme neticesinde boliinen
ortakligin kendi biinyesinde kalan malvarligi unsurlarinin ortakligin iiretim veya
hizmet faaliyetlerinin devamuni saglayabilecek yeterlilikte bulunmasidir'®’.

TTK Tasarisinin 159 uncu maddesinin 1 inci fikrasinin (b) bendinde yer alan
“bir ortakligin malvarhiginin bir veya birden fazla bolimi diger ortakliklara

devrolunacagi” ifadesiyle de kismi boliinme isleminin gerceklesebilmesi igin en az

iki ortakliga ihtiya¢ bulundugu ortaya konulmaktadir.

V.3.2.3.2 Ortakliklarin Sermaye Ortakhigi Olmasi

KVK’nin 19 uncu maddesinin 3 {incli fikrasinin (b) bendinde, gerek
boliinerek malvarligini devreden ortakliklarin, gerek devralan ortakliklarin sermaye
sirketi olmas1 hiikkme baglanmistir. Bu nedenle kismi bdliinmenin gergeklesebilmesi
icin hem boliinen hem de devralan kurumlarin tamaminin anonim ortaklik olmasi

gerekmektedir.

%" AKUGUR, age s.121.
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V.3.2.3.3 Ortakliklarin Tam Miikellef Olmasi

KVK’nin 19 uncu maddesinin 3 {incii fikrasinin (b) bendinde gerek boliinerek
malvarligin1 devreden ortakliklarin, gerek devralan ortakliklarin tam miikellef bir
sermaye sirketi olmalar1 gerektigi agik¢a hilkme baglanmustir.

Boliinmenin vergi istisnasi degil, vergi ertelemesi miiessesi olmasi nedeniyle
gerek tam gerek kismi boliinme miiessesesinde boliinme islemi gerceklestiginde
vergi dogmamakta, devralinan aktif kiymetler ortakliktan cikarildigi anda gizli
yedekler ortaya ¢ikmakta ve bolinmeden dogan kazang vergilendirilmektedir'®.
Tiirkiye’de elde edilen gelirler agisindan dar miikellef olan sermaye ortakliklarinin
mabhiyetleri itibariyle gizli yedeklerinin agiga ¢ikmama ihtimalinin ¢ok yiiksek
olmasi nedeniyle, KVK’da boliinme islemine katilan ortakliklarin tam miikellef

olmalar1 sart: getirilmigtir'®.

V.3.2.4 Kismi Boliinme Usulii

Tam boliinme miiessesine iligskin olarak yukarida agiklanan usul ve islemler
kismi boliinme miiessesesi i¢in de genel olarak gegerli olmakla birlikte, tam
boliinmeden farkli olarak kismi boliinme usuliinde gegerli olan hususlara asagida yer

verilmigtir.

V.3.2.4.1 Mevcut Ortakliklar Arasinda Kismi Boliinme

Boliinen sirket ve devralan sirketlerin yetkili organlar tarafindan boliinme

104

prosediirlerinin yiirtitiilmesi igin ilgililere yetki verilmesi gerekmektedir = . Kismi

boliinme islemine katilacak ortakliklar oncelikle boliinme kapsaminda devredilecek

192 AKUGUR, age s.121.
19 BAKIRCI, Kismi Béliinme, age s.146.
1% AYDIN, Giiltekin: “Kismi Bsliinme”, Vergi Diinyasi S.303, 5.92.
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aktif kiymetleri, bu kiymetlerin nitelikleri, degeri, kismi boliinmeye esas olacak
degistirme birimi, kismi boliinmenin mali ve vergisel sorunlart hakkinda miizakareler
yapar. Ardindan boliinmeye esas teskil edebilecek, ortakliklarin giincel malvarligi
durumlarin1 tam ve eksiksiz olarak yansitan, ayn1 muhasebe ve bilango ilkelerini
gdzeten ticari bilangolar hazirlanir'®.

Bilangonun bdliinme kararinin verilmesi sirasinda gercegi yansitmasini
saglamak amaciyla Kismi Boliinme Tebligi’nin 6 nci maddesinde; ortakliklarin
boliinmeye esas alinan bilango tarihi ile boliinme sézlesmesinin onaylandigi nihai
genel kurul tarihi arasinda 6 aydan fazla bir zaman bulunmasi durumunda bir ara
bilango ¢ikartilacagi hilkkme baglanmistir. Benzer sekilde TTK Tasarisinin 165 inci
maddesinde de bu nedenle ara bilango ¢ikarilacagi 6ngorilmiistiir.

Boliinme islemine katilan ortakliklar bdliinmeye esas bilangolari, boliinme
plani, sirketlere iliskin imza sirkiileri, ticaret sicili gazeteleri, yetkili organlarca
alman kararlar ile Asliye Ticaret Mahkemesine bagvurarak, TTK’nin 303 iincii
maddesi uyarinca Kismi Boliinme Tebligi’nin 7 nci maddesine uygun bir bilirkisi
tespiti ile bilangolarin denetimi ve asagida belirtilen hususlarin tespitini talep
edecektir'®.

Bu ¢er¢evede hazirlanacak bilirkisi raporunda;

a)Devralan sirket tarafindan yapilmasi Ongoriilen sermaye artiriminin,
devreden sirketin ortaklarinin ve varsa intifa hakki sahiplerinin haklarini korumaya
yeterli bulunup bulunmadig,

b)Boliinmeye katilan sirketlerin 6z sermayeleri ve paylarin degeri ile

hisselerin degis/tokus orani, boliinmenin KVK’ya, teblig hiikiimlerine uygunlugu,

195 AKUGUR, age s.122.
1% AYDIN, age 5.93.
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c)Boliinmeye konu varliklarin nitelikleri, kayith ve varsa cari degerleri,

d)Boliinen sirkete veya ortaklarina devralan sirket tarafindan verilecek hisse
senetlerinin tutarinin belirlenmesinde kayith deger ile varsa kullanilan diger
yontemlere gore hesaplanan degisim orani,

e)Kullanilan yontemlerin yeterli olup olmadigina iliskin agiklama,

f)Degerleme yontemleri ile ilgili bir sorun ile karsilasilmis ise, bu sorunlara
iligkin agiklama

yer almalidir.

