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Konu: Kurulunuz tarafindan 15 Nisan 2009 tarihinde goriise acilan “Birlesme Islemlerine
lliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig Taslagi (Seri: I, No: **)”
iizerinde TUSIAD Sermaye Piyasalar: Calisma Grubu ilgili alt komisyonu inceleme ve goriisleri

Oncelikle Sermaye Piyasalart Calisma Grubu olarak; Baskanligim siiresince Dairenize sunmus
oldugumuz farkl: konulardaki yorum ve degerlendirme ¢alismalarimizi dikkate almis oldugunuz
ve gerceklestirdiginiz diizenlemelerinizde gorislerimize yer verdiginiz icin bir kez daha tesekkir
ediyorum.

Caisma Grubumuzun Kurul tarafindan goérise acilan tasak Tebliglerle ilgili bundan énce son
verdigi gorus notu, “Cagn Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplanmasina iliskin Esaslar Teblig” ilk
taslgz1 Uzerine oldu ve ikinci kez gorise agilmis olan revize taslakta sunmus oldugumuz
gOrUslerin bir kismina da yer verilmis oldugunu memnuniyetle gérdik. Cagriileilgili calismalar
yapan at caisma grubumuz revize tasak Uzerinde de (gorUslerini vermek icin
degerlendirmelerini tamamlamak tzere olup; ikinci kez verecegimiz yorumlarlailgili anlayis ve

dikkatiniz icin de simdiden tesekkir ederim.

“Halka Acik Sirketlerde Birlesme, Devralma ve Boliinme” konusunda calisma yapmak tzere
PwC Vergi Ortagi Sayin Faruk Sabuncu baskanliginda kurulmus olan at ¢alisma grubumuz ise
bu baslik altinda uygulamada yasanan sorunlan inceleyerek ve 6zellikle AB yonergelerine de
daha uyumlu hale gelmek Uzere mevzuatta getirilebilecek dizenleme Onerilerine iliskin bir
raporu Kurul dikkatine sunmak tzere hazirliklarini sirdirdigt sirada; Dairenizce gorise acilan
“Birlesme Islemlerine Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” taslag:
Uzerinde gorUslerini olusturmaya oncelik vermeye karar vererek ekte dikkatinize sundugumuz
gorts notunu (EK: 1) hazirlamistir. Teblig taslagi Uzerinde yorumlarimizi igeren goris notuna
ilave olarak sunulan ikinci ekte (EK: 2) ise at ¢alisma grubunun konu ileilgili vergi dahil genel
kapsamli olarak yapmis oldugu tespit ve Onerileri igeren “oOn rapor” yer almaktadr.
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Konu ile ilgili alt calisma grubu kurarak duzenleme oOnerilerini olusturmaktaki oncelikli
hedefimiz; 6zellikle icinden gecmekte oldugumuz olumsuz global kosullardan biytk 6lclide
etkilenmekte olan 0©zel sektor sirketlerine bu donemi en az hasarla atlatmakla ilgili
bagvurabilecekleri yapilanma alternatifleri kapsaminda “grup sirketleri ve bagli ortakliklan ile
birlesme —devrama’ ile, yine bu zor dénemi atlatmalarinda 6nemli firsat olabilecek “yabanci bir
ortak ile gerceklestirilebilecek birlesme-devrama’ islemlerinde tabi olunacak mevzuat
duzenlemelerinin karmasikliktan uzak, zaman kaybina sebep vermeyecek ve dncelikle de AB
uygulamalan ile uyumlu hale getirilmesini saglayacak oneriler olusturmakti. Bu calismalarin
baslangicinda ¢alisma grubu tyelerinin 6nemle altim ¢izdigi hususlar sunlar oldu:

» konu sadece SPK nezdinde diizenlemeleri degil, Sanayi ve Ticaret Bakanligi, Maliye
Bakanligi, Rekabet Kurumu gibi farkli kurumlar nezdinde gergeklestirilmesi gereken
duzenlemeler bltunind icermektedir;

» yine konu SPK Teblig dizenlemelerinin Uzerinde, uzun zamandir sonuglandiriimas
beklenen Turk Ticaret Kanunu ve bunu takip edecek 2499 sayili SPK’nun
duzenlemelerinin yam sira Vergi Mevzuatinda da bazi diizenlemeleri gerektirecektir.

Bu On tespitler dahilinde alt ¢calisma grubu, SPK, Sanayi ve Ticaret Bakanligi ve Rekabet Kurulu
yetkilileri ile de gorlismeler yaparak genis kapsamli bir rapor calismasimi hayata gecirmeyi
hedeflemistir. Ancak bu esnada gorise agilmis olan Teblig taslagina yorumlarin iletilmesine
oncelik verilmis; s6z konusu Teblig’ in son halini amasindan sonra ve TTK caligsmalarindaki
surece de bagli olarak gerekli oldugu dustnulirse olusturulmus olan 6n raporun yeni kosullar
altindarevize edilmesi ve/veya genisletilmesinin uygun olacag: diis Uinilmistar.

Bu cercevede, farkli kurum ve sektorleri temsil eden Alt Calisma Grubu Uyelerimiz, (Ek-1'de
ismleri ve mensubu olduklarn sirketlerin verildigi) tarafindan incelenerek hazirlanan Taslak
Teblig goruslerimizi ve 6n raporumuzu bilgilerinize arz eder; Daire Baskanliginiza iletmekte
oldugumuz bu yorum ve gorUslerimizin dikkate alinarak, yapilacak nihai Teblig diizenlemesine
Dairenizce uygun bulundugu o6lclide yansitilabilecegini umarak simdiden tesekkirlerimi
sunarim.

Saygilarimla,
Metin Ar

TUSIAD
Sermaye Piyasalan CalismaGrubu Baskan

Ek-1: Birlesme Islemlerine iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasna Dair
Teblig Taslag: (Seri: I, No: **) Uizerine yorum ve gorusler alt calisma grubu notu

Ek-2: “Haka Ack Sirketlerde Birlesme, Devrama ve Bolinme’ Alt Calisma Grubu
On Raporu
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EK:1

TUSIAD SERMAYE PiYASALARI CALISMA GRUBU
“Halka Aqik Sirketlerde Birlesme, Devralma ve Boliinme” Alt Komisyonu
Calisma Notu

“Birlesme Islemlerine Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair

Teblig Taslag: (Seri: I, No: **)” iizerine goriislerimiz

29 Haziran 2009

Alt Komisyon Uyeleri: Faruk Sabuncu, PwC (alt komisyon baskar)
Nevin Imamoglu, Kog Holding
Levent Demirag, Sabanci Holding
Burcu Canpolat, PwC
Nilgtn Serdar, PwC
KubraKolagas, PwC
Nihat Ulu, PwC
Kadri Citmaci, Efe Raki
Erdem Kitikoglu, Eczacibas1 Menkul Degerler
Muge Tuna, Garanti Y atirim
Fatos Kili¢, Kilig Hukuk Burosu
Mutlu Kagit¢ioglu, Kili¢ Hukuk Birosu
Filiz Y Ucesoy, Dinamik Grup
Esin Yildirim Uzun, TSKB
Pinar Degirmenci, TSKB
Serkan Usanmaz, TSKB

TUSIAD Temsilcisi: Utku Ustiinkaya

Sermaye Piyasas Kurulu tarafindan 15 Nisan 2009 tarihinde internet sitesinde kamunun goris ve
Onerilerine agilmis olan taslak Teblig ile getirilen degisiklikler ile bu degisiklikler hakkinda
gorUs ve Onerilerimiz asagida sunulmaktadhr.

TASLAK TEBLiG HAKKINDA GENEL GORUS:

Haen gecerli olan Seri I, No: 31 sayih Birlesme Islemlerine iliskin Esaslar Tebliginde
getirilmesi ongorilen degisikliklere iliskin taslak Teblig ile hdlihazirda uygulamada sorun
yaratan bazi 6nemli hususlara ¢6zim getirilmek Gzere yapilan madde diizenlenmelerini icermek
Uzere gorise sunulan taslak genel olarak olumlu bulunmus olup; taslak iginde yer ailmayan ilave
diizenleme Onerilerimiz de dikkatinize sunulmaktachr.
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TEBLIG MADDELERINDE DEGIiSiKLiKLER:

Madde 5: Birlesmeye esas alinacak finansal tablolar ve ozel bagimsi1z denetim raporu

.

Goriis:

Md. 5-(1) Eski diuzenlemeye parae olarak birlesmeye esas finansa tablolarin SPK
duizenlemel erine gore bagimsiz denetime tabi tutulmasi halinde de 6zel denetim aranmamaktadhr.
Yillik finansal tablolari bagimsiz denetimden gecmis olmak kaydiyla ara dénem finansal
tablolann simirli  denetimden (inceleme) gegcmesi halinde de 0Ozel bagimsiz denetim
aranmamalidr.

Md. 5-(2) Birlesme sirecinde 6nemli sikinti yaratan diger bir husus olan “birlesmeye esas
finansal tablolarin tarihi ile birlesmenin onaylanacag: genel kurul tarihi arasinda stirenin 6 ay
asamayacagi” konusunda taslak teblig dizenlemesi icinde esneklik getirilmistir. Aslinda 6 aylik
sure, ¢esitli burokratik nedenlerden uzamamasi halinde, makul bir stredir, zira birlesme veya
bolinme gibi islemlerin 6 ay1 asmadan tamamlanmas: gerekliligine gore hareket eden slrece
dahil sirketler, operasyondl, finansal ve yonetsel agilardan plan ve projeksiyonlarim bu slreyi
gbzeterek dogru bir sekilde yapabileceklerdir. Ancak, bilindigi Uzere, pratikte SPK'dan misaade
ainmasi gereken birlesmelerde bilirkisi/uzman kurulus raporu, ara dénem bilancolarinin kabul
edilmemesi, birlesmenin, mesela Rekabet Kurumu gibi, baska makamlarin daiznine tabii olmasi
gibi halerde 6 aylik sire riske giriyor, islem neticelendirilemiyor ve sirketlerin operasyonlari
bundan ciddi anlamda zarar goriyordu.

