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GIRIS
Ekonomik faaliyetler cok farkli alanlarda ve ¢ok farkli aktorler ile icra

edilmektedir.

Birlesmis Milletler Istatistik Boliimii tarafindan gelistirilen Endiistri
Siniflandirmasinin  Uluslararar1 Standartlari’na gore (ISIC), ekonomik aktiviteler
l.seviyede en genis anlamda, tretim, ticaret ve hizmetler olarak, daha dar, ikinci
seviyede ise tarim, sanayi, teknoloji, yoOnetim gibi degisik sekillerde

simiflandirilmaktadir (ISIC, 2008).

Faaliyet gosterilen sektorler ¢ok farkli olabildigi gibi, bu faaliyetleri tistlenen
aktdrler de, kendilerini bu faaliyete iten nedenlere gore oldukga farklilasabilmektedir.
Ekonomik faaliyetler biyiikliiklerine bakilmaksizin sirketler, bireyler, sivil toplum

orgiitleri ve hatta devletler tarafindan yapilmaktadir.

Ustlenilen ekonomik faaliyetler, Devletler bakimindan daha ¢ok kamu yararini
hedefleyen bir yaklagimla istlenilirken, sivil toplum kuruluslarinca faaliyetlerin
devaminin ve birbiri ile etkilesiminin saglanmasina yardimer olunmasi 6ne ¢ikmakta
(Igbal-Rashli, 2014), bireyler bakimindan ise daha ¢ok kisisel bilgi, deneyim ve

yeteneklerle yapilmasi s6z konusu olmaktadir.

Ekonomik faaliyetleri icra eden en onemli aktorler ise Sirketler’dir (Roach,
2007: 3). Tiirk hukukunda sirketler ¢ok farkli sekilde tasnif ve tarif edilmektedir. Bu
tasnifler icerisinde en Onemli ayrimlarin, diizenlendikleri kanuna gore, tiizel
kisiliklerinin olup olmamasina gore, sahis ve sermaye sirketi ayrimina gore ve

ortaklarmin sorumluluklarina gore oldugu goriilmektedir (Kayihan, 2023: 55 vd).



Anonim Sirketler (AS), yukarida deginilen ayrimlar gergevesinde, 6102 sayili
Tiirk Ticaret Kanunu’nda diizenlenen, tiizel kisiligi haiz, ortaklarin sorumluluklar

koyduklar1 sermaye ile sinirli olan sermaye sirketi olarak siniflandirilmistir (Ozkorkut,

2020: 35).

Anonim sirketler gerek iilkemizin gerekse de global ekonominin en 6nemli
aktorlerindendir. Farkli tiir, tanim ve sartlarla olsa dahi, hemen hemen tiim iilkelerde
anonim sirket tiirii bulunmaktadir. Anonim sgirketlerin en belirgin unsurlar1 olan,
sermayesinin belirli olmasi1 ve paylara boliinmesi ile borglarindan dolayr sadece
sermayesi ile sorumlu olmasi unsurlari dikkate alindiginda, bu sirket tiirtiniin Amerika
Birkesik Devletleri’'nde (ABD) joint stock company (Mitchell, 2009: 24), Ingiltere’de
limited liability company (Emerson, 2015: 15), Almanya’da aktiengesellschaft (AG)

(Teichman, 2023: 121-124) olarak adlandirildig1 goriillmektedir.

Anonim sirketlerin bu denli yaygin olmasinin nedeni ise, bizatihi kendisinin
kurucularindan ayr1 bir kisiliginin olmasi, haliyle de, bagimsiz sekilde ‘haklara sahip

olmasi ve yiikiimliiliik iistlenebilmesidir’ (Chapra, 1985: 73).

Anonim sirketlerin yapilarinda, ekonomik alandaki faaliyetlerini devam
ettirirlerken degisik saiklerle degisimler olabilmektedir. Bunlarin bir kism
operasyonel anlamda degisim ve doniisiimler iken, bir kismi1 da Hukuksal anlamda
degisimlerdir. Anonim gsirketlerin hukuki yapilarindaki degisimler boliinme, tiir

degistirme ve birlesmelerdir (Yasaman, 1987).

Anonim sirketlerin hukuki yapilarindaki tiir degisimlerinin ekonomik, sosyal
ve operasyonel sonuglart oldugu gibi, Vergi Hukuku baglaminda da 6nemli sonuglar

olmaktadir.



Bu calismada anonim sirketlerin birlesme ve satinalma islemlerinin vergi
hukuku agisindan desteklenmeye deger finansal sonuglar dogurup dogurmadigi
sorusuna cevap, Tiirkiye ile Avrupa Birligi (AB) ve Polonya’daki diizenleme ve
uygulamalar g¢ercevesinde karsilastirmali analizi yapilarak aranacaktir. Boylelikle,
Tiirkiye’nin stratejik hedefi olan AB tam iiyeligi siirecinde politika yapicilara 151k
tutulacak, ayni1 zamanda da, yabanci dogrudan yatirim ¢ekme kapasitesini gérmek
adma, Tirkiye ile benzer iilke statiisiindeki Polonya’daki gelismeler ele alinarak,

makro ekonomik bir ara¢ olan vergilemenin bu alandaki durumu analiz edilecektir.

Calismada metodoloji olarak, Oncelikle literatiir taramasi yapilarak, Tiirk
Ticaret ve Vergi Hukukundaki Anonim Sirket Birlesme, Devir ve Satinalamalarini
diizenleyen hiikiimler detayli olarak agiklanacaktir. Ardindan da, mukayese yapilacak
olan Avrupa Birligi ve Polonya hukuk sistemlerindeki diizenleme ve uygulamalara
deginilecektir. Mukayeselerde, sadece hukuki diizenlemelerin belirtilmesi ile
yetinilmeyecek, Tirkiye ve Polonya’da halka acik sirketlerce yapilan duyuru ve
birlesmeler incelenecek ve her iki tilkeye yillar itibariyle gelen yabanci dogrudan

yatirimlara da deginilecektir.

Calismanin birinci bélimiinde, anonim sirketler ile ilgili genel bilgilere yer
verilecektir. Anonim sirketlerin ilkemizdeki tarihsel gelisimi, Tiirk Ticaret Kanunu ve
ikincil mevzuat uyarinca tanimi, sirketler hukukundaki durumu, sosyo-ekonomik
hayattaki yeri aciklanacaktir. Anonim sirketlerin birlesmesi konusunda, birlesme
kavrami izah edilecek ve birlesmenin degisik formlarina deginilecektir. Ardindan da,

birlesmenin hangi sekillerde ortaya ¢iktig1 anlatilacaktir.

07.12.2012 tarihinde yiiriiliige giren Tirk Ticaret Kanunu (TTK) uyarinca,

anonim sirketin tanimi, kurulusu ile unsurlar agiklanarak sirket birlesmesi konusu



detaylandirilacaktir. Bu baglamda, sirket birlesmesi kavrami, birlesmenin unsurlari,
kosullar1 ve birlesme islemlerine deginilecek, birlesme isleminin hangi sartlar altinda
kesinlesecegi ve bu islemle ilgili Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer alan kolayliklar

acgiklanacaktir.

Ikinci béliim sirket birlesmeleri ile ilgili Tiirk vergi hukuku diizenlemelerine
odaklanmaktadir. Bu boliimde, 6nce “Birlesme ve Devir” durumu ele alinacaktir.
Ardindan da, “Sirket Satilanmalar1” konusu; sirket hissesi veya mal varligi alinmasi,
satinalma modeli, satinalmanin hangi kaynaklarla finanse edildigi durumlarina gore ve
son olarak da satict agisindan muhtemel durumlar g¢ercevesinde derinlemesine
irdelenecektir. Calismanin karsilastirma asamalar1 bu boliimde deginilen basliklar
tizerinden yapilacaktir. Karsilagtirma yapilmasinin temel amaci, Tiirk Vergi Hukuku
uygulamalari ile yabanci uygulamalar arasindaki benzerlik veya farkliliklarin ortaya
konulmasi ile sinirli olmayip, iyi uygulama oOrneklerinin belirlenmesi suretiyle,
politika seti olusturularak vergi uygulamalarmin daha etkin ve verimli hale
getirilmesine ve konunun akademik alandaki tartigmalarina 1s1k tutulmasina katkida
bulunulmak istenilmesidir. Bu boliimde, birlesme ve satinalmalarin segilen bazi
finansal tablo kalemleri iizerindeki etkilerini gorebilmek adina, Borsa Istanbul A.S.’de
(BIST) paylart islem goren sirketlerden, 2018 yilinda Kamuoyu Aydinlatma
Platformu’na (KAP) birlesme duyurusunda bulunan sirketlerin finansal tablolarinin
segilen bazi kalemleri ile bu sirketlerin pay degerlerinde, bu islemler sonucunda

meydana gelen degisimler de analiz edilecektir.

Ucgiincii béliimde, iilkemiz tarafindan ortaya konulan Avrupa Birligi (AB) tam
tiyeligi stratejik hedefi dogrultusunda, sirket birlesmeleri ile ilgili AB direktifleri

aciklanacaktir. Direktiflerin olusturulma siireci, direktiflerin yapist ve uygulama



alanlar1 kapsaml sekilde ele alinacaktir. Ayrica, bu boliim Tirk Hukuku ile AB ve
Polonya hukuk diizenlemeleri ¢ercevesinde sirket birlesmelerinin vergi sonuglarinin
mukayesesine odaklanmaktadir. Secilen iilke Polonya’daki durumlar, bu kriterler
cergevesinde izah edilmeye calisilacaktir. Polonya’nin karsilagtirma yapilacak iilke
olarak se¢ilmesi bir ¢cok nedene dayanmaktadir. Bu nedenlerin en baginda Polonya’nin
dogrudan yabanci sermaye ¢ekme konusunda Tiirkiye ile rakip olmasi gelmektedir.
Ayrica, Polonya ile Tiirkiye kapali ekonomiden liberal ekonomiye gegcis siirecine
birbirlerine yakin tarihlerde girmis iilkelerdir. Polonya ile Tiirkiye Avrupa Birligi
tilkeleri icerisinde en hizli biiyliyen ekonomilerden biridir ve bir ¢ok endekste, Tiirkiye
ile birlikte gelismekte olan iilkeler kategorisinde siniflandirilmaktadir (Bajpai, 2023).
Polonya ve Tiirkiye ayrica, ekonomilerinin gelisimlerinin altinda yatan 6zel sektor
dinamizmi bakimindan da benzer iilkelerdir (Raiser-Wes-Yilmaz, 2015:3). Bu
bakimdan, Vasova Borsasi’na (GPW) kote sirketler tarafindan 2018 yilinda yapilan

birlesme islemlerinin, bu sirketlerin finansal tablolarina olan etkileri de incelenecektir.

Calismanin “Degerlendirme ve Sonu¢” boliimiinde ise, onceki boliimlerdeki
analizler cercevesinde Tirkiye’deki diizenleme ve uygulamalar Avrupa Birligi
direktifleri ve Birlik iyesi Polonya’daki diizenlemelerle karsilagtirmali olarak
incelencek ve ayrica Polonya’da hakla acik sirketlerce yapilan birlesme iglemlerinin
bu sirketlerin secilen baz1 finansal tablo kalemlerindeki etkiler ¢ercevesinde analiz
yapilacaktir. Ayrica, Tiirkiye ile Polonya, vergi politikalarinin dogrudan yabanci
yatinm miktarma olan olas1 etkileri bakimindan da karsilastirilarak sonuca

ulasilacaktir.



BiRINCI BOLUM
ANONIM SIRKETLERIN BIRLESME VE SATINALMA

ISLEMLERI

1. GENEL BILGILER
1.1. Anonim Sirketlerin Tarihsel Gelisimi

Kore Merkez Bankasi tarafindan 2008 yilinda yapilan bir arastirmaya gore,
halen faaliyetine devam eden en eski Sirketin, Japonya’da kurulu Kongo Gumi adli
ingaat sirketi oldugu belirtilmistir'. Bu Sirket 578 yilinda tapmak insaatlar1 icin
kurulmug bir insaat sirketidir. 41 iilkeyi kapsayan bu arastirmaya gore, 200 yil
boyunca hayatta kalan 5.586 sirketin 3.146'sinin Japonya'dan (%56,3), 837'sinin
Almanya'dan (%15,0), 222'sinin Hollanda'dan (%4,0) ve 196'sinin ise Fransa'dan

(%3,5) oldugunu ortaya koymaktadir.

Ayri ve dzel bir sirket tiirli olan Anonim Sirketlerin tarihi de oldukga eskilere
dayanmaktadir. Tarih boyunca bir¢ok iilkede anonim sirketler kurulmus ve
isletilmistir. En eski anonim sirketlerden bazilarinin sunlar oldugu kabul

edilmektedir.

Hollanda Dogu Hindistan Sirketi (VOC)?, 1602 yilinda kurulmus olup

diinyanin bilinen en eski anonim sirketlerinden biridir. Bu sirket, denizasir1 ticaret

! The Bank of Korea. The Factors and Implications of Japanese Corporate Longevity. 2008:
https://www.bok.or.kr/viewer/skin/doc.html?fn=FILE 201803300723135521.pdf&rs=/webview
[result/P0000537/200805 (10.08.2019)

2 Orjinali Vereenigde Oost-Indische Compagnie


https://www.bok.or.kr/viewer/skin/doc.html?fn=FILE_201803300723135521.pdf&rs=/webview/result/P0000537/200805
https://www.bok.or.kr/viewer/skin/doc.html?fn=FILE_201803300723135521.pdf&rs=/webview/result/P0000537/200805

yapmak i¢in kurulmus ve 17.ylizy1l boyunca ¢ok sayida ticari faaliyette bulunmustur

(Robbins, 2012: 3-13).

Hudson's Bay Company ise, Kuzey Amerikanin kesfinin ardindan 1670
yilinda Kanada'nin Hudson Korfezi bolgesinde ticaret yapmak amaciyla kurulan bir

diger eski anonim sirkettir (Bryce, 2005: 5-10).

Banca Monte dei Paschi di Siena ise 1472 yilinda italya'nin Siena sehrinde
kurulmusg bir banka olup, bugiin hala faaliyet gosteren en eski bankalardan biridir.
fIk basta Monte dei Paschi olarak kurulan banka, 1624 yilinda anonim sirkete

doniismiistiir.

Ulkemizde ise, Osmanli doneminde, Tanzimat ile baslayan reform siirecinden
once, bugiinkii sirket anlayisina benzer olmamakla birlikte, baz1 is ortakliklarini
saglamak i¢in olusturulan yapilar bulunmakta iken, 1850 tarihli Kanunname-i Ticaret
ile, sirketler konusunda fazla diizenleme bulunmasa da, Kanunun 10.maddesi sirket

tirlerinin neler olacagini diizenlemistir (Tasdelen, 2006: 10-vd).

Bilindigi gibi, Anonim Sirket kavramimin en Onemli Ogesi, sirketin
sermayesinin paylara ayrilmig olmasi ve bu pay sahiplerinden ayr1 bir tiizel kisilige
haiz olmasidir. Bu bakimdan, Osmanli doneminde, bugiinkii sirket konumunda ticari
isletmeler kurulmus olsa da, bu topraklardaki ilk Anonim Sirket statiisiindeki sirketin
1851°de kurulan Sirket-i Hayriye oldugu kabul edilmektedir (Koraltiirk, 1992: 6;

Kazgan, 2023: 54).

Sirket-i Hayriye’nin sermayesi, paylara ayrilarak, her biri 3.000 kurus olan

2.000 adet paydan olusmustur. S6z konusu paylardan, donemin Padisahi Sultan

3 https://www.gruppomps.it/en/about-us/history.html (13.09.2023)



https://www.gruppomps.it/en/about-us/history.html

Abdiilmecid’in 100 ve Valide Sultan’in 50 pay aldig1 goriilmektedir. Padigsahin emri
dogrultusunda, Bakanlar, devlet kademelerindeki iist diizey yoneticiler ve halk da

sirketten pay almislardir (Tutel, 2008: 7-23).

Sirket-i Hayriye’nin kurulusunun ardindan, daha sonradan Osmanli Bankasi
adii alacak olan 1856 yilinda merkezi Londra'da olan Bank-1 Osmani* kurulmustur.
Bank-1 Osmani’nin sermayesinin tamam Ingilizlere aitken, 1863 yilinda bir denge
unsuru olmasi bakimindan Fransizlar da ortakliga dahil edilerek Bank-1 Osman-i
Sahane ismiyle faaliyetini siirdiirmeye devam etmistir. Banka, 1931 yilinda Merkez
Bankasi’nin kurulusuna kadar, gerek Osmanli gerekse de geng Cumhuriyet
doneminde, tipik bir Merkez Bankasi misyonu eda etmistir. Merkez Bankasi’nin

kurulusu sonrasinda da, konvansiyonel ticari bankacilik faaliyetleri ile istigal etmistir

(Eldem, 1999).

Osmanli déneminde kurulan {i¢iincii anonim sirketin ise, Aydm-izmir
Demiryolunu insa ve isletmek iizere kurulan Osmanli Demiryolu Sirketi’dir®. Sirket
Ingiliz sermayesi ile kurulmustur (Kurmus, 2017: 137-161). 1927°de Tiirkiye
Cumbhuriyeti Devlet Demiryollari Isletmesi kuruluncaya kadar, faaliyetlerine devam

etmistir.

Batida once teknolojik gelisme ve ilerleme saglanmis, hukuksal ve kurumsal
cerceve daha sonradan gelistirilmisken, Osmanli doneminde, onceligin hukuksal ve
kurumsal c¢erceveye verildigi, teknolojik ilerlemenin daha sonraya birakildigi

goriilmektedir (Kazgan, 2023: 13-46).

* Ingilizcesi ‘Ottoman Bank’
5 Ingilizcesi ‘Ottoman Railway Company’dir.



Hukuksal ve kurumsal alt yapisi, Osmanli’nin son zamanlarinda kurulmaya
baslanan anonim sirketler gerek ekonomik, gerek sosyolojik, gerekse de hukuk

hayatimizda daha sonradan giderek yaygmlasmistir.
1.2. Anonim Sirket Kavramm

Modern ekonomik, ticari ve sosyal hayatin en onemli aktorleri arasinda,
siiphesiz ki sirketlerin ayr1 bir yeri ve dnemi vardir. Belirli bir amag i¢in, kisilerin®
bizzat kendileri tarafindan’ veya diger kisilerle yaptiklar1 ortakliklar tarafindan
sirketler kurulmakta ve bu sirketlerce iktisadi ve ticari ¢ok yonli ve kapsamli

faaliyetler icra edilmektedir.

Sirketler; sirketin tiizel kisiliginin bulunup bulunmamasi, sahis veya sermaye
sitketi olmalari, sermaye yapilar1 ve sirketlerin borcu nedeniyle ortaklarin

sorumlulugu gibi kriterlere gore siniflandirmaya tabi tutulmaktadir.

Sozii edilen smiflandirma olgiitlerine gore, sirketler icerisinde kapsami en
genis olanimi ve haliyle de iktisadi ve ticari hayatin en 6nemli unsurunu Anonim

Sirketler olusturmaktadir.

Anayasa Mahkemesi’nin 30.06.2011 tarihli ve Esas:2010/10, Karar:2011/110
sayili Kararinda belirtildigi tizere, diger sirket tiirlerinden ayri olarak, anonim
sirketler; sirkette pay sahibi olanlara, sirketin ¢alisanlarina, borglularina,
alacaklilarina, ticaret ortaklarina, devlete ve topluma ait ve fakat cogu zaman da
birbiriyle ¢atigma halinde olan ¢ok farkli ¢ikarlar1 gozeterek is hayatinda varliklarini

devam ettirmektedirler. Bununla birlikte, temin ettikleri gorece biiylik sermaye,

® Burada kisi kavrami gercek ve tiizel kisileri kapsamaktadir.

7 50 yildan fazla siire ile Tiirk Ticari hayatim sekillendiren 6762 sayilh Eski TTK’da, Anonim
Sirketlerin kurulusu igin asgari 5 gergek veya tiizel kisi gerekli iken, 6102 sayili TTK ile Anonim
Sirketlerin kurulusu i¢in tek kisi yeterli goriilmiistiir.



sorumluluklarinin smirlandirilmig olmasi ve ortaklarindan ayr bir tiizel kisiligi haiz
bulunmalart gibi iktisadi ve ticari bir kisim avantajlar sayesinde, Anonim Sirketler
cok 6nemli ticari faaliyetler gerceklestirmekte ve dolayisiyla da faaliyet gosterdikleri
tilkelerin kalkinma ve biiylimelerine dogrudan katki saglamaktadirlar (Isik, 2015:

115-120).
1.3. Anonim Sirketin Sirketler Hukukundaki Yeri

Bilindigi tizere, ticari sirketler kurulus Ozellikleri ve ortaklarinin

sorumluluklarina gore tasnife tutulmaktadirlar.

“Sahis (kisi) Sirketleri” olarak nitelendirilen sirket tiiriinde, esas olan
kurucularin sirkete getirdikleri “sermayeden” ziyade bizatihi “kendi sahislaridir”. Bu
tiir sirkeler kendi i¢lerinde “Adi sirket”, “Kollektif Sirket” ve “Komandit Sirket”

sekilde gruplandirilirlar (Bilgili-Demirkap1, 2021).

Diger taraftan, kuruculardan ziyade, getirilen sermayenin 6ne ¢ikarilmasi ve
buna bagli olarak da, sorumlulugun getirilen sermaye ile sinirlandirildigr sirket
tirlerine “Sermaye Sirketleri” denilmektedir. Bu sirket tiirii de kendi igerisinde
anonim, limited ve sermayesi paylara bolinmiis komandit sirket olarak tasnife tabi

tutulmaktadir (Pulasli, 2020).

Anonim sirketler, genel hatlar ile, biiyiikk miktarda sermaye gerektiren ve
teknik bilgi ve becerinin 6nem kazandigi is kollarinda faaliyet gostermek iizere

kurulmaktadirlar.

Bu bakimdan, diger sirket tiirlerine kiyasla, anonim sirketlerin sirketler
hukukunda 6nemli bir yer tuttugu sdylenebilir. Gerek faaliyet gosterilen alanlarin

genisligi, gerek ortak sayisinin fazla olmasi, gerekse de ortaya ¢ikardiklari iktisadi
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ve ekonomik etkileri itibariyle anonim sirketler diger sirket tiirlerinden

ayrilmaktadirlar.
1.4. Anonim Sirketlerin Sosyo-Ekonomik Hayatimizdaki Yeri

Kii¢iik olan sermayeleri biriktirerek, daha biiyiik mali, ticari ve sanayi sirketi
haline getirebilen anonim sirketler, giiniimiizde en 6nemli ekonomik ve sosyal
kuruluslar arasinda yer almiglardir. Anonim Sirketlerin ¢ok sayida grubu ilgilendiren
faaliyetleri, bu kuruluslarin, toplumda pay sahibi ve yatirimci kitlesini, ¢alisanlarini
ve iiretilen mal ve hizmetlerin pazarlandigi piyasalari asan sosyal ve ekonomik etkiler

ortaya ¢ikarmalarina neden olmaktadir (Isik, 2015: 140-170).

Diger taraftan, Anonim Sirketler toplumsal hayat bakimindan da Gnem
tagimaktadir. Her ne kadar artik tek kisi ile de kurulabiliyor olsa da, dogas1 geregi,
anonim sirketler cok ortakli olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar. Bu yapilar1 geregi de,
gerek pay sahipleri, gerekse de, sirket ile is iligkisi igerisinde olan farkli kesimler
nedeniyle toplumun biiyiik b6liimiinii etkilemektedirler. Bu etki, kimi zaman borglu-
alacakli seklinde ortaya ¢ikmakta, kimi zaman da, ticaret ortaklig1 gibi, ayn1 amaca
dogru yonelen bir birliktelik seklinde olmakta, kimi zaman da Anonim Sirketin

faaliyetlerinin neden oldugu digsalliklardan etkilenmek seklinde gozlemlenmektedir.

Pay sahiplerinin sermaye sorumlulugunun, sirkete koyduklar1 sermaye ile
yine sirkete karsi olmasi nedeniyle, toplumun tiim kesimlerini etkileme potansiyeli
bulunan anonim sirketlerin, finansal tablolar1 da dahil olmak {izere, tiim faaliyetleri
hakkinda toplumun bilgi sahibi olmasi onemli bir unsur olarak goriilmektedir

(Nazali, 2015: 15-20).
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Genel anlamda toplumun, 6zelde de ilgisi olanlarmn, s6z konusu bilgileri
edinebilecekleri tek mecra sirketlerin web sitelerinde bulunan Bilgi Toplumu
Hizmetleri boliimleri olmakla birlikte, s6z konusu béliimde, Sirkete ait temel bilgiler
(linvani, adresi, mersis no vs), yonetim kurulu ve denet¢i disinda; mali veriler,

faaliyetler, insan kaynaklar1 gibi esasli diger veriler yer almamaktadir.

Istatistiki olarak, iilkemizdeki mevcut duruma bakildiginda, Ticaret Bakanlig
verilerine gore 30 Haziran 2023 tarihi itibariyle Tiirkiye’de kurulu bulunan

sirketlerin tiirlerine gore ayrimi su sekildedir;

Tablo 1: Tiirkiye’de Kurulu Sirket sayilari

OPLA A AR AYILARI 20

Anonim Sirket 181.554 182.698 | 183.965 195210 | 196.308 | 197.135 | 198.133 | 199.225 | 200462 | 201.865 | 202.932 | 204.703
Limited Sirket 1.103.098 | 1.110.367 | 1.118.890 | 1.181.153 | 1.189.058 | 1.195.579 | 1.202.174 | 1.210.121 | 1.218.087 | 1.225.877 | 1.232.551 | 1.237.610
Kollektif Sirket 10.658 10.656 10.653 11.197 11.189 11.182 11.179 11.175 11.174 11.173 11.159 11.145
Komandit Sirket 1.908 1.907 1.907 1.994 1.994 1.992 1.992 1.992 1.991 1.991 1.991 1.992
Koopeifatif 31135 31.302 31.503 46.149 46.401 16.548 16.767 47.037 47.235 47479 47.649 47.610
Ticari Isletme 641.451 | 640.155 | 638.961 638.339 | 636.209 | 634.804 | 632.754 | 630.905 | 630.894 [ 630.531 | 621.316 | 618.050
Sube 253.827 255.364 257.515 259.341 261.337 262.915 264.444 266.225 267.994 268.466 270.084 272.375
Donatma Istiraki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOPLAM 2.223.631 | 2.232.449 | 2.243.394 | 2.333.383 | 2.342.496 | 2.350.155 | 2.357.443 | 2.366.680 | 2.377.837 | 2.387.382 | 2.387.682 | 2.393.485

1.5. Kurulusu izne Tabi Anonim Sirketler

15.11.2012 tarihli ve 28468 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yliriirliige
giren “Anonim ve Limited Sirketlerin Sermayelerini Yeni Asgari Tutarlara
Yiikseltmelerine ve Kurulusu ve Esas Sozlesme Degisikligi Izne Tabi Anonim

Sirketlerin Belirlenmesine Iliskin Teblig” uyarinca;

“Bankalar, Finansal kiralama sirketleri, Faktoring sirketleri, Tiiketici
finansmani ve kart hizmetleri sirketleri, Varlik yonetim sirketleri, Sigorta sirketleri,
Anonim sirket seklinde kurulan holdingler, Doviz biifesi isleten sirketler, Umumi
magazacilikla ugrasan sirketler, Tarim {iriinleri lisansli depoculuk sirketleri, Uriin

ihtisas borsasi sirketleri, Bagimsiz denetim sirketleri, Gézetim sirketleri, Teknoloji
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Gelistirme Bolgesi Yonetici Sirketleri, Sermaye Piyasas1 Kanununa tabi sirketlerin
(Portfoy Yonetim Sirketleri, Aract Kurumlar (Menkul Degerler/Kiymetler)
Sirketleri, Yatirim Ortakliklar1 (Menkul/Gayrimenkul/Girisim Sermayesi) Sirketleri,
Gayrimenkul Degerleme Sirketleri, Halka Agik Sirketler, Varlik Kiralama

Sirketleri)”,

Anonim Sirket statiisiinde kurulabilecek olup, bunlarin hem kurulus islemleri
hem de esas sozlesme degisiklikleri i¢cin Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin izni sarttir.
Bu sirketlerin Kurulus veya esas sozlesme degisikligine izin verilmesi hususunda, ¢
Ticaret Genel Midirliigiine yonelik bir dilek¢e ekinde, kurulusta, kurucularin
imzalar1 noter veya ticaret sicili miidiirii tarafindan onaylanmis esas sézlesmenin;
esas sozlesme degisikliginde, esas sozlesme degisikligine iliskin yonetim kurulu
kararinin noter onayli 6rneginin bir niishasi ile esas sdzlesmenin degisen madde veya
maddelerinin yeni metninin Sanayi ve Ticaret Bakanliga’na verilmesi gereklidir

(Altas, 2023: 402-403).

Bu sirketler ayrica, ilgili olduklar1 sektérden sorumlu olan kamu otoritesinin
de iznine tabidir. Ornegin, Tiirkiye’de banka kurulmas: ve bunlarin her tiirden ana
sozlesme degisiklikleri i¢in, 5411 Sayili Bankacilik Kanunu’nun 6. ve 16.maddeleri

geregince Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) izni gereklidir.
1.6. Anonim Sirketlerde Birlesme Kavram

Zaman igerisinde sirketlerin yapilarinda degisimler ve doniigiimler
olabilmektedir. Birlesme, sirketlerin yeniden yapilanma araclarmdan bir tanesi olup

iist veya cat1 bir kavramdir (Akay, 1997).
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Dar anlamda birlesme; birlesen sirketlerin, tasfiye olmaksizin, yeni bir
ortaklik kurmalar1 ve birlesen sirketlerin pay sahiplerine, bu yeni ortaklikta pay

verilmesidir (Yasaman, 1987: 15-17).

En genis anlamiyla birlesme ise; bir veya birden ¢ok sirketin malvarliginin,
herhangi bir tasfiye siireci isletilmeksizin, bu sirketlerden birine veya bunlarin yeni
kuracaklar1 bir bagka bir girkete, baskaca bir isleme gerek kalmaksizin ve bir biitiin
halinde ge¢mesi; bu sekilde malvarliklarinin birlesmesi ve birlesen malvarliklarinin
karsilig1 olarak, miinfesih sirketin pay sahiplerinin, belirlenecek degisim oranina
gore, birlesilen sirkette pay sahibi olmasidir (Tekinalp-Poroy-Camoglu, 2021: 70

vd).
1.7. Birlesme Cesitleri

Birlesme, ¢aligmanin ilerleyen boliimlerinde detayli olarak anlatilacag tizere,
Tiirk Ticaret Kanunu’nda (TTK) iki sekilde karsimiza c¢ikmaktadir. TTK’da
‘devralma’ olarak belirtilen bir sirketin digerini devir aldigi durum veya ‘yeni
kurulus’ olarak belirtilen sirketlerin yeni kuracaklar1 bir sirket icinde bir araya

geldikleri durumdur (Turanli, 2014: 60 vd).

Birlesme kavramu ile ilgili olarak, degisik iilkelerin hukuk normlarinda gok
farkli terimler kullanilmaktadir. Birlesme iist-¢at1 kavramina karsilik olarak latince
kokenli ‘fusion’ kelimesi, Anglo-Sakson hukukunda ‘merger’ ve ‘amalgamation’
Amerikan ¢evrelerinde ise ‘consolidation’ kavramlari kullanilmaktadir (Tiirk, 1986:

4-6).

Tirk hukukunda tanimlanan ‘devir alma-satin alma’ kavramia karsilik

olarak ‘acqusition’ kavrami ve ‘yeni kurulus seklinde birlesme’ kavramina karsilik
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olarak kullanilan ‘merger-consolidation’ kavraminin iist kavrami olarak kullanildig:

da belirtilmektedir (Yiicebas, 2005: 17).

1.7.1. Yeni Kurulus

Yeni kurulus seklindeki birlesmede (merger, konsolidasyon); her iki sirketin,
veya iki girketten fazla olmasi durumunda, sirketlerin tiizel kisilikleri sona erer ve
oncekilerden bagimsiz tiizel kisilige sahip bir sirket kurulur (Kilig, 2009: 14).
Literatiirde, birlesmenin diger ekonomik anlamda diger biraraya gelme, topluluk
olustusturma islemlerinden en ayirt edici farkinin, en az birinin tiizel kisiliginin son
bulmasi oldugu ifade edilmistir (Tiirk, 1986: 7). Boylece, birlesmeye giren sirketler
yeni olusan isletmenin hissedarlar1 olurlar ve bu sirketlerin varliklar1 ve faaliyetleri

yeni kurulan bu sirkette bir araya gelir.

1.7.2. Devralma

Bir veya birden fazla sirketin ‘devirolunan’ olarak isleme katildig1 ve bunlari
kendi biinyesine alan bir sirketin de ‘devralan’ olarak tanimlandigi birlesme tiirtidiir.
Burada devir alan sirket, devir olan sirketlerin tiim aktif ve pasifleriyle kendi
blinyesine alir. Devir sonucu, devir olan sirketlerin tiizel kisilikleri son bulur,

deviralan sirketler ise tiizel kisiliklerini korurlar (Tirk, 1986: 8).

1.7.3. Satinalma Yoluyla Birlesme

Satinalma, birlesme ile beraber kullanilan bir kavram olmakla birlikte,
birbirlerinden ayr1 kavramlardir. Birlesme, belirli hukuki agamalarin tamamlanmasi
gereken teknik bir siirec iken, satinalma daha ¢ok miilkiyetin® devrini igeren ticari bir

islemdir.

8 Burada miilkiyetin devrinden kastedilen, sirket varliklarimin miilkiyeti olabilecegi gibi, sirket
paylarinin miilkiyeti de olabilir. Bu konuya ilerleyen boliimlerde detayli olarak deginilecektir.
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Birlesme ve satinalma literatirde M&A (Mergers and Aqusitions)
tanimlamasi olarak kullanilmaktadir ve 6zellike de Amerika’da buy-outs, buy-ins,
divestitures, spin-offs ve strategic alliances gibi ¢ok farkli tiirlerde karsimiza

¢ikmaktadir (Demirkaplan, 2009: 7).
1.8. Anonim Sirketlerin Birlesme Gerekceleri

Genel anlamda sirketler igin gegerli olan birlesme nedenleri, anonim sirketler
icin de gegerlidir. Sirketler ¢cok farkli saikler veya amagclarla bir diger sirket veya
sirketler ile birlesme yoluna gitmektedirler (Teksoy, 2014: 2). Yukarida deginildigi

tizere birlesmeler, devralma ya da yeni kurulus seklinde ortaya ¢ikar.

Rasyonel davranmasi ve karlarin1 maksimize edecek sekilde hareket etmesi
beklenen sirketler i¢in biiylime stratejik bir hedeftir (Ari-Sogancilar, 2021: 2).
Sirketler, kar amaci giitmeyen dernekler ve vakiflardan farkli olarak, ekonomik ve
mali hedefleri olan ve bu hedefleri elde etmek i¢in de finansman ve operasyonel

araglara ihtiya¢ duyan tiizel kisiliklerdir.

Sirketler bu ihtiyaglarini karsilamak {izere, biiyiimeyi bir hedef olarak ortaya
koyduktan sonra, bu biiyiimenin nasil olacagina karar vereceklerdir. Klasik yaklagim
ile ele alindiginda, biiyiime operasyonel niteligi dikkate alinarak “ig¢sel biiyiime”

veya “digsal bitylime” olarak da siniflandirilmistir (Celik, 1999: 6).

Sirket biiylimesinin i¢sel olmas1 demek, sirket i¢i kaynaklar kullanilarak bu
bliylimenin gergeklestirilmesi demektir. Bunun i¢in de, ihtiyag duyulan ilave

finansman ve teknik bilgi sirket i¢i kaynaklarla karsilanacaktir.

Dissal biiylime ise, sirket ici kaynaklarin yetersiz kalacagi veya sirket dist

teknik, operasyonel, mali ve ekonomik kaynaklarin kullanilmasinin daha fazla
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avantaj saglayacagi durumlarda tercih edilen bir biiytime tiiriidiir. Digsal biiyiimenin

de temelini sirketlerin bir baska sirket veya sirketler ile birlesmesi olusturmaktadir.

Bir sirketin digsal biiyiimeyi tercih ederek, bir bagka sirket ile birlesme yoluna
gitmesinin belirgin motivasyonu, sirketin piyasa degerini maksimize etmektedir.
Sirketler bu sayede biiyiiyerek, ekonomik anlamda giiglenecekleri ve karliliklarinin

artacagini beklemektedirler.

Birlesmenin satin alma-devralma veya yeni kurulus seklinde olmasi
yoniindeki tercihte, birlesmeye giren sirketlerin beklentileri, hedefleri, mali ve
finansal durumlari, ekonomik durumlari, faaliyet gosterdikleri tilkeler, sektorler ve
pazarlarin gelismislik diizeyi ile sirketlerin pazar paylari nemli yer tutmakta ise de,
literatiirde farkli ifade edilmekle birlikte, ortak anlama gelen temel nedenlerden
bahsetmek miimkiindiir. Bu nedenlere ana hatlar1 ile bakilmasinda yarar

bulunmaktadir.

1.8.1. Ekonomik Gerekgeler

Sirketler i¢in birlesme yoluyla biiyiime (digssal biiyiime) stratejisini
benimsemenin en bilinen nedeni, 6l¢ek ekonomisinden yararlanma diisiincesidir.
Olgek, iiriin miktar1 veya iiretim biriminin toplam kapasitedir (Yalin, 2011: 15).
Olgek ekonomisi ise, birim ¢ikt1 icin ortalama maliyetin diismesidir (Yildirim, 1995:

69).

Yatirnm g¢esitliliginin artirilmast yaninda, birim maliyetleri de diisiirmek
amaciyla sirketler topluluk halinde hareket etmeyi tercih etmektedirler (Okutan,
2009: 13). Burada temel dinamik, sabit maliyetlerin degisken maliyetlere oraninin

azalmasina bagli olarak, {liretim artis1 sonucu, ortalama {iretim maliyetinin,
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azalmasidir. Diger bir ifade ile, mal veya hizmet iiretimi artarken, sabit maliyetlerin

gorece agirligl azalacagi i¢in, birim iiretim maliyeti de azalacaktir.

Sirketler, birlesme sonucu daha biiyiik Olgekte faaliyette bulunmanin
olusturacagi avantajlardan yararlanmak istemektedirler. Biiylik 6l¢cek denildiginde,
satin alma, liretim, yonetim, pazarlama, dagitim ve satig sonrast asamalar1 dahil tim
siireclerdeki makine, techizat, arag, gere¢, personel ve diger tiim imkanlar
kastedilmektedir. Olgek biiyiidiikge, imkanlarin daha verimli kullanilmas: ve/veya
atil durumdakilerin aktif hale getirilmesi giindeme gelecektir. Boylelikle, sirketler
birim maliyetlerini diisiirerek, daha fazla kar marji ile iiretim yapmaya veya faaliyet

gostermeye baslayacaklardir.

Sirketler i¢in birlesmeyi cazip kilan bir diger ekonomik neden, zararl
rekabetin Oniline gecilmesi istegidir. Ayn1 pazara yonelik iiretim ve satis yapan
firmalar arasinda rekabet olmasi, pazar agisindan olumlu bir durum olmakla birlikte,
bu rekabetin sirketler bakimindan bazi istenilmeyen ve hatta zararli yonleri de
bulunmaktadir. Iste bu g¢esit zararli rekabetten korunmak amaciyla da sirketler

birlesme yoluna gitmektedir®.

Ote yandan birlesme, sirkete daha hizli hareket etme ve bu sayede de pazar
paymi artirma imkani saglayacaktir. Sirketin i¢sel bilylimeyi tercih ettigi durumda,
sirketin makine techizat almasi, personelini egitmesi, pazar aragtirmasit yapmasi,

yerine gore dagitim kanallari kurulmasi gibi ¢ok asamali zorluklarla

® Burada varilan sonug, esasen belirli sartlr altinda, Birlesme ve Satinalmalarin Rekabet Kurulu’nun
onayina tabi olmasinin tersten degerlendirilmesidir. Bu yondeki degerlendirmeler igin (Civas, 2013;
Sahin, 2010; Rekabet Kurumu Kilavuzu, 2022 ve Rekabetin Korunmasi Hakkindaki Kanun madde
gerekgeleri, vd)
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karsilagacaklardir. Sirketin bir baska sirket ile birlesilmesi halinde ise, tiretim,

dagitim ve pazarlama kapasitesi gorece daha hizli artirilabilecektir.

Ayrica, literatiirde ‘sinerji’ etkisi seklinde tanimlanan bir olgunun varligindan
da bahsedilmektedir. Sinerji, biitiiniin toplaminin, parcalarin teker teker toplamindan
biiyiik olmasidir (Ansof, 1965: 75). Sirketler i¢in de, birlesme sonrasi ortaya gikacak
olan ekonomik durumun, sirketlerin ayri ayri faaliyetlerine devam etmeleri
durumuna gore daha avantajli oldugu kabul edilmektedir. Sirketleri birlesmeye
yonelten cesitli nedenler ve niyetler arasinda, iki veya daha fazla isletmenin
varliklariin veya opersyonlarinin birbirlerini tamamlayici etkisi olarak nitlendirilen

sinerji etkisi 6nemli rol oynamaktadir (Harumove, 2020: 7).

Iste bu nedenlerle, baz1 sirketler tercihlerini birlesme ydniinde kullanarak
gerek daha hizli biiyiime, geek snierji etkisinden yararlanma, gerekse de zararli her

tiirlii rekabetten kagcinma imkanini yakalayacaklardir.

1.8.2. Finansal Gerekceler
Birlesmeyi sirketler i¢in cazip kilan bir diger ana etmen de mali gerekgelerdir.
Mali gerekgeden esasen gerek finansal, gerek vergi kurallar1 ve gerekse de sermaye

piyasasi enstriimanlar1 anlagilmalidir.

Sirketler igin, bir baska sirket veya sirketler ile birlesmenin, finansal
kaynaklara erisim noktasinda avantajlar sagladigi bilinmektedir. Ozellikle de,
Tirkiye’de ortalama sirket karliliginin (i¢ kaynak yaratma potansiyeli) benzer bir¢cok
tilkedeki sirketlere oranla daha diisiik oldugu dikkate alindiginda bu durumun 6nemi
daha da kolay anlasilacaktir (Ozmen-Sahindz-Yalc¢in, 2012). Tiirkiye’de sirketler
ithtiyac duyduklar1 finansmani ¢ogunlukla dis kaynaklar ile karsilamaktadirlar (Basti,

2013: 190). Birlesme ile sirketler dis kaynaklara daha kolay erisebilmektedirler.
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Sinerji etkisi burada da kendisini gostererek, sirketlerin bir araya gelerek elde
edecekleri finansman miktari, tek baglarina temin edebilecekleri finansman miktarina

gore daha kolay ve daha biiyiik olmaktadir.

Sirketler, finansman durumu iyi olan bir isletme ile birlesme yoluna
gidebilmektedir. Bunun temel nedeni, birlesilecek sirketin likiditesinden
yararlanmak diisiincesi de olabilmektedir. Sirketlerin ayrica, kiiglik sirketlerle ile
birlesmeyi tercih ettikleri de gozlemlenmektedir. Boylelikle, birlesen sirket igin

birlesilen sirketin bor¢lanma kapasitesinden yararlanma imkani1 ortaya ¢ikmaktadir.

Vergi avantajlarindan yararlanma diigiincesi de sirketleri birlesmeye iten
faktorler arasinda kabul edilmektedir. Birlesme ile sirketlerin elde edebilecegi vergi

avantajlarina ilerleyen boliimlerde detayli olarak deginilecektir.

Bir diger etmen de, sirketler agisindan birlesmenin sermeye piyasasinda ¢ok
olumlu olarak karsilantyor olmasidir. Bu konuda yapilmis bir calismada, birlesmenin
gerek satin alan gerekse de satin alinan sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda anlaml

bir etkisi bulundugu sonucuna ulagilmistir (Goniilld, 2017).

1.8.3. Teknik Gerekceler

Sirketler icin, icsel biiyiime ile teknolojilerini gelistirmek yerine birlesme
yoluyla bu yola gitmek daha avantajli olabilmektedir. Bir¢ok sirket i¢in biiylime
teknoloji kullanimu ile dogru orantilidir. Ozellikle giiniimiizde, iletisim teknolojileri
ve dijital platformlar, ticaret ve is yapis sekillerini 6nemli Olglide degistirmistir.
Geleneksel yontemlerle is yapan sirketler icin bu doniisim kaginilmaz bir
gerekliliktir.  Mevcut durumdan yeni duruma gegis ise, bir¢ok zorluk
barindirmaktadir. Bunlarin basinda gelen yapilacak yeni yatirimin siiresi, yatirimin

geri doniisli, personelin bu yatirrma adapte olmasi gibi bircok faktdr dikkate
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alindiginda birlesme daha kolay bir segenek olarak goriilmektedir (Jo-Park-Kang,

2016: 3).

Sirketin faaliyet gosterdigi pazarda iirlin ¢esitlendirmesine gitmek ve
boylelikle riski azaltmak diisiincesi de birlesmeyi tesvik eden unsurlardan biridir.
Kiicik oOlcekte faaliyet gosteren sirketler bakimindan arastirma-gelistirme ve
inovasyon faaliyetleri olduk¢a zahmetli ve bir o kadar da maliyetlidir. Bu nedenle
sirketler birlesme ile hem Olgegi biiylitmeyi hem de bu zorluklari agmayi

hedeflemektedirler.

1.8.4. Diger Gerekceler

Sirketler i¢in birlesme yolunun tercih edilmesinin gerekgeleri, yukarida genel
hatlariyla verilen nedenler ile smirli degildir. Literatiirde, birlesmenin cazip
olmasinin nedenleri arasinda, sirket unsurlarindan biri olan ydnetim unsurunun
kalitesinin artirilmasit da sayilmaktadir. Yonetici bolinemeyen bir faktordiir ve
yetenekli yoneticilerin de belirli bir o6lcekteki sirketlerde c¢alisma istekleri
bilinmektedir. Bu bakimdan, sirketler birlesme ile, gerek iyi yonetime sahip bir
sirketin bu avantajindan yararlanma, gerekse de Olcegi biiylitmek suretiyle nitelikli
yoneticiler i¢in cazip bir segenek olduguna dair goriisler de bulunmaktadir. (Jensen,

1986: 323-326; Jyrki, 2002: 12-13).

Bazi1 durumlarda, sirketlerin iiretim veya satis yapma imkanlar1 belirli
lisanslara ve haklara sahip olmaya baghdir. Bu gibi durumlarda, bu lisans veya
haklara sahip olmayan sirketler olan sirketler ile birlesme yoluna giderek pazara girisi
tercih etmektedirler. Birlesme bu gibi sirketlere boylesi imkanlar sunmaktadir

(Milman-D’mello-Aybar-Arbelaez, 2001: 323-332).
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Sirketler agisindan birlesme tercihinde bulunulmasi her zaman ekonomik,
teknik veya mali gerekgeler ile de olmayabilmektedir. Birlesme tercihlerinin
psikolojik etmenlerden de kaynaklandig1 goriisiinde olanlar da vardir (Bertizlioglu-
Yardimcioglu, 2018: 627; Yegin, 2018: 17; Biiyiikipek¢i, 2012: 76). Bu gibi
durumlar sirket sahiplerinin birlesme olmadig: takdirde sirketin yok olacagi endisesi,
yeni bir agilim yapilmasi istegi veya rakiplere, sirket paydaslarina veya is ortaklar
nezdinde prestij saglama arzusu gibi ¢ok degisik etmenlerden s6z etmek miimkiin

olmaktadir.

Birlesme nedenleri arasinda yukaridakilerin yani sira, olumsuz olan bir is
kolunun yeniden diizenlenmesi, sirketin stratejik yeniden yapilanmasinin
saglanmasi, isletme faaliyetlerinin degistirilmesi, faaliyet gosterilen alanda prestij
elde edilmek istenilmesi, igsel bilgiye erisilme istegi, ticari tehditlere kars1 daha
avantajli duruma hale gelmek gibi motivasyonlarin oldugunu ileri siiren yazarlar da
vardir  (Almazur-Arize-Andreopoulos-Malindretos-Panayides, 2018: 211-214;

Vretanar-Sokolic-Mrak, 2017).
1.9. Birlesme Modelleri

Sirketler, yukarida detaylandirilan nedenlerle birlesme yoluna giderlerken, bu
birlesmenin hangi sekilde olacagi konusu sirketlerin segimine kalmaktadir. Birlesme,
makro ekonomik konjonktiire, sirketin faaliyet gosterdigi sektore, sirketin birlesme
ile giittiigii amaca, sirketin yapisina, hukuki diizenlemelere ve bunlar gibi baskaca
esaslt unsurlara gore farkli sekillerde olabilmektedir (Herger-MacCorriston, 2016;

Bakher, 2017).
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1.9.1. Birlesmenin Yatay Sekilde Olmasi

Yatay birlesme, herhangi bir sirketin kendisi ile ‘benzer konuda’ faaliyet
gosteren bir bagka sirket ile birlesmesidir (Sahin, 2016: 235). Burada ‘benzer konu’
ile kastedilen, iiretim, pazarlama, satig, servis vs. gibi asamalardan bagimsiz olarak,
sirketin yapmakta oldugu faaliyete benzer faaliyetlerdir. Dikkat edilecek olursa,
burada sirketin faaliyet gosterdigi sektdriin benzer olmasindan bahsedilmemekte
sadece, sirket faaliyetinin konusundan bahsedilmektedir. Diger bir ifade ile yatay
birlesme, ayn1 sektérde mevcut olan veya gelecekte bu sektore girme potansiyeli olan

rakipler arasindaki birlesme islemleridir.

Sirketler ayn1 sektorde faaliyet gostermekle birlikte farkli, konularda mal ve
hizmet iiretim veya alim-satimi1 yapabilmektedirler. Ornegin, un iireten bir sirket ile
makarna treten sirket gida sektoriinde faaliyet gostermektedirler, ancak is kollar
farklidir. O nedenle, yatay birlesmelerden s6z edebilmek i¢in is kollarinin benzer
olmast gerekmektedir. Un iireten bir sirketin yatay birlesmeye gitmesinden

anlagilacak sey de, bir bagka un veya tiirevlerini iireten bir sirket ile birlesmesidir.

Sirketler i¢in yatay birlesmeleri cazip kilan bir ¢ok etmen mevcuttur. Bunlarin
basinda, sirketler arasi rekabeti ortadan kaldirmasi1 gelmektedir. Boylesi bir rekabet,
birlesen sirketler bakimindan avantajli olsa da, toplumun geneli dikkate alindiginda,
fiyatlarin yiikselmesi, etkinligin ve verimliligin azalmasi, atil kapasitelerin ortaya
cikmast gibi zararli sonuglar dogurabilecektir. O nedenle de c¢ogunlukla, kamu
otoriteleri boyle sonuglarin ortaya ¢gikmamasi i¢in anti-trost uygulamalara giderek bu

durumu &nlemeye ¢alisirlart®,

10 Yatay Birlesme ve Devralmalarin Degerlendirilmesi Hakkinda Kilavuz-Rekabet Kurumu (2022)
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Diger taraftan, yatay birlesmenin sirketler bakimindan 6nemli bazi1 avantajlari
vardir. Nakliye, pazarlama, satis ve reklam harcamalarinda etkinlik ile kaynak
kullaniminda rasyonellik saglamasi, rekabetin azaltilmasi bunlardan bazilaridir
(Aydin, 1990: 10). Bu nedenledir ki, Ulkemizde gerceklesen birlesmelerin biiyiik

cogunlugu daha ¢ok yatay birlesmelerdir (Sahin, 2016: 241).

1.9.2. Birlesmenin Dikey Sekilde Olmasi

Bir sirketin, bir sektorlin {liretim, satig, pazarlama, dagitim gibi degisik
asamalarinda yer alan bir baska sirket ile birlesmesine dikey birlesme denilmektedir
(Sahin-Y1lmaz, 2010: 67). Diger bir ifade ile, dikey birlesmeden s6z edilebilmesi
i¢in, sirketler arasinda biri digerinin iirettigi mal ve hizmetin alicisi veya saticisi olma
iligkisinin varlig1 esastir. Yatay birlesmeye 6rnek olarak verilen un tireten s6z konusu
sirketin, makarna lreten bir sirket ile birlesmesi durumunda artik yatay birlesme
yerine, sirketin trettigi Uriiniin, birlestigi sirket i¢in girdi mahiyetinde olmasi

nedeniyle, dikey birlesmeden bahsedilecektir.

Sirketler bakimindan dikey birlesmenin cazip olmasi, iiretimden dagitimina
kadar gegen asamalarin bir kisminin veya tiimiiniin kontrol altina alinabilecek
olmasidir (Okka, 2009: 875). Sirket boylelikle, gerek hammadde gerekse de nihai

iriiniin temini veya satist konusunda disartya bagimliligini azaltabilecektir.

1.9.3. Birlesmenin Karma Sekilde Olmasi

Bir sirketin diger bir sirket ile birlesmesi her zaman yatay ya da dikey sekilde
olmamaktadir. Diger bir ifade ile, bir sirket kendisi ile benzer is kolunda faaliyet
gosteren bir sirketten (yatay birlesme) veya kendisinin iirettigi tiriiniin alicis1 veya
tedarikcisi (dikey birlesme) olan sirketten baska sirketlerle de birlesmeye

gidebilmektedir.
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Birbirleriyle ilgili olmayan sektorlerde veya faaliyet kollarinda is yapan
sirketlerin birlesmesine karma birlesmeler ad1 verilmektedir (Icke, 2007: 17). Karma
birlesmeler, sirketlerin faaliyet gosterdikleri cografi alan dikkate alinarak da s6z
yapilabilmektedir. Burada temel amag, sirket i¢in yeni is alanlari agarak mevcut

riskleri azaltmaktadir (Weston-Mitchell-Mulherin, 2003: 5).