Bilirkigi raporunun diizenlenmesinin ve hazirlanan bdliinme sézlesmesinin
genel kurulda miizakere edilmesinin ardindan boliinme s6zlesmesi nihai halini alir ve
ve yonetim kuruluna boliinme soézlesmesinin imzalanmasi konusunda yetki verilir.
Boliinme sozlesmesinin kabuliinden sonra devralan ortaklik sermaye artirimi,
devreden ortaklik ise bdliinme sozlesmesinde Ongorilen esas sozlesme
degisikliklerini (0zellikle sermaye azaltimi) gergeklestirir. Tim bu islemlerin
tamamlanmasindan sonra ortakliklar bdliinme sozlesmesinin onaylanmast ve
boliinme kararinin alinmast i¢in genel kurullarini toplantiya ¢agirir. Kismi boliinme
isleminin genel kurullarda onaylanmasini takiben yonetim kurulu bolinmenin
tescilini talep eder. Ayrica devreden sirketin sermayesinin azaltilmasina, devralan
sirketin ise sermayesinin artirtlmasina iligkin esas sozlesme degisikligi de tescil
edilir.

Boliinme ticaret siciline tescil ile gecerlilik kazanir. Ciinkii kismi boliinme
miessesinde tam bdliinme miiessesinde oldugu iizere boliinme islemlerinin
tamamlanmas: i¢in devaralan ortakliklarda alacaklilarin haklarim1  korumak

maksadiyla devre konu malvarligi kiymetlerinin ayr1 ydnetilmesine gerek
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bulunmamaktadir. Tescil aninda ayni sermaye olarak konulan malvarliklarina iligkin
aktifi ve pasifi diizenleyici hesaplar ve bor¢lar devralan sirkete geger'®’.

Kismi boliinme islemine katilan ortakliklardan boliinen ortaklik sermaye
azaltimi karar1 almayacaksa TTK’nin 388 inci maddesinin 3 {incii ve 4 iincii
fikralarinda belirtilen nisaplara, aksi halde bdliinen ortakligin ve devralan ortakligin
TTK’nin 388 inci maddesinin 2 nci ve 4 iincii fikralarinda belirtilen nisaplara uyguin

toplanmalar1 ve ekseriyetle karar almalari gerekmektedir'®®.

V.3.2.4.2 Yeni Kurulus Suretiyle Kismi Boliinme

Yeni kurulan ortakliklara devrolma suretiyle tam boliinme kisminda
aciklandigi tizere boliinen ortakligin yonetim kurulu tarafindan boliinme raporu
hazirlanir ve genel kurula sunulur. Genel kurulda boéliinme raporu incelenir ve
yonetim kuruluna boliinme planinin hazirlanmasi konusunda yetki verilir.Bu yetki
dahilinde boliinme islemlerine baglayan yonetim kurulu Kismi Boliinme Tebligi’nin
7 nci maddesi uyarinca yeni kurulacak ortakligin sermayesini olusturacak devre konu
aktif kiymetlerin degerinin tespit edilmesi amaciyla bilirkisi incelemesi igin
mahkemeye veya bagimsiz denetim kurulusuna bagvurur. Devralacak ortakligin
hukukun mevcut olmamasi nedeniyle boliinme iradesi sadece malvarligin1 devreden
(boliinen) ortaklik tarafindan boliinme planinda tek tarafli olarak beyan edilir. Yeni
kurulacak ortakliga ait esas sozlesmelerin bolinme planinda ayri ancak eszamanl
olarak diizenlenmesi, imzalanmasi ve imzalarin noterce onaylanmasi gerekmektedir.
Boliinme planinin genel kurulda miizakere edilmesini takiben bdliinme plani

onaylanir ve bdliinme karar1 alinir, bdylelikle devre konu aktif kiymetler yeni

197 AYDIN, age 5.93.
1% AKUGUR, age s.126.

109



kurulacak ortakliga intikal eder. Devreden anonim ortakligin genel kurul karari ile
yeni kurulan ortakligin esas sdzlesmesinin ortakliklarin bagli bulunduklar1 ticaret

sicilinde tescil ve ilani ile kismi bolinme iglemi sonuclandirilir'®.

V.3.2.5 Kismi Boliinmenin Hiikiim ve Sonuclar:

V.3.2.5.1 Devralan Ortakhgin Sorumlulugu

Miilga 5422 sayili KVK’da; kismi bolinme halinde devralan ortakligin
boliinme tarihine kadar tahakkuk etmis ve edecek vergi borglarindan miiteselsil
sekilde ve herhangi bir sinir olmaksizin sorumlu tutulmas: hiikkme baglandigindan,
devralan ortakliklarin boliinme yoluyla sahip olunan malin degerinin ¢ok iizerinde
sorumlulugu bulunmaktaydi. 5520 sayili KVK’nin 20 nci maddesinde getirilen
diizenleme ile bu sorun ortadan kaldirilmis ve Kanun’un 19 uncu maddesinin ti¢lincii
fikrasinin (b) bendine gore gergeklestirilen kismi boliinme iglemlerinde, boliinen
sirketin boliinme tarihine kadar tahakkuk etmis ve edecek vergi borg¢larindan boliinen
sirketin varliklarin1 devralan sirketlerin devraldiklar1 varliklarin emsal bedeli ile
siirli olarak miiteselsilen sorumlu olacaklar1 hiikme baglanmustir.

Tam boliinme islemine iliskin olarak yapilan agiklamalar ¢ergevesinde, kismi
boliinme isleminde de TTK Tasarisinin 176 mc1 maddesi uyarinca devralan
ortakligin sorumlulugu bulunmaktadir. Boliinme sozlesmesi veya boliinme plani
uyarinca bor¢lu bulunan ortaklik, alacaklilarin alacaklarini ifa etmemis ve giivence
altina almamissa; bu ortakligin iflas etmesi veya konkordato siiresi almasi veya

aleyhinde yapilan bir icra takibinde kesin aciz vesikasi alinmasinin sartlart dogmasi

19 AKUGUR, age s.127-128.
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veya merkezinin yurt disina tasinmasi ve artik Tiirkiye’de takip edilemez duruma
gelmesi veya yurt disindaki merkezinin yeri degistirilmesi ve bu sebeple hukuken
takibi onemli derecede giliglesmesi durumunda boliinmeye katilan diger ortakliklar bu

borg¢tan miiteselsilen sorumlu olurlar.

