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YONETICI OZETi

Boliinme, bir sirketin bilangosunda yer alan malvarlig1 unsurlarinin, kismen ya da
tamamen mevcut veya yeni kurulacak olan sirketlere devredilmesi islemidir. Devir
karsiliginda, boliinen ya da devrolan sirketin ortaklarina devralan sirketlerin sermayesini
temsil eden paylar verilir ya da kismi bdliinme halinde oldugu gibi, alinan paylar sirket
biinyesinde kalir. Boliinme, birlesme islemine benzer nitelikler tagimaktadir.

Boliinmeye iliskin esaslar, daha ayrintili bir ifadeyle boliinme usulii, alacaklilarin
korunmasi, boéliinme halinde kamunun aydinlatilmas: gibi hususlar Tiirk hukukunda
diizenlenmemis; bu konuda bazi kanun ve kararlarda yer alan hiikiimler sinirli kalmistir.
Bununla birlikte, boliinme kurumu sermaye sirketlerinin béliinmelerinin vergi hukuku
yoniinden ilkelerini belirleyen 4684 sayili Kanun ile birlikte Tiirk hukukunda tam
anlamiyla yerini almistir. Bu diizenleme ile bdliinmenin vergisiz gergeklestirilebilmesi
olanagi tanmarak, sirketlerin bdliinmelerinin 6nii agilmistir. Ancak, konunun hukuki alt
yapist itibariyle TTK’nda diizenlenmemis olmasi, boliinmenin islerligi  ve
uygulanabilirligi hususunda tartigmalara neden olmustur.

Bu ¢alismada, boliinmenin TTK’nda diizenlenmemis olmasinin yarattig1 sorunlar
ile uygulanabilirliginin mevcut hiikiimler ¢ergevesinde miimkiin olup olmadig, 6zellikle
konuyu ayrintili olarak diizenleyen AB mevzuatinin boliinmeye iliskin hiikiimleri dikkate
alinarak arastirilmaya c¢alisilmistir. Ayni sekilde, sirket boliinmelerinin ¢ok daha koklii bir
geemise sahip oldugu ve sermaye piyasalarinda ¢ok ¢esitli boliinme tiirlerinin gorildiigii
ABD’deki boliinme hiikiimleri, konuya iliskin Kurul diizenlemeleri ile birlikte ele
alinarak islenmistir.

Diger taraftan, Adalet Bakanlig1 nezdinde ¢aligmalarini siirdiirmekte olan “Tiirk
Ticaret Kanunu Komisyonu”nda kabul edilen TTK Tasarisi’nda sirketlerin boliinmesine
iliskin ayrintili hitkiimler yer aldig1 tespit edilmistir.

Calismada boliinme isleminin hukuki alt yapisinin, uygulamada ¢ikabilecek
sorunlarin Onlenmesi acisindan TTK’nda diizenlenmesi gerektigi, yapilacak bu

diizenlemenin de Altinct Konsey Direktifi esas alinarak gergeklestirilmesinde yarar



bulundugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, bdliinme ve birlesme hiikiimlerinin paralel
olarak diizenlenmesi, benzer nitelikteki bu iki islemin farkli uygulamalara tabi
tutulmamasi acgisindan Onemlidir. Ulagilan bir diger sonu¢ ise, halka agik anonim
sirketlerin boliinmelerine iliskin esaslarin ¢ikarilacak bir teblig ile diizenlemesi ve
bolinme isleminde kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiiniin siki kurallara baglanmasi
gerektigidir.

Altinct Konsey Direktifi’nin esas alinmasi, boliinmenin anilan diizenlemede
yeterli olarak ele alinmig olmasinin yani sira, Tiirkiye’nin AB’ne adaylig1 cercevesinde
gercgeklestirilen Tiirk hukukunun AB hukukuna uyumlastirilmasi ¢aligmalarinin dogal bir
sonucu olarak da karsimiza ¢ikmaktadir.

ABD sermaye piyasalarinda goriilen 6zellikle spin-off ve carve-out tlirtindeki
boliinmelerin ise, daha derin ve gelismis bir piyasa gerektirmesi ve lilkemizde boliinmeye
iligkin hukuki alt yapinin tamamlanmamis oldugu dikkate alindiginda, hukukumuzda

diizenlenmelerinin heniiz erken oldugu sonucuna ulasilmistir.
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GIRIS

Glinlimiiz ticari hayatinda sirket birlesmelerinin ¢cok dnemli bir yere sahip oldugu
tartismasizdir. Nitekim, sirketler verimliliklerini artirma, O&l¢ek ekonomisinden
yararlanma gibi nedenlerle biiyiik bir hizla birlesme islemlerine yonelmisler; bu nedenle
diinyay1 genel bir birlesme dalgasi sarmistir. Bunun aksine, daha kii¢iik olma ve daha
dar bir alanda faaliyet gosterilmesi ve Ozellikle bunun sirket biinyesinden varliklarin,
boliimlerin ayristirilmast suretiyle gerceklestirilmesi olumsuz bir faaliyet olarak
algilanmigtir.

Sirket birlesmelerinin arkasindaki temel neden olarak “biitiin, pargalarin
toplamindan daha biiyiiktiir” seklindeki ifadesiyle sinerji yer almistir. Ancak, sinerji
veya isletme verimliligi sadece birlesmelerde ortaya c¢ikan bir unsur degildir.
Matematiksel olarak ifade edecek olursak, baz1 durumlarda “1+1=3" yerine “2-1=3"{in
gerceklesebilmesi miimkiindiir. Dolayisiyla, sirket bdliinmeleri de onemli yeniden
yapilanma araglar1 arasinda yer almaktadir. Bu aragtan, istenen yararlarin ve islerliginin
saglanabilmesi i¢in hukuki alt yapisinin olusturulmasi gereklidir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirk hukukunda boliinmenin diizenlenmemis olmasindan
kaynaklanan sorunlarin ortaya konulmasi ve bunlara yonelik ¢6ziim Onerilerinin
sunulmasidir. Calismanin birinci boliimiinde genel hatlar1 ile boliinme kavrami ve
boliinme islemine basvurulmasinin nedenleri tizerinde durulmus, AB ve ABD
hukukundaki bdliinme tiirleriyle birlikte Tiirk hukukundaki bolinme tiirleri
incelenmistir. Calismanin ikinci boliimiinde halka acik anonim ortakliklar agisindan
Kurul tarafindan 6ngoriilen hiikiimler de dikkate alinarak boliinme ve boliinme isleminin
vergilendirilmesine yonelik iilkemiz diizenlemeleri islenmistir. Son bdliimde ise
tasfiyesiz infisah ve kiilli halefiyet ilkelerinin yoklugunun bdliinme isleminin
uygulanabilirligini nasil etkiledigi, devralan sirketlerin devraldiklar1 sirketlerin
bor¢larindan sorumlulugu ve bunlara iliskin sorunlar, béliinmenin TTK’nda tam
bolinme ic¢in devralma suretiyle birlesme, kismi boliinme igin ayni sermaye

koyulmasia iligkin hiikiimler emsal alinarak ve Kurul diizenlemeleri 1s1ginda tabi



olabilecegi prosediir ile kismi bdliinme halinde sermaye azaltimi hususu irdelenmistir.
Diger taraftan, halka acik anonim ortakliklarin boliinmesinde ortaklarinin haklarinin
korunmas1 ve bu gercevede ortaklik yapisinin aynen devam ettirilmesinin gerekip
gerekmedigi, boliinme nedeniyle yapilacak sermaye artiriminin niteligi, bu nedenle ihrag
edilen paylarin devir yasagina tabi olup olmadigi, halka a¢ik anonim ortakliklarin kismi
boliinme isleminde devralan taraf olup olamayacagi, kayith sermaye tavaninin asilmasi
ve ayrica yonetim hakimiyetinde meydana gelebilecek degisikliklerin sonuglar1 gibi

Onem arz eden noktalar lizerinde durulmustur.



BiRINCI BOLUM
GENEL OLARAK SIRKET BOLUNMELERI

1.1. BOLUNME KAVRAMI
1.1.1. Boliinmenin Tanimi

TTK’nda birlesme kurumuna yer verilmis olmakla birlikte, ortakliklarin-daha
dar bir deyisle sermaye ortakliklarinin- boliinmesi diizenlenmemis ve dolayisiyla sirket
boliinmelerinin tanimi anilan Kanun’da yer almamistir. Boliinmenin tanimi, boéliinme
hilkmiindeki islemlerin sayilmasi suretiyle, sermaye sirketlerinin bdliinmelerinin ve
hisse senedi degisiminin vergi hukuku yéniinden ilkelerini koyan 4684 sayili Kanun’da'
yapilmistir. Buna gore boliinmeyi; bir sirketin bilangcosunda yer alan varlik, alacak ve
bor¢lariin kismen ya da tamamen mevcut veya yeni kurulacak olan sirketlere
devredilmesi olarak tanimlamak miimkiindiir.
1.1.2. Boliinmenin Nedenleri ve Amaclari

Sirketlerin ~ bolinme islemine bagvurmalarinin  ¢ok ¢esitli  nedenleri
bulunmaktadir. Bunlar arasinda; ana faaliyet alam1 disindaki faaliyetlerde etkinligin
saglanamamasi ve performansin diisilk olmasi, birden fazla faaliyet boliimii arasinda
kaynaklarin etkinligi ve verimlili§i saglayacak sekilde paylastirilamamasi, sirketin
verimliligini kaybetmesi ve optimum Olgeklerden uzaklasarak verimsiz bir yapiya
dontismesi, belirli faaliyet boliimlerinden elde edilen karlarin tatminkar olmamasi ve
ortaklik kuran kisiler ve gruplarin miisterek olarak ytirtittiikleri faaliyetlerin gereklilikleri
ve yeterlilikleri konusunda ortaklar ve gruplar arasinda goriis ve anlayis farkliliklarinin
ortaya ¢ikmasi gibi nedenler yer almaktadir.

Bu cergevede, boliinme islemiyle ayni sirket bilinyesinde yiiriitiilen birden ¢ok
hizmet veya iiretim faaliyetinin ayristirilarak, isletmelerin mevcut hantal yapilarindan
kurtarilmasi, anlayis veya goriis farkliligi olan ortaklarin ortakliklarini ayristirmasi, yeni

olusturulacak {iretim ve hizmet isletmelerinin belirli alanlarda yogunlasarak

103.07.2001 tarih ve 24451 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.



uzmanlagmasi ve Olgek ekonomisinden yararlanarak verimli ve karli kuruluslar haline
getirilebilmesi’ amaglanmaktadur.

Diger taraftan, boliinme yoluyla sirketler, iiretim, dagitim ve pazarlama siirecinin
farkli asamalarin1 optimum Olgeklerde ayri birimler olarak oOrgiitlemek ve bunlar
arasinda isbolimii ve uzmanlagsmaya gitmek gibi ekonomik faaliyetlerde verimlilik ve

rasyonelligi saglamaya yonelik amaglar1 gerceklestirebilirler (Tiirk.1996: 78).

1.2. BOLUNME CESITLERI
1.2.1. Tiirk Hukukunda Boéliinme Cesitleri

Boliinme tam veya kismi olarak gerceklesebilir.

Tam boliinme, bir sirketin tasfiyesiz olarak infisah etmek suretiyle biitiin
malvarligi, alacak ve borg¢larin1t mevcut veya yeni kurulacak iki veya daha fazla sirkete
devretmesi ve karsiliginda devredilen sirketin ortaklarina devralan sirketin sermayesini
temsil eden paylarinin verilmesidir.

Tanimdan tam boliinmenin {i¢ 6nemli unsurunun oldugu goriilmektedir:

1) Biitiin malvarligi, alacak ve borglarin en az iki sirkete devri, 2) Boliinen
sirketin tasfiyesiz infisah etmesi, 3) Boliinen sirketin ortaklarina malvarligr devri
karsiliginda devralan sirketin paylarinin verilmesi.

Goriildiigl tizere tam boliinme, bir ortakligin diger bir ortaklik tarafindan biitiin
aktif ve pasifleri ile devralinmasina, bagka bir deyisle, devralma yoluyla birlesmeye
benzer bir islemi ifade etmektedir. Bilanco degerlerinin tek bir sirket yerine birden fazla
sirkete devri aradaki farklihig: teskil etmektedir (Ozbalc1.2001:11).

Kismi béliinme ise, bir sirketin malvarliginin bir veya birden fazla bdliimiiniin
mevcut veya yeni kurulacak bir sirkete, bu degerleri devreden sirketin ortaklarina
verilmek veya devreden sirkette kalmak iizere, devralan sirketin ortaklik paylari
karsiliginda devredilmesi islemidir. Kismi béliinmede, tam bdliinmenin aksine, boliinen

sirketin ekonomik ve hukuki varligi devam etmektedir.

2 Bkz. 4684 sayili Kanun gerekgesi.



1.2.2. Avrupa Birligi Hukukunda Boliinme Cesitleri

Avrupa Birligi’nin sirketlerin boliinmesi ile ilgili 17 Aralik 1982 tarih ve
82/891/EEC sayili Altinct Konsey Direktifi’nde devralma yoluyla bdliinme ve yeni
sirketler kurulmasi yoluyla bolinme olmak {izere baslica iki tiir boliinme islemi
tanimlanmustir.

Devralma yoluyla boliinmede, bir ortakligin tasfiyesiz infisah etmek suretiyle
aktif ve pasifi biitlin olarak mevcut birden fazla ortakliga devredilmekte ve karsiliginda
boliinen sirketin ortaklarina devralan sirketlerin ortaklik paylar1 verilmektedir. Bunun
yani sira, verilen paylarin itibari degerinin, itibari deger bulunmamasi durumunda
muhasebe degerinin %10’luk kisminin nakit olarak 6denmesi miimkiin olmaktadir.