Uriin genisletme esasina dayanan karma birlesmelerde, sirket igin temel
motivasyon, irettigi mal ve hizmete yakin {irlinler iireten baska bir sirket ile
birleserek, benzer iriinlerin pazarlamasi ve dagimi gibi kanallar1 etkin ve verimli
olarak kullanabilme olmaktadir (Kellegdz, 2020: 11-12). Ornegin, un iireten bir

sirketin, irmik iireten bir baska sirket ile birlesmesi bu tiir birlesmeye 6rnektir.

Pazar genigletme amagh karma birlesmede amag, belirli bir konuda mevcut
olan kaynak, bilgi, firsat ve ticaret imkanlarmin bir bagka cografi alanda da
kullanilarak sirketin biiyiitiilmesi ve riskin de buna bagl olarak dagitilmasidir.
Tiirkiye’de un iireten bir sirketin, yurtdiginda un iiretimi yapan bir baska sirket ile

birlesmesinde bu tiir bir karma birlesmeden s6z edilmektedir.

Karma birlesmelerin en yaygin olanmi ise tamamen bagimsiz konularda ve
sektorlerde iiretim yapan sirketlerin birlesmesidir. Boyle bir birlesme ile sirketler
bilgi paylagimi, reklam-tanitim giderlerinde etkinlik, finansman kaynaklarina erigim,
ayni Uirlin gam1 ve ayni sektorde faaliyet gostermenin risklerinden kaginmak gibi ¢ok

farkli saiklerle boylesi bir karma birlesme yoluna gitmektedirler.
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2. TURK TiCARET KANUNU VE DiGER KANUNLARDAKI

SIRKET BIRLESMELERI iLE ILGILIi DUZENLEMELER

Hazirlik agamalar1 olduk¢a uzun zaman alan 6102 sayili TTK, 14 Subat 2011
tarihli Resmi Gazete'de yayimlanmistir. 1535 maddeden olusan Kanun’un genel
yiiriirliik tarihi olarak 1 Temmuz 2012 belirlenmis olmakla birlikte, madde bazinda

farkli yiirtirliik tarihi hikkiimlerine de yer verilmistir.

Bu boliimde, birlesme ve satinalma faaliyetinin ana unsuru olan anonim
sirketlerle ilgili once Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine, ardindan da diger

kanunlardaki diizenlemelere deginilecektir.
2.1. Anonim Sirket Tanim ve Unsurlari

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329.maddesinin birinci fikrasi, anonim sirketin,
sermayesinin belirli oldugu ve paylara boliindiigii, borglarindan Otiirli sadece
malvarligiyla sorumlu oldugunu amirdir. Ikinci fikra ise, pay sahiplerinin
yiikiimliiliigline iligkin olup, bu sorumlulugu taahhiit etmis olduklari sermaye paylari

ile ve sadece sirkete kars1 olarak sinirlandirmastir.

Ote yandan, TTK ile halka agik olan veya olmayan ve kamu sirketi veya 6zel
sirket ayrim1 da yapilmamistir. Boylelikle tanima global nitelik kazandirilarak, tanim
icerigi kapsayici sekilde genis tutulmustur.

Unsurlar bakimindan ise Eski TTK ile 6102 sayilh TTK arasinda bazi
farkliliklar da yapilmistir. Eski TTK’da anonim sirket i¢in bir unvana sahip olmak
sart1 varken, 6102 sayili TTK’da bu sarttan bahsedilmemistir. Bunun nedeni olarak

da, madde gerekg¢esinde, unvanin bir tanim unsuru olmamasi ve unvan ile ilgili olarak

6102 sayili TTK’nin 45-47 maddelerinin tekrarlanmak istenilmemesi gosterilmistir.

26



Bir diger farklilik da, pay sahiplerinin sermaye koyma borcundan
kaynaklanan sorumlulugun kime kars1 oldugu noktasindadir. Eski TTK bu konuda
soyut bir hiikiim ifade etmigken, 6102 sayilt TTK ile sorumlulugun sadece sirkete

kars1 oldugu agike¢a belirtilmistir.

Genel kabul gormiis ticaret hukuku hiikiimlerine gore, anonim sirket’in
tanimi i¢in evrensel nitelikte kabul edilen 6l¢iitler; ‘sermayenin paylara boliinmiis

olmasi’ ve ‘sorumlulugun siirlandirilmig’ olmasi hususlaridir.

TTK uyarinca, anonim sirketlerde sermaye sarti, en az 250.000 Tiirk
Lirasidir. S6z konusu sermaye, kayitli sermaye sistemini benimsemis sirketlerde
500.000 TL olarak belirlenmistir. Kanun koyucu Cumhurbaskani’na bu tutarlar
artirma yetkisi de vermistir. Boylelikle, Kanun degisikligine gitmeksizin asgari

sermaye tutarinin artirtlmasina imkan taninmigtir (Bahtiyar, 2013: 121).

Anonim sirketlerin kurulusunda, kurucu ortaklar bu asgari sermayeyi taahhtit
etmeli ve bu taahhiidii yerine getirmelidirler. Sirket sermayesi, kurucu ortaklar
tarafindan nakit olarak veya tasinir veya tasinmaz mal varhigr ile fikri miilkiyet
haklar1 gibi her tiirlii nakde doniistiiriilebilir varliklardan olusabilir. Dolayisiyla, para
ve para disinda her tiirlii ekonomik kaynagi igeren mal varligi unsurlarinin da toplami
ve bunlarin parasal degeri anonim sirketler bakimindan sermaye olarak dikkate alinir
(Moroglu, 2018: 1). Ancak, ayni sermayenin parasal degerinin belirtilmesi
gerekmekle birlikte, bu degerin nasil belirlenecegi de Kanun’un ilgili maddelerinde

(339, 342, 343 vb) gosterilmistir.

Anonim sirketler sermaye sirketidir ve alacaklilarina karst sorumlulugu

malvarligi ile sinirlandirilmistir (Poroy-Tekinalp-Camoglu, 2021: 334). Mal varligi,
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sirketin tiizel kisiligi haiz olarak, belirli bir anda sahip oldugu, borg, alacak ve
haklarin tamamini ifade eder. Malvarligi, sirket bakimindan duragan bir mahiyette
olmay1p, zamana ve kosullara gore artip azabilecektir. Sirket her tiirlii ticari iligkide,
belirtilen bu toplam malvarligi kadar sorumlu olamaktadir. Bu nedenle de, kural
olarak, sirketin tiizel kisiliginin mal varligini ifade eden sermayesi disinda, pay
sahiplerinin, taahhiit ettikleri sermaye borcunu yerine getirmeleri kaydiyla, sirket
alacaklilarima karsi hi¢bir sorumlulugu bulunmamaktadir ve alacaklilarin pay

sahiplerine bagvurmasi miimkiin degildir.
2.2. Kurulus Sartlan

TTK’nin 331.maddesine gore, anonim sirketler, Kanunca yasaklanmamis her
nevi ekonomik hedef ve konu igin kurulabilir. Anonim sirketlerin kurulusu i¢in

aranan ana sartlar Kanunda su sekilde belirtilmistir.

Kurucular, pay taahhiit edip sirket esas sézlesmesini Ticaret Sicili Midiiri
veya yardimcisi Oniinde imzalayan ya da imzalar1 noterce tasdik edilen gercek ve
tiizel kisilerdir. Kurucu sayis1 bakimindan Kanun, bir veya daha fazla kisinin
ifadesini kullanarak, kurucu sayisinda asgari bir sinir getirmek disinda serbesti

saglamustir.

Esas sozlesmenin imzalanmasi suretiyle anonim sirket kurulmasi iradesi
aciklanmis ve kurucu islem tesis edilmis olmaktadir. Esas sozlesme ve ekinde olmasi
gereken diger belgeler'! kurulus evraklar1 olarak kurulus belgeleri olarak sirketin

sicilinin tutuldugu midiirlige bes y1l siireyle saklanmak tizere teslim edilir.

11 Kanunun 336.maddesinde bunlar degerleme raporlari, kurulusla ilgili sézlesmeler vs seklinde
gosterilmistir.
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2.3. TTK Uyarinca Birlesme

TTK’nin “Ticaret Sirketleri” baslikli ikinci kitab1 altindaki birinci kisminda
“Genel Hiiklimler” diizenlenmis; bunun altinda yer alan “F” basliginda ise sirketlerin
birlesmeleri, bolinmeleri ve tiir degistirmeleri ile ilgili islemlere, Kanunun 134-194
maddeleri arasindaki hiikiimlerde deginilmistir. Anonim sirketleri de igeren,
sitketlerin birlesmeleri ile ilgili bu hiikiimler icin 6zel bir yiriirlik tarihi
belirlenmedigi i¢in, bu hiikiimler 1 Temmuz 2012 tarihi itibariyle yliriirliige girmis

bulunmaktadir.

Ticaret sirketleri i¢in birlesme, bolinme veya tiir degistirme gibi esaslt
yapisal degisiklikler ticari hayatlarinin her safhasinda s6z konusu olabilmektedir.
Bunlarin nedenlerine, diger bir ifade ile, sirketlerin hangi nedenlerle birlesmeye
gittiklerine ¢alismanin dnceki boliimlerinde detayli olarak yer verilmistir. Bunlar ana

hatlar ile ekonomik, mali ve teknik nedenler olarak siniflandirilmistir.

Bu nedenler dikkate alindiginda, sirket birlesmelerinin artik ¢ok yaygin
olarak kullanilir hale gelmistir. Eski TTK’da dar cerceve ile diizenlenen bu alan,
6102 sayili TTK’da diger iilke 6rnekleri ile 6zellikle Avrupa Birligi (AB) hukuku
temelinde esasl bir sekilde degistirilmis ve giiniimiiz ticari ve ekonomik kosullarina

uygun hale getirilmistir.

Kanunun genel gerekcesinde bu hususun agikg¢a ifade edildigi gortilmektedir.
Yeni TTK’nin sirketler ile ilgili boliimleri, Avrupa Birligi normlart ile Almanya ve

Isvicre hukuku dikkate alinarak hazirlanmistir'?.

12 TTK Genel Gerekgesi
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Calismanm konusunu teskil eden sirket birlesmeleri konusunda ise, ozel
olarak Isvigre Birlesme Kanunu’nu®® (IBK) esas alinmistir. Ancak sunu da acikca
belirtmek gerekir ki, sirket birlesmeleri ile diizenlemeler IBK’nin bire bir

adaptasyonu seklinde olmamistir (Turanli, 2014: 59 vd).

TTK ile, Tiirkiye’de kurulu sirketlerin AB Sirketler Hukuku mevzuatinin
sermaye sirketleri ile ilgili boliimlerine tam uyum saglanmasi, giiniimiiz ticari
hayatinin ve bu hayat i¢inde yer alan tiizel kisilerin ihtiyact olan hukuki alt yapinin
saglam bir sekilde kurulmasi ve sirketlerimizin uluslararasi alanda etkin ve etkili bir

rekabet giiciine ulagmast hedeflenmistir.

Bu nedenle de, iilkemiz sirketleri agisindan global anlamda rekabet gliciinii
zayiflatacagi, onlar1 rakipleri karsisinda dezavantajli hale sokacagi vb. gibi
gerekgeler dikkate almarak, Isvicre Birlesme Kanununda yer alan milletleraras: 6zel
hukuka iliskin hiikimler ve smirasan birlesme gibi yapisal degisiklikler

diizenlenmemistir (Celiker, 2013).

2.3.1. Birlesme Kavrami

Sirketlerin birlesme islemleri Kanunun 134-194 maddeleri arasindaki
hiikiimler gercesinde ele alinmaktadir. Anonim sirketler de, bu hiikiimlere tabii
olacag1 i¢in, Anonim sirketlerin birlesme islemleri konusunda Oncelikle bazi

ibarelerden ne anlasilmasi gerektiginin ortaya konulmasinda gerekmektedir.

S0z konusu hiikiimlerde gecen “sirket” ibaresinden “ticaret sirketleri”
anlasilmahdir (Ertas-Kurt, 2021: 147-157). TTK 124.md uyarinca, ana ayrim,

sirketlerin sahis ya da sermaye sirketi olduklar1 yoniindedir. Kollektif ile komandit

13 Orjinali: Bundesgesetz iiber Fusion, Spaltung, Umwandlung und Vermdgensiibertragung;
Fusiongesetz
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sirket tiirleri sahis sirketlerini ifade ederken, sermaye sirketleri olarak anonim,
limited ve sermayesinin paylara boliinmesi kusuluyla komandit sirketler bu minvalde

saytlmistir.

“Ortak” ibaresinden anonim sirketlerin pay sahipleri, “ortaklik pay1”
ibaresinden her ortagin sirketteki pay1, “genel kurul” anonim sirketin genel kurulu,
“yOnetim organi” ibaresinden sirketin yonetim kurulunu, “sirket sdzlesmesi anonim

sirketin esas sozlesmesini ifade etmektedir.

2.3.2. Birlesmenin Unsurlari

TTK’nin 136.maddesinde, birlesme isleminin agik bir tanimi yapilmamakla
birlikte, sirketlerin birlesmesi ile ilgili genel ilkeler gosterilmistir. Eski TTK’da yer
alan ve genel kabul gormiis iki tiir birlesme tipi TTK’da da muhafaza edilmistir. Buna

gore;

“a) Bir sirketin digerini devralmasi, teknik terimle “devralma seklinde
birlesme” veya,
b) Yeni bir sirket icinde bir araya gelmeleri, teknik terimle “yeni kurulus

seklinde birlesme”, yoluyla birlesebilirler.”

Hiikiimleri ¢ervesinde birlesmenin ‘devir’, veyahut ‘yeni kurulus’ tiirtinde

olabilecegi ifade edilmektedir.

Yeni kurulus seklindeki birlesmede, birlesmenin taraflar1 olan sirketler
hukuki varliklarin1 kaybederken, devir durumunda sadece devirolan sirket hukuki

varhigin yitirmektedir (Giindiiz, 2023: 39).

Birlesme islemi sonrasinda varligi devam edecek olanin “devralan”, varligi

son bulanin ise “devrolunan” diye adlandirilacagi da yine ayni maddede
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belirtilmektedir. Boylelikle devralan ve devrolunan kavramlariin tanimlamalari

yapilmustir.

Diger taraftan, TTK’da birlesmenin acik bir tanim1 yapilmak yerine, hangi
durumda birlesmenin gergeklesecegi ifade edilmistir. Kanun’a gore, taraflarca
kararlastirilacak olan degisim oranina gore, devrolunan sirketin ortaklarina devir alan

sirkette pay verilmesi ile birlesme islemi ger¢eklesecektir.

Bu tarifte dikkat ¢eken noktalar bulunmaktadir. Birincisi; devrolunan girketin
malvarligiin kendiliginden devralan sirkete intikal etmesidir. Ikincisi ise;
malvarliginin intikali karsiliginda devrolunan sirketin pay sahiplerinin bir degistirme
oranina gore, devralan sirketin paylarini yine kendiliginden kazanmalaridir. Burada
kendiliginden ge¢me ibaresinden kasit bagka bir igleme gerek olmamasidir.
Uciinciisii, birlesme isleminin kiilli halefiyet’ prensibi ¢ergevesinde ele alinmasidir.
Dordiinciisii ise, sirket payinin ve mal varliklarinin devamliliginin esas oldugunun

ortaya konulmus olmasidir (Kaythan, 2023: 103-104).

TTK’nin anilan 136.maddesinde ayrica, devrolunan sirketteki pay
sahiplerinin, devralan sirkette pay sahibi olarak yer almak istememeleri halinde,

kendilerine se¢imlik olarak ‘ayrilma akg¢esi alma’ imkan1 da saglamaktadir.

Ayrilma akgesi, birlegsmeyi istemeyen ya da birlesmeyi kendisi igin avantajli
gormeyen ortaklari, birlesmeye mecbur kalmak durumdan kurtarmakta, diger
taraftan da, azmligin yeni sirket disinda birakilmasina imkan saglayarak tam
kontroliin saglanmasina yardimci olmaktadir ve ayrica ayrilma akgesinin nakit olarak

verilmesi gibi bir zolunluluk da yoktur (Tekinalp, 2012: 25-27).
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2.3.3. Birlesmenin Kosullari
TTK bir birlesmenin gegerli bir birlesme olabilmesi i¢in bazi kosullarin
varligimi aramaktadir. Diger bir ifade ile, bu kosullar olmaksizin gergeklesen

birlesme gecersiz sayilacaktir.

2.3.3.1. Gecerli Birlesmeler

Eski TTK da, birlesmeler ile ilgili ilk kosul, birlesecek sirketlerin ayni tiirden
olmalar1 iken, TTK’da bu zorunluluk ortadan kaldirilmistir. TTK nin 137.maddesi,
anonim sirketlerin diger anonim sirketler, limited sirketler, kooperatifler ve devralan

olmalar kaydiyla da, sahis sirketleri ile birlesebilmelerinin 6niinti agmastir.

Bu yeni diizenleme son derece dnemli bir diizenleme olup, Tiirk Ticaret
Hukuku hiikiimlerini modern ticaret hukuku ilkeleri ile uyumlu hale getirmistir.
Ayrica, boylesine genis olarak belirlenmis bir ¢oziimleme ile, birlesmeyi diisiinen

114

sirketlere hukuki sekil** bakimindan bir nevi serbesti de taninmis olmaktadir.

Ote yandan, TTK’nin bu hiikmiinii, birlesmenin yasak oldugu durumlara
isaret etmesi bakimindan da degerlendirmek gereklidir. Anilan madde ile, gegerli
birlesmeler sayildigindan, bunun disinda olabilecek birlesmeler icin de “gegersiz”
olma durumu s6z konusudur. Bunun en belirgin 6rnegi ise, sinirsiz sorumlulugun
esas oldugu sahis sirketlerinin, smirli sorumlulugun kabul edildigi “sermaye
sirketlerini” devralan sifat: ile iktisap etmesinin yasaklanmis olmasidir. Diger bir
ifade ile, TTK bakimindan, sirket borglar1 bakimindan kisisel olarak sorumlu olan
pay sahibinin, sorumluluklari sadece getirdikleri sermaye ile sinirli olan pay sahipleri

haline gelmelerine cevaz verilmis, aksi durum ise kabul edilmemistir.

14 Hukuki sekil’den kastedilen, sirketin tiir degistirmekten tasfiye edilmeye kadar farkl alternatifleri
birlesme yolu ile de yapabilecek hale gelmis olmalaridir.
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Bir diger ayrikst durum ise, TTK’da bu yonde bir hiikiim bulunmadigi i¢in,
sermaye sirketlerinin vakif, dernek veya sahis isletmelerini devralmalarina yonelik
diizenleme yapilmamis olmasidir. Dolayisiyla, sermaye sirketlerinin vakif, dernek

veya sahis isletmeleri ile birlesmeleri gecerli birlesme olarak kabul edilemeyecektir.

2.3.3.2. Tasfiye Hali

TTK ile getirilen bir diger yenilik de, tasfiye siirecinde olan bir sirketin sirket
birlesmesine katilabilecek olmasidir. Eski TTK’da tasfiye siirecinde olan bir sirketin
birlesme islemi karsisindaki durumuna dair bir diizenleme bulunmamaktadir. O
nedenle de, Resmi Gazetede yayimlanan 1997/6 sayili ¢ Ticaret ile ilgili Teblig
hiikiimleri uyarinca konunun ¢éziimiine gidilmistir. Bu teblig incelendiginde, tasfiye
haline giren bir sirketin devrolunan sirket olmas1 durumunda, birlesme islemine izin

verilecegi anlagilmaktadir.

TTK’da, Kanuni zemini bulunmayan ancak Teblig hiikiimleri ile uygulamasi
yapilan bu husus, agikliga kavusturulmustur. Ancak, bazi sartlarin saglanmasi

gereklidir.

Bunlardan birincisi, mal varliginda herhangi bir dagitima baslanilmamis
olmasidir. Sirket tasfiye siirecine girmis olsa dahi, eger mal varliklari, diger bir ifade
ile tasfiye paylari, dagitilmaya baslanmadigl siirece, bu sirket birlesmeye
gidebilecektir. Olumsuz okuma yapildiginda, tasfiye paylar1 dagtilmaya baslanan bir

sirketin birlesme siirecine giremeyecegi anlasilmaktadir.

Ikinci aranan sart ise, TTK’nin ruhuna uygun olarak, tasfiye halindeki
sirketin, devrolunan sirket olmasi, diger bir ifade ile, devralan sirket konumunda

bulunmamasidir.
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Ayrica, aynt madde uyarinca, tasfiye halinde olan sirketlerin birlesme
islemine katilabilmeleri bakimindan, mal varliginin dagitilmaya baslanilmamis
olmasi ve devrolunan sirket durumunda oldugu sartlarinin varligina iliskin
belgelerin, devralan sirketin kayitli oldugu Sicil Miudirligiine ibraz edilerek

ispatlanmasi zorunlu tutulmustur.

2.3.3.3. Sermayenin Kaybi ve Borca Batikhik Durumu

TTK’nin 139.maddesi ile, Eski TTK’nin uygulanmasi esnasinda borca batik
veya sermayesini kaybetmis sirketlerin birlesmeye katilip katilamayacagi

konusundaki tereddiit de olumlu sekilde ortadan kaldirilmistir.

Eski TTK’nin yiiriirliikte oldugu donemdeki bu bosluk ile ilgili idari bir
diizenleme bulundugu goriilmektedir. 31 numarali SPK Birlesme Islemlerine Iliskin
Esaslar Hakkindaki Tebligin degisik 5.maddesi uyarinca, sermayesinin 2/3’iini
kaybeden bir sirketin devralan sirket olarak birlesme islemine giremeyecegi

belirtilmistir.

Teblig’in 1lgili maddesinin metninde negatif bir tanimlama yapildig: icin,
sermayesinin 2/3’ii kaybeden bir sirketin devrolunan sirket olarak birlesmeye

katilabilecegi sonucu ¢ikarilmistir.

Esasen, bu hiikiimlerin hisseleri sermaye piyasalarinda islem goren sirketler
icin gecerli olacag ileri siiriilebilecek olsa da, diger bir ifade ile 6zel bir diizenleme
ile genel gecer bir izne cevaz verilmesinin tartismali olacagi ifade edilebilse de,
Sermaye Piyasasi Kanuna dayanilarak ¢ikarilan Teblig’in, ¢er¢eve ve en genel Kanun
olan Eski TTK’ya aykir1 olamayacagi noktasindan hareketle, bu hiikiimlerin halka

acik olmayan sirketler bakimindan da gecerli olacagi kabul edilmistir.
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Birlesme konusunda, sermayesini Kanun’un oOngordiigii smirlari asan
miktarda (2/3) kaybetmis veya borca batik sirketin birlesme isleminde yer alip
alamayacagina dair Eski TTK’daki bu bosluk TTK’nin 139.maddesi ile olumlu bir
sekilde netlestirilmigtir. Burada temel motivasyonun “sagliga kavusturucu

(iyilestirici) birlesmeye cevaz verilmesi” oldugu vurgulanmistir °,

Anilan 139.maddenin uygulanmasi bakimindan iki hususun o6ne ¢iktig1
goriilmektedir. “Sermayesi ile kanuni yedek akgelerinin toplaminin yarist zararla
kaybolan™ ifadesi ile kastedilen teknik terimle “eksi bilango” diye adlandirilan
durumdur (Yildirim, 2023: 90). Eski TTK’da sermaye kayiplar1 ile ilgili
324.maddede, yalnizca esas veya cikarilmig sermayenin yarist dikkate alinmakta
iken, TTK 376.madde uyarinca ise, sermaye ve kanuni yedek akgelerin toplaminin
yarisinin bilango zarari ile kaybedilmis olmasi hiikmii getirilmistir. Buradan,
TTK’nin, sermayeye bir de kanuni yedek akgelerin ilave edilmek suretiyle hesap

yapilmasi yoniinde bir diizenleme yoluna gittigi anlagilmaktadir.

Madde hiikiimlerinin uygulanmasi bakimindan dikkate alinmas1 gereken bir
diger husus da ‘borca batiklik’ kavramidir. Bu kavram, genel anlamda, sirketin
bilangosundaki aktif kiymetlerin pasif degerleri karsilayamamasi1 olarak ifade
edilmektedir (Musul, 2013: 56). Literatiirde, bilangoya konu varliklarin, kayith
degerleri ile degil, cari degerleri ile degerlemeye tabi tutulmalari durumunda dahi,
sirketin kisa ve uzun vadeli bor¢larin1 6deyemeyecek olmasi, haliyle de alacaklilarin

da alacaklarini tahsil edemeyecekleri durumu ifade etmektedir (Erig, 2017: 376).

1% Yeni TTK 139.madde gerekgesi
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Gerek sermayenin 2 nin zararla kayb1 gerekse de borca batik olma durumlari
TTK ile artik birlesen sirketler agisindan bir engel olmaktan ¢ikarilmistir. Kanun’da
buna yonelik olarak “sagliga kavusturucu veya iyilestirici” bir ¢oziim getirilmistir.
Bunun sebebi de, sermaye kaybi veya borca batiklik durumu olan her sirketin
birlesmeye gidemeyecegi bunun ancak iyilestirici olacak sekilde yapilacak

durumlarda miimkiin olacagi da, yine madde metninde agik¢a vurgulanmaistir.

Madde, bdylesi bir durum i¢in sart olarak kayba ugrayan sermaye miktari
veya borca batiklik durumu séz konusu ile bu miktara yetecek, herhangi bir
kisitlamaya tabi olmadan kullanilabilecek 6zvarliga sahip bir sirket ile birlesme
islemi yapilabilecegini ifade etmektedir. Boylelikle, sermaye kaybi veya borca
batiklik durumu olan sirketlere, devralan veya devrolunan durumlarina
bakilmaksizin, s6z konusu sermaye kaybi1 veya bor¢ miktarini asacak ve herhangi bir
amag i¢in 0zgiilenmemis, diger bir ifade ile serbestce kullanilabilecek 6zvarliga sahip

bir baska sirket ile birlesme imkani taninmustir.

Son olarak da, TTK tarafindan, yukarida bahsedilen sermaye kaybi veya
borca batik olma durumlarinda bulunmayan, bulunsa bile birlesme sonrasinda bu
durumlarindan kurtulabilecek olan sirketlerin, bu durumlarini kanitlayacak belgeleri
devralan sirketin bulundugu yerin Ticaret Sicili Miidiirliigiine ibraz edilmesi de

aranan baska bir sarttir.

2.3.3.4. Paylarin ve Pay Sahiplerinin Durumu

Pay sahipliginin devamliligin1 esas alan TTK, birlesme islemi nedeniyle
birlesen sirketlerdeki paylarim1 ve haklarini glivenceye alan veya koruyan bazi

diizenlemeler de getirmistir.
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Bunlarin baginda, devrolunan sirketin pay sahiplerinin, devralan sirketin
paylar1 ve haklar1 tizerinde “istem hakki”na sahip olmasi gelmektedir (Goktiirk,
2013: 641). istem hakki, devrolunan sirkette pay ve/veya hak sahibi olanlarin bu

durumlarini, devralan sirket nezdinde de koruma altina almaktadir.

Sirkette pay sahibi olmaktan anlasilan, s6z konusu sirketteki ortaklik payidir.
Haklar ise, daha genis olarak ele alinmaktadir. Haklar kavrami, oy hakki, yonetim ve

denetim hakki gibi, parasal olmayan varliklar1 da kapsamaktadir.

TTK’nin 140.maddesi, bu korumanin nasil olacagina dair net bir tanimlama
yapmak yerine, birlesmeye katilan sirketlerin aktif kiymetlerin ne oldugu ile pay
sahiplerine saglanacak olan oy haklart gibi 6nemli goriilen hususlar gergevesinde,
mevcut ortaklik paylarini ve haklarini karsilayacak bir degerde istem hakki vermek
suretiyle soyut birakmigtir. Bunun sebebinin de, her durum igin gegerli olan tek bir
Olciitlin ve degerin bulunmasinin imkansizligindan hareketle, birlesme islemine

girecek sirketlere 6zgii bir belirleme yapilmasi oldugu anlagilmaktadir.

140.madde, devralan ve devrolunan sirketler bakimindan ortaya ¢ikacak olan
yeni ortaklik paylari arasindaki degisim orani belirlenirken bir ‘denklestirme
Odenegi’ belirlenebilmesine de imkan tanimaktadir. Eski TTK da izin verilmeyen bu
denklestirme 6denegi veya akgesi, TTK ile kanuni zemine kavusmus bulunmaktadir.
Ancak, bu 6denegin de iist sinir1, devroluna sirket ortaklarina verilecek olan ortaklik

paylarinin gercek degerlerinin onda birini agamayacaktir.

TTK’da, birlesme islemi nedeniyle, oydan yoksun pay sahiplerinin haklarinin
da olumsuz etkilenmemesi i¢in diizenleme yapilmistir. Buna gore, devrolunan sirket

ortaklarindan, oy hakki bulunmayan ortaklara ayni degerde bir pay verilecegi hiikiim
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altina alinmigtir. Birlesme nedeniyle ortaya c¢ikacak bu yeni durumda, devralan
sitkette de oydan yoksun olabilecegi gibi, yeni sirkette oy hakkini haiz dahi

olabilmesine imkan taninmistir.

Benzer durum imtiyaz hakkinda ship olanlar i¢in de gegerlidir. Devrolunan
sirkette bulunan paylara bagh imtiyaz hakkina sahip kisiler i¢in de koruyucu bir
diizenleme yaparak, bu kisilere devralan sirket nezdinde es deger haklar veya bu

haklar i¢in uygun bir karsilik verilmesi esasini getirmistir.

2.3.3.5. Ayrilma Akcesi

TTK 141.madde ile, birlesmeye katilacak sirket ortaklarina birlesme 6ncesi
durumdaki haklarini koruyacak yeni ortaklik pay1 edinme ile bu paylara tekabiil eden

bir ayrilma akgesini kabul etme arasinda se¢imlik bir hak tanimaktadir.

Buna gore, devrolunan sirketin ortagi, sirketteki payina karsilik gelen ve bir
onceki baglhikta detaylandirilan sekilde hesaplanacak oranda, devralan sirkette
ortaklik pay1 ve hakki elde edebilecegi gibi, bu pay ve haklarmn ‘gercek degerine’*®
esit bir ayrilma akgesini de kabul ederek yeni durumda herhangi bir pay ve hak elde

etmekten de vazgecebilecektir.

Eski TTK’da, boylesine bir se¢imlik hak taninmamisken, diger bir ifade ile,
ortaklik pay ve haklar1 i¢in devamlilik zorunlu tutulmusken, TTK, modern sirket
hukuku ilkelerine benzer sekilde, bu yonde bir segimlik hak tanimigtir. Bunun sebebi
de, birlesmenin ‘yenilik doguran bir hak’ olarak kabul edilmis olmasidir!’. Birlesme

sonras1 durumda, yeni sirkette, ortaklik pay ve haklarin1 devam ettirmek istemeyen

1 Gergek deger ibaresi TTK’da tammlanmamstir. Bunun ne olacagi uygulamaya birakilmustir.
Ancak, burada esas alinmasi gerekenin de ‘yasayan bir sirket’ olmasi gerekmektedir.
" TTK 141.madde gerekgesi
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sirket ortagi i¢in zorunluluk kaldirilmis ve kendisine pay ve hakkinin ger¢cek degerine

esit bir ayrilma akgesini alarak sirketten ayrilabilme hakki verilmistir.

Birlesmeye katilan sirketler, sadece ayrilma akgesi verilerek sirketteki pay
sahipliginin ve diger haklarin sona ermesi yoniinde bir diizenleme yapabileceklerdir.
Ancak, bu diizenlemenin birlesme sozlesmesinde gosterilmesi gerekmektedir.
Boylesi bir diizenleme, bir dnceki paragrafta izah edilen, sirketten ayrilmak isteyen
bir ortagin, bu ayrilis talebini kolaylastirmayi saglarken, sirketten ayrilmayi
istemeyen ancak sirketin de herhangi bir nedenle baska sirketler ile de birlesmesini
istemeyen ortak i¢in kullanilabilecek mahiyettedir. Bu durumda olan bir ortagin,
azinlik ortak olmak kosulu ile, birlesme sozlesmesinde belirlenen ayrilma akgesi
verilerek, bu pay sahibinin sirketten ¢ikarilmasi saglanmistir. Yabanci kaynaklarda
bu yondeki diizenlemeler icin farkli tabirler kullanilsa da, genel olarak ‘squeeze out

merger’® seklinde ifade edilmektedir.

Bu diizenleme ile, sirkette karar alinmasin1 engelleyen ve boylelikle de sirket
huzurunu bozan pay sahiplerinin sirket digina ¢ikarilmalari saglanacaktir. Ancak, bu
yondeki bir kararin, sirkette oy hakki bulunan ortaklarin %90’ 1nin olumlu oylariyla

onaylanmasi gereklidir (Kendigelen, 2016: 139).

2.3.4. Birlesme islemleri
Gerek devir yolula olsun, gerekse de yeni kurulus seklinde olsun, TTK’da
birlesme her iki tiir i¢in de benimsendiginden, bu baglik altinda deginilen hususlar,

iki tlir birlesme islemi i¢in de gegerlidir.

18 Ortaklik paymin karsilig1 verilmek suretiyele, ortagin sirket ortakligindan gikarilmasi anlamindadir.
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Birlesmeye karar veren sirketlerin, birlesme siirecinde bazi islemleri
yapmalar1 gerekmektedir. Bu islemler, TTK’nin birlesme ile ilgili bdliimlerinde

belirtilmektedir.

Sunu belirtmek gerekir ki, bu ¢alismada yer alan siralama ve sistematik,
TTK’nin yazim teknigi ve mantigindan farklidir. O nedenle de, basliklar ve konunun
takdimi, TTK maddelerinin dizilig siras1 yerine, konunun akademik 6zelligi 6ne
cikarilarak, analitik olarak yapilmasi seklindedir. Birlesme siirecinde 6ne c¢ikan

islemler basliklar halinde asagida yer almaktadir.

Ayrica, TTK bakimindan, birlesmeye giren sirketlerin kamu sermayeli
sirketler olmasi, birlesme islemi bakimindan herhangi bir fark dogurmamaktadir.
2020 yilinda gerceklesen ve Giines Sigorta A.S. nin devralan, Ziraat Sigorta A.S. ve
Halk Sigorta A.S.’nin de deviralinan olarak yer aldigi birlesme isleminde, Giines
Sigorta’nin %61,1°1, Ziraat Sigorta’nin %100°l4, Halk Sigorta’nin da %89,2°1
Tiirkiye Varlik Fonu iizerinden kamu sermayeli sirketlerdir. Bu sirketlerin
birlesmesine iliskin islem ve siirecler, kamu sermayeli olmayan sirketler i¢in gerekli
olanlarla ayn1 sekilde icra edilmistir. Bu sirketler de asagidaki belirtilen siirecleri
tamamlamislardir. S6z konusu sirketlerden Giines Sigorta ve Halk Sigorta’nin
paylar1 Borsa Istanbul A.S.’de islem gormesi nedeniyle de, ayrica Sermaye Piyasasi

Kurumu’ndan da gerekli izinler alinmustir.

2.3.4.1. Birlesme Karari

Y Onetim organi tarafindan hazirlanan ve imzalanan birlesme sdzlesmesi, eger
onemli bir degisiklik olmussa onlar1 da izah eden agiklamalar ve goriisler ile birlikte,

genel kurula sunulacaktir.
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TTK’nin 151.maddesi, genel kurulda dikkate alinacak oy nisaplarini
belirlemistir. Buna gore; birlesme karari, genel kurula katilan pay sahiplerinden,
cogunlugu sagliyor olmalar1 kaydiyla, esas veya ¢ikarilmis sermayenin %75’ inin oyu

ile onaylanmalidir.

Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketin, baska bir sirketi devralmast
halinde, sermayenin c¢ogunlugunu temsil etmesi sartiyla, genel kurulda mevcut
bulunan oylarin %’niin olumlu oyunun ile birlikte komanditelerin hepsinin

birlesmeyi yazili onaylamalar: sarttir.

Bir anonim sirketin vaya sermayesinin paylara bdliinmesi kosuluyla
komandit sirketin, bir limited sirket tarafindan devralinmasi, bu islem nedeniyle,
kisisel yiikiimliillik getiriliyor ya da halihazirdaki mevcut yiikiimliliikler
genisletiliyorsa, limited sirketin tim pay sahiplerinin ayn1 yondeki oylari ile

miumkindiir.

Birlesme sozlesmesi bir ayrilma akg¢esini ongoriiyorsa bunun, devrolunan
sirket sahis sirketiyse oy hakkini haiz ortaklarinin, sermaye sirketiyse sirkette mevcut

oy haklarinin 90%’1min olumlu oylariyla onaylanmasi sarttir.

Birlesme sozlesmesinde devrolunan sirketin isletme konusunda degisiklik
ongoriilmiisse, birlesme sozlesmesinin ayrica, sirket sézlesmesinin degistirilmesi

i¢in gerekli nisapla'® onaylanmis olmasi zorunludur.

1 TTK 421.maddede bu nisap miktarlari sayilmaktadir.
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2.3.4.2. Birlesme Sozlesmesi Yapilmasi

Birlesme, birlesmeye giren sirketler bakimindan esasl degisiklikler ortaya
cikaracaktir. Maddi hukukun en 6nemli 6gelerinden olan, yazili sekil sart1 birlesme

isleminde de aranmaktadir.

Gergekten de, TTK’nin 145.maddesi, birlesme sézlesmesinin yazili sekilde
yapilmasini zorunlu kilmaktadir. Bu, sézlesmenin gegerlilik sartidir ve bu ayni
zamanda ispat aracidir (Kayihan, 2023: 99). Birlesme soézlesmesi her iki tarafa da
hak ve menfaatler yiiklemesi nedeniyle borglandirici sbzlesme olarak da

goriilmektedir (Kaplan, 2012: 61).

Yazili sekilde yapilacak olan birlesme sozlesmesi igin TTK, yapma ve
onaylama mercilerini de slipheye yer vermeyecek sekilde ¢coziimlemistir. Birlesme
sozlesmesi yapma yetkisi, birlesmeye giren sirketlerin yonetim organlarina
verilmistir. Anonim Sirketler de bu gorev yonetim kurulu tarafindan icra edilir.
Dolayisiyla, birlesme sozlesmelerini imza etme gorev ve yetkisi ydnetim
kurulundadir. Anonim sirketlerin sadece bir bagka anonim sirket ile birlesmeleri
gerektigi gibi bir zorunluluk bulunmadigindan hareketle, TTK, devralan veya
devrolunan sirket olarak limited sirketler veya kooperatiflerle, devralan sirket olarak
ise kollektif veya komandit sirketler ile birlesmelerine cevaz vermektedir. Bu
nedenle, birlesme sdzlesmelerini imza yetkisi sayilan sirket tiirlerinin ilgili organlari

(yonetim kurulu) tarafindan yapilmalidir®.

YoOnetim organlarinca imzalanan birlesme sdzlesmelerinin, birlesmeye giren

sirketlerin genel kurullarinca onaylanmasi da bir diger sarttir. Buradan TTK’nin,

20 TTK 135.madde
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yetki dagilimina 6nem verdigi sonucu ¢ikmaktadir. Birlesme sdzlesmeleri i¢in imza

etme ve onay verme yetkilileri agik bir sekilde ayrilmistir.

Yonetim kurullart tarafindan imzalanan bir birlesme s6zlesmesi, genel
kurullar tarafindan onaylanincaya kadar “askida gecerli”dir. S6zlesmenin tam olarak

gecerliligi ancak genel kurullarin onayindan sonra miimkiin olacaktir.

Birlesme s6zlesmesinin yazili sekilde yapilmasi, Yonetim Organlarinca
imzalanmast ve Genel Kurullarinca onaylanmasi disinda, degistirilmesi, irade
bozuklugu halleri, birlesme sonrasindaki gecerlilik durumu vs. konularinda TTK
sessiz kalmayi tercih etmistir. Buradan, bu neviden pratik sorunlarin ¢éziimiiniin

Ogretiye ve uygulamaya birakildigi anlasilmaktadir.

2.3.4.3. Birlesme Sozlesmesinin Kapsam

Birlesme sézlesmesinin hangi konular1 veya unsurlar1 igermesi gerektigine
dair diizenlemeler TTK’nin 146.maddesinde yer almaktadir. Ancak, maddede sayilan
unsurlar, birlesmeye iliskin sdzlesmede bulunmasi gereken asgari unsurlardir. Diger
bir anlatimla, bu maddede sayilan unsurlardan bagska, birlesen sirketler bakimindan
onem arz eden?’ baska unsurlarin bulundugu durumlarda, bunlar da birlesme
sozlesmesinde gosterilmelidir. TTK asagidaki unsurlarin birlesme s6zlesmesinde

gosterilmesini zorunlu tutmustur.

a) Birlesmeye katilan sirketlere iliskin, iinvan, adres, merkez, tiir gibi

bilgileri,

21 Ornegin kamu idareleri tarafindan sirketlere taninan imtiyazlar veya degerli bir duran varhigin
satilmasi gibi.
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b) Degisim orani ve varsa denklestirme tutari; yeni durumda ortaya ¢ikacak
pay sahipligi degisimleri
c) Deviralan sirketin pay sahiplerine taninan bagka haklar (imtiyaz, oy hakki

olmayan, intifa vs)
d) Paylarinin nasil degistirilecegi,

e) Yeni elde edilecek paylarin sahiplerinin, karpay: hakki kazanacaklari

tarihler ve bunlara iligkin hususlari,
f) Ongoriilmiisse ayrilma akgesi,

g) Devrolunan sirketin islem ve eylemlerinin devralan sirketin hesabina

yapilmig sayilacagi tarihi,
h) Yonetim kurullari ve yonetici pay sahiplerinin haklart ve diger menfaatleri,
1) Mevcutsa siirsiz sorumlu olan pay sahiplerinin bilgileri.

Goriildugi tizere, TTK birlesme s6zlesmesinin igermesi unsurlarin tamamini
tadat etme yoluna gitmemis, sadece igermesi zorunlu asgari unsurlara deginmekle
iktifa etmistir. Yukarida da deginildigi iizere, birlesmeye giren sirketler, bu maddede
yer almayan, ancak sirketleri dogrudan etkileyecek Onemde olan hususlara da

birlesme sozlesmesinde yer vereceklerdir.

2.3.4.4. Birlesme Raporu

TTK, birlesme s6zlesmesinin yapilmasini yeterli gormemis, bu birlesmenin
ortaya ¢ikaracagi ekonomik, ticari ve hukuki sonuglar kadar, ¢alisanlarin durumlarini
da ortaya koyan bir birlesme raporu hazirlanmasini zorunlu kilmistir (Altoprak,

2018: 39).
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147.madde uyarinca, bu rapor, birlesmeye giren her sirketin ydnetim
organinca veya birlikte hazirlanmasi konusunda sirketlere serbesti taninmustir (Sevi,
2020: 45). Ancak, bu raporda birlesmeye iligskin hukuki, teknik ve ekonomik detayli
bilgiler (amag, olast sonuglar, bunlara iliskin sézlesme, degisim orani, denklestirme
akeesi, ayrilma akgesi, pay degerlerinin tespit yontemi, sermaye artirim tutari vs) yer

alacaktir.??

Boylesi bir rapor ile, birlesmeye giren sirket ortaklarinin, bahsedilen
alanlarda ortaya ¢ikacak veya g¢ikmasi muhtemel etkiler, sonuglar ve durumlar
bakimindan, detayli, saglikli ve anlasilabilir bir bigimde somut bilgilendirilmesinin

amaclandigi anlasilmaktadir (Pulagli, 2020: 81-85).

Birlesmenin yeni kurulus seklinde olmasi halinde, birlesme raporuna yeni
kurulan sirketin TTK’nin amir hiikiimleri dogrultusunda hazirlanacak olan esas

sozlesmesinin de eklenmesi zorunludur.

2.3.4.5. inceleme Hakki

Bilindigi lizere, pay sahipliginin korunmasi, kamuyu aydinlatma, seffaflik

gibi ilkeler TTK’ya egemen olan ilkelerden bazilaridir.

Bu ilkelerin zorunlu bir geregi olarak, TTK nin 149.maddesi ile, birlesmeye
yonelik islemlerin, pay sahipler basta olmak iizere tiim ilgililer?® tarafindan

incelenebilmesine olanak saglanmasi zorunlu tutulmustur.

Bu zorunluluk ile, TTK’nin hazirlik asamalarinda kaynak olarak esas aldigi

IBK ile 78/855/AET ile 82/891/AET Avrupa Birligi Direktifinin de ilerisine

2 QOrnek rapor igin https://ulkerbiskuviyatirimciiliskileri.com/_assets/pdf/8.-birlesme-raporu-
140423.pdf (02.10.2023)

28 lgili ibaresinden, intifa senedi sahipleri, sirketin ¢ikardig1 menkul kiymet sahipleri, bu islemden
kaynakli durumunda degigim olabilecek kisiler vs anlagilmalidir

46


https://ulkerbiskuviyatirimciiliskileri.com/_assets/pdf/8.-birlesme-raporu-140423.pdf
https://ulkerbiskuviyatirimciiliskileri.com/_assets/pdf/8.-birlesme-raporu-140423.pdf

gecilmigstir. Bahsedilen kaynaklar, s6zii edilen inceleme hakkini ortaklara 6zgii
tutarken, TTK tarafindan “menfaati bulunan kisiler ile diger ilgililer” denilmek

suretiyle inceleme hakki oldukc¢a genisletilmistir.

Birlesmeye katilan sirketlerden, birlesmeye iliskin s6zlesmeyi ve raporu,
geemis li¢ yila iligkin mali tablolari, yillik faaliyet raporlarini, liizumu halinde ara
bilangolarini, merkez-sube ayrimi olmaksizin, halka agik anonim sirketler
bakimindan, SKP’nin belirleyecegi yerlerde, genel kurul kararmin 30 giin
oncesinden, ilgililerin incelemesine sunmakla yiikiimli tutulmustur. Yukarida
sayilan bilgi ve verilerin internet sitelerinde de yayimlanacagi yine ayni maddede

belirtilmistir.

Birlesmeye katilan sirket ortaklari ve diger kisiler, birlesme ile ilgili
evraklarin 6rneklerini talep edebilirler. Bunlar i¢in, sirketler tarafindan herhangi bir

odeme istenilmeyecektir (Diridiri, 2021: 92).

Bu bilgi ve belgeler lizerinde inceleme yapma hakkina sahip olanlar ile bu
hakkin nasil kullanilacag: ise birlesmeye giren sirketler tarafindan, Tiirkiye Ticaret
Sicili Gazetesinde (TTSG) ve internetye yayimlanacak ilanda belirtilecektir. Benzer
sekilde, bu bilgi ve belgelerin nereye teslim edildikleri ve nerelerde incelemeye hazir
tutulduklar da, teslim edilis tarihinden asgari {i¢ is giinii 6ncesinde, TTSG ile varsa

sirket s6zlesmelerinde belirtilen diger mecralarda ve internette duyurulur.

2.3.4.6. Malvarhklarinda Ortaya Cikan Degisiklikler

TTK, birlesme sozlesmesinin imzalanmasi ile bu sodzlesmenin Genel
Kurullarca onaylanmasi arasinda, sirketin aktif veya pasifinde énemli bir degisiklik

meydana geldigi durumlarda, bu durum hakkinda, yonetim Kurulu tarafindan, hem
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kendi hem de diger sirket/sirketlerin genel kuruluna yazili olarak bilgilendirme

yapilmasini zorunlu tutmustur.

TTK 150.madde ile diizenlenen bu husus, birlesme islemi hakkinda ilgili
sirketlerin yonetim ve genel kurullarma bilgi verme yiikiimliliigiinin dogal bir
sonucudur. Ayrica, bu bildirim, ilgili kurullarca saglikli bir degerlendirme

yapilabilmesine olanak saglayacak sekilde yapilmalidir.

TTK, hangi tir degisikliklerin bildirim konusu yapilacagina dair
smiflandirma yapmak yerine, bunu soyut olarak “Gnemli degisiklik”?* demek
suretiyle, uygulamaya birakmis olsa da, 6nemli degisikligi birlesmenin esasli unsuru
olan degisim oranini dogrudan etkileyecek her tiirlii degisiklik seklinde anlamak

yerinde olacaktir (Songur, 2021: 108).

Boyle bir bildirimin varlig1 halinde, birlesmeye katilan sirketlerin yonetim
kurullari, s6zlesmesinin tadil edilmesine veya birlesmeden vazgegilmesinin gerekip
gerekmedigine dair inceleme yapar. Yonetim Kurulu tarafindan, sozlesmenin

degistirilmesi giindeme getirilebilecegi gibi, herhangi bir degisiklige gidilmesine

2 TTK 150.madde gerekgesi sdyledir: “Madde 150 - Birinci fikra: Bu maddenin kaynag: IBirK 17 nci
maddedir. Amlan madde birlesme sozlesmesinin imzalanmasindan sonra, ancak genel kurul
kararindan dnce malvarliginda 6nemli degisiklik meydana gelen sirketin yonetim organina bir bildirim
borcu yiiklemektedir. Bildirim iki yonliidiir: S6z konusu yonetim organi bildirimi hem kendi genel
kuruluna hem de birlesmeye katilan diger sirketlerin yonetim organlarina yapmalidir. Bildirimin,
incelemenin yapilmasina ve gerekli dnlemin alinmasina olanak saglayacak sekil ve zamanda
yapilmast diiriistlik kurali geregidir. Bilginin verilebilmesi igin genel kurullarin bu konu igin
olaganiistii toplantiya ¢agrilmasi dogru olur; yoksa bilginin onay genel kurullarinda verilmesi amaca
uygun diismeyebilir. "Onemli degisiklik" kavrami uygulamada tamimlanacaktir. Ancak birlesmenin
temelini bozacak ve bu anlamda degisim oranini etkileyebilecek degisiklik seklindeki anlayis ratio
legise uygun diiser. Duran malvarlig1 giiclii sirketlerle, giicii faaliyetiyle tanimlanan "operation"
sirketlerinde onemli degisiklik kavrami farkli degerlendirilir. ikinci fikra: Bilginin zamaninda
verilmemesi veya hi¢ verilmemesi sorumluluk sebebidir. Sorumlulugun kime veya kimlere karst
oldugu, sadece bildirim yiikiimii altindaki yonetim organinin m1 sorumlu tutulacagi ve diger alt sorular
uygulama tarafindan verilecektir. Bunun gibi dogru ve tam bilgiden yoksun olumlu oy vermis ortagin
iptal davasi a¢ip agamayacagi da uygulamada cevap bulacaktir. Hiikiim alinan bilginin
degerlendirilmesini, kural olarak, yonetim organlarina birakmistir. Olumsuz sonuca varilirsa, birlesme
sozlesmesi degistirilebilir, hatta birlesmeden vazgegilebilir. Yonetim organimin hem olumlu hem de
olumsuz karar1 iki yonlii sorumluluk dogurabilir.”
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gerek bulunmadigi seklinde bir karar da alinabilir. Ancak, bu yondeki bir kararin

gerekcesi de ortaya konulmalidir.

Yonetim orgami tarafindan, Onemli degisiklik nedeniyle, birlesmeden
vazgecilmeye karar verildigi durumlarda ise, sdzlesmenin onaya sunulmasindan

vazgegilecegi de TTK 150.maddede belirtilmektedir.

2.3.4.7. Ara Bilanco Cikarilmasi

TTK 144.madde ile, birlesme sozlesmesinin imza tarihi ile bilango tarihi
arasinda alt1 ay ve daha fazla siire gegmedikge ya da hazirlanan en son bilango
sonrasinda, bir onceki baslikta izah edildigi sekliyle, birlesmeye katilan sirketlerin
mali tablolarinda 6nemli bir degisiklik olmamissa, ara bilanco ¢ikarilmasi zorunlu
degildir, aksi durumda ara bilango ¢ikarilmasi gerekmektedir. Goriildiigii iizere, ara

bilan¢o ¢ikarilmasi ancak belirli durumlara 6zgiilenmistir.

Bunlardan birincisi son bilangonun ¢ikarilmasinin iizerinden alt1 aylik bir
zamanin gegmis olmasidir. Faaliyet doneminin oniki ay oldugu dikkate alindiginda,
TTK’nin, faaliyet doneminin yarisina tekabiil eden bir zaman diliminde, sirketin mali
verilerinin olumlu ya da olumsuz olarak degisime ugrayabilecegini, bu nedenle de
mevcut bilangonun gercek durumu yansitmaktan uzak olabilecegi hususlarin goz
oniine aldig1 anlagilmaktadir. Ayrica, alt1 aylik zaman TTK nin kaynak olarak aldig:

Avrupa Birligi Direktiflerinde de belirtilen zaman ile drtiismektedir®.

2 TTK, 78/855/AET sayil Direktifi dayanak diizenlemelerden biri olarak almistir. Ancak séz konusu
Direktif 2011 yilinda 2011/35/EU sayih Direktif ile degistirilmistir. 78/855/AET Direktifinin 11(c)
maddesi soyledir:

‘.... an accounting statement drawn up as at a date which must not be earlier than the first day of the
third month preceding the date of the draft terms of merger, if the latest annual accounts relate to a
financial year which ended more than six months before that date;
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Ara bilango cikarilmasi icin bir diger kosul da, ister alt1 aylik siire gegsin
isterse de gegmesin, sirketin malvarliginda 6nemli bir degisikligin ortaya ¢ikmasidir

(Kayali, 2021: 81).