V.3.2.5.2 Kismi Boliinen Ortakhiga ve Ortaklarina Hisse Tahsis Edilmesi

Kismi boliinme mevcut ortakliklar arasinda gerceklestirilmigse devralan
ortakligin sermaye artirnminin tescilinden sonra, yeni ortaklik kurularak
gergeklestirilmisse yeni kurulan ortakligin esas sodzlesmesinin tescilinden sonra
boliinen ortaklik veya boliinen ortakligin ortaklari haklarini koruyacak bir degistirme
birimi lizerinden hesaplanan sekilde devralan veya yeni kurulan ortaklikta pay sahibi
olur. Degistirme birimi bdliinen ve devralan ortakliklarin gercek degeri iizerinden
hesaplanabilecegi gibi, devreden ortakliga veya ortaklara aktif degerlerin kayith
degerini agan tutarda da pay verilebilir. Ancak bu durumda s6z konusu kiymetlerin
bilirkisi veya bagimsiz denetim raporu ile saptanan rayi¢ degerinin kayitli degerinin
tizerinde olmasi ve bu degerin devralan ortakliga sermaye olarak konulmasi
gerekmektedir''°.

Nitekim TTK Tasarisinin 159 maddesinin 1 inci fikrasinin (b) bendinde devir

islemi karsiliginda kismi boliinen ortakliga ve ortaklarina hisse tahsis edilecegi

hiikme baglanmustir.

% AKUGUR, age s.129.
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V.3.2.5.3 Esas Sermayenin Azaltilmasi

Kismi béliinmede sermaye karsiligi iktisap edilen hisselerin ayni sermaye
koyan sirketin ortaklarma intikal ettirilmesi halinde, boliinen sirketin esas
sermayesinin azaltilmasi: gerekmektedir. Bu azaltma, ortaklara verilecek paylarin
degeri kadar olacaktir''".

Esas sermayenin azaltilmasi, bilangonun pasif tarafinda bulunan esas sermaye
kaleminin nominal olarak indirilmesidir. Bu indirim islemi; indirilecek miktarin
serbest hale getirilmesi ve serbest kismin bir kullanma iglemine tabi tutulmasi olarak
iki asamada gergeklesmektedir' 2.

Sermaye azaltilmasi usuliinde; sirket yonetim kurulu yapilan azaltmayi amaca
uygun sekilde yansitacak bicimde esas sozlesmenin ilgili maddesini yeniden
diizenleyerek, esas sozlesme tadil tasarist hazirlar. Bu asamada, biitiin ortaklarin
paylarinin esit oranda azaltilmasi Ongoriilebilecegi gibi, paylarin nominal
bedellerinin de belli oranda ve kanunla belirlenmis asgari nominal bedelin altina
diismeyecek sekilde azaltilmasi yoluna da gidilebilir. Yonetim kurulu kararimni
miiteakiben, TTK’nin 396 nc1 maddesi uyarinca alacaklilarin haklarimi karsilayacak
miktarda aktifin bulunup bulunmadiginin saptanmasi amaciyla sirket merkezinin
bulundugu yer ticaret mahkemesi tarafindan atanacak ii¢ kisilik bilirkisi kurulundan
rapor alinir. Konuya iliskin sirket yonetim kurulu karari, esas s6zlesme tadil metni ve
ticaret mahkemesince atanan bilirkisilerin raporu ile Sanayi ve Ticaret

Bakanligindan, halka a¢ik anonim ortakliklarda ise ayrica SPKr’den izin alinir. Daha

sonra esas sozlesme tadili, sirket genel kurulunun onaymna sunulur'". Genel kurul

" DOGRUSOZ, Boliinme Tebligi, age.

"> CEVIK, Orhan Nuri: “Uygulamada Sirketler Hukuku”, Ankara 1994, s.368.

" IMREGUN, Oguz: “Kara Ticareti Hukuk Dersleri (Genel Hiikiimler-Ortakliklar-Kiymetli Evrak)”
Istanbul 2001, s.464.
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kararinda, alinan izin ve tadil olunacak metnin yani sira, azaltmanin nasil yapilacagi,
o0denme sekli (ortaklara yapilacak iade), serbest kalan miktarin baska amaca tahsis
edilip edilmeyecegi (kar dagitim, serbest yedek akce vs.) gibi hususlara da yer
verilmesi gereklidir. TTK’nin 396/2, 388/3-4 maddeleri uyarinca genel kurulda
toplant1 yetersayisi ortaklik sermayesinin yarisi, ilk toplantida bu nisap elde edilmez
ise 1/3’1 diir. Karar yetersayisi ise mevcut oylarin mutlak ¢ogunlugudur. Sermaye
azaltimina iligkin esas sozlesme tadilinin girket genel kurulunca onaylanmasi ve
imtiyazli paylarin olmasi durumunda imtiyazli pay sahipleri genel kurulunun olumlu
kararinin alinmasindan sonra, sirket yonetim kurulu, durumu Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi'nde ve ayrica esas soOzlesmenin ilanlarla ilgili hiikimleri uyarinca
belirlenecek gazetelerde li¢ defa ilan eder ve alacaklilara {igiincii ilandan itibaren iki
ay igerisinde alacaklarini beyan ederek 6deme veya teminat talep edebileceklerini
duyurur. Ilk ilan tarihinden &nce dogmus alacaklar, vadeleri gelmisse odenir,
gelmemisse teminata baglanir. Bu siire i¢erisinde miiracaat etmeyen alacaklilar i¢in
herhangi bir islem yapilmasina gerek yoktur. Bu siire icerisinde miiracaat etmemek,
alacag: etkilemedigi gibi, alacaklilara da herhangi bir hak kaybettirmez. Bu siire
icerisinde miiracaat etmemek, azaltilan sermayenin alacagini tehlikeye diistirdiigiinii
diistinen alacaklilarin, sadece bu islemler dolayisiyla teminat talep etme haklarini
ortadan kaldirir. Islemlerin tescil ve ilani ile sermaye azaltim islemleri tamamlanir.
Sermaye azaltimi suretiyle yok edilen paylara karsilik, kismi boliinme ile sirkete

gelmis bulunan istirak hisseleri ortaklara verilir' .