Yeni sirketler kurulmasi yoluyla boliinme, devralma yoluyla boliinmede oldugu
gibi bir ortakligin malvarliginin biitiin hak ve borglariyla tasfiye edilmeksizin devrini
icermekte, ancak devir isleminin yeni kurulacak olan birden fazla sirkete
gergeklestirilmesi noktasinda devralma yoluyla bdliinmeden ayrilmaktadir.

Bu iki tiir boliinme isleminin yan sira, Altinct Konsey Direktifi boliinen sirketin
sona ermemesinin veya nakit Odemenin paylarin itibari degerinin %10’unu
gecebilmesinin benimsenmesi suretiyle de boliinme ongoriilebilecegini diizenlemektedir.
1.2.3. Amerikan Hukukunda Boéliinme Cesitleri
1.2.3.1. Genel Olarak

Tirkiye icin bolinme kavrami yeni olmakla birlikte, ABD’de bdliinmenin
tarihgesi ¢cok daha eskilere dayanmaktadir. Sirket boliinmeleri 1950°1i yillardan beri
ABD’de uygulama alani bulmus, ancak biiyiik olgekli bolinmeler 1980°1i yillarda
kendisini gdstermeye baglamistir. Amerika’da ilk biiylik 6l¢ekli boliinme, 1982-83
yillarinda AT&T sirketine karsi, bolgesel ve uzun mesafe telefon hizmetlerinde tekel
olusturmaya calistig1 iddiasiyla Amerikan hiikiimeti tarafindan agilan antitrust davasinin
kazanilmasiyla gerceklesmistir (Sadtler;Campbell; Koch. 1997:23).

ABD’de ozellikle sermaye piyasalarinda cok ¢esitli tiirlerde sirket boliinmeleri
goriilebilmektedir. Asagida, bunlardan en Onemli olanlarinin G6zelliklerine yer

verilmistir.



i) Spin-off: Bir sirketin sahibi oldugu bir istirakteki’ paylarimin tamammin veya
bir kisminin, mevcut ortaklara paylari ile orantili olarak kar pay:1 seklinde dagitilmasi
islemidir.

ii) Carve-out: Kismi spin-off olarak da bilinen bu tiir boliinme, bir sirketin
sahibi oldugu istirakteki %20’den daha az payimni halka arz etmesi, geriye kalan paylarini
ise daha ileriki bir tarihte mevcut ortaklarina kar payr olarak dagitmasi islemini
icermektedir.

iii) Split-off: Bu boliinme tiiriinde, ana sirketin sahibi oldugu bir istirakindeki
paylart kendi hisseleri karsiliginda mevcut ortaklara dagitilmaktadir. Bu islem, pay
sahiplerinin degisim islemine katilmalarina baglh olarak sermayedeki paylariyla orantili
veya orantisiz olarak gerceklesebilir.

iv) Split-up: Ana sirketin sahibi oldugu iki veya daha fazla istirakindeki
paylarinin kendi hissesinin tamami karsilifinda mevcut ortaklara dagitilmasi ve bunu
takiben ana sirketin tasfiyesi islemidir.

Genel olarak biitiin bu boliinme ¢esitlerini degerlendirdigimizde hukukumuzda
yer alan bdliinme tiirlerinden bir hayli farkli oldugunu gérmekteyiz.
1.2.3.2. Spin-Off ve Carve-Out’larin Karsilastirilmasi

Boliinmenin en 6nemli tiirlerinden olan spin-off ve carve-out’lar 1990’11 yillarda
Amerika’da* en popiiler yeniden yapilanma araclari olmuslardir (Miles;Woolridge.
1999:99).

Bu iki 6nemli boliinme tiirti arasindaki farklari sdyle siralamak miimkiindiir:

1) Spin-off’ta hisseler mevcut ortaklara dagitilirken, carve-out’ta yeni bir ortak
tabani olusturulmaktadir. Spin-off’ta sirketten ayrilan bir malvarlig1 iizerinde mevcut
ortaklarinin hakkinin devam ettirilmesi, diger bir ifadeyle ortaklik paymin korunmasi
ilke olarak benimsenmistir. Spin-off sonrasi ayni ortak tabanina sahip olan, ancak mali

ve idari yapist bagimsiz iki sirket soz konusudur. Digerinde ise ana sirketin istirak

3 Burada istirak kavrami mevcut istiraklerin yani sira ayri bir yasal kisilik haline getirilmis isletme
boliimlerini, faaliyetlerini ve tesislerini de kapsamaktadir.

* Bu tiir boliinmeler en yaygm olarak ABD’de goriilmekle birlikte basta ingiltere olmak iizere diger
Avrupa iilkelerinde de uygulanmaktadirlar (Euromoney. Nisan 1997:145-150).



tizerindeki kontrol giicii genellikle devam etmektedir. Ancak, muhtemelen kalan bu
hisseler ileride yapilacak bir spin-off islemi ile mevcut ortaklara dagitilacaktir.

2) Carve-out’ta halka arz s6z konusu oldugu i¢in ana sirkete para girisi vardir,
spin-off i¢in bu gegerli degildir.

3) Ana sirket carve-out tiirii bolinmede daha fazla maliyete katlanmakta ve
ayrica SEC tarafindan daha siki kamuyu aydinlatma yikiimliiliklerine tabi
tutulmaktadir.

Sirketlerin bu iki boliinme tiirii arasinda se¢im yapmalarinda, sirketin yeni para
girisine ihtiyaci, devredilecek istirak veya boliimde kontrol giiciiniin devam ettirilmek
istenmesi, degerini kaybetmis olan veya kaybettigi diisiiniilen istirakin mevcut pay
sahiplerine birakilmasinin planlanmasi gibi etkenler rol oynamaktadir. Ayrica, carve-
out’taki yliksek maliyet ve daha siki kamuyu aydinlatma ylkiimliligii boliinme
yonteminin se¢ilmesinde belirleyici bir kriter olabilecektir. Michaely ve Shaw (1995)
tarafindan yapilan bir calismada riskli, daha az karli ve borg seviyesi yiiksek sirketlerin
spin-off, diger taraftan riski az olan, daha karli sirketlerin carve-out suretiyle boliinmeyi

sectikleri tespit edilmistir.

IKiNCi BOLUM
TURK HUKUKUNDA BOLUNME iLE iLGILi DUZENLEMELER

2.1. TURK TICARET KANUNU

Ticaret sirketlerinin birlesmesi TTK’nun 146-151. maddelerinde genel olarak
diizenlenmis; anonim ortakliklarin birlesmesi ayrica TTK’nun 451-453. maddelerinde
hiikiim altina alinmustir.

Esas itibariyle, birlesme gibi ticaret hukuku ile ilgili olan bdliinme kurumuna
iliskin olarak ise TTK’nda herhangi bir hiikiim yer almamis; dolayisiyla sirketlerin
boliinmesi Tiirk hukukunda genel bir diizenleme konusu olmamistir. Tekinalp (2001:3)
tarafindan belirtildigi gibi, bir hukuk sisteminde boliinmenin diizenlenmesi demek,

boliinmeye 06zgli usuliin gosterilmesi, alacaklilarin korunmalar1 hakkinda kurallar



ongoriilmesi, cesitli yonlerden kamuyu aydinlatma ilkelerine yer verilmesi anlamina
gelmektedir. Ortakliklarin boliinmesi bu anlamda Tiirk hukukunda diizenlenmemistir.

Bununla beraber, belirtmek gerekir ki, Adalet Bakanlig1 nezdinde ¢aligsmalarini
yiiriitmekte olan “Tiirk Ticaret Kanunu Komisyonunda kabul edilen TTK Tasarisi’nda
sirketlerin boliinmesine iliskin ayrintili hiikiimler yer almaktadir.

Baz1 yabanci iilke hukuklarina bakildiginda ise, AB {ilkelerinin tamaminda,
sirketlerin boliinmelerine iliskin Altinci Konsey Direktifi'ne uygun olarak, maddi
hukukta, yani ticaret kanununun iginde veya ayri bir kanun ile ayrmtili bir tarzda
sirketlerin  boliinmesinin diizenlendigi gériilmektedir (Tekinalp.2001:2). Ornegin,
Ticaret Sirketleri Kanunu ile Fransiz hukukunda birlesme yaninda béliinme de, ayrintili
bir bicimde diizenlenmistir.’

2.2. 4684 SAYILI KANUN DEGISIKLIGi ILE GETIRILEN BOLUNME
HUKUMLERI
2.2.1. Genel Olarak

4684 sayili Kanun ile sermaye sirketlerinin boliinmelerinin ve hisse senedi
degisiminin vergi hukuku yoniinden ilkeleri konulmus, devir ve boliinme hallerinde
vergilendirmenin bagli oldugu esaslar gosterilmistir. KVK ve asagida belirtilen diger
vergi kanunlari, 4684 sayili Kanunla daha dnce mevzuatimizda uygulamas: olmayan
bolinme ve hisse degisiminin vergisiz gerceklesmesini saglayacak sekilde yeniden
diizenlenmistir. Bu suretle bazi faaliyet konularinda uzmanlagsmak ve kaynaklarini bu
faaliyete kanalize ederek anlamli bir iktisadi Ol¢ege ulasmak isteyen sirketlerin
boliinerek yeniden yapilanmalarinin 6nii agilmistir (Simsek.2001:36).

4684 sayili Kanun, “Tiirk Ticaret Kanunu Komisyonu”nda kabul edilen TTK
Tasarisi’nin sirketlerin boliinmesine iligkin hiikiimleri dikkate alinarak hazirlanmis

bulunmaktadir.

> 24 Temmuz 1966 tarih ve 66-537 sayili Ticaret Sirketleri Kanunu (Loi no. 66-537 du 24 juillet 1966, sur
les societes commerciales md. 371/1I-1I1, 372-374, 375, 382-387).



2.2.2. Kurumlar Vergisi Kanunu
2.2.2.1. Boliinme ve Hisse Degisimi Hiikmiindeki Islemler

KVK’nun 38. maddesinde yapilan diizenleme ile bir sirketin tam veya kismi
boliinmesi ile hisse senedi degisimine6 imkan verilmistir.

i) Tam Boliinme: Tam miikellef bir sermaye sirketinin tasfiyesiz olarak infisah
etmek suretiyle biitiin malvarligi ile alacak ve borg¢larinin, mukayyet degerleri tizerinden
mevcut veya yeni kurulacak tam miikellefiyete tabi iki veya daha fazla sermaye sirketine
devredilmesi ve karsiliginda devredilen sermaye sirketinin ortaklarina devralan sermaye
sirketinin sermayesini temsil eden istirak hisselerinin verilmesi islemidir. Devredilen
sirketin ortaklarina verilecek istirak hisselerinin itibari degerinin %10'una kadarlik
kismimin gerektiginde hesaplarin  kapatilmasi amaciyla nakit olarak 6denmesi
mimkiindiir.

Tanimdan da anlasildigi tizere tam boliinmenin kosullari soyledir:

1) Boliinen ve devralan sirketlerin tam miikellef olmasi, 2) Boliinen ve devralan
sirketlerin sermaye sirketi olmasi, 3)Varliklar1 devralacak sirket sayisinin en az iki
olmasi, 4) Bolinen sirketin varliklarinin bilangodan VUK’nun 265. maddesinde
belirtilen mukayyet deger’ tizerinden ¢ikarilmasi ve devralan sirket tarafindan da
mukayyet degerleriyle kayitlara intikal ettirilmesi, 5) Boliinen sirketin ortaklarina
devralan sirketlerin ortaklik paylarinin verilmesi, 6) Boliinen sirketin tasfiyesiz infisah
etmesi.

ii) Kismi Boliinme: Tam miikellef bir sermaye sirketinin bilangosunda yer alan
gayrimenkuller ve istirak hisseleri ile liretim tesisleri, hizmet isletmeleri ve bu tesis ve
isletmelere bagli gayrimaddi haklar, hammadde, yar1 mamul ve mamul mallarin,
mukayyet degerleri lizerinden mevcut veya yeni kurulacak tam miikellef bir sermaye

sirketine, bu degerleri devreden sirketin ortaklarina verilmek veya devreden sirkette

% Bu islem, 4684 sayili Kanuna iliskin hiikiimet teklifinde boliinme olarak adlandiriimis, TBMM Plan ve
Biitge Komisyonunda hisse degisimi seklinde diizenlenmistir.
" Mukayyet deger bir iktisadi kiymetin muhasebe kayitlarinda yer alan degeridir.



kalmak {izere, devralan sirketin istirak hisseleri karsiliginda ayni sermaye olarak
konulmasidir.®

Kismi bolinme halinde de, boliinen sirketin infisah etmesi ve varliklar
devralacak sirket sayisinin en az iki olmasi digsindaki tam béliinme kosullar1 gegerlidir.
Bunlara ek olarak, kismi boliinmeye konu olan varliklarin smirlandirildigi, 6rnegin
demirbaglarin kismi boliinmeye konu olmadigi goriilmektedir. Diger taraftan, devralan
sirketin ortaklik paylar1 sirkette kalabilecek veya boliinen sirketin ortaklarina
verilebilecektir. Hisselerin sirket ortaklarina verilmesi halinde, ayni sermaye olarak
aktifinden bir varlik c¢ikan sirketin bilangosunun sermaye azaltimi suretiyle
dengelenmesi gerekecektir.

iii) Hisse Degisimi: Tam miikellef bir sermaye sirketinin, diger bir sermaye
sirketinin hisselerini, bu sirketin yonetimini ve hisse senedi ¢ogunlugunu elde edecek
sekilde devralmasi ve karsiliginda bu sirketin ortaklarina kendi sirketinin sermayesini
temsil eden istirak hisselerini vermesidir. Tam béliinmede oldugu gibi bu islemde de,
devralinan sirketin hisselerinin itibari degerinin %10’una kadar nakit 6deme imkani
bulunmaktadir.