Ara bilangonun hangi usullere tabi olarak ¢ikarilacagi da yine ayn1 maddede
gosterilmistir. Genel kural, ara bilangonun yillik bilango hiikiim ve ilkeleri

dogrultusunda hazirlanacagi seklindedir.

2.3.4.8. Sermaye Artirimi

Devir yolu ile birlesmede, devralan sirket bakimindan sermaye artirimu,
devrolunan sirketin sermayesini de almasinin dogal bir sonucudur ve bu ortakligin

devaminin da sartidir (Akbulut, 2020: 295).

TTK’nin 142.maddesinde, artirilacak sermaye miktar1 i¢in herhangi bir
parasal veya oransal sinir belirlemek yerine, kendiliginden yeni pay sahibi olanlarin

hak ve menfaalerini korumaya yetecek diizeyde bir artirnmdan bahsetmistir.

2.3.4.9. Yeni Kurulus Durumu

TTK, birlesmenin yeni kurulus yolu ile yapilmas1 durumunda, yeni kurulacak
sitkete hangi hiikiimlerin uygulanacagi konusunda ortaya c¢ikmasi muhtemel

tereddiitleri, 143.madde ile gidermistir.

Buna gore, yeni kurulacak sirketin tiirii ne ise, o tiire iliskin hiikiimler yeni
kurulus yolu ile kurulacak sirkete uygulanacaktir. Ancak, ayriksi bir durum
olusturularak, Kooperatifler Kanunun ayni sermaye ve minimum ortak sayisina
iligkin hiikiimlerin, birlesmenin yeni kurulus olarak yapilmast durumunda

uygulanmayacag ifade edilmistir.
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2.3.5. Birlesmenin Kesinlesmesi
Her tiirlii sirket kurulusu, tasfiyesi, boliinmesi ve tiir degisikligi islemlerinde

oldugu gibi sirket birlesmesi isleminde de ticaret sicilinin 6nemli bir yeri vardir.

Ticaret sicili a¢ikligin ve seffafligin teminati oldugu kadar, ayn1 zamanda

kamu gdzetim sisteminin de esasli bir unsurudur.

Bu bakimdan, TTK’nin 152.maddesi ile, sirket birlesmeleri islemlerinde,
birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlarina, birlesme Karari alinmasini

miiteakip, birlesmenin tescili i¢in ticaret siciline bagvurma yiikiimliiligii getirilmistir.

Bu yiikiimliiliiglin ne zaman basladigi da, maddenin gerekgesinde izah
edilmektedir. Buna gore, birlesmeye dair kararlarin tiim sirketler tarafindan alinmasi

sonrasinda, Ticaret Siciline bagvurulmas gerektigi ifade edilmistir?®.

TTK 153.madde, birlesmenin ticaret siciline tescille gegerli olacagini amirdir.
Tescil ile, devrolunan sirketin tim varhigi ve ylkimliilikleri deviralan sirkete

gececektir. Diger bir anlatimla, devrolunan sirket tasfiyesiz sekilde infisah edecektir.

% Yeni TTK 152.madde gerekgesi soyledir: “Madde 152 - Kaynag1 IBirK'min 21 nci maddesi olan 152
nci madde, birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlarinin birlesme kararini ne zaman ticaret
siciline sunmak zorunda olduklarini, ayni anda sunulmasi gereken birlesme ve ilgili diger kararlarin
neler oldugunu nihayet devredilen sirketin sona erme anini diizenlemektedir. Birinci fikra: Birinci
fikra, birlesme kararinin tescili igin birlesmeye katilan sirketlerde "hazir olur olmaz" ticaret siciline
bagvurulacagini belirtmektedir. "Birlesme karar1" ile kastedilen, birlesme s6zlesmesinin genel kurul
tarafindan onaylanmasi sonucunda elde edilen karardir. Amag, sirketler bakimindan birlesme karar1
hazir olunca basvurunun hemen gerceklestirilmesini saglamaktir. Birlesmeye en az iki sirketin
katilmas1 dolayistyla ve katilan sirketlerin sayisinin artmasiyla ticaret siciline bagvurmak igin ortak
bir tarih bulmak giiglesebilir. Bir sirket birlesmeyi genel kuruluna onaylattig: halde, digeri daha genel
kurulunu toplantiya ¢agirmamis dahi olabilir. Hizli hareket eden birlesmeyi tescil ettirirse,
malvarhiginin gecisi ve degisim konusunda sorun ortaya cikar. Bu sebeple Isvigre Kanunu ilk
tasarisinda, birlikte basvuru Ongoriilmiisti. Amaci iyi agiklamadigi i¢in metin Parlamentoda
degistirildi ve ortak bir payda olarak kararin katilan tiim girketlere sunulmus olmasi yani birlesme
karariin girketin elinde (6niinde) bulunmasi sarti arandi. Birlesme karari tim sirketlerce heniiz
almmamigsa, diger bir sirket karari onaylatmig bile olsa ticaret siciline bagvuramaz. Digerlerini
beklemelidir. Karar tiim sirketlerce alinmigsa yonetim organlarina diisen gorev hemen (karar alinir
alinmaz) sicile bagvurmaktir. ikinci fikra: Kanun sermaye artirrmimin da aym anda tescilini dngdrerek
pay degisiminin Ortiigmesini saglamistir.”
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Ayni sekilde devrolunan sirketin ortaklari, devralan sirketin ortagi olacaktir.
Bununla birlikte, TTK’da otomatikman pay sahibi olma durumunun bazi paylar igin

dogmayacag: da belirtilmektedir?’.

Diger taraftan, birlesme sadece birlesen sirketler bakimindan degil, ayni
zamanda, sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektor bakimindan da 6nemli sonuglar
dogurdugu icin, Rekabetin Korunmasi1 Hakkindaki Kanun hiikiimleri de sakl

tutulmustur.

Son olarak da, birlesme karar1 TTSG’de ilan olunmalidir. ilan edilmesi,
birlesmenin hiikiim ifade etmesi yaninda, birlesme ile ilgili hukuki siirecin sirket
ortaklar1 bakimindan sagladigi dava haklari ile bu davalarin niteligi, davalarin
acilacagi siire, yetkili mahkeme gibi tiim asamalari i¢in de dikkate alinmasi gereken

bir husustur (Catalkaya, 2020: 29-30).

2.3.6. Birlesmenin Etkileri
Sirketlerin birlesmeleri, sadece sirket ortaklari i¢in degil, sirketin alacaklilar
ve sirket calisanlar1 bakimindan da etkiler dogurmaktadir. Bunlara kisaca

deginilecektir.

2.3.6.1. Alacakhlarin Durumu

Ticaret sirketlerinin birlesmesi nedeniyle alacaklilarin durumunda mevcut
durumdan daha koétii bir hale gelme s6z konusu olabilmektedir (Altoprak, 2018: 81).
Birlesmenin sonucundan etkilenecek gruplarin basinda, birlesen sirketlerden alacakl

olanlar gelmektedir.

27 Kanun’da bu paylar, Bunlar, devrolunan ve deviralan sirkette, kendi adina ancak sirket i¢in hareket
eden kisilerin sahip olduklar1 paylardir.
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Eski TTK’da birlesme kararinin, birlesme ilanindan ii¢ ay i¢inde hiikiim ifade
edecegi seklindeki diizenleme, alacaklilar1 koruma yoniinde getirilmis bir tedbir
olarak degerlenmistir. Ancak, bdylesi bir diizenleme, alacaklilar1 koruma
fonksiyonunu ifa ederken, ayn1 zamanda da, sirket birlesmelerini caydirici bir etki de

gostermistir.

Bu nedenle, TTK, birlesme sonrasi alacaklilarin durumlarini koruyucu farkli
tedbirler getirmistir. 157.madde uyarinca, sirketlerden alacakli olanlar, birlesme
isleminin hukuken gecerlilik kazanmasindan, ki bu Ticaret Siciline tescil ile
olmaktadir, li¢ ay igerisinde istemde bulunduklarinda, devralan sirketin bunlar
giivence altina almast gerekmektedir. Alacaklilarin bu haklar1 ve bu haklar1 nasil
kullanacaklari, birlesecek olan sirketlerin TTSG’ye verecekleri ve kendi internet

sitelerinde yer alacak ilanda gosterilmek zorundadir.

2.3.6.2. Pay Sahiplerinin Sorumluluklari

Sirket birlesmeleri i¢in esas olan devamlilik ilkesi, pay sahiplerinin
sorumluluklar1 bakimindan da gegerlidir. O nedenle, TTK 158.madde ile, borglar,
birlesmeye iliskin yonetim kurulunca alinan kararinin a¢iklanmasi 6ncesinde dogmus
yahut borga iliskin sebepler de bu tarihten 6nce meydana gelmisse, devrolunan
sirketin  borglarindan birlesme Oncesinde sorumlu olan pay sahiplerinin

yiikiimliiliiklerinin, birlesme sonrasinda da devam edecegi belirtilmistir.

Bazi1 durumlarda, pay sahiplerinin, devrolunan sirketin borglarindan dolay1
kisisel ~sorumluluklar1  bulunabilmektedir. Bodyle durumlarda, ortaklarin
sorumluluklari i¢in {i¢ yillik bir zamanasimi siiresi 6ngoriilerek, alacaklilarin haklari
giiclendirilmistir. Ancak bu zamanasimi siiresi, daha once zamanasimina ugramis

borglar i¢in yeni bir siire baglangici seklinde algilanamayacaktir.
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TTK, alacaklarin muacceliyet durumlarina yonelik de diizenleme yaparak,
s6z konusu alacaklar i¢cin zamanasimi siiresini, alacagin ilan tarihinden sonra

muaccel oldugu tarihten baslatmaktadir.

TTK, ayrica ¢ikarilmig tahvil ve diger bor¢ senetlerine yonelik, ortaklarin
sorumluluklarinin siiresi igin, s6z konusu ii¢ yillik zamanasimi siiresi yerine,
izahnamelerinde aksine bir hiikiim bulunmadig; siirece, bu tahvil ve borg senetlerinin

itfa tarihini esas almaktadir.

2.3.6.3. Is Iliskilerinin Durumu

Glincel ticari hayatta giderek artan sayida karsilasilan sirket birlesmeleri
nedeniyle, sirket c¢alisanlarinin korunmasi konusu da oOnem tasgimaktadir. Bu
konudaki 6zel diizenleme olan Is Kanunu geregince, yasal olarak bir isyerinin devri
gerceklestiginde, ilgili tarih itibariyle gecerli olan tiim s6zlesme ve haklar devralan

tarafindan devam ettirilecektir.

Boyle bir devir durumunda, devirden 6nce dogmus ve halen gecerli olan
borglardan eski yeni isveren miistereken sorumlu olacaklardir. Ancak bu sorumluluk

stiresi, devreden igveren bakimindan, devrolma tarihi sonrasindaki iki yildir.

Sirket birlesmeleri de, isciler bakimindan isverenin degismesi sonucunu
dogurmaktadir. TTK bu durum nedeniyle, is¢ilerin haklarin1 koruyucu ilave tedbirler
ongormiistiir. Ancak, bu konunun TTK’nin Birlesme ile ilgili 158.maddesinde,

Boliinme ile ilgili 178.maddeye atif yapilmak suretiyle ¢oziimlendigi goriilmektedir.

TTK 178.madde incelendiginde; Is¢inin itiraz etmedigi durumda, sézlesmesel

hak ve borglarinin devir alana sirkete gegecegi, itiraz ettigi takdirde de hizmet
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sOzlesmesinin Yyasal isten ¢ikarma siiresinin sonunda bitecegi, is¢inin o tarihe kadar

sOzlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine getirmeye devam edecegi,

Devralan ile devrolunan sirketin, is¢inin birlesme dncesi alacaklarindan, yasal

stirelerin sonuna kadar birlikte sorumlu olmaya devam edecekleri,

Aksi  kararlastirlmadik¢a,  devrolan  sirketin  isgilerinin  hizmet

sozlesmelerinden dogan haklarini baskasina devredemeyecegi,

Iscilerin kesinlesmis veya kesinlesecek alacaklar1 i¢in teminat dngdriilmesini

isteyebilecekleri yoniinde diizenlemeler yapildigi goriilmektedir.

2.3.7. Birlesme ve Devir islemlerinin Denetimi

TTK birlesme ve devir islemleri ile ilgili 6zel bir denetim ya da sorumluluk
tespit usulil getirmemistir. Bu konu genel hiikiimlere gore ¢ozliimlenecektir. Birlesme
ve devir islemlerinde yer alan siireglerin denetimi sirket yonetim kurulu ve denetim
kurulu tarafindan yapilir. Bu siireclerde Kanun’a aykirt bir hususun varliginin tespiti

halinde diizeltici islem yonetim kurulu tarafindan yapilir.

Diger taraftan, menfaatleri birlesme ve devir islemleri nedeniyle
zedeleneneler ya da bu islemler nedeniyle zarar ugrayanlar sirketin kendisi, pay
sahipleri ve sirket alacaklilaridir. Bu grup da yonetim kurulu aleyhine dava agabilir.
Ancak, agilacak davanin konusu, sirketin zarara ugratilmasi ise (dolayli zarara
ugrama), verilen zararin karsiliginin sirkete 6denmesi talep edilebilir (Sener, 2020,

957; Kopriicii, 2022: 165).

Sirketin kendisinin zarara ugradigi bir durum sz konusu ise, sirket tiizel
kisiligi, zarara neden olan yonetim kurulu iyesi aleyhine, eger yonetim kurulu

tiyeleri’nin tamami davali olarak gosterilecekse, bu durumda mahkeme tarafindan
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atanacak temsilci yonetim kurulu aleyhine dava agacaktir (Camoglu-Poroy-Tekinalp,

2021: 602).

Eger sirket pay sahipleri ve sirket alacakliklar1 kendilerinin zarara
ugradiklarini iddia ediyorlar da, bunlar da yonetim kurulu aleyhine dava agabilirler
(dogrudan zarara ugrama). Bu yondeki Yargitay 11.Hukuk Dairesinin 25.02.2021

tarihli ve E.2019/2317, K.2021/1708 say1il1 kararinda;

“.... Ikinci durum ise, dogrudan zarar halidir. Bu ihtimalde ydneticilerin veya
denetgilerin eylemleri sonucunda sirket alacaklilarinin ortakligin zararindan miistakil
olarak gordiikleri zararlar s6z konusudur. Anilan zarar tiiriinde ortakligin zarar goriip
géormemesinin bir énemi bulunmamaktadir. Bu dava tiirlinde ise alacaklilar, talep

ettigi tazminatin kendisi adina hilkkmedilmesini isterler” denilmistir.

2.3.8. Birlesme Islemleri ile Tlgili Kolayhklar

Hemen belirtmek gerekir ki, birlesme islemlerinde kolayliklar sadece
sermaye sirketlerine?® tanmmistir. Baz1 sartlarin varhig halinde, sermaye sirketleri
TTK’da sayilan kanuni diizenlemelerin bazilarindan muaf tutularak, diger bir ifade

2929

ile “kolaylastirilmis diizene”~” gore birlesebileceklerdir.

Bu sartlarin neler olduklari TTK 155.maddede gosterilmistir. Birincisi,
devralan sirket ve kisi gruplari, devrolunan sirketinin oy hakki taniyan paylarinin

tamamina sahiplerse, birlesme kolaylastirilmis sekilde olabilecektir.

Ikincisi, devralan sermaye sirketi, devrolunan sermaye sirketinin tiim

paylarina degil de, oy hakk: veren paylarinin en az %90’1na sahipse, azinlikta kalan

2 TTK 124.maddede sayildig1 iizere, bunlar A.S., limited, sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirkettir.
2 TTK 155.maddede bu ibare kullanilmustir.
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pay sahipleri igin, paylarmin karsiligi olarak bir Oneride bulunulmasi, bunlarin
haklarinda herhangi bir kisitlamaya gidilmemesi veya bunlara ilave yiikiimliiliik

getirilmemesi gereklidir.

Yukarida sayilan sartlarin bulunmasi durumunda, birlesme islemine iliskin
kolayliklar ise TTK 156.maddede gosterilmistir. TTK dikkatli incelendiginde,
birlesme islemlerinin kolaylastirilmis sekilde yapilmasi i¢in aranan sartlarin temelde

iki durum i¢in gegerli oldugu anlasilacaktir. Bunlar;

1) Birlesen sirketlerin paylarinin tamaminin tek bir kisi, sirket ya da, kanun

veya sozlesme dolayisiyla bir gruba® ait olmas1 durumu ile,

i) Tamam1 olmasa da, oy hakki taniyan paylarin asgari %90’ina sahip

olunmasi1 durumudur.

Bu iki durum igin saglanan kolayliklar ise sunlardir: Bu durumda olan
sermaye sirketleri, birlesme s6zlesmesinde yer almasi gereken asgari unsurlardan
sadece, birlesmeye katilan sgirketlerin tinvanlarini, tiirlerini, merkezlerini;
birlesmenin yeni kurulus seklinde yapilmasi durumunda, yeni sirketin tiiriini,
unvanini ve merkezini, gereginde ayrilma akgesini, devir islemi sonucu deviralan
sirketin sorumlulugunun ne zaman baslayacagini, yoneticilere saglanan faydalari,
varsa siirsiz sorumlu pay sahiplerinin bilgilerini agiklayacaklar, diger unsurlara

deginmeyebileceklerdir.

Ayrica bu sirketler, TTK’nin 147.maddesinde belirtilen birlesme raporu

hazirlamak ve 149.maddede belirtilen inceleme hakkini tanimak zorunda da

% Bu gibi durumlar, oy hakki veren tiim paylar gercek veya tiizel bir kisiye veya bir sozlesme iligkisi
sebebiyle kisi gruplarina da ait olabilir. Burada dnemli olan, birlesmeye katilan sirketlerin oy hakki
veren tiim paylarinin tek bir yerde biraraya gelmis olmasidir.
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degildirler. Ayrica, bu sirketler bakimindan birlesme s6zlesmesinin 151.madde

uyarinca genel kurulca onaylanmasi da zorunlu degildir.

Diger taraftan, paylarin tamamina sahip olunmasa da, oy hakki veren paylarin
en az %90’ina sahip olunmasi durumunda, %10’a takabiil eden pay sahipleri
bakimindan; deviralan sirkette bu paylara karsilik adil oranda pay verilmesi, sirket
paylarmin adil degerini yansitan nakit bir karsihk oOnerilmesi®® ve birlesme
dolayisiyla herhangi bir ilave yiikiimliiliik ya da sahsi sorumluluk dogmayacak
olmasi sartlarin1 saglayan sirketleri ig¢in ayrica, TTK 149.maddedeki inceleme
hakkini, birlesmenin gegerlilik kazanmasi igin ticaret sicile yapilan basvurudan

asgari 30 giin 6nce taninmasi sart1 da aranmaktadir.

TTK’da birlesme islemleri bakimindan kiiciik ve orta dlgekli sirketlere® de
baz1 kolayliklar saglanmistir. Tiim pay sahiplerinin ayni yondeki oylarinin olmasi
kosuluyla, kii¢iik ve orta dlgekli sirketler, 147.maddede yer alan birlesme raporunu
diizenleme ve 149.maddede yer alan inceleme hakki ile ilgili diizenlemelerden muaf

tutulmuslardir.

Ekim 2022-Ekim 2023 doneminde Borsa Istanbul A.S.’ye (BIST) kote
sitketler tarafindan Kamu Aydinlatma Platformuna (KAP) 20 adet tekil®® birlesme
ve devir duyurusu yapilmigtir. Bunlardan 10 tanesi kolaylastirilmis sekilde birlesme

ile ilgilidir. Buna iliskin liste su sekildedir:

Tablo 2: 01.10.2022-01.10.2023 Déneminde KAP’a Yapilan Birlesme Duyurulart

31 Burada kastedilen Yeni TTK 141.maddede tanimlanan ‘ayrilma akgesi’dir.

32 Bu sirketler icin hangi 6lciitlerin arandig1 Yeni TTK 1523.maddede siralanmustir.

33 Birlesme islemine giren bir sirket, birlesmenin duyurulmasi, birlesme ile ilgili dnemli bir gelisme
olmasi halinde bunun duyurulmasi, birlesmenin ertlenmesi veya iptali gibi durumlarin duyurulmasi
gibi nedenlerle ayni iglem igin birden fazla duyuru yapabilmektedirler. Burada yer alan veriler, aynm
islem i¢in ayni sirketin yaptig1 tek duyuruyu esas almakta oldugundan Tekil ibaresi kullanilmuistir.
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Sira Bist Kodu Sirket Hedef Sirket ilan Tarihi Kolaylastlrllmls
Birlesme
1 ZOREN Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. Rarik Turkison AS 17.10.2022 Evet
Mondi Turkey Oluklu Mukavva Kagit Ve Mondi Olmuksan Kagit Ve Ambalaj
2 MNDTR Ambalaj San. A.S. Sanayi Anonim Sirketi 19.10.2022 Hayir
Reysas Turizm Yatirmlar Ve Ticaret
3 RYGYO Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Limited Sirketi 25.10.2022 Evet
Dap Nisantasi Koru insaat Sanayi Ve
Ticaret A.S. )
Dap Ormankdy Cekmekdy Insaat
4 DAPGM Dap Gayrimenkul Gelistirme A.S. Sanayi Ve Ticaret A.$ 11.11.2022 Evet
5 SKBNK Sekerbank T.A.S. Seker Finansman A.S$.' 18.11.2022 Hayir
Gliney Istanbul Gayr. Yatinm Ve Isl.
6 SRVGY Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. AS. 31.01.2023 Evet
) Beltel Telekomiinikasyon Hizmetleri
7 TCELL Turkcell lletisim Hizmetleri A.S. AS. 30.03.2023 Hayir
Ulker Cikolata San.A.S.
Biskot Biskuvi Gida Sanayi Ve Ticaret
8 ULKER Ulker Biskiivi AS. 25.04.2023 Hayir
Exsa Export Sanayi Mamulleri Satis
9 SAHOL Haci Omer Sabanci Holding A.S. Ve Arastirma A.S. 25.05.2023 Hayir
10 KCHOL Kog Holding A.S. Kog Finansal Hizmetler 30.05.2023 Hayir
Karlitepe Gayrimenkul Geligtirme Ve
11 AKSGY Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. Yatirim Anonim Sirketi' 19.06.2023 Evet
Meditera Tibbi Malzeme Sanayi Ve Ticaret
12 MEDTR AS. Altera Dig Ticaret Anonim Sirketi 9.08.2023 Evet
13 AKFGY Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Firatcan Ingaat Turizm Ve Tic A.S. 17.08.2023 Evet
14 IZENR izdemir Enerji Elektrik Uretim A.S. izdemir Solar Enerji A.S.Yi 29.08.2023 Evet
15 KGYO Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Kasaba Bir Servis Ve Hizmet A.S. 31.08.2023 Evet
G2meksper Satis Ve Dagitim
16 BIZIM Bizim Toptan Satis Magazalari A.S. Hizmetleri A.S. 8.09.2023 Hayir
17 OYAKC QOyak Cimento Fabrikalari A.S. OYAK Denizli Cimento A.S. 11.09.2023 Hayir
18 DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.$. Adilbey Holding A.S. 19.09.2023 Hayir
Beyazkum Satis Pazarlama isletme
19 KZBGY Kizilblik Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. Hizmetleri A.S. 25.09.2023 Evet
20 LUKSK Liiks Kadife Ticaret Ve Sanayii A.S. Liks Gayrimenkul A.S. 28.09.2023 Hayir

Bu verilerden, Ekim 2022-Ekim 2023 dénemi icin, BIST’e kote sirketler

tarafindan kolaylastirilmis birlesmenin olduk¢a yayin oldugu anlasilmaktadir.

Kolaylastirilmis birlesme 6zellikle, kontrol degisimi saglayan devralmalarda,

bu degisim sonras1 sirkette alinacak kararlara kars1 gelecek azinligin kalmamasina

imkan vermesi nedeniyle de tercih edilmektedir (Arici-Veziroglu, 2018: 82)

2.4. Diger Kanunlarda Birlesme ile lgili Hiikiimler

Birlesmenin halka agik anonim sirket’ler arasinda olmasi halinde, Sermaye

Piyasasit Kanunu (SPK) hiikiimleri de uygulanmak durumundadir. Buna gore, igerigi

Kurulca belirlenerek kamuoyuna agiklanacak birlesme duyurusunun Kurulca
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onaylanmasit zorunludur. Birlesmeye giren sirketlerin SPK Birlesme ve Boliinme

Tebligindeki hususlart yerine getirmeleri gereklidir.

Rekabet Kurulu bakiminda da, Teblig No:2010/4 uyarinca, iki veya daha
fazla tesebbiisiin birlesmesi ve devralinmasi, bu islemin taraflarinin cirolarinin veya
devralinacak varlik veya faaliyetin belirli parasal tutarlarin®* {izerinde olmasi

durumunda, bu birlesme ve devir Rekabet Kurulu’nun iznine tabi olacaktir.

Ayrica, Enerji Piyasas1 Kanunu geregince, liretim lisansi sahibi tiizel kiginin
diger bir tiizel kisi ile birlesmesi, birlesme gerceklesmeden, Enerji Piyasasi
Diizenleme Kurulu’nun (EPDK) izninin alinmasina baghdir. Verilecek izin alt1 aylik
bir donem igin gegerli olacaktir, birlesmenin s6z konusu donemde tamamlanamamast

halinde izin gegerliligini yitirecektir.

3 Teblig’de 2022 yilinda yapilan degisiklikle, Tiirkiye ve Diinya olarak, cirolar ve degerler igin
parasal limitler, 250 Milyon TL, 750 Milyon TL ve 3 Milyar TL seklinde belirlenmistir.
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IKINCI BOLUM
ANONIM SIRKETLERIN BIRLESME VE SATINALMA

ISLEMLERININ VERGILENDIRILMESI

3. SIRKET BIRLESME VE SATINALMALARIYLA ILGILI TURK

VERGI HUKUKU DUZENLEMELERI

Sirketlerin birlesmesi ve satinalmalart birbirleri ile siklikla karistirilan
velveya birbirlerinin yerine kullanilan kavramlardir. S6z konusu karigiklik sadece
tanimlamalar bazinda degil, ayn1 zamanda diizenlendikleri mevzuatta da farkl

anlamlar yiiklenerek karsimiza ¢ikmaktadir.

Mevcut sirketlerin tiizel kisilikleri infisah edip yeni bir tiizel kisilik ortaya
ciktig1 (birlesme) durum olabildigi gibi, tiizel kisiliklerden biri sona ererken digerinin
devam ettigi bir durum (devir) da s6z konusudur. Ancak gerek birlesme gerekse de
devir durumunda, mevcut sirketlerin pay sahipleri, yeni kurulan sirketin (birlesme
durumu) veya devam eden sirketin (devir durumu) pay sahibi olarak kalmaya devam
etmektedirler. TTK, mevcut hissedarlara %10 oraninda nakit 6deme yapilmak
suretiyle sirketten ayrilma imkani da tanimaktadir. Ancak bu da, sirket hissesi
sahipliginde sadece oransal degisime neden olmaktadir. Dolayisiyla, birlesme ve

devir durumunda, pay sahipligi degismemektedir.

Sirket hisselerinin, dolayisiyla da, sirketin sahipliginde esashi degisim,
hisselerin satin alinmasi suretiyle olmaktadir. Sirket hisselerinin (paylarinin), 6nceki
durumunda ¢ok farkli sahipleri olmaktadir. Bu degisimin olmasi i¢in, esasen bir

birlesme ve devrin olmasina da gerek bulunmamaktadir.
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Ancak, giincel hayatta, sirket birlesme, devir ve satin alma kavramlar siklikla
birbirleri yerine kullanildigindan, bu c¢alismada bu durumlarin hepsinin vergi
boyutuna ‘Birlesme ve Devir’ ile ‘Satinalmalar’ olarak kategorize edilmek suretiyle

incelenecektir.
3.1. Birlesme ve Devir

Sirket birlesmesinden bahsedildiginde, sirketler hukuku yoniiyle konu
TTK’da ele alinirken, vergi boyutuyla da Kurumlar Vergisi Kanunu’nda (KVK)

tanimlama yapilmistir.

Buna gore, onceki boliimde detayli olarak bahsedildigi iizere, TTK uyarinca
birlesme islemi iki sekilde yapilmaktadir. Bunlar “devir” ve “yeni kurulus”tur. TTK,
her iki tiir birlesmeyi “tasfiyesiz infisah” olarak kabul etmektedir. 136.maddede
birlesme sonucunda tescil tarihi itibariyle, devralan sirketin devrolunan sirketi bir
biitiin halinde devralacagi ve 153.maddede birlesmenin ticaret siciline tescili ile

gecerli olacagi amir hiikiimlerdir (Ertas-Kurt, 2021: 151)

Sirket birlesmeleri islemlerinin vergi boyutunun da bulunmasi nedeniyle,
konu 5520 sayili KVK’da diizenlenmistir. TTK’dan farkli olarak, KVK
uygulamasinda sirket birlesmeleri bakimindan “devralma” veya “yeni kurulus”
seklinde bir ayrima gidilmek yerine, sadece “birlesme” ve “devir”®® olarak ikili bir

durumdan bahsedilmistir.

TTK bakimindan yeni kurulus veya devralma seklinde olsa dahi, vergi
hukuku bakimindan her ikisinin de devir gibi ele alindigi durumlar da olabilir

(Kocaer, 2018: 251).

% KVK’da belirtilen Devir ile TTK da belirtilen devir kapsamlari itibariyle tamamen farklidir.
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Ayrica, KVK agisindan, gerek “birlesmenin” gerekse de “devrin” “tasfiye”
hiikmiinde oldugu ifade edilmistir. Diger taraftan, KVK bakimindan bu sekilde ikili
bir ayrima tabi tutulmasi, vergileme konusunda da onemli farkliliklar ortaya

3

cikarmaktadir. Bu bakimdan literatiirde®® birlesme “vergili birlesme” olarak
adlandirtlirken, devir “vergisiz birlesme” olarak tanimlanmaktadir (Giindiiz, 2023:

189 vd).

KVK, sirketlerin birlestigi durumlarda, birlesme islemi nedeniyle ortaya
cikan birlesme karini vergiye tabi tutarken (Oncel-Kumrulu-Cagan-Goker, 2023:
420) devir durumunda, bazi sartlarin varligi halinde, devir nedeniyle ortaya ¢ikan kar

icin herhangi bir vergilendirme rejimi 6ngérmemektedir (Karli, 2021: 125-127).

Gerek TTK, gerekse de KVK’nda deginilen sirket birlesme ve devirlerinden
ayr olarak, bir sirketin diger bir sirketin ortaklarinin hisselerini satin almak suretiyle,
s0z konusu sirketin paylarinin iktisap edilmesi de miimkiindiir. Bu konu bir sonraki
baslikta detayli incelenecek olup, bu kisimda sadece birlesme ve devir durumlari

analiz edilecektir.

3.1.1. Birlesme ve Devir ile lgili Ortak Hususlar

KVK’nin 18.maddesinde sirket birlesmelerinin vergi boyutu ele alinmstir.
Buna gbre, bir veya birka¢ kurumun®’ diger bir kurum ile birlesmeleri, infisah eden
kurumlar agisindan ‘tasfiye’ olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte, birlesme
sonucu ortaya ¢ikan kar tasfiye kari olarak degil, birlesme kar1 olarak dikkate

alinmaktadir (Goktuna, 2011: 248). Goriildiigi tizere, KVK’da vergisel agidan

% Literatiir i¢in: Nazal, 2015; Goktuna, 2011; Eroglu, Aydin, 2020; Simsek, 2006; Ozcan, 2009;
Sakarya, 2002; Sevig, 2000, Bagdinli, 2020; Tosuner, Bayram, 2015;
37 KVK 1.maddede tanimlanan kurumlar
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Birlesme islemlerinde, lafzi bir degisiklik disinda, tamamen tasfiye hiikiimlerinin

uygulanacagi belirtilmektedir.

3.1.1.1. Birlesme ve Devir Tarihinin Belirlenmesi

Birlesme islemleri bakimindan birlesmenin hukuken gergeklesme tarihi
onemli bir husustur. KVK'da birlesme konusunun ele alindigi 19.maddede birlesme
tarihi ile ilgili bir diizenleme bulunmamakla birlikte, devir hususunun anlatildig1
20.madde geregince, devir ancak, devire iliskin karmin ticaret sicilinde tescil

edilmesi ile hiikkiim doguracaktir (Kiymik-Bitlisli, 2020: 67).

Ayni sekilde, miinsefih kurum ile birlesilen kurumun miistereken
imzlayacaklar1 beyannamelere iliskin hususlarin diizenlendigi bdliimde de
“birlesmenin ticaret siciline tescil edildigi” tarihten bahsedilmektedir (Kaplan,

2020: 268).

Benzer sekilde birlesme ve devir tarihi bakimindan TTK 153.madde hiikmii
incelendiginde de, tescil tarihinin esas alindig1 goriilmektedir®®. Bilindigi {izere,

tescil tarihi birlesme ve devir islemlerinin ticaret sicilde tecil ve ilan edildigi tarihtir.

38 TTK 153.Madde gerekgesi soyledir: “Madde 153 - Maddenin kaynaklari, IBirK 22 nci maddesi ile
Ugiincii Yonergenin 19 uncu maddesidir. Birinci fikra: Birinci fikra, devrolunan sirketin yaptirdig
tescilin killi halefiyet ve birlesme bakimindan kurucu etkisini hiikme baglamaktadir. Birlesme
sozlesmesinin birlesmeye katilan sirketlerin genel kurullarinda onaylanmasi, birlesmeyi hukuken
gerceklestirmez. Onaylarin tiimiiniin varligi halinde de s6z konusu sirketler birlesmez. Onay,
birlesmeye hazirlik agamalarindan sadece biridir; onay tescile basvurabilmenin sartidir. Birlesme
tescil ile gergeklesir, yani hukuken gecerli hale gelir. Burada soru, hangi tescilin birlesmeyi
gerceklestirdigi ve tescillerin nitelikleridir. Hiikiim, bu sorularin cevabim da vermektedir: Isvigre’deki
hakim goriisiin aksine Tiirk dgretisine gore, birlesmeyi hukuken gegerli kilan, yani gergeklestiren
islem, devrolunan sirketin birlesme kararini tescil ettirmesidir. Kurucu etkiyi haiz olan bu 55 tescildir.
Bu sonug, fikranin ikinci climlesinden anlasilmaktadir. Hilkiimdeki "aninda" sozcigi "birlikte"
anlamindadir. Ciinkii, devrolunan sirketin tescili ile, yani tescil aninda hukuki bir sonu¢ dogmakta,
devrolunan sirketin malvarlig1 uno actu devralan sirkete ipso iure gegmektedir (intikal etmektedir).
Birinci fikra hiikmiinden anlagilan diger bir sonu¢ da, devralan sirketin birlesme kararini tescil
ettirmesinin, kurucu degil agiklayici oldugudur. Bu tescilin ge¢meyi saglamak, devrolunan
malvarhigimi kendisine g¢ekmek gibi bir etkisi olamaz. Tescil devrolunan malvarliginin kendisine
gelmis bulundugunu bildirir. S6z konusu tescil ile devrolunan sirketin ortaklari, uno actu ve ipso iure
devralan sirketin ortaklar1 olurlar; yoksa ayrica devir islemine gerek yoktur. Pay senedi degisimi
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Gerek birlesme, gerekse de devir en az iki sirket arasinda olmaktadir. S6z
konusu sirket genel kurullarinin ayni tarihte yapildigi ve ayni tarihte de tescil

edildigi durumlarda herhangi bir sorun yaganmayacaktir.

Birlesme veya devir islemine giren sirketlerin genel kurullarmin farkli
tarihlerde tescil edildigi durumlarda, birlesme ve devir tarihi bakimindan hangi
tarihin esas alinacagi hususu olasi sorun alanidir. Bu konuda nasil bir uygulama

yapilacagina dair Kanun’da veya Teblig’lerde bir diizenleme bulunmamaktadir.

Birlesme ve devir islemlerinden insifah eden ve devrolunan sirketler
bakimindan, bu sirketlerin genel kurul kararlarinin tescil edimeleri ile hukuk

aleminden yok olmalari sonucu ortaya ¢cikmaktadir (Pulasli, 2020: 90).

3.1.1.2. Degisim Oram

Degistim orani ile ilgili KVK’da dogrudan bir hiikiim bulunmasa da, bu konu
sirket birlesmesinde, birlesen sirketler agisindan olduk¢a dnemlidir. Bilindigi tizere,
TTK uyarinca, birlesen sirketin pay sahipleri, hali hazirdaki paylarin1 ve haklarini
zedelenmeksizin, birlesilen sirketin paylari ve haklarina sahip olacaklardir. Bunun
hangi oranda ve nasil yapilacagi ise, durumlara ve uygulamaya birakilmistir ve sirket

birlesmesi i¢in farkli yontem ve araclar kullanilmas1 miimkiindiir.

hukuken gerceklesmis gegisin sonucudur. Ikinci fikra: Kaynak Kanunda bulunmamasina ragmen
ikinci fikraya yonergeye uygun olarak devrolunan sirketin ortaklarinin ipso iure devralan sirketin
ortaklar1 olacag1 ve degisimin s6z konusu olmadig1 paylar belirtilmistir. Tescil ile devrolunan sirket
sona erer. Hiikiim, terkinin de resen yapilacagim hiikme baglamaktadir. Uciincii fikra: Birlesmenin
hakim durum yaratmasi veya giiglendirmesi varsayimlari ve bunun sonuglar1 bakimindan Tasarimin
birlesmelere cevaz vermesi rekabet hukuku yoniinden sorunlari ortadan kaldirmaz. 4054 sayili
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun hiikiimleri (RKK m. 7) sakli tutulmustur.”
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Ancak, uygulamada bu oranin saglikli bir sekilde belirlenmesi Onemli
goriilmistiir, aksi halde vergi otoritesi ile uyusmazlik ortaya cikabilecektir

(Penezoglu, 2011: 2).

Degisim oranlar1 belirlenirken en ¢ok kullanilan o6l¢iit, her iki sirket
hisselerinin “adil ve giincel degerlerinin” birbirine oranidir. Burada dikkat edilmesi
gereken husus, giincel degerlerin bilanco degerlerinden oldukg¢a farklilik arz
edebilecek olmasidir. Ozellikle enflasyonist bir ortamin bulundugu durumlarda,
sirketlerin bilangolarinda kayith varliklarin giincel degerleri ile kayitli olan degerleri
arasinda onemli farkliliklar bulunmaktadir (Kéroglu-Ugma, 2005: 3-4). Bu nedenle

de birlesen sirketlerin hisse degerinin dogru sekilde belirlenmesi gerekmektedir.

Bilindigi iizere, hisse degerinin bulunmasi i¢in bir c¢ok ydntem
kullanilabilmektedir. Bunlar ana hatlari ile varlik bazli (net aktif deger, defter degeri,
tasfiye degeri vs), gelir bazl1 (Iindirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)) ve karsilastirma
bazli (¢arpanlar, emsal islemler, Borsa verileri vs) degerleme yontemleri olarak tasnif

edilebilir (Yalgin, 2014: 57-71).

Birlesme degisim oranmm tespiti i¢in KVK’da hangi yo6ntemin
kullanilacagina dair bir hiikiim bulunmamaktadir. Kanun koyucu bu hususu taraflarin
serbestce belirleyebilmesine imkan saglamak iizere, herhangi bir yontem belirleme

yapmamay1 tercih etmistir.

Maliye Bakanlhiginca, degisim oraniyla ilgili KVK Genel Tebliginde (Seri
No:1) diizenlemler yapilmistir. Tebligde cari degerin nasil hesaplanacagina dair bir
aciklama yapilmamis, sadece bu oranin sirketlerin gercek degeri iizerinden

belirlenecegi ifade edilmistir. Ayrica, Teblig’de boliinme durumunda dagilima
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iligskin bir uygulama 6rnegi paylasilmisken, yeni durumda hisse dagiliminin nasil
yapilacagi net olarak gosterilmemistir. Ortaya ¢ikacak yeni hisselerin dagiliminin

pratik uygulamasi, malvarliklarinin degerine gore dagilim yapilmasi seklindedir.

Bununla birlikte, degisim orant hakkinda SPK Birlesme ve Boliinme
Tebligi’'nde bir diizenleme bulunmaktadir. Buna gore Birlesme isleminde dikkate
alimacak degisim oraninin belirlenmesi i¢in uzman kurulus raporu gerekli
goriilmiistiir. Uzman kurulus raporunda, degisim oraninin hakkaniyetli ve kabul

edilebilir olduguna dair goriis verilmesi zorunlu tutulmustur.

Pratik uygulamalara bakildiginda, hisse degerinin belirlenmesine yonelik
hazirlanan uzman kurulug raporlarinda, genellikle s6z konusu degerleme
yontemlerinden, belirli bir agirliklandirma yapilmak suretiyle, bir kacinin birlikte
kullanildig1 gériilmektedir. En sik kullanilan yontemler ise, Net Aktif Deger, INA,

benzer islemler ve varsa borsa verilerinin birlikte kullanildigi hibrit modellerdir.

25 Temmuz 2023 tarihinde KAP’ta yayimlanan Ulker Biskiivi A.S.
duyurusuna gore Ulker Biskiivi, Ulker Cikolata A.S. ve Biskot Biskiivi A.S. ile devir
yoluyla birlesme karar1 almistir. S6z konusu birlesme islemi icin KPMG tarafindan
hazirlanan 25 Nisan 2023 tarihli uzman kurulus raporunda su sekilde bir hesaplama

yapilmustir.

Tablo 3: Birlesme Orani Ile ilgili Ornek
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Birlesme Orani Hesaplamasi

Formiil Hesaplanan
Birlegmeye Devralan
Hisse  Konu Hisse Clker Biskiv Birlegme Orani (D1) A2/ (A2+B24C2) 92.6%
Degerleri Degerleri -
Birlesmeye Konu Sirketler (TL mn) (TL mn Referans Ulagilacak Semaye (E) ALID 389
Ulker Biskini 42211 4221 Az Amnlacak Sermaye (F) E-Al z
Ulker Gikolata 13723 1143 B2 (lker Biskni Degigim Orani (H1) 1.0000 QP
Biskot 8,526 2273 c2
Devrolan
Ortaklik Yapilar Ulker Gikolata Birlegme Orar (D2) B2/(A2+B2+C2) 25%
Ulker Gikoiata Degigim Orani (H2) E*D2 /B ozl
Gdenmis Ortakiik
- Sermaye Orani Biskot Birlegme Orani (D3) C2/{A2+B2+C2) 4.9%
Ulker Biskivi (TLmn) __Referans o Biskot Dedigim Oram (H3) E D3 /C1 1.0s50| D
pladis Foods Ltd 174 51.0%
Ulker Aile Bireyleri 14 42%
Yikiiz Holding A.$ 7 20%
Diger 146 428% Birlegme iglemi sonrasinda:
Toplam 42 A 100.0% @» Uiker Biskivi ortaklan, 1.0000 Ulker Biskivi hissesi karsilifiinda 1.0000 Ulker
Biskiivi hissesi alacaktir.
Odenmig Ortakiik :
Sermaye Orani o Ulker Cikolata ortaklan, 1.0000 Ulker Cikolata hissesi karsiiginda 0.7412
Ulker Cikolata (TLmn) _ Referans (o] Ulker Biskavi hissesi alacaktir.
Ulker Biskin 138 91.7%
Ulker Alle Bireyleri 12 B1 B.3%\ @ Biskot ortakian, 10000 Biskot hissesi karsiidinda 10650 Ulker Biskivi
Toplam 150 100.0% \ hissesi alacaktir
Bdenmis Ortakiik Jacak ' Yukandaki tabloda sunulan dedigim oranlan indirgenmis nakit akislar yontemi ile
evrolacak paylar L _ %
Sermaye Orani hesaplanmighir. Diger yontemlere gore hesaplanan degigim oranlan bilgi amagh
Biskot (TL mn} Referans K sayfa 47'de sunulmustur.
Ulker Biskin 48 739%
" vy y y E
Vildiz Holeiing A 5. 17 c1 26.1% L{\ker Biskuvi'ye ait olan paylar (sayfa 13) elimine edilerek birlegmeye konu hisse
Toplam 3 100.0% degerine ulagiimistir

Kaynak: KPMG Analizi

Yapilan hesaplama sonucu degisim orani 1.07 olarak belirlenmistir. Degisim
oraninin her iki sirketin adil degerine gore yapilmasi gerekmektedir, aksi halde, vergi
ototritesi tarafindan bu islem sonucu ortaya ¢ikan servet artisinin, transfer
fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii sermaye kazanci ya da deger artis kazanci olarak
dikkate alinmasi gibi, islemin taraflar1 bakimindan Onemli sonuglar ortaya

cikabilecektir (Bitlisli, 2021: 164).

Diger taraftan, yapilacak degerleme sonucunda, sirket degerinin bilangoda
kayith degere esit olmast da miimkiindiir. Bu durumda, birlesilen sirketin
sermayesinin, birlesmeye katilan diger sirket/sirketlerin sermayeleri kadar artirilmast

harig, bagkaca bir farklilik ortaya ¢ikmayacaktir.

Son olarak, KVK'nin 5.maddesinde, birlesme priminin emisyon primi gibi
addolundugu, bu nedenle de, KVK kapsaminda istisna olarak dikkate alinabilecegi

ifade edilmistir.
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3.1.1.3. Birlesme ve Devir Giderleri

Birlesme ve devir nedeniyle ortaya ¢ikan giderler KVK’nin 8. maddesine gére
gider olarak dikkate alinabilir. Ayni1 zamanda birlesilen ve devralan sirketler
bakimindan ortaya ¢ikan bu giderler, ilk tesis ve taazzuv giderleri olarak kabul
edilebileceginden, bu giderlerin sirketler tarafindan aktiflestirilmesi de miimkiindiir

(Yalgin-Yiicel, 1996: 215-216).

3.1.1.4. Ge¢mis Donem Zararlari

KVK’nin 9.maddesi zararlarin mahsubunu diizenlemis olup, bunun sartlarini
siralamistir. Maddenin devir ile ilgili olarak, sirketler, birlesme ve devir tarihindeki
ozsermayelerini asmayan son bes yildaki zararlar; geriye doniik bes yillik kurumlar
vergisi beyannamelerinin Kanun’da 6ngoriilen siirelerde vermis olmalari ile devralan
sirketin islerini, devir isleminin oldugu hesap déneminden baslamak {izere, asgari bes

yil boyunca siirdiirmesi Kosullarinin varligi halinde mahsup edilebilecektir.

Madde de ayrica, bu sartlarin ihlali halinin tespit edilmesi durumunda, s6z
konusu mahsup nedeniyle, zamaninda tahakkuk yapilamamasi durumunun vergi

ziya1 olarak kabul edilecegi agikca belirtilmistir.

Burada bazi noktalar1 detayli olarak agiklamak faydali olacaktir. Oncelike, 6z
sermaye kavrami bir ¢ok vergi diizenlemesinde biiyiik 6nem arz eden bir konu olup,
matrah tespiti, istisnalar, indirimler gibi pek ¢ok temel vergi konusunda 6z sermaye

tutar1 dikkate alinmaktadir (Atabey, 2016: 89).

Benzer sekilde, 6z sermeye, birlesme ve devir durumunda, mahsup
edilebilecek zarar miktarmin smirlamasinda dikkate alimmaktadir. Oz sermaye, VUK

192.maddede, aktif toplamdan borglar ¢ikarilarak bulunacak tutar olarak
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belirtilmektedir. Sirket aktif toplamindan, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar

¢ikarildiktan sonra kalan kisim 6z sermayedir (Cabuk-Lazol, 2018).

Diger taraftan, zarar mahsubu yapilabilmesinin bir diger sart1 olan “ayni
faaliyete devam” sart1 da 6nemli bir sart olup, sirketlerin faaliyetlerine devam etmesi
ve herhangi bir kesintiye mahal verilmemesi olarak ele alinmalidir (Yildirim, 2016).
[laveten, birlesilen ve deviralan sirketlerin faaliyelerine devam etmesi sartiyla,
birlesen veya devirolunan sirketlerin herhangi bir faaliyetinin bulunmamasi ve
ekonomiye kazandirilmasi amactyla yapilan birlesme ve devir alma islemlerinde de,

zarar mahsubu yapilabilecektir®.

Diger taraftan, devrolunan sirketin devir tarihine kadar gegen siirede olusan
kisit donem zararlarinin da indirim konusu yapilabilecegine dair goriisler vardir

(Aykut, 2014: 2).

3.1.1.5. Istirak iliskisi Durumu

Tiirkiye’deki birlesme ve devir islemlerinin niteliginin anlasilmasi
bakimindan, 2018 yilinda Borsa Istanbul’a kote sirketler tarafindan Kamuoyu
Aydinlatma Platformuna (KAP) yapilan 20 adet tekil* birlesme ve devir duyurusu

incelenmigtir. Asagidaki tablo bu bildirimleri gostermektedir.

Tablo 4: 2018 Yilinda KAP’a Yapilan Sirket Birlesme Duyurulari®*

BIST Duyuru istirak
Sira Kodu Sirket Hedef Sirket Tarihi lligkisi
1 | DGHOL Dogus Holding Dogdus Arastirma 3.01.2018 | Evet

% GIB 2007 yilinda verdigi KVK-19-7445 sayili Ozelge

0 Tlgili dsnemde KAP’a 78 adet duyuru yapilmistir, ancak bunlarin birgogu devam eden birlesme
islemine iligskin giincellemelere iliskindir. Bu bakimdan, bir sirketin ayn1 birlesme islemi i¢in birden
fazla olan duruyurulart dikkate almmamistir. Tekil duyuru, s6z konusu miikerrerliklerden
arindirildiktan sonra kalan sayidir.

4 Bu donemin segilmesi, aym yil iginde Polonya Borsasina (Warshaw Stock Exchange) kote
sirketlerin gerceklestirdigi islemlerle mukayase yapilmasindandir.

70




2 AVOD AV.0.D. Gida Hasat BNO 10.01.2018 | Evet
3 | ZOREN Zorlu Enerji Zorlu Hidroelektrik 15.01.2018 | Evet
4 | DZGYO Deniz Gayrimenkul Gilindem Otel 1.02.2018 | Evet
5 | AGHOL Ag Anadolu Yazicilar 5.02.2018 | Evet
6 | NTHOL Net Holding 10 adet bagl ortaklik 13.02.2018 | Evet
7 | NUHCM | Nuh Cimento Nuh Enerji 28.02.2018 | Evet
8 | MAKTK Makina Takim Makina Takim Ticaret 9.03.2018 | Evet
9 | LUKSK Luks Kadife A.S. Liks Gayrimenkul A.S. 4.04.2018 | Evet
10 | SNGYO | Sinpas Gayrimenkul Sinpas Yapi Endustrisi 4.04.2018 | Evet
11 | MGROS | Migros . KIPA 18.04.2018 | Evet
12 | ANELE Anel Elektrik Anel Telekomiinikasyon 19.04.2018 | Evet
13 | AKENR Akenerji Egemer 4.09.2018 | Evet
14 | PGSUS Pegasus IHY izmir 4.09.2018 | Evet
15 | KERVT Kerevitag 5 adet bagli ortaklik 6.09.2018 | Evet
16 | BANVT Banvit Banvit Enerji 20.09.2018 | Evet
17 | PEKGY Peker Gayrimenkul Peker Proje 27.09.2018 | Evet
18 | SKTAS Soktas Tekstil Soktas Dokuma 19.10.2018 | Evet
19 | SAFKR Safkar DJ Cool Klima 3.12.2018 | Evet
20 | SOKM Sok Marketler Tekozel Gida 4.12.2018 | Evet

Yukaridaki tablodan, ilgili dénemde Tiirkiye’de BIST’e kote sirketler
bakimindan birlesme ve devirlerin istirak iligkisi i¢cerisinde bulunan sirketler arasinda

yapildig1 anlasilmaktadir.

Devir isleminin istirak iligkisi bulunan sirketler arasinda yapilmasi
durumunda (holding/ana sirket ve istirak arasinda) sermaye arttirimi devrolunan
sirketlerin varliklarin degerinden az olabilecektir. Islem nedeniyle pay sahiplerinin,
devir oncesi durumlarinda bir degisiklik olmadigindan, pay sahiplerine servet

transferi s6z konusu olmayacaktir.

Konuyla ilgili olarak 1 numarali KVK Tebliginde, bu durumun KVK
19.maddede belirtilen sartlarin ihlali anlamima gelmeyecegi agik sekilde ifade

edilmistir.

Bilangoda istirakler hesabinda yer alan degerin, istirak hisselerinin kaydi

degerinden biiyiik ya da kii¢iik olmas1 halinde, gecici hesaplara kaydedilmesi veya
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sitketin vergiye esas matrahinin belirlenmesinde dikkate alinmaksizin

giderlestirilmesi de miimkiindiir.

3.1.1.6. Damga Vergisi ve Harg Istisnas

Birlesme ve devir islemleri kapsaminda hazirlanan sézlesme ve diger
evraklarin i¢in damga vergisi istisnasi bulunmaktadir (Aksoyoglu, 2010: 84).
Konuya iliskin olarak verilen bir Ozelge’de, yapilan islemin devir olarak kabul
edilmesi gerektigi, s6z konusu isleme iliskin olarak diizenlenen birlesme (devir)
sozlesmesinin  damga vergisinden ve noter harglarindan istisna oldugu
belirtilmistir*.