Eskiden birlesmeye esas alinacak finansal tablolarin tarihini izleyen 6 ay icinde genel kurul
yapilmasi gerekliyken, yeni dizenleme ile bu siirenin 6 ay1 asmasi halinde birlesmeye taraf
ortakliklarca ara finansal tablo hazirlanmasi ve duyuru metni ekinde kamuya agiklanmasi
yontemi benimsenmis. Tarafimizca da eski diizenlemede yasanan sorunlar dile getirilmisti. AB
duzenlemelerine paralel ve daha esnek yeni dizenleme olumlu ve halka acik sirketlerdeki
birlesme slirecine katki saglayacak gelismelerdir. Ancak, mutlaka belirtmek gerekir ki, islemin 6
ayin asilimast halinde dahi devam edebilmesine imkan vermekten 6te de islemi 6 ay icinde
mutlaka sonuglandirmaya imkan taniyacak ve SPK’ dan izin alma sirecini kolaylastirabilecek bir
duzenleme yapmak daha uygun olacaktir. Zira, 6 ayin ne kadar siireyle asilabilecegi, hangi
hallerde asilabileceg gibi hususlar belli olmadigindan, diizenlemenin bir ucu agiktir ve sirketler
tamamlanma sliresi acik olmayan bir islem icinde, 6zellikle birlesmeden etkilenecek varliklari,
operasyon ve yatirimlari igin dogru planlamay: yapmakta zorlanabil ecekl erdir.

Ote yandan, SPK'dan miisaade alinmis olsa dahi birlesme islemi hukuki anlamda Ticaret
Sicili’nde tescil edilmekle hikim doguran bir islemdir. Buginki uygulamada 6 ay1 asan
islemleri tescil etmeyen ticaret sicilleri icin de Taslak Tebligin uygulamasim benimseyen bir
duizenleme yapilmas: gerekecektir.

Md. 5-(3) Mevcut Teblig cercevesinde “birlesmeye iliskin finansal tablolarda, genel kurul
tarihine kadar birlesme orammn etkileyen dnemli degisiklik olmasi halinde finansallarin yeniden
hazirlanarak bagimsiz denetimden gegirilmesi  Ongordlirken; uygulama bundan farkl
gerceklesmekte ve sadece meydana gelen degisiklik mevcut finansalara yansitilarak uzman
kurulus ve bilirkisi raporlarinda soz konusu degisiklik ele alinmaktadir.
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Uygulama ile mevzuatin bu sekilde farkli olmast mevcut durumda rahatsizlik yaratmakta iken;
taslak Tebligde buna ¢6zim getirilmis ve uygulamaile mevzuat birbirine uyumlu hale getirilmis,
bagimsiz denetci de siirece dahil edilerek yeni bir sistem olusturulmustur. Buna gore 6nce
bagimsiz denetci islemin finansal tablolara etkisini gosteren bir rapor hazirlar, uzman kurulus
raporu bu kapsamda yenilenir, yonetim kurulu 2 isgini i¢inde yeni raporlarin Kurula ve ayrica
genel  kurula sunulmasimt  ve degisiklikler hakkinda béirtilen yollarla kamunun
bilgilendirilmesini saglar.

Uygulamanin teblige gecirilmesi ve duyuru metninin ilanindan sonra da bu nitelikte islemler
yapilmasina imkan saglanmasi agisndan olumlu bir gelismedir. Ancak sirket agiklamas: ve
uzman kurulusun yaklasimi yeterli gorilmeyerek, stirece bagimsiz denetim sirketinin dahil
edilmesi siireci uzatmaktadhr.

Bu degisiklik, birlesme slreci icinde sermaye artirimu yapmanin da mumkun olabilecesi ve
sirketin artirimdan sonra ¢ikacak yeni sermayesinin yansimis oldugu ara donem bilangosunun,
bir sonraki donem bilangosunu beklemeksizin, SPK tarafindan kabul edilebilecegi sonucunu da
kapsamalidir veya kapsiyor ise diizenlemeyi bu hususu da kapsar sekilde yeniden sekillendirmek
faydal olacaktir.

Aynca, duyuru metninin ilanindan sonra, birlesme orammn etkileyebilecek bir islem gerceklesirse
birlesme oramnin revize edilip edilemeyecegi, revize edilirse genel kuruldan dnce 30 gunlik
bekleme siiresinin yeniden baslayip baslamayacag: acik degildir. Duyuru metni ilam tarihinde,
genel kurula kadar gerceklesecegi buyuk olasilikla bilinen islemlerin de dikkate alinarak
birlesme orammin belirlenmesine imkan saglanmalidir. Bu kapsamda genel kurula kadar olmasi
muhtemel islemlerin etkisinin de birlesme oramnin hesaplanmasinda dikkate alinmasi, bu
islemlerin olmast veya olmamas durumunda birlesme orammn ne sekilde belirleneceginin
duyuru metninde agklanmasi, genel kurula kadar islemlerin tamamlanmasi halinde buna uygun
oranin, islemin gerceklesmeyeceginin ongérilmesi halinde ise buna uygun oramin ortaklarca
dikkate alinmasina imkan tamnmasi gerektigi disunilmektedir. Aksi halde sirketin ¢ikarina olan
birlsmenin ya da onemli islemin gerceklesememes yatinmalan daha olumsuz
etkileyebil ecektir.

Son olarak belirtmek isteriz ki yeni Turk Ticaret Kanunu Tasarisi birlesmelerde mahkeme
surecini kaldiriyor ve "islem denetcisi” uygulamas: getiriyor. Taslak Teblig' e bakildigindan da
"mahkemeden bilirkisi raporu” temin edilmesine dair bir ifade olmadig: ve yapilan bu yenilenme
ile birlesme oran tespiti icin sadece "uzman kurulus raporu” na atifta bulunuldugunu anlasiliyor.
Bu yenileme ¢ok olumludur ve Turk Ticaret Kanunu Tasarisi ile de ¢ok uyumludur. Gintmtzde
her iki kurumun birbirinden farkli metotlari uygulamak suretiyle tespit ettikleri birlesme oranlar
arasindaki farktan kaynaklanan sorunlar ve aym konu icin iki farkli kurumun yetkilendirilmis
olmasnin yol actigi problemler bu isabetli degisiklik ile giderilebilecek gibi gorinmektedir. Bu
vesile ile hdlihazirda uygulamada olan Seri 1 No:31 sayil1 Teblig’ de mahkeme raporuna atifta
bulunan diger maddelerin de revize edilmesi gerekir.
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Md. 5- (4) Birlesmeye taraf ortakliklarin ké&r dagitimina iliskin genel kurul kararlarinin
birlegmeye esas alinacak finansal tablo tarihinden sonra alinmasi halinde, kar dagitiminin
etkilerinin birlesme oramnin hesaplanmasinda dikkate alinmas: zorunlulugu vurgulanmistir. Bu
gorise istirak edilmekle birlikte, birlesme orammin belirlenmesi sirasinda her zaman dagitilacak
kar rakamu bilinmeyebilir. Ornegin 9 aylik finansal tablolar Gzerinden birlesilmes halinde kar
dagitim kararnnin en erken izleyen yilin ilk aylarinda alinmast muhtemel oldugundan, bu tarihin
beklenerek birlesme orammn hesaplanmast sireci gereksiz yere uzatabilecek, 9 ayhk
finansallarin kullammas anlamsiz hale gel ebilecektir.

Bu gibi durumlar icin, temettl dagitimn zaman: konusunda Mayis ay1 sonuna kadar belirlenen
surenin birlegme halinde uzatilmasna imkan verilmesi, temetti dagitinumn birlesme genel
kurulunu takiben belirlenecek bir siirede yeni ortaklarin tamamina yapilmasna imkan verilmesi
secenesinin sunulmasi yerinde olacaktir.

Madde 10’a ilave: Birlesmede ozellikli durumlar
Goriis:

Md. 10 -4 Yeni eklenen bu madde ile devrama suretiyle birlesmede, devralan ortaklhigin
hisselerinden devrolan ortakliklarin  ortaklarina verilmesini  gerektirmeyen durumlarda,
birlegmeye esas mali tablolarin 5 inci madde gergcevesinde bagimsiz denetimden gegirilmis
olmas ve hirlesme oramnin 6z kaynak yontemi esas aimnarak hesaplanmasi halinde, uzman
kurulus raporunun ve yonetim kurulu raporunun aranmayacagi belirtilmektedir.

Ayrica “Bu kapsamda yapilan birlesme islemlerinde Teblig ve eklerinde yer alan ilgili olmayan
hiukimler uygulanmaz.” Seklinde bir ifadeye yer verilmistir.“ Devralan ortakligin hisselerinden
devrolan ortakliklarin ortaklarina verilmesini gerektirmeyen durumlarda’ ifadesi acik degildir.
Bu ifade Turk Ticaret Kanunu Tasarisi’'nda "ayrilma akges" ile ortakliktan ¢ikarilmas, yani
"squeeze-out” mekanizmasinin Taslak Tebli g’ de de yer aldig seklinde mi algilanacaktir?

Halka agik olan sirketlerde bu mekanizmamn nasl isletilebilecegi ¢ok belirsizdir? Ortagin
iradesine bagli olmaksizin Sirket Genel Kurulu'nun aabildigi bir karar ile isletilen bu
mekanizmaya Sermaye Piyasas Kurulu nasil yaklasmaktadir?

Bu tlr bir sermaye artirimn gerekmekle birlikte ilgili ortaklar bu haklarindan feragat ederlerse de
uygulama alanm bulacak midir? Aksi halde uygulama alam ¢ok snirl1 olacaktir. Bu ifade yerine
devralan ortakligin devrolan ortakliktaki paylarimin Ornegin AB direktifine uygun olarak
%90'nin Uzerinde olmas: gibi genel bir hikim getirilebilir. Ayrica AB Direktifinden farkl:
olarak, kullamlan yonteme dizenleyici otorite karar vermekte, sadece tzkaynak yontemi ile
snirlamaktadir.

AB dizenlemel erinde getirilen muafiyetlerin kapsami ¢ok daha agik ve genistir. Bu kapsamda bu
b6l imiin revize edilmesinde yarar gorilmektedir.
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Madde 12 degisiklik: Pay sahiplerinin bilgilendirilmesi

Goriis:

Md. 12- Y apilan degisiklik ile duyuru metninin tamaminin gazetede ilan yerine, IMKB ve sirket
internet sitesinde ilam ve bu ilanlara iliskin sirkilerin ise gazetelerde ilam Ongorilmektedir.
Tarafimizca da talep edilen bu dizenleme ile stiregleilgili sirketlere maliyet tasarrufu konusunda
avantg] saglanmustir.