"4 DOGRUSOZ, A. Bumin: “Kismi Béliinme Ve Sermaye Azaltimi”, (Kismi Boliinme), Diinya
Gazetesi 4.11.2002.
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Tam boliinme islemine iligkin olarak yapilan agiklamalar ¢ercevesinde, kismi
boliinme isleminde de esas sermayenin azaltilmasina iligkin olarak TTK Tasarisinin

162 nci maddesinde yer alan hiikkiim uygulama alani bulacaktir.

V.3.2.5.4 Alacakhlarin Korunmasi

Her ne kadar kismi bolinme durumunda boéliinen ortakligin infisah1 soz
konusu olmasa da, ortakligin bor¢larinin teminati niteligindeki aktiflerinin devri
alacaklilarin haklarmin tehlikeye diismesine yol agabilecektir. Nitekim kismi
boliinme halinde boliinen sirketin 6zvarligi boliinme islemi 6ncesine gore azalmakta
olup, bu durum sirketle sirketin 6zvarligin1 dikkate alarak ticari islem yapmis ve
ondan alacakli hale gelmis kisilerin alacaklarinin teminatin1 azaltmaktadir'".

Kismi boéliinme isleminde, malvarliginin bir kism1 mevcut veya yeni kurulan
sirketlere devrolunmakta, bunun karsiliginda boliinen sirket veya ortaklarit devralan
sirketin ortaklik paylarini iktisap etmektedir. Ticaret Kanunu'nda bu konuda yeterli
diizenleme olmamasi sebebiyle, Kismi Bolinme Tebligi ile bdliinen sirket
alacaklilarina ¢esitli giivenceler saglanmaya calisilmistir. Kismi Boliinme Tebligi’nin
5 inci maddesinde alacaklilarinin TTK’nin 397 nci maddesi hiikiimlerine gore ve
sirket esas soOzlesmesinde Ongoriildiigii sekilde yapilacak ilanla alacaklarini
bildirmeye veya giivence verilmesi i¢in talepte bulunmaya davet olunacaklari,
davetin ayrica adresleri bilinen alacaklilara taahhiitli mektupla da yapilacag: ifade
edildikten sonra boliinmenin gergeklesebilmesi i¢in muaccel alacaklarin 6denmeleri
veya tevdi edilmeleri, miieccel alacaklarin ise temin olunmalar1 ya da alacaklilarin

boliinmeye iligkin onaylarinin alinmasi sarti getirilmistir. Bu sekilde borglarin

"5 TARAKCI, Hizir: “Vergi ve Sermaye Piyasast Mevzuat: ile Tiirk Ticaret Kanunu Agilaridan
Kurumlarda Sona Erme-Birlesme-Devir-Nev’i Degistirme-Tam Boliinme-Kismi Bdéliinme-Hisse
Degisimi” Istanbul 2003, s. 529.
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o0dendigi, tevdi olundugu veya alacaklilarin onay verdigi kanitlanmadigi siirece
ticaret sicil memurlugu boliinme islemi tescil edemeyecektir''°.

Konu her ne kadar Kismi Boliinme Tebliginde diizenlenmigse de, sorunun
tam olarak giderilmesi, Ticaret Kanunu'nda gerekli degisikliklerin yapilmasina
baghdir'"”,

Nitekim tam boliinme islemine iliskin olarak yapilan agiklamalar ¢ergevesinde,
kismi boliinme isleminde de alacaklilarin korunmasina iliskin olarak TTK
Tasarisinin 174-177 maddelerinde yer alan alacaklilarin alacaklarini bildirmeleri igin
cagrida bulunmalari, alacaklarin giivence altina alinmasi, alacaklilarin alacaklarinin
ifa edilmemesi durumunda bdliinmeye katilan ortakliklarin ikinci derecede
sorumlulugunun dogmasi ve devrolunan ortakligin borg¢larindan bolinmeden 6nce

sorumlu olan ortaklarin sorumluluklarinin bdlinmeden sonra da devam edecegine

iligkin hiikiimler uygulama alan1 bulacaktir.

VI. HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLARDA BOLUNME
DUZENLEMELERI

Halka acik anonim ortakliklar, hisse senetlerini halka arz etmek iizere
SPKn’ye gore kurulmus anonim ortakliklarla, TTK’ya gore kurulmus olup, hisse
senetlerini halka arz etmek isteyen ve bunun ic¢in de kanunun gereklerini yerine

getirmek zorunda olan anonim ortaklhiklardir'"®

. Halka agik anonim ortaklik tanimina
SPKn’da da yer verilmistir. SPKn’nin 3 {incii maddesi uyarinca halka agik anonim

ortakliklar hisse senetleri halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan

16 SEVIG, Veysi: “Sirketlerde Kismi Béliinme ”, (Kismi Béliinme), Diinya Gazetesi, 22.9.2003.

" DOGRUSOZ, Bsliinme Tebligi, age.

"8 ARKAN, Sabih: “Halka Acik Anonim Ortakliklarin Ozellikleri ve Dis Denetimleri”(HAAO),
Ankara 1976, s.86.
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anonim ortakliklardir. Kanunda halka arz, hisse senetlerinin satin alinmasi igin her
tiirli yoldan halka ¢agrida bulunulmasi, halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya
kurucu olmaya davet edilmesi, bir anonim ortakligin hisse senetlerinin borsalar ve
teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gormesi ve SPKn’ye gore halka agik
anonim ortakliklarin sermaye artirimlari dolayisiyla paylarmmin  veya hisse
senetlerinin satisi olarak ifade edilmistir. SPKn’nin 11 inci maddesinde ise pay sahibi
sayist 250’yi asan anonim ortakliklarin hisse senetleri halka arz olmus sayilacagi ve
halka ag¢ik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olacagi hitkkme baglanmistir.