Bir baska 6zelgede de, tiim aktif, pasif, hak alacak ve bor¢lar ile birlikte
devralarak gerceklestirilen birlesme islemi kapsaminda tevhidi yapilan taginmazin

tapu harcinda istisna oldugu goriisii paylasilmistir®.

42 GIB tarafindan 2010 yilinda verilen KVK-49-2-2-30 say1li Ozelge’de © ..... Buna gére, Sirketinizin,
... Anonim Sirketine Tiirk Ticaret Kanununun 451 inci maddesine gore devredilmesi islemi, Kurumlar
Vergisi Kanunun 19 uncu maddesi kapsaminda devir hilkkmiinde degerlendirileceginden, s6z konusu
isleme iligkin olarak noterde diizenlenecek birlesme (devir) sdzlesmesinin, 492 sayili Kanununun 123
iincli maddesinin {igiincii fikrasi hilkmii geregince noter harglarindan istisna edilmesi gerekmektedir.

488 sayilt Damga Vergisi Kanununun 1 inci maddesinde; bu Kanuna ekli (1) sayili tabloda yazilt
kagitlarin damga vergisine tabi olacagi, bu Kanundaki kagitlar teriminin yazilip imzalanmak veya
imza yerine gegen bir isaret konmak suretiyle diizenlenen ve herhangi bir hususu ispat veya belli
etmek i¢in ibraz edilebilecek olan belgeler ile elektronik imza kullanilmak suretiyle manyetik ortamda
ve elektronik veri seklinde olusturulan belgeleri ifade edecegi hilkkmii yer almistir. Yine, 488 sayili
Damga Vergisi Kanununun 9 uncu maddesinde; "Bu Kanuna ekli (2) sayili tabloda yazili kagitlar
damga vergisinden miistesnadir." hiikmiine yer verilmistir. Damga Vergisi Kanununa ekli (2) sayili
tablonun "IV-Ticari ve medeni islerle ilgili kagitlar" bashkli bolimiiniin onyedinci fikrasinda da,
Kurumlar Vergisi Kanununa gore yapilan birlesme, devir ve béliinmeler nedeniyle diizenlenen
kagitlarin damga vergisinden istisna edilecegi hiikkmii bulunmaktadir....... ’

4 GIB tarafindan 2010 yilinda verilen 15.01/HK-19 sayili Ozelge’de “....... S6z konusu hiikiim
uyarinca, anonim, eshamlh komandit ve limited sirketlerin kurulus, sermaye artirimi, birlesme, devir,
bdliinme ve nev'i degisiklikleri nedeniyle yapilacak islemleri harca tabi tutulmayacaktir.....”
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3.1.2. Birlesme isleminde Ozellik Arzeden Durumlar
Birlesme islemi her ne kadar KVK’da ¢ok detayli ele alinmamakla birlikte,
bu islem bakimindan bazi durumlar 6nem arz etmektedir. Asagida bu hususlara

kisaca deginilecektir.

Her ne kadar TTK birlesmeyi tasfiyesiz infisah olarak kabul etmekte ise de,
KVK birlesmeyi infisah eden kurumlar agisindan “tasfiye” hiikmiinde kabul
etmektedir. Bununla birlikte tasfiyede “tasfiye kar1” varken, birlesme de “birlesme

kar1” kavrami kullanilmistir (Bayram, 2017: 243).

Birlesme isleminde, bu islem nedeniyle ortaya ¢ikan birlesme karmin nasil
hesaplanacagi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. KVK 18.madde birlesme karinin
hesaplanmasini tasfiye karina atifta bulunmak suretiyle ¢oziimlemistir. Anilan
madde geregince, tasfiye karmin belirlenmesine yonelik hiikiimler, birlesme karinin

belirlenmesinde de uygulanacaktir.

Tasfiye karmin nasil hesaplanacagit KVK 17.maddede belirtilmistir. Buna
gore, tasfiyeye baslanilan tarih ile tasfiyenin bittigi tarih arasindaki servet
degerindeki artis “tasfiye kar1” olarak dikkate alinacaktir. Bu konudaki Danistay

9.Dairenin, 13.2.2019 tarihli, E.2016/4386, K.2019/292 sayil1 kararinda;

“Bu noktada "tasfiye karn" ve "tasfiye pay1" kavramlarinin agiklanmasina
ihtiya¢ duyulmaktadir. "Tasfiye kar1" 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 17.
maddesinin 4.fikrasinda; tasfiye doneminin sonundaki servet degeri ile tasfiye

doneminin basindaki servet degeri arasindaki olumlu fark olarak tanimlanmastir.

Gerek 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nda gerekse diger kanunlarda

tanimlanmamis olan "tasfiye pay1" ise, tasfiye siireci sonunda sirket malvarliginin
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nakde doniistiiriilmesi ile her gesit bor¢ ve verginin 6denmesinin ardindan kalan ve

ortaklara dagitilacak olan tutar seklinde ifade edilebilir.

Gortldiigii gibi tasfiye kari, sirketin tasfiye donemi icerisinde elde ettigi kar1
ifade etmekte ve soz konusu kérin ortaklara dagitilmasi sirasinda tipki olagan
donemde elde edilen karlarin dagitilmasinda oldugu gibi ortaklarin gelirleri
tizerinden tevkifat yapilmasi gerekmektedir. Su halde sirket ortaklar1 agisindan
tasfiye karinin dagitilmasi sonucunda elde edilen gelirin "menkul sermaye iradi"

niteligi tasidig1 hususunda uyusmazlik bulunmamaktadir.” denilmistir.

Burada sozii edilen donem basindaki servet degerine, mevcut sermayeye ilave
olarak pay sahiplerince yapilan 6demeler ile bu déonemde kazanilan ve vergiden
istisna kazang ve iratlarin, donem sonundaki servet degerine ise, pay sahiplerine bu
donemde avans veya sair adlarla yapilan 6demeler de ilave edilecektir (Tiirk, Buyruk,

2016: 94).

Ayrica, ayrilmig amortisman ve karsiliklar ile sigorta sirketlerince dikkate
alinan her tiirlii teknik karsilik ve pay sahiplerine dagitilmasi gereken kazang diginda
kalan her cesit karsilik ile dagitilmamis kazanglarin bahsedilen sénem sonu

sermayesine ilave edilmesi gerekmektedir.
Diger taraftan KVK 17.madde uyarinca tasfiye karinin hesaplanmasinda;

KVK 13.madde geregince, transfer fiyatlandirmasi seklinde ortiilii kazanglar
da dikkate alinarak, hisselerine mahsuben pay sahiplerine verilen her tiirlii ekonomik

kiymetlerin degerlerinin bu islemlerin gergeklestigi giin belirlenecegi,
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KVK’nin ‘Indirilecek Giderler’ baslikli 8., ‘Zarar Mahsubu’ baslikl1 9.,
‘Diger Indirimler’ baslikli 10. ve ‘Kabul Edilmeyen Indirimler’ baslikli 11.madde

hiikiimlerinin de dikkate alinmasi gerektigi ifade edilmistir.

Dolayisiyla, birlesme donem basindaki servet degerinin donem sonunda,
birlesme nedeniyle ortaya ¢ikacak servet degerinden fazla olmasi durumu ‘birlesme

kar1’ olarak dikkate alinacaktir (Simsek, 2006: 33).

Birlesme kar1 genel olarak, birlesme sonucu tasfiye olan sirketin;
birlesmenin tamamlandig1 tarihe kadar yapilan ekonomik faaliyetlerden, aktif
kiymetlerinin bilangcoda cari degerinden daha diisiik olarak kayitli olmasindan
ve/veya bilangoda kayitli olmayan ancak sirket agisindan ekonomik bir deger olan

serefiyenin degerlenmesinden kaynaklanir (Tarakg1, 2003: 436).

Sirket birlesmelerinde birlesen/devrolunan sirketin finansal tablolarinda
bulunmayan ancak serefiyenin i¢erisinden de ayri sekilde muhasebelestirilebilecek
olan varliklar ayr sekilde kaydedilebilir. Bunlara 6rnek olarak devrolunan sirketin
marka degeri gosterilebilir. Marka veya varsa yiikiimliiliikler, rayi¢ degerleri ile

finansal tablolara kaydedilirler.

Birlesme karmim beyan edilmesi ve 6denmesi de bir diger husustur. TTK
bakimindan, birlesme, birlesmeye katilan sirketlerin bu yondeki genel kurul
kararlarimin ticaret siciline tescil tarthinde gegerlik kazanmaktadir. KVK’da ise
birlesmenin ne zaman tamamlandigina dair agik bir hiikiim bulunmamakla birlikte,
birlesmenin TTK hiikiimlerine gore gecerlilik kazandig: tarih, birlesme karinin

beyan tarihinin baslangici olarak alinacaktir.
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Diger taraftan, birlesme karini hangi sirketin, nereye beyan edecegi de dnemli
bir husustur. KVK’da bu konuda da agik bir diizenleme yoktur. Ancak, KVK’nin
Gegici 5.madddesi kapsaminda, kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin birlesme
islemleri ile ilgili bir diizenleme bulunmaktadir. Her ne kadar anilan madde 31 Aralik
2009 tarihine kadar uygulamis olsa da, KVK’da bulunan birlesme karinin nereye ve
hangi sirket tarafindan verilecegine dair boslugun doldurulmasinda dikkate
alinabilecektir. Anilan maddenin uygulamasin1 gostermek bakimindan ¢ikarilan 4
No’lu KV Genel Tebligi geregince, birlesme nedeniyle hazirlanan beyanname,
miinfesih kurum igin birlesilen sirket tarafindan verilecektir. Bu beyannamenin
ekinde ayrica, birlesilen kurumun miinfesih kurumun tahakkuk etmis ve edecek vergi
bor¢larm1  6deyecegini ve diger Odevlerini yerine getirecegini belirten

taahhiitnamenin yer almasi gerekmektedir.

Birlesme kari tescil tarihini izleyen 30 giin igerinde birlesilen kurum
tarafindan birlestigi kurum adma kendi bagli oldugu vergi dairesine beyan

edilecektir.

Kendisi ile birlesmesi nedeniyle infisah eden kurum adina, bagl bulunulan
vergi dairesine sunulacak beyannamede birlesme kar1 beyan edilecegi ve bu matrah
tizerinden hesaplanacak vergilerin 6denme siiresi ile ilgili olarak KVK 29.maddede
yapilan diizenleme ile, s6z konusu birlesme kar1 sonucu ortaya ¢ikan karin vergisinin

de beyanname verme siiresi i¢inde ddenecegi ifade edilmistir.

Bununla birlikte, birlesen sirketlerin tahakkuk etmis olup, heniiz 6deme
zamanlar1 gelmemis her tiirlii vergileri de, ayni sekilde birlesme karinin 6denemesi

gereken siiresi igerisinde 6denecektir.
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3.1.3. Devir Durumunda Vergi Uygulamalari

KVK.19.maddede ‘devir’ durumu tanimlanmistir. KVK’da deginilen devir
ile TTK’da yer alan devir birbirinden olduk¢a farklidir. KVK’da kapsaminda,
birlesme islemi nedeniyle infisah eden sirket ile birlesilen sirketin tam miikellef
olmalar1 ve infisah eden sirketin devir tarihindeki bilango kalemlerinin, birlesilen
sirket biitiin halinde devir alinmasi ve degisiklik yapilmakzisin bilangosuna

kaydedilmesi kosullarinin hep birlikte varligi halinde ‘devir’den bahsedilecektir.

Birlesme nedeniyle ortaya ¢ikan “birlesme kar1” vergilendirilirken,
birlesmenin 6zel bir tiirii olan “devirde” bu islemden kaynaklanan bir kar olussa dahi,

belirli sartlarin varligi halinde, bu kar vergilendirilmemektedir.

Devir nedeniyle ortaya ¢ikan karin vergilendirilmemesi i¢in KVK
19.maddede iki sartin birlikte gerceklesmesi Ongoriilmiistir. Bu sartlarin ilki,
birlesmeye katilan sirketlerin tam miikellef sirket olmalar1 digeri ise infisah eden
sirketin bilango kalemlerinin degisiklik yapilmaksizin deviralan sirket tarafindan

aynen kaydedilmesidir. Bu iki sartin detaylarina asagida yer verilmistir.

3.1.3.1. Tam Miikellefiyet Sarti

KVK’nin 19.maddesine gore, birlesmenin devir hiikmiinde kabul
edilebilmesi ve bu nedenle de, ortaya ¢ikan ¢ikan vergilendirilmemesinin ilk sarti,

birlesilen sirket ile miinfesih sirketin tam miikellef kurum olmalaridir.

KVK 3.madde uyarinca, kurumlarin kanuni veya is merkezinin Tiirkiye’de
bulunmasi halinde, bu kurumlar ‘tam miikellef” olarak kabul edilmektedir. Kanuni
merkez, vergiye tabi kurumlarin kurulus belgelerinde ya da sozlesmelerinde

gosterilen yer, is merkezi ise, is ve islemlerin yapildigi ve/veya idare edildigi
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merkezdir. Boyle bir durumda, birlesme islemi ‘devir’ olarak kabul edilecek ve
ortaya herhangi bir kar c¢ikmasi halinde de s6z konusu bu kar

vergilendirilmeyecektir.

Genellikle sirketlerin aktif variklarin bilangosunda kayitli degerleri ile cari
degerleri arasinda fark olmaktadir. Bu fark bilango kalemlerinin degerlemesinden
kaynaklanmaktadir. S6z konusu degerleme sonucu ortaya ¢ikan farkin pozitif

oldugu durumlar da ise ‘kar’ olusmaktadir.

Devir durumunda, ortaya ¢ikan bu karin vergilendirilmemesinin amaci,
vergilemenin birlesilen kurum i¢inde tutularak, bu karin fiilen gerceklesecegi ana

kadar vergilemenin ertelenmesidir (Ergin, 2016: 963).

Boylelikle, vergileme ororitesi, karin olustugu anda degil de, karin
ortaklarca elde edildigi anda vergileme agsamasina gegerek, diger bir ifade ile, o ana
kadar alacagi vergiyi kurum iginde tutarak vergi hakkindan fedakarlikta

bulunmaktadir.

Burada vurgulanmasi gereken husus, devir uygulamasinin, vergileme
teknigi bakimindan bir ‘istisna’ olmadigi, sadece ‘vergi ertelemesi’ oldugudur
(Arpact, 2003: 65). Bu yonde bir uygulama ile, vergi otoritesinin birlesme islemini,

devir seklinde yapilmasi1 yoniinde tesvik ettigi de anlagilmaktadir.

3.1.3.2. Kiilli Halefiyet Sarti

Birlesmenin devir hitkkmiinde kabul edilmesi i¢in KVK 19.maddede aranan
ikinci sart, devirolunan sirketlerin bilango degerlerinin eksiksiz sekilde
devralinmasi ve bu sekilde bilangoya kaydedilmesi, ilgili bilango kalemlerinin, aktif

ve pasifi diizenleyen hesaplar da dikkate alinarak, birebir toplanmasidir.
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Goriildigi tizere, boyle bir islem yapilmasi esnasinda, kayithi deger ve cari
deger arasindaki fark dikkate alinmamaktadir. Vergi otoritesi, bilango kalemleri
bakimindan arada herhangi bir fark olusmadan, devir olan sirketin varliklarin1 devir
alan sirket blinyesine aynen aktarilmasini amag¢lamistir. Bu yonde verilen Danistay
9.Daire’nin 27.10.2022 tarihli ve E.2020/4679 K.2022/5191 sayili kararinda “.....
yeni Ticaret Kanunu'nda devralma seklindeki birlesmelerde kiilli halefiyet ve
tasfiyesiz infisah ilkelerinin muhafaza edilmis oldugu, kiilli halefiyet geregi,
devrolunan sirketin tiim borg, hak ve alacaklar1 devralan sirkete gegtigi, devrolunan

ve devir alan sirketlerin bir biitlinliik arz ettigi....” vurgulanmigtir.

Ote yandan, aktarilacak hesaplarin adlarinin bire bir ayn1 olmasi seklinde
bir zorunluluk bulundugu diistiniilmemelidir. Hesaplara iligkin varliklarin ve

bor¢larin ayn1 olmasi yeterlidir.

Bir diger durum da, amortismanlar bakimindan 6ne ¢ikmaktadir. 1 seri no.lu
KVK' Tebligi uyarinca, devir islemi nedeniyle, devrolan amortismana tabi
varliklarin amortisman ayrilmamis degerleri tizerinden, itfa edilmemis amortisman

stireleri dikkate alinarak, amortisman ayrilmaya devam edilecektir.

3.1.3.3. Devir Halinde Vergilendirilmeme Sartlar:

KVK 19.maddede tanimlanan sekilde yapilan devir islemi nedeniyle, KVK
20.maddede sayilan kosullara uyulmasi halinde, devrolunan sirket bakimindan
yalnizca devir tarihine kadar gegen siirede elde edilen kazanglarinin vergilendirilmesi
yapilacak, devirden dogan kazanclarin hesaplanmasi ve dolayisiyla da

vergilendirilmesi yapilmayacaktir (Kuzeyli, 2006: 149).
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Devir tarihi olarak, yetkili sirket organinca devir kararinin ilgili ticaret sicil
miudirliigi nezdindeki tescil tarihi esas alinacaktir. Devrolunan sirket ile devralan
sirket, bu tarih itibariyle birlikte hazirlayip imzalayacaklari, devrolunan sirkete ait
kurumlar vergisi beyannamesini, devirolunan sirketin bagli oldugu vergi dairesine

30 giin i¢erisinde vermek durumundadir.

Eger, devir tarihi, hesap doneminin kapandigi tarihten kurumlar vergisi
beyannamesi verilmesi gereken tarihi arasinda gergeklesmisse, bu durumda 6nceki
doneme iliskin beyanname de, s6z konusu 30 giinliik siire igerisinde ilgili vergi

dairesine verilecektir (Eroglu-Aydin, 2020).

Ayrica, deviralan girket, devirolunan sirketin ge¢mis ve meri tim vergi
tahakkuk, bor¢ ve yiikiimliiliiklerini yerine getirecegine dair taahhiitname

verecektir (Sahin-Kosar, 2023).

Bu yonde verilen Danistay 4.Dairenin 23.03.2021 tarihli ve E.2016/14903,
K.2021/1798 sayili kararinda; “... Kurumlar Vergisi miikellefi olan sermaye
sirketleri adina, birlesme yoluyla infisah tarihinden 6nceki vergilendirme dénemleri
icin yapilacak vergilendirmelerin muhatabi, 5520 sayili Kurumlar Vergisi
Kanununun 20. maddesinin 1. fikrasinin (a/2-b) bendinde diizenlenmistir. Bu
diizenlemeye gore, birlesilen kurum, miinfesih kurumun tahakkuk etmis ve edecek
vergi borglarii ddeyecegini ve diger ddevlerini yerine getirecegini, miinfesih
kurumun birlesme sebebiyle verilecek olan kurumlar vergisi beyannamesinin

ekinde verecegi bir taahhiitname ile taahhiit edecektir.

Ayn1 Kanunun gegici 5. maddesinin 1. fikrasinin (c) bendinde, miinfesih

kurumun, birlesmenin Ticaret Sicili Gazetesinde ilan edildigi tarihten itibaren otuz
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giin i¢inde birlesme nedeniyle verecegi kurumlar vergisi beyannamesine ekli bir

taahhiitnameyle taahhiit etmesi gerektigi belirtilmektedir.” denilmistir.

Devir isleminden kaynaklanan kazanglarin vergilendirilmemesini saglayan
yukarida verilen sartlara yakindan bakmak gerekmektedir, bu sartlarin hepsine
topyekiin uyulmamasi, devir islemi nedeniyle ortaya ¢ikacak kazanglarin

vergilendirilmesi sonucunu doguracaktir.

KVK uyarinca sirketler devir yoluyla birlestiklerinde, birlesme nedeniyle
ortaya ¢ikan kazanglar herhangi bir vergiye tabi olmasalar da, devir nedeniyle
infisah eden sirket bakimindan, devir Oncesi doneme ait faaliyetlerinden

kaynaklanan kazanglar1 i¢in beyanname vereceklerdir (Bagdinli, 2020).

S6z konusu kazanglara kisit donem kazanci adi verilmektedir ve bu
kazancin beyan edilmesi gerekmektedir. Bu beyannamenin verilme siiresi dnem
tasimaktadir. Kanun beyannamenin 30 giin ig¢inde verilmesini hiikiim altina
almigtir. KVK 20.maddenin 1-a fikrasi uyarinca, beyanname verilmesi siiresinin
baglangici olarak, devre iligkin aldig1 kararin ticaret sicilinde tescil edildigi tarih

olarak dikkate alinacaktir.

Ayrica, bazi 6zel durumlarda, devirolunan sirkete iliskin kurumlar vergisi
beyannamesi verilmesi siiresi degisebilecektir. Ornegin, hesap dénemi takvim yili
olan bir girketin, kurumlar vergisi beyannamesi normal kosullarda 25 Nisan iken,
devir islemi 19 Subat’ta ayinda gergeklesmisse, beyanname en ge¢ 21 Mart’a kadar
verilecektir. Benzer sekilde, devir islemi 10 Nisan’da tescil edilmisse, bu durumda

da 10 Mayisa kadar uzamis olacaktir (E Beynname, 2023). Beyanname verilmesi
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KVK’nin vergilendirilmeme kriteri olarak aradig: sartlardan biri olmasi nedeniyle,

bu konu 6nem arzetmektedir (Bagdinli, 2020).

Benzer bir husus, devrolunan sirketlerin Katma Deger Vergisi (KDV) ve
muhtasar beyannamelerinin verilmesi konusunda da gecerlidir. Devir tarihine kadar
olan donemler igin devirolunan sirket tarafindaki KDV ve muhtasar
beyannamelerin de zamaninda verilmesi gerekmektedir. Bu beyannameler kural
olarak kendi donemlerinde verilebilecegi gibi, devirolunan sirketler bakimindan
devir nedeniyle ortaya ¢ikan kurumlar vergisi beyannamesi verilmeden dnce vergi

dairesine tevdi edilmesi de mimkiindiir.

Devrin vergisiz yapilabilmesinin bir diger kosulu da, deviralan sirket
tarafindan, devirolunan sirketin gegmis donemler de dahil olmak iizere, giincel
doénem igin yapilmis ve/veya sonraki donemler i¢in de yapilacak olan her tiirlii vergi
tarh, tahakkuk, sorumluluk ve yiikiimliiliklerini {istelecegine dair taahhiitname
vermesidir (Simsek, 2006: 60). Bu taahhiitname, deviralan sirket tarafindan
devirolunan sirkete iliskin hazirlanacak olan kurumlar vergisi beyannamesinin

ekinde ilgili vergi dairesine verilecektir.

Ayrica, Kanun, mahallin en biiyiikk mal memurun**, deviralan sirketten bu

konuda ayrica teminat isteyebilecegine dair de bir hiikiim igermektedir.

3.1.3.4. Devir Isleminde Ozellik Arzeden Hususlar

1 seri numarali KVK Tebliginde konuyla ilgili olarak, devrin tiim aktif ve
pasif hesaplarla birlikte bir biitiin olarak gerceklecegi, o nedenle de, iktisadi

kiymetlerin devir sonrasinda, ilk defa elde ediliyormus gibi aortismana tabi

4 Mahallin en biiyiikk mal memuru, illerde Defterdari, ilgelerde vergi dairesi miidiiriinii ifade
etmektedir.
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tutulmamalari, baglamis siireler dikkate alinarak iktisadi kiymetlerin kalan
amortisman siireleri ¢ercevesinde, amortisman ayrilmasina devam edilmesi

gerektigi agikca belirtilmistir (Aydin, 2014: 10).

Bu nedenle, devirolunan sirket acisindan, iktisadi kiymetler bakimindan,
devir tarihine kadar gegen siirede i¢in, deviralan sirket agisindan ise, devir tarihi
sonrasindan hesap donemi sonuna kadarki siire i¢in giin hesabi ile amortisman
ayrilacaktir (Elele, 2007). Boylece, ilgili kiymetin hesap donemi amortismani bir

yillik olarak hesaplanmis olacaktir.

Diger bir konu da, devrolunan sirket tarafindan devir tarihinden o6nce
O0denmekle birlikte, mahsup ya da iadeye konu edilmemis vergilerin durumudur.
Devir kiilli halefiyet ilkesi geregi yapildigindan, bu vergilerin deviralan sirket

tarafindan indirim, mahsup ya da iade konusu yapilmas1 miimkiindiir®.

Ba ve Bs formlariin sisteme girisinde, devir tarihine kadar gerceklesen
islemler nedeniyle bu formlarin sisteme girisleri devrolunan sirketler tarafindan
yapilacaktir. Devir tarihinden sonra ortaya ¢ikacak diizeltme veya baska sebeple

zorunlu olan girisler ise deviralan sirket tarafindan yapilacaktir (Cetin, 2016).

Devirolunan sirketlerin aktifinde kayitlh her tiirlii iktisadi kiymetin devir
tarihinden Once satigt yapilmasi, ancak gelirin devirden sonra elde edilmesi
durumunda, s6z konusu gelir 6zel bir fon hesabina alinmak suretiyle KVK’nin
5.maddesinden yararlanilarak, kurumlar vergisinden istisna edilebilecektir (Nazali,

2015: 184).

% GIB 2007 tarihli ve 7400 say1li 6zelge
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Ayrica, bu varliklarin taginmaz veya istirak, intifa ve/veya kurucu senetleri
ile riichan haklart olmas1 halinde, bunlarin bilangoda en az iki yildir iktisap edilmis
olmasi kosulu da istisnalarin gegerli olabilmesi i¢in zorunlu unsurdur (Seker, 2007:

54).

KVK 19. ve 20.maddeleri kapsamindaki devir islemlerinde, devir islemi
nedeniyle iktisap edilen tasinmazlar, her nevi hisse senedi ve haklarin edinim tarihi
olarak, devir alan sirketteki edinim tarihinin esas alinmasi gerekmektedir. Buna gore
stire hesaplanirken, s6z konusu kiymetlerin devreden kurum ile devralan kurumun

bilangolarinda yer aldig1 toplam siire dikkate alinacaktir.

1 Seri Nolu KVK Tebligi uyarinca, Kanun’a uygun sekilde yapilan devir
islemlerinde, devirolunan sirketin pay sahiplerine verilen paylarin edinim tarihi
olarak, bu paylarmn miilkiyetinin kazanildig: ilk tarih esastir*. Diger bir ifade ile, bu
hisselerin edinimi, gerek bedelsiz bir edinim olmalari, gerekse de devirolunan
sirketlerin esasen deviralan sirkete dahil olmasi nedenleriyle, yeni bir edinim olarak

kabul edilmemektedir.

Sirketlerin devre iliskin karar almalar1 ile devrin tescil edilecegi ana kadar
belirli bir zaman ge¢mektedir. Bu ara zaman diliminde, finansal tablolarin

hazirlanmasi, uzman goriisii alinmasi, degerleme yaptirilmasi, kamu otortelerinden

46 GiB’in 2011 y1linda verdigi KVK/19-b-126 s. Ozelge’de “.... Ayni Tebligin "5.6.2.3.1.2 Devir ve
boliinme hallerinde iktisap tarihi" baslikli béliimiinde de; Kurumlar Vergisi Kanununun 19 ve 20 nci
maddeleri kapsaminda gergeklestirilen devir, tam ve kismi béliinme hallerinde, devir veya boéliinme
suretiyle devralinan taginmazlar, istirak hisseleri, kurucu senetleri ve intifa senetleri ile riichan
haklarmin iktisap tarihi olarak, devir alinan veya boliinen kurumdaki iktisap tarihinin esas alinacagi
belirtilmistir......” denilmistir.
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izin alinmas1 gibi bazi islemlerin yapilmasi gerektigi durumlarda, bu siire oldukga

uzun da olabilmektedir®’.

Devir karar1 alinmasi ile devrin tamamlanmasi arasinda ortaya g¢ikacak ve
devir kosullarmi etkileyecek olan durumlar igin, sirketlerin yetkili organlarinca

ayriyetten kKarar alinmalidir.

3.1.3.5. Birlesme ve Devir islemlerinde Damga Vergisi

Birlesme ve devir islemleri icin dilizenlenen belgelerin Damga vergisi
karsisindaki durumuna yonelik Danistay 7.Daire’nin 10.04.2012 tarihli ve
E.2008/7150, K.2012/1313 say1li kararinda “.... Mahkemece, ... Otomotiv firmasi ile
Standart Profil firmasi1 arasinda hisse devrini ve birlesme taahhiidiinii igeren ve Yurt
disinda imzalanan sozlesme hiikiimleriyle, s6zlesmede yer alan hikiimler
dogrultusunda gerceklesen sirketlerin birlesmesi olgusunun bir biitiin olarak
degerlendirilmesi sonucunda, s6zlesmenin hiikiimlerinden Yurt i¢inde yararlanildigi
yolunda ulasilan tespit, bu yoniiyle yerinde ise de, 488 sayili Kanuna ekli (2) sayili

Tablonun "IV- Ticari ve Medeni Islerle ilgili Kagitlar" bdliimiiniin 17'nci bendinde,

Kurumlar Vergisi Kanununa gore yapilan birlesme, devir ve boliinmeler
nedeniyle diizenlenen kagitlar damga vergisinden istisna edilen kagitlar arasinda
sayllmis olup, bendin smirlayic1 bir ifade igermemesi nedeniyle, sirketlerin
birlesmesi amaciyla yapilan her tirli islemin istisna hilkmii kapsaminda
degerlendirilmesi gerektigi agik oldugundan, olayda, iki ayri sirketin birlesmesi

amacini tasiyan sézlesme nedeniyle damga vergisi tahakkuk ettirilmesi yolunda tesis

47 Ornegin Ulker Biskiivi., istirakleri olan Ulker Cikolata ve Biskot Biskiivi ile birlesme islemi igin
24.03.2023 tarihinde SPK’ya basvurmus, gerekli islemlerin tamamlanmasi yaklasik 5 ay siirerek,
birlesme islemi 31.08.2023 tarihinde onaylanmustir.
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edilen islemde ve anilan iglemin iptali istemiyle agilan davanin reddi yolunda verilen

kararda hukuka uyarlik goriilmemistir.” denilmistir.

3.1.4. Birlesme ve Devir islemlerinde Sorumluluk
Birlesme ve devir islemlerinin, sirketlerin kendileri, pay sahipleri,
alacaklilar1, bor¢lulari, ¢alisanlari ve diger 3.taraflari etkileyen sonuglari olmakta ve

bu sonuglar i¢in de bazi sorumluklar dogurmaktadir.

KVK’da birlesmenin tasfiye hiikmiinde oldugu agik¢a belirtilmistir. Bu
bakimdan, KVK 18.madde uyarinca, birlesme durumunda, tasfiye memurlarina

diisen sorumluluk, birlesilen veya deviralan sirket tarafindan yerine getirilecektir.

Birlesme ve devirin bu ¢alisma kapsamindaki diger sorumluluklari, birlesme
kar1 nedeniyle ortaya ¢ikacak olan vergi i¢in beyannamelerin verilmesi, bu vergilerin
O0denmesi Ve varsa teblig edilmis diger vergilerle ilgili islemlerin yapilmasi seklinde

siralanabilir.
3.2. Sirket Satinalmalari

Farkli sekillerde ve farkli fonksiyonlar i¢in dahi olsa, gerek TTK’da gerekse
de, KVK’nda belirtilen birlesme ve devir islemlerinde sirketlerin sahipliginde
genellikle bir degisim olmamaktadir. Degisen sadece pay sahiplerinin pay sahipligi

oranlart olmaktadir (Almag, 2019: 44).

Oysa, literatiirde M&A olarak adlandirilan ve ¢ogunlukla satinalma olarak
karsimiza ¢ikan durumlar da mevcuttur. Sirketler tiizel kisilikler olduklarindan,
esasen satin almaya konu edilemezler. Sirket Satinalmalari ile kasdedilen, sirketin
hissesinin (pay1) veya varliginin satin alinmasi, boylelikle de sirketin sahipliginin ve

dolayisiyla da sirketin yonetim ve kontroliiniin el degistirmesidir (Ciobanu-Dobre,

86



2015: 57). Sirket hisselerini satin alanlar, hisselerini satanlara gore sirketi daha iyi

yoneteceklerine inanmaktadirlar (Belz, Robinson, Ruf, Steffens, 2014: 1).

Sirket hissesi satinalinmasinin yabanci dildeki karsiligi ‘acqusition’ veya
‘takeover’ olarak belirtilmektedir (Budak, 2009: 4). Giinlimiizde karsilasilan girket
birlesme veya devir durumlarinin biiyiik bir ¢ogunlugu, bu tiirden hisse satinalmalar

olarak gerceklesmektedir.

Sirketler yeni bir pazara veya sektore giris igin, ya yeni bir sirket kurmakta
veya mevcut bir sirketin hisselerini satin almaktadirlar. Yeni bir siret kurmak ile var
olan bir girketi satin almak segeneklerinin farkli yonlerden avantaj ve dezavantajlari
vardir (Cek, 2021). Genellikle de, sirket kurmak yerine, mevcut sirketin hisselerinin
satin alinmasi tercih edilmektedir. Bu, pazara ve/veya sektdre hizli bir giris yapmaya

imkan tanimaktadir (Riistemli, 2008: 58).

Bu yolu tercih eden yatimcilar, degisik vergi uygulamalar1 ile
karsilagacaklardir. S6z konusu vergi uygulamalari, satin alinacak varligin ne
olacagina, bu satin almanin ne sekilde yapilacagina ve nihayetinde de satin almanin
ne sekilde finanse edilecegine gore degisecektir. Asagida, bu durumlarda

karsilasilabilecek vergi uygulamalarinin neler olabilecegine deginilecektir.

3.2.1. Satinalmanin i¢erigine Gore Karsilasilan Vergi Uygulamalar

3.2.1.1. Hisse Alima Durumu

Bir sirket digerini satin almak istediginde bu siire¢ genelde bir hisse satinalma
anlagmasi (Share Purchase Agreement-SPA) yapilmasi ile baglamaktadir. Degerleme
calismas1 yapilmasi da bu siire¢ igerisinde yer alan asamalardan biridir (Yelgen,

2016: 40).
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Hisse satinalimi anlagmasi yapilmast durumunda siklikla giindeme getirilen
konu, hisseleri alinan sirketin vergi otoritelerine karsi herhangi bir yiikiimliigii olup

olmadiginin net olarak ortaya konulmasidir (Kayandan, 2022: 60).

Vergi Usul Kanunu (VUK) 114.madde uyarinca, Tiirkiye de kurulu sirketler,
geriye doniik bes yil igin vergi denetimine aciktir. Sirket hisselerinin satin alimi
zamaninda, boyle bir yilikiimliilik olmasa dahi, sonraki yillarda vergi otoriteleri,
geriye doniik bes yillik bir donem igin, vergi incelemesi yaparak, sirketin vergi
yiikkiimliigii oldugunu ve bunun da bir sorumluluk gerektirdigini tespit edebilirler.
Tiirkiye’de, bu sorumlulugun sonradan ortaya ¢ikmamasi igin, hisse satin alimi
zamaninda, vergi otoritesinden muvafakat alinmasi gibi bir yOntem
bulunmamaktadir. Bu nedenle de, s6zii edilen riski bertaraf etmenin tek yolu, sirket
hisseleri alim anlagmasi yapilmadan Once, vergi yiikiimligiiniin ortaya ¢ikip
cikmayacagina yonelik detayli ve hassas bir inceleme yapilmasidir (Arikan, 2017:
274). Uygulamada Due Diligence*® olarak adlandirilan bu siire¢ sonunda, hisseleri
satin alinacak sirketin vergi kanunlari karsisindaki durumu netlestirilir ve satin alim

fiyat1 buna gore ayarlanir.

Sirket hisselerinin satinalma islemleri, 6zellikle de biiyiik 6l¢ekteki islemler
i¢in, genellikle bu alanda faaliyet gosteren danismanlik, yatirim bankacilig1 ve varlik
yonetimi konularinda faaliyet gosteren sirketlerin araciligy ile yapilmaktadir. Bu

sirketler, cogunlukla da, global olarak faaliyet gosteren sirketler olduklarindan, alict

8 Due Diligence ifadesinin literatiirde net bir karsili§1 bulunmamaktadir. Kimileri “detayli ve sistemli
veri analizi” (Arikan, 2017), kimileri “gerekli, siirekli, dikkatli basiretli, faaliyet veya davranig”
(Ozeke, 2006), kimileri gerekli, makul bir 6zenli inceleme (HOHN, GRIMM, BOKE, 2002),
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ve satict tarafaca giivenilir olarak goriilerek, bunlara birlesme ve satinma

islemlerinde aracilik gorevi verilmektedir.

Gerek alic1 gerekse de satici taraf, kendi yaninda olarak, kendi hak ve
menfaatlerini korumaya yardimer olacagi diisiincesi ile bu tiir sirketlerle anlagsma
yoluna gitmektedirler. Bu tiir durumlar icin alic1 taraf (buy side) veya satici taraf (sell

side) danigmanlig1 seklinde tanimlamalar da yapilmaktadir.

Bu sirketler tarafindan, birlesme ve satin alma siirecindeki alicinin, satan
sirketin mali tablolar1, sdzlesmeleri, personeli ve miisterileri hakkinda simdiye kadar
aciklanmayan ayrintilar1 dogrulamasina olanak tantyan bir raporlama yapilir. Bagka
bir deyisle, alicinin, satin alinan isletmenin tam ve adil durumunu gérmesine olanak

tanmmus olur®.

Hisse satin alinmast durumunda satin alinan sirketin bilangosunda kayith
zararlar bes yil boyunca taginabilecektir. Hisse satinalimi sonrasinda, hisseleri satin

alinan sirketteki zararlar, hisseleri satin alan sirket tarafindan;

“Zararin bes yildan fazla nakledilmemis olmasi,

49 Due diligence siirecini yiiriiten sirketlerin, bu siirecteki rolleri ve sorumluluklarma dair Tiirk Vergi
Hukuk ve Ticaret Hukukunda 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir. Her ne kadar, Calismanin 3.1.1.2.
boliimiinde deginilen, bazi sirketlerin birlesme ve boliinme islemlerinde degisim oraninin belirlenmesi
icin SPK tarafindan lisanslandirilan Uzman Kuruluslarim Raporu zorunlu olsa da, bu durum Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na tabi olan sirketler i¢in zorunludur. Ayrica, bu zorunluluk sadece degisim orani ile
ilgilidir. Oysa, birlesme ve satinalma islemlerinin hukuki, mali, finansal, operasyonel ve teknik
acilardan ¢ok farkli yonleri bulunmaktadir. Bu agsamalarin herhangi birinin yanlis, hatal1 veya bilerek
hukuka aykir1 sekilde raporlanmasi ve/veya ger¢ek durumun tiim yonleriyle ortaya konulamamis
olmasindan kaynakli olarak, bu birlesme ve satinalma islemlerine aracilik eden sirketlerin
sorumluluklarina dair Tiirk mevzuatinda diizeneleme yapilmamuistir. Bu konu, mevcut durumda Tiirk
Borg¢lar Hukuku’nun genel hiikiimleri ile ¢dziimlenebilecek durumda olup, bu ¢alismanin kapsami
disinda kalmaktadir.
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Mahsubun yapilacagi beyannamede her yilin zarar tutarinin ayri ayri

gosterilmis olmasi,

Mabhsup edilecek ge¢cmis yi1l zararmin ilgili oldugu dénemin beyannamesinde
yer almasi,” sartlart olustugu miiddetge, indirim konusu yapilabilecektir (Yegin,

2018: 81).

Hisse satinalimi1 sozlesmesinin®®, damga vergisi karsisindaki durumu ile ilgili,
bu sozlesmelerin Damga Vergisi Kanunu’nda belirtilen istisna kapsamindaki “pay
devirleri” ile ile ilgili diizenlemeden hareketle bu sdzlesmelerin de istisna olduguna
dair goriisler oldugu gibi®!, damga vergisine tabi olduguna dair de goriisler vardir.
Ancak, bu yondeki goriislerin salt hisse satinalinmasi sozlesmesinden kaynakli
olmayip genellikle bu sézlesmelerin icerisine konulan teminat, garanti gibi ayri

hususlardan kaynaklanabilecegine dayandigr soylenmelidir (Ergin, 2021).

Dolayisiyla, bu anlagsmalara garanti ve teminat gibi parasal tutar ihtiva eden
hiikiimler konulmasi1 durumunda, bunlarin tutarinin Damga vergisi orani ile garpimi
sonucunda bulunacak tutarin, damga vergisi olarak siiresi igerisinde ilgili vergi

dairesine 6denmesi gerekecektir.

% Ingilizcesi: Share Purchase Aggrement (SPA)

5 GIB Trabzon Vergi Dairesi’nin 26468226-155[0ZG-4-2018]-E.64834 22/10/2018 488 sayili
Ozelge’sinde “..... Damga Vergisi Kanununun 1 inci maddesinde, bu Kanuna ekli (1) sayili tabloda
yazili kagitlarin damga vergisine tabi oldugu; 9 uncu maddesinde, bu Kanuna ekli (2) say1li tabloda
yazili kagitlarin damga vergisinden istisna oldugu; Kanuna ekli (2) sayili tablonun "IV-Ticari ve
medeni islerle ilgili kagitlar" baslikli boliimiiniin 6728 sayili Kanunun 29 uncu maddesiyle degisik
(16) numarali fikrasinda, anonim, eshamli komandit ve limited sirketler ile yatirim fonlarinin
kuruluslarina, pay devirlerine, sermaye artirimlarina ve siire uzatimlarina iliskin olarak diizenlenen
kagitlarin damga vergisinden istisna oldugu hiikme baglanmistir.” denilmistir.
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3.2.1.2. Varhk Alimi Durumu

Hisse alimi sonucunda vergi yiikiimliiliiklerinin devam etmesi nedeniyle, bazi
yatirimcilar, sirket hisselerini degil de, sirketin sadece varliklarini alarak da pazara
ve/veya sektore giris yapmayi tercih etmektedirler. Bu durumda, satin alinacak
aktifte kayitli varliklar par¢a parga olabilecegi gibi, bir biitiin halinde de satin

alinabilmektedir (Budak, 2009: 7).

Genel olarak, gerek vergi mevzuati gerekse de muhasebe standartlari
bakimindan, satinalim fiyatinin piyasa fiyati olarak belirlenmesi gerekmektedir
(Otlu-Cenberlitas, 2017: 346). Sozkonusu satinalima iligkin belgelerin diizenli ve

transfer fiyatlandirmasi kuralina uygun bir sekilde hazirlanmasi gereklidir.

Alict agisindan, satin alimi fiyatinin nasil muhasebelestirilecegi 6nemli
olacaktir. S6z konusu fiyatin tespit edilmesi icin, eger ortaya ¢ikarsa, serefiye de
dikkate alinmali ve satin alinan her bir varliga diisecek sekilde dagitilmalidir (Otlu-
Cukaci, 2007: 116). Bu dagitim yapilirken de, ticari ve uygulama agisindan izah

edilebilir kriterler dikkate alinir.

Bir varlik alim1 anlagmasinda, satin alim fiyati ile ilgili varligin piyasa fiyati
arasinda, pozitif bir fark olmasi durumunda serefiye’den sézedilecektir (Zor-Ding-
Cengiz, 2014: 27). Boyle bir serefiye s6z konusu oldugunda, alict taraf, bunu

aktiflestirebilir ve 5 y1l boyunca amortismana tabii tutabilir.

Sirket birlesme ve devirleri durumlarinda olanin aksine, varlik
satinalimlarinda, satin alinan varlik i¢in amortisman dénemi sifirdan baglayacaktir.

Alict acisindan bakildiginda, satin alinan varligin, Bakanlik tarafindan belirlenen
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amortismana tabi dmriiniin®? ne olacag1 dikkate alinarak, yeniden amortisman siiresi

baslatilacaktir.

Kural olarak, varliklarin satim1 %20 oraninda KDV ’ye tabiidir, ancak bunun
istisnas1 bulunmaktadir. KVK 5/1-e madde uyarinca, eger bir tasinmaz veya istirak

hissesi, 2 yildan fazla bir zamanla elde tutuluyorsa, bunun sattm1 KDV’den istisnadir.

Herhangi bir tasinmazin satin alinmasi durumunda ise, taginmazin satis
bedelinin %2’si kadar tapu harc1 ile doner sermaye harcinin da 6denmesi gerekecektir

(Hacikoyli, 2016: 217).

3.2.2. Satinalma Modeline Gore Vergi Uygulamalari
Bir girketin hisselerinin satin alinmasi, 6zellikle de, bu satinalmanin yabanci
bir tiizel kisi tarafindan yapilmasi, genellikle asagidaki sekillerde karsimiza

cikmaktadir.

3.2.2.1. Yabanci Ana Sirket Uzerinden Satin Ahnmasi

Tam miikellef bir sirketinin hisselerini almak isteyen bir yabanci sirket,
herhangi bir vergileme sorunu ile karsilagmamak adina, dogrudan kendisi, soz

konusu sirketin hisselerini alabilmektedir.

Yabanci yatirim niteligi olmaksizin, sadece Tiirk sermayeli sirketlere
yatirimel olan yabancilarin, hisse satinalmasi veya sermaye artigina istirak yoluyla
pay sahibi olmas1 durumunda, bu sirket 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Kanunu’na tabi hale gelir (Topaloglu, 2018: 2).

52 Bilindigi iizere, “amortisman iktisadi kiymetin faydali ekonomik émriine gore belirlenmektedir.
Buna iligkin liste igin https://www.turmob.org.tr/arsiv/imbs/pratikBilgiler/amortisman_oranlari-
2022.pdf”
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Bu durumda, sirket, bir kullanici belirleyerek, “Elektronik Tesvik Uygulama
ve Yabanct Sermaye Bilgi Sistemi-E-TUYS” bulunan “Yatirime1”, “Ortak Listesi”
ve varsa “Bagli Istirakleri” boliimlerindeki bilgileri, hisse devrinin gerceklesmesini
takip eden 30 giin igerisinde, belirledikleri yetkilileri araciligi ile kaydetmek

zorundadir.

Yabanci bir sirketin, tam miikellef bir sirketin hisselerini dogrudan almasi

durumuna 6zel bir vergileme rejimi uygulanmamaktadir.

3.2.2.2. Tiirkiye Disindaki Bir Sirket Uzerinden Satinalma Yapilmasi

Tiirkiye’de tam miikellef bir sirketin hisselerini satin almak i¢in, bir baska
iilkede sirket kurup, onun iizerinden bu sirketin hisselerini satin almak da
miimkiindiir. Burada hedef sirketin hisselerini satin alan sirketin mukim oldugu iilke
onemlidir. Tirkiye ile karsilikli vergi anlagmasi bulunan bir iilke olmasi, gerek hedef
sirketin hisselerinin alinmasi i¢in saglanan finansmana erisim ve kar pay1 aktarimlari,
gerekse de ileride yapilacak c¢ikis stratejisinde vergisel acidan avantajli

olabilmektedir®2.

Tirk vergi otoriteleri bu gibi durumlarda, hedef sirketinin hisselerini satin
alan sirketin mukim oldugu iilkenin vergi otoritesinden temin edecegi vergi

mukimligi belgesini talep etmektedir>*. Mukimlik belgesinin talep edilmesi halinde,

58 Dogrudan Yatirim Istatisklerine bakildiginda, Hollanda Tiirkiye’ye en ¢ok yatirim yapan iilke
olarak goriilmektedir. Ancak, bu yatirimlarin biiyiikk ¢ogunlugu, Hollandali degil farkli sirketlerin
Hollanda’da kurduklari sirketlerdir. Ornegin Adecco Isvigre, Kyocera Japonya, Nike Amerikan
menseli sirketlerdir, ancak resmi kayitlarda bu sirketler Hollanda sermayeli olarak goriilmektedir.
Zira, bu sirketler 6nce Hollanda’da sirket kurmus, bu kurduklarn sirket iizerinden Tiirkiye’ye yatirim
yapmiglardir. Bunun amaci da, Hollanda’nin is ve ticaret kiiltiiriiniin ¢ok gelismis olmasi1 yaninda,
Hollanda ile Tiirkiye arasinda Cifte Vergilemeyi Onleme Anlasmasi’nin bulunmasidr.

5 “T.C. Gelir Idaresi Baskanhg Biiyiik Miikellefler Vergi Dairesi Bagkanligi Miikellef Hizmetleri
Grup Miidiirliigii Say1 : B.07.1.GIB.4.99.16.02-KVK-30-83 14/03/2012 sayili Ozelge”
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ilgili vergi otoritesine ibraz edilmemesi halinde Cifte Vergilemeyi Onleme

Anlagmasi hiikiimleri degil yerel mevzuat hiikiimleri uygulanacaktir (Orhan, 2012).

3.2.2.3. Yerel Sube Aracilig fle Satinalma Yapilmasi

Yabanci bir sirket, tam miikellef bir sirketin hisselerini, Tiirkiye’de bir sube
kurmak suretiyle bu subesi lizerinden de satin alabilir. Vergi kanunlar1 agisindan
subenin mukimlik statiisii bulunmamaktadir, subeler “dar miikellef” kurum olarak
dikkate alinmaktadir. Ayrica, subenin mukim olmama statiisii, ona herhangi bir
ayricalik tanimamakta, tipki diger sekil ve tiirlerdeki sirketler gibi ayni1 vergileme

kurallarma tabi tutulmaktadir.

Bununla birlikte, sube tizerinden satin alma durumunda, hedef sirketin, kendi
hisselerini satin alan yabanci sirketin subesine yapacagi kar payr 6demeleri, istirak
hisseleri kazang istisnasindan yararlanamayacaktir. Ayrica, subeden ana sirkete

karpay1 6demesi stopaja tabii olacaktir®.

Diger taraftan, Tiirk hukukunda subenin “bagimli bir isletme niteligi olmasi
ve ayr1 bir tiizel kisiliginin de bulunmamas1” nedeniyle, ileride subenin tek basina

satis1 da miimkiin degildir (Kay1s, 2018: 202).

3.2.2.4. Ts Ortakh@ Kurularak Satinalma Yapilmasi

Tiirkiye’de sirket topluluklart arasinda vergi gruplamasi miiessesesi

bulunmamaktadir (Gedik, 2018: 90). Grup sirketlerine yonelik KDV 6zelinde vergi

5 «GIB, Biiyiik Miikellefler Vergi Dairesi Baskanhginm, 18.03.2015 tarihli ve 64597866-125[3-
2015]-31 sayili Ozelgesinde, ‘Kanunun 30 uncu maddesinde, dar miikellefiyete tabi kurumlarmn
maddede sayilan kazang ve iratlar {izerinden, bu kazang ve iratlar1 avanslar da dahil olmak {izere
nakden veya hesaben 6deyen veya tahakkuk ettirenler tarafindan kurumlar vergisi kesintisi yapilacagi
hilkme baglanmis olup, ayn1 maddenin altinc1 fikrasinda ise yillik veya 6zel beyanname veren dar
miikellef kurumlarin, indirim ve istisnalar diisiilmeden 6nceki kurum kazancindan, hesaplanan
kurumlar vergisi diistildiikten sonra kalan kisitmdan ana merkeze aktardiklar1 tutar iizerinden, kurum
biinyesinde % 15 oraninda kurumlar vergisi kesintisi yapilacagi hilkme baglanmistir.” denilmistir.
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kolayligi saglanmasi konusu Hiikiimet tasarisi olarak Tirkiye Biiyilk Millet
Meclisine gelmis olsa da, Plan ve Biitge Komisyonu raporu da bu dogrultuda
olmasina karsin, Genel Kurulda verilen 6nerge ile bu diizenleme tasart metninden

cikartlmistir.

Tiirkieye’de tam miikellef bir sirketin hisselerinin, yabanci bir girketin de
dahil oldugu is ortakligi seklinde bir sirket kurularak, bu sirket {izerinden satin
alinmasi1 da miimkiindiir. Tirkiye uygulamasinda genelde bu tiir islemler, yapim
onarima yonelik miiteahhitlik veya 6zel projelere i¢in konsorsiyum kurma seklinde

olmaktadir (Sezer-Ergin, 2000: 1-2).

3.2.3. Satinalmamn Finansal Boyutu ile flgili Vergi Uygulamalar

Herhangi bir varlik satin alimi1 konusunda gecgerli olan, bunun 6zkaynak
kullanilarak m1 yoksa bor¢lanarak mi gerceklestirilecegi sorusu, Tiirk hukukuna gore
tam miikellef kabul edilen bir sirketin hisselerini satin almada da giindeme gelecektir.

Asagida bu durumlara ayr1 ayr1 deginilecektir.

3.2.3.1. Satinalmanin Bor¢lanmayla Finanse Edilmesi Durumu

Hedef bir sirketin hisselerini satin almaya yonelik bir sirket kurularak ve
kurulan bu sirket bor¢landiralarak, s6z konusu hedef sirketin paylarinin satin alim1
sonrasinda, hedef sirketin borg¢lanan sirkete devredilerek, borcun faizlerinin hisseleri
satinalinan sirketin gelirlerinden indirim konusu yapilmasma (Debt pushdown —
Borcun Istirake Indirilmesi) yonelik Gelir Idaresi Baskanlhigi'nin gériisii olumsuz

iken®®, 7440 sayili Kanunla KVK’nin 5.maddesinin 3.bendinde yapilan degisiklik

5% GIB’in 2009 yilinda verdigi 5014/399 s. Ozelgesi
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sonrast artik bu tiirden finansaman giderlerinin indirim konusu yapilmasinin 6nii

acilmistir®.