Madde 14 degisiklik: Kurul kaydina alinma

Goriis:

Md. 14- Adi bir degisiklik yapilmamistir. Kayda ama prosedurinin kayitli sermaye
sistemindeki  sirketlerin  birlesme dolayisiyla esas sbzlesmelerinin sermaye maddelerini
degistirmeleri halinde sermaye artinminin  esas sermaye prosedirine uygun olarak
tamamlanacag1 yoninde bir agiklama yapilabilir. Yani genel kurul kararimn alinmasindan sonra
tescile mesnet belge dinmas icin SPK’ya basvuru gerekmeyecegi, hisselerin kayda alinmasin
takiben genel kurul karan ve esas sbzlesmenin tescili ile birlikte artiriminin tamamlanabilecegi
seklinde bir hikim ilave edilmes aciklayici olacaktir. Bu kapsamda KSS' deki ortakliklarin esas
sbzlesme degisikligi ile sermaye artirmalart halinde genel kuruldan sonra kayda ama igin
yapllacak basvuruda sermaye artinmina ve sermaye artinnmmin usuline uygun olarak
tamamlandigina iliskin yonetim kurulu karan ile sermaye artinm islemlerinin usuliine uygun
olarak tamamlandiginda iliskin mali musavir raporunu iletmelerine gerek olmadigini belirtmek
aciklayict olacaktir. Bununicin Ek/7' nin degistirilmesi de dustnulebilir.

Madde 15 degisiklik: Hisse senetlerinin teslim esaslart

Goriis:

Md. 15- Hisse dezisimine iliskin duyuru metni 6rnegi ile Kurul’un bu metni onay prosediri
kaldinlmistir. Baskaca asli bir degisiklik yoktur. Maddedeki kayitlh sermaye sistemindeki
ortakhklarin hisse senetlerinin degisim islemine “tescile mesnet belgenin tescil tarihinden
itibaren” 15 gin icerisinde baslanmasi seklindeki ifadenin, islemin esas sozlesme degisikligi
yoluyla yapilmasi halinde tescile mesnet belgeye ihtiyag dogmayacagindan, “ sermaye artiriminin
tescil tarihinden itibaren” seklinde degistirilmesi daha agiklayici olacaktir.

Madde 16(d)’ve ilave: Kurula bildirim

Goriis:

Md. 16- Genel kurullarin onayindan gegen birlesme sdzlesmesinin “noter tasdikli” bir 6érneginin
iletilmesi zorunlulugundaki noter tasdiki kaldirilmistir. Olumlu bir degisikliktir.

Ekler:

Tebligin duyuru metinlerinin formatlarnnailiskin ekleri kaldirtlmustir. Uygulama birligi igin SPK
tarafindan standartlar belirlenmelidir.
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TEBLIGDE COZULMESI ONERILEN KONULAR:

llgili bashk; at calisma grubunca olusturulmus olan konsolide gorisler kapsaminda SPK
tarafindan goruse sunulmus olan taslak igeriginde ele alinmis ve ainmamis/alinamamis konular
seklinde degerlendirilmistir. Stregte yaganan zorluklarin 6nemli bir kismi, yasalasmasi beklenen
yeni TTK kapsaminda ¢6zUm bulabilecegi dngoruldigiinden, yeni TTK dnces ancak “gecici”
olmasa muhtemel ¢oziim Onerilerinin dikkate alinmayacagi distnulerek; taslak Teblig icinde
TTK’dan bagimsiz getirilebilecek ve 6zellikle de AB ile uyum igin 6nem tasiyan dizenlemelerin
SPK’ya Oneri olarak iletilmesinin faydal1 olabilecegi gbz 6niinde bulundurulmas 6nerilmektedir.
SPK’ya verilecek Onerilerin 6nemli gerekces olarak da; hem yasanan global ekonomik kriz
donemi sonrasinda sirketlerin birlesme-devrama yontemini daha rahat uygulama ortam: bularak
(6zellikle grup ici sirketler ve bagl1 ortakliklan ile birlesme siireclerinde getirilecek prosediirel
kolayhklarla) kendilerine krizden cikis alternatifleri yaratmasi bakinundan, hem de Ulkemiz
sirketlerinin yabanci sermaye cekebilmek Uzere yurt disi yatinmalann sz konusu sirket
birlesme-devralma prosedirlerinde skintt yasamayacagi dizenlemelerin getirilmesinin dnemi
Ozellikle vurgulanmalidir.

1. Birlesme sireglerinde taraflara en 6nemli sorunlardan birini yasatan konu; TTK’dan
kaynaklanan “mahkeme bilirkisi raporu” ile birlikte SPK tarafindan yetkilendirilmis “uzman
kurulus raporu’nun da aym anda talep ediliyor olmasidir. Bu iki raporda uygulanan farkl
metodol oji ve vanlan farkli sonuclar, birlesme siirecinde stkintiya yol agmakta, zaten belli zaman
snirlan igine sigdinlmas: gereken agir bir prosediriin yukint daha arttirmaktadir. Bu konuda
gbrise sunulan taslakta bir dizenleme yer almamaktadir ki bunun sebebi de sonuclanmas
beklenen yeni TTK icinde bu konuyailiskin 2 noktada diizenleme olmasi beklenmektedir:

a) Yeni TTK ile UFRS sistemi, haka agk A.S. lerde tek standart cercevesinde mali tablolar
duzenlenmeye baslayacaktir; bodylece yeni muhasebe standartlariyla birlikte iki farkh
metodol ojide rapor sonucu olusmas: ortadan kalkacaktir;

b) Yine yeni TTK’'nin, birlesme sirecinde mahkeme bilirkisi tespit raporu geregini ortadan
kaldirmas: beklenmektedir. Bu sartlar atinda yeni TTK yururltge girmes beklenirken, SPK’min
da bu konuda gegici bir diizenlemeye gitmeyi tercih etmedigi gorilmekte olup; taslak Tebligde
bu konuda yilestirici bir dizenleme olamamustir.

2. Mevcut dizenlemede “kar pay1 dagitimn zamanlamas”na iliskin yasanan sorun, taslak
Tebligde de giderilmis degil. Genel kurulda alinacak kar pay:r dagitim karari, birlesmeye esas
hazirlanan finansal tablolardan sonra aindig: takdirde; bu kar dagitiminin etkilerinin birlesme
oramna yansitiimas: beklenmekte ve bu da birlesmenin sonuglandirilabilmes igin kar dagitim
kararimin beklenmesi geregini dogurdugundan siire¢ gereginden fazla uzamaktadir. Kar dagitim
zamanlamasina iliskin getirilebilecek bir esneklik gibi bir ¢ozim ile bu sorunun asilmas
mumkun gordlmekle birlikte; taslak Tebligde bu ele alinmamustr.

3. Mevcut diuzenlemede yer alan “birlesen sirketlerin borsa sirketi olmas halinde, halka
aciklik oranlart %25'in Uzerinde ise ancak birlesme oramnin son bir yillik borsa fiyatlar
Uzerinden hesaplanabilmesi” hikmu, taslak Tebligde de devam ediyor. Oysa 6zellikle buyuk
sirket degeri ve derinligine sahip sirketlerde %25 kisit: nedeniyle borsa fiyatinin birlesme oran
hesaplanmasinda uygulanamamasi, uygulanan prosedirde gereksiz engel yaratmaktadir. Taslak
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Tebligde bu konuda da oOnerilen dizenlemenin gelmemis olmasndan dolay:, konuyla ilgili
gOrisUmuizt Kurul’ ailetmeyi 6nemli bulduk.

4. Bolunme islemlerinde ayni sermaye konulmasi halinde mevcut TTK geregi, 2 yil elden
cikarilamamas mecburiyetini asmakla ilgili KVK’da yapilabilecek olasi gecici dizenlemenin
yapimadig; yeni TTK kapsaminda bu sorunun ortadan kakacag bilindiginden bunun
beklendigi disUnilmektedir.

5. Mevcut mevzuat icinde yer amayan “tam bolinme” ve “debt-push-down”
uygulamalarina iliskin dizenlemelerin hem TTK ve SPK nezdinde hem de vergisel boyutlarinin
ele ainmas gerektigi Onerilmis olmakla birlikte; bu konuda yeni TTK’nin beklenmes disinda
bir girisim olmadigi anlasiimakta ve ancak yeni TTK sonras Uzerinde calisilacak teblig ve
yonetmeliklerle bu konulann acikliga kavusturulacag:r anlasiimaktacir. Ancak burada da hizh
davranmanin ve yeni TTK’nmin gecikmesi halinde, o slre zarfinda yine yabanci sirketlerin
yurtdisinda uygulama alan: buldugu (6zellikle debt-push down gibi vergisel avantgjlar saglayan
yontemler) ve bu sebeple de sirket satinama/devral malbirlesmelerinde hedef sirketlere teklif
gétirmede daha aktif davrandig ortamin yaratiimas: acisndan 6nemine dikkat cekmek isteriz.
Ayrica yine mevcut durumda dizenlemes bulunmayan ve yeni TTK’da duzenlenmes beklenen
“bolinme”  konusunun; kaydi deger / rayic deger iizerinden béliinmenin
gerceklestirilmesiyle ilgili vergi boyutunun Maliye Bakanlig: ile goérUsUlerek bir noktaya
varnimasina iliskin olarak Sanayi Ticaret Bakanligi tarafindan verilen goriusin de
degerlendirilmesinin ve at calisma grubu olarak bu konuda planlama yapilmasnin giindeme
alinmasi faydal1 olabilecegi dusUnilmektedir.

6. Birlesme devralma islemlerinde belli esiklerin asilmasi halinde; birlesme sireci
asamalarina Rekabet Kurumu' ndan alinmas: gereken izin de eklenmektedir ve bu asamanin da
SPK’nin 6ngordigli 6 aylik sire icinde halledilmes gerekmektedir ki bu durum islemlerin
karmasikligim ve siire kisti problemini daha da fazla artirmaktadir. Hatta birlesen sirketlerle
ilgili 6ngorulen esiklerin agilmayip Rekabet Kurulu izninden muaf olunacagi durumlarda bile
SPK, bu muafiyet yazisim gormek istediginden yine Rekabet Kurulu basvurusu ve yazinin
beklenmesi stireleri ile vakit kaybedilmektedir. Rekabet Kurumu ile gorismeerimizde onerildigi
gibi SPK'min esiklerin asilmadigina dair sirket beyani ve sunacagi belgeleri ile bu slreyi
kisaltacak sekilde davranmasi sireci rahatlatabilecektir. Teblig degisiklik taslaginda bu
konuya iligskin bir diizenleme goriilmemektedir.