Hisse senedi degisiminin belirleyici 6zellikleri; 1) Sadece devralan sirketin tam
miikellef olmasi, 2) Devirlerin mukayyet deger ilizerinden gerceklestirilmesinin zorunlu
olmamasi, 3) Hissesi devralinacak sirketin anonim sirket olmasi1 ve hisseyi devralacak
sirketin anonim sirket disindaki sermaye sirketi de olabilmesi olarak belirtilebilir.

Bundan hareketle, hisse degisiminin Ozellikle anonim sirket statiisiindeki
sermaye sirketleri arasinda gergeklesecek bir islem olarak diizenlendigi anlasiimaktadir
(Ozbalc1. 2001:19).
2.2.2.2. Boliinme Halinde Vergilendirme

KVK’nun 39. maddesinde, asagida belirtilen sartlarin yerine getirilmesi halinde

KVK’nun 38. maddesine gore gerceklestirilen tam boliinmelerde, bolinme suretiyle

% Benzer bir hiikiim KVK’nun gegici 28. maddesinde yer almaktadir. Anilan madde uyarinca kurumlarmn
iiretim ve turizm yatirim veya isletme belgesine sahip turizm tesisleri, bu tesislere iliskin gayrimenkullerin
tamamu veya bir kismi tegvik belgeli yatirim yapmak {izere kurulacak olan bir sermaye girketine veya yeni
kurulacak yabanci ortakli bir anonim sirkete sermaye olarak konulabilecektir.
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miinfesih hale gelen kurumun sadece boliinme tarihine kadar elde ettigi kazanclarin
vergilendirilecegi, boliinmeden dogan karlarin hesaplanmayacag1 ve
vergilendirilmeyecegi diizenlenmistir.

1) Boliinen kurum ile bu kurumun varliklarini devralan kurumlarin miistereken
imzalayacaklar1 bir boliinme beyannamesinin, bdliinme tarihinden-bolinmeye iliskin
sirket yetkili kurul kararinin Ticaret Siciline tescil edildigi tarihten- itibaren on bes giin
icinde boliinen kurumun bagli oldugu vergi dairesine verilmesi ve bu beyannameye
boliinme tarihindeki bilanco ve gelir tablosunun, boliinme sézlesmesinin ve boliinen
kurumun varliklarini devralan kurumlarin yeni sermaye yapisini gosteren Ticaret Sicili
Midiirliigii yazisinin bir 6rneginin eklenmesi,

2) Bolinen kurumun varliklarimi devralan kurumlarin, bdliinen kurumun
bolinme tarihine kadar tahakkuk etmis ve edecek vergi borglarindan miiteselsilen
sorumlu olacaklarin1 ve bu vecibelerini yerine getireceklerini boliinme beyannamesine
bagli bir taahhiitname ile taahhiit etmeleri.

Ayn1 maddede, kismi boliinme ve hisse degisimi islemlerinden dogan karlarin
hesaplanmayacagi ve vergilendirilmeyecegi, kism1 bdliinme halinde bdliinen kurumun
boliinme tarihine kadar tahakkuk etmis ve edecek vergi bor¢larindan boliinen kurumun
varliklarint devralan kurumlarin miiteselsilen sorumlu olacagi hitkkme baglanmustir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki, KVK’nda vergili ve vergisiz birlesmeye ayr1 ayri
yer verilmekle birlikte, boliinmenin vergilendirilmesine iliskin getirilen diizenlemede
sadece vergisiz boliinme durumunun diizenlendigi goriilmektedir. Bununla birlikte,
vergisiz boliinmenin sartlar1 yerine getirilmedigi takdirde, vergili boliinmenin ortaya
cikacagi agiktir.

Yukarida da belirtildigi gibi, tam ve kismi boliinme islemlerinde bilangoda yer
alan degerlerin devri mukayyet degerler lizerinden gergeklestirilmektedir. Bu varliklar,
devir alan sirketler tarafindan da mukayyet deger {izerinden kayitlara aktarilacaktir. Bu
nedenle, varliklarin elden c¢ikarilarak karin realize edildigi tarihe kadar, gercekte bir
kurumlar vergisi ertelemesi yapilmaktadir. Diger bir ifadeyle, boliinme islemlerinden

dogan karlarin vergilendirilmemesi, boliinme islemine bir kurumlar vergisi istisnasi
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tanindig1 anlamma gelmemektedir. Ancak, hisse degisimi i¢in ayni seyi sOylemek
miimkiin degildir. Hisse devirlerinin mukayyet deger {izerinden gergeklestirilmesinin
zorunlu olmamasi, hisse degisiminden dogan karlar i¢in kurumlar vergisi istisnasinin
mevcut oldugunu gostermektedir.

Amerikan hukukunda boéliinmenin vergilendirilmesi ¢ok daha farkli kriterlere
dayanmakta ve boliinme tiiriine gore degisiklik arz etmektedir. Bunlardan spin-off, ABD
vergi otoritesi tarafindan kar pay1 olarak nitelendirilmektedir ve vergiye tabi
tutulmaktadir. Bununla birlikte, Ulusal Gelir Kanunun 355. boliimiinde dngoriilen;

1) Aktif olarak faaliyette bulunma: Gerek ana sirket gerekse de istirakin kar
dagitim tarihinin en az bes y1l dncesinden beri aktif olarak ticari faaliyette bulunmasi,

2) Kontrol: Ana sirketin spin-off’tan Once istirakin yonetim hakimiyetine sahip
olmas1 (genellikle oy haklarinin %80’1), dagitimin istirakin dolasimda bulunan hisse
senetlerinin en az %80’ini olusturmas: ve ek olarak ana sirkette kalacak paylarin pratik
olarak istirakin kontroliine izin vermemesi,

3) Ticari gaye: Islemin karin dagitilmasi amaciyla kullanilmamasi, isle ilgili
gegerli bir ticari gaye i¢in yapilmis olmasi ve bu amacin pay sahiplerinin ¢ikarlari ile
ilgili olmamasi,

kriterlerin karsi1lanmasi durumunda, bu sekildeki kar pay1
vergilendirilmemektedir.

Antitrust ve diger yasalara uyum saglama, ihtiya¢ duyulmayan varliklarin elden
cikarilmasi gibi nedenler gegerli ticari amag olarak kabul edilmektedir.

Bu kriterlerin saglanamamasi durumunda spin-off islemi, nakit girisi olmadig1
halde satis gibi degerlendirilerek vergilendirilecek, ayni zamanda pay sahiplerinin
aldiklarn kar paylari da vergiye tabi tutulacaktir. Bu nedenle, spin-off islemine
baglamadan 6nce konunun vergi boyutunun 6zellikle ticari gaye kriteri agisindan iyice
degerlendirilmesi gerekmektedir.

Carve-out’larin vergilendirilmesi ise halka arz edilen istirak hissesi oranina gore
degisiklik gostermektedir. Eger, ana sirket carve-out’tan sonra istirak paylarinin en az

%80’ine sahip olmaya devam ediyorsa, istirakle vergi ve muhasebe bakimindan
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konsolide edilebilecek ve istirakten elde edilen kar paylarinin tamami vergiden
diistilebilecektir. Ayrica, geriye kalan paylarin vergisiz bir sekilde spin-off yontemiyle
dagitilmas1 imkani olacaktir. Bu oranin %50 ile %80 arasinda olmasi durumunda, ana
sirket vergi agisindan istirakle konsolide edilebilecek, ancak dogal olarak spin-oft’larin
vergisiz gerceklesebilme sartlarindan biri olan %80’lik pay oranin altina diisiilmesi
nedeniyle geriye kalan paylarin spin-off seklinde vergisiz olarak dagitilmasi imkani
ortadan kalkacaktir. Bununla birlikte, hala istirakten alinan kar paylarinin %80’inin
diisiiriilebilme imkan1 mevcuttur.

Son olarak, %50 oraninin altina diisiilmesi durumunda herhangi bir vergi avantaji
s0z konusu degildir.
2.2.2.3. Zarar Mahsubu

KVK’nun 14/7. maddesi degistirilmek suretiyle, devir veya boliinme yoluyla
infisah eden kurumlarin birikmis zararlarinin, belirli sartlar dahilinde devralan kurumlar
tarafindan mahsup edilmesine imkan saglanmaktadir.

Yapilan diizenlemede, zarar mahsubu igin baglica ii¢ sart Ongoriilmektedir.
Bunlar;

1. Devir veya boliinme suretiyle infisah eden kurumlar ile devralan kurumlarin
ayni sektorde faaliyet gostermesi,

2. Devir veya boliinme suretiyle infisah eden kurumlarin son bes yila ait
kurumlar vergisi beyannamelerini kanuni siirede vermis olmasi,

3. Mahsup edilecek zarar tutarinin, devir veya boliinme tarihi itibariyle devrolan
veya boliinen kurumun zarar digindaki aktif toplamini gegmemesidir.

Bu diizenlemeye gore, Ornegin otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren bir
kurumun varliklarinin devir veya boliinme suretiyle, gida sektoriinde faaliyet gosteren
bir kuruma intikal etmesi halinde, s6z konusu kurumlar ayni sektorde faaliyet
gostermediginden, devralan kurum zarar mahsubu yapamayacaktir. Zarar mahsubu i¢in
ayni sektorde faaliyet gosterilmesi sarti, bununla beraber, sektér kavraminin dar veya
genis olarak yorumlanabilme imkaninin bulunmasi nedeniyle uygulamada bir takim

sorunlara yol acabilecektir. En basta, iilkemizde sirketlerin esas sozlesmelerinde fiili
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olarak yapilsin veya yapilmasin bir ¢ok faaliyet konusu yer aldigindan, faaliyet
gosterilen sektoriin belirlenmesinde esas sozlesmede belirtilen faaliyetlerin esas alinip
alinmayacagi bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda sektor kavraminin
acikliga  kavusturulmasi  gerekmektedir. Kanimca, zarar mahsubu sartinin
belirlenmesinde fiili olarak faaliyet gosterilen sektoriin esas alinmasi uygun olacaktir.

Zarar mahsubunda diger bir sart olan, mahsup edilecek zarar tutarinin zarar
disindaki aktif toplamiyla sinirlandirilmasi, sirketlerin hicbir faaliyeti olmayan, tamamen
zararli kurumlar1 devralarak vergiden kaginma yoluna gitmelerini 6nleme ve zarar
mahsubu imkaninin amacina uygun kullanmmunin saglanmasi® bakimmdan yerinde bir
uygulama olmustur. Ancak, bir sinir olarak belirlenen aktif toplaminin her an ¢ok ¢esitli
yollarla degistirilebilecegi de gbz oniinde bulundurulmalidir.

Diizenlemenin tartigma yaratabilecek diger bir noktasi ise, boliinen sirketin
birikmis zararlarindan devralan sirketlerin ne kadar yararlanacagi hususunda madde
metninde herhangi bir belirleme yapilmamis olmasidir. Her sirketin devraldigi aktif
tutar1 kadar zarar mahsubu hakkindan yararlanmasi en muhtemel uygulama olacak gibi
goriinmektedir (Saritas;Ergiines.2001:147-148).

Son olarak, zarar mahsubu imkaninin kismi bolinme ve hisse degisimi
islemlerinde bulunmadigini s6ylemekte yarar vardir.

2.2.3. Katma Deger Vergisi Kanunu

KDVK’nun 17/4-¢c maddesinde, GVK’nun 81. maddesi ile KVK’nun 37 ve 39.
maddelerine gore yapilan devir islemleri katma deger vergisinden istisna edilmis
bulunmaktadir. KVK’nda yer alan bdoliinme ile ilgili diizenlemeler cercevesinde,
KDVK’nun anilan maddesindeki istisnanin kapsamina bdliinme islemleri de dahil
edilmistir.