Bir anonim ortaklik halka agik anonim ortaklik haline gelmekle sorumluluk
ve cezai hiikiimler gibi yatirimciyr koruyucu hiikiimlere tabi olmakla birlikte,
TTK’da 0Ongoriilmeyen yatirimciyr  koruyucu ve ortakligin  faydalanacagi
kolayliklardan da yararlanabilir. Bu imkan ve sorumluluklarin baglicalari; SPKn’nin
4/1-2 nci maddesi uyarinca hisse senetlerinin kayda alinmasi, SPKn’nin 12 nci
maddesi uyarinca kayithi sermaye artirim sistemini se¢gme, SPKn’nin 13 iincii
maddesi uyarinca TTK’da dngoriilen tavan miktarinin iizerinde tahvil ¢ikarabilme,
SPKn’nin 13 A maddesi uyarinca varlia dayali menkul kiymetler ihra¢ edebilme,
SPKn’nin 14 maddesi uyarinca hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ¢ikarma,
SPKn’nin 14 A maddesi uyarinca oydan yoksun hisse senedi ihra¢ edebilme,
SPKn’nin 11 inci maddesi uyarinca depo edilen menkul kiymet sertifikasi ihrag
edebilme, SPKn’nin 15 inci maddesi uyarinca temettii ve bedelsiz pay dagitimi,
SPKn’nin 16 nc1t maddesi uyarinca bagimsiz dig denetime tabi olma, SPKn’nin 16 A
maddesi uyarinca kamunun aydinlatilmasi ile getirilen diizenlemelere uyum
zorunlulugu, SPKn’nin 45 ve 46 nc1 maddeleri uyarinca SPKr’nin denetimine tabi

olma, SPKn’nin 47 nci maddesi uyarinca igerden &grenenlerin ticaretinin
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engellenmesi ve borsa iiyeligi ve sermaye piyasasi araglarinin borsaya kote edilmesi
olarak ifade edilebilir'".

Halka acik anonim ortakliklar agisindan boliinme yukarida agiklanan esaslara
uygun olarak gerceklestirilmekle birlikte, halka acik anonim ortakliklarin SPKr’nin
denetimine tabi olmasi nedeniyle boliinme isleminin Kurul’un bilgisi ve onayi
cercevesinde gergeklesmesi gerekmektedir.

Halka agik anonim ortakliklarin boliinmesine iligkin olarak sermaye piyasasi
mevzuatinda ayrintili bir diizenleme bulunmamasi, konuya SPKr tebliglerinde kisaca
yer verilmesi, boliinmeye iligkin sartlarin SPKr ilke kararlarinda hilkkme baglanmasi
nedenleriyle halka agik anonim ortakliklarin boliinmesinde sermaye piyasasi
mevzuatinda yer alan hususlar goéz Oniinde bulundurularak, sermaye piyasasi
mevzuat1 digindaki diizenlemeler uygulanmaktadir.

Seri:I No:26 Tebligi’nde halka agik anonim ortakliklarin son bilango aktif
toplaminin en az %151 tahsis edilerek veya tiizel kisiliklerinin sona erdirilerek yeni
ortaklik veya ortakliklar kurulmasi durumunda, kurulan yeni ortaklik veya
ortakliklarin hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasi zorunlu tutulmustur. S6z
konusu Tebligde ayrica, yeni kurulan ortakligin sermaye yapisinin halka agik anonim
ortakligin sermaye yapisindan farkli olmasi halinde SPKr’den onay alinmasi
gerekmektedir.

SPKr’nin 21.11.2003 tarih ve 61/1394 say1li kararinda ise halka ag¢ik anonim
ortakliklarin boliinme iglemini yalnizca kismi boliinme yoluyla gergeklestirebilecegi
(halka acik anonim ortakliklarin tam olarak boliinemeyecegi) diizenlenmistir.

Bilango aktif toplaminin %15’inin altinda yapilan bdliinme islemlerinde, devralan

" UNAL, Oguz Kiirsat: “Sermaye Piyasalarinda Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklar”, Ankara 1999,
s.42.
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sirket veya sirketlerin satisi, kiralanmasi, devralan sirkete sermaye olarak konulan
malvarlig1 unsurlarinin satigi ile devralan sirketteki ortaklik yapisi degisikliklerinin
kamuya agiklanmasi gerekmektedir. Halka acik anonim ortakliklarin aktif toplaminin
%15 ve lizerindeki bolinme islemlerinde ise bir duyuru metninin ilan edilmesi
gerekmekte olup, s6z konusu duyuru metninin birlesmeye iliskin duyuru metni i¢in
Ongoriilen igerige benzer igerikte olmasi ve duyuru metninin bdliinme sézlesmesinin
veya boliinme planinin onaylanacagi genel kurul toplantisindan en az 15 giin 6nce
tasarruf sahiplerine duyurulmasi gerekmektedir'*’.

Bir halka agik anonim ortakligin devralan taraf olmasi durumunda ise
devralinan varliklarin ekonomik bir biitiin teskil etmesi, bu varliklarin istirak
hisseleri olmasi durumunda s6z konusu istirak hisselerinin tiimiiniin devredilmesi ve
bu hisselerin IMKB’de islem gérmesi gerekmektedir.

Boliinme islemlerinde, halka agik anonim ortakliklara yatirim yapan kisilerin
haklarinin korunmasi amaciyla Kurul diizenlemeleri geregi degerleme hizmeti
verebilecek sirketler tarafindan, bolinmeye konu malvarliklarinin deger tespitine
iliskin olarak en az iki degerleme yontemi kullanilarak rapor hazirlanmasi
gerekmektedir. Ayrica sermaye piyasasi mevzuatt ¢er¢evesinde hazirlanmis mali
tablolara iligkin bagimsiz denetim raporlarinin olumsuz goriis igermemesi, raporlarda
sartll goriis verilmesi veya Kurulca gerekli goriilmesi halinde s6z konusu raporlarin
diizeltilmesi gerekmektedir.

Bolinme miessesesinin @ KVK’da ve Kismi Bolinme Tebligi’nde
diizenlenmis ve vergi istisnasi taninmig olmasina ragmen iilkemizde boliinme

uygulamalarinin yaygin olarak kullanildigini sdylemek miimkiin degildir. Ulkemizde

"*Hisse senetleri borsada islem géren ortakliklarda bélinmeye iliskin duyuru metni IMKB Giinliik
Biilteni’nde, diger halka ag¢ik anonim ortakliklarda ise Kurul Haftalik Biilteni’nde ilan edilecektir.
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sirket boliinmelerinin uygulanamamasinin nedenlerinin tam ve kismi bdliinme
acisindan ayr1 ayri ele alinmasi gerekmektedir.