7. Baditlestirilmis prosedir icin SPK teblig kapsaminda sadece sermaye artirim
gerektirmeyen birlesmeler icin kolaylastirma distnuldigl SPK — OFD vyetkilileri ile gbriismede
ifade edilmis; bu konuda kapsamin genisletiimesine, 6zellikle devrolan sirketin halka kapali
olmas ve devralan sirketin bu sirketteki sermaye payinin belli bir oramin tizerinde olmasi halinde
de basitlestirme yapilmasina ihtiya¢ duyulduguna iliskin goris tarafimizca kendilerine iletilmis
idi. Taslak Teblig kapsaminda bu konudaki diizenlemenin acik olmadig1 ve ifadelerin
uygulamay: rahatlatacak & AB dizenlemeleri ile uyumlu hale getiriimesinin yararli olacag:
distndlmektedir.
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EK:2

TUSIAD SERMAYE PIYASALARI CALISMA GRUBU
“Halka Acik Sirketlerde Birlesme, Devralma ve Boliinme” Alt Komisyonu On Raporu

29 Haziran 2009

Alt calisma grubumuz Mayis 2008 tarihinden itibaren gerceklestirmis oldugu toplantilar ile
birlesme, devrama ve bdlinme islemlerinin sirketlerce uygulanmasinda yasanan sorunlar
inceleyerek AB yoOnergelerine de daha uyumlu hale gelmek Uzere mevzuatta getirilebilecek
duzenleme onerilerine iliskin bir 6n raporu Kurul dikkatine sunmak lzere hazirlamistir. Daha
detayl1 bir rapor hazirhg icerisinde bulunan grup gorise agilmis olan Teblig taslagina
yorumlarin iletilmesine oncelik verilmis; s6z konusu Teblig’in son halini amasindan sonra ve
TTK caismaarindaki strece de bagli olarak gerekli oldugu distnulirse olusturulmus olan 6n
raporun yeni kosullar atinda revize edilmesi velveya genisletiimesinin uygun olacagi
distundl mustar.

Kurula sunmakta oldugumuz raporun hazirlik stirecinde grup uyeleri, gergeklestirmis olduklari
calismalar ve SPK, Sanayi ve Ticaret Bakanligi ve Rekabet Kurulu yetkilileri ile yapmis oldugu
gorismeler neticesinde oncelikli olarak dizenlenmesini 6ngordigi konulan asagidaki sekilde
belirlemistir.

1- Vergi

2- Bilirkisi/Uzman Kurulus Raporu

3- Basvuru ve Genel Kurul Yapilmas Arasindaki Sire
4- Birlesme Orani

5- Karpay: Dagitimi ve Zamanlamas

6- Kamuoyunu Aydinlatma'Y tkuml alGgl
7- Slreg ve Belgelendirme Asamal an

8- KSS/ESS Uygulamalar

O- Birlesme Islemlerinin Kolaylastiriimasi
10- Tam Boélinme

11-  Debt Push Down

Calisma grubumuzun halka agik sirketlerde birlesme, devralma ve bolinme islemlerinde
uygulamada karsilasilan sorunlar ile ¢ozim onerilerini (SPK tarafindan gortse agilan Taslak
Tebligde yer almasina bakilmaksizin) yukaridaki konu basliklar: atinda hazirlamis oldugu 6n
rapor asagida tarafimza sunulmaktadir.

Saygilanmizla
Faruk Sabuncu

TUSIAD
Sermaye Piyasalan Calisma Grubu Halka Acik Sirketlerde Birlesme, Devrama ve Bolinme Alt
Komisyon Bagkani
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Vergi

Kismi boliinme kapsaminda yeni sirkete ayni sermaye konuldugu icin mevcut Tiirk
Ticaret Kanunu (TTK) kapsaminda iki yillik hisse devir yasagi ile karsilasilmasi

Kismi bolinme tam muikellef bir sermaye sirketinin veya sermaye sirketi niteligindeki
yabana bir kurumun Turkiye deki isyeri ya da daimi temsilcisinin bilancosunda yer alan
tasinmazlar ile en az iki tam yil slreyle elde tutulan istirak hisseleri ya da sahip olunan
uretim veya hizmet isletmelerinin bir veya birkagin kayitl: degerleri Gzerinden mevcut veya
yeni kurulacak tam miukellef bir sermaye sirketine ayni sermaye olarak konulmasidir. Diger
taraftan TTK’mn 404. maddes geregince ayin karsiligi olan hisselerin sirketin tescilinden
itibaren iki yil gegmeden baskalarina devri hikimstizdur. Dolayisiyla kismi bolinmenin ayni
sermaye konulmas olarak degerlendirilmesinden 6tirt ve mevecut TTK’ nin ilgili maddes
cercevesinde bdlinme sonrasanda dogan sirketlere ait hisselerin iki yil boyunca elden
cikartilmas: yasag ile karsilasilmaktadr.

TTK tasansi Kurumlar Vergis Kanunu' nun getirdigi ayni sermaye sisteminden ayrilmakta
olup, yeni kanunileiki yil stireli devir yasaginin ortadan kalkmas: beklenmektedir. Tasarimn
bu yil yasalasmasi beklenmekle birlikte, herhangi bir gecikme ihtimaline karsin bu konunun
ayn bir sekilde ele ainmasi ve bir Kurumlar Vergiss Kanununa yapilacak bir ilave ile veya
ayrn bir ek kanun ile acilen bu yasggin kalkmas kismi boélinme sonrasindaki hisse
devrilerinin 6nUnl agacaktr.

Kismi boliinme kapsaminda "isletme biitiinligii'" kavram

5520 sayili Kurumlar Vergis Kanunu'nun 19. maddesi kapsaminda uUretim veya hizmet
isletmelerinin devrinde, isletme bitinligl korunacak sekilde faaliyetin devam igin gerekli
aktif ve pasif kalemlerin timunun devredilmes zorunludur. Kurumlar Vergis Kanunu' nun 1
sayili1 Genel Tebligi’ nde isletme bitlnltigl korunacak sekilde faaliyetin devam icin gerekli
tasinmaz, her tlrll tesis, makine ve techizat, alet, edevat, tasitlar, gayrimaddi haklar ile
hammadde, mamul, yari1 mamul mallar gibi aktif kiymetler ile ilgili pasif kiymetlerin
tumuUnidn devredilmesinin zorunlu oldugu belirtilmektedir.

Gerek Kanun'da gerekse ilgili Teblig'de “isletme bitinligl” konusunda net bir aciklama
bulunmamaktadir. Ancak, Maliye Bakanlig 26.01.1968 tarih ve 163 sira no’'lu Hesap
Uzmanlart Kurulu Danisma Komisyonu Karar'inda bu konuda kisa bir tanim yapilmis olup,
isletme butinl GgU asagida belirtildigi sekilde tanitmlanmustir.

“Iktisadi ve teknik bakimdan bitiinlik arz eden iktisadi kiymetler, bir isletmede belli bir
fonksiyon etrafinda birleserek bir Gretimde bulunan veya Uretime herhangi bir asamada bir
deger kazandiracak nitelikteki bir fonksiyonu birbirini tamamlayarak yerine getiren iktisadi
kiymetler toplulugu olarak tammlanabilir.”

Bu kapsamda, “ Isletme biitiinlUigl” kavranminin nasil yorumlanmas: gerektigi konusu cesitli
tartismalara yol agmaktadir. Dolayisiyla bu kavramin nasil degerlendirilecegine iliskin agik
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bir dizenlemenin yaplmasina ihtiyac duyulmakta olup, Kurumlar Vergiss Kanununda yer
alan bu kavram, Ticaret Kanunu veya gikartilacak ek bir kanun ile netlestirilmelidir.

1.3 Ticari isletmelerin kismi béliinmeye tabi olamayacagi yoniindeki son goriisler

Kurumlar Vergis Kanunu' nda kismi boélinme “Tam mikellef bir sermaye sirketinin veya
sermaye sirketi niteligindeki yabanci bir kurumun Turkiye' deki isyeri ya da daimi
temsilcisinin bilancosunda yer aan tasinmazlar ile en az iki tam yil sireyle elde tutulan
istirak hisseleri ya da sahip olunan iiretim veya hizmet isletmelerinin bir veya birkaginm
kayitl1 degerleri Gzerinden mevcut veya yeni kurulacak tam mukellef bir sermaye sirketine
ayni sermaye olarak konulmasidir” diye tarumlanmakta olup, boltinmeye konu edilebilecek
sirketlerin mutlaka Uretim veya hizmet isletmesi olmasi gerektigi kanun maddesiyle
duzenleme altina a inmustir.

Mevcut yasal dizenlemeler kapsaminda ticari i sletmelerin boltinmeye konu edilmesiyle ilgili
problemlerle karsilasilmakta olup, ticari isletmelerin de Uretim veya hizmet isletmelerinden
bagimsiz dustUnulmeyerek diger sartlar1 saglamaari durumlarinda bolinmeye konu
edilebilmeleri icin gerekli yasal degisikliklerin yapilmas: gerekmektedir.

1.4 Boliinmede borg¢larin devrinin zorunlu olup olmadig:

Bolunmeye iliskin 1 seri no’'lu Kurumlar Vergis Genel Tebligi’'nde yapilan agiklamalar
cercevesinde Uretim ve hizmet isletmelerinin devrinde, isletme bitinl gl korunacak sekilde
faaliyetin devamu icin gerekli tasinmaz, her turli tesis, makine ve techizat, alet, edevat,
tasitlar, gayrimaddi haklar ile hammadde, mamul, yart mamul mallar gibi aktif kiymetler ile
ilgili pasif kiymetlerin timiinin devredilmes zorunludur. Diger taraftan soz konusu tebligde
kurum bilangosunda yer alan devredilen Uretim ve hizmet isletmeleri ile dogrudan ilgili olan
nakit, alacaklar, menkul kiymetler ve borglarnn devrinin zorunlu oldugu bu kiymetlerden
nakit, alacaklar ve menkul kiymetlerin devredilen isletme ile dogrudan baginin kurulamamas
halinde ise bu kiymetlerin devrinin ihtiyari oldugu belirtilmistir. Ancak ihtiyari olarak
devredilebilecek kalemler arasinda borclar sayilmamakla birlikte 1 seri no’lu tebligde
devredilen hizmet ve Uretim isletmeleriyle dogrudan ilgili olan bor¢larin mikellef tarafindan
tespit edilememesi halinde devre konu olacak borclarin tespiti esnasinda nasil bir yéntem ve
dagitim anahtar kullamlabilecegi aciklanmustir.

Tebligde yer alan sdz konusu celiskili agiklamalann giderilmesine ve aydinlatilmasina
ihtiyac duyulmaktadir. Diger taraftan borclarin isletme bitinlGgl veya faaliyete devam icin
gerekli olmamasi ancak bunlarin devrinin zorunlu olmasi durumunda hangi borglarin
devredilecegi sorununda yapilacak diizenlemelerde aydinlatilmas: gerekmektedir.
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Kismi boliinmede OTYV istisnasimin bulunmamasi

Halihazirda yururlikte olan mevzuat cercevesinde, vergisiz birlesme ve kismi bdltinme
islemlerinde OTV igtisnas mevceut desildir. Vergisiz birlesme esnasnda bilangoda yer alan
OTV’ ye tabi mallarin devrinde ya da kismi bdlinmeye konu edilecek OTV’ ye tabi mallar
s6z konusu olmas: halinde OTV hesaplanmas: gerekmektedir.