Kanun agikga, finansman giderlerinin KVK’nin 19.maddesine uygun sekilde
yapilan devir sonrasina isabet eden tutarlarinin da, kazanglardan indirilebilecegini

hiikiim altina almistir.

Bununla birlikte, KVK 11/i uyarinca, bor¢lanma gidelerinin indirim konusu
yapilabilecek miktarinda kisitlama getirilmistir. Buna gore, yabanci kaynaklarin,
Ozkaynalart agan kisminin toplam finansman giderlerine oranina goére bulunacak
tutarin =~ %10’u  Kanunen Kabul Edilmeyen Gider (KKEG) olarak
muhasebelestirilecektir. Diger bir ifade ile, bu kisimin indirim konusu yapilmasi

kabul edilmemektedir (Yazgan-Saldanli, 2022: 879).

Bor¢lanmalar yutdisindan da temin edilmektedir. Bu durumlarda, bu
bor¢lanmanin bir kredi olup olmamasina ve vade yapisina gore, % 0 ile 3 arasinda
degisen oranlarda Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu (KKDF) kesintileri de

yapilacaktir.

Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt disindan temin ettikleri kredilerin yabanci
para cinsinden olmasi ve vadesinin de {i¢ yildan fazla olmasi durumunda bu KKDF

dogmayacaktir>®.,

Bununla birlikte, KKDF mevuzatinda 22 Haziran 2021 tarihinde yapilan

degisiklikle, Avrupa Imar Kalkinma Bankasi®® (EBRD) ile Uluslaraarasi Finans

5 Madde gerekgesi soyledir: “sirket birlesme ve devirlerinin desteklenmesi amaciyla istirak hissesi
alim nedeniyle yiiklenilen finansman giderlerinin devir sonrasi da indirimine imkan” verilmektedir.
% GiB’in 2022 yilinda verdigi [456]-66747 s. Ozelgesi
%9 European Bank of Reconstruction and Development
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Kurulusu®® (IFC)’dan kullamlan krediler ile, 10 Ocak 2023 tarihinde yapilan
degisiklikle de finansal kiralama sirketlerinin yurtdisindan temin ettikleri kredilerde

KKDF oraninin “sifir” olarak uygulanacagi kararlastiriimistir.

Burada yabanci kurumdan kastedilen kurulu bulunduklari iilke mevzuatina
gore kredi vermeye yetkili olan ve ana istigal konusu kredi vermek olan kuruluslar

anlasilmaktadir®®.

Borglanmanin Tiirkiye’de mukim bir finansal kurulustan yapilmasi
durumunda ise, KKDF soz konusu olmayacak ancak, bu krediye iliskin faiz

O0demeleri %5 oraninda Banka ve Sigorta Muamele Vergisine tabi olacaktir.

3.2.3.1.1. Ortiilii Sermaye

Ortiilii sermaye, sirketin iliskili oldugu kisi ya da diger sirketlerden ddiing
almas1 ve bunun i¢in faiz 6demesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Bilici, 2023: 116).
Yabanci bir kurulugsunun Tiirkiye’de bir sirkette pay sahibi olmas: halinde de, s6z
konusu finansal kurulusun Tiirk sirketine sagladigi kredide, KVK 11/1.a-b
maddelerinde tanimlanan Ortiilii Sermaye Diizenlemeleri (OSD) dikkate alinacaktir

(Vardar, 2019: 3-4).

Buna gore, bir sirketin, dogrudan veya dolayli olarak en az % 10 ve daha
fazla, pay, oy ya da kar pay1 hakkina sahip oldugu bir sirketten ya da dogrudan veya
dolayl1 olarak, sermayesinin, oy veya kar pay1 hakkini haiz paylarin asgari % 10'una
sahip olan bagka bir kisiden bor¢glanmasi durumunda 6rtiilii sermaye diizenlemeleri

dikkate alinacaktir®2.

80 International Finance Corporation

81 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Sermaye Hareketleri Genelgesi

62 “T.C. Gelir Idaresi Baskanligi Kocaeli Vergi Dairesi Baskanligi (Miikellef Hizmetleri Grup
Miidiirliigii)’nin 24.02.2012 tarihli ve B.07.1.GIB.4.41.15.01-KVK-2011/12-101 sayil1 Ozelge’de *
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Oz sermaye bilangoda kayitli aktif degerler toplamindan, yabanci kaynaklarin
cikarilmasi suretiyle bulunan 6z varlik degeri olarak tanimlamistir®®, Tiirk sirketinin
hesap donemi basindaki 6zsermayesinin {i¢ katina kadar olan kisim Ortiilii sermaye
sayllmayacak, bu tutar1 asan kismin bulunmasi halinde ise, asan kismina iligkin

borglanmaya isabet eden faizleri gider olarak dikkate alinmayacaktir.

Ortaklardan temin edilen kredilerin belirli bir vergileme donemi icinde
saglanmis olmasi, OSD baglaminda 6nem tasimamaktadir, ortiilii sermaye hesabr,

isletmenin donem basindaki kayitl sermayesinin li¢ kat1 olarak uygulanmaktadir.

S6z konusu kredinin, Tirk sirketinin pay sahibi veya iligkili olan sirketin
garanti vererek saglanmasi durumunda, ortiili sermaye diizenlemeleri gecerli
olmayacaktir. Ancak, bunlar i¢in faiz O6demesi yapilmas: halinde, Cifte
Vergilendirmeyi Onleme Anlasmalar1 cergevesinde, kurumlar vergisi Stopaj

konusunda da dikkate alinmasi gerekebilecektir.

Bununla birlikte, ortiilii sermaye kabul edilen kisma yonelik 6demeler de,
aksine bir anlagma bulunmadikga, ortiilii kar payr dagitimi olarak kabul edilecek ve
stopaja tabi tutulacaktir. S6z konusu stopaj ddemesi de, ilgili donemde verilmesi

gereken muhtasar beyanname ile 6denecektir.

Tiirkiye ile Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlasmasi bulunan bir iilkede
kurulu olan finansal kurulusa yapilacak olan faiz 6demeleri igin, anlagsmada daha

diisiik bir oran belirlenmis ise s6z konusu diisiik oranli vergi uygulanabilecektir®.

..... Dar miikellef ortagin saglayacagi nakdi teminat sebebi ile yurt igindeki bir bankadan kredi
alimmas1 durumunda bankaya yatirilacak kredi faiz 6demelerinde ortiilii sermaye hesabinda dikkate
alinacaktir.” denilmistir.

8 Vergi Usiil Kanunu 192.madde

8 “T.C. Gelir Idaresi Baskanhg Biiyiik Miikellefler Vergi Dairesi Bagkanligi Miikellef Hizmetleri
Grup Miidiirliigii Say1 : B.07.1.GIB.4.99.16.02-KVK-30-83 14/03/2012 sayili Ozelge’de “.... Buna
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3.2.3.1.2. Transfer Fiyatlandirmasi

Sirket hissesi satin aliminin bor¢glanma ile finanse edilmesi durumunda, ortiilii
sermaye diizenlemeleri yaninda, transfer fiyatlandirmasi diizenlemeleri de dikkat
aliacaktir. Buna gore, KVK 13.madde uyarinca, iligkili taraflardan temin edilen
borglanmalara iliskin faiz ve maliyet kalemlerinin emsali diger kuruluslarla ayni

kosullarda olmasi gereklidir.

Mliskili tarafin niteligi, ortiilii seremaye diizenlemelerinde tanimlanan iliskili
taraflar olup, genel itibariyle dogrudan ya da dolayli %10 ve lizeri paya veya oy
hakkina veya kontrol giiciine sahip olanlar iligkili taraf olarak kabul edilmektedir

(Dénmez, 2020: 414).

Borg¢lanmaya iliskin faiz ve masraflarin, emsallerine gore yiiksek belirlendigi
durumlarda, s6z konusu fazlaya iliskin 6demeler kurumlar vergisi baglaminda

indirim konusu yapilamayacaktir®.

gore; Tiirkiye'de dogup bir Liiksemburg mukimine yapilan faiz 6demelerini vergileme hakki
Liiksemburg'a ait bulunmakta olup, bununla birlikte Tiirkiye'nin de iki yildan uzun siireli borglanma
kargiliginda yapilan faiz 6demelerinin gayrisafi tutarinin yiizde 10'unu, iki yildan kisa siireli
bor¢lanma kargiliginda yapilan faiz 6demelerinin gayrisafi tutarinin ylizde 15'ini agmayacak sekilde
vergi alma hakki bulunmaktadir. Tirkiye'de yapilacak vergileme i¢ mevzuat hiikiimlerimiz
kapsaminda yapilacak olup s6z konusu 6demeler i¢in i¢ mevzuatimizda daha diisiik bir oranin
Ongoriilmiis olmasi halinde ise bu diisiik oranin uygulanacagi tabiidir. Tirkiye'de bu sekilde alinacak
bir vergi Anlagsmanin 23/2-b fikras1 uyarinca; bu gelire iliskin olarak Liiksemburg'da &denecek
vergiden mahsup edilmek suretiyle ¢ifte vergilendirme 6nlenmis olacaktir. Anlagsma hiikiimlerinin
uygulanabilmesi i¢in Litkksemburg mukimi sirketin, Liiksemburg Yetkili Makamlarindan alinacak
Liiksemburg'da tam miikellef olundugunu ve tim diinya kazanglari {izerinden Liiksemburg'da
vergilendirildigini gosteren bir mukimlik belgesinin aslin1 ve Noterce veya Tiirk Konsolosluklarinca
tasdikli Tiirkce terclimesinin bir Ornegini Tiirkiye'deki vergi sorumlularina ibraz etmesi
gerekmektedir.” denilmistir.

8 “Danistay. 3. Dairesinin 07/05/1998, E. 1997/293, K. 1998/1650 sayil1 kararinda; Davact sirket,
............. firmasina 1990 yilindan itibaren her yil artan oranda mal karsilig1 Fransiz Frangi cinsinden
borglanmig, doviz karsilig1 bor¢larimi donem sonunda degerlemeye tabi tutarak kur farklarimi kurum
kazancindan indirim konusu yapmustir. ........... firmas1 davaci sirketin %77,2 hissesine sahip ortagi
oldugu gibi, bu sirketin imal etti§i rontgen cihazinin maliyetinin %50-60"11 olusturan X 15101
jeneratoriinii satan firma olmasi nedeniyle her iki sirket arasinda vasitasiz bir sirket miinasebeti ve sik1
bir is iligkisi mevcuttur. 1990 yilindan itibaren vadeli ve dovize endeksli olarak mal karsiligi
borglanmada bulunularak, ikrazi bu yildan itibaren tesebbiiste kullanildigina gére kanun maddesi
hiikkmiinde 6ngoriilen devamlilik unsurunun olayda gerceklestiginin kabulii gerekir. Her isletmenin
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Ayrica, ortiilii sermaye i¢in gegerli olan, fazlaya iliskin 6demelerin, aksine bir
anlagma bulunmadikga, ortiilii kar payr dagitimi1 olarak dikkate alinmasi, bu nedenle

de stopaja tabi tutulmasi, transfer fiyatlandirmasi i¢in de gegerli olacaktir.

Tiirkiye’nin transfer fiyatlandirmas: diizenlemeleri Iktisadi Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii (OECD) ilkeleri ile parelellik gostermektedir®®. Bu bakimdan,
OECD ilkelerine dayanilarak hazirlanmis diizenlemeler, Tiirk vergi mevzuatinin

transfer fiyatlandirmasi konusunda da gecerlidir.

OECD ilkeleri kapsaminda, Ekim 2023 itibariyle, Tiirkiye 64 iilkeye lilke

bazli raporlama yaparken, 77 iilke Tiirkiye’ye raporlama yapmaktadir®’.

3.2.3.1.3. Diger Vergi Uygulamalari

KVK’nin 30.maddesi, sirket hissesi satin almak i¢in borg¢lanilan tutara
yonelik faiz 6demelerine iliskin de uygulanacaktir. Bu bor¢lanmanin yabanci bir

kaynaktan yapilmasi durumda % 0, 1,5 ve 10 oranlarinda degisen stopaja tabidir.

Kurumlar Vergisi Genel Tebligi’nde konuyla ilgili olarak; kredi vermeye
yetkili kuruluslardan temin edilecek kredilerin faiz 6demeleri icin % 0, diger faiz
o0demeleri igin (Alacak faizi) yiizde 10 oraninda uygulanacagi hiikiim altina

alinmistir.

ugras konusunun, sermaye yapisinin ve aktif kiymet unsurlarmin degiskenligi, pazar ortamu,
ortaklarinin sayisi ve buna benzer durumlar dolayisiyla emsal kurum mukayesesi yapmak her zaman
anlaml1 sonuglar vermeyebilir. Ortiilii sermayenin belirlenmesinde, hakkinda inceleme yapilan kurum
yoniinden bir degerleme yapmak gerektiginde, yapilan bor¢lanmanin 6z sermayeye oraninin ticari
hayatin normal icaplarina uyup uymadigina bakilmasi ve bu mukayesenin kurumun kendi biinyesinde
yapilmas1 daha mak{l ve uygun diismektedir. Bu bakimdan inceleme elemaninca isletmenin
bilinyesinde yapilan degerlendirme neticesinde ulasilan sonug, yasanin aradigi bir diger kosulu, yani
borglanilan tutarla 6z sermaye arasinda ticari hayatin normal kosullarina gore mutad olmayan oranda
bariz bir fark yaratildigini agik¢a ortaya koymustur. Bu nedenle davaci kurumun vadeli olarak X 151n1
jeneratorii satin alma yontemi ile kurumun %77,2 payina sahip .......... firmasma dovize endeksli
bor¢lanmasinin ortiilii sermaye olarak kabul edilmesinde yasaya aykirilik bulunmadigi sonucuna
vartlmistir.” denilnmistir.

8 KVK’nin 13.madde gerekgesi

87 https://www.oecd.org/tax/beps/country-by-country-exchange-relationships.htm (01.10.2023)
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Gider Vergileri Kanunu’nun 28.maddesi uyarinca, finansal kuruluslara kredi
karsiligi yapilan 6demeler Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi’ne (BSMV)
tabidir. Ancak, yurt diginda yerlesik bir kurulustan alinan krediler i¢in 6denen faizler

BSMV kapsamma girmemekte olup, bunlar ayrica KDV’den de istisna olacaktir®,

Ayrica, borg veren kurumun finansal kurulus olmamasi durumunda, KDV
Kanunu’nun 17/4-e ile KDV Genel Tebligindeki agiklamalar ger¢evesinde, kredi
islemi kapsaminda 6denen faiz, komisyon ve bunlara iligkin kur farklari icin de KDV
Odenecektir. Bu KDV, faizin mahsup edilmesine izin verildigi durumda, kredi

kullanan tarafindan indirilecek KDV olarak dikkate alinacaktir.

Kural olarak, kredi nedeniyle diizenlenen sézlesmeler i¢in % 0,948 Damga
vergisi de s6z konusudur. Ancak, Damga Vergisi Kanunu ekindeki (2) sayili tabloda
damga vergisi alinmayacak belgeler sayilmis olup, finansal kuruluslarca
kullandirilacak krediler ve teminatlar1 i¢in diizenlenecek belgeler de istisna

kapsamina alinmistir.

Son olarak, KVK 30.madde 7.fikrada, vergi cennetleri olarak bilinen, diisiik
vergi oranina sahip yerlerdeki kuruluslar ile kredi borg iliskisine girilmesini dnleyici
bazi diizenlemeler yapilmistir. Buna gore, Tirk vergi sistemi ile bulundugu iilke
vergi sistemi agisindan ayn1 diizeyde vergileme yapilamayan iilkelerdeki kuruluglara

yapilacak olan 6demelerde kurumlar vergisi stopaj orani %30 olarak uygulanacaktir.

Bununla birlikte, bu {ilkelerin hangi {ilkeler olacaginin Bakanlar Kurulunca

belirlenecegi belirtilmis olsa da, bu liste 2023 y1l1 itibariyle heniiz yaymlanmamastir.

68 «“T.C. Gelir idaresi Baskanlig1 istanbul Vergi Dairesi Bagkanlig1i, Miikellef Hizmetleri Gelir
Vergileri Grup Midirligii, 17.01.2017 tarihli ve Sayi: 62030549-125[30-2015/280]-14801 6zelge”
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3.2.3.2. Sermaye Konulmasi Durumu

Sirkete sermaye saglanmasi durumunda %0.04 oraninda Rekabet Kurulu pay1
O0denmesi gerekecektir. S6z konusu Rekabet Kurulu payi, sermayenin ayni olarak

konulmasi durumunda da gecerlidir.

KVK 10/1 maddesi uyarinca, sermaye artislarinin nakit olarak karsilanan
kismina, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan agiklanan ticari
kredi faiz orani ilizerinden hesaplananacak kisminin yarisinin vergi matrahindan
indirim yapilabilecegi yoniinde diizenleme bulunmaktadir. Buna gore nakdi sermaye
artislart i¢in kavramsal faiz indirimi®® imkani tanimis olmaktadir. Bu durum, sermaye
sirketlerine vergi avantajlar1 saglayabilecek bir durum olarak degerlendirilmektedir
(Dogan-Koksal, 2019). Ancak, sermaye konulmas: ile ilgili baz1 noktalarin dikkate

alinmasi gereklidir.

Bilindigi tizere, TTK’nin 519/1 uyarinca, kanuni yedekler, 6denmis sermaye
tutari ile belirlendiginden, sermayenin gii¢lii olmasi, ayrilacak kanuni yedek ak¢enin
de miktarmin artmasina sebep olurken, dagitilabilecek karin azalmasina da yol

agmaktadir.

Herhangi bir nedenle sermaye azaltilmasina gidilmesi durumunda ise,
TTK’nin  473.maddesi uyarinca, mahkeme karar1 ile bilirkisi atanmasi
gerekeceginden, sermayenin azaltilmasi siireci bazi ilave aksiyonlar alinmasini
gerekli kilmaktadir. Bu bakimdan, sirkete sermaye konulmasinin gérece negatif yonii

oldugu ileri siiriilebilecektir.

8 Yabanci literatiirde “notional interest deduction-(NID)” olarak tanimlanmaktadir (Romaiuk, 2021),
(Christiaens, 2010), (Grecco, 2021), (Konings, Lecocq, Merlevede, 2018), (Bauman, Nugli, 2023) vd.
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Diger taraftan, sermaye miktarmin fazlaligi, diger baska yararlar1 disinda,
ortiilii sermaye diizenlemeleri karsisinda, pozitif bir duruma da neden olmaktadir.
Odenmis sermayenin ii¢ katina kadar olan iliskili taraflardan yapilan borglanmalar,

ortiilii sermaye olarak kabul edilmemektedir.

Ayrica, bazi 6zel diizenlemeler bakimindan da, sermayenin gii¢lii olmast
gerekmektedir. Ornegin bazi biiyiik projeler veya bazi regiile sektdrlerde faaliyet
gostermek icin sermaye borgluluk oraninin belirli bir seviyede olmasi sarti

bulunmaktadir®.

3.2.4. Satic1 Acisindan Muhtemel Durumlar

Sirket hisselerini satanlar bakimindan bazi vergisel durumlar s6z konusu
olacaktir. Hisse satisi nedeniyle elde edilecek kazanglar nedeniyle, vergi dogup
dogmayacagi, satilan hisselerin tiirii, miilkiyetinin kimde oldugu ve bu hisselere kag

yildir sahip olundugu ile ilgilidir.

S6z konusu hisselerin miilkiyeti gercek kiside bulunuyorsa ve bunlar i¢in
hisse senedi veya gegici ilmiihaber varsa, bunlarin edinimlerinden itibaren iki yil

gectikten sonra satilmasinda vergi dogmayacaktir. Edinim tarihinden iki yildan daha

0 «Orn. Milli Savunma Bakanlig: Thale Sartnamesinin ilgili boliimii syledir: 4.2- Ekonomik ve mali
yeterlige iligskin belgeler ve bu belgelerin tagimasi gereken kriterler

4.2.1. Bankalardan temin edilecek belgelerTeklif edilen bedelin % 5’ inden az olmamak iizere istekli
tarafindan belirlenecek tutarda, bankalar nezdindeki kullanilmamis nakit kredisi veya kullanilmamis
teminat mektubu kredisini gosterir, yerli veya yabanci bankalardan alinacak belgeler.

4.2.2. Isteklinin bilangosu veya esdeger belgeleriihalenin yapildig: yildan énceki yila ait isteklinin y1l
sonu bilangosu veya gerekli goriilen boliimleri, yoksa bunlara esdeger belgeler,isteklinin; a) Cari
oranin (donen varliklar / kisa vadeli borglar) en az 0,50 olmasi, b) Oz kaynak oraninin (6z kaynaklar/
toplam aktif) en az 0,10 olmasi, c) Kisa vadeli banka borglarinin 6z kaynaklara oraninin 0,75’den
kiiciik olmasi,yeterlik kriterleridir ve bu ti¢ kriter birlikte aranir. Bu sartlar1 bir dnceki yilda
saglayamayan istekliler, son iki yila ait belgelerini sunabilirler. Bu takdirde, belgeleri sunulan son iki
yilin ortalamasi iizerinden asgari degerlerin saglanip saglanmadigina bakilir.Serbest meslek erbabinin
verecegi ve ilgili mevzuatina gore diizenlenmis ve onaylanmis serbest meslek kazang defteri 6zetinde
gosterilen degerlere gore, toplam gelir/toplam gider oraninin son yilinin veya son iki yillik
ortalamasinin enaz (1,25) olmas1 sart1 aranir. Bu durumda yukarida bilangolar veya gerekli goriilen
bdliimler tizerinden hesaplanacak oranlar aranmaz.”
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kisa bir siire icerisinde bu hisselerin satilmasi halinde ise, gelir vergisine tabi

olacaktir.

Hisse senedi veya gecici ilmuhaber ¢ikartilmamis hisselerin satisi ise, bir siire

kisit1 olmaksizin deger artis kazanci olarak vergilendirilmektedir.

S6z konusu hisselerin miilkiyeti bir tiizel kiside ise, bu durumda bagli ortaklik
veya istirak hissesi satig1 giindeme gelecek olup, KVK’nin 5/1-e maddesi geregince,
so6zkonusu hisselerin iki yildan daha fazla bir siire ile elde tutulmasi durumunda, bu
kazancin %751 i¢in, satisa iliskin tahsilatin ikinci takvim yilinin sonuna kadar
yapilmasi ve en az bes yil siireyle 6zel bir hesapta tutulmasi kosuluyla, herhangi bir
vergilendirme yapilmayacak, bakiye %25’lik kisim ticari kazang¢ olarak

vergilendirilecektir (Yildirim, 2022).

Amortisman bakimindan, sirket birlesme ve devirleri durumlarinda olanin
aksine, sirket miilkiyetindeki varliklarin satilmasinda satici agisindan, satilan varligin
kalan amortisman siiresi varsa, kalan net defter degerinin tamamini vergi harcamas1’*

olarak ele alinacaktir.

Herhangi bir tasinmazin satilmasi durumunda ise, tasinmazin satis bedelinin

%?2’s1 kadar tapu harci ile doner sermaya harcinin da 6denmesi gerekecektir.
3.3. Birlesme ve Satinalmalarin Ekonomik ve Finansal Analizi
3.3.1. Literatiir Taramasi

Tiirkiye’de gerceklesen Sirket birlesme ve satinalmalariin etkilerine dair

yapilan ¢alismalar incelenmistir. Paylar1 BIST te islem goren alic1 sirketlerin pay

" Kamu Mali Yonetimi Kontrol Kanunu 15.madde uyarinca vergi harcamasi; vazgegilen vergi
gelirleri olarak tanimlanmustir
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degerlerindeki etkilerine dair yapilan bir ¢alismada, bu sirketlerin pay degerlerinde
normaliistli getiri, bagka bir ifadeyle paylarin getirilerinin piyasa getirisinin lizerinde
gerceklestigi, ancak, normaliistii getirinin de piyasa getirisine oldukga yakin oldugu

belirtilmistir (Altin, 2020: 59).

Yapilan baska bir ¢alismada da, birlesme ve satin alma faaliyetlerine katilan
Tiirk sirketlerinin paylarinin, yiizde 5,25 ile ylizde 8,53 arasinda degisen pozitif ve
anlaml kiimiilatif anormal getiri elde ettigini gdstermis olup, birlesme ve satin
almalardan elde edilen faydalarin gogunun hedef sirketlere tahakkuk ettigini ve satin
alanlarin bu hedeflerdeki haklar1 kontrol etmek i¢in prim 6dedigini gosteren dnceki
calismalarla da tutarli oldugunu gostermistir. Ayrica, satin almalara katilan Tiirk
sirketlerinin hisse senedi getirilerinin ortalama sektdr getirilerinin iizerinde oldugu
sonucuna varilmigsa da, bu sonuglarin kisa vadeli yaklasimda dogrulanamadigr ifade

edilmistir (Akben-Selcuk, 2015).

Tiirk sirketleri tarafindan, hem stratejik varliklarin hem de pazar arama
motivasyonlarinin, siniragan birlesme ve satinalma islemlerinde edinilen pay
diizeyini belirleyebildigini gosteren bir bagka calismada, uluslararas: sirketler i¢in
gelistirilen OLI paradigmasi’® gibi teorilerin Tiirk sirkerlerinin uluslararasilasma
stratejilerini ve motivasyonlarin1 incelemek i¢in de uygulanabilecegini ortaya

koymaktadir (Ataay-Kayaci, 2020).

Bagka bir calismada ise, Tiirkiye'de birlesme ve satin almalarin 1989'dan

2021 sonuna kadar tarihsel gelisimi analiz edilip inceledikten sonra, birlesme ve satin

2 QLI paradigmasi, ulusal diizeydeki kurumlarin uluslararas: sirketlerin faalilyetlerini nasil
etkileyebileeginine dair gelistirilmis bir teoridir.
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alma stratejilerini lilke ekonomisinin kalkinmasina yonelik mekanizmalara dahil
etme kararinin iilkeye olan fon akimlarint hizlandirdig1 ve yabanci yatirimi tegvik

ettigi degerlendirilmistir (Sahraoui-Kada, 2023).

Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin ¢cogunlukla birlesme ve satin
almalar seklinde olmasi nedeniyle siirli fayda sagladigini, sermaye piyasasinin
liberallesmesini savunanlarin yanildigini, Tiirkiye’ye gelen dogrudan yatirimlarin,
yeni yatirimlara ve biiylimeye degil, en karli yerli sirketlerin miilkiyetinin
yabancilara devredilmesine yol agtigii savunanlar da bulunmaktadir (Geyikdagi-

Karaman, 2013).

Birlesme ve satinalma duyurularinin Thomson Reuter’s Securities Data
Corporation (SDC) tarafindan duyurulmasimnin etkilerine dair yapilan c¢aligmada,
gelismekte olan iilkelerdeki birlegsmelerin servet etkilerinin, gelismis piyasalardaki
birlesmelerin servet etkilerinden daha diisiik oldugunu ortaya koydugu, bunun da
kismen, gelismekte olan piyasalarda birlesmelerin tamamlanmasindan Once
birlesmeyle ilgili olaylarin siklig1 ve SDC’nin bu olaylar1 veri setinde kapsamasindan

ileri geldigi degerlendirilmistir (Arslan-Simsir, 2016).

Tiirkiye’ye 2008-2019 doneminde gelen dogrudan yatirimlari inceleyen bir
calismada, dogrudan yatirimlar ve cari agik/toplam ¢ikt1 iliskisi negatif yonlii ve
anlamli bulunmusg, buna karsin, takibe diismiis krediler/toplam krediler oran1 ve
toplam rezervler/toplam disg bor¢ oranlar iligkisinin ise pozitif ve anlamli oldugu

belirtilmistir (Bulut-Balaylar, 2021).

Tiirkiye’nin ¢ektigi dogrudan yabanci yatirimlar ile GSYH iliskisinin

analizine dair bir diger caligmada, 2002-2019 yillar1 arasinda veri seti incelenmis,
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ancak ekonometrik olarak anlamli herhangi bir iliski tespit edilememis, bunun

nedeninin, yabanci yatirnmlarin ¢ogunlukla Ozellestirme ve birlesme seklinde

gerceklesmis olmasi gosterilmistir (Ulutas, 2021).

3.3.2. Metodoloji

Tiirkiye’de son 20 yilda gergeklesen birlesme ve satinalmalarin tiirlerine ve

biiyiikliiklerine dair bir arastirma yapilmistir. Ancak bu gibi islemler icin kamuoyunu

bilgilendirme yilikiimliligi bulunmadigindan,

islemin taraflarmin yaptiklar

aciklamalar ile bu alanda ¢aligsan 6zel sektor sirketlerinin kamuoyu ile paylastiklar

bilgilendirmelerden yararlanilmistir’,

Tablo 5: Yillar itibariyle Bilesme ve Satinalma Rakamlari

Degeri Degeri Aciklanmayanlarla
Yillar Aciklanan _Aciklananlarin Birliktfe Toplam Tahmini
Islem Sayis1 | Islemlerin Hacmi Islem Hacmi
(Milyar USD (Milyar USD
2002 54 0,61 1,00
2003 80 1,40 1,50
2004 91 2,50 2,60
2005 164 30,40 3,50
2006 154 18,30 1,92
2007 182 25,50 2,67
2008 171 16,30 1,85
2009 116 3,90 5,70
2010 241 26,40 2,90
2011 263 11,50 1,40
2012 315 23,20 3,00
2013 336 13,70 2,00
2014 318 17,70 2,20
2015 319 10,70 15,00
2016 243 4,60 7,00
2017 251 7,40 10,00
2018 191 9,30 12,00
2019 212 2,70 5,00
2020 209 6,90 9,00
2021 434 15,10 16,10

73 Ernst&Young Birlesme ve Satialma Islemleri Raporlar1 2002-2021
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|ORTALAMA | 217

12,41 |

14,97

Tablodan goriilecegi iizere, 2002-2021 déneminde Tiirkiye’de ortalama

satinalma islem adedi 217, islem hacmi ise 14,97 Milyar USD olarak ger¢eklesmistir.

Diger taraftan, 2018 yilinda KAP’ta duyurusu yapilan Birlesme’ (Devir)

islemlerinin etkilerine yonelik de bir ¢alisma yapilmistir. S6z konusu dénemde 20

adet tekil duyurunun detaylar1 soyledir:

Tablo 4: 2018 Yilinda KAP’a Birlesme Duyurusu Yapan Sirketler

BIST Duyuru Istirak
Sira Kodu Sirket Hedef Sirket Tarihi lligkisi
1 | DGHOL Dogus Holding Dogus Arastirma 3.01.2018 | Evet
2 | AVOD AVOD Gida Hasat BNO 10.01.2018 | Evet
3 | ZOREN Zorlu Enerji Zorlu Hidroelektrik 15.01.2018 | Evet
4 | DZGYO Deniz Gayrimenkul Gilindem Otel 1.02.2018 | Evet
5 | AGHOL Ag Anadolu Yazicilar 5.02.2018 | Evet
6 | NTHOL Net Holding 10 adet bagh ortakhk 13.02.2018 | Evet
7 | NUHCM | Nuh Cimento Nuh Enerji 28.02.2018 | Evet
8 | MAKTK Makina Takim Makina Takim Ticaret 9.03.2018 | Evet
9 | LUKSK Liiks Kadife A.S. Liks Gayrimenkul A.S. 4.04.2018 | Evet
10 | SNGYO | Sinpas Gayrimenkul Sinpas Yapi Endustrisi 4.04.2018 | Evet
11 | MGROS | Migros . KiPA 18.04.2018 | Evet
12 | ANELE Anel Elektrik Anel Telekominikasyon 19.04.2018 | Evet
13 | AKENR Akenerji Egemer 4.09.2018 | Evet
14 | PGSUS | Pegasus IHY [zmir 4.09.2018 | Evet
15 | KERVT Kerevitas 5 adet bagli ortaklik 6.09.2018 | Evet
16 | BANVT Banvit Banvit Enerji 20.09.2018 | Evet
17 | PEKGY Peker Gayrimenkul Peker Proje 27.09.2018 | Evet
18 | SKTAS Soktas Tekstil Soktas Dokuma 19.10.2018 | Evet
19 | SAFKR Safkar DJ Cool Klima 3.12.2018 | Evet
20 | SOKM Sok Marketler Tekozel Gida 4.12.2018 | Evet

™ BIST’e kote sirketlerin Birlesme duyulari, genellikle KVK 19.maddedeki literatiirde ‘vergisiz
birlesme olarak’ nitlendirilen devir islemine ilgilidir. Ancak, BITS verileri ile dil birligini korumak
adina, ¢aligmanin ilerleyen boliimlerinde birlesme ifadesi kullanilacak ancak parantez igerisinde devir
ibaresine de ver verilecektir.

108



https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/1042-nuh-cimento-sanayi-a-s

2018 yilinda, duyurusu yapilan islemlerin bir cogunda, TTK 155.md uyarinca
kolaylastirtlmis usul ile devir seklinde birlesmeyi tercih edilmistir. Bu durum da,

BIST’e kote sirketlerin grup ici birlesmelere agirlik verdiklerini gdstermektedir.

2018 yilinda duyurusu yapilan iglemlerden bazilar1 iptal veya erteleme gibi
nedenlerle tamamlanamamigtir. Tamamlanan birlesme (devir) islemlerinin sayist

9’dur. Bu birlesmelerin (devir) ekonomik ve finansal etkileri incelenmistir.

S6z konusu etkiler iki ayr1 yonden analiz edilmistir. Birinci yontem, birlesme
islemi yapan sirketlerin birlesme oncesi ti¢ yillik donem ile birlesme sonrasi ti¢ yillik
donemlerin kendi finansal tablolarindan segilen bazi kalemlerin karsilastiriimasi

seklindedir. Buna gore;

Tablo 6: Birlesme Duyurusu Oncesi ve Sonrasi Finansal Tablo Kalemleri

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Vergi
Birlesilen Oneesi Vergi Gdenen Gdenen Bdenen Vergi Gdenen Vergi Gdenen
Sira sirket Kar (+) Odenen Oncesi Vergi (+) Vergi Vergi (+) _ Vergi Vergi (+) _ Vergi Odenen Oncesi Vergi (+) Oncesi Vergi (+)
/ Vergi (+) Kar (+) / Gncesi / Gncesi Kar / OncesiKar | Vergi(+) Kar (+) / Kar (+) /
Zarar | /Ertelenen /zarar | Ertelenen Kar(+) | Ertelenen ) Ertelenen ) /Ertelenen /zarar | Ertelenen /zarar | Ertelenen
Satislar 8} Vergi (-) satislar © Vergi (-) satslar | /zarar() | Vergi(-) Satslar | /Zarar(-) | Vergi(:) Satislar | /Zarar(-) Vergi (-) satislar © Vergi (-) satislar © Vergi (-)
Deniz
1 Gayrimenkul 9,73 10,29 11,85 12,33 13,93 15,79 14,40 38,24 15,08 13,34 366,08 6,52 466,60 98,13
2 AGHolding | 2.592,00 | 32500 | - 4600 | 3.03000 | 397,00 27,00 | 17.163,68 156,85 51,21 | 23.981,00 548,00 324,99 | 44.781,68 1.768,84 517,03 | 62.111,31 | 1.501,53 887,39 | 82.740,00 | 4.982,00 | 1.397,00
Nuh
3 Cimento 989,91 | 240,00 66,00 992,97 219,54 47,04 1.002,47 157,07 7,16 1.169,46 197,13 47,00 1.268,98 197,12 36,33 1.706,33 664,81 94,56 2.493,22 648,05 5,62
Makina - -
4 Takim 5488 | 1999 | - 660 54,04 1001 | - 007 68,10 848 1,57 75,93 12,52 1,42 80,52 13,59 3,00 85,40 848 1,98 123,79 30,68 7,07
5 Migros 9.389,82 | 345,98 24,46 | 15.344,04 602,96 93,66 | 11.059,00 236,96 64,01 | 18.717,35 -1.047,26 211,83 | 23.191,36 -467,53 24,44 | 28.790,19 -220,7 183,24 | 36.272,24 225,48 132,71
6 Pegasus 348827 | 182,37 7051 | 3707,47 | 143,66 748 | 534857 603,26 10220 | 829673 542,26 40,14 | 11.025,22 1.394,26 5969 | 480355 | 202484 | - 5974 | 1066440 | 205678 | - 84,30
7 Kerevitas 382,76 100,52 -15,36 462 -84,88 11,11 2.406,20 96,26 29,59 2.422,03 -42,011 8,52 2.492,86 205,51 46,59 3.055,70 570 124,69 4.865,33 0,89 25,40
8 Soktag 23218 | 1875 6,75 275,30 27,95 5,41 322,65 -39 4,56 373,89 60,58 15,57 306,48 19,29 - 492 260,65 5060 | - 1,90 391,93 098 | - 1071
9 Safkar 66,59 1,55 0,37 65,22 4,42 1,51 67,95 1,71 0,31 90,38 12,65 - 010 117,03 6,78 1,37 105,10 15,61 3,52 152,67 18,06 3,58

Goriildigii  lizere, birlesme (devir) sonrasi gergeklesen rakamlarin
biiytikliikleri, birlesme Oncesi doneme gore daha fazladir. Ancak, Tirkiye gibi,
enflasyonun yiiksek seyrettigi iilkelerde, enflasyonun etkisi dikkate alinmadan
yapilacak olan sirket finansal tablolarinin bazi kalemlerinin karsilastirilmasi saglikli

sonu¢ vermeyecektir. O bakimdan, yukridaki tablo, sirketin birlesme Oncesi ve
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birlesme sonras1 donem igin, secilen finansal tablo kalemleri, enflasyon etkisinden

aridirilarak yeniden hazirlanmistir.

Tablo, 2018 yilinda ger¢eklesen birlesme (devir) dncesi 3 yil (2015-2016-

2017) ile sonrast 3 yil (2019-2020-2021) arasindaki donem igin bazi finansal tablo

kalemlerinin enflasyon etkisinden arindirilarak yeniden diizenlenmistir.

Tablo: 7: Enflasyon Diizeltmesi Yapilmis Finansal Tablo Kalemleri

2015-2017 2019-2021 FARK

Sira | Birlesilen Sirket ) Ode!’ien "\Iergi' Ode‘nen "Vergi' Ode'nen
Vergi Vergi (+) Oncesi | Vergi(+) Oncesi | Vergi (+)

Oncesi Kar / Kar (+) / Kar (+) /
(+) Ertelenen / Zarar | Ertelenen / Zarar | Ertelenen
Satiglar | /Zarar(-) | Vergi(-) Satiglar (-) Vergi (-) Satiglar (-) Vergi (-)

Deniz

1 | Gayrimenkul 11,84 12,80 - 282,59 39,33 - 270,75 26,53 -
2 | AG Holding 7.595,23 76,28 10,74 | 63.211,00 | 2.750,79 934,11 | 55.615,77 | 2.674,51 923,37
3 | Nuh Cimento 995,12 205,54 40,07 | 1.822,84 | 503,33 45,50 827,73 | 297,79 5,44
4 Makina Takim 59,01 7,17 1,70 96,57 17,58 4,02 37,56 24,76 5,72
5 | Migros 11.930,95 6,67 60,71 | 29.417,93 | 154,25 113,46 | 17.486,98 | 160,92 52,75
6 | Pegasus 4.181,44 213,99 55,08 | 8.831,06 | 895,79 28,12 | 4.649,62 | 1.109,78 83,19
7 | Kerevitag 1.083,62 29,71 1,04 | 3.471,30| 258,75 65,56 | 2.387,68 | 288,47 64,52
8 | Soktas 276,71 28,59 5,57 319,69 23,62 5,84 42,98 4,96 11,42
9 | Safkar 66,59 2,56 0,73 124,93 13,48 2,82 58,35 10,92 2,09

Tabloda verilen rakamlar, sirketlerin bagimsiz denetimden ge¢mis mali

tablolarindan derlenmistir. lgili dénemlerdeki bakiyeler, enfasyon diizeltmesine tabi

tutulmustur. Enflasyon oranlari TUIK tarafindna agiklanan yillik TEFE-TUFE

ortalamasi olarak alinmistir. Aciklanan TEFE-TUFE oranlar1 Ek’1°de yer almaltadir.

2018 yil1 disarida tutularak, geriye ve ileriye dogru 3 yilin ortalama rakamlar1

arasindaki fark alinarak, donemsellik etkilerinin giderilmesi amaclanmistir.

Tablonun detaylar1 Ek:2’dedir.
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Tablodan da goriilecegi lizere, birlesme (devir) islemine giren biitiin
sirketlerin satislar ve 6dedikleri vergi tutarlar1 bakimindan, birlesme sonrasi ii¢ yilin

ortalamasi, birlesme 6ncesi li¢ yilin ortalamasindan daha biiyiiktiir.

Bununla birlikte, bu sirketler bakimindan birlesme islemi devir niteligindedir,
diger bir ifade ile, baska bir sirket tiim aktif ve pasifi ile devralinmistir. Dolayistyla,
birlesme neticesinde, satiglarin ve 6denen verginin artmasinin dogal olmasi gerektigi
sOylenebilecektir. Bu etkiyi azaltmak adina da, birlesme islemi ile birlesilen sirketin
icinde infisah eden sirketlerin” finansal tablolari da analize dahil edilmistir.

Asagidaki tablo bu durumu gostermektedir:

Tablo 8: Birlesmeye Katilan Sirketlerin Finansal Tablolarinin Etkileri

Devrolan Sirketin 2017 Deviralan Sirketin 2017 Devir Sonrasi 2018 Yilsonu
Finansallari Finansallari Finansallar
- Odenen
Birlegilen i ) ) " 5 .
Sira sirket Vergi | Vergi (+) Vergi Odenen Vergi Odenen
Oncesi / Oncesi | Vergi (+) Oncesi | Vergi (+)
Kar (+) | Ertelene Kar (+) / Kar (+) /
/ Zarar | nVergi / Zarar | Ertelenen / Zarar | Ertelenen
Satislar (-) (-) Satiglar (-) Vergi (-) Satiglar (-) Vergi (-)
Deniz
1 Gayrimenkul 0 0 - 13,93 15,79 14,40 38,24
2 | AG Holding 3.391,36| 357,31 - 34,12 | 17.163,68| 156,85 51,21 | 23.981,00| 548,00 -324,99
Nuh
3 | Cimento 34,48 0,86| - 0,28 1.002,47 | 157,07 7,16 1.169,46 | 197,13 47,00
Makina
4 Takim 68,10 8,48 1,57 75,93 12,52 1,42
5 | Migros 1.926,73 97,86 2,15 11.059,00| 236,96 64,01 | 18.717,35| 1.047,26 211,83
6 | Pegasus 233,17 36,01 5,26 5.348,57 | 603,26 102,20 8.296,73 | 542,26 40,14
7 Kerevitas 2.406,20 96,26 29,59 2.422,03| -42,011 8,52
8 | Soktas 86,33 20,94 6,32 322,65 -39 4,56 373,89 -60,58 15,57
9 | Safkar 67,95 1,71 0,31 90,38 12,65 - 0,10

> Bazi sirketletin birlesme Oncesi doneme ait finansal tablolarina erisilememistir. Bunlar, Sok
Marketler, Kerevitas, Safkar birlesmesine giren halka agik olmayan sirketlerdir.
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Gorildiigii iizere, devirolunan sirketlerin finansal tablolarina ulasilanlar

bakimindan, devir sonrasi se¢ilen finansal tablo kalemlerinden satislar ve 6denen

vergi tutarlari, devir alan sirketler ve devirolunan sirketlerin ayni finansal tablo

kalemlerinin toplamindan daha fazla ger¢eklesmistir.

Diger taraftan, bu pozitif degisimin sadece bu sirketler i¢in mi gegerli oldugu,

yoksa bulunduklar1 sektorler icin de benzer oranda bir iyilesmenin varligindan soz

edilip edilemeyecegi bakimindan, bu sirketlerin pay degerleri ile BIST te kategorize

edildikleri endeks degerleri bakimindan da mukayase yapilmistir.

Tablo 9: Birlesen Sirketlerin Bulunduklar1 Sektor ile Karsilagtirilmasi

Diizeltilmis Endeks ve Pay

Endeks ve Pay Degerleri Degerleri
2017-2021 | Endeks
BIST Kodu | 2017 2018 2019 2020 2021 | 2107 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | Arasi | Degeri/
Endeks/ Ortalamasi | PaY
Sira Pay Adi Degeri
1 Tags Toprak XTAST 785 768 667 1125 1830 | 1,00 | 0,98 | 0,87 1,69 1,63 | 1,23 0,33
Nuh NUHCM
Cimento 6,76 6,81 6,28 17,72 43,11 1,00 | 1,01 | 0,92 2,82 12,43 | 1,64
Holding ve
Yatirm
2 Ortakhg XHOLD 794,00 854,00 870,00 986,00 | 1.298,00 | 1,00 | 1,08 | 1,02 1,13 (1,32 | 1,11 0,00
. AGHOL
AG Holding 19,39 19,15 12,58 18,10 26,44 11,00 | 0,99 | 0,66 1,44 (1,46 | 1,11
Gayrimenkul
Yatirm
3 Ortakhg XGMYO 341,00 364,00 305,00 471,00 637,00 | 1,00 | 1,07 | 0,84 1,54 [ 1,35 | 1,16 0,18
Deniz DZGYO
Gayrimenkul 0,52 0,68 0,75 1,38 2,211,000 | 1,32 | 1,10 1,84 (1,61 | 1,37
a Ulastirma XULAS 882,00 1.679,00 | 1.478,00 | 1.162,00 | 1.711,00 | 1,00 | 1,90 | 0,88 0,79 | 1,47 | 1,21 0,26
PGSUS
Pegasus 21,51 28,31 47,22 54,36 78,82 2,00 1,32 | 1,67 1,15 | 1,45 | 1,52
5 Gida icecek | XGIDA 1.195,00 | 1.189,00 | 1.150,00 | 1.575,00 | 1.936,00 | 1,00 | 0,99 | 0,97 1,37 (1,23 | 1,11 0,16
Kerevitag KERVT 2,04 2,62 2,07 4,82 5,06 | 1,00 | 1,28 | 0,79 2,32 1,05 | 1,29
6 Tekstil Deri XTEKS 239,00 313,00 342,00 583,00 976,00 1,00 | 1,31 | 1,09 1,70 | 1,67 | 1,36 0,10
Soktas SKTAS 0,64 0,48 0,50 1,64 2,311,000 | 0,74 | 1,05 3,24 | 1,41 | 1,49
Metal Esya
7 Makina XMESY | 1.487,00 | 1.320,00 | 1.410,00 | 2.277,00 | 3.682,00 | 1,00 | 0,89 | 1,07 1,61 (1,62 | 1,24 0,26
Safkar SAFKR 1,58 1,72 5,20 8,83 11,00 | 1,00 | 1,08 3,03 | 1,70 | 1,56
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Ticaret XTRCT | 1.725,00 | 1.925,00 | 2.088,00 | 2.965,00 | 3.296,00 | 1,00 | 1,12 | 1,08 |1,42 |1,11 |1,146

0,006

MGROS

Migros 24292 | 19,121| 16,858| 33,697 | 37,051|1,00 |0,79 | 0,88 |2,00 | 1,10 | 1,153

Tablodaki veriler Is Yatrim A.S. tarafindan BIST’ten alinan verilerden
derlenmistir. Endeks degerleri, haric, pay degerleri ve diger finansal gostergeler TL

cinsindendir. Tabloda yer alan finasansal tablo kalemlerinin detaylar1 Ek:3’tedir.

Endeks degerleri ve pay degerleri ilgili yil ortalamasi olarak girilmistir. Pay
degeri ile payin kategorize edildigi ilgili BIST alt endeks degerinin karsilastiriimasi
i¢in enflasyon diizeltmesine ihtiya¢ duyulmamis, sadece bir onceki yila gore bir
sonraki yilin ylizdesel degisimi dikkate alinarak, degerlerde diizeltme yapilmistir.

Boylelikle, farkli degerler, yiizdesel bazda karsilastirilabilir kilinmustir.

Ayrica, Makina Takim, BIST Metal Esya Makine Endeksinde bir diger

sirkette bulundugundan degerlendirmeye alinmamustir.

Tabloya gore, birlesme islemine giren sirketlerin pay degerlerinin, biri hari¢
(AG Holding) digerlerinin tamami, bulunduklar1 endekse gore daha fazla deger
kazanmistir. S6z konusu deger kazanimi bazi paylarda az bazilarinda ¢ok olmakla

birlikte, ortalama %16 mertebesinde gergeklesmistir.
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UCUNCU BOLUM
BIiRLESME VE SATINALMA ISLEMLERININ
VERIGILENDIRILMESI iLE ILGILi AVRUPA BiRLIiGI ORTAK

DUZENLEMELERI iLE POLONYA TiCARET VE VERGI

HUKUKU UYGULAMALARI

4. BIRLESME VE SATINALMA ISLEMLERIYLE ILGILI AVRUPA
BiRLiGi DIREKTIFLERI
4.1. Avrupa Birligi Direktiflerinin Yapisi

Bilindigi tizere, Avrupa Birligi olarak adlandirilan Birlik, 1957 tarihli
Avrupa Ekonomik Toplulugu Anlasma ile kurulmustur. Bu anlagmasi siyasi
nitelikte bir anlagsma olmakla birlikte, ekonomik a¢idan da bir c¢ok hiikiim
icermektedir (Kirag-Ilhan, 2010: 192). Anlasmanin 2.maddesinde Toplulugun
amacinin, liye {ilkelerin iktisat politikalarinin zaman i¢inde birbirine yaklastirilmasi
yoluyla, toplulugun biitiiniinde iktisadi faaliyetlerin koordineli bir sekilde
gelistirilmesi, devamli ve dengeli biiylime, daha fazla istikrar, hayat
standardtlarinin yiikseltilmesi ve toplulugun bir araya getirdigi iilkeler arasinda
daha siki isbirliklerinin kurulmasini saglamak amaciyla ortak bir pazarin kurulmasi

oldugu belirtilmistir.

Anlagmanin 100.maddesi ise, s6z konusu amacin gergeklestirilmesi igin
yapilacak diizenlemelere deginmekte olup, bu maddede Komisyonun onerisi

iizerine Konseyin, oybirligiyle, iiye iilkelerin, ortak pazarn’® kurulmasi ve

6 Antlasmanin muhtelif maddelerindeki “Ortak Pazar, i¢ Pazar, Tek Pazar” ibarleri nitelik itibariyle
aymi kabul edilmektedir (Tekinalp, Tekinalp, Atamer, Oder, Okutan, 1997).
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faaliyetlerini  etkileyebilecek kanun, tiizik veya diger diizenlemelerin

yakinlastirilmast amacina matuf direktifler ¢ikaracagini amirdir.

Direktifler AB'nin ikincil hukukunun bir pargasini olusturur. Bu nedenle AB
kurumlar tarafindan anlagsmalara uygun olarak kabul edilmektedirler. AB
diizeyinde kabul edildikten sonra AB Uye Devletleri tarafindan i¢ hukuka
aktarilirlar ve iiye devletlerde kanun haline gelir. Ancak bu kurallarin nasil
uygulanacagma karar vermek her bir iye devletin kendi Kanunlarini

gelistirmelerine baglidir (Russell, 2017: 24).

Avrupa Birligimin Isleyisine iliskin Antlasma'nmin 288.maddesi, bir
direktifin, sonuca ulagsmak i¢in bi¢gim ve yontemleri segme giiciinii ulusal otoritelere
birakarak, hedeflendigi Uye Devletlerde (bunlardan biri, birkag1 veya tiimii) elde

edilecek sonug agisindan baglayict oldugunu belirtmektedir (Foster, 2020: 120).

Bir direktif, bir yonetmelik veya bir karardan iki noktada farklilagsmaktadir.
Bunlardan birincisi, yiiriirlige girdikten sonra iiye devletlerde dogrudan gegerli
olan bir yonetmeligin aksine, bir direktif iiye devletlerde dogrudan gecerli degildir;
direktifin her iiye devlette uygulanabilmesi i¢in ncelikle ulusal hukuka aktarilmasi

gerekir. Ikincisi ise, bir karardan farkli olarak, direktifin genel uygulamasi vardir

(Scotland, 2016).

Direktifler, iye devletlerin diizenlemelerini bir alanda belli kural ve
hedefler dogrultusunda, aradaki farkliliklar1 giderip, bunlari birbirleri ile benzer
hale getirmeye matuf, kurucu anlagmalarda Ongoriilen kosullar gergevesinde,

Bakanlar Konseyi veya Komisyon tarafindan ¢ikarilir. Direktiflerin dogrudan
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muhatabi iiye devletlerdir ve iiye devletler bu direktiflerle baghdir (Tapan, 1998:

993).

Direktiflerin, belirlenen siire i¢erisinde, liye devletler tarafindan, kendi yerel
hukuk diizenlerinin gerekliliklerine uygun sekilde’’, kabul edilerek uyulmas:
zorunlu kural olarak kabul edilirler (Aras, 2015: 16). AB direktiflerin iiye lilkelerin

i¢ diizenlemelerine tstiinliiglinde tartigma yoktur (Bell, 2005: 487).

Kurucu Anlagma’nin 100/a maddesinde ise, nitelikli ¢ogunluk ile,
Konseyin, Komisyonun Onerisi iizerine, Avrupa Parlamentosu ile isbirligi i¢inde
hareket ederek, Ekonomik ve Sosyal Komitenin de goriisiinii aldiktan sonra, iiye
tilkelerin i¢ pazarin olusturulmasi ve igleyisiyle ilgili yasal diizenlemelerini,

tiizlikleri ve idari diizenlemelerini de yakinlagtirmayi amaglamstir.