Tam bolinme yonteminin uygulanmasindaki en temel sorun; KVK’nin 19
uncu maddesinde tam bolinme isleminin tasfiyesiz infisah yolu ile
gerceklestirileceginin hitkkme baglanmis olmasina ragmen, tasfiyesiz infisahin hangi
suretle gergeklestirileceginin diizenlenmemis olmasidir. TTK’nin 451 ve 452 nci
maddelerinde tasfiyesiz infisahin nasil gergeklestirilecegi diizenlenmig, TTK’nin 151
inci maddesinde ise birlesmede kiilli halefiyetin gegerli oldugu hitkkme baglanmustir.
Ancak s6z konusu diizenlemeler sirket birlesmelerine iliskin olup, boliinmelere
iligkin kanunda herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir. Dolayisiyla iilkemizde
boliinme durumunda tasfiyesiz infisahin nasil gergeklestirileceginin diizenlenmemis
olmasi tam boliinme uygulamalarinin yayginlagsmasinin dniindeki en biiyiik engeldir.

Kismi bolinme yonteminde ise sermaye azaltilmasinin beraberinde
getirecegi zorluklar bu yontemin yayginlagsmasinin dniindeki en biiyiik engeldir.

Tam ve kismi boliinme uygulamalarinda mahkemece tespit edilen deger ile
kayith deger arasindaki farklarin muhasebelestirilmesine iliskin belirsizlik, sirket
boliinmelerinin 6niindeki bir diger engeldir.

Halka agik anonim ortakliklarin bdliinmesinin ortaklarin menfaatlerini
dogrudan etkilemesi nedeniyle kamuyu aydinlatma biiylik 6nem kazanmaktadir. Bu
cercevede boliinme islemini gerceklestirmeyi planlayan halka agik anonim
ortakliklarin hisse senetlerinin degerinin bu durumdan etkilenecek olmasi nedeniyle
boliinme isleminin her sathasinda kamuyu aydinlatmasi gerekmektedir. Ayrica
sirketin boliinme gerekgesine, boliinme nedeniyle dagitilan hisse senetlerinin borsada

islem gorlip gdérmeyecegine, hisse senetleri dagitilan ortakligin mali durumuna ve
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temel risk unsurlarina, kamuya yapilacak agiklamalarda yer verilmesinin uygun

olacag: diisiiniilmektedir'?'.

VI.1 Halka A¢ik Anonim Ortakhiklarin Boliinme Sonrasi Durumlarinin
Degerlendirilmesi

1998-2007 yillar1 arasinda Seri:I No:26 Tebligi’'nin 11’inci maddesi
cer¢evesinde Kurulumuza boliinme talebiyle toplam 18 bagvuru yapilmis olmakla
birlikte bu bagvurularin yalnizca ikisinde, yeni ortakliga tahsis edilen tutar, bdliinen
ortakligin son bilango aktif toplaminin %15’ini ge¢mesi nedeniyle boliinme
sonucunda kurulan iki ortaklik Kurul kaydina alinmistir. Diger basvurularda ise yeni
sirketlere yapilan tahsisat boliinen sirketin aktif toplaminin %15’inin altinda kalmasi
nedeniyle bu ortakliklarin Kurul kaydina alinmamasi veya sirketler tarafindan
basvurularin geri alinmasi ya da sermaye piyasasina mevzuatina uygun boliinme
isleminin gergeklesebilmesi icin gerekli evraklarin hazirlanmamasi nedeniyle
basvurularin sonuglandirilamamasi s6z konusu olmustur.

Halka a¢ik anonim ortakliklarin gergeklestirdigi boliinme islemlerinin
incelenmesi neticesinde; boliinme sonrast boliinen sirketler ile yeni kurulan
sirketlerin mali yapilarinin farklilagtigi, boliinen sirketlerin boliinme sonrasinda esas
faaliyetlerine daha odakli hale geldigi, esas faaliyet karinin arttigi, buna karsilik net
defter degerlerinin azaldig1 piyasa degerlerinin arttigi, yeni kurulan sirketlerin ise
defter degerleri ile piyasa degerlerinin arttig1, ancak esas faaliyet alanina odaklanma
avantajindan yararlanamadiklart tespit edilmistir. Bu durum boliinen sirketlerin,

faaliyetlerine odaklanmalar1 suretiyle verimlilik artig1 sagladiklarini teyit etmekle

12l SAGAR, age 5.43.
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beraber, boliinen sirketlerin net defter degerlerinde goriilen azalma, boliinen
sirketlerin degerlerinin yiikselmesine iliskin saptamayi desteklememektedir. Diger
taraftan borsada islem goren boliinen sirketlerin piyasa degerlerinde artis olmustur.
Bu durum, boliinmenin yatirimeilar tarafindan olumlu karsilandigini ve boliinme
sonrast sirketlerin daha yiiksek fiyatlandigin1 gostermektedir. Yapilan analizde
ayrica, boliinen sirketlerin boliinme sonrasi likiditelerinin azaldigi, aktif devir hizinin
genel olarak olumlu etkilendigi, mali yapilariin yabanci kaynak agirlikli hale
geldigi, Ozsermayenin karliliginin azaldigt ve briit kar marjinin degismedigi
goriilmiistiir. Yapilan arastirma neticesinde esas faaliyet alanina odaklanma ve diisiik
degerlenmenin tersine ¢evrilmesine iliskin bolinme gerekgelerinin, boliinen halka
acik sirketler i¢in de gecerli oldugu tespit edilmistir.

Boliinme sonrast kurulan sirketlerin boliinme sonrasi performanslarina
bakildiginda ise, boliinen sirketlerin aksine bu sirketlerin esas faaliyet karlarinin
azaldig1 ve net defter degerlerinin arttig1 belirlenmistir. Yeni kurulan sirketlerden bir
tanesi borsada islem gérmekte olup, sdz konusu sirketin hisse senetleri de bdliinme
sonrast deger kazanmistir. Bu durum yeni kurulan sirketlerin boliinme sonrasinda
daha fazla degerlendigini, ancak esas faaliyet alanina odaklanma avantajinin, ana
sitketten ayrilmanin getirdigi dezavantajlarin karsisinda agirligint  yitirdigini
gostermektedir. Ayrica, yeni kurulan sirketlerin likidite gili¢lerinin ve aktif devir
hizlariin arttig1, mali yapilarinin yabanci kaynak agirlikli hale geldigi, 6zsermayenin
karliliginin ve briit kar marjinin azaldigi, boliinme sonrasi yeni kurulan sirketlerin
degerinin arttigit ancak esas faaliyet alanina odaklanma avantajindan

yararlanamadiklari tespit edilmigtir'**,

122 AKBULAK, Seving/AKBULAK, Yavuz: “Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Halka Agik
Anonim Sirketler”, Istanbul 2004, s.384.
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V1.2 UYGULAMADA KARSILASILAN SORUNLAR