Dolayl vergiler agisindan da birgok istisnamn uygulamada oldugu vergisiz birlesme ve kismi
boltinme islemlerinde OTV Kanunu' nda degisiklik yapilarak OTV istisnasimin getirilmesi de
Maliye Bakanh g1 tarafindan giindeme alinmalidir.

Kismi béliinme sonrasi bdéliinen sirketin operasyon siirekliligi saglayabilmesi icin
ihtiya¢c duydugu marka, imalat ruhsati vb lisanslar, sanayi sicil belgesi, Kkira
sozlesmeleri vb belgelerin transferinde Kkiilli halefiyet prensibinin boélilnme
islemlerinde gecerli olmamasindan dolayr yasanan sorunlar

Kismi bolinmede “killi halefiyet” prensibinin olmamas bolinme sonrasanda ozellikle
isletme devrinde devralan sirketin operasyonlarim nasil ara vermeksizin ydritecegi
noktasinda bircok soru isareti ve imkansizlik tasimaktacir. Kaldi ki “kulli halefiyet” prensibi
olan birlesmede dahi kendi kanunlarindan kaynaklanan nedenlerle gayr1 menkul ve marka,
patent haklari ile ruhsatlarin ilgili kurumlar nezdinde yine birtakim harclarin édenmesi
suretiyle devri gerekmektedir. Odenecek hargtan ziyade devir islemlerinin uzun zaman
almas sirketlerin operasyonlarin ciddi sekilde etkilemektedir. Bu konulardaistisnai ve kolay
duzenlemeler Uizerinde calisilmalidir.

Kismi boliinme siirecinde giimriik islemleri tamamlanip heniiz millilesmemis olan
yoldaki mallarla ilgili yasanan sikintilar

ithal edilecek malin bélinme sonrasinda dogan sirkete ait olmas ancak tim belgelerin
bolinen sirket adina duzenlenmis olmasi, bolinme islemleri tamamlandiktan sonra

gerceklestirilecek ithaatlar esnasinda gumrik asamasnda problemlerle karsilasiimasina
neden olmaktadr.

Bu kapsamda ithalat sireci baslatilan ancak hentiz millilestirilmeyen mallara iliskin olarak
hazirlanan belge diizenine bolinme strecinde olan sirketlerin dikkat etmesi gerekmektedir.
Diger taraftan gumrik mevzuatinda yapilacak bir dizenlemeyle Tulrkiye Ticaret Sicili
Gazetesinde tescil edilen bolinme plant esas gosterilerek bollinme sonrasinda ortaya ¢ikan
sirketin belgeleri kendi adina dizenlenmemis olsa bile ithalali gerceklestirebilmeleri
sgglanabilir. S6z konusu durumla sirket birlesmeleri esnasinda da karsilasilabilmekte olup,
devrolan sirket adina belgelerin diizenlendigi durumlarda birlesme sonrasinda devralan firma
tarafindan daithalat islemlerinin gergeklestirilmesine olanak saglanmalidir.
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2 Bilirkisi/Uzman Kurulus Raporu

Sermaye Piyasas Kurulu’ nun Seri:1 Numara: 31 “Birlesme islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi”
uyarinca yapilacak birlesmelerde, 6zkaynak yonetimi ile hazirlanan ve bu yénteme gore tespit
edilmis birlesme oramini veren mahkeme bilirkisi raporunun yani sira, uzman kurulus raporu
istenmektedir. Sermaye Piyasaa Kurulu tarafindan yetkilendirilmis olan uzman kurulus
statistindeki sirketlerden ainabilecek bu raporda uzman kurulusun en az 3 (U¢) ayr yonteme
gbre birleme oram belirlemes ve metotlardan en uygun olamm da tavsiye etmes
beklenmektedir.

Mahkemelerin atadhig: bilirkisiler yasal kayitlara gore 6zkaynak metodunu esas alarak birlesme
oram hesaplarken, halka acik sirketlerde UFRS esasina gére hazirlanmis finansal tablolar dikkate
alindiginda, uzman kurulus tarafindan tespit edilen birlesme oran ile mahkeme bilirkisilerince
hazirlanan birlesme oramnda farkliliklar gordlmektedir. Uzman kurulus tarafindan, birlesme
oramnmin O6zkaynak yontemi disinda bir yontem ile belirlenmes hainde de farkli sonuclar
kapsayan raporlar olusabilmektedir.

Iki ayr1 kurumundan ainan raporlar arasinda genellikle var olan bu farkliliklar incelemenin
uzamasina ve zaman kaybina neden olmaktadir. Birlesme orammn hesaplanmasinda iki yar
kurumun yetkilendirilmis olmas da pratik bir ¢bziim degildir.

Bilindigi gibi birlegme slreci 6 (alt) ay iginde tamamlanmalidir. Bu ati ay birlesmeye esas
alinan finansallarin tarihi ile birlesme sdzlesmesinin onaylanacag: 2. genel kurullar arasindaki 6
(ati) aydir. Her asamanin olagan siresinde ilerlemesi ve tamamlanmas: halinde dahi ancak
uyulabilen bu siire, yukarida arz edildigi gibi uzman kurulus raporu ve mahkeme bilirkisi raporu
arasindaki farkliklar gibi ¢ikabilecek sorunlar karsisndariske girmektedir.

Yeni Turk Ticaret Kanunu Tasansi, birlesmeye yonelik yeni dizenlemeler getirmektedir ve
birlegme oraninin hesaplanmast igin mahkemenin atacigi bilirkisilerden birlesme raporunun
ainmasim iptal ederek, birlesme raporu ile islem denetcisi raporu adh atinda iki belgenin
hazirlanmaam istemektedir. Birlesme Raporunda, birlesmeye katilan sirketlerin ortaklar,
birlegmenin amaci, sonuglar, degerlemenin nasil yapildigi, degisim orammn nasil belirlendigi
gibi hususlan diizenler ve agiklar. islem denetcisi raporu da Birlesme Raporunun icerigini
kontrol eder ve onaylar.

Yeni Turk Ticaret Kanunu Tasansi bu haliyle yasalasirsa Sermaye Piyasas Kurulu'nun da bu
yeniligi benimsemesi ve mahkemenin atadig: bilirkisiden bir tespit raporu alinmast gerekliliginin
tumuyle ortadan kaldirmas: isabetli bir ¢6zim olacaktr.

Boyles bir uygulama, birlesme oram hesaplamasindaki iki baslihigi ortadan kaldiracak,

birbirinden farkl: rapor ve oranlarin olmasim engelleyecek, gerek zaman ve gerekse masraflar
acisindan daha efektif olacaktir.
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3 Basvuru ve Genel Kurul Yapilmasi Arasindaki Siire ve Finansal Tablo
Hazirhg

Haka agik anonim ortakliklarn birlesmesine iliskin esaslarin dizenlendigi Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun (SPK) Seri:l No:31 sayil1 Tebligi'nin 5inci maddesinin ikinci fikrasina gore,
birlesmeye esas ainacak finansal tablolarin tarihi ile birlesme sdzlesmesinin nihai olarak
onaylanacag genel kurul toplant tarihi arasindaki stire 6 ay1 asamamaktadhr.

Haka acik anonim ortakliklarin birlesmelerine iliskin AB’nin 78/855/EEC sayil1 Y dnergesinde
ise yillik finansal tablo tarihinden sonra 6 ay gecmis ise taslak birlesme sbzlesmes tarihinden
Onceki U¢ ay icinde hazirlanan finansal tablolarin kamuya agiklanmas: yeterli gortlmektedir.
Ayrica bu finansal raporlar icin yillik finansal raporlardan farkli olarak fiziki sayim
aranmayabilecegi de vurgulanmis. Bu durumda, birlesme sbzlesmesinin onaylanacagi genel
kurul tarihi ile son yillik mali tablo tarihi arasinda 6 aydan daha fazla bir stire gegse de, birlesme
oramnin hesaplanmasinda yine yillik finansal tablolarin kullamilabilmekte, ancak genel kurul
tarihinden 6nceki en yakin U¢ aylik ara donem mali tablolara hazirlanarak duyuru metninde
aciklanmaktadhr.

Ayrica, Tebligi’e gore birlesmeye katilan bagimsiz denetimden muaf anonim sirketler dahil tim
sirketler, mutlak suretle birlesmeye esas alinacak finansal tablolarim bagimsiz denetimden
gecirmek zorundadir. Grup sirket birlesmelerinde dahi mutlaka her bir sirketin solo
bilangolannin bagimsiz denetimden gegmesi zorunludur. Seri:l, No:31 Tebliginde ongorilen 6
aylik smnirlayici sire oOzellikle konsolide finansal tablo hazirlayan sirketlerde yeterli
olmamaktadir. Ayrica AB dizenlemelerinde 6 aylik siire genel kurul tarihi yerine, taslak
birlesme sbzlesmesinin kabul edildigi yonetim kurulu tarihi dikkate ainarak belirlenmektedir.
Birlesme orant icin esas alinacak mali tablolar konusundaise ayrica bir sinirlama getirilmemistir.

Bilindigi Uzere Birlesmeye Esas Finansal Tablolar Hakkinda 06.10.2006 tarih ve 44/1224 sayili
Kurul Karan uyarinca, birlesme islemine taraf olan ortakliklardan konsolide finansal tablo
duzenlemekle yiukiml i olanlarin konsolide finansal tablolarinin birlesmeye esas finansal tablolar
olarak dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu durumda, konsolidasyona dahil sirketlere ait finansa
tablolann hazirlanmasi ve bunlarin konsolidasyonu ile konsolide finansal tablolarin bagimsiz
denetim sirketi tarafindan onaylanmasi sireci, konsolide finansal tablolarin kesinlesmesinden
sonra uzman kurulus ile bilirkisi incelemes siireci ve Kurul tarafindan onaylanan duyuru metni
ve birlesme sdzlesmesinin genel kuruldan 30 gun 6nce ilan edilmesi mecburiyeti goz 6niine
alindiginda yukarida belirtilen ati aylik sirenin yetersiz oldugu gorilmektedir.

Aynca hichir ayrim yapilmakszin, muafiyet kapsaminda olan sirketler de sirekli veya sinirl
denetimden gecen finansal tablolar icin de birlesmede ayrica“ 6zel denetim” aranmaktadir. Bu da
6 aylik slireye uyumu daha da giiclestirmektedir.