Ote yandan, mevcut diizenlemeye gére KDVK’nun 17. maddesindeki islemler
kismi istisna kapsamina girdiginden, bu islemler dolayisiyla yiiklenilen vergiler indirim
konusu yapilamamakta, 6nceki donemlerde indirim konusu yapilan vergilerin de islem

tarihi itibariyle indirim hesaplarindan c¢ikarilarak beyan edilmesi ve vergi dairesine

? Bkz. 4684 sayili Kanun gerekgesi.
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O0denmesi gerekmektedir. Bu durum sirketlere devir, birlesme, bolinme gibi islemler
nedeniyle getirilmek istenilen vergi kolayliginin ortadan kalkmasina yol agmaktadir. Bu
cercevede, vergiden istisna edilen islemler dolayisiyla yiiklenilen vergilerin indirimine
imkan taninmig ayrica, islemi yapanlarin islem tarihi itibariyle devreden vergilerinin
bulunmasi halinde bunlarin yeni isletmelerde indirim konusu yapilmasi miimkiin
kilinmustir.
2.2.4. Gider Vergileri Kanunu

4684 sayili Kanunla GIVK’nun 29. maddesine (s) bendinin eklenmesi suretiyle,
KVK’na gore yapilan birlesme, devir, boliinme ve hisse degisimi islemlerinden dogan
kazanglardan, konusu banka ve sigorta muameleleri vergisine giren kazanglar, anilan
vergiden istisna edilmistir.
2.2.5. Finansman Kanunu

4684 sayili Kanunla, FK’nun 3. maddesinin (d) bendinde yer alan ve devir-
birlesme, nevi degistirme nedeniyle yeni sirkete devredilecek tasitlarin tasit alim
vergisinden istisna edilmesini Ongdren hiikiim, bolinmeyi de kapsayacak sekilde
degistirilmistir. Anilan hiikim uyarinca, KVK’na gore gergeklestirilen bdoliinme
hallerinde yeni sirketlere devredilecek tasitlar, tasit alim vergisine tabi olmayacaktir.
2.2.6. Damga Vergisi Kanunu

DVK’na ekli (2) sayili tablonun "IV- Ticari ve medeni islerle ilgili kagitlar"
baghikli boliimiinde yapilan degisiklikle, KVK’na gore yapilan birlesme, devir ve
boliinmeler nedeniyle diizenlenen kagitlar damga vergisi disinda tutulmustur.
2.2.7. Harc¢lar Kanunu

HK’nun 123. maddesi uyarinca anonim, eshamli komandit ve limited sirketlerin
birlesme, devir ve boliinmeleri nedeniyle yapilacak islemler harca tabi tutulmayacaktir.
2.2.8. Amme Alacaklarimin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun

AATUHK’nun 36. maddesinde yapilan degisiklikle, boliinme halinde bdliinen
tiizel kisinin varliklarim1 devralan tiizel kisilerin, boliinen sahislarin yerine gegecegine

iliskin diizenleme yapilmistir.
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2.3. SERMAYE PiYASASI KANUNU
2.3.1.Genel Olarak

Halka a¢ik anonim ortakliklarin boliinmelerine iliskin esaslar Kurul tarafindan
ayrintili  olarak dlizenlenmemistir. Boliinme islemine iliskin sermaye piyasasi
mevzuatinda yer alan hiikiimlere genel olarak bakildiginda, esas olarak bdliinme
sonucunda kurulacak yeni ortakliklarin hisse senetlerinin kayda alinmasinin ele alindig,
gerek boliinme prosediirii gerekse de boliinme isleminde ortaklarin haklarinin korunmasi
ve kamunun aydinlatilmasi hususlarinda detayli bir diizenlemeye gidilmedigi
goriilmektedir.

Halka acik sirketlerin boliinmesine iliskin esaslarin belirlenmesi i¢in Kurul
tarafindan diizenleme yapilmasi gerektigi agiktir.

2.3.2. Seri:l, No:26 Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alnmasma ve Satisina
Iliskin Esaslar Tebligi

Boliinme islemi halka agik anonim ortakliklar bakimindan Kurul’un Seri:l,
No:26 Tebligi’nin 11. maddesi ile diizenlenmistir. Anilan madde uyarinca, 6zellestirme
kapsaminda olanlar dahil halka agik anonim ortakliklarin,

1) Son bilango aktif toplaminin en az %15°1 tahsis edilerek yeni ortaklik veya
ortakliklar kurulmasi,

2) Tiizel kisiliklerinin sona erdirilerek yeni ortaklik veya ortakliklar kurulmasi,

halinde yeni ortaklik ve ortakliklarin hisse senetlerinin, Kurul’a kaydettirilmesi
zorunlu bulunmaktadir.

Yeni kurulacak ortaklik veya ortakliklarin ortaklar1 arasindaki sermaye dagilimi
halka a1k ortakligin sermaye yapisindan farkl: ise, yetkili organlarca bdliinmeye iliskin
karar alinmadan 6nce Kurul’dan onay alinmasi zorunludur.

Oncelikle belirtmek gerekir ki, s6z konusu hiikmiin en énemli 6zelligini halka
acik ortakligin boliinmesi suretiyle kurulacak yeni sirketlerin de halka agik sayilmasi
olusturmaktadir. Diger bir dikkat ¢ekici nokta, aktiflerin mevcut sirketlere ayni sermaye
olarak konulmasi veya tiizel kisiliklerin sona erdirilerek biitiin malvarliklarinin mevcut

sirketlere devredilmesi hallerinin boliinme olarak ele alinmamis olunmasidir. Bunlarin
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disinda, anilan diizenleme ile kurulacak yeni ortakligin veya ortakliklarin ortaklik
yapisinin halka agik anonim ortakligin ortaklik yapisindan farkli olabilecegi ilke olarak
kabul edilmis, bununla beraber Kurul’dan onay alinmasi zorunlulugu getirilerek
malvarliklarinin yeni ortaklarla kurulacak ortakliga aktarilmasi suretiyle sirketin i¢inin
bosaltilmas1 gibi ortaklarin  haklarimi ihlal edecek durumlarin engellenmesi
amaglanmustir.

Seri: IV, No: 9 Tebligi’'nin 5. maddesinde de halka acik anonim ortakliklarin
gerceklestirdikleri boliinme islemleri sonucunda yeni kurulacak ortakliklarin, Kurul
kaydma alindiklar: tarihten itibaren ii¢ yil siire ile Kurul kaydindan ¢ikamayacaklar
hiikiim altina alinmustr.

Ote yandan, Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletme A.S.’nin aktifinde yeralan
Soley Havlu Fabrikasi’nin yeni kurulacak bir sirkete ayni sermaye olarak konulmasi
talebini 25.09.1997 tarih ve 27/1532 sayili toplantisinda goriisen Kurul, “..yeni
kurulacak sirketin ortaklik yapisimin Birlik Mensucat ... A.S. ile aynt olmast halinde
talebin kabul edilebilecegi’ne karar vermistir. Anilan karar ile birlikte, ortaklik
yapisinin ayni olmasi sartt Kurulumuz uygulamalarinda halka agik anonim ortakliklarin
yukarida belirtilen madde hiikmiine gore gerceklestirdikleri boliinme islemlerine onay
verilmesinde belirleyici bir kriter haline gelmistir.

Bu noktada ABD sermaye piyasalarinda boliinme sonucu olusan sirketlerin
kayda almip alinmayacagina ve anilan boliinme islemlerinin yiiriitiilmesi prosediiriine
bakmakta fayda vardir. 1933 Menkul Kiymetler Yasasina gore biitlin menkul kiymet
satislart eger muaf degil ise kayda alinmak zorundadir. Nitelik itibariyle spin-off’lar bir
satis degildir. Sadece istirak hisselerinin kar payr olarak ortaklara verilmesi islemini
igerir. Ancak, spin-off’larin bazi hallerde satis niteligi tasidigr diisiintilerek kayda
alinmas1 gerekmeyen spin-off durumlarina iliskin olarak diizenleme yapilmistir. Asagida
belirtilen kosullarin saglanmasi1 durumunda spin-off hisse senetlerinin SEC tarafindan
kayda alinmas1 gerekmeyecektir.

1) Ortaklar verilen istirak hisseleri karsiliginda herhangi bir bedel

O0dememislerse: Boyle bir bedelin 6denmesi Menkul Kiymetler Yasasi uyarinca devir
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isleminin bir deger karsiligi yapilmis ve dolayisiyla bir satig isleminin gerceklesmis
oldugu anlamina gelmektedir. Satis niteligindeki menkul kiymet devirlerinin biraz dnce
de belirtildigi gibi kayda alinmasi gerekmektedir.

2) Spin-off’ta istirak hisseleri ortaklara oransal olarak dagitilmigsa: Oransal
dagitim spin-off dncesi ve sonrasinda ortaklarin hem ana sirkette hem de istirakte ayni
oranda pay sahibi olmalar1 anlamina gelmektedir. Eger pay sahiplerinin haklarinda bir
degisiklik olmussa ve bazi pay sahipleri istirak hisseleri karsiliginda bazi degerlerini
yitirmislerse bu oransal bir dagitim olarak nitelendirilemez.

3) Ana sirket spin-off islemi ve istirak hakkinda kendi ortaklarini ve piyasay1
yeterince bilgilendirmigse.

4) Spin-off gecerli bir ticari nedene dayanilarak gerceklestiriliyorsa: Gegerli
nedenler olarak, her isin yonetiminin o faaliyet konusunda uzmanlagsmasina izin
verilmesi, caliganlara hisse senedi bazli tegvikler verilmesi, islerde uzmanlasmaya izin
verilmesi yoluyla finansman olanaklarinin artirilmasi, sirketlere birbirlerinin rakipleriyle
is yapma imkan1 taninmasi 6rnek verilebilir.

5) Kisitlanmug istirak hisselerinin spin-off’a konu olmasi durumunda, bunlarin en
az iki yil elde tutulmus olmasi: Kisitlanmis menkul kiymetler ihraggidan 6zel bir islem
sonucu alinmis veya gesitli satis kisitlamalarina tabi olan menkul kiymetlerdir ve spin-
off’a konu olabilmeleri i¢in ana sirket tarafindan en az iki yil elde tutulmus olmalari
gerekmektedir.

SEC diizenlemeleri ¢ergevesinde spin-off islemleri su sekilde yiiriitiiliir. Tipik bir
spin-off ana sirketin bu yondeki niyetini kamuya agiklamasiyla baslar, alti ay gibi bir
stire sonunda hisselerin dagitilmasiyla sona erer. Bu arada SEC tarafindan yapilmasi
ongoriilen kamuyu aydinlatma ve diger yilikiimliiliikler yerine getirilir. 1934 Borsa
Yasast ¢ogu durumda ana sirketin ilk halka arzlarin kayda alinmasina iliskin S-1
formunda yer alan bilgilerin ¢ogunu igeren Form 10’un doldurarak SEC’ne iletmesini
ongormektedir. Hisse senetlerinin dagitimina ancak formun ylriirligli girmesiyle

baslanabilir.
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Bu arada kotasyon i¢in de gerekli bagvurular yapilir. Spin-off gerekli kosullari
sagladig1 takdirde borsada islem gorebilecegi gibi, tezgah iistii piyasada da islem
gorebilir. Bu hisse senetlerinin ilk fiyatlamasi piyasa tarafindan yapilir.

Carve-out yoluyla boliinme ise bir ¢esit halka arz olarak kabul edilirler ve kayda
alinmak zorundadirlar. Yeni bir ortak tabani yaratildigi icin SEC’nin bu duruma iligkin
kayda alma yiikiimliiliikleri spin-off durumlarinda kayda alinmadan ¢ok daha sikidir. {1k
halka arzlarin kayda alinmasina iliskin S-1 formu doldurulmak zorundadir. Kayda
alinma i¢in son {i¢ yila iliskin bagimsiz denetimden ge¢mis gelir tablolar1 ve son iki yila
iligkin bagimsiz denetimden ge¢mis bilangolar ile son bes yila ait ¢esitli mali bilgilerin
saglanmasi da gerekir. SEC biitiin bu belgeleri inceleyerek, talebi olumlu karsiladiginda
halka arz baglar. Ayn1 zamanda kotasyon i¢in de bagvuru yapilir, hisse senetleri borsa ya
da tezgah iistii piyasada islem gormeye bagslar.

SEC’nin béliinmeye iligkin diizenlemelerinde temel nokta, boliinme islemi
hakkinda kamunun tam olarak aydinlatilmasinin saglanmasidir.

2.3.3. Seri:1V, No:1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Tabi Olan Anonim Ortakhklarin
Uyacaklar: Esaslar Tebligi

Seri: IV, No:1 Tebligi Ek Madde 2’de, hisse senetleri Borsa’da islem goren
ortakliklarin 6denmis sermayelerinin %35’ini asan gayrimenkul alim ve satimlarinda,
kendi gayrimenkullerini baska bir sirkete ayni sermaye olarak koymalar1 halinde, bu
gayrimenkullerin, Kurul’un Seri:VI, No:7 “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iliskin
Esaslar Tebligi’nin Ek Madde 1 hiikmiinde yer alan ekspertiz sirketlerine
degerlemelerinin yaptirilmasinin zorunlu oldugu, bu madde kapsamindaki islemlerde
ortakliklarin, ekspertiz sirketince yapilan degerleme sonucunu; gayrimenkul alim, satim
fiyatlarmi ya da ayni sermaye degerini; gayrimenkulun vasiflarini; bu islemlere konu
gayrimenkulun sirket 6denmis sermayesi i¢indeki oranini; gayrimenkulun kimden alinip,
kime satildigin1 ya da hangi sirkete ayni sermaye olarak konuldugunu; gayrimenkulu
alan, satan veya ayni sermaye olarak konulan sirketin ilgili halka agik sirketle dogrudan

ya da dolayl iligkisini ve Kurulca istenebilecek diger bilgileri, en ge¢ s6z konusu
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islemleri takip eden isgiinii, IMKB biilteninde ilan edilmek {izere Borsa’ya
bildirmelerinin zorunlu oldugu ifade edilmektedir.

Bu hiikiimden hareketle, halka agik anonim sirketler tarafindan Seri:I, No:26
Tebligi cergevesinde gergeklestirilen boliinme islemlerinde, ayni sermaye olarak
konulan gayrimenkullerin ekspertiz sirketlerince degerlemelerinin yaptirilmasinin
zorunlu oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

2.3.4. Seri:X, No:16 Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig

Seri:X, No:7 “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Dis Denetleme Hakkinda
Yonetmelik Hiikiimlerine Gére Ozel Denetlemeye Tabi Ortakliklarin Belirlenmesi
Hakkinda Teblig”de, 6zel denetlemeye tabi olan kuruluslar arasinda boliinen sirketler
sayllmamustir. Ancak, Seri:X, No:16 Tebligi’nin 19. maddesinde, 6zel denetim,
sermaye piyasasi araglarinin halka arzi i¢in Kurul’a bagvuru sirasinda veya birlesme,
boliinme, devir ve tasfiye durumunda bulunan ortakliklar ile ayn1 durumdaki sermaye
piyasasi kurumlarinca diizenlenmis mali tablolarin denetlenmesi olarak ifade edilmistir.
Anilan madde hiikmii, boliinme durumunda o6zel bagimsiz denetim yiikiimliligi
bulundugunu gostermektedir.