VI1.2.1 Kidem Tazminati Karsihig:

1475 sayili s Kanunu’nun 14 iincii maddesinin 2 nci fikrasinda; “12.7.1975
tarihinden itibaren isyerinin devri veya herhangi bir suretle el degistirmesi halinde
islemis kidem tazminatlarindan her iki isveren sorumludur. Ancak is yerini devreden
is verenlerin bu sorumluluklar is¢iyi calistirdiklart siirelerle ve devir esnasindaki
is¢inin  aldigr tdcret seviyesiyle smirhidir. 12.7.1975 tarihinden evvel isyeri
devrolunmus veya herhangi bir suretle el degistirmigse devir mukavelesinde aksine
bir hiikiim yoksa islemis kidem tazminatlarindan yeni isveren sorumludur.” hiikmii
yer almaktadir.

Bu gercevede boliinme neticesinde devralan girkete malvarligi yaninda iiretim
tesisleri ve hizmet igletmelerinde calisan personelin is akitlerinin de devredilmesi
halinde boliinme neticesinde devralan sirkette ¢aligmaya baslayacak olan personelin

kidem tazminatina iliskin olarak boliinme s6zlesmesinde yer verilmelidir.

VI1.2.2 Hammadde Ve Yar1 Mamullerin Devri
Boliinme islemi sirasinda boliinen ortakliga ait hammadde ve yart mamullerin
yapilan iglemin Ortiilii kazang niteligi tasimamasi i¢in fiyatlarinin ve Odeme

kosullarimin boliinme s6zlesmesinde agikga belirlenmesi gerekmektedir.

VI.2.3 Devredilen Sabit Kiymetler icin Amortisman Ayrilmasi

Boliinmeye konu olan sabit kiymetler igin devralan sirket tarafindan

belirlenecek ekonomik Omriin veya rayi¢c bedelin gercege uygun olmasi
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gerekmektedir. Aksi halde yanlis bilgilere dayanarak islem yapan yatirimcilarin

zarara ugramasi s0z konusu olacaktir.

VI1.2.4 Kayith Deger

KVK’da getirilen diizenlemeler, devredilen varlik unsurlarinda deger artigi
olustugu varsayimiyla devre bagl vergileme yapilmamasi, ilgili kiymetlerin kayith
deger iizerinden intikal ettirilmesine baglanmistir. Ancak, kayitli deger ile devir
yapilmasi devredilen varligin degerinin kayith bulunan degerin iistiine ¢ikmasi veya

altina inmesi, hatta degerinin bulunmamasi durumunda sorun yaratabilir.

VI.2.5 Ayni Sermaye

Halka a¢ik anonim ortakliklar agisindan SPKn’nin 7 nci maddesinin 3 {incii
fikrasinda yer alan tam ve nakden 6deme kosulu g¢ercevesinde hisse senetlerinin
halka arz edilmesi sonucunda gerceklestirilecek sermaye artirnmlari tartigmali bir
nitelik tagimaktadir. SPKn’nin 7 nci maddesinde yer alan halka arz yoluyla satilacak
olan hisse senetlerinin bedellerinin tam ve nakden 6denmesi zorunlulugu
cercevesinde mevcut paylarin satist yoluyla halka arz yapilmasit durumunda, ayin
karsilig1 ¢ikarilan hisse senetlerinin halka arzi gerek TTK’nin 404 maddesine gerek
SPKn’nin 7 nci maddesine aykirilik teskil edecektir. Doktrinde SPKn’nin 7 nci
maddesinin 3 {incli fikrasinda yer alan diizenlemenin halka arz edilecek olan
ihraglarda sermayeye katilma dolayisiyla bakiye bor¢ yaratmamak ve ayni sermaye
konulmasi nedeniyle dogabilecek giicliiklerden ve tehlikelerden ortakligi, ortaklari ve

alacaklilar1 korumak amaciyla getirildigi ifade edilmektedir'*.

12 TEKINALP, Unal: “Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslar1”, (Sermaye Piyasas1), Istanbul 1982, s.
29.
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Anilan hususa ek olarak ayni sermaye olarak konulan varlik {izerinde bdliinen
ortaklik lehine takyidat bulunmasi durumunda, devralan ortakligin hisse senetlerinin
halka arz edilmesi halinde bu hisse senetlerini alacak yatirimcilarin boliinen
ortakligin borg¢larinin riskini tasimast ve borglarin 6denmemesi halinde takyidata
konu malin satis1 nedeniyle zarara ugramalari s6z konusu olacaktir.

Sanayi ve Ticaret Bakanligi, boliinme sonucu ortaya ¢ikan yeni hisselerin
ortaklara dogrudan verilemeyecegi, bu hisselerin dnce ayni sermayeyi koyan sirkete
gelmesi ve bu sirketten ortaklara intikalin, TTK’daki sermaye azaltilmasi prosediirii
cercevesinde yapilmasi gerektigi goriisiindedir. Sermaye azaltilmasinin en zorlayici
tarafi ise, sermayesi azaltilmak istenen sirketten alacakli olanlarin bu alacaklarini
tahsil etmek veya alacaklari i¢in teminat istemek hakkina sahip olmasidir. Ayrica
sermaye azaltiminin miimkiin olabilmesi i¢in, Ticaret Mahkemesi'nce tayin edilecek
tic kisilik bilirkisi heyetinin, esas sermayenin azaltilmasina ragmen girket
alacaklilarinin haklarini tamamen karsilayacak malvarliginin mevcut oldugunu teyit
etmesi gerekmektedir'**.

Bu ¢ercevede;

-Ilk asamada ayni sermayeyi koyan sirket, ayni sermaye karsilig1 elde ettigi
hisse senetlerinin ortaklara intikalini kayitli degerler iizerinden yapmali ve bu
intikalde kazang hesaplamaya ve vergi almaya kalkigilmamalidir.