SPK tarafindan goruse agilan Seri:l, No:31 Tebligi’ nin degistiriimesine yonelik Taslak Teblig' de
sbzkonusu 6 aylik sireye iliskin sorunun blyUk olctude giderildigi gorilmektedir. Mevcut
Teblig'de birlesmeye esas ainacak finansal tablolarin tarihini izleyen 6 ay icinde genel kurul
yapilmas: gerekliyken, Taslak Teblig ile bu sirenin 6 ay1 asmas halinde birlesmeye taraf
ortakhklarca ara finansal tablo hazirlanmasi ve duyuru metni ekinde kamuya agiklanmasi
yontemi  benimsenmistir. Bu durumda birlesme calismalarina baslanirken hesaplamaya esas

15



TUSIAD
TURK SANAYICIiLERi VE iSADAMLARI DERNEGI

alinan finansal tablolarin degistirilmesine gerek kalmamakta, olusan degisiklikleri yatirimcilarin
bilgisine sunmak amaayla en yakin ara donem finansal tablolar dailan edilmektedir.

Ancak mevcut dizenlemeye parde olarak birlesmeye esas finansal tablolann SPK
duzenlemelerine gore sadece “bagimsiz denetime’ tabi tutulmasi halinde 6zel denetim
aranmamaktadir. Bu konudaki onerimiz, yillik finansal tablolarn bagimsiz denetimden gegmis
olmak kaydiyla ara donem finansal tablolarin sinirl1 denetimden (inceleme) gecmesi halinde de
0zel bagimsiz denetimin aranmamasi seklindedir.

Ayrica SPK’ nin ilgili diizenlemelerine gore bagimsiz denetimden muaf olan sirketler icin de 6zel
denetim yukimlUligi aranmamasi; 6zellikle yiksek oranlarda hisse sahipligi olan durumlarda
hakim ortak ile yapilan birlesmelerde bagimsiz denetim konusunda muafiyet getirilmesi
secenekleri de dustnilmelidir.
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4 Birlesme Oram

Birlesme orani; birlesme islemlerinin kilit konusu olup, mevcut SPK tebliginde ( seri 1 no: 31)
yer alan dizenlemeler uygulamada karsilasilan problemlere ¢zim sunamamaktadhr.

Birlesmeye konu sirketler faaliyetlerine devam ederken birlesme ileilgili prosedirler de belli bir
zaman periyodu icinde strdirilmektedir. Dolayis ile yasayan mekanizmalar olan sirketlerde
zaman icinde olusan ve birlesme oramn etkileyebilecek Onemli degisiklikler birlesme
calismasinin sil bagtan yapilmasina neden olabilmektedir. Nitekim bu durum gerceklestiginde
mevcut tebligin 5. maddes islemlerin sil bastan yapilmasim gerektirmektedir. Uygulamada
yasanan birtakim sorunlar ve bunlarin asilabilmesi igin ¢dziimler asagida yer almaktadir.

Bilanco tarihinden sonra 6zkaynaklari 6nemli o6lclide etkileyecek islem yapilmis ise uzman
kurulus raporunda bu etkiler dikkate alinarak gerekli dizeltmelerin yapilarak hesaplamaya
gidilmesine imkan verilmelidir. Tebligin mevcut hali lafzen buna imkan vermemesine ragmen,
Kurul uygulamalarn dabu yondedir.

Teblig’'in 5. maddesine gore 6nemli islem yapilmis ise yeniden finansal tablo duzenlenip,
bagimsiz denetimden gecirilmelidir. Oysa uygulamada piyasa gelismelerine paralel olarak bu
sureci beklemeden, yani yeni finansal tablo ve bagimsiz denetim siirecine girmeden, énceki
finansallar Uzerinde 0z sermayeyi etkileyen islemlerin etkiss uzman kurulus ve bilirkisi
raporlarinda dikkate ainmak suretiyle isleme devam edilebilmektedir. Uzman kurulus rapor
tarihinden sonra genel kurula kadar 6nemli islem yapilmasinin mimkin olmach g1 distnilse de
ticari hayat ve finansal piyasalardaki gelismeler bu islemlerin bu siiregte yapilmasin zorunlu
kilabilir. Bu nedenle genel kurula kadar olmasi muhtemel islemlerin etkisinin de birlesme
oramnin hesaplanmasinda dikkate alinmasi, bu islemlerin olmas veya olmamast durumunda
birlesme orammnin ne sekilde belirleneceginin duyuru metninde agiklanmasi, genel kurula kadar
islemlerin tamamlanmas halinde buna uygun oranin, islemin gergeklesmeyeceginin 6ngorulmesi
halinde ise buna uygun oranmin ortaklarca dikkate alinmasna imkan tamnmas: gerekmektedir.
Aks halde sirketin cikarina olan birlesmenin ya da onemli islemin gerceklesememesi
yatirimcilart daha olumsuz etkileyebilecektir.

Diger taraftan birlesme periyodunda birlesme oramim etkileyen 6nemli unsurlardan birisi olan
kar dagittrunin  birlegme periyodu disinda gerceklestirilmesinin istenmesi uygulamada
problemlere neden ol abil mektedir.

Y ukanda sayilan konular ilgili tebligde degisiklik yapilmasina dair teblig taslaginda dizenlemis
olsa da uygulamadasirketler icin sikinti yaratan bazi konular teblig taslaginda yer almamaktadhr.

Her iki taraf da borsa sirketi ise halka agklik oranlann %25'in Uzerindeyse, son bir yillik
duzeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamas: esas alinarak borsa degeri tizerinden birlesme
oram hesaplanabilir. Manipulatif hisselerde borsa degerinin kullanilmamast igin bu oran
belirlenmis olsa da oOzellikle piyasa kapitalizasyonu blylk olan sirketlerde %25 oraminn
aranmameas: gerektigi gorustindeyiz. Ayrica 6zsermaye yontemini tesvik eden diizenlemeden AB
ulkelerinde oldugu gibi yontem serbestis tamyan dizenlemeye gecilmesinin uygun olacag:
dustinmekteyiz.
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Kurumlar Vergiss Kanunu (KVK.) 1 No.lu Tebligin 19.3.1. maddesine gore, devir veya
bolunme islemine konu olan varliklanin kayitli degerleri Uzerinden diger sirketlere intikal
ettirilmesi, devrolan veya bdlinen sirketin ortaklarina ya da bdltnen sirkete varliklarin kayitli
degeri kadar hisse verilmesini gerektirmedigi; degisim oraninin boltnen ve devralan sirketlerin
hisselerinin gergek degeri Uzerinden belirlenebilmesi mimkin oldugu belirtilmistir. Ancak ne
KVK ve Tebligi, ne de Kismi Bélinme Tebliginde bélinme islemine konu olan varliklarin
kayitl1 degerleri Uzerinden devredilecegi aciklanmistir. Bolinme yoluyla devredilen varligin
mukayyet degerinin Gizerinde olacak sekilde gercek degerinde hisse verilebilmesi, bilirkisi raporu
ile saptanan degerin mukayyet deger degil gercek deger Uzerinde olmasina neden olacaktir.
Diger taraftan KVK Tebliginde degisim oramnmin bolinen ve devralan sirketlerin hisselerinin
gercek degeri Uzerinden belirlenecegi dizenlenmisse de, KVK’ nda boyle bir sart getirilmemistir.
Teblig ile getirilen bu sart belirsizdir, gercek degerin tespiti kullamlan yontemlere ve tespit eden
kuruluslara gére farklilik gosterecektir. Teblig ile Kanun arasindaki uyumun saglanmasi
gerekmektedir.

Kismi Bolinme Tebligi bolinen sirkete veya ortaklarina devralan sirket tarafindan verilecek
hisse senetlerinin tutarinin belirlenmesinde mukayyet deger ile varsa kullanlan diger yontemlere
gore hesaplanan degi sim oran1 hususlarinin bilirkisi raporunda yer almasini diizenlemistir. Ancak
degisim oranminin tespitinde hangi yontemlerin esas alinacagi, yontemlerin birarada kullanilip
kullamlmayacagi konusunda belirsizlikler yasanmaktadir. Tasar1 degisim oraninin en az Ug farkl
genel kabul gdren yontem ile karsilastirma yapilarak hesaplanacagini ongérmektedir. Kismi
Bolunme Tebliginin konuyu dizenlemedeki yetersizlikleri distnuldiginde bu konuda da bir
duzenleme ihtiyaci oldugunu distinmekteyiz.
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5 Karpay1 Dagitmi ve Zamanlamasi

Sermaye Piyasasa Kanunu'nun 15. Maddesinde halka agik anonim sirketlerin temett
dagitimlarina iliskin dizenleme getirilmistir. S0z konusu dizenleme temettl dagitimlarinda
“Temettli hesap donemi sonu itibariyle mevcut paylarin timine, bunlarin ihrag ve iktisap
tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir.” ibares ile temettli dagitimindan faydal anacak
pay sahiplerine tammmlama getirilmistir.

SPK kanununda temettli dagittrundan faydalanacak pay sahipleri tanimlanmustir. Ancak soz
konusu dizenleme sirket birlesmel erinde esnasinda birlesme oraninin tespitinde kullanilan firma
degerinin tespiti noktasinda eksiklikler arz etmektedir. Birlesme oraninin tespitinde birlesmeye
konu dan firmanin degeri, dagitiimas: planlanan temettl miktarina gore degisiklik gostermekte,
birlesme sonrasi yeni olusturulacak sirketin ortaklik yapisinda farkliliklar yaratmaktadir.
Dolayisiyla birlesme oraninin tespitinde temettti dagitimi dikkate alinmadan degisim oranlarinin
tespit edilmesi durumunda temmettil dagitimina konu olan firmamin degeri dagitilan temett
tutan kadar yiksek olusmakta ve birlesme sonrasinda dagittma konu olan firmamin pay sahipleri
birlesik firmadaki pay oranlari yiksek olusmaktadir. Ancak temettli 6demeleri birlesme sonrasi
gerceklesmes halinde temettli 6demelerinden sadece “hesap donemi sonu itibariyle mevcut
paylar” yararlanmaktadir. Tlgili durumda birlesme oraninin tespitinde 6denecek temettll tutan
kadar yiUksek deger arz firmanin pay sahiplerinin yansira birlesmeye konu olan diger
firma(larin) pay sahiplerinin de temettli 6Gdemel erinden faydal anmas: uygun olacaktir.