2.4. DIGER DUZENLEMELER

Sirketlerin boliinmesi, yukarida bahsi gecen diizenlemelerin yani sira, biraz sonra
deginilecek olan kanunlara ve bazi Bakanlar Kurulu Kararlarina konu olmustur.

Sigorta ve reasiirans sirketlerinin boliinmesi, “sigorta portfoyiinii kismen veya
tamamen diger bir sigorta sirketine devretmesi” bi¢iminde dolayli olarak Sigorta
Murakabe Kanunu’nun 24/I-II. madde hiikmiinde; tarim satis kooperatiflerinin ve
birliklerinin boliinmesi ise, “ayrilma” adi ile Tarim Satis Kooperatifleri ve Birliklerinin
Kurulusu Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararnamenin Degistirilerek Kabuliine Dair
Kanun’un 25 ve 26/d. maddeleri hiikmiinde dogrudan dogruya Ongdriilmiis
bulunmaktadir. Ancak bu hiikiimlerde konunun ayrintilarina girilmemis; islemin nasil
yiiriitiilecegi 6zel hukuk agisindan diizenlenmemis; daha ¢ok, ilgili denetim makaminin

yetkisinin belirtilmesiyle yetinilmistir.
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Ayni bigimde 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalarmin Diizenlenmesine ve
Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun’da o6zellestirme programina alinan kuruluslarin “birlesme ve bdliinmelerinde
gerekli diizenlemeleri yapmak” (md. 4/f), bu kuruluslardan “anonim sirket statiisiinde
olanlarin, aktiflerinin bir kisminin satis yoluyla bir bagka sirkete devri veya sirkette
mevcut aktiflerin bir kisminin ayni sermaye seklinde konularak yeni sirket kurulmasi
yoluyla boliinmelerine ve/veya yeni bir anonim sirket halinde birlesmelerine” karar
vermek ( md.20/A), Ozellestirme Idaresi Bagkanligi’nin yetkileri arasinda sayilmgtir.

12.08.1993 tarih ve 93/4789 sayili Bakanlar Kurulu Kararnamesi uyarinca TEK
boliinmek suretiyle, TEAS ve TEDAS unvanl iki ayr iktisadi devlet tesekkiilii seklinde
yeniden orgiitlenmistir (Tiirk.1996:77-79).

Ote yandan, 4605 sayil1 Kanunla da bankalarm devir, birlesme ve béliinmelerini

kolaylagtirmaya yonelik bir takim vergisel kolayliklar getirilmistir.

UCUNCU BOLUM
SIRKET BOLUNMELERINDE OZELLIiK ARZEDEN HUSUSLAR

3.1. BOLUNMEDE TASFIYESIZ iINFISAH

KVK’nun 38. maddesinde, tam boéliinme, diger bir ifadeyle, bir sermaye
sirketinin malvarliginin tamaminin mevcut veya kurulacak en az iki sermaye sirketine
devredilmesi halinde, boliinen ortakligin “tasfiyesiz infisah” edecegi ifade edilmektedir.
Oysa, TTK’nun 439. maddesi uyarinca anonim sirketler diger bir sirketle birlesme, bir
limited sirket sekline cevrilme veya bir kamu tiizel kisisi tarafindan devralinma
durumlar1 disinda tasfiye haline girmektedir. Goriildiigii lizere, “tasfiyesiz infisah” ancak
yasada agik¢a Ongoriilen durumlarda giindeme gelmesi miimkiin bulunan istisnai bir
uygulama olup, sermaye ortakliginin malvarligin1 bdélerek mevcut veya kurulacak en az
iki sermaye ortakligina devretmesi bir infisah sebebi olarak Ongoriillmemis
bulunmaktadir. Buna bagli olarak, 4684 sayili Kanunla KVK’nun 38. maddesinde
yapilan degisiklikle getirilen, biitiin aktif ve pasifini iki veya daha fazla sirkete devreden
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sirketin tasfiyesiz infisah etmesinin, TTK’nda yer alan mevcut hiikiimlere gére miimkiin
olup olmadig: tartismaya agik bir konudur.

Tekinalp (2001:10)’e gore bir infisah sebebinin gegerli olabilmesi i¢in onun
maddi hukuk kurallar1 igeren TTK’nda yer almasi sart degildir. Cirthik (2001:177)
tarafindan ise konuya tam bolinme halinde tasfiyesiz infisah hakkinda hiikiim
bulunmamasi agisindan bakilmamakla birlikte, bir sirketin tiim varliginin iki veya daha
fazla sirket tarafindan devralinacagina iliskin olarak TTK’nda hiikiim bulunmamasi
nedeniyle, tam bolinmenin TTK’na goére yapilmasinin miimkiin olmadigi One
stirlilmektedir. Yine ayn1 sekilde, boliinmek suretiyle yeniden yapilanma niyetinde olan
bir sirkete verdigi miitalaasinda Teoman (2000:91), bolinme ya da ayrilmanin
gergeklesebilmesinin vazgegilmez nitelikteki 6nkosulunun, bdliinmesi s6z konusu olan
anonim ortakligin sona ermesine ragmen tasfiye edilmemesi, baska bir soyleyis ile,
tasfiyesiz infisahin hukuken miimkiin ve gecgerli olmasi oldugunu, Tiirk Hukuku’nda -
TTK’nda yer alan tasfiyesiz infisah halleri sayilarak- boliinme ve ayrilma agisindan
tasfiyesiz infisah diizenlenmedigi i¢in iki ana gruba bdliinmesi diisiiniilen s6z konusu
sirketin, tiim pay sahiplerinin bu bdliinmeyi onaylamalar1 halinde bile malvarliginin
devrinin miimkiin olmadigini ifade etmistir.'

Bilindigi iizere, birlesmeye iliskin olarak TTK’nda hiikiimler yer almaktadir.
Devralma suretiyle birlesmeye birtakim benzer 6zellikler tastyan tam bdliinme i¢in de bu
hiikiimler c¢ercevesinde islem yapilabilecegi, dogal olarak tam bdliinme halinde de
boliinen sirketin tasfiyesiz infisah edebilecegi one siiriilebilir. Benzer sekilde, kismi
boliinmenin de TTK’ndaki ayni sermayeye iliskin esaslara tabi oldugu sdylenebilir.
Ancak, bu hususlar boliinmeye iligkin olarak tam anlamiyla bir diizenleme yapilincaya
kadar tartigmaya acik konular olacaktir.

Sirketlerin yeniden yapilanmalarinin 6nemli aracglarindan olan boliinme
miiessesesinin uygulanabilirligine yonelik herhangi bir tartismaya meydan vermemek

icin, boliinmeye iliskin esaslarin TTK’nda diizenlenmesi gerektigi aciktir. Zira,

10 Bsliinme hakkinda hitkiim bulunmamasmim TTK cergevesindeki iglemlerin yapilma imkanini ortadan
kaldirdigma iliskin olarak bkz. Ozbalc1 (2001:13).
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sitketlerin birlesmeleri gibi boliinmeleri de ticari hayatta 6nemli sonuglar doguran
olaylardir. Hukuk diizeninde tasfiyesiz boliinme ve Kkiilli halefiyet yoluyla sirket
malvarliginin birden fazla sirkete devri olanagi taninmadigi takdirde, ayni amaca
ulagmak i¢in boliinmesi istenen sirket tasfiye edilecek, dolayisiyla islem daha uzun bir
prosediire tabi olacak ve sonug¢ olarak bu islemden genel anlamda tilke ekonomisi zarar
gorecektir (DPT.1995:61).

3.2. BOLUNMEDE KULLI HALEFIYET

Boliinmenin en O6nemli sonucunun, bdlinen ve bdylece sona eren sirket
malvarliginin tasfiye edilmeksizin kiilli halefiyet yoluyla devralan veya yeni kurulan
sirketlere gecmesi oldugu ifade edilebilir (Tiirk.1996:79). Altinc1 Konsey Direktifi’nde
boliinmenin hukuki sonuglari soyle yer almistir:

-Boliinen sirketin biitlin hak ve borglari, gerek bdliinen ve devralan sirketler,
gerek ticlincli sahislar acisindan, boliinme kosullar1 taslaginda ongoriilen dagitim
esaslarina uygun olarak devralan sirketlere geger;

-Boliinen sirketin pay sahipleri boliinme kosullar1 taslaginda 6ngdriilen bigimde
devralan bir veya daha ¢ok sirkette pay sahibi olurlar;

-Boliinen sirket sona erer (md.17).

Kiilli halefiyetin miimkiin oldugu durumlar agik¢a yasada sayilmistir. Ornegin,
TTK’nun 151. maddesine gore birlesme sdzlesmesinin kesinlesmesi ile kalan yahut yeni
kurulan sirket, ortadan kalkan sirketin yerine gecer. Bunun sonucu olarak, ortadan
kalkan sirketin biitiin hak ve bor¢lart devralan sirkete kendiliginden topluca intikal eder
ve devralan ortaklik devrolan ortakligin halefi olur. Kiilli halefiyet, devir konusu
malvarlig1 veya isletmeyi biitiinliyle kavrayan, bu malvarlig1 veya isletmeyi igerdigi
biitlin haklar ve borglar itibariyle bir hukuk 6znesinin yerini bagka bir hukuk 6znesi veya
Oznelerinin almasi sonucunu doguran bir toplu intikal bigimi olarak tanimlanabilir
(Tiirk.1996:85).

Mevcut yasa hiikiimleri ¢ergevesinde, her ne kadar tartismaya acik bir konu olsa
da, tam boliinme isleminin tasfiyesiz olarak gerceklesmesinin miimkiin oldugunu

varsaysak bile, tam bdliinme i¢in kiilli halefiyet durumunun diizenlenmemis olmasi
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bagka bir sorun olarak karsimiza g¢ikacaktir. Malvarliginin kendiliginden bir biitiin
halinde gecisi miimkiin olmayacak; her bir varlik ve bor¢ kendine 6zgii devir sekilleri
cercevesinde devralan sirketlere gececektir. Alacaklarda temlik, bor¢larda borcun nakli,
tagiirlarda teslim, taginmazlarda tescil gibi devir usullerine uyulmasi gerekecektir.
Stiphesiz, boyle bir devir malvarlig1 gecisinin daha uzun siirmesi anlamina gelecek, hatta
bazi durumlarda 6rnegin borcun naklinde karsi tarafin muvafakatinin alinamamasi gibi
cesitli sorunlarla karsilagilmasina neden olabilecektir.

3.3. BOLUNMEDE BORCLARDAN SORUMLULUK

Daha once de ifade edildigi lizere, gerek tam bdliinme gerekse de kismi bdliinme
halinde boliinen sirketin varliklarin1 devralan sirketler, boliinen sirketin boliinme tarihine
kadar tahakkuk etmis ve edecek vergi borglarindan miiteselsilen sorumludurlar. Benzer
sekilde, amme alacaklarinin tahsilinde de, tam ve kismi boliinme itibariyle herhangi bir
ayirim yapilmadan boliinme halinde, bdliinen kurumun varliklarini devralan kurumlar,
boliinen sirketin yerine ge¢mektedir. Kamu, boliinme halinde vergi ve diger
alacaklarinm tahsili konusunda kendisine yeterli korumay: saglamaya calismistir. Ote
yandan, boliinen sirketin diger borglarindan devralan sirketlerin sorumlulugu hakkinda
bir diizenleme yapilmamustir.

Altinc1 Konsey Direktifi, boliinen sirketin bor¢larindan devralan mevcut veya
yeni kurulan sirketlerin sorumlu olmalar1 konusunda AB iiyesi devletlere c¢esitli
secenekler sunmustur. Bunlar, dogrudan dogruya veya ikinci derecede sorumluluk ile
sorumlulugun direkt olarak borcun devredildigi sirket hari¢ olmak {izere devralinan net
aktif deger ile sinirlandirilmasidir (md.12). Bunun yani sira, Fransiz hukukunda devralan
mevcut veya yeni kurulan sirketler, boliinen sirketin borg¢larindan miiteselsilen
sorumludurlar (Ticaret Sirketleri Kanunu md.385).

BK’nun 179 ve 180. maddelerinde bir malvarlig1 veya isletmeyi devreden kisinin
devralanla birlikte iki y1l boyunca miiteselsil sorumlu kalmasi 6ngdriilmiistiir. Agikca
goriilmektedir ki, bu diizenlemeler, malvarlig1 veya isletmesini devreden kisinin bu siire
boyunca varligin1 siirdiirecegi varsayimina dayanmaktadir (Tiirk.1996:86). Bu

cergevede, sirketin ekonomik ve hukuki varligini korudugu kismi béliinmede, boliinen
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sirketin borg¢larindan dolay1 devralan sirketler iki yi1l boyunca miiteselsil sorumlu
tutulabilirler."

Alacaklilarin haklarmin korunmasi bakimindan yarari inkar edilemez olmakla
birlikte, kismi bollinmede malvarliginin sadece bir boliimiinii devraldig: sirketin biitiin
bor¢larindan devralan sirketin miiteselsil sorumlu tutulmasi tartisilabilir bir noktadir.
Goriisiimiize gore, sorumlulugunun devralinan net aktif degerle sinirli tutulmasi veya
ikinci derece sorumluluk 6ngoriilmesi daha uygun bir yontem olacaktir.