-Sermaye azaltimi prosediiriiniin  giicliigii nedeniyle, sermaye azaltimi
yontemi hisselerin ortaklara intikali i¢in tek yol olarak diisiniilmemeli, ayni sermaye

konulduktan sonra kalan malvarliginin sirket borglarini karsilamaya yetecek degerde

12 MAC, Mehmet: “Sirket Mallarinin Vergisiz Olarak Satilmasi Veya Ortaklar Arasinda Paylasilmasi
Imkani -Kismi Béliinme-, (Kismi Boliinme), Diinya Gazetesi, 18.10.2002.
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oldugu yolundaki mahkeme tespitini alacaklilarin hukukunu koruma agisindan yeterli
goren bir yasal diizenleme yapilmas1 gerekmektedir.

Kismi boliinme suretiyle halka agik bir anonim ortakliga intikal eden degerler
karsiliginda devralan ortaklifin yapacagi sermaye artirimmin ayin karsiliginda
olmasinin nakden 6deme ilkesi ile nasil bagdastirilacagi sorununun asilabilmesi ve
boliinmenin amaca uygun isletilebilmesi igin Isvicre ve Alman hukuklarinda oldugu
tizere halka acik anonim ortaklilara gelecek sermayenin bdliinen sirket acgisindan
asgari biiylkliige ulagsmasi veya boliinen malvarliginin ekonomik biitiinliik arz etmesi

gibi kistaslar diizenlenmelidir.
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VIII. SONUC

1990’Ih yillarin ikinci yarisindan itibaren yasanan mali krizler, diinya
ekonomisinde istikrarsizliklara neden olmasi sonucunda, gelismis iilkeler ve
uluslararas1 kuruluglar bir araya gelerek sorunun ¢oziimiine yonelik arayis igine
girmiglerdir. Varilan ortak nokta, istikrarli bir ekonomik ortamin yaratilmasi,
piyasalarin gelistirilmesi, her alanda seffafligin saglanmasi, ulusal ve uluslararasi
mali sistemin giiclendirilmesi, uluslararasi mali krizlerin 6nlenmesi konusunda
caligsmalar yapilmasi olmustur. Bu ¢ercevede ulusal mali sistemlerin gli¢lendirilmesi
kapsaminda, sirketlerin yeniden yapilandirilmasi konusu giindeme gelmistir.

ABD basta olmak iizere, gelismis ekonomilerde sirketlerin birlesme egilimi,
giiniimiizde yerini boliinme kurumuna birakmistir. Bu durum, ekonomide yaganan
degisimlere paralel olarak, sirketlerin konsolide bir yap1 icerisinde rekabet
edememeleri sonucu kiiclilme ihtiyact duymalarindan ileri gelmektedir. Sirketler,
yonetsel, teknolojik ve finansal yapilarina bagli olarak daha etkin bir Slgekte
faaliyette bulunmak, varliklarin1 daha verimli kullanmak, hisse senetlerinin piyasa
fiyatlarini ve isletme degerini artirmak amaciyla boliinme yoluna bagvurmaktadir.

Sirket boliinmeleri, basta ticaret hukuku olmak tizere, is hukuku, borglar
hukuku ve vergi hukukunu ilgilendiren ¢ok yonlii bir uygulamadir. AB mevzuatina
uyum siirecinde, iilkemizde KVK ve Kismi Bolinme Tebligi ile yapilan
diizenlemelerle Altinc1 Konsey Direktifinde yer alan hususlarin bir kismi1 adapte
edilmis olmakla birlikte, TTK’da boliinmeye iligkin hiikiim bulunmamasi biiytik bir
eksiklik olarak kabul edilmektedir. Bu ¢erg¢evede hazirlanan TTK Tasarisinda
boliinme miiessesesine iliskin olarak ayrintili diizenlemeler yapilmistir. Tasari

yasalasarak yiriirlige girdiginde, konuya iliskin olarak yapilan diger yasal
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diizenlemeler ve diizenleyici islemler yiiriirliikten kaldirilacak veya Kanunla paralel
hiiklimlere yer verilecek olmakla birlikte, yeni mevzuat hiikkiimleri islerlik
kazanincaya kadar boliinme yoluna bagvurulmamasi veya islemler sirasinda
yavaglama veya tikanma olacagi tabidir. Bu ¢ergevede halka agik anonim ortakliklar
bakimindan SPKr’nin gerek Teblig gerek ilke kararlari aracilifiyla piyasaya yon
vermesi, bosluklar1 doldurmasi gerekmektedir.

Boliinme uygulamalarmin ortaklarin menfaatlerini etkilemesi nedeniyle
kamuyu aydinlatma biiyiik 6nem kazanmaktadir. Kamunun aydinlatilmasinda 6zellik
arz eden hususlar, boliinme gerekcesi, dagitilan hisse senedinin borsada iglem goriip
gormeyecegi, hisse senetleri dagitilan sirketin mali durumu, risk unsurlari, bagh
ortakligin ana ortaklik ile sermaye iliskisi, halka arzdan saglanacak kaynagin
kullanim yerleri ve halka agilan sirketin tasidig: risk unsurlari olarak ifade edilebilir.

SPKr’nin Seri:I No:26 Tebligi ile 21.11.2003 tarih ve 61/1394 sayil ilke
kararinda yer alan hiikiimler gercevesinde, halka acik bir anonim ortakligin kismi
boliinme yoluyla bdliinebilmesi miimkiindiir. Bu sekilde gerceklestirilecek boliinme
islemi neticesinde son bilanco aktif toplaminin en az %151 tahsis edilerek kurulan
ortakliklarin Kurul kaydina alinmasi1 gerekmektedir. Sermaye piyasasi mevzuatinda
boliinme islemleri, yatirimcilarin korunmasi ve kamunun stirekli aydinlatilmasi
cercevesinde ele alinmistir. Yabanci iilkelerdeki boliinme uygulamalart sermaye
piyasast mevzuatt agisindan ele alindiginda, halka agik bir anonim ortakligin
boliinme kararina muhalif kalan ortaklara, kendi paylarinin satin alinmasini talep
etme hakki taninmasimin ve bu suretle ortakliktan ¢ikmalarina imkan verilmesinin,
tasarruf sahiplerinin haklarinin korunmasi ve yatirnm ortamiin iyilestirilmesi

acisindan gerekli oldugu diisiiniilmektedir.
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