SPK Kanunu'nun 15. Maddesinde sirket birlesmelerini gbz 6niinde bulundurulan bir ekleme
getirilmesi uygun olacaktir. S6z konusu ekleme ile temettii ddenmesine iliskin genel kurul
karanmn birlesme kararindan Once ainmast hukminin baglanmast uygun olabilecegi
distnidlmektedir.
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6 Kamuoyunu Aydinlatma Yiukimliliagi

Haka agik anonim ortakliklann birlesmesine iliskin esaslarin dizenlendigi Sermaye Piyasasi
Kurulu' nun (SPK) Seri:l No:31 sayili Tebligi'nin 12."inci maddesine gore, Ortaklik devrama
yoluyla birlesme isleminde (EK/5)'te, yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme isleminde ise
(EK/6)'da yer alan 6rnege uygun olarak taraflarca hazirlanan ve Kurul tarafindan onaylanan
duyuru metninin ve eki birlesme sbzlesmesinin, hisse senetleri Borsa'da islem goren
ortakliklarca bir gazetenin Turkiye baskisi ile ortaklik merkezinin bulundugu yerde ¢ikan en
yuksek tirgli iki mahalli gazeteden birinde; hisse senetleri Borsada islem gdrmeyen
ortakhklarca mahallinde yayinlanan veya dagitilan en az iki gazetede, birlesme stzlesmesinin
onaylanacag genel kurul toplantisindan en az 30 gin oOnce ilan edilerek tasarruf sahiplerine
duyurulmas zorunludur. Ortakliklar, mahali gazetede ilan yukimldlUklerini Ulke capinda
dagitilan gazetelerde ilan etmekle de yerine getirebilirler.

SPK duzenlemelerinde yer alan duyuru metni ve birlesme sdzlesmesinin paylart borsada islem
goren firmalar icin biri ulusal olmak lizere en az 2 gazetede, borsada islem gérmeyen ortaklilarca
mahalli 2 gazete de yayinlanma zorunlulugu firmalara ekstra maliyet yuki dogurdugu gibi
strecin uzamasina da yol acabilecektir.

SPK tarafindan goruse agilan Seri:l, No:31 Tebligi'nin degistiriimesine yonelik Taslak
Teblig’ de duyuru metni ve ortaklik sbzlesmesinin en az 2 gazetede yayinlanma zorunlulugunun
tamamen kaldirilmas ve ilgili duyuru metni ve ortaklik sdzlesmesinin firma ve SPK internet
sitelerinde yayinlanmasi; ya da aternatif olarak ilgili duyuru metni ve ortaklik s6zlesmesinin
tamamanin yayinlamasina gerek olmaksizin, sdz konusu duyuruya iliskin sadece kisa bir bilgi
metninin yaytnlama zorunlulugunun getirilmesi uygun ol acaktir.
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7 Siirec ve Belgelendirme Asamalari

Haka acik sirketlerin gerek birlesme Oncesi ve gerekse SPK onayr esnasinda gegen siireg ve
belgelendirme asamalan oldukca karmasik olup; damsman sirket yetkilileri tarafindan bile
ayrntilannmin tam olarak bilinemedigi izlenmistir. Bu konuda sirketler icin ilgili islemlerin
gerceklestirilmes sirasindabirden fazla danisman ile calismak gerekliligi dogmaktadir. SPK’ mn
daireleri, hukuk musavirligi ve uzmanlar: arasinda konulara iliskin farkli yorumlar olabilmekte,
bu da siirecin takibini zorlastirmaktadir.

Kisilerin yorum ve dusuncelerinde farkliliga meydan birakmayacak kadar agik bir prosedir
duizenlenmesinin oldukca gerekli oldugu goristindeyiz. Y asalasmasi beklenen Yeni Turk Ticaret
Kanunu Tasans ile paralel olarak basitlestirilmis bir prosedir belirlenmes islemlerin
uygulanabilirligi agisindan faydal 1 olacaktir.
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8 Kayith Sermaye Sisteminde Bulunan Ortakhiklarin Birlesmeye Iliskin
Esas Sozlesme Degisikligi Yapmalar1 Halinde Sermaye Artirnminda Esas
Sermaye Sistemi’nin Uygulanabilmesi

Bilindigi lGzere Kayith Sermaye Sistemi’ndeki (KSS) sirketler, esas sermaye sisteminden farkl:
olarak sermaye artirimlarinda esas sbzlesme degisikligi yapmak zorunda degillerdir. Bu nedenle
genel kurul yapmadan, yonetim kurulu karar ile sermaye artirtmlarini tamamlayabilmektedirler.
Ancak birlesme islemlerinde her hallkarda genel kurul onay: gerektiginden, KSS deki sirketler
birlesme nedeniyle de sermaye maddelerini degistirerek, esas sozlesmelerini gincellestirmeyi
tercih etmektedirler.

SPK diuzenlemelerinde KSS' deki bir sirketin sermaye maddesini degistirmek suretiyle esas
sermaye sisteminde oldugu gibi sermaye artinmi yapabilecegi, bunun esaslar: diizenlenmemistir.
Ozellikle birlesme islemleri icin bu konuda bir agiklayic diizenleme veya ilke karar1 alinmasi
uygulamanin standartlasmasina biytk katki saglayacaktir.

KSS'deki sirketlerin birlesme islemini esas sermaye sistemine uygun olarak esas sbzlesme
degisikligi yoluyla yapmalar: halinde, KSS deki sermaye artinm siirecinin degil, esas sermaye
sistemine uygun silre¢ uygulanabilecektir. Bu kapsamda teblige genel kurul kararinin
alinmasindan sonra tescile mesnet belge ainmasi igin SPK’ya basvuru gerekmeyecesi, hisselerin
kayda alinmasini takiben genel kurul karart ve esas sdzlesmenin tescili ile birlikte artirnnmnin
tamamlanabilecegi seklinde bir hiikiim ilave edilmesi agiklayici olacaktir.

KSS deki ortakliklarin esas sbzlesme degisikligi ile sermaye artirmalar halinde genel kuruldan
sonra kayda ama icin yapilacak basvuruda sermaye artirimina ve sermaye artiriminin usuline
uygun olarak tamamlandigina iliskin yonetim kurulu karari ile sermaye artirnm islemlerinin
usuliine uygun olarak tamamlandiginda iliskin mali musavir raporunu iletmelerine de gerek
olmadigim belirtmek agiklayici olacaktir. Bunun igin Teblig'in 7 numaral1 ekindeki dipnotlarin
degistirilmes dustntlebilir.
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9 Boliinme isleminde ayni sermaye konulmasi

5520 sayili KVK nedeni ile TTK’nun 404. maddesinin uygulanmayacak ve eski KVK uyarinca
yapilan bolinmeler sonucunda iktisap edilen hisseler bakimindan iki yillik devir yasagi soz
konusu olacaktir. Kismi Bélinme Tebligi eski KVK uyarinca dizenlenmis oldugundan ve yeni
kanuna uyarlanmadigindan kismi bolinmelerde Tiurk Ticaret Kanunu'nun ayni sermaye
karsiliginda cikartilan hisselere iliskin devir yasagi uygulanmaz hikmint icermektedir.
Dolayisiyla ortada kanun ve teblig arasinda tutarsizlik bulunmaktadir. Bu yasak kismi bolinme
kurumundan yararlanma olanagim azaltmaktadir. Diger taraftan Gelir Vergiss Kanunu ve Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yamlmas: Hakkindaki 5904 sayili Yasa, 16.06.2009 tarihinde yapilan
oturumla TBMM tarafindan kabul edilmis olup; henliz resmi gazetede yayimlanmamustir. Bu
dizenlemeile Turk Ticaret Kanunu'nun 404'Gincti maddesine eklenen fikraile "Kurumlar Vergis
Kanunu'nun 19uncu maddesine gore yapilacak bolinmelerde bu madde hikmanin
uygulanmayacagi” hususu ¢6zel nitelikte olarak hikme baglanmis olmakla uygulamada dnemli
bir sorunun asilacag kanaatindeyiz.
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10 Birlesme islemlerinin kolaylastiriimasi

Birlesme siirecinde yasanan zorluklarailiskin olarak SPK’ya verilecek onerilerin gerekceleri;
hem yasanan global ekonomik kriz donemi sonrasinda sirketlerin birlesme-devralma
yontemini daharahat uygulama ortam bularak (6zellikle grup ici sirketler ve bagl1 ortakliklar:
ile birlesme sireglerinde getirilecek prosedirel kolayliklarla) kendilerine krizden cikis
aterndifleri yaratmasi bakinundan, hem de Ulkemiz sirketlerinin yabanci sermaye
cekebilmek Uzere yurt dis1 yatirnmceilarin soz konusu sirket birlesme-devralma prosedirlerinde
skint1 yasamayacag: dizenlemelerin getirilmesidir.

Birlesme sireglerinde taraflara en Onemli sorunlardan birini yasatan konu; TTK’dan
kaynaklanan “mahkeme bilirkisi raporu” ile birlikte SPK tarafindan yetkilendirilmis “uzman
kurulus raporu’nun da aym anda talep ediliyor olmasidir. Bu iki raporda uygulanan farkli
metodoloji ve varilan farkli sonuclar, birlesme siirecinde sikintiya yol agmakta, zaten belli
zaman sinirlart igine sigdinimasi gereken agir bir prosedirtiin yikini daha arttirmaktadir. Bu
konuda goruse sunulan taslakta bir dizenleme yer amamaktadir ki bunun sebebi de
sonuclanmasi beklenen yeni TTK icinde bu konuya iliskin 2 noktada dizenleme olmasi
beklenmektedir:

a) Yeni TTK ile UFRS sistemi, halka agik anonim sirketlerde tek standart cercevesinde mali
tablolar diizenlenmeye baslayacaktir; boylece yeni muhasebe standartlariyla birlikte iki farkl:
metodol ojide rapor sonucu olusmas: ortadan kalkacaktir;

b) Yine yeni TTK’nin, birlesme stirecinde mahkeme bilirkisi tespit raporu geregini ortadan
kaldirmas beklenmektedir. Bu sartlar altinda yeni TTK ydrurltige girmes beklenirken,
SPK’ nin da bu konuda gecici bir diizenlemeye gitmeyi tercih etmedi gi gorilmektedir.

Birlesme sirecinde 6nemli sikint: yaratan diger bir husus olan “birlesmeye esas finansal
tablolarin tarihi ile birlesmenin onaylanacagi genel kurul tarihi arasinda strenin 6 ayi
asamayacagi” konusunda taslak teblig dizenlemes icinde esneklik getirilmis durumda. Daha
oncesinde 6 ay simirina uyulamamast yuzinden (6zellikle konsolide tablo hazirlayan
sirketlerde), genel kurulun 6 icinde yapilamadigi durumlarda birlesmeye esas finansal
tablolarin yeniden hazirlanmast gibi ¢ok sikinti yaratan ve slreci ¢ok uzatan durumlar
yasanirken, yeni diizenlemede buna ¢tziim gelmis oldugu goralGyor.