Vergi uyumlastirmasi s6z konusu tedbirler baglaminda 6nemli bir unsurdur.
Burada vergi uyumlastirmasindan kastedilen, liyeler arasinda gii¢lii bir iktisadi
bagin olusturulmasi, devamli ve dengeli ekonomik kalkinmanin tesvik edilmesi ve
ticareti bozan veya rekabeti engelleyen vergi esitsizliklerinin giderilmesi amaciyla,
iiye devletlerin vergi mevzuatlarinin birbirlerine benzemelerinin saglanmasidir

(Winckler, 1992: 4-5).

Genel anlamda vergiler dolayli ve dolaysiz vergiler olarak tasnif
edilmektedir (Karakog, 2020: 135). KDV, Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) gibi vergiyi
odeyen ile verginin sorumlusunun farkli oldugu, harcama ve islemlere dayanan
vergiler Dolayli vergiler olarak tanimlanirken, servet ve gelire dayanan vergiler de

dolaysiz vergiler olarak siniflandirilmaktadir (Kiligaslan-Yavan, 2017: 35).

7 Ulkeler, kendi i¢ hukuk diizenlerine gore, Kanun, karar, yonerge, yonetmelik, kurallar seti gibi
mevuat hiikiimleri ihdas edebilirler.
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Bir iilke veya cografyada, vergi uygulamalari bakimindan yeknesaklik
bulunmasi, vergilemenin etkinligini ve verimliligini artirdigi kadar, vergi
sorumlusunun vergi bilincini ve vergi otoritelerine karst tutumunu da pozitif olarak

etkilemektedir (Cavlak-ince, 2015: 8-9).

Bu baglamda, Roma Anlasmasi ile hedeflenen, AB genelinde vergi
uygulamalarinda birlik ve uyumun, dolayli vergilerle saglandigi kabul edilmektedir

(Lamensch-Merkx-Schippers-Einjde 2022: 8-9; Cigek-Ugur, 2019: 308-309).

Ancak, dolayli vergilerde saglanan bu uyuma karsin, esas vergileme tiirii
olmas1 gereken ve daha adil oldugu kabul edilen dolaysiz vergiler i¢in bir uyumun
saglandig1 soylenemedigi gibi (Oral, 2005: 274), anlagsmalarin amaciin Birlik
tiyelerinde dolaysiz vergilerin uyumlastiriimasini hedeflemek olmadigina dair

goriigler de vardir (Helminen, 2022: 5).
4.2. Konuyla Ilgili Avrupa Birligi Direktifleri

Bahsedildigi iizere, AB kurucu anlagmasinin 2, 99 ve 100’lincli maddeleri
uyarinca Birlikte vergi uyumlastirmasinin saglanmasi temel hedeflerdendir. Dolayli

vergilerin uyumlastirilmasi i¢in asagidaki direktifler ¢ikartilmistir.

11 Nisan 1967 tarihli, 67/227/AET s. Uye Ulkelerin Muamele Vergilerine
[liskin Mevzuatlarinin Uyumlastirilmas — Birinci direktif diye de adlandirilan, Uye
Ulkelerin Muamele Vergilerine Iliskin Mevzuatlarinin Uyumlastiriimasi Direktifi"
(Council Directive on the Harmonization of the Laws of the Member States relating
to Turnover Taxes) AB iiye iilkeleri arasinda vergi mevzuatlarinin
uyumlastiriimasini amaglayan bir diizenlemedir. Bu direktif, tiye iilkelerin KDV ve

benzeri dolayli vergilendirme sistemlerini uyumlu hale getirmeyi hedefler. Bu
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uyumlastirma, i¢ pazarin isleyisini kolaylastirmak ve vergiye iliskin engelleri

ortadan kaldirmak amaciyla hazirlanmistir (Huiskamp, 1967: 177).

11 Nisan 1967 tarihli, 67/228/AET s. Ortak Katma Deger Vergisi Yapist Ve
Uygulama Prosediirleri — Ikinci direktif diye adlandirilan Avrupa Ekonomik
Toplulugu (AET) direktifi ise KDV konusunu ele almaktadir (James, 2011: 16). Bu
direktif KDV'nin nasil uygulanacagini, hangi oranlarin kullanilacagini, verginin
nasil  hesaplanacagimi  ve iye llkelerdeki uyumlastirma  siireglerini

detaylandirmistir.

17 Mayis 1977 tarihli, 77/388/AET s. Ortak Katma Deger Vergisi Sistemi;
Tek Tip Matrah Uygulamast — Altinci direktif olarak da bilinen daha yaygin olarak
"Altinct KDV Direktifi" olarak bilinir ve Avrupa Birligi'nde KDV sisteminin
temelini olusturan 6nemli bir mevzuattir. Bu direktif, 17 Mayis 1977 tarihinde
kabul edilmistir ve KDV'nin iiye devletler arasinda uyumlastiriimasit amaciyla
getirilmistir. Direktifin amaci, i¢ pazarin etkin bir sekilde islemesini saglamak igin
KDV kurallarini standartlagtirmak ve uyumlu hale getirmektir (Dmoch-Kotodziej-

Mioduszewski-Mudrecki, 2022: 11).

16 Temmuz 1985 tarihli, 85/362/AET s. Uye Devletlerin Vergileriyle Iliskin
Mevzuatlarinin Uyumlastirilmas1 Hakkinda Tasit Araglarimin Digindaki Mallarin
Gegici Ithalinde Katma Deger Vergisi Istisnasi direktifinin amaci, Avrupa
Ekonomik Toplulugu iiyesi iilkeler arasinda dolayli vergilendirme (6rnegin Katma
Deger Vergisi ve ozel tiikketim vergileri) politikalarinin uyumlagtirilmasi ve vergi
uygulamalarinin daha tutarli hale getirilmesidir. Bu, i¢ pazarin etkin isleyisini

saglamak ve vergiye iligkin haksiz rekabeti dnlemek amaciyla yapilmstir.
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19 Ekim 1992 tarihli, 92/77/AET s. Katma Deger Vergisi Oranlarinin
Birbirine Yaklastirilmasi1 Direktifi KDV oranlariin yakinlastirilmasina iliskin
vergi uyumunu hedeflemistir. Uye devletlerdeki oranlarmn mutlaka esitlemesi
gerekmemektedir. Bu direktif gegis donemi boyunca tiim iiye devletler en az
%15'lik standart oranin korunmasi ve artan oranlarin kaldirilmasini zorunlu
kilmigtir. Buna ilaveten, liye devletler, %5 oranindaki indirimli (tercihli) orani,
yalnizca bir kategori ya da ancak gida maddeleri, su, ilag, tibbi malzeme, kitap,
ulagim hizmetleri, kiiltiir ve spor hizmetleri, sosyal koruma hizmetleri, tarim
tirtinleri satiggibi belirli tiriinlerden olmak kaydiyla en fazla iki kategorideki mal ve

hizmetler i¢in uygulayabileceklerdir (Murtezaj, 2023: 57).

19 Ekim 1992 tarihli, 92/79/AET s. Sigaradan Alinan Ozel Tiiketim
Vergisinin Uyumlastirilmasi Direktifi AB biinyesinde tiitiin mamiilleri tizerindeki
vergilendirme politikalarini diizenler. Bu direktif, AB iiyesi iilkeler arasinda ortak
bir asgari vergi diizeyi belirleyerek i¢c pazardaki rekabet kosullarini dengelemeyi

amaglar (Kudryashova-Mirzaev, 2019: 97).

19 Ekim 1992 tarihli, 92/81/AET s. Madeni Yaglardan Alinan Ozel Tiiketim
Vergisinin Uyumlastirilmast Direktifi, enerji irtinleri olarak yakit ve elektrigin,
0zel tiikketim vergisine tabi olma kosullarin1 AB diizeyinde uyumlastirilmasin
diizenlemektedir. Enerji iirlinlerinin vergilendirilmesine iliskin AB c¢ercevesi

uyumlastirilmis asgari diizeyler ve uyumlastirilmig bir vergilendirme yapisindan

olusmaktadir (Vanrykeli, 2019: 10)

19 Ekim 1992 tarihli, 92/83/AET s. Alkol ve Alkollii ickilerden Alinan Ozel
Tiiketim Vergisinin Uyumlastirilmas1 Direktifi alkol ve alkollii iceceklere iliskin

Ozel tliketim vergisinin yapisi, alkol kategorileri ve 6zel tiiketim vergisine tabi
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alkollii icecekler ile bunlar icin alinacak OTV hesaplamalarinda kullanilan baz
degerlerin neler oldugunu belirler. Ayrica, kii¢iik bira fabrikalart ve icki
imalathaneleri, bazi iiriinler ve cografi konumlar icin indirimli oranlarin neler

olacagina dair diizenlemeler de icermektedir (Nawrolska, 2023: 52)

Goriildiigii lizere, dolayli vergilerin uyumlastirilmast hedefine ulasilmak

amaciyla ¢ok sayida direktif kabul edilmistir.

Ancak, dolaysiz vergiler bakimindan durum olduk¢a farklidir. Dolaysiz
vergilerin uyumlagtirilmasi konusunda bir ¢ok calisma yapilmissa da, basarili
olunamamustir (Capanoglu, 2011: 27). Bunun nedenlerinden birinin, iiye devletlerin
vergi yetkilerini sinirlamak istememeleri oldugunu savunan goriisler vardir

(Soydan, 2002: 22).

Bu konuda en bilinen ¢alisma 1962 tarihli Neumark Raporu olarak da
bilinen rapordur. Prof.Dr.Fritz Neumark’mn bagkanligini yaptigi Mali ve Finansal
Komite tarafindan, birlik iiyesi iilkelerin vergi yapilarindaki farklarm ne gibi
sonuglar doguracagini ve bu farklilarin giderilmesi i¢in ne gibi 6nlemlerin alinmasi
gerektigini ortaya koymak lizere hazirlanmistir (Thurston, 1963: 97). Raporun belki
de en cargici tespitlerinin basinda, {iye iilkelerin vergi yapilarinin ayni olacak
sekilde birlestirme caligsmalarinin basarisiz olacagini, bunun sebebinin de iiye
tilkelerin tarihi, siyasi ve kiiltiirel yapilarin birbirlerinden oldukga farkli olmasi

olarak gosterilmesi gelmektedir (Arendonk, 2012: 114-115) .

Komite, bunun yerine, diger bir ifade ile, vergi yapilariin yeknesak hale

getirilmesi yerine, rakabeti bozucu etkileri ortadan kaldiracak sekilde iiye iilke vergi
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yapilarinin birbirleri ile uyumlastirilmasinin Komisyonun temel politikast olmasi

gerektigini onermistir (EEC, 1967).

Komitenin s6z konusu onerisi lizerine, Komisyon tarafindan 1967 yilinda
dolaysiz vergilerin uyumlastirilmasina yonelik bir program Konseye sunulmustur.
Program temel olarak 3 alanda yapilmasi1 gerekenleri belirlemistir. Bunlar sermaye
hareketleri, topluluk i¢indeki sirket yeniden yapilanmalar1 ve amortismanlardir

(Farmer-Lyall, 1994).

Konumuz agisindan bakildiginda, programin en énemli noktasi, birlesme,
boliinme ve aktif devirleri bakminin ortak bir vergi diizenlemesi icin direktif

onerisinde bulunulmus olmasidir.

4.2.1. 2009/133/EC Sayih Avrupa Konseyi Birlesme Direktifi
Avrupa Sirketlerinin serbestliginin saglanmasi ve rekabet imkanlariin
artirtlmas1 amaciyla sinir tesi birlegsmelerin oniindeki iiye devletlerin yerel hukuk

diizenlemelerinin agilmasi konusu direktifler ile ¢oziimlenmistir.

Bunu teminen hazirlanan 23 Temmuz 1990 tarihli Avrupa Birligi Resmi
Gazetesinde yayimlanan 90/434/EEC Birlesme direktifi ile, topluluk iiyesi
iilkelerde kurulu sirketler arasinda birlesme, boliinme ve aktif devirlerinin

etkinligini azaltan vergi diizenlemelerinin ortadan kaldirilmasimi amaclamigtir

(Ashta, 2003: 2).

Bir diger goriise gore de, liye lilkelerin vergi sistemlerindeki farkiliklar
nedeniyle, birlesmeye giren sirketler {izerine ilave vergi yiikii konulmamasi veya
bunlarin gifte vergilendirilmesinin 6niine gegilmesi suretiyle, Birlik ortak pazarinin

ve rekabetgi yapisinin korunmasi hedeflenmistir (Erdos, 2016: 6-7).
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Farkl: iiye devletlerde kurulu sirketlerin sinir asan birlesmeleri nedeniyle,
birlesmeye katilan sirketler ve bunlarin pay sahipleri seviyesinde ortaya ¢ikacak
herhangi bir sermaye kazancinin dogrudan vergilendirilmemesi amaciyla
hazirlandigini savunanlar da vardir (Gangemi, 2010; Boidman, 2006; Haufler,

Schulte, 2011)

Boylelikle, iiye devletlerde kurulu bulunan sirketlerin hedeflenen ortak
pazara entegre olmalar1 saglanacak, verimlilik ve etkinlikleri artacak ve rekabetgi

yapilar giiclenecektir (Geringer, 2022: 2).

1990 yilinda kabul edilisinden sonra, Birlesme Direktifinde Birlige yeni iiye
devletlerin katilmasi ve direktifin bazi1 hiikkiimlerinin degisen kosullar karsisinda
giincellenmesi, agiklanmasi ve genisletilmesi nedenleriyle zaman iginde
degisiklikler yapilmistir (CSPG, 2005). 2005 yilinda onaylanan 2005/19/EC sayili
Direktifle Birlesme direktifinin kapsami genisletilmistir. 2005/19/EC sayil1 direktif
ile Birlesme Direktifinin kapsamina Avrupa Sirketi tanimlamasi dahil edilmis ve

Avrupa Kooperatifleri de kapsama alinmistir®,

Birlesme Direktifinde zaman i¢inde yapilan degisikliklerin direktifin
hiikiimlerinin anlagilmasin1 ve uygulanmasini zorlastirdigr gerekgeleri ile
90/434/EEC Birlesme direktifi, 25 Kasim 2009 tarihli ve L-310/34 sayili Avrupa
Birligi Resmi Gazetesi’nde yayimlanan 2009/133/EC sayili direktif ile yiiriilikkten
kaldirilmig ve 15 Aralik 2009 tarihinden itibaren de uygulanmaya baslanmistir

(Pantazatou, 2018: 3).

Bhttps://taxation-customs.ec.europa.eu/merger-
directive_en#:~:text=Directive%202005%2F19%2FEC%20introduces%20specific%20provisions%
20providing%20relief%200n,the%20European%20Company%20(SE) (09.02.2017)
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4.2.1.1. Avrupa Birligi Birlesme Direktifinin Yapisi

Birlesme Direktifi, kapsama dahil olan sirketlerin ve kurumlarin birlesmesi,
boliinmesi, aktif kalemlerin aktarilmasi ve hisselerin degismesinde tiye devlerlerde
gecerli olacak ortak vergileme sistemine dair hiikiimler getirmistir. Bu yonde temel
ihtiyacin, Avrupa Adalet Divani'nin (ECJ), liye devletlerdeki farkli rejimleri liye
devletler arasindaki islemlere esit sekilde uygulamalarini saglamasindan

kaynaklandigini savunan gortsler vardir (Matos-Barroso, 2019: 1).

Bir diger goriise gore ise, siniragan yenidne birlesmelere vergi kolayliklari
getirilmemesi, bu tliirden sinir asan birlesmeleri, yerel birlesmelere gore

dezavantajli duruma diisiirecektir (Boulogne, 2106: 13)

Ortak vergileme sisteminin, i¢ pazarin etkinliginin saglanmasi yaninda,
sirketlerin verimliligini ve uluslararasi rekabet kapasitelerini de gii¢clendirecegi,
ortak vergileme sisteminin olmamasinin ise, AB sirketleri arasinda finansal ve
operasyonel bozulmalara sebebiyet verecegini savunanlar da bulunmaktadir

(Cudin, 1988: 80).

2009/133/EC sayili Birlesme Direktifinin ikinci maddesinin a bendinde
birlesme (merger) iki sekilde tanimlanmaktadir. Bunlardan birincisi olan ‘devir’
seklindeki birlesme “Bir veya daha fazla sirketin, var olan bir diger sirkete, kendi
hissedarlarina bu sirketin sermayesini temsil eden hisse senetlerinin verilmesi,
gerekirse de nominal degerin veya herhangi bir nominal degerin olmamasi
durumunda, bu hisse senetlerinin defter degerinin %10’unu agsmayan tutarda nakit
O0deme yapilmasi karsiliginda, herhangi bir tasfiye olmaksizin infisah ederek, tiim

varlik ve yiikiimliiliiklerini devretmeleri” seklinde tanimlamistir.
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Ikinci olarak da, ‘yeni kurulus seklinde’ birlesme tanimlanmis olup, buna
iliskin de “iki veya daha fazla sirketin, kendilerinin kuracag: bir sirkete, kendi
hissedarlarina bu yeni sirketin sermayesini temsil eden hisse senetlerinin verilmesi,
gerekirse de nominal degerin veya herhangi bir nominal degerin olmamasi
durumunda, bu hisse senetlerinin defter degerinin %10’unu asmayan tutarda nakit
O6deme yapilmasi karsiliginda, herhangi bir tasfiye olmaksizin infisah ederek, tiim

varlik ve yiikiimliiliiklerini devretmeleri” seklinde bir tanimlama yapilmustir.

Gortildiigii tizere, AB mevzuatinda da, birlesme i¢in devir ve yeni kurulus

seklinde ikili ayrim yapilmistir (HMRC, 2016). Bu iki tiir arasindaki ortak noktalar;

- Tim hak ve yiikiimliiliklerin aktarilmasi,
- Devir olan sirket hissedarlarina yeni durumda hisse verilmesi veya
%10’a kadar nakit 6deme yapilmasi,

- Tasfiyesiz bir dagilma olmasi,

Hususlaridir. Bununla birlikte ayrildiklari nokta ise, ilk durumda bir sirketin

var olmasi iken, ikinci durumda yeni bir sirket kurulmasidir.

4.2.1.2. Sabit isyeri Kavram

Avrupa Birligi direktifinde sabit igyeri kavramina (Permanent
Establishment) yer verilmistir. Bu kavram vergi hukukunda 6nemli bir yere
sahiptir. AB ¢esitli vergi diizenlemelerinde siklikla karsilasilan bu kavramin anlam
birligini saglamak adina 28 Ocak 2016 tarihinde “Vergi Anlagmalariin Kétiiye
Kullanilmasina Kars1 Onlemlerin Uygulanmasina iliskin (EU) 2016/136 Sayili

Komisyon Tavsiyelerini” kabul etmistir.

Tavsiye’lerin sabit Isyerinin Tanimi baslikli 3.maddesi soyledir:
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“Uye Devletlerin kendi aralarinda veya iigiincii iilkelerle imzaladiklar1 vergi
anlagmalarinda; OECD Matrah Erozyonunu ve Kar Aktarmayi (BEPS) Eylemin
7.maddesindeki ¢ercevesinde daimi igyeri statiisiiniin yapay olarak ka¢inmanin
engellenmesi i¢in, OECD Model Vergi Anlagsmasinin 5.maddesinde deginilen yeni

hiikiimlerin uygulanmasi ve kullanilmasini tavsiye etmektedir”.
OECD Model Vergi Anlagsmasi’nin 5.maddesi ise su sekildedir:

“Bu Sozlesmenin amaglar1 bakimindan "sabit igyeri" terimi, bir tesebbiisiin
isinin tamamen veya kismen ylriitiildigii ise iligkin sabit bir yer anlamina gelir.
Daimi isyeri terimi, 6zellikle, yonetim yeri, sube, ofis, fabrika, ¢alisma yeri, maden,
petrol veya gaz kuyusu, tas ocagi veya dogal kaynaklarin ¢ikarildigi herhangi bir

yeri de kapsar.

Bir ingaat santiyesi veya insaat veya kurma projesi, ancak on iki aydan fazla

stirmesi halinde daimi isyeri olarak kabul edilir.”

AB vergi uygulamasinda da dikkate alinan OECD’nin yukarida yer verilen
tanimina yakindan bakildiginda, sabit isyerinden s6z edebilmenin sartlar1 (i) bir is
yeri olmasi; (ii) is yerinin sabit olmasi; ve (iii) isin tamamen veya kismen bu

isyerinde gergeklestirilmesidir (Sasseville-Skaar, 2009: 23).

4.2.1.3. Birlesme Direktifinin Uygulanacag Sirket ve Kurumlar

2009/133/EC sayili Birlesme Direktifi, iiye devletlerde kurulu bulunan
sirket tiirleri arasindaki birlesme ve devralmalar i¢in uygulanmaktadir (Krajcirova-

Vanova, 2014: 37).
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Burada s6z konusu vergi avantajindan yararlanmak isteyen sirketlerin
hangileri olacagt ve bu gibi sirketlerde aranacak diger sartlar Direktifin

3.maddesinde gosterilmistir. Buna gore sirketin,

I.) Direktifin 1 numarali ekinin A boliimiinde ismen sayilan sirketlerden
olmasi,

Ii.) Vergisel amaglar bakimindan kanuni ve fiili is merkezlerinin iye
tilkelerin birinde bulunuyor olmast,

iii.) Direktif’in 1 numarali ekinin B boliimiinde belirtilen tiirdeki vergiye

tabi olmasi,
Sartlar1 aranmaktadir.

Bu sartlara yakindan bakildiginda, ilk olarak, topluluga iiye iilkelerden
birinde tanimlanan tiirde bir sirket olduklar1 goriilecektir. Ticaret hukuku veya
ekonomik gerekgelerle, tilkelerde farkli tiirlerde sirketler kurulabilmektedir.
Bunlardan ancak Direktifin ekinde belirtilen sirket tiirleri i¢in vergileme avantaji
s06z konusu olmaktadir. Bu listede, topluluk tyesi tilkelerdeki sirket tiirlerine ilave
olarak Avrupa Sirketi (SE) ve Avrupa Kooperatif Sirketi (SCE) tiirleri de
sayllmistir. Listede belirtilen sirket tiirleri (Avrupa Sirketi ve Avrupa Kooperatif
Sirketi de dahil) arasindaki birlesme ve devralmalar bu direktif kapsaminda islem

gormektedir (Boulogne, 2016: 22).

"Societas Europaea” (SE), Avrupa Birligi’nin 08.10.2011 tarihli ve
2157/2001 sayili Direktifi ile diizenlenmis olup Ingilizce olarak "European

Company" veya kisaltilmig haliyle "SE" olarak da belirtilen ve sadece AB iiyesi
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tilkelerde kurulabilen 6zel bir sirket tiiriidiir. Bu tiir bir sirket, AB iiye devletlerinin

yasal diizenlemelerine tabi olarak kurulur ve AB icinde faaliyet gosterebilir.

SE’nin temel amaci, AB tlkeleri arasinda ticari siirlar1 kaldirmak ve AB
icinde serbest dolasimi kolaylastirmaktir. Bu tiir bir sirketin, AB i¢indeki ¢esitli
iilkelerde faaliyet gosterirken uyum saglamasi, tim AB {ye devletlerinin
kurallaria uygun olarak faaliyet gosterebilecegi i¢in daha kolaydir (Taraseviciiite,

2019: 10).

SE’nin kurulus ve isleyisi, AB diizenlemeleri ile belirlenir. Bu nedenle, bir
sirketin SE statiisii kazanmasi i¢in belirli gerekliliklerin yerine getirilmesi gerekir.
Bu gereksinimler arasinda minimum sermaye (120.000 EUR), yonetim organlarinin
yapisi ve karar alma siiregleri gibi konular bulunur. SE’nin kurulusu dort farkl
sekilde olmaktadir; birlesme yoluyla, bir holding SE'nin olusturulmasiyla, herhangi
bir kamu veya 6zel sirketin SE olusturmasiyla ve son olarak doniisiim seklinde.
SE’lerin biiyiik 6ogunlugu birlesme ve doniisiim yoluyla olusmaktadirlar (Lenoir,

2008: 17).

SE’lerin avantajlar1 arasinda, tek kademeli bir kurul yapisi olusturmak
(ulusal halka agik sirketlere iki kademeli bir yap1 uygulayan yargi bolgelerinde) ve
SE'nin vergi amagh hareketliliginden yararlanmak oldugunu savunanlar da vardir
(Eidenmiiller-Engert-Hornuf, 2009: 31-32). 2019 yilinda kurulu bulunan 3.223 adet
SE’nin 2.177 adedi (yaklasik %66°s1) Cek Cumhuriyetinde kuruludur (Krasnicka-
Uhlitova, 2022: 289). SE’lerin ¢ogunlukla Cek Cunhuriyetinde kurulu olmasinin
nedenleri, basit is siiregleri, gorece az kurulum maliyeti ve bu konuda ihtisaslagmis

danigsman ekibi olarak gdsterilmektedir.
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Avrupa Kooperatif Toplulugu (SCE) ise Avrupa Konseyinin 22.07.2003
tarihli 1435/2003 (SCE) sayili tiiziigii ile olusturulmustur (Cracogna-Fici-Henry,
2013: 116). AB i¢ pazarinda SCE’lerin olusturulmasinin temel amaci, AB
diizeyinde kooperatiflerle ilgili konularda da esit is kosullart olusturmak, bunlarin
tyilestirilmesi ve kiiresel ekonomide rekabet giiciiniin artirilmasidir (Nerudova,

2007: 107). SCE’ler minimum 30.000 EUR sermaye ile kurulabilmektedir.

Kanuni veya fiili i merkezinin topluluk iiyesi iilkelerde olmasi sartina
bakildiginda, s6z konusu sirkete mali ve vergisel hiikiimler agisindan gegerli olan
is merkezinin ilgili tilkede bulunuyor olmasi gerektigi anlasilmaktadir. Buradan
hareketle, is merkezleri topluluk iiyesi iilkelerin diginda bulunan sirketler igin
direktif hiikiimleri uygulanamamaktadir. Burada birlesme ve devralmaya konu olan
her sirket i¢in bu sartin saglanmasi gerekmektedir. Bazi sirketlerin is merkezlerinin
birden fazla topluluk iiyesi {lilkede olmasi Direktif hiikiimlerinin uygulanmasini
engellememektedir. Bununla birlikte, bir sirketin is merkezinin iye {tlkede
olmasima karsin digeri veya digerlerinin iiye iilkeler disinda bulunmasi halinde,
direktifin uygulanip uygulanmayacagi sorunu ortaya ¢ikamaktadir (Hohenwarter-
Mayr-Hofstatter, 2022: 175-180). Boylesi durumlarda, sézkonusu 3.iilke ile
topluluk arasinda ¢ifte vergilenmedirmeyi Onleme anlasmasi yoksa veya bu
sirketlerin is merkezlerinin topluluk disinda oldugu kabul edilmemisse direktif

uygulanacak, aksi halde uygulanmayacaktir (Petkeviciute, 2017: 52).

Direktifin sirketlere, diger bir ifade ile, 6zneye iliskin son sarti ise, direktifin
ekince belirtilen vergi tiiriine (ki geneline bakildiginda bu vergilerin kurumlar
vergisi oldugu goriilmektedir) veya buna benzer diger vergilere, herhangi bir

muafiyet veya vergiler arasinda se¢im yapabilme durumu olmaksizin, tabii
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olmasidir (Garbarino, 2016: 4). Burada Direktif eki listede sayilan tiirde bir girketin,
yine direktifin ekinde sayilan vergi tiirline tabi olmakla beraber, ihtiyari olarak
baska vergi tiirlerinin de miikellefi olmast durumunda Direktifin uygulanamayacagi
kabul edilmektedir. Buna 6rnek olarak, Fransiz Genel Vergi Kanunu’nun’® 206.md
geregince, belirli Fransiz sirketlerinin gelir veya kurumlar vergisi miikellefi
olabilmeleri arasinda se¢im yapabilme imkanlarinin bulunmasi verilmektedir
(Goktuna, 2011: 120). Bu gibi durumlarda Direktif uygulanamamaktadir. Direktif
kesin bir sekilde, se¢im yapma imkani olmaksizin, kurumlar vergisine tabi olmayi

sart kogsmaktadir.

4.2.1.4. Avrupa Birligi Birlesme Direktifinin Uygulama Alam

Direktif yukarida ozellikleri sayilan sirketler arasindaki birlesme, devir,
aktif transferi ve hisse degisimi islemleri i¢in uygulanmaktadir (Lupulescu, 2015:

64).

Caligma konusu bakimindan degerlendirildiginde, bu sirketlerin yukardaki
sartlart saglamalar1 yaninda, bunlarin farkli iiye devletlerde kurulu olmalar1 ve
topluluk iiyesi disinda kurulu olmamalari sartlarin1 da saglanmalidir (Claes-Gils,
2009: 553-555). Bu bakimdan, iiye devletlerin birinde kurulu iki sirket arasindaki
islemler direktif kapsami disinda kalmaktadir. Benzer sekilde, birlesme ve
devralma islemine giren sirketlerden birinin topluluk disinda bir lilkede kurulu

olmasi halinde de, Direktif uygulanmamaktadir.

Direktifin uygulanmasinin en 6nemli motivasyonu, sirket birlesme ve

devirlerinin ortaya ¢ikaracagi verginin bu birlesme ve devralmalar1 engelleyici etki

™ Orjinali ‘Code General des Impots-CGI’dir.
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gostermesinin Onlenmesidir. Diger bir ifade ile, birlesme ve devralmalarin vergisel
acidan nétr olmasi, bu kararin tamamen ekonomik gerekgelerle alinmasinin veya

alinmamasinin hedeflenmis olmasidir (Garbarino, 2016: 10).

AB mevzuatinda da birlesme ve devralma islemleri igin vergi alinmasindan
vazgecilmesi gibi bir durum séz konusu olmayip, bu islemler igin vergi
ertelemesinden s6z edilmesi daha dogru olacaktir. Bu sekilde ertelenen vergi, aktif
kalemlerin herhangi bir nedenle ileride elden g¢ikarilmasi durumunda

vergilendirilecektir (Ashta, 2003: 6).

4.madde uyarinca, devredilen hak ve yiikiimliilikklerin gergek degeri ile
vergisel amacli deger arasindaki fark iizerinden hesaplanan sermaye kazanglarinin

herhangi bir vergilemeye yol agmamasi gerektigi belirtilmistir (Guidance, 2022).

Aktif ve pasif bilango kalemleri, kayitli degerleri ile yeni sirkete devrolacak,
kayith deger ile vergiye esas deger arasindaki farktan kaynaklanan sermaye
kazanglari, realize olacaklari ana kadar vergilendirilmeyecek, realize olduklari

zaman vergilenecektir®.

Direktifin metninde, ‘tim hak ve yiikiimliliiklerin® devrinden s6z
edilmektedir. Buradan, sirketin aktifine kayitli mal varliklarindan bazilarinin

devredilmesi Direktif kapsaminda kabul edilmeyecegi anlagilmaktadir.

Direktif’te bahsedilen ozelliklerin birisi de, ‘tasfiye olmaksizin
dagilmak’tir. Normal durumlarda sirketin tasfiye olmasi halinde, mal ve haklarin
paraya cevrilerek, ylikiimliiliiklerin karsilanmasi, eger bakiye bir miktar olursa da,

bunun ortaklara dagitilmas1 s6z konusu iken, birlesme ve devralmalarda, bdyle bir

8 2009/133/EC sayili Dsrektifin 4.2.maddesi
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durum olmayacak, tasfiye olmaksizin infisah (dagilma) etmek suretiyle, sirketin

tiim hak ve yiikiimliiliikleri yeni sirkete gececektir (Smyth, 2009: 3).

Ayrica, direktifte hak ve yilikiimliiliikklerin deverinden bahsedilmis olmasi,
bunlarin fiziken devri seklinde algilanmamalidir. Bunlarin yeni sirkete devrinin
kaydilik ve baglant1 kurulmasi seklinde ger¢eklesmis olmasi yeterli goriilmiistiir

(Goktuna, 2011: 125).

4.2.1.5. Avrupa Birligi Direktiflerinin Sirket Birlesme ve Devirleri
Yoniinden Incelenmesi

Onceki boliimde deginildigi iizere, sirket birlesme ve satinalma konusunda
meri Avrupa Birligi hukukuna, basta 1957 tarihli Avrupa Ekonomik Toplulugunu
kuran Anlasma olmak tizere, 90/434/EEC, 2005/19/EC sayili ve nihayet

2009/133/EC sayil direktifler kaynak teskil etmektedir.

Sirket birlesme ve devirleri, konumuz itibariyle, sirket hisselerinin
sahipliginde esasli degisilik dogurmayan uygulamalardir. AB vergi hukukunun
yapist dikkate alindiginda, birlige iiye iilkeleri baglayict olan vergilerin genelde
dolayli vergiler oldugu, dolaysiz vergilemede ise yetki ve inisiyatifin birlik iiyesi

tilkeler bakiminda serbesti sagladig: hatirlatilmalidir (Oral, 2005: 276).

Birlesme ve devir konusuna yakindan bakildiginda, AB hukukunun
direktiflerle sekillendirildigi goriilmektedir. Direktiflerin de, birlesme ve devirlerler
icin gegerli oldugu, oysa sirket hisselerinde esasli degisiklik doguran durumlarin
(satinalma) uyglamasinin, iiye iilkelere birakildig1 ve iilkeden iilkeye farklilastig

bilinmektedir.

Bu bakimdan AB hukuku ile Tiirk hukukunun mukayesesi boliimiinde,

sirket sahipliginde esasli degisiklik doguran durumlara (satinalma) dair
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bilgilendirme yapilmamis, bu konu iilkelerin uygulamalarinin detayli olarak

anlatildig1 sonraki boliimlere birakilmistir.

Tirk vergi hukuku kapsaminda anonim sirketlerin birlesme ve devir
islemlerinin vergilendirilmesi KVK’da diizenlenmistir. Buna gore, birlesmenin, bir
sirketin bir veya daha fazla sirket ile birlesmesi seklinde olmasi halinde,
birlesmeden dogan karlar vergilenecektir. Birlesmeden dogan karin
vergilendirilmemesi i¢in, Kanun’un ‘devir’ taniminmi altinda aradigi sartlarin var
olmasi sart kosulmustur. Buna gore, birlesme islemine katilan sirketlerin (devralan
sirket ve infisah eden sirket/sirketler) is ve islemlerini yasal ya da sozlesmesel
olarak Tiirkiye’de yapmalari (tam miikellefiyet) ve miinfesih sirket/sirketlerin bir

biitiin halinde devir olmasi (kiilli halefiyet) sarttir (Bayram, 2017: 251-254).

Avrupa Birligi vergi hukukunun sirket birlesmelerini diizenleyen
2009/133/EC sayili Direktifine gore de, birlesme ve devralmalar nedeniyle vergi
dogmamasi i¢in birlesmeye giren sirketlerin ‘tasfiyesiz dagilmasi’ ve ‘yeni sirket
hisselerinden eski sirket ortaklarina pay verilmesi ya da %10’u agmayacak sekilde

nakit ddeme yapilmasi” kosullar1 bulunmaktadir (Goktuna, 2011: 19).

Tiirk vergi hukukunda, birlesme ve devralma islemi neticesinde ortaya
cikan karlardan kaynakli herhangi bir vergileme yapilmamasi i¢in, yukaridaki
sartlara ilave olarak belirli baz1 sartlarin varligi da aranmaktadir. Bu sartlar; infisah
eden sirket ile devir alan sirketin, birlikte hazirlayacaklar1 miinfesih sirketin
kurumlar vergisi beyannamesini ilgili vergi dairesine vermeleri ile devir alan sirket
tarafindan, infisah eden sirketin gecmis ve gelecek tiim vergi yiikiimliliiklerini

istlendigine dair taahhiitname vermesidir (Nazali, 2015: 180).
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AB perspektifinden bakildiginda ise, birlesme ve devralmalar neticesinde
ortaya c¢ikan karlarin vergilendirilmemesi igin, birlesme ve satinalmaya konu
sirketlerin Direktifin ekinde belirtilen sirket tiirlerinden biri olmasi, mali
ikametgahlarinin ayni iilkede ve birlik disinda olmamasi (sirketlerin farkli iiye
tilkelerde bulunmasi) ve Direktif ekinde belirtilen vergi tiirlerine tabi olmasi sarttir
(Terra-Wattel, 2012: 323-340).

4.2.2. (EU) 2016/1164 Sayih Avrupa Birligi Vergiden Kaginma

Direktifi (ATAD)

Sirketlerin temel amaglarindan biri kar maksimizasyonudur. Bu durum da,

sirketleri, Piyasa ekonomisinin dinamikleri igerisinde kalarak vergiden kaginmaya

yoneltmektedir (Cobham, Jansky, 2017: 92).

Vergiden kaginma konusu AB giindeminde de yer almis ve 2016/1164/EC
olarak bilinen, iiye devletler genelinde vergiden kaginma uygulamalariyla miicadele
etmeyi amaglayan AB Vergiden Kagmmanin Onlenmesi Direktifi (ATAD)
hazirlanmistir. ATAD, Temmuz 2016'da kabul edilmis ve AB iiye devletlerinin,
hiikiimlerini 2018 y1l1 sonuna kadar kendi ulusal vergi kanunlarina uygulamalarini
zorunlu kilmistir. AB i¢inde vergiden kaginmanin 6nlenmesinin kurallarin1 uyumlu
hale getirmek ve isletmeler igin esit bir ortam olusturmak igin ¢esitli temel

onlemlerden olusmaktadir (Lazarov, 2022: 33-37).
ATAD'n ana bilesenleri sunlardir:

Faiz Sinirlamas1 Kurali (Madde 4): Bu kural, bir sirketin vergi amacli olarak
talep edebilecegi indirilebilir net faiz giderlerinin miktarmi smirlamaktadir.
Boylece, sirketlerin, kredi faizlerini yiikselterek vergilendirilebilir karlarin1 yapay

olarak azaltmalar1 6nlenmis olmaktadir.
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Cikista Vergilendirme (Madde 5): Bu hiikiim, bir vergi miikellefinin
varliklarin1 devretmesi veya baska bir iilkeye tasinmasi (kurumsal gog¢ gibi)
durumunda, gerg¢eklesmemis sermaye kazanglarinin mense iilkede vergiye tabi
olmasin1 saglar. Bu kural, sinir tesi yer degistirmeler yoluyla kar aktarimini

caydirmay1 amaglamaktadir.

Genel Kétiiye Kullanim Onleme Kurali (GAAR - Madde 6): GAAR, vergi
makamlarinin, oncelikle vergi avantaji elde etmek amaciyla tasarlanmis yapay
diizenlemeleri veya islemlerin dikkate alinmamasina izin verir. Vergi makamlarina

islemlerin ekonomik igerigini degerlendirme yetkisi vermektedir.

Kontrol Edilen Yabanci Sirket (CFC) Kurallar1 (Madde 7): CFC kurallari,
sirketlerin diisitk vergili veya vergisiz bolgelerde bulunan bagli ortakliklar
tarafindan kazanilan kazanglar1 vergiye tabi gelirlerine dahil etmelerini gerektirir.
Bu kural ile, vergiden elde edilen karlari korumak i¢in offshore kuruluslarin

kullanilmasinin caydirilmast amaglanmastir.

Hibrit Uyumsuzluk Kurallar1 (Madde 9): Bu kurallar, iilkeler arasindaki
mali ara¢ veya kuruluslara iliskin vergi muamelelerindeki farkliliklarin,
vergilendirilebilir gelire dahil edilmeden cift kesinti veya kesintilere yol agtig1
durumlart ele almaktadir. ATAD bu uyumsuzluklar1 ortadan kaldirmayi

hedeflemektedir.

ATAD, AB igerisinde vergi politikalarinin uyumlastirilmasina ve agresif
vergi planlama stratejileriyle miicadeleye yonelik onemli bir adimi temsil
etmektedir. Direktif, vergi kaybina neden olan uygulamalari azaltarak, adil ve seffaf

vergilendirmeyi tesvik etmeyi ve {iye devletlerin vergi matrahimni asidiran
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uygulamalari engellemeyi amaglamaktadir. ATAD asgari standartlari belirlemekte

olup, liye devletler, eger isterlerse, daha kat1 kurallar benimsemekte serbesttirler.

ATAD Direktifi 29 Mayis 2017 tarthinde EU2017/952 numarali ATAD 2

ile genisletilmistir.

ATAD 2, temel olarak hibrit yapilardan kaynakli uyusmazliklari ve bunlarin
vergi uygulamalarina olan etkileri ele almistir. Hibrit uyusmazliklar, iki veya daha
fazla iilke arasinda finansal ara¢ veya islemin vergilendirilmesinde farkliliklar
oldugunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu uyusmazliklar, bir vergi miikellefinin bir tilkede
vergilendirilmezken diger iilkede de vergilendirilmemesi gibi sorunlardir (Carlo,
2018: 23).

4.2.3. 2014/107/EU Sayih Vergilendirme Alaninda Zorunlu Otomatik

Bilgi Degisimine iliskin AB Direktifi

Vergilendirme alaninda zorunlu otomatik bilgi degisimine iligkin Direktif
olarak bilinen 2014/107/EC sayili AB Direktifi, AB igerisinde seffaflig1 artirmay1
ve vergi kagakciligiyla miicadele etmeyi amaglayan 6nemli bir diizenlemedir.
Aralik 2014'te kabul edilen bu direktif, vergiyle ilgili bilgilerin AB iiye iilkeleri
arasinda otomatik olarak degisimine yonelik uluslararasi ¢abalara dayanmaktadir
ve basta OECD tarafindan gelistirilen Ortak Raporlama Standardi (CRS) olmak

tizere kiiresel standartlarla yakindan uyumludur (Slancheva, 2017: 512).
2014/107/EC sayili Direktifin ana bilesenleri ve hedefleri sunlardir:

Kapsam: Direktif, banka hesaplari, belirli sigorta {iriinleri ve yatirim geliri
dahil olmak iizere ¢ok cesitli finansal hesaplar i¢in gecerlidir. Finansal kurumlarin,
hesap sahipleri hakkindaki belirli finansal bilgileri tanimlamalarinmi ve ilgili vergi

makamlarina raporlamalarini gerektirmektedir.
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Ortak Raporlama Standardi (CRS): Direktif, raporlanacak bilgileri ve
finansal kuruluslarin raporlanabilir hesaplar1 belirlemek i¢in takip etmesi gereken
durum tespiti prosediirlerini ana hatlariyla belirten CRS'yi igermektedir. CRS,
finansal hesap bilgilerinin kiiresel olarak otomatik alisverisi i¢in standartlastirilmisg

bir ¢erceve saglamak tizere tasarlanmistir.

Otomatik Bilgi Degisimi: Uye devletlerin mali hesap bilgilerini yillik bazda
otomatik olarak paylasmalar1 gerekmektedir. Bu bilgiler hesap bakiyeleri, faiz
gelirleri, temettiiler ve finansal varliklarin satisindan elde edilen islemler gibi

ayritilar icermektedir.

Bildirilmesi Gereken Hesaplar: Finansal kuruluslar, diger AB iiye
devletlerinin vergi mukimlerinin elinde bulunan hesaplar1 tanimlamakla
yiikkiimliidiir. Bu hesaplar "raporlanabilir hesaplar" olarak kabul edilir ve ilgili

bilgilerin vergi makamlarina bildirilmesi gerekmektedir.

Verilerin Korunmasi ve Gizlilik: Direktif, kisisel verilerin korunmasini ve
paylasilan bilgilerin gizliliginin korunmasini saglayacak hiikiimler icermektedir.
Vergi makamlarmin aldiklart verileri korumak i¢in uygun giivenlik dnlemlerine

sahip olmasini gerektirmektedir.

Uyumsuzluk Cezalar1: Uye devletlerin, raporlama gerekliliklerine uymayan

finansal kuruluslar i¢in cezalar uygulamasi gerekmektedir.

Yirtirliik Tarihi ve Uygulama: Direktif, 2015 mali yil1 i¢in raporlamanin
2016'da baslamasiyla birlikte asamali olarak uygulamaya konulmustur. Uye
devletlerin, etkili bir sekilde uygulanmasini saglamak i¢in direktifi kendi ulusal

yasa ve yonetmeliklerine aktarmalar1 gerekmektedir.
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2014/107/EC sayil1 AB Direktifinin temel amaci, vergi makamlarinin diger
tiye llkelerde yerlesik kisilerin hesaplari hakkindaki mali bilgilere erismesini
saglayarak vergi kacakciligini 6nlemek ve AB iginde vergi seffafligini tesvik
etmektir. Bu, vergi makamlarinin, gelirlerini veya varliklarini yurt disindaki
hesaplarda saklayarak vergi kaciran kisi veya kuruluslar belirlemesine yardimci
olmak tizere hazirlanmistir (Bitzenis-Vlachos-Skiadas, 2017: 135).

4.2.4. (EU) 2018/822 sayih Bildirilmesi Gereken Siirasan

Anlasmalarin Vergilendirilmesi Alaninda Zorunlu Otomatik

Bilgi Degisimine iliskin Direktif (DAC 6)

EU/2018/822 sayili Direktif, belirli smir &tesi vergi diizenlemelerinin
aciklanmasini zorunlu kilarak seffafligi artirmayr ve agresif vergi planlamasi ve
vergi kacake¢iligiyla miicadele etmeyi amaglayan bir AB direktifidir (Silbering-
Meyer, 2020: 78-79). AB tarafindan 2018 yilinda kabul edilmistir ve resmi olarak
2018/822/EU Direktifi olarak bilinmektedir. DAC 6, iiye devletler arasinda vergi
seffafligim1 ve bilgi paylasimini tesvik etmeye yonelik AB girisimlerine

dayanmaktadir (White, 2019).
DAC 6'nin temel unsurlar1 ve hedefleri sunlardir:

Zorunlu Agiklama: DAC 6, aracilarin ve bazi durumlarda vergi
miikelleflerinin belirli sinir 6tesi vergi diizenlemelerini ulusal vergi makamlarina

aciklamasini gerektirmektedir.

Aracilar:  Aracillar genis bir sekilde tamimlanmaktadir ve vergi
danigsmanlarini, avukatlari, muhasebecileri, finansal kurumlart ve vergi

diizenlemelerinin tasarlanmasi, pazarlanmas: veya uygulanmasima yardimci olan
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diger profesyoneller olarak belirtilmistir. Ilgililerin smir otesi diizenlemeleri

bildirme yiikiimliiliikleri vardir.

Raporlanabilir Diizenlemeler: DAC 6, raporlama gerekliliklerini tetikleyen
belirli o6zellikleri veya kriterleri ana hatlartyla belirtmektedir. Bu ayirt edici
ozellikler, transfer fiyatlandirmasi, sinir Otesi islemler ve Ortak Raporlama
Standardini  (CRS) veya diger AB seffaflik Onlemlerini zayiflatabilecek
diizenlemeler de dahil olmak {izere vergi planlamasinin g¢esitli yonlerini

kapsamaktadir.

Otomatik Bilgi Degisimi: Ulusal vergi makamlarina agiklanan bilgiler, AB
tiye llkeleri arasinda otomatik olarak paylasilmasi amaglanmistir. Bu bilgi
aligverisi, farkli iilkelerdeki vergi otoritelerinin potansiyel olarak agresif vergi
diizenlemelerinden haberdar olmalarina ve uygun Onlemleri almalarina olanak

tanimaktadir.

Uyumsuzluk Cezalari: Uye devletlerin, DAC 6 kapsamindaki raporlama
yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyen aracilar ve vergi miikellefleri i¢in cezalar

belirlemesi gerekmektedir.

Yirtirliik Tarthi ve Raporlama Zaman Cizelgesi: DAC 6, 25 Haziran
2018'de yiirlirliige girmistir ve raporlama yiikiimlilikleri Temmuz 2020'de
baslamistir. Bununla birlikte, farkli diizenleme tiirleri i¢in farkli raporlama son

tarihleri de bulunmaktadir.

DAC 6'nin temel amaci vergilendirme alaninda AB iiye iilkeleri arasinda
seffafligt ve isbirligini gelistirmektir. Potansiyel olarak vergi planlarinin

raporlanmasin1 zorunlu kilarak, vergi otoritelerinin zararli vergi uygulamalarini
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tespit edip ele almalarina ve vergi tabanlarini korumak i¢in uygun onlemleri

almalarina olanak tanimaktadir (McGill, 2023: 197-198).
5. POLONYA TiCARET VE VERGI HUKUKU UYGULAMALARI

Polonya 38 Milyon niifusa ve 312.696 m2 yiizolglimiine sahip bir Avrupa
Birligi iilkesidir ve Birligin sekizinci biiyiik ekonomisidir®!. Bununla birlikte, bir cok
endekste gelismekte olan iilke kategorisinde Yer almaktadir®. Gerek cografi ve beseri
ozellikler, gerekse de, ekonomik 6zellikler bakimindan Tiirkiye ile benzer tilkeler

grubunda siiflandirilmaktadir.

Bu nedenle de, Polonya esasen Tirkiye ile yabanci sermaye ¢ekme
konusunda rakip durumdadir (Jiang-Shen, 2013: 129). Son zamanlarda, gerek AB
liyesi olmasmin verdigi avantajla ekonomik alandaki diizenlemeleri daha
etkinlestirmis olmasi, gerekse de piyasa ekonomisi kurallarina uygun doniisiimler
saglamis olmasi nedenleriyle, dogrudan yatirim ¢eken tilkeler listesinde 6n siralara
yiikelmistir (Kosztowniak, 2022: 3). UNCTAD tarafindan agiklanan 2022 yili Diinya
Yatirim Raporuna gore Polonya, 29 milyar USD ile AB {ilkeleri arasinda 4.siradadir
(UNCTAD, 2023). Ayrica, Polonya ile Tiirkiye kapali ekonomiden liberal
ekonomiye gegis siirecine birbirlerine yakin tarihlerde girmis tilkelerdir. Polonya ile
Tiirkiye Avrupa Birligi tilkeleri igerisinde en hizli biiyliyen ekonomilerden biridir ve
bir ¢ok endekste, Tiirkiye ile birlikte gelismekte olan {ilkeler kategorisinde

simiflandirilmaktadir (Bajpai, 2023). Polonya ve Tiirkiye ayrica, ekonomilerinin

81 https://www.oecd.org/economy/poland-economic-snapshot/ (09.08.2023)
82 S&P Global tarafindan Avrupadaki gelismekte olan iilkeler, Macaristan, Cekya, Polonya ve Tiirkiye
olarak gosterilmektedir.
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gelisimlerinin altinda yatan 6zel sektor dinamizmi bakimindan da benzer tilkelerdir

(Raiser-Wes-Yilmaz, 2015:3).

Yukarida deginilen nedenlerden otiirii Polonya, Tiirkiye ile karsilastirma
yapilacak tilke olarak secilmistir. Karsilastirmali analizde, sirket birlesme, devir ve
satinalmalar1 konusu, ¢aligmanin sistematigine uygun olarak, ikili bir ayrimla agsagida

ele alinacaktir.
5.1. Birlesme ve Devir

Birgok iilke hukukunda oldugu gibi, Polonya hukukunda da, sirket

birlesmeleri konusunda iki durum s6z konusudur.

Polonya Ticari Kurumlar Kanunu 492.maddesine gore, bunlardan birincisi
sitketlerin bir araya gelip tiizel kisiliklerini kaybederek, yeni bir tiizel kisilik
kurmalar1 seklinde tanimlanan “yeni kurulus seklinde birlesme™®3, digeri ise, var olan
bir girketin, diger bir sirketin i¢ine alinmasi sonucu mevcut tiizel kisiliginin
kayboldugu, diger sirketin tlizel kisiliginin ise devam ettigi durum olan “devir

seklinde birlesme®dir (Muncha-Radwan, 2019: 428).

Hatirlanacagi tizere, AB Direktiflerinin ayni iilkede yapilan birlesme ve
devirler i¢in uygulanmayacagi ifade edilmistir. O bakimdan, Polonya’da mukim bir
sirket ile Polonya disinda bir AB iiyesi iilkede kurulu bir sirket arasindaki birlesme
ve devirler igin Birlik iiyesi olmasi nedeniyle AB Direktifi uygulanir ve birlesme
vergisiz sekilde yapilir. Eger s6z konusu birlesme ve devir iki Polonya sirketi

arasinda olacaksa, AB direktiflerin uygulanmayacagi aciktir. Polonya sirketleri

83 Ingilizcesi “merger by the formation of a new company”, Lehgesi ‘taczenie si¢ przez zawigzanie
nowej spotki’
84 Ingilizcesi “Merger by acquisition”, Lehgesi ‘laczenie si¢ przez przejecie’
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arasindaki birlesme ve devirler i¢in, Polonya hukuku uygulanacak olup, birlesme ve

devir’lerin biiyiik cogunlugunun vergisiz sekilde yapilabilmesi miimkiindiir.

1 Ocak 2017 tarihinden gecerli olmak iizere uygulamaya konulan yeni
diizenleme uyarinca, Polonya sirketleri arasindaki birlesme ve devirler i¢in mutlak
surette ekonomik, mali ve/veya operasyonel gerekgeler olmalidir, aksi halde bu tiir
birlesme ve devirler vergiden kaginma veya vergi ziyaina sebep olma seklinde
degerlendirilmektedir. Eger bu islemin, vergiden kacinma amaciyla yapildigi
anlagildiginda veya tespit edildiginde, artik vergisiz birlesme ve devirden s6z

edilemeyecektir (Dabrowski-1zsdebska, 2008: 35).