Tam bolinmeye gelindiginde ise, bdliinen sirketin varliginin ortadan kalkmasi
nedeniyle, bor¢lardan sorumluluk bakimindan BK’nun 179 ve 180. maddelerinin
uygulanmasi olanagimin bulunmadigi goriilecektir. Bu da, mevcut hiikiimler
cercevesinde tamamiyla boliinen bir sirketin borglarindan kimin ne kadar sorumlu
oldugu hususunda bir bosluk bulundugunu gostermektedir.

3.4. MALVARLIGININ BAGIMSIZLIGI ILKESi

Biitiin ticaret ortakliklari, dolayisiyla sermaye ortakliklar tiizel kisiligi haiz olup,
malvarliklari, ortaklarinin malvarliklarindan bagimsizdir. Aktif yasami ve hukuki
varhigin siirdiirdiigii miiddetge her tiirlii hukuki islemin ve sozlesmenin tarafi bizzat
ortakligin kendisidir. Her ne kadar bir anonim ortaklikta pay sahipleri ortaklik
malvarliginin “ekonomik malikleri” iseler de, sirket fesih ya da infisah gibi bir nedenle
son bulup, tasfiye olundugu takdirde tasfiye artigindan yararlanmak suretiyle kendilerine
diisen pay1 alabilmek disinda bu miilkiyet hakkini yasayan bir sirkette tiizel kisiye karsi
ileri stirmek olanagina sahip degildirler.

Bu gerekgelerle Teoman (1997:112-113)’a gore bir kistm malvarligini baska bir
sirkete devreden sirketin pay sahiplerinin, devir bedelinin kendilerine &denmesini
isteyemeyecekleri gibi, devralan sirketin hisselerinin de kendilerine verilmesi miimkiin
bulunmamaktadir.

Boliinmenin en 6nemli unsurlarindan birisi de boliinen sirketin ortaklarina

malvarligr devri karsiliginda devralan sirketin paylarinin verilecek olmasidir. Ayni

" BK’nun 179-180.maddelerinin, aktiflerin sadece bir béliimiiniin devri halinde de uygulanamayacag
(Teoman.2000:92) tarafindan tartigilmistir.
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durum sirket birlesmeleri i¢in de gecerlidir. Ancak, sirket birlesmelerinde devrolunan
sirketlerin ortaklarina devralan sirketin ortaklik paylarinin verilecegi TTK’nda agikga
diizenlenmis oldugu, diger bir deyimle, birlesme halinde ortaklarin sirket malvarligi
tizerinde hak iddia edebilme olanag1 yasayla taninmis oldugu icin herhangi bir sorunla
karsilagilmayacaktir. Sonugta birlesmede devrolunan sirket tasfiyesiz olarak sona
ermektedir.

Tam boliinme, devralma yoluyla birlesmeye paralel ozellikler gosteren bir
islemdir. KVK ile boliinen sirketler i¢in tasfiyesiz infisah olanagi getirildigi i¢in, mevcut
durumda TTK’nun birlesmeye iliskin hiikiimlerinde yer aldig: iizere karsilig1 olusturan
istirak hisselerinin devreden, yani bdliinen ortakligin pay sahiplerine verilmesi miimkiin
olacaktir (Tekinalp.2001:10-11)."?

Bununla beraber, malvarligimin bir kisminin baska bir sirkete ayni sermaye
olarak konulmasi karsiliginda, ayni sermaye konulan sirketin ortaklik paylarinin béliinen
sirketin ortaklarina verilebilmesi yeni bir kavram olup, TTK’nda buna iliskin olarak
emsal almabilecek bir hiikiim bulunmamaktadir. Bu da, ortakliga ait bir malvarliginin
devredilmesi karsiliginda alinan hisselerin ortaklara verilmesinin TTK’na gére miimkiin
olup olmadig1 hususunda tereddiitlere yol agacaktir.

3.5. KISMi BOLUNMEDE SERMAYENIN AZALTILMASI

Kismi boliinme, devralan sirketin ortaklik paylarinin; sirket biinyesinde kalmasi
veya ortaklara verilmesi suretiyle iki sekilde gergeklestirilebilir. Birinci tiir kismi
boliinmede alinan ortaklik paylari, boliinen sirket tarafindan finansal duran varliklar
hesabina kaydedilir. Bu tiir boliinmede, bir varlik ¢ikist baska bir varlik girisi ile
dengelendigi i¢in sermaye azaltimimna gidilmesi s6z konusu degildir. Oysa, ikinci tiirde
ortaklik malvarliginda bir eksilme oldugu i¢in sermaye azaltimi zorunludur.

Esas sermayenin azaltilmasi, bilangodaki esas sermaye kaleminin nominal olarak
indirilmesi sonucunu doguran bir islemdir (Poroy;Tekinalp;Camoglu.1997:687). Esas

sermayenin  azaltilmasina iliskin  esaslar TTK’nun 396-398. maddelerinde

"2 Hatirlatmakta fayda var ki, Tekinalp (2001:10)’e gore infisah sebebinin gegerli olabilmesi i¢in onun
maddi hukuk kurallari igeren TTK nda yer almas1 sart degildir .
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Ongorilmistiir. Kanun alacaklilarin  haklarinin  korunmasi bakimindan sermayenin
azaltilmas1 isleminde bazi hiikiimlere gerek gormiistlir. Anilan islem esas itibariyle bir
ana sozlesme degisikligidir. Bu nedenle ana sozlesme degisikligine iligkin usule ve
kurallara tabidir. Halka agik anonim sirketler, 6rnegin, bu degisiklik i¢cin Kurul’dan izin
almak zorundadirlar.

Alacaklilarin giivence altina alinmasi kapsaminda, mahkemece tayin edilecek {i¢
bilirkisi tarafindan hazirlanacak bir raporla, esas sermayenin azaltilmasina ragmen
alacaklilar haklarim karsilayacak miktarda aktif mevcut oldugu tespit edilmelidir."
Ongoriilen bu denetim mekanizmas: halka agik anonim ortakliklarda, kiiciik pay
sahiplerinin haklarinin korunmasi amacina da hizmet edecektir. Ortakligin énemli varlik
unsurlariin devredilerek, borg¢larini karsilamayacak bir duruma getirilmesi ve zarara
ugratilmasi onlenebilecektir. Nitekim, yeterli aktifin bulundugu tespit edilmedikce genel
kurul tarafindan sermaye azaltimi karara baglanamamaktadir.

Genel kurul karar1 alindiktan sonra, yonetim kurulu bu karar1 TTSG ve ayrica
esas sozlesmede belirtilen sekilde ili¢ defa ilan eder. Sirketge bilinen alacaklilara ayrica
cagri mektuplar1 gonderilir. TTSG’nde yapilan ilanda, tiglincii ilandan itibaren iki ay
icinde alacaklilarin alacaklarin1 beyan ederek, 6deme veya tazminat istemeleri gerektigi
bildirilir. Esas sermaye ancak alacaklilara verilen siirenin sona ermesinden ve beyan
edilen alacaklarin 6denmesinden veya temininden sonra fiilen azaltilabilir.

TTK’nun 396 ve 397. maddelerinde yazili sartlara uyuldugunu gosteren belgeler
ibraz edilmedik¢e esas sermayenin azaltilmasina dair karar ve sermayenin gercekten
azaltilmis olmasi keyfiyeti ticaret siciline kayit olunamaz.
3.6. BOLUNME PROSEDURU
3.6.1. Boliinme Islemi Taraflar1 Arasinda Gériismeler ve Bu Konuda Anlasmaya
Varilmasi

Boliinme isleminin baslamasi, dogal olarak bdliinme taraflarinin arasinda

goriismeler yapilmasi ve bu konuda anlasmaya varilmasina baglidir. Tabii ki, malvarligi

' Bilirkisilerin hangi degerleme 6lgiilerini uygulayacaklari tartismalidir. Poroy;Tekinalp;Camoglu
(1997:692)’na gore burada tasfiye degeri esas alinamaz.
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devrinin yeni kurulacak sirketlere yapilmasinin planlanmasi durumunda, bdyle bir siireg
s0z konusu olmayacaktir.
3.6.2. Yetkili Organlarin On Kararlan

Boliinme islemlerine baslanabilmesi i¢in yonetim kurulunun karar almasi yeterli
olmakla birlikte, istenildigi takdirde genel kurul béliinme islemlerinin yiiriitiilmesi,
bolinme s6zlesmesinin hazirlanmasi gibi hususlarda kendisi karar alabilir veya bu
hususlarin yerine getirilmesi i¢in yonetim kurulunu yetkilendirebilir.

3.6.3. Bolilnme Sozlesmesi veya Plami

Bir ortakligin boliinme yoluyla, malvarlig1 unsurlarinin mevcut ortakliklara devri
halinde boliinme sézlesmesinden, yeni kurulacak ortakliklara devri halinde boliinme
planindan s6z edilebilir. TTK Tasarisi’'nda her iki kavram da Ongdrilmiis
bulunmaktadir.

Birlesme sozlesmesi, yeni kurulacak veya bilinyesinde birlesmenin
gergeklesecegi ortakligin yapisi ile malvarligi devrini ve paylarin degisimini igeren bir
bor¢lanma, tasarruf ve orgiitlenme s6zlesmesi olup, malvarliginin gegisine iligskin hukuki
temeli olusturmaktadir (Poroy;Tekinalp;Camoglu.1997:109). Boliinme sézlesmesinin de
ayn1 hukuki niteligi tasiyacagi kuskusuzdur. Yine ayni sekilde her ikisi de hem ayni hem
de borglar hukuku ve esya hukukuna iliskin unsurlar igermektedir.'*

Kismi boéliinme halinde boliinme sozlesmesi veya boliinme planinin s6z konusu
olmayacagi diisiiniilmektedir. Bu sonuca, ayni sermayeye iliskin mevcut hiikiimler emsal
alinarak ulasilmistir. Tam boliinme i¢in de boliinme sozlesmesi veya boliinme plani
Ongoriilmemis olmakla birlikte, her zaman ki gibi, birlesme hiikiimleri tesmil edilerek
diizenlenmeleri gerektigi sdylenebilir.

AB hukukuna bakildiginda, boliinmeye katilan sirketlerin yonetim organlarin
yazil1 bir boliinme kosullar1 tasaris1 hazirlamak zorunda olduklart goriilmektedir (md.3).
Bu tasari en az;

1)Boliinmeye katilan sirketlerin nev’ileri, ticaret unvanlart ve kanuni

merkezlerini,

' Birlesme s6zlesmesinin hukuki niteligi igin bkz.(Poroy;Tekinalp;Camoglu.1997:109).
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2) Pay degisim orani ile gerektiginde 6denecek olan nakit miktarini;

3) Devralan sirketlere ait paylarin dagitimina iliskin esaslari;

4) Bu paylarin sahiplerinin hangi tarihten itibaren kardan pay alma hakki
kazanacaklar ile bu hakki etkileyen 6zel kosullari,

5) Boliinen sirketin islemlerinin muhasebe agisindan hangi tarihten itibaren
devralan sirketler tarafindan yapilmis sayilacagini,

6) Devralan sirketler tarafindan imtiyazli pay sahipleri ve diger menkul kiymet
sahiplerine taninan haklari,

7) Boliinmeye katilan sirketlerin yonetim, gbzetim ve denetim organlar iiyeleri
ile bilirkisilere saglanacak 6zel haklari,

8) Devralan her bir sirkete devredilecek aktif ve pasif malvarliginin dagitimi ile
acgik tanimini,

9) Devralan sirket paylarmin boliinen sirketin ortaklarina dagitimi ve bu
dagitimin dayandigi ilkeleri;

icermek zorundadir.

Boliinme sozlesmesi ve boliinme planinda yer almasi gereken asgari unsurlar ile
bunlarin sekil sartlarmin yasada Ongoriilmesi gerektigi agiktir. Altinci Konsey
Direktifinin yukarida yer alan hiikiimleri &rnek alinarak bdyle bir diizenlemeye
gidilebilir.

3.6.4. Bilirkisi incelemesi ve Deger Tespiti

TTK’nun ayni sermaye konulmasi ile sermaye azaltilmasma iliskin mevcut
hiikiimleri gercevesinde, devralinan ortaklik paylarinin ortaklik biinyesinde kalmasi veya
ortaklara verilmesi seklinde gerceklesen kismi boliinme islemlerinde ayni sermaye
olarak konulacak varliklarin degerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu deger tespiti
TTK’nun 289/2, 293 ve 303. maddeleri uyarinca genel kurul tarafindan veya
mahkemece tayin edilen bilirkisiler tarafindan yapilacaktir. STB nin 1995/1 Tebligi’ne
gore de, paradan baska sermaye olarak konulan her tiirlii hak ve mallarin degerinin
TTK’nun 303. maddesi uyarinca mahkemece atanacak bilirkisi tarafindan tespit edilmesi

gerekmektedir.
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Devralan sirketin ortaklik paylarinin ortaklara verildigi, dolayisiyla sermaye
azaltimi gerektiren kismi boliinme halinde ayrica, daha Once de deginildigi {lizere
mahkemece tayin edilecek ii¢ bilirkisi tarafindan esas sermayenin azaltilmasina ragmen
alacaklilarin haklarin1 karsilayacak miktarda aktif mevcut oldugu tespitinin yapilmasi
zorunlu bulunmaktadir.