Mevcut Teblig cercevesinde “birlesmeye iliskin finansal tablolarda, genel kurul tarihine kadar
birlesme oramim etkileyen 6nemli degisiklik olmasi halinde finansallarin yeniden hazirlanarak
bagimsiz denetimden gegirilmes’’ dngorulUrken; uygulama bundan farkl: gergeklesmekte ve
sadece meydana gelen degisiklik mevcut finansallara yanstilarak uzman kurulus ve bilirkisi
raporlarinda soz konusu degisiklik ele alinmaktadir. Uygulamaile mevzuatin bu sekilde farkli
olmast mevcut durumda rahatsizlik yaratmakta iken; taslak Tebli gde buna ¢ozim getirilmis ve
uygulamaile mevzuat birbirine uyumlu hale getirilmistir.

Genel kurulda ainacak kar payr dagitim karar, birlesmeye esas hazirlanan finansal
tablolardan sonra alindigr takdirde; bu kar dagitimumn etkilerinin  birlesme oramna
yansitiilmas: beklenmekte ve bu da birlesmenin sonuglandirilabilmes icin kar dagitim
kararimn beklenmesi geregini dogurdugundan slre¢ gereginden fazla uzamaktadir. Kar
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dagitim zamanlamasina iliskin getirilebilecek bir esneklik ile bu sorunun asilmas: mimkin
gorulmektedir.

Mevcut dizenlemede yer aan “birlesen sirketlerin borsa sirketi olmasi halinde, halka agiklik
oranlar1 %25’in Uzerinde ise ancak birlesme oraninin son bir yillik borsa fiyatlar: Uzerinden
hesaplanabilmesi” hikmd, 6zellikle biyik sirket degeri ve derinligine sahip sirketlerde borsa
fiyatimn birlesme oran1 hesaplanmasinda uygulanamamasina neden olmaktadir. ilgili
dizenleme uygulanan prosedirdeki bu gereksiz engel kaldiracaktir.

Birlesme devralma islemlerinde belli esiklerin asilmas halinde; birlesme siireci asamalarina
Rekabet Kurumu’' ndan alinmas: gereken izin de eklenmektedir ve bu asamanin da SPK’min
Ongordugli 6 aylik stre icinde haledilmesi gerekmektedir ki bu durum islemlerin
karmagsikligim ve siire kisit1 problemini daha da fazla artirmaktadir. Hatta birlesen sirketlerle
ilgili ongorilen esiklerin asilmayip Rekabet Kurulu izninden muaf olunacagi durumlarda bile
SPK, bu muafiyet yazisni gormek istediginden yine Rekabet Kurulu basvurusu ve yazinin
beklenmesi siireleri ile vakit kaybedilmektedir. Alt komisyon Uyelerinin Rekabet Kurumu ile
gerceklestirmis oldugu gorismede de oOnerildigi gibi SPK’nin esiklerin asilmadigina dair
sirket beyant ve sunacagi belgeleri ile bu sireyi kisaltacak sekilde davranmas sirec
rahatlatabilecektir.

Basitlestirilmis prosedur icin SPK teblig kapsaminda sadece sermaye artirimi gerektirmeyen
birlesmeler icin kolaylastirma distndldig alt komisyon tyelerinin SPK — OFD yetkilileri ile
gerceklestirmis oldugu goérismede ifade edilmis; bu konuda kapsamin genisletilmesine,
Ozellikle devrolan sirketin halka kapal1 olmas ve devraan sirketin bu sirketteki sermaye
payinin belli bir oranin Uzerinde olmasi halinde de basitlestirme yapilmasna ihtiyag
duyulduguna iliskin gorus tarafimizca kendilerine iletilmis idi. Taslak Teblig kapsaminda bu
konudaki diizenlemenin agik olmadigi diistinilmektedir. ifadelerin uygulamay: rahatlatacak
ve AB dizenlemeleri ile uyumlu hale getirilecek sekilde degistirilmesinin yararli olacag:
distnilmektedir.
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11 Tam Boliinme

“Tam bolinme, bir sermaye sirketinin dagilmasiyla, bilango kalemlerinin iki veya daha fazla
sirkete (yeni kurulan veya varolan) paylastiriimas: ve devralan sirketlerde meydana gelecek
sermaye artisim temsil eden hisselerin, ortadan kalkan sirket hissedarlanna (istenilen
kombinasyonda) bedelsiz olarak verilmesidir. Tam bdltnen sirketin ve devralacak sirketlerin
aynm neviden olmas: gerekmez. Ornegin bir anonim sirket mevcut veya yeni kurulacak iki veya
daha fazla anonim veya limited sirkete bolUnebilir. Bu paylastirmada, tam bollnen sirketin
ortaklarina, tam bollinme nedeniyle olusacak yeni hisselerin nominal bedellerinin en fazla %10’ a
kadar nakit 6deme yapilabilmektedir. Bolinme vergisizdir; kurumlar vergisi, KDV, tapu harc,
damga vergis ainmaz. Ancak bu konuda mevzuatta tam bir dizenleme olmadigindan
uygulamada tam bdl inme islemine basvurulamamaktadir.

SPK mevzuatinda birlesme islemleri teblig ile dizenlenmisken; bolinme islemleri Kurul
Kararlarina istinaden yapilmaktacir. Ustelik bu kararlarda yalmizca “kismi  bélinme’nin
uygulanacag: belirtilmekte, tam bolinme istenmemektedir. Uygulamada birlesmeye iliskin TTK
hukimleri, kismi  bolinmeye iliskin dizenlemeler veya Borclar Kanunu Md. 179-180
huktmlerinin kiyas yolu ile uygulanmasi sonucu cok az da olsa tam bolunme islemleri
gerceklesmektedir. Ancak konunun maddi hukuk boyutuyla dizenlenmemesi tam bolinme
islemlerinin ne sekilde ylritilecesi sorulari cevapsiz kalmaktadir. Bu kurumun Ticaret
Kanunumuz blnyesinde veya en azindan bir bakanlik islemi ile dizenlenmesi gerektigi
kanaatindeyiz. Mevzuatin uygun sekilde diizenlenmes halinde harekete gecebilecek ve burada
sa5lanan avantagjlardan faydalanmak isteyecek gruplar/sirketler olacaktir.

Bolunme isleminde bolinmeye konu degerleri bilangcosuna ayni sermaye yoluyla alan sirket
sermaye artisina gitmektedir. Bu artan sermayeyi temsil eden hisse senetleri TTK Md: 404 geregi
iki y1l icinde satisa konu edilemezler. Ozellikle boliinme isleminde taraf sirketlerden birinin
halka agk bir sirket olmas: durumunda, artan sermayenin iki yil elden cikartilamamasinn
sermaye piyasasinin dogasina aykirt bir durum oldugunu dusinmekteyiz. Yeni Ticaret Kanunu
ile asilmasi beklenen engel, yeni Ticaret Kanunu beklenmeden Meclis'te kabul edilen 5904 sayili
kanun tasannanin 30ncu maddesi hikm ile asilacaktir. Bu konudaki beklentinin ézellikle borsa
sirketleri icin bu sirecin ne sekilde gerceklesebilecegi, boliinen sirketlerin IMKB kotasyonu
karsiandaki durumu veilgili stirecin netlestirilmesi yoniinde oldugunu belirtmek isteriz.
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Debt Push Down

Debt push down (DPD) yatinmclann mevcut hedef sirketi %100'e yakin dis kaynak
kullanarak bir 6zel amagli sirket vasitasi ile bunyesine katmas ve 6zel amaglh sirket ile hedef
sirketi birlestirerek hedef sirkete yine hedef sirketin parasi ile sahip olmasi seklinde
tanumlanmaktadir. Vergisel avantagjlari nedeni ile de bu yontem tercih edilmektedir.

DPD oncdikli uygulanma amaci yatirimcimn ekonomik olarak bir bedele ve yukimlulige
katlanmadan hedef sirketi hedef sirketin parasi ile sahiplenmesidir. Finansman temini
srasnda olusacak kur fark: ve faiz giderlerinin birlesme sonrasi vergilendirilecek kazangtan
indirilebilme olaslig, yatinmanin sirket aimlarinda disaridan borglanarak yatinm
yapmasini daha da cazip hale getirmektedir.

Konu vergisal agdan tartismali bir konu olup; agirlikli goris birlesilen sirkette faiz ve kur
farklarimn vergi matrahindan indirilmemesi gerektigi ve 6denen bor¢ anapara ve faizlerinin
ortult kazang dagitimn olarak degerlendirilip temettli stopgjinin ortagin durumuna gore
yapilmasi yonindedir.

Teknik olarak Kurumlar Vergis Kanunu' nun 5. maddesinde; istirak hisselerinin alim igin
yuklenilen finansman giderlerinin kurum matrahundan indirilebilecegi agikga hikim atina
alinmistir. Ancak sirketler satin aldiklar: istirakleriyle birlesmeleri halinde, istirak hisselerini
sain amak amaciyla kullandiklar1 finansmandan kaynaklanan finansman giderlerini
birlesilen sirkette indirim konusu yapamamaktadir. Bu kapsamda, vergi idaresi birlesme
isleminin iktisadi ticari ve teknik icaplardan dolay: yapilmas: gerektigi, vergi amach yapilan
birlesmelerin mevzuatta dizenlenen birlesme hikimlerinin 6zt olan verimsiz sirketlerin
ekonomiye kazandirilmas: prensibine aykiri oldugu savunulmaktadir. Konunun hukuki
yonden olabilirliginin mevcut ve yeni TTK agisindan incelenmesi gerekliligi bulunmaktadir.

DPD birlesmeler tam olarak anlasilamamakta ve SPK tarafindan tercih edilmemektedir, bu
da borclanlarak satin amalart zorlastirmaktadir. Bu kapsamda, sadece vergi avantaji
saglamak amaciyla yapilmayan ve belli bir ekonomik temeli olan yapilarda, finansman
giderlerinin indirimine izin verecek dizenlemeler Uzerinde caisilmast gerektigini
dusiinllyoruz.

Bazi bat1 Ulkelerindeki vergi otoriteleri gorusleri asagidaki gibidir:

e Almanyada DPD birlesme veya vergi gruplamasi yoluyla
uygulanabilmektedir. Ancak finansmamn iliskili kisilerce saglanmasi
durumunda faizlerin indirimi mimkun degildir.

+ Isveg'te de DPD hukuki ve teorik olarak uygulanabilir olsa da grup ici
DPD’ler ekonomik / ticari gerekce ile desteklenmedikce el estirilebilmektedir.

. LUksemburg'da DPD vergi gruplamast yoluyla mimkindir. Kurulan
yapllar Mali idareyle yapilan baglayict On anlsgmaarla garanti atina
alinabilmektedir.

 Avusturyada ise DPD vergi gruplamast yoluyla mimkindir. 2005
yilindan bu yana istirak alimi icin kullamlan kredi faizleri indirim konusu
yapil abilmektedir.
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