Bununla birlikte, birlesme ve devirler, serefiye veya tasinmaz degerleme
kazanglar1 gibi realize edilmemis kazang ve iratlari etkilememektedir. Diger bir ifade
ile, devir nedeniyle ortaya c¢ikan kazanglar olmasi halinde bunlar
vergilendirilmemekte, bunlarin realize olacagi ana kadar vergi ertelemesi s6z konsu
olmaktadir. Devirolan sirketin gecmis yil zararlar1 da indirim konusu
yapilabilecektir. Birlesme ve devirler KDV uygulamasinin da disindadir (Kozaczuk,

1998:16).

Polonya’da 2005-2014 yillar1 arasinda Polonya sirketleri arasinda
gerceklesen toplam 2210 adet birlesme, devir ve varlik veya hisse satinalma
isleminin 563 adedinin birlesme ve devir islemi ile ilgili oldugu, birlesme ve diger
satinalim islemleri arasinda da yillar itibariyle yakin bir korelasyon bulundugu,
birlesme islemlerinin de ayni sektordeki sirketler arasinda gergeklestigi ortaya

konulmustur (Luty, 2015: 37).

141



5.2. Sirket Satinalmalari

Polonya vergi sistemi, 1990’larda iilkenin piyasa ekonomisine ge¢mesi ve
2004 yilinda da iilkenin AB iiyeligi nedeniyle esaslt bir sekilde degisime ugramistir

(Pawel-Sebastie-Elie, 2021: 6113-6114).

2019 yil1 itibariyle, Polonya 2009/133/EC Birlesme Direktifi ile tam uyumlu
hale gelmistir. Hatirlanacagi tizere, AB Direktifi, birlesme ve devire giren sirketlerin
direktif ekinde belirtilen sirket tiirtinde kurulu ve ismen sayilan vergiye de tabi olmasi
durumunda uygulanmaktadir. Direktife Polonya sirketlerinden Anonim Sirket
(Spotka Akcyjna) ve Limited sirket (Spotka Z Ograniczong Odpowiedzialno$cia)
statiisiinde olup Kurumsal Gelir Vergisine tabi olanlar i¢in s6z konusu Direktifin

uygulanacag kural altina alinmistir®®.

Polonya’da sirketlerin vergilendirilmesi 1992 tarihli Kurumsal Gelir Vergisi
Kanunu®® ile diizenlenmektedir. Anmilan Kanunda zaman iginde degisiklikler

yapilarak, yeni gelisme ve diizenlemelere uyum saglanmaya ¢aligiimistir.

Ozellikle 2016 yilindan beri Polonya vergi hukukunda yasanan degisiklikler,
iilkede sirket birlesme ve satinalmalari onemli Olclide etkileyecek nitelikte
goriilmektedir. Bunlardan belki de en Onemlisi, Genel Koétiiye Kullanma Kurali
(GAAR) olan, herhangi bir bilesme ve satinalmanin temel motivasyonunun ve
amacinin vergi avantajlarindan yararlanma olmasinin yasaklanmasidir (Dean-Piotr,
2021: 2). Boylelikle, Polonya vergi otoritesi, birlesme ve satinalma islemlerinin

ekonomik, operasyonel ve verimlilik motivasyonu ile yapilmasini hedeflemektedir.

8 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=celex%3A32009L.0133 (10.07.2019)
8 Lehgesi ‘Ustawa O Podatku Dochodowym Od Os6b Prawnych’
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5.2.1. Satinalmanin I¢erigine Gore Karsilasilan Vergi uygulamalari

Polonya hukukunda sirket birlesme ve satinalmalari, diger iilke 6rneklerinde
oldugu gibi, sirket hisselerinin satinalinmasi1 veya sirket varliklart ile
operasyonlarinin kismen veya bir biitiin olarak satin alinmasi seklinde kargimiza

¢ikmaktadir (Tewes, 2001: 80).

Vergisel perspektiften satinalmanin hangi sekilde yapilmasi gerektigi,
satinalmay1 yapacak sirketin hedefleri de dahil olmak {izere, bir ¢ok duruma gore

degisiklik gosterecektir.

5.2.1.1. Hisse Satinalimi Yapilmasi

2017 yilinda Polonya Kurumsal Gelir Vergisinde yapilan degisiklik
sonrasinda, 2018 yilindan itibaren sirket gelirleri sermaye geliri ve ticari gelir olarak
ayrilmistir ve bu gelirler beyannamede ayr1 ayr1 gosterilecektir. Bunun sonucu
olarak, 2018 yilinda ve sonrasinda aktif kiymetlerin deger disiikligiinden
kaynaklanan zararlarin, sirketin ticari gelirinden mahsup edilmesi miimkiin
degildir®”. Her tiirlii zarar, ancak ilgili oldugu gelir grubunun matrahindan
indirilebilir (Wojtyla, 2016: 135). Diger bir anlatimla, aktif kiymetlerin deger
diisiikligii, sadece bunlarin deger artislarindan elde edilecek kazanglardan
indirilebilecektir (Stiller, 2018: 87). Bunun olmasi i¢in de, bir sermaye gelirinin

bulunmasi ve bunun da vergi kaybindan fazla olmas1 gerekecegi tabiidir.

87https://taxsummaries.pwc.com/poland/corporate/taxes-on-corporate-
income#:~:text=Double%20tax%20treaties%20concluded%20by,%2Floss%20from%?200operational

%20activities). (26.09.2023)
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Herhangi bir vergi yilinda 6nceki donemlere ait ticari bilango zarari bes yil
boyunca taginabilecek olup, toplam tutarin en fazla yarist bir sonraki takvim yili

icinde indirim konusu yapilabilecektir (Furnam-Hanczyk, 2021: 97).

Bununla birlikte, Polonya Ulusal Vergi idaresi Baskanligi’nin 26.09.2019
tarihli ve DKP1.8011.7.2019 goriisiine gore®®, devrolunan kurum zararinin deviralan
kurumca indirim konusu yapilabilmesi ig¢in de, bu devrin ekonomik ve finansal
nedenler icin olmasi gerektigi, diger bir ifade ile sadece vergi avantaji elde etmek
icin yapilmis olmamasi gerekmektedir. Bir devrin ekonomik ve finansal nedenlerle
yapildigi da, goriise konu olay Ozelinde, siparis slireglerinin basitlestirilmesi,
envanter sisteminin etkilnestirilmesi, bazi is siire¢lerinin degistirilmesi, risk ve

finansal yonetim asamalarinin degistirilmesi olarak gosterilmistir.

2019 yilinda yapilan degisiklik sonrasi, bu kurala istisna getirilerek, sirketlere
5 milyon PLN'ye kadar vergi zararlarindan bir defaya mahsus yararlanma hakki

taninmustir (Cathala, 2022: 69).

Ayrica, 1 Ocak 2021 tarithinden itibaren gecerli olmak {iizere, Polonya
Kurumsal Gelir Vergisi Kanunu 7(3)(7) madde uyarinca, bir sirketin hisselerinin
tamaminin ya da bir kisminin; satinalim sonrast fiilen yliriitiilen temel ticari faaliyetin
konusunun 6ncekinden farklilagmasi veya satinalma sonrasindaki ilgili vergi donemi
sonunda, satinalinan sirketin paylarinin en az %25’ baska kisilere devredilmesi
halinde, s6z konusu satin alma isleminden kaynaklanan zararlarin vergi matrahindan

indirilmesi imkan1 ortadan kaldirilmustir.

8 https://eureka.mf.gov.pl/informacje/podglad/14714;keyWords=DKP1.8011.7.2019 (08.10.2023)
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Sirket hisselerinin satinalinmasi durumunda hissenin rayi¢ degerinin %1
oraninda medeni hukuk islem bedeli®® 6denmesi gerecektir (Sadej, 2023). Bunun
O6denmesinden alic1t sorumludur. Eger satin alinan bir Polonya sirketi hissesi ise, satin

alanin Polonya tabiiyetinde bulunup bulunmamasinin bir 6nemi yoktur.

5.2.1.2. Varhk Alim Yapilmasi

Sirketin hissesi yerine, varliklarinin alinmasi da bir se¢enektir. Satinalinan
varligin fiyati, bilangoda kayith bedelden daza az ise, ilgili varlik bakimindan zarar
ortaya ¢ikacak olup, bu zarar devredilemeyecektir. Diger bir ifade ile, satinalan

tarafindan vergi matrahindan indirim yapilmasi miimkiin olmamaktadir.

Varlik anlagmasinin fiyata iligskin hiikiimleri bakimindan, Polonya Kurumsal
Gelir Vergisi Kanunu uyarinca, satis islemine konu varliklarin fiyati, piyasa rayicine

gore belirlenmelidir.

Bir varlik alim1 anlagsmasinda, satin alim fiyati ile ilgili varligin piyasa fiyati
arasinda, pozitif bir fark olmasinin, vergi uygulamasi karsisinda bir 6nemi
bulunmamaktadir. Diger bir ifade ile, ortaya ¢ikacak herhangi bir serefiye igin
vergileme s6z konusu degildir. Alic1 taraf, serefiye ortaya ¢ikmasi halinde, satin
aldig1 varliklart piyasa degerine gére amortismana da tabi tutabilir (Maruszewska-

Strojek-Filus, 2016: 59-60).

Serefiye cogunlukla muhasebe acisindan 6nem arzetmekle birlikte, serefiye

etrafinda tartigmalarin olacagini, bunun sebebinin de serefiyenin kaynagi

8 Lehgesi: PCC (Podatek od czynnosci cywilnoprawnych)
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belirlenebilse de niteliginin her zaman yoruma agik olmast gosterilmistir (Hughes,

1982).

Serefiyenin olusmadig1 durumlarda, sabit kiymetler ve maddi olmayan duran
varliklar i¢in amortisman matrahi, satin alma fiyati ile duran varliklar arasindaki
farktan yiikkiimliilikler disiildiikten sonra elde edilen farktir. Serefiye en az bes yil
stireyle vergisel indirim konusu yapilmasi amagli olarak amortismana tabi
tutulabilir. Varliklarin ikinci el olarak degerlendirilmesi durumunda (tasmabilir
mallar i¢in alt1 aydan eski, binalar i¢in bes yildan eski), farkli oranlarda amortisman
ayrilabilecektir (Green, 2018). Amortisman orani olarak standart bir oran

olmamakla®® birlikte, sabit oranl1 bir amortisman metodu benimsenmistir.

Herhangi bir varligin satiminda, standart KDV orani1 uygulanmaktadir, bu

oran %23’tlir (Walewski, 2023: 2).

Eger satin alinacak varlik bir tasinmaz ve buna iligkin materyaller ise, s6z
konusu gayrimenkul iki yildan fazla bir zamanla elde tutuluyorsa, bunun satilmasi
islemi KDV’den istisnadir. KDV’den istisna olmasi bakimindan elde tutulma-sahip
olma (ilk kullanim) kriterine yonelik de, Polonya Ulusal Vergi Miudiirliigii’niin
16.12.2021 tarhili ve 0114-KDIP1-1.4012.685.2021.2.MM goriisiinde, miilkiin ilk
defa satinalinmasi veya satinalim sonrasinda iyilestirme ve tadilat harcamalarinin
edinim bedelinin en az %30’u olmas1 seklinde Kriter belirlenmistir®. Eger bu kosullar
saglanmazsa s6z konusu istisna uygulanmayacak, islem KDV ye tabi olacaktir

(Lewandowska, 2023).

% Taginmazlar i¢in %2, makine ekipman i¢in %4,5-20, araglar i¢in %20, bilgisayarlar i¢in %30
%1 https://eureka.mf.gov.pl/informacje/podglad/475985;keyWords=2021-12-17 (03.09.2023)
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Gayrimenkul satisi KDV’den muaf olsa bile, %2 oraninda medeni hukuk
islem bedeli 6zel hukuk islem bedeli®? 6denecektir. Bu bedel tasinir mallar icin %1

olarak uygulanmaktadir.

Satici veya alici, Polonya vergi otoritesinden o giine kadar dogmus vergi borg
ve yiikiimliiliikklerini gdsteren bir belge talep edebilir. Bu konu hakkinda Polonya
devletinin resmi sitesinde yer alan duyuruya gore, alici daha evvelden dogmus
bor¢lardan bu belgeye dahil edilmeyenlerden sorumlu olmamaktadir®® (Drabik,

2017: 4).

5.2.2. Satinalma Modeline Gore Vergi Uygulamalari
Polonya’da yabanci yatirimeilar igin, birgok satin alma sekli mevcut olup,
vergi rejimi bu satinalmalarin ne sekilde yapilmasi konusunda degerlendirilmesi

gereken unsurlardan birisidir.

5.2.2.1. Yabanc1 Ana Sirket Uzerinden Satin Alinmasi

Polonya sirketinin hisselerini almak isteyen bir yabanci olmasi durumunda,
bu sirket Polonya’da bir sirket kurmak yerine, herhangi bir vergileme sorunu ile
karsilasmamak adina, dogrudan kendisi, sézkonusu Polonya sirketinin hisselerini

alabilecektir.

Polonya vergi hukukunda yerlesik olmayanlarin bir Polonya sirketinde sahip
olduklart hisselerin satilmasi nedeniyle elde ettikleri gelirler vergiye tabi degildir. Bu
kuralin istisnas1 bulunmaktadir. Yerlesik olmayanlarin tabi olduklar: kendi tilkeleri

ile Polonya arasindaki vergi anlagsmalarinda ‘gayrimenkul istisnas1’ belirtilmis ise ve

92 Lehgesi: PCC (Podatek od czynno$ci cywilnoprawnych)
9 https://www.biznes.gov.pl/en/opisy-procedur/-/proc/751 (25.05.2023)
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bu hisseler borsaya kote edilmisse, bu durumda vergileme s6z konusu olabilecektir

(Skarbiec, 2020: 3).

5.2.2.2. Polonya Disindaki Sirket Uzerinden Satinalim Yapilmasi

Polonya’da kurulu bir sirketin hisselerini satin almay1 diisiinen sirketin tabi
oldugu tilkede bu tiirden bir diizenleme bulunmas1 halinde, bu satin almay1 yabanci

araci bir sirketin tizerinden yaparak vergisel avantajlar elde edebilmektedir.

Ancak, Polonya Maliye Bakanligi tarafindan yiiriirliige konulan yeni
diizenleme ile, bu araci sirketin AB’da tam miikellef olan bir sirket olmasi
durumunda, satin alimi yapan ana sirket AB disinda bir sirket olmasa dahi, bu satin
almanin ekonomik ve ticari temelleri olmamasi durumunda, bu satin alma vergiden

kacinma amagli yapilmis seklinde degerlendirilecektir.

5.2.2.3. Yerel Sube Aracihgi ile Satinalim Yapilmasi

Yerel bir sube araciligi ile, Polonya’da kurulu bir sirketin hisselerinin satin
alinmasi karsilagilan bir durum degildir. Subeler daha ¢ok, yabanci sirketlerin ticari

islerinin Polonya’da icra edilmesi i¢in kullanilmaktadir (Stanczyk, 2022: 21).

5.2.2.4. s Ortakh@ Kurularak Satinalim Yapilmasi

Bir Polonya sirketinin hisselerini satin alinmasi is ortakligi seklinde
diisiiniildiiglinde, bu yap1 kurumsal bir yap1 (Polonya sirketinde hissesi olan)
olabilecegi gibi, sadece bu satinalma i¢in kurulmus bir adi is ortakligi da

olabilmektedir.

Is ortakliklari, vergi perspektifinden bakildiginda daha esnek bir yap:

sunduklar1 i¢in, ortaklar, ortaklik kurduklari sirketin kendi hisselerine diisen
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zararlarini, Polonya’daki diger baska ticari islemlerinden mahsup etme imkanina

sahiptirler.

5.2.3. Satinalmanin Finansal Boyutu ile Tlgili Vergi Uygulamalari

Satinalmanin bor¢ veya 6zkaynak kullanilarak finanse edilmesi Stratejik ve
finansal bir karar olup, bu konuda temel kriter, vergi matrahini azaltacak olan bu
borca iliskin 6denen faizlerin gider olarak indirim konusu yapilip yapilamayacagi

hususu olup, bu durum Polonya hukuku i¢in de gegerlidir.

5.2.3.1. Satinalmanin Bor¢lanmayla Finanse Edilmesi Durumu

Bazi tilke uygulamalarinda oldugu gibi, hisse satin alinmasinin borglanma ile
finanse edilmesi halinde bazi1 vergisel durumlarin dikkate alinmasi gerekmektedir.
Satinalma yabanci bir kaynakla finanse edildiginde, bu borca iligkin 6denecek faizin

giderlestirilmesi belirli kosullarin varligina baghdir.

Onceki boliimde deginildigi iizere, 2018 yilindan itibaren, bir sirket hissesinin
satin alim1 bor¢lanma ile finanse edildiginde, bu borca ait faizlerin, sirketin ana

faaliyetlerinden elde ettigi gelirlerden diisiilmesi miimkiin degildir.

Borglanma yapildiginda, bu borcun ortaklar disinda bir bagka kaynaktan
temin edilmesi halinde, bor¢lanma tutarin %0,5’si oraninda medeni hukuk islem

bedeli dogmaktadir (Nykiel-Kukulski-Wilk, 2010: 201).

Bu borcun, Bankalar gibi finans kuruluglarindan temin edilmesi durumunda
bahsedilen %0,5 medeni hukuk islem bedeli alinmamaktadir. Ayn1 sekilde ortaklar
tarafindan, sirkete verilen kredi ve borglar da bu bedelden muaftir (Jindfichovska,

Muir, 2022: 84).
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Polonya hukukunda, gelir kazandirici faaliyetler i¢in yiiklenilen faiz
harcamalari, indirim konusu yapilabilmektedir. Bununla birlikte, Polonya Kurumsal
Gelir Vergisi Kanunu uyarinca, iliskili taraflardan alinan bor¢ sermaye olarak kabul
edilmektedir. Bu kuralin tek istisnast ise borcun sabit bir kiymet alimi igin

kullanilmis olmasidir.

Ote yandan, 2018 yilindan itibaren, bor¢lanma ile finansmanin net
maliyetinin FAVOK’iin %30’undan fazlas1 veya 3 milyon PLN (hangisi yiiksekse)
vergi matrahindan indirilmesi miimkiin degildir (Sawicz-Sierpinska-Elzbieta, 2020:
111). Burada, finansman maliyeti, 3.kisilerden alinan borglarin faizleri de dahil
olmak {iizere, alinan tiim borglar ile bu borglarin kullanimindan dogan maliyetlerin
tamamin1 kapsamaktadir. Diger bir ifade ile, 0rnegin, sabit kiymetlerin edinim
maliyeti, bunlar i¢in 6denen komisyonlar, tazminatlar, cezalar, serefiye 6demeleri,
sigorta masraflari, finansal tiirev araclarin maliyeti gibi tiim unsurlar, borg

finansmani maliyetine dahildir.

Faiz benzeri gelirler ise, sermayelestirilmis bor¢ anapara ddemeleri ile
borcun faizi olarak nitelendirilebilecek finansal faize esit diger gelirler de dahil

olmak iizere tiim faiz gelirlerinden olugsmaktadir (Krywan-Muz, 2023: 13).

Borg¢ finansmanimin net maliyeti, bor¢ finansmani giderlerinden ilgili yilda
gerceklesen faiz benzeri gelirlerin ¢ikarilmasi ile bulunan farktir. Uzun vadeli kamu
altyap1 projelerinin finansmani i¢in kullanilan kredilerin maliyetleri, belirli sartlar:

tagimalari halinde, istisnadir (Green, 2018: 3).

Yeni diizenleme geregince, Bor¢ finansmani net maliyetinin ilgili vergi

yilinda (oniki ay) ti¢ milyon PLN’yi ge¢cmemesi halinde, bu smirlamalar
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uygulanmamaktadir. Vergi gruplarinda, bu miktar tim grup sirketleri igin

uygulanmaktadir (Stanczyk, 2022: 8).

Ayrica, 2018°den itibaren, hisse satinalmak i¢in 6zel amagl sirket (Special
Purpose Vehicle- SPV) kurulmasi ve SPV borg¢landirilarak hisse almasi veya bu
minvalde yatirim yapilmas:t sonrasinda, SPV ile hissesi satin alinan sirketin
birlestirilerek borcun istirake indirilmesi, vergiden diisiilebilir olmaktan ¢ikarilmistir
(Czauderna, 2018: 16). Bu yatirimlar, 6zellikle hisse edinimi, bir ortaklikta tiim hak
ve yiikiimliiliiklerin satin alinmasi, sermaye payinin artirilmasi veya hisse geri alimi

gibi islemleri icermektedir.

Borg faizlerinin 6denmesinde giindeme gelecek olan stopaj édemeleri ile
ilgili olarak, yabancilara yapilan, faiz, serefiye ve bazi hizmetler (danismanlik,
reklam, muhasebe ve garantorliik gibi) belirli 6demeler, 6demenin %19 veya %20’si
oraninda stopaja tabidir (Stanczyk, 2022: 6). Indirimli orandan faydalanabilmek
odemeyi yapanin faydalanicinin vergisel agidan mukimligini teyit eden belgeye sahip
olmas1 gerekmektedir. flave olarak, faiz geliri elde eden de gercek faydalanici®
olmalidir. Yerel diizenlemeler uyarinca, faiz gelirinin stopaja tabi olmadigi

durumlarda, ger¢ek faydalanicinin kim oldugu ve mukimligi teyit edilmelidir.

Uygulamada, gergek faydalanicinin tam miikellefiyetini teyit eden belgede
belirli bir siire belirtilmis degilse, bu belge oniki ay icin gecerli olacak sekilde
degerlendirilir ve bunun baslangic1 da, belgenin diizenlenme tarihi olarak esas

alinmaktadir (Green, 2018: 9).

% Beneficial Ownership olarak tanimlanan, ekonomik ta da finansal bir faaliyetin kim tarafindan
yapildigindan ziyade, bundan gercekte kim faydalaniyorsa, onun belirlenmesidir.
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Polonya Avrupa Birligi iiyesi olarak, 2003/49/EC sayili Avrupa Birligi Faiz
ve Kar Pay1 Odemeleri Direktifini uygulamaktadir. Buna gére, AB’de tam miikellef
olan ya da AB’de kurulu olan sirketlere yonelik yapilacak faiz ve kar pay1 ddemeleri
stopajdan  muaftir  (Nykiel-Kukulski-Wilk, 2010: 188). Bu muafliktan
yararlanabilmek i¢in de, faiz ve kar pay1 6demelerini yapan Polonya sirketi, 6demeyi
yaptig1 sirkete ait mukimlik belgesine sahip olmali ve elde ettigi kazanglarin
kurumsal gelir vergisinden muaf olmadigin1 dair de yazili beyanname vermelidir

(Stachurska, 2023: 9).

5.2.3.1.1. Ortiilii Sermaye Diizenlemeleri

Ortiilii Sermaye diizenlemeleri Polonya Kurumsal Gelir Vergisi Kanunu’nun
16.maddesinde diizenlenmistir. Buna gore, bir sirkete sermayesinin en az %25'ine
sahip olan hissedar1 ya da bu hissedarin sahip oldugu baska sirketler tarafindan

verilen krediler bu kapsamda degerlendirilmektedir.

Diger taraftan, Polonya hukukunda gerek iligkili taraflardan gerekse de
3.taraflardan bor¢lanma konusunda smirlama bulunmamaktadir. Onemli olan
bor¢lanmanin piyasa kosullarina uygun sekilde yapilmasi, diger bir ifade ile
bor¢lanma finansal kuruluslardan hangi kosullarda yapilabilecek ise, finansal kurulug

olmayanlardan da o kosullarda yapilmalidir.

Ortiilii sermaye diizenlemeleri bakimindan ikinci kosul da, kullanilan
kredilerin miktari, kredi kullanan sirketin Ozsermayesinin {i¢ katindan fazla

olmasidir.

Ortiilii Sermaye diizenlemeleri sadece Polonya yerlesik kisilere degil, yabanci
kuruluslar1 da igerecek sekilde uygulanmaktadir. Voyvoda idare Mahkeme’nin

12.10.2012 tarihli ve III/SA/Wa 1831/10 sayil1 karar1 da bu dogrultudadir.
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5.2.3.1.2. Transfer Fiyatlandirmasi Diizenlemeleri

Polonya Kurumlar Vergisi Kanunun 11-12.maddeleri OECD’nin transfer
fiyatlandirmasi ilkelerine uygun sekilde hiikiimler igermektedir (Lasinski-Sulecki-
Morawski, 2019: 15). Buna gore, iligkili taraflar, birbirleri ile olan ticari iligkilerinde

3 kisilerle yapilanlara esit sekilde davranmak zorundadirlar.

Bir Alman Grubun Polonyal1 bir yan kurulusun, grup sirketlerinden dnemli
bir kredi almasi, buna iliskin faiz kesintileri nedeniyle gelirin 6nemli o6lgiide
azalmasina nedeniyle, Vergi idaresi, kredi faiz oranlarin1 emsallere gore ayarlayarak
vergiye matrahin1 artirmasi islemini igin, Polonya sirketi Idare Mahkemesi'nde dava
acmis ancak Idare mahkemesi idare lehine karar vermistir. Konu hakkinda Yiiksek
Idare Mahkemesi de Dava No. I FSK 1808/17 karari ile idare mahkemesinin kararim

onamlst1r95.

1 Ocak 2019 tarihinden itibaren, transfer fiyatlandirmasi kurallarinda bazi
degisiklikler yapilmistir, bunlar 6zelliklle de raporlama ve transfer fiyatlandirmasi

belgelerinin sunumuna yoneliktir (Nogacki, 2022: 4).

Bir diger degisiklik de, transfer fiyatlandirmasi diizenlemelerinin
uygulanabilmesi i¢in gereken kontrol edilen gelirin sirket gelirlerindeki oraninin
%?33’e indirilmis, ancak kontrol edilen asgari hisse oraninin %50’e yiikseltilmis
olmasidir. Vergi miikellefleri bakimindan, vergileme yilindan bir 6nceki y1l gelir ve
giderleri 10 Milyon Euro ve iizeri olanlar mukayeseli analiz, 20 milyon Euro ve {izeri

olanlar ise ana dosya (master file) hazirlamak zorundadirlar.

% https://tpguidelines.com/poland-vs-I-s-a-june-2019-supreme-administrative-court-case-no-ii-fsk-
1808-17-wyrok-nsa/ (28.07.2023)
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Ilave olarak, konsolide gelirleri 750 milyon EURO ve iizeri olan tam miikellef
kurumlar bakimindan da, toplam gelirleri ile 6dedikleri vergileri, isyeri merkezlerini,

istiraklerini ve yurtdisinda kurulu operasyonlarini Polonya vergi otoritesine

raporlamak zorundadirlar (OECD, 2022: 9).

Vergi miikellefleri, transfer fiyatlandirmasi politikalarinin uygunlugunu teyit
etmek igin, Polonya Maliye Bakanligi ile bir On Fiyatlandirma Anlasmas:®®
(Advance Pricing Agreement-APA) imzalayabilir. Bunun amaci, daha iglemin en
basindan uygulanacak olan politikalar konusunda idare ile mutabik kalmaktir.
APA’lar ayrica, Polonya Sirketlerine yapilacak kar katilimlarint da diizenleyebilir.
Eger bir APA yapilmigsa, artik vergi otoriteleri tarafindan, yapilan islemlerin ve
uygulamalarin transfer fiyatlandirmasi diizenlemeleri bakimindan sorgulanmasi

yapilmamaktadir (Blzejewska-Gaczunska-Grzyb, 2018: 46).

5.2.3.1.3. Diger Vergi Uygulamalari

Polonya vergi hukukunda, vergi gruplamasi uygulamasi Polonya Kurumsal
Gelir Vergisi Kanunun 1.a maddesinde diizenlenmistir. Buna gore, belirli kriterleri
karsilayan ana sirket ve bagl ortakliklarinin, kurumsal gelir vergisi agisindan tek bir
varlik olarak muamele gormeyi segebilmeleri miimkiindiir. Bu diizenleme ayni1
zamanda "mali birlik" veya '"vergi amacli konsolidasyon" olarak da

adlandirilmaktadir (Trzcielinski, 2012: 75-76).

Vergi gruplarinin olusumu ve kullanimiyla ilgili olarak, bir vergi grubu
olusturmak i¢in birincil sart, gruba katilacak olan sirketlerin tamaminin Polonya’da

tam miikelef sirket olmalaridir. ilaveten, bagh ortakliklardaki hisselerin veya oy

% Lehgesi: Wczesniejsze Porozumienie Cenowe
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haklarinin en az %75'i ana sirketin ait olmalidir. Ayrica, grup sirketlerin ddenmemis
vergi borcu bulunmamalidir. Vergi grubu olusturmak isteyen sirketlerin sahip olmasi

gereken asgari sermaye miktar1 250.000 PLN’dir (Toborek-Mazur, 2023: 34).

Ana sirket ve bagl ortakliklarinda olusan bu Vergi grubu, kurumlar vergisi
acisindan tek vergi miikellefi olarak kabul edilir. Bu, mali sonuglarint konsolide
ettikleri ve tiim grup adma yalnizca ana sirketin vergi beyannamesi sundugu
anlamina gelir. Vergi hesaplamasi amaciyla tiim grup iiyelerinin kar ve zararlari

birlestirilir (Wnuk, 2020: 2).

Vergi grubu olusturmanin en 6nemli yarari, grup iiyeleri arasindaki kar ve
zararlarin birlikte degerlendirilerek mahsup edilebilmesidir. Karli bagl ortakliklarin
kazanglari, diger grup iyelerinin zararlarini dengelemekte kullanilarak, grup

genelindeki vergi ylikiimliligiinii azaltabilmektedir.

Vergi gruplart genellikle 6nceden kararlastirilmis donemler icin kurulur ve
uygunluk kriterleri karsilanmazsa veya iiyeler anlagmay1 sona erdirmeyi segerlerse,

vergi grubu sona ermektedir.

Grup iiyelerinin finansal durumlarin1 gésteren konsolide vergi beyannamesini
hazirlama ve sunma gorevi ana sirkettedir. Bu beyannamede, tiim grup iiyelerinin

finansal durumlar1 gosterilir.

Polonya vergi kurallarina uyum, kayitlarin dogru tutulmas: ve bildirim
yiikiimliiliiklerine uygun davranilmasi tiim grup iyelerinin sorumlulugundadir

(Karpowicz, 2020: 675-681).

AB ya da Avrupa Ekonomik Bolgesinde kurulu bir sirketin ana hissedar1 olan

Polonya sirketine yapilacak kar payir 6demeleri, bu sirketin hisselerin 2 yildan fazla
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elde tutulmast ve bu gelirlerin AB ya da Avrupa Ekonomik Bolgesinde
vergilendirilebilir olmast durumunda, Polonya’da Kurumsal Gelir Vergisinden
muaftir. Burada ana hissedar olan Polonya tam miikellef sirketin, sdzkonusu
sirketlerdeki hisse oran1 en az %10 olmalidir. Bu uygulama, Isvigre’de Kkurulu
sirketler i¢in s6z konusu oldugunda, sahiplik oranit en az %25 olmalidir. Ayni

diizenleme Avrupa Kooperatifleri i¢in de gegerlidir (Allen-Overy, 2014: 122).

Ancak, her ne kadar kesinlesmemis olsa da, Lunlin idare Mahkemesinin I
SA/Lu 100/23 sayili karari ile, Polonya sirketi tarafindan Hollanda’ya yapilan
temettil O6demeleri bakimindan, temetti O6demelerinin Hollada’da
vergilendirilmemesi nedeniyle, Polonya’da stopja tabi tutulmasi yoniinde karar

verilmistir®’. Bu konuda yeknesak bir uygulamadan sz etmek dogru olmayacaktir.

Kontrol edilen yabanct kurum kazanglart uygulamalari, yabancit kurum
tizerindeki etkin vergilendirilebilir gelirin oranina gore belirlenmektedir.
Vergilendirilebilir gelirin orani, %50 seviyesinden %33 oranina diisliriilmiistiir ve
ayni zamanda da, kontrol hakki veren sahiplik orani da, %25 seviyesinden %50

seviyesine yiikseltilmistir (Kuzniacki, 2018: 162).

ATAD Direktifinin uygulanmasinin bir sonucu olarak, 1 Ocak 2019 itibariyla
Polonya’da ¢ikis vergisi® uygulanmaya baslanmustir. Bir vergi miikellefi tarafindan
sahip olunan varliklarin Polonya'dan baska bir ilkeye devredilmesi, varliklarin

Polonya'da bulundugu dénemde elde edilen ancak o vakte kadar realize olmamis

9 https://www.inforlex.pl/nowosci/orzeczenia/tresc,or,t, WSA.2023.004.008018527 ,wyrok-wsa-w-
lublinie-z-dnia-5-kwietnia-2023-r-sygn-i-salu-10023?sort=t&str=73&pozycja=20 (07.06.2023)
% Qrjinali: Exit Tax
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kazanglarin Polonya'da vergilendirilmesini gerektirmektedir (Lohnig, Morawski,

Moszynska, 2022: 121).

Cikis vergisinin uygulanmasinin gerekli olacagi olaylar genel olarak ATAD'a
dahil edilmis ve Polonya Kurumsal Gelir (CIT)® ve Kisisel Gelir Vergisi (PIT)

Kanunlarina da yansitilmigtir.

Cikis vergisi, ayn1 miikellefe ait varliklarin yurtdisina devredilmesi ve
miikelleflerin ikametgahlarinin degismesi halinde hem tiizel kisilere hem de gergek
kisilere uygulanir (Skotnicka-Sadowska-Gawel, 2023). Bunlar su sekilde

gosterilebilir:

Polonyal1 bir mukimin Polonya'da gerc¢eklestirdigi faaliyetle ilgili varliklarin
yabanci daimi igyerine devredilmesi; Polonya'da mukim olmayan bir kiginin
Polonya'da gergeklestirdigi faaliyetle ilgili varliklarin (6rnegin hisseler, diger menkul
kiymetler, tiirev mali araclar, sermaye fonlarindaki hisseler, sirketlerdeki ortaklik
paylar1 vb) Polonya'da mukim olmayanin ikamet ettigi lilkeye veya onun yabanci
daimi isyerine devredilmesi; Polonya'da yerlesik olmayan bir kisi tarafindan
Polonya'da daimi isyeri seklinde yiiriitiilen ticari faaliyetin baska bir {lilkeye
devredilmesi; Polonyali bir mukimin vergi mukimliginin degismesi ve bunun
sonucunda Polonya vergi makaminin, vergi miikellefinin ikamet yerinin, kayith
ofisinin veya kayitl ofisinin transferi ile baglantili olarak sahip oldugu bir varligin
satisgindan elde edilen vergi geliri hakkini kaybetmesi durumlart 6rnek olarak

verilebilir.

9 CIT: Corporate Income Tax
100 PIT: Personal Income Tax
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Polonyali sirketlere uygulanan CIT oram1  %19'dur (Kazmierska-
Jozwiak,Wesson, Steenkamp, 2022; 76), gercek kisilere uygulanan PIT oranlar ise
%19 veya %3'tiir. Bu oran, devredilen varliklarin piyasa degeri ile defter degeri

arasindaki farktan kaynaklanan realize olmamis ancak kazang iizerinden alinir.

Bir diger uygulama da, belirli gayri maddi hizmetler (6rnegin danigmanlik,
reklam, pazarlama, veri isleme) i¢in iliskili olan taraflara 6denen iicretler, telif haklar
ve sigorta maliyetleri, garantiler ve kefaletlerin, FAVOK'in %5'ini asmasi

durumunda vergiden diisiilebilir olmamasidir (Kowalik-Tyczka, 2018: 26).

Siirlama dogrudan veya dolayli olarak iliskili taraflara yapilan 6demeleri
kapsamaktadir. Vergi miikellefinin bu konuda Polonya Maliye Bakanligi'ndan bir

APA almasi durumunda kisitlamalar gecerli olmamaktadir.

5.2.3.2. Sermaye Konulmasi1 Durumu
Sirketin sermayesinin giiclendirilmesi i¢in sermayesine veya baska tiirlii
Ozkaynaklarini artirici sekilde 6zkaynaklaria nakit ilavelerde %0,5 oraninda medeni

hukuk islem bedeli 6denmektedir.

Genel olarak bakildiginda, hisse satin almada, bor¢lanma daha uygun bir
model olarak goriinmekle birlikte, sermaye konulmasi suretiyle yapilacak hisse
aliminin da bazi1 durumlarda daha avantajli olabilmektedir. Bu durumlara 6rnek
olarak, hisseleri satin alinacak sirketin zarar eden bir sirket olmasi durumda, faiz
O0demelerinin sirketin karindan indirilemeyecek olmasi durumu gosterilebilir. Benzer
sekilde, satin alacak sirketin de, faiz geliri olmadigi durumda, faiz 6demelerini

indirim konusu yapamayacagi i¢in, sermaye ile finansman tercih edilebilir.
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Ayrica, Polonya Vergi Hukuku'nda ‘Notional Interest Deduction (NID)’
uygulamas1 vardir. ‘Kavramsal Faiz Indirimi’ olarak cevrilebilecek bir kavram

kurumlar vergisi sisteminin bir parcasidir.

NID, Polonya'da sirketlerin nakdi sermaye artirimlarini tesvik etmek igin,
katlanillan faiz giderlerinin bir kisminin vergilendirlecek gelirden indirim
yapilmasina olanak tanimaktadir. Sirketler kendi sermayelerini kullanarak projelerini
finanse ederlerse, bu sermayeyi kullanmalarinin maliyetini azaltmak i¢in kavramsal
faiz indirimi alabilmektedirler. Boylelikle finansman ihtiyacinin dis kaynaklardan
karsilanmasi ile 6zsermaye ile karsilanmasi arasindaki esitsizligi azaltmak miimkiin

olmaktadir (Romaniuk-Malik, 2021: 340).

NID, sirketlerin faiz giderlerini azaltarak vergi yikiinii hafifletmelerine
yardimct olmakta ve 6z sermayelerinin giliglendirilmesini tesvik etmektedir. NID
diizenlemeleri, 1 Ocak 2019 ve sonrasinda yapilan 0zsermaye finansmani i¢in
gegerlidir. Maksimum kesinti, mali yil bagina 250.000 PLN ile sinirhdir ve birbirini

takip eden ii¢ y1l siire i¢in uygulanmaktadir.

5.2.4. Saticaa A¢isindan Muhtemel Durumlar

Aktif kiymetler veya bir isin biitlinii veya parcalarinin satilmasi, bu maddi ve
gayr1 maddi varliklarin edinim degeri ile satis degeri arasinda olumlu bir fark olmasi
halinde, satic1 agisindan deger artis kazanci ortaya ¢ikmis olmaktadir. Bu pozitif fark
da, normal kurumsal gelir vergisi orani iizerinden vergilendirilmektedir. S6z konusu
aktif kiymetlerin satisindan zarar edilmesi durumunda, bunlar, diger faaliyetlerden

kaynakli kazanglardan mahsup edilebilecektir.

Varlik satislar1 icin KDV tahsil edilerek, bunlarin zamaninda 6denmesi de

gereklidir.
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Polonya gelir vergisi diizenlemeleri uyarinca, satici, Polonya’da tam miikellef
sirketteki hisselerin satigindan elde ettigi gelirler tizerinden kurumsal gelir vergisine
tabiidir. Bununla birlikte, Polonya mukim olmayanlar i¢in bu vergiye tabi olmama

durumuna yonelik bazi karsilikli anlagmalar da mevcuttur.

Eger bu hisseleri satma karsiliginda, ayni bir 6deme alinmis ise, bu ayinlarin

satilmasi1 anina kadar vergileme de ertelenmektedir.
5.3. Birlesme ve Satinalmalarin Ekonomik ve Finansal Analizi

5.3.1. Literatiir Taramasi

2001-2020 yillar1 arasinda Varsova Borsasmal®® (GPW) kote sirketlerce
gerceklestirilen birlesme ve satin almalart inceleyen g¢alismada, birlesmelerin,
birlesen kuruluslarin orta vadeli operasyonel performans dinamikleri {izerinde
onemli bir etkisi olmadigini, ancak sirketlerin pay degerlerinde birlesme
anlagmalarmin tamamlanmasina yonelik son derece olumlu kisa vadeli tepki
gerceklestigini, ayrica alici taraflarin borsalarda belirtilen hedefler i¢in Onemli
miktarda satin alma primi 6demeye istekli olduklarini gdstermistir (Mielcarz-

Osiichuk, 2022: 300-313).

Bir diger c¢alisma, 2010w yillarda tamamlanan islemlerin ihmal
edilemeyecek bir kisminin rasyonellestirme ve maliyet diistirme saikleriyle
gerceklestirildigini, birlesme ve devralmalara katilan sirketlerin, devrolunan
isletmelerin gizli deger yaratma potansiyelini ac¢iga ¢cikarmak i¢in biiyiik operasyonel

yeniden yapilandirmalar gergeklestirdigini gostermistir (Rutkowski, 2012).

101 Lehgesi ‘Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie’ kisaca GPW
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Birlesen sirketlerin anlagma Oncesi ve sonrasi performansini karsilastiran
baska bir calisma, Polonya dis1 sirketlerin devralinmasinin ardindan Polonyali

sirketlerin genel durumundaki belirgin bozulmayi ortaya koymustur (Klimek, 2014).

Polonya bankacilik sektoriindeki birlesmeleri inceleyen bir ¢alismada, daha
biiyiik alicilarin kii¢iik emsallerine gore islem sonrasi daha kotii operasyonel sonuglar

kaydettigine isaret etmistir (Budny-Krasodomska-Swietla, 2019).

Birlesme ve satinalmalarla operasyonel sonuglar arasindaki baglantinin
incelendigi bir baska caligmada ise, bu bagin homojen olmadig: ve islemle ilgili
operasyonel sonuglarin cesitli faktorlere bagli oldugu kaydedilmistir (Dandapani-

Hibbert-Lawrance, 2020).

Birlesme ve satinalma islemleri duyurulari ile bu islemlerin tamamlanmasinin
pay sahiplerinin servetleri tizerindeki etkileri inceleyen bir ¢aligmada, bunlarin
etkilerinin istatistiki olarak anlamli sekilde kisa donemde, istatisiki olarak anlamli
olmasa da, uzun vadede de normal istii getiri sagladigini ortaya koymustur

(Zaremba-Plotnicki, 2016).

Bagka bir ¢aligmada, Polonya'ya dogrudan yabanci yatirim akimlarimin
optimal yapisinin, 6zsermayeleri ve kazanglarin yeniden yatirima yonlendirilmesini
maksimuma ¢ikaran, buna karsin Polonya disindan yapilan borglanmalarin ve
Polonya digina yapilan temettii ddemelerinin payini en aza indiren bir yap1 oldugu

belirtilmistir (Kosztowniak, 2021).

5.3.2. Metodoloji
Polonya’da birlesme ve satinalma islemlerine iliskin eldeki veriler, GPW’ye

kote sirketler tarafindan agiklanan verilerden derlenmistir. S6z konusu islemlerin
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etkilerini donemsellikten arindirilmis sekilde gérebilmek adina, 2018 yil1 se¢ilmistir.
Bu sayede, geriye dogru iig ile ileriye dogru ii¢ yilin karsilastirilmasi miimkiin
olmustur. 2018 yilinda paylar1t GPW’de islem goren sirketler tarafindan duyusuru

yapilan birlesme ve satinalma islerine iligkin liste su sekildedir (Kaczmarczyk, 2019:

73).
Tablo 10: 2018 yilinda Varsova Borsasina Kayitli Sirketlerin Birlesme
Islemleri
Sira | Satin Alan Sektor Hedef Sirket Sektor Birlesme Tarihi I§Ie:m Degeri
(milyar PLN)
1 PKN Orlen Petro Kimya Unipetrol Petro Kimya 1 Ekim 2018 4,18
Bank BGZ BNP Raiffeisen
2 Paribas Bankacihk Polbank Bankacilik 19 Ekim 2018 3,25
Bank
3 Millennium Bankacilik Eurobank Bankacilik 5 Kasim 2018 1,83
Santander Deutsche Bank
4 Bank Bankacihk Polska Bankacilik 8 Kasim 2018 1,29
Cyfrowy
5 Polsat Telekom Netia Telekom 22 Mayis 2018 1,28
AmRest Hotel- Sushi Shop Hotel-
6 | Holdings Restaurant Group Restaurant 27 Temmuz 2018 1,08
7 | Grupa Azoty Petro Kimya COMPO Export Petro Kimya 6 Eylul 2018 1,01

sirketin hisselerini satinalma seklinde gerceklesmistir.

Bu sirketlerin birlesme islemleri ayni sektérde faaliyet gosteren bir baska

S6z konusu incelemede sirketlerin kamuya acikladiklar: finansal tablolarinda

yer verilen veriler kullanilmigtir.

Tablo 11: Varsova Borsasia Kote Sirketlerden 2018 Yilinda Satinalma Islemi
Yapanlarin Bazi1 Finansal Tablo Kalemleri (Milyon PLN)

) 2015-2017 2019-2021 FARK
Sira | Satin Alan H.edef Islfm. N . N
Sirket | Degeri Odenen Odenen Odenen
Satiglar Kar A Satiglar Kar A Satiglar Kar i
Vergi Vergi Vergi
. 4,18
1 PKN Orlen | Unipetrol 62.861 | 6.586 1.076 | 106.503 | 7.061 1.154 43.642 475 79
Bank BGZ
BNP Raiffeisen 3,25
2 | Paribas Polbank 3.089 223 98 4.759 844 347 1.670 621 250
Bank 1833
3 Millennium | Eurobank ! 3.097 877 217 3.958 23 257 861 | -854 39
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Deutsche

Santander | Bank 1,29

Bank Polska 5.334 | 3.298 751 7.052 | 2.334 729 1.718 | -964

Cyfrowy 1277

Polsat Netia ! 10.060 | 1.266 194 11.697 | 2.768 612 1.637 | 1.503 418
Sushi

AmRest Shop 1,076 -

Holdings Group 4.190 204 23 7.705 73 45 3.515 -276

Grupa COMPO 1011

Azoty Export ! 6.674 634 120 | 12.214 582 130 5.540 -52

Tablodaki rakamlar enflasyon diizeltmesine tabi tutularak girilmistir.
Enflasyon ve EUR kuru degisimleri Ek:4’tedir. Tiim islemler 2018 yilinda
gerceklesmistir. Satinalma Oncesi ve sonrast durumlar1 daha saglikli gosterebilmek
adina 2018 yilindan 6nceki 3 yil ile sonraki 3 yilin verileri incelenmistir. Satiglar

sirketlerin konsolide satis rakamlari, kar ise vergi oncesi kar rakamidir.

Tablodan goriilecegi lizere, tiim islemler bakimindan, islem 6ncesi doneme
gore, islem sonrasi konsolide satislar ve 6denen vergiler artmistir. Bu artislar, biri
harig, islem degerinden de fazladir. Ancak, Tabloda asil dikkat ¢ekici olan, bu artisin
bazi islemlerde %50 mertebelerini de gegmis olmasidir. Verilere iligkin detaylar

Ek:5’tedir.

Bu durum, sirket birlesmelerinin ekonomik ve mali agidan 6nemli sonuglarin
esasen satilmalar ile ortaya ¢iktig1 olgusunu destekler mahiyettedir. Mevcut bir sirket
hisselerinin yerli veya yabanci bir sirket tarafindan satinalinarak, sirketin yonetim ve
kontrol yapis1 degistirilir ve sirket i¢in artik yeni bir donem baslamis olur.
Cogunlukla yeni sahipler sirketi daha farkli bir vizyon ve strateji ile yoneterek basta
kendileri olmak iizere, sirketin bulundugu ekosistem i¢in fayda maksizmizasyonuna
yonelme egilimine girmislerdir. Bunun sonucu olarak da, sirket finansal tablolarinda

olumlu seyir gézlemlenmistir.
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DEGERLENDIRME ve SONUC

Anonim sirketlerin birlesme, devir ve satinalmalar1 hukuk, vergi ve ekonomi
alanlara dokunan ve bu baglamda da bir ¢ok hukuk, ekonomi ve finans alt dallarini

ilgilendiren yonleri olan bir konudur.

Kamu eknomisi boliimii altinda hazirlanan bu ¢alismada, sirket birlesme ve
satinalma iglemlerini, interdisipliner bir sekilde, Ticaret Hukuku, Vergi Hukuku,

Sermaye Piyasalari, Finans ve Makroekonomik etkiler yonlerinden irdelemistir.

TTK bakimindan konu ele alindiginda, 136.madde uyarinca, Sirketlerin, bir
sirketin digerini devralmasi (devir) ve yeni bir sirket kurmak i¢in birlesmeleri (yeni

kurulus) olmak tizere ikili bir ayrima gidildigi goriilmektedir.

TTK agisindan, birlesme esasen bir iist kavram olup, ‘yeni kurulus’ ve ‘devir’
seklinde olmaktadir. iki tiir arasinda tek fark, islemin taraflarmin birlikte tiizel
kisiliklerini kaybedip kaybetmemelerindedir. ‘Yeni kurulus’ seklindeki birlesmede,
birlesmeye giren taraflarin tamamu tiizel kisliklerini kaybederek, yeni bir tiizel kisilik

meydana getirmektedirler.

Devir seklindeki birlesmede ise, devirolunan sirketlerin tiizel kisilikleri,
deviralan sirket biinyesinde sona ermekte, deviralan sirketin tiizel kisiligi ise devam

etmektedir.

Bu fark disinda, TTK baglaminda yeni kurulus ve devir seklindeki
birlesmede, birlesme karar1 alinmasi, sorumluluklar, siireler, ayrilma akgesi, raporlar

ve nihayetinde tescil siirecleri de dahil olmak tiim iglemler aynidir.

Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK) bakimindan konu ele alindiginda ise,

TTK’dan tamamen farkli bir metodoloji izlendigi goriilmektedir. KVK’da ister yeni
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kurulus seklinde, isterse de devir seklinde olsun, her ikisi de birlesme olarak kabul
edilmis ve vergiye tabi olacagi, devir de ise, bazi sartlarin varligi halinde vergileme
yapilmayacagi hiikiim altina alinmistir. KVK bakimindan, eger sirketlerin bir araya
geldikleri islem sonucunda vergi doguyor ise bu islem ‘birlesme-vergili birlesme’,

vergi dogmuyor ise ‘devir-vergisiz birlesme’ olarak kabul edilmektedir.

Konuya bir de uygulama tarafindan bakildiginda, sirketlerin hisselerinin
ve/veya varliklarinin miilkiyetindeki degisimi ifade eden ‘satinalma’ kavraminin
kullanildigr goriilmektedir. Sirketler ayri bir tiizel kisilik olduklarindan ve kisilikler
de ticari bir alim satima konu edilemeyeceklerinden, pratik hayatta kullanilan ‘sirket
satinalmasi’ kavramu literatiirde elestirilmektedir. Satin alinan sirket degil, sirket
pay1, mal varlig1 veya operasyonlaridir. Bu satinalma islemi de, oldukg¢a karmasik ve
cok yonliidiir. Burada konu, ne satin alindigi (hisse-varlik alimi), ne sekilde satin
alindig1 (yurtdis1 sirket-yerel sirket-sube-is ortakligi yoluyla) ve satinalmanin
finansmani (bor¢lanma-ortiilii  sermaye-transfer fiyatlandirmasi-kontrol edilen

yabanci kurum kazanci) boyutu olmak tizere ti¢ kategori s6z konusudur.

Sirketlerin “birlesmeleri ve devirleri” konusunda karsilastirmali analiz ana

hatlar1 ile, “satinalamlar” konusunda ise daha detayli olarak yapilmustir.

Karsilastirmali analizlerin bir tarafinda Tiirk hukuk sistemi varken, birlesme
ve devir konusunun diger tarafinda AB ve Polonya ortak diizenlemeleri, satinalma
konusunun diger tarafinda ise sadece Polonya diizenleme ve uygulamalari yer
almaktadir. Satinalma islemlerinde AB’nin yer almay1p sadece iiye iilke Polonya’nin
dikkate alinmasinin sebebi, satinalma tarafinin kurumsal ¢er¢ceveden ziyade daha ¢ok
uygulamaya doniik olmasi, uygulamalarin da somut olarak dolaysiz vergilerde

kendisini gostermesidir. Dolaysiz vergiler, 6zellikle de kisisel ve kurumsal gelir
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vergileri diizenlemeleri, satinalmalar konusunda karar alicilarin en ¢ok dikkate
aldiklar1 vergi tiirleridir. Caligmanin 6nceki boliimlerinde detayli izah edildigi izere,
AB hukuku birlik icerisinde yeknesakligi saglamayr ve ayriksi durumlart en aza
indirmeyi amaclamak {izere tasarlanmistir. Bu nedenle de, dolayl1 vergiler ve genel
konular AB Direktiflerine konu edilirken, sermaye artis kazanglari, islem vergileri,
amortismanlar gibi dolaysiz vergileme konusu ile ilgili hususlarin, AB direktiflerinin
¢izdigi iist normlara aykir1 olmamak kaydiyla, iye devletlerin kendi i¢ hukuklarinda

¢Oziimlenmesine birakilmistir.