Diger taraftan, hisse senetleri Borsa’da islem goren ortakliklarin kendi
gayrimenkullerini baska bir sirkete ayni sermaye olarak koymalar1 halinde, bu
gayrimenkullerin, Kurul’ca belirlenen ekspertiz ~ sirketlerine  degerlemelerinin
yaptirilmasi sarttir. Biitiin bunlarin 15181nda, sermaye azaltimi suretiyle kismi boliinmek
isteyen, hisse senetleri Borsa’da islem goren bir sirketin ti¢ farkli degerleme yaptirmasi
gibi bir durum ortaya c¢ikmaktadir. Mahkemece atanacak bilirkisilerin Kurul’ca
belirlenen ekspertiz sirketlerinden birisi olmas1 ve bilirkisilerin ayni raporda hem ayni
sermaye olarak konulacak varliklarimin deger tespitini hem de alacaklilarin haklarini
karsilayacak miktarda aktif kaldiginin tespitini yapmalar1 daha mantikli bir yol olarak
goriilmektedir.

TTK’nun genel olarak birlesmeye iliskin hiikiimleri emsal alinarak, tam boéliinme
halinde boliinme iglemine taraf ortakliklarin 6zsermayelerinin, devralacak sirketlerin
yapmalar1 gereken sermaye artiriminin ve degis-tokus oraninin tespitinin mahkemece
tayin edilen bilirkisi tarafindan yapilmasinin sart oldugu sdylenebilir."

Altinc1 Konsey Direktifi’nin 8. maddesi boliinme islemine taraf sirketlerin her
biri i¢in adlarina, ancak onlardan bagimsiz hareket eden, mahkeme veya idari bir birim
tarafindan bir veya daha fazla bilirkisiler atanmasini veya onaylanmasini gerekli
gormektedir. Anilan bilirkisi ya da bilirkisiler pay sahiplerine yonelik olarak boliinme
tasarist1 hakkinda rapor diizenlemek durumundadirlar (md.8). Bu diizenleme ile

bilirkisiler i¢in ongodriilenin, degerlemeyi gergeklestirmek ve degis-tokus oranini bizzat

'S KHK/559 ile TKK md 299’un kaldirilmast nedeniyle anonim ortakliklarda degerlemenin mahkemece
incelenmesinin asil dayanag: ortadan kalkmistir. Ancak TTK md. 150/3, 293/c.3 ve 303/2 c.2 hiikiimlerine
gore mahkeme incelemesinin birlesme i¢in devam ettigi savunulmaktadir. Bkz. (Tekinalp;Poroy;Camoglu.
1997,107).
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tespit etmek yerine, yonetim kurulu tarafindan yerine getirilen bu hususlarin
denetlenmesi ve bu konuda ortaklarin bilgilendirilmesi oldugu goriilmektedir.
3.6.5. Boliinmeye Esas Alinacak Bilanco

TTK’nun 149. maddesinde, birlesen sirketlerin her birinin, ayni esaslara gore, tek
ornek bilangolarini diizenlemeleri ve bunlari ilan etmeleri gerektigi hiikkme baglanmistir.
Tek ornek bilangonun, ortaklara, alacakliklara ve dis denetimi yapacak olan bilirkisilere
saglayacagi kolayliklar diistiniildiigiinde bu hiikmiin, boliinen ve devralan ortakliklara da
tesmil edilerek korunmasi geregi ortaya ¢ikacaktir (Odman.1997:53). Boliinmeye esas
alinacak bilangonun sirketin son durumunu yansitmasi gerektigi agiktir. Boliinme
bilancosu tarihi ile boliinmenin onaylandigi genel kurul tarihi arasindaki siirenin
degerleme sonucunun 6nemli 6l¢lide degismesine yol agacak islemlere yer vermemek
bakimindan kisa tutulmasinda fayda vardir.

Halka a¢ik anonim ortakliklarin, boliinme islemine esas olan mali tablolarmin
0zel bagimsiz denetime tabi tutulmasi sarttir. SPK’nun Seri:X, No:16 Tebligi’nin 19.
maddesi, 6zel denetimde denetlenecek mali tablolarin bagimsiz denetim ¢alismasinin
basladig1 ay sonu itibariyle hazirlanmis olmasinin esas oldugunu, ancak boliinmeye
iliskin genel kurul toplant1 tarihinden 6nceki ii¢ ay iginde yer alan bir tarih itibariyle
cikarilmis olan mali tablolarin da 6zel denetime tabi olabilecegini hiikkme baglamstir.
Anilan madde hiikmii genel kurul toplant: tarihi ile boliinmeye esas alinacak mali tablo
tarihleri arasinda en fazla {i¢ aylik bir siirenin bulunabilecegini 6ngoérmiistiir.
3.6.6. Boliinmenin Yetkili Organlarca Onaylanmasi

Boliinme isleminin asamalarindan bir digeri de, boliinme islemine katilan
sirketlerin genel kurullarinda boliinme isleminin onaylanmasidir. Tam boliinme halinde
genel kurulca karara baglanacak hususlar sunlardir: Boliinme s6zlesmesi veya planinin
onaylanmasi, boliinen ortaklik i¢in devrolma ve bu surette son bulma, devralan eger
mevcut sirket ise sermaye artirim karari1 alinmasi.

Kismi boliinme halinde ise aktif varliginin bir kisminin tahsis edilerek mevcut

veya yeni kurulacak bir sirkete ayni sermaye olarak konulmasi kararinin alinmasi
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gerekmektedir. Sermaye azaltiminin gerekmesi durumunda, azaltimin ne tarzda
yapilacaginin da karara baglanmasi gerekir.

Boliinen sirketin yonetimi ve bilirkisiler tarafindan hazirlanan tiim belgelerin
boliinme islemine karar verilmeden Once ortaklarin incelemesine sunulmus olmasi
gereklidir (Odman.1997:54).

TTK’nun 321. maddesi uyarinca temsile yetkili olanlar, sirketin maksat ve
mevzuuna dahil olan her nevi isleri ve hukuki muameleleri sirket adina yapma hakkini
haizdirler. TTK’nun 317. maddesi uyarinca ise anonim sirkette temsil ve idare yetkisi
yonetim kurulundadir. Diger bir ifadeyle, anonim sirketlerde ortaklik adina karar
alinmasi, ortakligin iradesinin ifade edilmesi yetkisi ilke olarak yonetim kuruluna aittir.
Bununla birlikte temel olarak nitelendirilen bazi islemlerde yonetim ya da karar alma
yetkisi sirketin iist organi niteligindeki genel kuruldadir. Temel islemler ise, sadece
isletme konusu ile ilgili degil, anonim ortakligin dogrudan kendisi ile ilgili islemlerdir
(Teoman.2000:95). Tam boliinme isleminin sirketin infisahin1 gerektirdigi i¢in temel
islemler arasinda yer aldigi konusunda siiphe yoktur. Kismi bdliinme halinde ise
yonetim kurulu tarafindan karar alinmasinin yeterli oldugu ileri siiriilebilir. Ancak,
burada devredilecek malvarligi unsurunun niteligi 6nem kazanmaktadir. Sirket igin
onem tastyan, aktif toplaminin biiyiik bir kismin olusturan veya ortakligin faaliyetlerini
etkileyecek malvarligi unsurlarinin baska sirketlere devrinin temel islem niteliginde
oldugu soylenebilir. BoOyle bir durumda genel kurul tarafindan karar alinmasi
gerekecektir.

Altinct Konsey Direktifi’'ne gore boliinme islemine katilan sirketlerin genel
kurullarinca boliinme isleminin onaylanmasi esas olmakla birlikte, ortaklarin yeterli
derecede bilgilendirilmesi ile azinlik haklarinin kullanilmasima yonelik bazi 6zel
sartlarin varligi halinde genel kurul onay1 zorunlulugu kaldirilabilmektedir.

Boliinmeyle ilgili karar almak iizere yapilacak genel kurul toplantilarinda, devir
ve birlesme islemlerinde oldugu gibi, TTK’nun 388. maddesinin iigiincii maddesindeki

toplant1 nisaplar1 uygulanmalidir. Ote yandan, halka agik anonim ortakliklarin boliinme
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islemlerinde esas sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa, TTK’nun 372. maddesindeki
nisaplarin uygulanma imkani bulunmaktadir.
3.6.7. Yetkili Makamlardan izin Alinmasi

SPK’nun Seri:I, No:26 Tebligi’nin 11. maddesine gore, yeni kurulacak ortaklik
veya ortakliklarin ortaklar1 arasindaki sermaye dagilimi halka agik ortakligin sermaye
dagilimindan farkli ise yetkili organlarca bdliinmeye iliskin karar alinmadan Once
Kurul’dan izin alinmasi zorunludur. Bu, sermaye dagiliminin ayni olmasi halinde 6n izin
alinmasina gerek olmadigi anlamina gelmektedir.

Anilan madde hiikmiine goére gerceklestirilen boliinme islemlerinde, yeni
kurulacak ortaklik veya ortakliklarin hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasi da diger
bir gereklilik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kurul diizenlemeleriyle ilgili diger bir husus ise malvarligi unsurlarin1 devralan
sirketlerin mevcut sirketler olmasi halinin diizenlenmemis olmasidir. Nitelik ve 6z
itibariyle ayni olmakla birlikte devralan tarafin mevcut veya yeni kurulacak bir sirket
olmasi durumlar1 Kurul tarafindan farkli uygulamaya tabi tutulmaktadir.

Yeni kurulacak ortaklik veya ortakliklarin esas sozlesmeleri ile sermaye
azaltilmasinda esas sozlesme degisikligi de Kurul tarafindan onaylanmasi gereken
islemlerdir. Bunlar i¢in STB’ndan da izin alinmasi gerektigi tabiidir.

3.6.8. Ticaret Siciline Tescil ve flan

Bolinme genel kurulda onaylaninca bdliinme karart ve devralinan sirketin
infisah1 tescil ve ilan edilir. Kismi bdliinme sebebiyle devrolunan ortakligin
sermayesinin azaltilmasi gerekiyorsa buna iliskin esas sozlesme degisikliginin de tescil
ve ilan ettirilmesi gerekir.

3.7. HALKA ACIK ANONIiM ORTAKLIKLARDA BOLUNME
3.7.1. Ortaklarin Haklarimin Korunmasi

4684 sayili Kanunla getirilen tam ve kismi bdliinme miiesseselerinde, ortaklik
paylarinin korunmasi ilke olarak kabul edilmistir. Bu, devralan sirketlerin ortaklik
paylarinin  bdliinen sirketin ortaklarina verilmesi olarak kendisini gostermektedir.

Boliinen ve devralan sirketlerin varliklarinin gercek degerleri belirlenerek ortaklarin
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haklarmi koruyucu adil bir degisim oraninin tespit edilmesi paylarin gergek anlamda
korunmasinin temelini teskil eder.

Kurul diizenlemelerinde benzer sekilde, kismi boliinme niteligindeki islemlerde,
halka ag¢ik anonim sirketin ortaklik yapisinin devralan yeni kurulacak sirketlerde devam
etmesi Ongoriilmiistiir. Kiigiik ortaklarin hak kaybina ugramamasi agisindan yararl bir
uygulama olmakla birlikte, devralan sirketin sermaye payimnin sirkette istirak olarak
kalmasinin da miimkiin olabilecegi diisiiniilmektedir. Ciinkii, ortaklarin s6z konusu
islemle dolayl1 olarak malvarligi tizerindeki haklarinin devam ettigi sdylenebilmektedir.

Diger taraftan, halka agik bir anonim ortakligin tam boéliinme suretiyle
malvarliginin birden fazla mevcut veya kurulacak sirkete devri halinde, sermaye
dagilimi aymi kalsa bile mevcut kii¢iik pay sahipleri bakimindan ¢esitli hak kayiplari
olabilecektir. Sermaye dagiliminin aymi kalmasmin kendisi bile bazen bir sorun
olusturabilecektir. Farkli ihtiya¢ ve tercihlere sahip olan ortaklar yeni bir yOnetim,
tercihlerine uymayan faaliyet alan1 gibi nedenlerle devralan sirkette pay sahipliklerini
devam ettirmek istemeyebileceklerdir. Ayrica, hisse senetleri Borsa’da islem goren
sirketlerin boliinmesi sonucunda, malvarliklarini devralan mevcut veya yeni kurulacak
sirketlerin hisse senetleri Borsa’da islem gormedigi takdirde, kiigiik ortaklar likidite
sorunu ile karsilagsacaktir. Zira, ellerinde bulunan hisse senetlerini satabilecekleri
organize bir piyasa bulamayacaklardir. Bunun, kii¢iik ortaklar bakimindan 6nemli bir
hak kaybi olusturdugu aciktir. Yabanci hukuk sistemlerinde oldugu gibi, ortaklara
paylarin1 gercek degerine esit bir bedel karsiliginda satarak ortakliktan ayrilma hakkinin
taninmasi boyle bir durumda ¢6ziim olabilir.

Ortaklar zarara ugratabilecek islemlerden birisi de bdliinme suretiyle sirketin
onemli varliklarinin baska sirketlere aktarilarak sirketin ve dolayisiyla kiiclik ortaklarin
zarara ugratilmasidir. Bu ve bunun gibi diger sorunlar, ortaklarin bdliinme isleminin
biitiinii hakkinda tam olarak bilgilendirilmesinin ne kadar biiyiik bir 6nem tasidigini bize
gostermektedir. Nitekim, Altinci Konsey Direktifi’nde, biitiin pay sahiplerinin genel
kurul toplantisindan en az bir ay 6nce boliinme kosullar1 tasarisini, béliinmeye katilan

sitketlerin son ii¢ yillik hesaplari ile mali raporlarini, bolinmeye katilan sirketlerin
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yonetim organlarinca boliinme kosullar1 tasarisi ile bolinmenin ekonomik ve mali
gerekeelerini agiklamak tizere hazirladiklar1 raporlar ile bilirkisi raporlarini inceleme
hakkina sahip olduklar1 hiikiim altina alinmistir.

TTK’nda bdyle bir diizenlemenin yapilmasi1 gerektigi, ek olarak bu
diizenlemenin, halka ag¢ik anonim sirketlerin pay sahiplerinin boliinme isleminde
yeterince aydinlatilmalarini teminen SPKn’nda yer alacak hiikiimlerle desteklenmesi
gerektigi asikardir.

3.7.2. Nev’ilerin Ayni Olmasi

TTK’nun 147. maddesi uyarinca, birlesme yalniz nev’ileri ayni olan sirketler
arasinda miimkiin kilmmustir. Halbuki, 4684 sayili Kanun boélinen ve devralan
sirketlerin sermaye sirketi olmasin1 6ngérmiis, ancak nev’ilerin ayni olmasi kosulunu
aramamuistir.

Cesitli ekonomik gerekgelerle, farkli nev’ideki ortakliklarin mal varliklarini
farkl1 bir sistem igerisinde yapilandirmalar1 gerekli ve uygun olabilir (Odman.1997:48).
Bu nedenle, bdliinme taraflarinin farkli nev’iden olabilmeleri yerinde bir diizenleme
olmustur.

Ancak, halka ag¢ik anonim sirketlerin Kurul diizenlemelerinde 6ngoriilen sekilde
boliinmeleri sonucunda kurulacak yeni ortakliklarin hisse senetlerinin Kurul kaydina
alinmas1 zorunlulugunun bulunmasi, bu sirketlerin de anonim sirket nev’inden olmasi
gerektigi anlamina gelmektedir.

3.7.3. Sermaye Artirnmimin Niteligi

Siiphesiz ki, halka a¢ik anonim ortakliklar da boliinme isleminde devralan taraf
olarak yer alabileceklerdir. Bu duruma yonelik herhangi bir hiikiim bulunmamakla
birlikte, bir sermaye artirimi sdz konusu olacag i¢in bdliinme nedeniyle ihrag¢ edilecek
hisse senetlerinin Kurul’a kaydettirilmesi gerekecektir.

Boliinme nedeniyle yapilacak bu sermaye artirnminin karsiligini tipki birlesme
nedeniyle yapilan sermaye artiriminda oldugu gibi devralinan ya da béliinen sirketin
malvarlig1r olusturdugundan, artirilan kisim i¢in para 6denmesi s6z konusu olmayip

artirim aynidir (Poroy;Tekinalp;Camoglu.1997:102). Bu durumda SPKn’nun 7/3.
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maddesinde hiikiim altmna alinan tam ve nakden O6deme ilkesinin gerceklestirildigi
hususunda siipheye diisiilmektedir. Sonmez (2000:31) tarafindan ifade edildigi iizere,
birlesme nedeniyle yapilacak sermaye artiriminin karsiliginin ayni olmasi birlesmenin
kanun geregi mahiyetinden dogmakta olup, tam ve nakden 6deme ilkesine bir istisna
getirilmis olmaktadir. Benzer nitelikteki, tam boliinme nedeniyle yapilan sermaye artimi
icin de ayni sonuca ulasmak kag¢milmazdir. Bununla birlikte, kismi boliinme i¢in ayni
seyi soylemek miimkiin olmayacaktir. Ciinkii, burada yasa hilkkmiinde de ifade edildigi
tizere dogrudan dogruya ayni sermaye konulmasi durumu mevcuttur. Dolayisiyla halka
acik anonim ortakliklara tam ve nakden 0deme ilkesine aykirilik teskil edecegi igin,
kismi boliinme yolu ile sermaye konulmas1 miimkiin degildir.

Yasa ayin karsilig1 paylar i¢in devir yasagi dngdrmiistiir. TTK nun 404. maddesi
uyarinca ayin karsiligi olan paylarin anonim ortakligin tescilinden baslayarak iki yil
gecmeden devirleri gegersizdir. Anilan hiikmiin boéliinme hallerinde uygulanip
uygulanmayacagi o©Onemli bir soru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ortakliklarin
birlesmesinde de ayni durum mevcuttur. Birlesme halinde ekonomik ve hukuki ayniyet
geregi TTK’nun 404. maddesi uygulanmamahdir (Eris.1995:624)."® Bundan yola
cikarak tam boliinme halinde de anilan hikkmiin uygulanmayacagini sdyleyebiliriz.
Kismi boliinme halinde ise sermaye artirnminda dogrudan ayni sermaye konulmasi ve
sermaye artiriminin da anonim ortakliklarin kurulus hiikiimlerine tabi olmasindan
(Eris.1995:623) hareketle devir yasagi bulundugu kanaatine ulagilmistir.

3.7.4. Kayith Sermaye Tavaninin Asilmasi Sorunu

Seri:IV, No:7 “Kayith Sermaye Sistemine Iliskin Esaslar Tebligi”nin 3.
maddesinde, yeniden degerleme deger artis fonu ve maliyet artis fonunun, Kurul’un
15.05.1997 tarih ve 15/695 sayili ilke kararinda temettiiiin ve 1996/50 sayili Haftalik
Biilteninde yer alan ilke kararinda istirak hisseleri ile gayrimenkul satis kazanglarinin
sermayeye ilavesi suretiyle kayitli sermaye tavaninin asilabilecegi, bu durumda
cikarilmis sermayenin yeni kayitli sermaye tavani olarak tescil edilecegi hiikme

baglanmustir.

' Konu hakkinda ayrica bkz. (Domanig.1998: 1108; Poroy/Tekinalp/Camoglu. 1993:372;imregiin.
1989:46).
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Buna ek olarak, Kurul’un 13.08.1999 tarih ve 77 sayili toplantisinda ise, Kordsa
Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Dusa Endiistriyel Iplik Sanayi ve Ticaret A.S. ni
devralmasina iliskin olarak; kayithh sermaye tavaninin devralma yoluyla birlesme
nedeniyle yapilacak sermaye artirimi ile agilabilecegine karar verilmistir.

Boliinme isleminde de, bdliinen sirketin varliklarini devralan sirket konumundaki
halka acik anonim ortakliklar icin kayitli sermaye tavaninin asilmas: sorunu ortaya
cikabilecektir. Devralma yoluyla birlesme nedeniyle gercgeklestirilen ayni sermaye
artirim1 ile benzerlikler tasimasi ve amagsal olarak Kurul diizenlemelerine aykiri
diismeyecegi dikkate alinarak, bdliinen sirketin varliklarinin devralinmasi suretiyle
gerceklestirilecek sermaye artirimlari ile de kayithh sermaye tavaninin asilabilecegi

distinilmektedir.

3.7.5. Ortakhkta Yonetim Hakimiyetinin Hisse Degisimi ve Bolinme Yoluyla El
Degistirmesi

Hisse degisimi yasadaki ifadesiyle bir sirketin yonetim ve hisse senedi
cogunlugu elde edilecek sekilde bu sirketin hisse senetlerinin devralinmasidir. Bu
cercevede, yonetimini ve hisse senedi cogunlugunu ele geciren sirketin Kurul’un
Seri:IV, No:8 “Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy
Kullanilmasina ve Cagr1 Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasina liskin
Esaslar Tebligi’nin 17. maddesi uyarinca ¢agrida bulunma yiikiimliiliigii dogabilecektir.

Tam boliinme halinde, boliinen ortakligin pay sahipleri devralan ortaklikta pay
sahibi olacaklar ve bdliinen sirketin yonetim hakimiyeti devralan sirkete gegecektir.
Ancak, devralinan ortaklikta bulunan yonetim kontrolii saglayan imtiyazli paylar gibi
etkenler bunun tersini, yani yonetim hakimiyetinin devralinan sirket ortaklarina
gecmesini miimkiin kilabilecektir (S6nmez.2000:43).

Kismi boliinme halinde ise halka agik bir anonim ortakligin, devralan taraf
olmas1 miimkiin bulunmadigindan yonetim hakimiyetinin degismesi gibi bir durum sz

konusu olmayacaktir.
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SONUC

4684 sayili Kanun ile birlikte boliinme kavrami tam anlamiyla Tiirk hukukuna
girmis bulunmaktadir. Ticari hayat i¢in onemi yadsinamaz olan sirket boliinmelerinin
oniindeki en biiyiik engel, bu diizenleme ile vergisiz ger¢eklestirilebilmelerine olanak
verilmesi dolayistyla ortadan kalkmistir. Bundan sonraki asama, uygulanabilirligi
tartigmalarina son verilmesi, boliinme kurumundan istenen yararlarin saglanmasi ve
uygulamada ortaya ¢ikabilecek sorunlarin ¢oziimii i¢in bdliinme isleminin hukuki alt
yapisinin TTK’nda olusturulmasidir.

Yapilacak bu diizenlemenin Altincti  Konsey Direktifi esas alinarak
gergeklestirilmesinde yarar bulunmaktadir. Bilindigi lizere, Tiirkiye’nin AB’ne adayligi
s0z konusu olup, bu nedenle Tiirk hukukunun AB hukukuna uyumlastiriimasi
caligmalart biiyiik bir hizla devam etmektedir. Nitekim, bu c¢alismalar g¢ercevesinde,
sirket boliinmeleri ile ilgili ilk diizenleme, 23.7.1990 tarihli ve 90/434/EEC sayili “farkli
tiye iilkelerin sirket boliinme ve aktif devirlerinde ortak vergilendirme rejimi” ile ilgili
AB Direktifi esas alinarak, bolinme ve hisse degisimini kolaylastirict mahiyette
hiikiimler getirilmek suretiyle 4684 sayili Kanun ile yapilmistir.

DPT tarafindan hazirlanan AB Miiktesebatinin Ustlenilmesine iliskin Tiirkiye
Ulusal Programi Taslagi’nda da, Altinct Konsey Direktifi’ne iliskin olarak ytiriirliikte
olan mukabil Tirk mevzuatinin mevcut olmadigr belirtilerek, uyumlastirilmasinin
gerekli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Yapilacak diizenlemede goz oniinde bulundurulmasi gereken bir diger husus,
birlesmeye iligkin mevcut veya ileride getirilecek hiikiimlerin béliinmeye iligkin
diizenlemelerde de dikkate alinmas1 gerekliligidir. Birbirlerine benzer nitelikler tasiyan

bu iki kurumun benzer hiikiimlerle diizenlenilmesi kaginilmazdir.

Ayrmtili  olarak nelerin diizenlenmesi gerektigi konusuna indigimizde,
bdliinmenin tanimu ile hangi islemlerin boliinme kabul edilecegi, tam anlamziyla boliinen
sirketlerin tasfiyesiz infisah edecegi ve devralan sirketin bdliinen sirketin halefi oldugu
yapilacak diizenlemede yer almalidir. Diger taraftan, boliinmenin hangi nev’i sirketler

tarafindan gerceklestirilebilecegi, boliinme usulii, boliinme sodzlesmesi veya plani,
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boliinme karari, alacaklarin giivence altina alinmasi, ortaklarin bilgi alma haklar1 gibi
hususlar ayrintili olarak diizenlenmelidir.

Boliinme daha ¢ok biiyiik sirketler arasinda goriilebilecek bir islem niteliginde
oldugu icin sermaye sirketlerinin nev’i farki gozetmeksizin kendi aralarinda
boliinebilecegi diizenlenmelidir.

Boliinme sozlesmesinde yer almasi gereken asgari unsurlar- ki bunlar da Altinci
Konsey Direktifi’nde ongoriilen unsurlardan farkli olmamak iizere- diizenlemede agikca
yer almalidir.

Alacaklilar ¢agn sistemi, devralan sirketlerin devralinan sirketlerin borglarindan
sorumlu tutulmalar1 gibi diizenlemelerle giivence altina almmalidir. Ancak, devralan
sirketlerin ~ sorumluluklarinin ~ yalnizca  devraldiklart net aktif deger ile
sinirlandirilmasinin -~ devralan  sirketler i¢cin daha adil bir yontem olacagi
diistiniilmektedir.

Ortaklarin bolinme isleminde tam olarak bilgilendirilmeleri, basta bolinme
sozlesmesi olmak iizere boliinme islemine iligkin belgelere, mali tablolara kolaylikla
ulasabilmelerinin temini suretiyle saglanmalidir.

Halka agik sirketlerin boliinmesine iliskin esaslar ise Kurul tarafindan ¢ikarilacak
bir Teblig ile en kisa siirede diizenlenmelidir. Yapilacak degisiklige iliskin goriislerimiz
sOyledir:

Diizenlemede devralan sirketlerin yeni kurulacak sirketlerin yani sira mevcut
sirketler de olabileceklerinin dngdriilmesi, halka agik sirketin ortaklik yapisinin devam
ettirilmesi esas olmakla birlikte, ABD diizenlemeleri de drnek alinarak bunun aksinin
gerceklestigi boliinme tiirlerinin de diizenlenmesi, devralan sirkette pay sahipligini
devam ettirmek istemeyen ortaklara ayrilma hakkinin taninmasi ve ek olarak ortaklarin
tam olarak aydinlatilmasina yonelik diizenlemelerin yer almasi gerekmektedir. Ayrica,
devralan mevcut veya yeni kurulacak sirketlerin hisse senetlerinin kayda alinmasina
iliskin esaslarin diizenlenmesi yerinde olacaktir.

ABD sermaye piyasalarinda goriilen 6zellikle spin-off ve carve-out tiirlindeki
boliinmelerin, daha derin ve gelismis bir piyasa gerektirmesi ve lilkemizde bdliinmeye
iliskin hukuki alt yapmin tamamlanmamis oldugu dikkate alindiginda, hukukumuzda

diizenlenmelerinin heniiz erken oldugu diisiiniilmektedir.
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