Polonya, Tiirkiye ile yabanci sermaye ¢ekme konusunda rakip durumdadir.
Son zamanlarda, gerek AB iiyesi olmasinin verdigi avantajla ekonomik alandaki
diizenlemeleri daha etkinlestirmis olmasi, gerekse de piyasa ekonomisi kurallarina
uygun doniisiimler saglamis olmasi1 nedenleriyle, Polonya dogrudan yatirim g¢eken
tilkeler listesinde on siralara ylikelmistir. UNCTAD tarafindan agiklanan 2022 yili
Diinya Yatirim Raporuna gore Polonya, 29 milyar USD ile AB iilkeleri arasinda
4.siradadir. Ayrica, Polonya ile Tiirkiye kapali ekonomiden liberal ekonomiye gegis
stirecine birbirlerine yakin tarihlerde girmis iilkelerdir. Polonya ile Tiirkiye Avrupa
Birligi iilkeleri igerisinde en hizli biiyliyen ekonomilerden biridir ve bir ¢ok endekste,
Tiirkiye ile birlikte gelismekte olan iilkeler kategorisinde siniflandirilmaktadir.
Polonya ve Tiirkiye ayrica, ekonomilerinin gelisimlerinin altinda yatan 6zel sektor
dinamizmi bakimindan da benzer iilkelerdir. Bu noktalardan hareketle, satinalma
islemlerinin vergi boyutlarmin gosterilmesi i¢in karsilastirma yapilacak iilke olarak
Polonya uygun ornek olmaktadir. Ayrica, Polonya uygulamasinin anlagiimasi
dogrudan yabanci sermaye ¢ekme rekabetinde Tiirkiye’nin nelere dikkat etmesi

gerektigine dair gelistirilecek politikalara 11k tutacaktir.
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Dogrudan yatirimlarin gelismekte olan iilkere katkisina dair literatiirde ¢ok
farkli yaklasimlar bulunmaktadir. Bu yatirimlarin, gelismekte olan iilkelerin
sikintisini ¢ektigi sermaye yetersizligi olgusuna care oldugu, bu nedenle de GSYH
bliylimesine olumlu katki sagladigina dair bir ¢ok goriis olmakla birlikte, bu
yatirimlarin daha ¢ok 6zellestirme yoluyla mevcut kamu sirketlerinin sahipliginin el
degistirmesi ile sonuglandigi, bunun da esasen bir kaynak transferi oldugu ve
tilkelerin kalict bliylime ve kalkinmalarina beklendigi kadar katkida bulunmadigina

dair de ¢okga goriis vardir.

Dogrudan yabanci yatirnmlarin (FDI) smiflandirilmasi ¢esitli sekillerde
yapilmaktadir. Bunlardan bir tanesi ilk defa yatirim-sifirdan yatirim (Greenfield FDI)
ya da M&A yatirimlaridir. Bu Calisma kapsaminda, dogrudan yabanci yatirimt M&A
seklinde gelen yatirimlart ifade etmistir. Diinya Bankasi tarafindan yapilan bir
calismada, M&A’de GSYH'nin %1'i kadar bir artisin, gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde Greenfield dogrudan yabanci yatirimlarinda sirastyla GSYH'nin yaklasik
%1 ve %1,5 puani kadar bir artisa yol actig1 belirtilmistir (Calderdn, Loayza, Servén,
2004: 16). Bu da, gelismekte olan iilkelere M&A formatinda dahi gelen yabanci
yatirimin, sonradan kalict yatirim ¢ekme konusuna zemin hazirladigi ve bu siireci

hizlandirdigina isaret etmektedir.

Birlesme, devir ve satinalma islemlerinin vergilendirilmesi konusu ile ilgili
olarak Tiirkiye ile AB ve Polonya ortak diizenlemeleri karsilastirmali olarak analiz
edildiginde;

Birlesme ve devirlerden dogan karlar bakimindan, bu karlarin

vergilendirimesinden vazge¢cme durumunun olmadigi, bunun sadece vergi
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ertelemesi olarak kabul edildigi ve bu karlarin realize olduklar1 anda

vergilendirmeye konu edildikleri,

Vergilemenin ertelenmesi i¢in gerekli sartlardan, sirketlerin belirli tiirlerde
olmas1 sartinin, TTK 137.maddesinde diizenlenen, A.S.’lerin sermaye sirketleri®?

ile birlesebilmelerinin miimkiin olmasi ile;

Sirketlerin belirli bir vergiye tabii olmalar1 sartinin, Tirk hukukunda,

sirketlerin KVK’na tabi miikellef olmalart ile;

Sirketlerin farkli iiye iilkelerde bulunmalar1 ve birlik disinda bulunmamalari

sartinin, Tiirk hukukundaki sirketlerin tam miikellef kurum olmalart ile;

Birlesme ve devralmaya giren sirketler icin, eski pay sahiplerine yeni
kurulan sirkette pay verilmesi veya %10’u agmayacak sekilde nakit O6deme
yapilmasi sartinin, TTK 141.maddesindeki, birlesmeye katilacak sirket ortaklarina
birlesme oncesi durumdaki haklarini koruyacak yeni ortaklik payr edinme ile bu
paylara tekabiil eden bir ayrilma akgesini kabul etme arasinda se¢imlik bir hak

taninmasi ile,

Benzerlik gostermekle birlikte, Tiirk vergi hukukunda, birlesen veya devir
olan ve devir alan sirketler tarafindan ortaklasa beyanname verilmesi ve devir alan
sirketin devir olan sirketin dogmus ve dogacak tiim bor¢larindan sorumlu olacagina

dair taahhiitname verilmesi istenilmesi gibi ayrintilarda farkliklar bulunmaktadir.

Gerek Tirkiye, gerek AB, gerekse de Polonya ticaret ve vergi hukuku
diizenlemelerinde birlesme ve devir durumlarinda, bu isleme giren sirketlerin

hissedarlarinda, %10 azinlik payina sahip hissedarlara, 6deme yapilip bunlarin yeni

102 A.S.’ler kooperatiflerle ve devralan olmalari sartiyla da sahis sirketleri ile de birlesebilmektedirler.
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yapida yer almadig1 durumlar harig, bir degisim olmamaktadir. Diger bir ifade ile,
birlesme ve devir 6ncesi hissedarlar, birlesme ve devir sonucu yeni kurulan veya
devam eden sirkette pay sahibi olmaya devam etmektedirler. Degisen sadece,
sirketlerin giincel degerleri tizerinden hesaplanan degisim oranina gore belirlenecek

olan yeni pay sahipligi oranidir.

Vergi uygulamalari, iilkelere yonelik dogrudan yabanci sermaye hareketlerini
etkilemektedir. S6z konusu sermaye hareketleri igerisinde satinalmalar da 6nemli
etkilere sahiptir. Satinalmalarin vergi boyutunun Tiirkiye ile Polonya arasindaki
mukayesesi, satinalmanin sekli, modeli ve finansal boyutu olmak iizere 3 ana eksen

tizerinden yapilmistir.

Hisse Alimi-Varlik Alimi1 ana baglig1 altinda yapilan mukayesede, satinalma
isleminin taraflarinin kararini, hisseleri satin alinacak sirketin zarar durumu ile

tagidig1 potansiyel risklerin, belirledigi goriilmiistiir.

Satinalmalarin sekline gore inceleme “hisse alimi-varlik alim1” ayrimina tabi
tutularak analiz edilmistir. Hisse alimlarinin, genellikle hisseleri satinalinan sirketin
istirak haline getirilerek sirketin yonetim ve kontroliiniin elde edilmesi bakimindan

tercih edildigi, incelenen iilkelerden;

Tiirkiye’de, hisse alimlar1 sdzlesmesine teminat garanti gibi parasal 6gelerin
konulmast durumunda damga vergisinin s6z konusu olmasi, Polonya’da ise, damga

vergisi yerine %1 tutarinda 6zel hukuk islem masrafi alinmasi,

Sirket varliklarinin satinaliminda; Polonya’da ikinci el varlik kategorisinin
bulunmasi ve bunlarin amortisman oranlarinin standart orandan farklilasabilmesi, 2

yildan fazla siireyle elde tutulan varlik satislarinda KDV dogmamasi, taginmazlar
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icin %1, digerleri i¢in %2 oraninda 6zel hukuk islem masrafi olmasi hususlar1 temel

farklilik noktalaridir.

Satinalma modeline gore inceleme “yerel bir serket kurulmasi-yabanci ana
sirket lizerinden alinmasi-yerel iilkede mukim olmayan bir sirket iizerinden alinmasi-
sube lizerinden alimmasi-is ortakligi kurularak alinmasi” ayrimina tabi tutularak

analiz edilmistir.

Satinalmanin finansal boyutuna gore inceleme “bor¢lanma-ortiilii sermaye-
transfer fiyatlandirmasi-sermaye konulmasi” ayrimina tabi tutularak yapilmistir.

Tiirkiye’de borglanmada indirilebilecek faiz gider bakimindan;

- KVK 1l.a-b md. uyarinca, bu borcun istirak iliskisi olan sirketlerden
yapilmasi durumu ile sinirli olmak iizere, 6z sermayenin 3 katin1 agsan kismin dikkate

alinmamasi,

- KVK 11/i md. uyarinca, yabanci kaynaklarin, 6zkaynaklart asan kisminin
toplam finansman giderlerine oranina gore bulunacak tutarin %10’unun indirim

konusu yapilmamasi 6ne ¢ikmaktadir.
Polonya’da ise;

- Sirket hissesinin satin alimi igin yapilan borg¢lanmaya iligkin faizlerin,

sirketin ana faaliyetlerinden elde ettigi gelirlerden diistilmesinin miimkiin olmamasi,

- Bor¢lanmanin ortaklar disinda bagka kaynaklardan yapildiginda,

bor¢lanma tutarin %?2’si oraninda medeni hukuk islem bedeli dogmasi,

- Borglanma ile finansmanin maliyetinin FAVOK’iin %30’undan fazlas

veya ii¢c milyon PLN (hangisi yiiksekse) vergiden diisiilememesi,
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- Yabancilardan temin edilen bor¢larin faizlerinin 6denmesinde 6demenin

%20’si oraninda stopaja tabi olmasi,

- AB’de tam miikellef sirketlere yapilan kar payr ddemelerinde stopaj

uygulanmamasi,

- Ortiili sermaye diizenlemesinin bulunmamasi1 ancak bor¢lanmanin

emsallere uygun sekilde yapilmasi,

- OECD diizenlemelerine uyumlu transfer fiyatlandirmas: kurallarinin
yiirtilikte oldugu ancak kurallarin uygulanabilmesi i¢in sahip olunmasi gereken

asgari hisse oraninin %25’¢ yiikseltilmesi,

- Sirketlerin vergi yiikiinii azaltmak ve optimum vergilemeyi saglamak icin
bir araya gelerek vergi grubu olusturabilmeleri, bu sayede grup iiyesi sirketlerden

birinin zararin grup karindan mahsup edilerek vergi avantaji elde edilebilmesi,

- En az iki yil siireyle elde tutulmus olmasi sartiyla, AB veya Avrupa
Ekonomik Bolgesi disinda ve Isvigre’de kurulu olmayan sirketlerin %75 hissesine
sahip olanlar bakimindan, ortaklara dagitilan karlar i¢in ddenen vergilerin vergi

indirimi olarak talep edilebilmesi,

- AB Vergiden Kagimnmanin Onlenmesi Direktifi (ATAD) kapsamonda, 1
Ocak 2019 itibariyla Polonya tarafindan ¢ikis vergisi uygulanmaya baslanmast, vergi
miikellefi tarafindan sahip olunan varliklarin Polonya'dan bagka bir iilkeye
devredilmesi halinde, varliklarin Polonya'da bulundugu dénemde elde edilen ancak
o doneme kadar realize olmamis kazanglarin Polonya'da %3 - %19 oranlar1 arasinda

vergilendirilmeye baslanmasi,
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- Belirli gayri maddi hizmetler (6rnegin danismanlik, reklam, pazarlama,
veri igleme) i¢in ddenen iicretler, telif haklar1 ve sigorta maliyetleri, garantiler ve
kefaletlerin, FAVOK'in %5'ini gecen kisimlarmin  vergi  matrahindan

indirilememesi,

- Sermaye koyulmasi durumunda; ilave edilen sermayenin %0,5 i oraninda

6zel hukuk iglem bedeli alinmasi konular1 Tiirkiye ile ayrisan basliklardir.

Calismanin 3.3. boliimiinde detayli olarak agiklandig {izere, Tiirkiye 6zelinde
2018 yilinda KAP’a 20 sirket tarafindan yapilan birlesme duyurular: incelenmistir.
BiST’e kote sirketlerce duyurusu yapilan islemlerin tamamu iliskili olunan taraflarla

yapilan birlesme (devir) islemine aittir.

2018 yilinda duyurusu yapilan islemlerden bazilari iptal veya erteleme gibi
nedenlerle tamamlanamamistir. Tamamlanan birlesme (devir) islemlerinin sayisi

9’dur. Bu birlesmelerin (devir) ekonomik ve finansal etkileri incelenmistir.
S6z konusu etkiler iki ayr1 yontemle analiz edilmistir.

Birinci yontem, birlesme islemi yapan sirketlerin birlesme 6ncesi ii¢ yillik
doénem ile birlesme sonrasi ii¢ yillik donemlerin kendi finansal tablo kalemleri ile
karsilastirilmast seklindedir. Buna gore, birlesme (devir) sonrasi gerceklesen

rakamlar, birlesme 6ncesi doneme gore nominal olarak daha fazladir.

Ancak, Tiirkiye gibi, enflasyonun yiiksek seyrettigi iilkelerde, enflasyonun
etkisi dikkate alinmadan yapilacak olan sirket finansal tablo kalemlerinin
karsilastirilmast saglikli sonu¢ vermeyecektir. Reel artis etkisini gorebilmek icin,

karsilastirma, sirketin birlesme Oncesi ve birlesme sonrasi donem igin, segilen
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finansal tablo kalemlerinin enflasyon etkisinden aridirilmasi suretiyle yeniden

yapilmistir. Buna gore hazirlanan tablo asagida gosterilmistir.

Tablo 7: Enflasyon Diizeltmesi Yapilmis Finansal Tablo Kalemleri

2015-2017 2019-2021 FARK
Sira | Birlesilen Sirket ) Ode‘nen "vergi‘ ode.nen "\Iergi‘ Ode‘nen
Vergi Vergi (+) Oncesi | Vergi (+) Oncesi | Vergi (+)
Oncesi Kar / Kar (+) / Kar (+) /
(+) Ertelenen / Zarar | Ertelenen / Zarar | Ertelenen
Satiglar | /Zarar(-) | Vergi(-) Satislar (-) Vergi (-) Satislar (-) Vergi (-)
Deniz
1 Gayrimenkul 11,84 12,80 - 282,59 39,33 - 270,75 26,53 -
2 AG Holding 7.595,23 76,28 10,74 | 63.211,00 | 2.750,79 934,11 | 55.615,77 | 2.674,51 923,37
3 Nuh Cimento 995,12 205,54 40,07 | 1.822,84 503,33 45,50 827,73 297,79 5,44
4 Makina Takim 59,01 7,17 1,70 96,57 17,58 4,02 37,56 24,76 5,72
5 Migros 11.930,95 6,67 60,71 | 29.417,93 154,25 113,46 | 17.486,98 160,92 52,75
6 Pegasus 4.181,44 213,99 55,08 | 8.831,06 895,79 28,12 | 4.649,62 | 1.109,78 83,19
7 Kerevitas 1.083,62 29,71 1,04 | 3.471,30 258,75 65,56 | 2.387,68 288,47 64,52
8 Soktas 276,71 28,59 5,57 319,69 23,62 5,84 42,98 4,96 11,42
9 Safkar 66,59 2,56 0,73 124,93 13,48 2,82 58,35 10,92 2,09

Gorildigli tizere, birlesme sonrasi segilen finansal tablo kalemlerinde,

Pegasus, Soktas ve Nuh Cimento’nun 6dedigi vergiler harig, reel anlamda, belirgin

bir iyilesme goriilmektedir. Bu iyilesme, satislar, vergi dncesi kar ve 6denen vergi

kalemlerindeki farklarin, 209-2021 donemine gore, yiizdesel olarak oranlandiginda,

s6z konusu 9 sirketin toplaminin ortalamasi

mertebesindedir.

bakimindan yaklagik

%50

Ayrica, birlesme ile devirolunan sirketlerin segilen finansal tablo kalemleri,

birlesme sonrasi1 yeni sirketin finansal tablolarina dogrudan etki edecegi noktasindan

hareketle, devirolunan sirketlerden finansal tablolar1 kamuya agiklanan sirketlerin

ilgili finansal tablo kalemleri de eklenerek tablo yeniden hazirlanmistir.

Tablo 8: Birlesmeye Katilan Sirketlerin Finansal Tablolarinin Etkileri
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Devrolan Sirketin 2017 Finansallari Deviralan Sirketin 2017 Finansallar Devir Sonrasi 2018 Yilsonu Finansallar
Birlesilen
Sira Sirket
Odenen Odenen Vergi Odenen
Vergi Oncesi | Vergi (+) Vergi Oncesi | Vergi (+) Oncesi Kar Vergi (+)
Kar (+) / Ertelenen Kar (+) / Ertelenen (+) / Ertelenen
Satislar / Zarar (-) Vergi (-) Satislar / Zarar (-) Vergi (-) Satiglar / Zarar (-) Vergi (-)
Deniz
1 Gayrimenkul 0 0 - 13,93 15,79 14,40 38,24
2 | AG Holding 3.391,36 357,31 - 3412 | 17.163,68 156,85 51,21 | 23.981,00| - 548,00 -324,99
Nuh
3 | Cimento 34,48 0,86 - 028 1.002,47 157,07 7,16 | 1.169,46 197,13 47,00
Makina
4 | Takim 68,10 8,48 1,57 75,93 12,52 1,42
5 | Migros 1.926,73 - 97,86 2,15| 11.059,00| - 236,96 64,01 | 18.717,35| -1.047,26 211,83
6 | Pegasus 233,17 36,01 526 | 5.34857 603,26 102,20 | 8.296,73 542,26 40,14
7 | Kerevitas 2.406,20 96,26 29,59 | 2.422,03 -42,011 8,52
8 | Soktas 86,33 20,94 6,32 322,65 -39 4,56 373,89 -60,58 15,57
9 | Safkar 67,95 1,71 0,31 90,38 12,65 - 0,10
Devirolunan sirket finansal tablo kalemleri de eklendiginde dahi, (AG
Holding hari¢) devir sonrasinda sirketlerin secilen finansal tablo kalemlerinde
belirgin artiglar oldugu goriilmektedir.
Ikinci yontem kapsaminda ise, bu pozitif degisimin sadece bu sirketler igin
mi gecerli oldugu, yoksa bulunduklar: sektorler i¢in de benzer oranda bir 1yilesmenin
varligindan soz edilip edilemeyeceginin anlasilmasi bakimindan, bu sirketlerin pay
degerleri ile BIST te kategorize edildikleri endeks degerleri de karsilastirmali olarak
incelenmistir.
Tablo 9: Birlesen Sirketlerin Bulunduklar1 Sektor ile Karsilagtirilmasi
Diizeltilmis Endeks ve Pay
Endeks ve Pay Degerleri Degerleri
2017-2021 | Endeks
BIST Kodu | 2017 2018 2019 2020 2021 | 2107 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | Arasi | Degeri/
Endeks/ Ortalamasi | Pay
Sira Pay Adi Degeri
, |TasToprak | XTAST 785 768 667 1125 1830 | 1,00 | 0,98 | 0,87 |1,69 | 1,63 | 1,23 0,33
Nuh NUHCM
Gimento 6,76 6,81 6,28 | 17,72| 43,11|1,00 |1,01 | 0,92 |2,82 2,43 |1,64
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Holding ve

Yatirm

Ortakhg XHOLD 794,00 | 854,00| 870,00| 986,00 1.298,00|1,00 |1,08 (1,02 |1,13 |1,32 |1,11 0,00
. AGHOL

AG Holding 19,39 19,15 12,58 18,10 26,44 11,00 | 0,99 |0,66 |1,44 | 1,46 |1,11

Gayrimenkul

Yatirm

Ortakligi XGMYO | 341,00 | 364,00| 305,00| 471,00| 637,00|1,00 |1,07 |0,84 |1,54 |1,35 |1,16 0,18

Deniz DZGYO

Gayrimenkul 0,52 0,68 0,75 1,38 2,21(1,00 |1,32 | 1,20 |1,84 | 1,61 |1,37

Ulastirma XULAS |882,00 |1.679,00|1.478,00|1.162,00|1.711,00(1,00 |1,90 [0,88 |0,79 | 1,47 |1,21 0,26

PGSUS

Pegasus 21,51 28,31 47,22 54,36 78,8212,00 | 1,32 | 1,67 |1,15 | 1,45 | 1,52

Gida icecek | XGIDA | 1.195,00 | 1.189,00 | 1.150,00 | 1.575,00 | 1.936,00 | 1,00 | 0,99 | 0,97 | 1,37 | 1,23 | 1,11 0,16

Kerevitag KERVT 2,04 2,62 2,07 4,82 5,06 1,00 | 1,28 (0,79 |2,32 [1,05 |1,29

Tekstil Deri | XTEKS | 239,00 |313,00 (342,00 |583,00 |[976,00 |1,00 |1,31 |1,09 |1,70 |1,67 | 1,36 0,10

Soktas SKTAS 0,64 0,48 0,50 1,64 2,31|1,00 0,74 | 1,05 |3,24 |1,41 |1,49

Metal Esya

Makina XMESY | 1.487,00 | 1.320,00 | 1.410,00 | 2.277,00 | 3.682,00 | 1,00 | 0,89 | 1,07 1,61 [ 1,62 | 1,24 0,26

Safkar SAFKR 1,58 1,72 5,20 8,83 1,00 1,00 |1,08 |3,03 |1,70 |1,56

Ticaret XTRCT | 1.725,00 | 1.925,00 | 2.088,00 | 2.965,00 | 3.296,00 | 1,00 | 1,12 | 1,08 |1,42 |1,11 | 1,146 0,006

. MGROS

Migros 24,292 | 19,121| 16,858 | 33,697| 37,051|1,00 |0,79 [0,88 |2,00 |1,10 | 1,153

Tablodaki veriler Is Yatirrm A.S.1%® tarafindan BIST’ten alinan verilerden

derlenmistir. Pay degerleri TL cinsinden, endeks degerleri ise BIST tarafindan

yayinlanan verilerdir.

Endeks degerleri ve pay degerleri ilgili y1l ortalamasi olarak girilmistir. Pay

degeri ile payin kategorize edildigi ilgili BIST alt endeks degerinin karsilastiriimasi

i¢cin enflasyon diizeltmesine ihtiya¢ duyulmamistir. Bunun sebebi, enflasyonun,

sektor endeksi ve sirketlerin pay degerlerini ayni oranda etkilemis oldugunun kabul

edilmis olmasidir. Ayrica, 2017 yili 1.00 kabul edilerek, bir 6nceki yila gore bir

soraki yilin yiizdesel degisimi hesaplanarak degerlerde diizeltme yapilmistir.

Boylelikle, farkli degerler, yiizdesel bazda karsilastirilabilir hale getirilmistir.

103 https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/default.aspx (06.10.2023)
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(Safkar) de

Ayrica, Makina Takim, BIST Metal Esya Makine Endeksinde bir diger sirket

bulundugundan,

degerlendirmeye alinmamustir.

endeks

degerini

etkilememesi

bakimindan,

Tabloya gore, birlesme islemine giren sirketlerin pay degerlerinin, biri hari¢

(AG Holding) digerlerinin tamami, bulunduklar1 endekse gore daha fazla deger

kazanmistir. S6z konusu deger kazanimi bazi paylarda az bazilarinda ¢ok olmakla

birlikte, ortalama %16 mertebesinde gergeklesmistir.

Calismanin 5.4. bolimiinde detayli olarak agiklandig: iizere, karsilagtirma

yapilan iilke olan Polonya’da da 2018 yilinda gerceksesen birlesme islemlerinin

finansal sonuglari incelenmistir.

Tablo 11: 2018 yilinda Varsova Borsasina Kayitli Sirketlerin Birlesme

Islemleri (Milyon PLN)
. 2015-2017 2019-2021 FARK
Sira | Satin Alan HFdef '5":"“. N N N
girket | Degeri Odenen Odenen Odenen
Satiglar Kar A Satiglar Kar A Satiglar Kar X
Vergi Vergi Vergi
1 PKN Orlen | Unipetrol 418 62.861 | 6.586 1.076 | 106.503 | 7.061 1.154 43.642 475 79
Bank BGZ
BNP Raiffeisen 3,25
2 Paribas Polbank 3.089 223 98 4.759 844 347 1.670 621 250
Bank 1833
3 Millennium | Eurobank ! 3.097 877 217 3.958 23 257 861 | -854 39
Deutsche
Santander | Bank 1,29
4 Bank Polska 5.334 | 3.298 751 7.052 | 2.334 729 1.718 | -964 -23
Cyfrowy 1277
5 Polsat Netia ! 10.060 | 1.266 194 11.697 | 2.768 612 1.637 | 1.503 418
Sushi
AmRest Shop 1,076 -
6 Holdings Group 4.190 204 23 7.705 73 45 3.515 -276 22
Grupa COMPO 1011
7 Azoty Export ! 6.674 634 120 12.214 582 130 5.540 -52 10
Polonya’da gerceklesen birlesme ve satinalma islemleri de, enflasyon

diizeltmesi yapilarak incelenen bu islemlerin, sirketlerin finansal tablolarinda

oldukca belirgin pozitif farkliliklara neden oldugunu gostermektedir.
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Sirket birlesmesi ve satinalmalar borsalara kote sirketlerle smirli degildir.
Ancak, borsalara kote sirketler disinda, bu tiirden islemlerin kamuoyuna agiklanmasi
zorunlulugu bulunmadigindan, borsaya kote sirketlerce agiklanan veriler kullanilarak
cikarsama yapilmistir. Sirket birlesme ve satinalmalari yurt i¢cinde yerlesik sirketler
arasinda olabildigi gibi, yurtdis1t menseli bir sirketin ilgili iilkede bir sirket kurmasi

ya da mevcut bir girketin paylarini almasi (M&A) seklinde de olabilmektedir.

Bu islemlerin tiirlerine ve biiyiikliiklerine dair bir arastirma da yapilmstir.
Ancak bu gibi iglemler i¢in kamuoyunu bilgilendirme yiikimliligi
bulunmadigindan, islemin taraflarinin yaptiklari acgiklamalar ile bu alanda g¢alisan
0zel sektor sirketlerinin  kamuoyu ile paylastiklart  bilgilendirmelerden

104

yararlanilmistir™". Buna gore, 2002-2021 doneminde Tiirkiye’de ortalama satinalma

islem adedi 217, islem hacmi ise 14,97 Milyar USD olarak ger¢eklesmistir.

Sirket birlesme ve satinalmalariin ekonomik etkileri ile ilgili bir gosterge de
tilkelerin ¢ektikleri yerli ve yabanci yatirnmlardir. Satinalma iglemlerinde dnemli bir
yeri, yabancit menseli sirketlerin Tiirkiye’de yaptiklar1 alimlar olugsmasi nedeniyle,

Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye miktar1 da incelenmistir.

Tiirkiye’nin 2002-2023 donemindeki dogrudan yabanci sermaye hareketleri
bakimindan, T.C.Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi tarafindan yayimlanan
verilerden yararlanilmigtir. Buna gore, Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
yatirimlar, son 20 yilda toplam 258 milyar USD, yillik ortalama ise 12 Milyar USD
mertebesinde gergeklesmistir'®. Son 1 yilda ise gelen dogrudan yatirim miktarinda

%25 mertebesinde azalis olmustur.

104 Ernst&Young Birlesme ve Satinalma islemleri Raporlar 2002-2021

105 https://www.sanayi.gov.tr/istatistikler/yatirim-istatistikleri/mi0803011615 (07.09.2023)
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Ulkeler acisindan, makro ekonomik politika araci olan vergilemenin,

dogrudan yabanct sermaye akimlarini tesvik edici olarak  kullanilip

kullanilamadigina dair olasi etkileri gorebilmek adina, Tirkiye ile bu calisma
kapsaminda karsilagtirma yapilan Polonya’nin durumlarina bakilmigtir. UNCTAD
verilerine gore, Diinyadaki dogrudan yabanci sermaye akimlar1 toplamui ile her iki

iilkenin bundan aldiklar1 paylar asagida gosterilmektedir'®.

Tablo 12: Tirkiye ve Polonya’ya Gelen dogrudan Yabanci Yatirim Tutarlari

Toplam s Toplam Diinyadaki Toplam
Yillar l?olonya Yatirimlar Turklye Yatirimlar Dogrudan Yabanci
(Milyar USD) igindeki Oran (Milyar USD) icindeki Oran Yatirim Miktari
2002 5,58 0,009 1,08 0,002 590
2003 4,03 0,007 1,7 0,003 550
2004 3,98 0,006 2,75 0,004 699
2005 12,14 0,013 10,03 0,011 954
2006 14,58 0,010 20,18 0,014 1.413
2007 19,84 0,010 22,04 0,012 1.906
2008 12,28 0,001 19,85 0,001 14.888
2009 10,04 0,001 8,58 0,001 11.713
2010 12,80 0,009 9,08 0,007 1.393
2011 15,93 0,010 16,14 0,010 1.613
2012 12,42 0,008 13,75 0,009 1.469
2013 3,63 0,002 13,46 0,009 1.468
2014 14,27 0,010 12,96 0,009 1.411
2015 15,27 0,007 18,97 0,009 2.056
2016 15,69 0,008 13,65 0,007 2.003
2017 9,17 0,006 11,11 0,007 1.644
2018 16,00 0,012 12,51 0,009 1.375
2019 13,51 0,008 9,54 0,006 1.707
2020 15,20 0,016 7,68 0,008 961
2021 29,85 0,020 11,84 0,008 1.478
2022 29,46 0,023 12,81 0,010 1.294

Gortldiigii tizere, Tirkiye ve Polonya 2002 yilinda diinyadaki toplam
dogrudan yatirimlardan %0,1’ler seviyesinde pay almakta iken, Tiirkiye bakimindan

bu oran zaman i¢inde ancak %1’ ler seviyesine yiikselebilmisken, Polonya bu orani

108 https://unctadstat.unctad.org/datacentre/dataviewer/US.FdiFlowsStock (27.09.2023)
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%2,5 seviyesine kadar cikarabilmistir. Ozellikle de, son 5 yilda Polonya diinyadaki
toplam yatirimlardan aldigi payr onemli olgiide artirabilmisken, Tirkiye %0,6
seviyesine kadar inen paymi %]l’ler mertebesine ancak yiikseltebilmistir.
Tiirkiye’nin dogrudan yatirnmlart daha fazla c¢ekebilmek adina bazi vergi

tesviklerinin saglanmasi da onerilmistir (Gok, 2011)

Calisma kapsaminda, sirket birlesme ve satinalmalarinin vergi hukukuna
bakan yonleri, Tirkiye uygulamalari, Avrupa Birligi ortak diizenlemeleri ile Polonya

uygulamalari ¢ergevesinde kapsamli sekilde analiz edilmistir.

Tiirkiye ile Polonya’da sirket birlesme ve satinalmalarinin vergilendirilmesi

konusundaki temel farkliliklar;

- Ana sirket ve ona bagli istiraklerin bir araya gelerek, vergi opitimizasyonu

yapmalarina imkan saglayacak bir vergi grubu olusturulmasimin miimkiin olmasi,

- Polonya’dan ¢ikis durumunda, kazanilan ancak heniiz realize edilmeyen

kazanglar iizerinden, bir ¢ikis vergisi uygulamasi,

- Borglanma ile finansmanin maliyetinin vergi matrahindan indirilemeyecek
kismi i¢in, Tiirkiye’de 6z sermaye yabanci kaynak orani kriterleri kullanilirken, diger

iilkelerde FAVOK ’iin belirli bir oraninin dikkate alinmasi,

- Polonya’nin AB iiyesi olmalarinin zorunlu sonucu olarak, AB Vergiden
Kacinma Direktifi, Vergilendirme Alaninda Zorunlu Otomatik Bilgi Degisimine
Iliskin AB Direktifi (ATAD), Bildirilmesi Gereken Smmirasan Anlasmalarin
Vergilendirilmesi Alaninda Zorunlu Otomatik Bilgi Degisimine iliskin Direktif

(DAC 6) diizenlemeleri ile tam uyumlu olmas1 konularidir.
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Tiirkiye’de BIST ve Polonya’da GPW’ye kote sirketlerin 2018 yilinda
gerceklestirdikleri birlesme ve satinalma islemlerinin analizlerin sonucu olarak da,
birlesme ve satinalma islemlerinin, sirketlerin finansal tablolarina olumlu yansimasi
ve bu sirketler tarafindan 6denen vergilerde de reel olarak artiglara neden olmasi
yaninda, 7440 sayil1 Kanunla KVK’nin 5.maddesinin 3.bendinde yapilan degisiklik
sonrasi artik bilesme ve devir islemleri i¢in katlanilan finansman giderlerinin indirim
konusu yapilmasina imkan taninmast, sirket birlesme, devir ve satinalma konusunun

kamu tarafindan da desteklendigine isaret etmektedir'®’.

Kamu ekonomisi alanina giren yoni itibariyle birlesme ve satinalma
islemlerinin  tesvik edilmesi konusunda vergi hukuku diizenlemelerinin

kullanilmasinin devam edilmesi baglaminda;

- KVK uyarinca 5 yil olarak sinirlandirilan ileriye dogru zarar mahsubunun,
birlesme ve satinalma islemleri gergeklestirilmesi halinde, 5+2 seklinde

uygulanmasi,

- Birlesilen ya da devralinan sirket i¢in diizenlenmis olan Yatirnm Tesvik

Belgelerinin siirelerinin birlesme ve devir tarihi itibariyle yeniden baglatilmasi,

- Devir ile gelen tasinmaz ve haklarin satis1 (realize olmasi) sirasinda ortaya
cikacak vergi matrahinin belirlenecek bir oran {izerinden indirimli olarak

uygulanmasi,

- Istirak hisselerinin satinaliminda ortaya ¢ikan pozitif farkin serefiye olarak

dikkate alinmas1 ve amortisman ayrilmasina imkan taninmasi,

107 Madde gerekgesinde yer alan “sirket birlesme ve devirlerinin desteklenmesi amaciyla istirak hissesi
alimi nedeniyle yiiklenilen finansman giderlerinin devir sonrasi da indirimine imkéan verilmektedir.”
ifadelerinden anlagilmaktadir.
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Seklinde ilave kolayliklar ve tesviklerin sirketlerin birlesme motivasyonunu
artirarak, sirketlerin satis ve karliliklarini artirmalart yaninda, ayn1 zamanda da
kamunun daha fazla wvergi geliri elde etmesine imkan saglayacagi

degerlendirilmektedir.

Ayrica, Polonya’nin 6zellikle son 5 yilda, diinyada gerc¢eklesen dogrudan
yabanci yatirimlarindan, Tiirkiye’ye kiyasla yaklagik 1,5 kat daha fazla (yaklasik 15
milyar USD) pay almasinda, Polonya’daki vergi diizenlemeleri ve uygulamalari ile

Tiirkiye’deki diizenleme ve uygulamalarin etkisi net olarak 6l¢iilememekle birlikte,

Tiirkiye’de yatirim ortami, hukukun ustiinligi, seffaflik, hesap verebilirlik,
ekonomik ve finansal istikrar, ongoriilebilirlik, kurumlarin 6zerkligi, teknolojik
gelisim, lojistik, uluslararasi iligkiler gibi temel alanlarda 6nemli iyilesmeler

kaydedilmesi gerektigi de hatirlatilmalidir.

Bu konulara yonelik, gerek yapisal dontisiimlerin (kurumlarin 6zerkligi,
hukukun iistiinliig, nitelikli iggiiclinlin artirilmasi, yatirim ortaminin iyilestirilmesi,
vb) tamamlanmasinin, gerekse de vergi politikalar1 ve diizenlemelerinin gozden
gecirilmesinin, Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirim ¢ekme potansiyelini artirmaya
yardimci olacagi ve soz konusu vergi politikalar: gergevesinde seffafligin ve hesap
verebilirligin artacagi, AB tarafindan uygulamaya konulan AB Vergiden Kaginma
Direktifi, Vergilendirme Alaninda Zorunlu Otomatik Bilgi Degisimine Iliskin AB
Direktifi (ATAD), Bildirilmesi Gereken Sinirasan Anlagmalarin Vergilendirilmesi
Alaninda Zorunlu Otomatik Bilgi Degisimine Iliskin Direktif (DAC 6), OECD
Matrah Asindirmasi ve Kar Aktirimi1 Rehberine (BEPS) tam uyum saglanmasinin da

bu siireci hizlandiracagi sonucuna ulasilmistir.
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EKLER

EK 1: TURKIYE TEFE-TUFE ORANLARI

Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE)

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)

2022 Yillik 97,72% | 2022 Yilhk 64,27%
2021 Yillik 79,89% | 2021 Yilhk 36,08%
2020 Yillik 25,15% [ 2020 Yilhk 14,60%
2019 Yilhik 7,36% (2019 Yilhk 11,84%
2018 Yillik 33,64% | 2018 Yilhk 20,30%
2017 Yilhk 15,47% [ 2017 Yilhk 11,92%
2016 Yilhk 9,94% | 2016 Yillik 8,53%
2015 Yilhk 5,71% | 2015 Yilhik 8,81%
2014 Yilhk 6,36% | 2014 Yillik 8,17%
2013 Yilhk 6,97% | 2013 Yilhik 7,40%
2012 Yilhk 2,45% | 2012 Yilhik 6,16%
2011 Yilhk 13,33% [ 2011 Yilhk 10,45%
2010 Yilhk 8,87% | 2010 Yillik 6,40%
2009 Yillik 5,93% | 2009 Yillik 6,53%
2008 Yilhik 8,11% | 2008 Yillik 10,06%
2007 Yillik 5,94% 2007 Yilhik 8,39%
2006 Yilhik 11,58% [ 2006 Yilhik 9,65%
2005 Yillik 2,66% | 2005 Yilhik 7,72%
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EK

2:

ENFLASYON ETKIiS

TABLOLAR

NDEN ARINDIRILMIS FINANSAL

Devir Sonrasi 2018 Yilsonu

2015 2016 Fi Il
Sira Birlesilen Sirket Vergi \'ID:;:‘(T; Vergi \'IDE(::?(T; Vergi \Z‘::i"(i")
Oncesi Kar / Oncesi Kar / Oncesi Kar /

(+) Ertelenen (+) Ertelenen (+) Ertelenen

Satiglar / Zarar (-) Vergi (-) Satiglar / Zarar (-) Vergi (-) Satiglar / Zarar (-) Vergi (-)

1 Deniz Gayrimenkul 9,73 10,29 - 10,75 11,19 - 10,52 27,93 -
2 AG Anadolu Holding 2.592,00 - 325,00 | - 46,00 2.750,18 360,34 24,51 | 17.513,32 - 400,20 | - 237,34
3 Nuh Cimento 989,91 240,00 66,00 901,27 199,27 42,70 854,06 143,96 34,32
4 Makina Takim 54,88 | - 1999 | - 6,60 49,05 - 9,09 | - 0,06 55,45 9,14 1,04
5 | MIGROS TICARET A.S. 9.389,82 | - 34598 24,46 | 13.927,02 547,28 85,01 | 13.669,28 | - 764,81 154,70
6 PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S. 3.488,27 182,37 70,51 3.365,09 - 130,39 | - 6,79 6.059,10 396,01 29,31
7 | KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 382,76 | - 100,52 | - 15,36 419,23 - 77,04 | - 10,08 | 1.768,81 - 30,68 6,22
8 | SOKTAS TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S. 23218 | - 1875 6,75 249,88 - 2537 4,91 273,05 - 4424 11,37
9 SAFKAR EGE SOGUTMACILIK 66,59 1,55 0,37 59,20 4,01 1,37 66,00 9,24 0,07-

2019 2020 2021
Odenen Odenen Odenen
Sira Birlesilen Sirket B Vergi Vergi (+) . Vergi Vergi (+) R Vergi Vergi (+)
Oncesi Kar / Oncesi Kar / Oncesi Kar /

(+) Ertelenen (+) Ertelenen (+) Ertelenen

Satiglar / Zarar (-) Vergi (-) Satiglar / Zarar (-) Vergi (-) Satiglar / Zarar (-) Vergi (-)

1 Deniz Gayrimenkul 13,64 12,06 - 293,32 5,22 - 196,04 41,23 -
2 AG Anadolu Holding 40.482,64 1.599,03 468,21 | 49.766,69 1.203,10 711,02 | 34.763,21 2.093,19 586,95
3 Nuh Cimento 1.147,16 178,20 32,84 1.367,20 532,68 75,77 1.047,53 272,28 2,36
4 Makina Takim 72,79 12,29 2,71 68,43 6,79 1,59 52,01 12,89 2,97
5 MIGROS TICARET A.S. 20.964,99 - 422,65 22,09 | 23.068,14 - 176,84 146,82 | 15.239,78 94,74 55,76
6 PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S. 9.966,80 1.260,41 53,96 3.848,84 -1.622,40 | - 47,87 4.480,65 - 864,16 35,42-
7 KEREVITAS GIDA SANAYi VE TICARET A.S. 2.253,55 185,78 42,12 2.448,38 456,60 99,91 2.044,17 0,37 10,67
8 | SOKTAS TEKSTIL SANAYi VE TICARET A S. 277,06 | - 1744 | - 445 208,85 - 4054 | - 152 164,67 - 041 4,56
9 SAFKAR EGE SOGUTMACILIK 105,80 6,13 1,24 84,21 12,51 2,82 64,14 7,59 1,50
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EK 3: BIRLESME ISLEMi YAPAN SIRKETLERIN FINANSAL TABLO

KALEMLERINDEKIi DEGI$

MLERLERIN DUZELTILMESI

Endeks ve Pay Degerleri

Diizeltilmis Endeks ve Pay Degerleri

BIST 2017-2021 ;r;d?r(us
Endeks/ Kodu 2017 2018 2019 2020 2021 2107 2018 2019 | 2020 2021 Arasi /ng
Sira Pay Adi Ortalamasi Degeri
Tas Toprak XTAST 785 768 667 1125 1830 1,00 0,98 0,87 1,69 1,63 1,23 0,33
Nuh
Cimento 6,76 6,81 6,28 17,72 43,11 1,00 1,01 | 092 | 282 2,43 1,64
1 Satiglar NUHCM 1.002,47 | 1.169,46 | 1.268,98 | 1.706,33 | 2.493,22 1,00 1,17 | 1,09 | 1,34 1,46 1,21
Vergi Oncesi
Kar/Zarar 157,07 197,13 197,12 664,81 648,05 1,00 1,26 1,00 3,37 0,97 1,52
Vergi Gideri
/ Geliri 7,16 47,00 36,33 94,56 5,62 1,00 6,56 0,77 2,60 0,06 2,20
Holding ve
Yatinm
Ortakligi XHOLD 794,00 854,00 870,00 986,00 | 1.298,00 1,00 1,08 | 1,02 | 1,13 1,32 1,11 0,00
AG Holding 19,39 19,15 12,58 18,10 26,44 1,00 0,99 0,66 1,44 1,46 1,11
2
Satislar AGHOL 17.163,68 | 23.981,00 | 44.781,68 | 62.111,31 | 82.740,00 1,00 1,40 1,87 1,39 1,33 1,40
Vergi Oncesi - -
Kar/Zarar 156,85 548,00 | 1.768,84 | 1.501,53 | 4.982,00 1,00 422 |323 |os85 3,32 1,23
Vergi Gideri - -
/ Geliri 51,21 324,99 517,93 887,39 | 1.397,00 1,00 -6,35 | 159 | 1,71 1,57 0,73
Gayrimenkul
Yatinm
Ortakligi XGMYO 341,00 364,00 305,00 471,00 637,00 1,00 1,07 | 084 | 1,54 1,35 1,16 0,18
Deniz
Gayrimenkul
Yatinm
3 Ortakligi A.S. 0,52 0,68 0,75 1,38 2,21 1,00 1,32 1,10 1,84 1,61 1,37
Satislar DZGYO 13,93 14,40 15,08 366,08 466,60 1,00 1,03 1,05 24,27 1,27 5,73
Vergi Oncesi
Kar/Zarar 15,79 38,24 13,34 6,52 98,13 1,00 2,42 0,35 0,49 15,05 3,86
Vergi
Gideri /
Geliri - - - - - - -
Ulastirma XULAS 882,00 1.679,00 1.478,00 1.162,00 1.711,00 1,00 1,90 | 0,88 0,79 1,47 1,21 0,26
Pegasus 21,51 28,31 47,22 54,36 78,82 2,00 1,32 1,67 1,15 1,45 1,52
4 Satiglar 5.348,57 | 8.296,73 | 11.025,22 | 4.803,55 | 10.664,40 1,00 1,55 | 1,33 | 044 2,22 1,31
Vergi Oncesi | PGSUS N ~ -
Kar/Zarar 603,26 | 542,26 1.394,26 | 2.024,84 | 2.056,78 1,00 0,90 | 2,57 | 1,45 1,02 0,81
Vergi
Gideri / - - -
Geliri 102,20 40,14 59,69 59,74 84,30 1,00 0,39 1,49 1,00 1,41 0,66
Gida icecek XGIDA 1.195,00 1.189,00 1.150,00 1.575,00 1.936,00 1,00 0,99 0,97 1,37 1,23 1,11 0,16
Kerevitas 2,04 2,62 2,07 4,82 5,06 1,00 1,28 0,79 2,32 1,05 1,29
5 Satiglar 2.406,20 | 2.422,03 | 2.492,86 | 3.055,70 | 4.865,33 1,00 1,01 | 1,03 | 1,23 1,59 1,17
Vergi Oncesi | KERVT -
Kar/Zarar 96,26 42,01 205,51 569,86 0,89 1,00 -0,44 |588 | 2,77 0,00 1,84
Vergi
Gideri /
Geliri 29,59 8,52 46,59 124,69 25,40 1,00 0,29 | 547 | 2,68 0,20 1,93
Tekstil Deri XTEKS 239,00 | 313,00 342,00 583,00 976,00 1,00 1,31 | 1,09 | 1,70 1,67 1,36 0,10
6 Soktas 0,64 0,48 0,50 1,64 2,31 1,00 0,74 | 1,05 | 3,24 1,41 1,49
SKTAS
Satislar 322,65 373,89 306,48 260,65 391,93 1,00 1,16 0,82 0,85 1,50 1,07
Vergi Oncesi - - - -
Kar/Zarar 39,06 60,58 19,29 50,60 0,98 1,00 1,55 0,32 2,62 0,02 1,10
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Vergi

Gideri / - - - - -

Geliri 4,56 | 15,57 4,92 1,90 10,71 1,00 3,41 0,32 0,39 5,64 0,38

Metal Esya

Makina XMESY 1.487,00 1.320,00 1.410,00 2.277,00 3.682,00 1,00 0,89 1,07 1,61 1,62 1,24 0,26

Safkar 1,58 1,72 5,20 8,83 1,00 1,00 | 1,08 | 3,03 1,70 1,56
SAFKR

Satiglar 67,95 90,38 117,03 105,10 152,67 1,00 1,33 | 1,29 | o090 1,45 1,20

Vergi Oncesi

Kar/Zarar 1,71 12,65 6,78 15,61 18,06 1,00 7,40 | 0,54 2,30 1,16 2,48

Vergi

Gideri / -

Geliri 0,31 0,10 1,37 3,52 3,58 1,00 -0,32 14,70 | 2,57 1,02 3,79

1,00

Ticaret XTRCT 1.725,00 1.925,00 2.088,00 2.965,00 3.296,00 1,00 1,12 1,08 1,42 1,11 1,146 0,006

Migros 24,292 19,121 16,858 33,697 37,051 1,00 0,79 | 0,88 | 2,00 1,10 1,153

Satilar 11.059,00 | 18.717,35 | 23.191,36 | 28.790,19 | 36.272,24 1,00 169 | 1,24 | 124 1,26 1,29

Vergi Oncesi | MGROS B B _

Kar/Zarar 236,96 | 1.047,26 467,53 220,70 225,48 1,00 4,42 0,45 0,47 1,02 1,06

Vergi

Gideri /

Geliri 64,01 | 211,83 24,44 183,24 132,71 1,00 331 | o012 | 750 0,72 2,53
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EK 4: POLONYA YILLIK ENFLASYON VE EUR/PLN VERILERI

Yillar

Enflasyon Orani

EUR/PLN

2015

-0,65

4,3

2016

0,9

4,2

2017

2,19

4,2

2018

1,19

4,3

2019

3,22

4,4

2020

2,28

4,5

2021

8,69

4,5

EK 5: VARSOVA BORSASINA KOTE SIRKETLERDEN 2018 YILINDA
SATINALMA
FINANSAL TABLO KALEMLERI

ISLEMI

YAPAN SIRKETLERIN BAZI

islem
Sira Satin Alan Hedef Sirket De.gen 2015 2016 2017 2018
(Mmilyar
PLN) Sales Profit Tax Sales Profit Tax Sales Profit Tax Sales Profit Tax
Oil&gas
1 PKN Orlen Unipetrol 4,18 8.830 3.698 465 79.553 6.887 | 1.147 96.364 8.717 | 1.544 | 109.706 7.110 | 1.506
Bank BGZ BNP Raiffeisen
2 Paribas Polbank 3,25 2.563 30 16 3.192 174 98 3.277 453 174 3.708 468 108
3 Bank Millennium Eurobank 1,833 3.009 687 141 2.975 953 252 3.062 925 243 3.222 1.024 263
Deutsche
4 Santander Bank Bank Polska 1,29 4.309 3.178 643 4.770 3.122 738 6.529 3.335 816 7.213 1.008 168
5 Cyfrowy Polsat Netia 1,277 9.823 1.033 12 9.729 1.332 169 9.828 1.335 390 9.955 | 1.337 594
Sushi Shop
6 AmRest Holdings Group 1,076 3.123 162 5 3.947 223 32 5.195 210 29 6.648 249 69
COMPO
7 Grupa Azoty Export 1,011 1.024 840 147 8.966 432 116 9.617 576 88 9.998 40 33
Sira Satin Alan Hedef Sirket 2019 2020 2021
Sales Profit Tax Sales Profit Tax Sales Profit Tax
PKN Orlen Unipetrol 111.203 5.352 | 1.054 | 86.180 2.856 31 | 131.340 13.683 | 2.495
Bank BGZ BNP Raiffeisen
Paribas Polbank 5.230 872 258 4.734 1.110 377 4.705 616 439
Bank Millennium Eurobank 4.274 835 274 4.073 210 188 3.854 -1.000 330
Deutsche
Santander Bank Bank Polska 8.461 3.244 800 6.896 1.880 643 6.362 2.057 805
Cyfrowy Polsat Netia 11.676 1.467 353 | 11.962 1.462 295 12.444 5.666 | 1.251
Sushi Shop
AmRest Holdings Group 8.437 400 112 6.701 -886 -78 8.627 261 104
COMPO
Grupa Azoty Export 11.307 558 151 10.524 506 151 15.901 734 100

205




OZET

Anonim sirketler gliniimiiziin kompleks finansal ve ekonomik hayatinin en
onemli aktorlerinden birisidir. Sirketler, yer yer degisen ve gelisen kosullara ayak
uydurabilmek, yer yer de belirledikleri mali ve stratejik hedeflere daha kolay

ulasabilmek amaciyla diger sirketlerle birlesme ve satinalma islemleri yaparlar.

Kuskusuz vergi de, bu islemlerde irdelenmesi ve dikkatli sekilde analiz
edilmesi gereken bir unsurdur. Sirket birlesme ve satinalmalart ile ilgili vergi
diizenleme ve uygulamalari farkli kanun ve ikincil diizenlemelere konu edilmistir.
Bu calisma, sirket birlesme ve satinalmalarinin, vergi hukuku ile desteklenmeye
deger finansal sonuglar ortaya g¢ikarip ¢ikarmadigini arastirmistir. Bu ¢ergevede
oncelikle Tiirkiye uygulamalar1 incelenmis, ardindan da Tiirkiye’nin stratejik olarak
tam lyelik hedefi olan Avrupa Birligi mevzuati ve Birlik iiyelerinden, dogrudan
yabanci yatirim ¢ekme konusunda Tiirkiye’ye rakip olmasi nedeniyle Polonya’daki

diizenleme ve uygulamalar karsilagtirmali analiz edilmistir.

Karsilagtirma, sadece mevzuattaki hiikiimlerin ortaya konulmasi ile
siirlandirilmamig, Tiirkiye ve Polonya’da paylart borsada islem goéren ve 2018
yilinda birlesme ve satinalma igslemi gerceklestiren sirketlerin secilen finansal tablo
kalemleri ile pay degerlerindeki gelismeler de derinlemesine incelenerek birlesme ve
satinalmalarin vergi uygulamalari ile desteklenmeye deger finansal sonuglar ortaya
¢ikardig1 sonucuna varilmis ve bunu tesvik edecegi degerlendirilen oneriler politika

yapicilarin dikkatine sunulmustur.

Anahtar Kelimeler  : Birlesme, Devir, Sirket Hissesi Alimi, Varlik Alimi1
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ABSTRACT

Joint Stock Companies are one of the most important actors in today's
complex financial and economic life. Companies engage in mergers and acquisitions
with other companies in order to align themselves to changing and developing
conditions and sometimes to achieve the financial and strategic goals they have

determined.

Undoubtedly, tax is an element that must be examined and analyzed carefully
in these transactions. Tax regulations and practices regarding company mergers and
acquisitions are subject to different laws and secondary regulations. This study
analyzed whether Mergers and Acquisitions reveal financial results worthy of being
supported by tax law. In this context, firstly Turkey's practices were examined, and
then the European Union legislation, which is Turkey's strategic goal of full
membership, and the regulations and practices of the Union members of Poland being
a rival with Turkey in attracting foreign direct investment, were comparatively

analyzed.

The comparison is not limited to only revealing the provisions of the
legislation, but also examines in depth the developments in the share values and
selected financial statement items of the companies whose shares are traded on the
Stock Exchange in Turkey and Poland carried out mergers and acquisitions in 2018.
It was concluded that it revealed positive results and suggestions were brought to the

attention of policy makers.

Key Words : Merger, Acquisition, Share Deal, Asset Deal
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