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#2000 yilinda Turkiye'nin En lyi Araci Kurumu”
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Dergiden

OKURLARA MEKTUP

Sevgili Okurlar,

Son on yilda giinii kurtarmaya kogullanmug Tiirk ekonomisi, anlagi-
lan kabugunu kolay kiramayacak... Bu ayin moral bozan gelismesi, enf-
lasvon ayaginda oldu. Ger¢i TUFE ile TEFE yer degigtirerek bu anlam-
da daha normal bir goriintim olustu, ama ikisinin de vardig diizey ongo-
riileri asarak enflasyon hedeflemesinin daha uzunca bir stire ¢ipa islevini
yiiklenemivecegini de gosterdi.

11 Eyliil’deki vahim teror saldirist da diinya ekonomisi ile ilgili belir-
sizlikleri arturimca, Tiirkiye'deki programun yakin vade icin analizi giig-
lesti. Derginin baskiva girdigi giinlerde ABD ucaklari’nin Afganistan’a
mukabil saldirist baglayinca bir stire i¢in Tiirkiye’nin bekleme diginda al-
ternatifi kalmadi. Biz yine de gegen sayida baglattigimiz tartismayt bu sa-
yida da aruk giindemin on swalanna ¢ikabilmis olan reel kesimin énde
gelen bir temsilcisi ile, Istanbul Sanayi Odast Bagkam Hiisamettin Kavi
ile stirdiirerek, ana ekseni gizden kagirmamaya ¢alisacagiz.
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Dergimiz, Tiirk ekonomisinde ve is hayatinda ortaya ¢ikan giincel
gelismeleri sadece actk ouwnumlar, giriismeler ve incelemeler ile degil, za-
man zaman ¢esitli kesimlerin temsilcilerinden olugan bir dinleyici kitlesi
ile interaktif bir iliski icinde seminer ve konferanslarda da tarusmay: he-
defliyor. Bunlardan birini Evlil ayi icinde Hilton Otel'de Birlesme, bo-
liinme ve takas ile ilgili Yeni Vergi Diizenlemeleri’nin hukuki, vergisel ve
wygulama ile ilgili etvaflr bir tartigmasint ger¢eklegtirerek yaptik. Semi-
ner'de ilgili kamu idarelerinden yetkililer, akademisyenler ve isbirligi vap-
ngimiz PricewaterhouseCoopers uzmanlar tebligler sundular. Gelirler
Genel Miidiirliigii Daire Baskant Kiirsat Ozgiiler, I¢ Ticaret Genel Mii-
diir Yardimcist Mehmet Yagcioglt, ve SPK Daire Bagkani Vahdettin Er-
tag, Istanbul Hukuk Fakiiltesi Ticaret Hukuku Ogretim Uyesi Dog. Dr.
Arslan Kaya, PricewaterhouseCoopers ortaklar Zeki Giindiiz ve Hiisnii
Dingsoyun konusmalarint bu savida dikkatlerinize sunuyoruz. Hem yo-
gunlagan ve globallegen rekabetin, hem de arkast arkasina maruz kaldi-
gimiz krizlerin isletmelerimiz icin de dayatugi yeniden vaptlanma zorun-
lidugu, en muhafazakar idarelerimizden biri olan Maliye Bakanligi’'mizin
ovgiive deger reformcu bir anlayigla gerceklestirdigi bu degigikliklerle hig
degilse hukuki ortam ve vergi uygulamalart agisindan kolaylagn. Gelecek
savida da seminerin larigma ve soru-cevap béliimiinii yayinlayarak
okurlarimizin bu defa mikro ekonomi ile ilgili onemli bu ihtivacini gider-
mis olacagimizt umuyoruz.

Yeni giindem, savagt saymazsak, 2002 yili biitgesi ve onun program
tizerindeki etkileri olacak.

Kasim sayisinda bulusmak iizere...

Saygilarimla,

e Vs



Ekonomik Yorumliar

SOYLESI

Guclu Ekonomiye
Gecgis Programi
Uzerine Soylesi

BANKA - MALI VE EKONO-
MiK YORUMLAR (BMEY) — Sev-
giti okurlarimiz Dergi'mizin bu ayki
‘Ekonomik Yorumlar" bélimunde
gecen sayida da islemis oldugu-
muz “"Yurdrlukteki Glgla Ekono-
miye Gegis Programi'nin gevre-
sinde yogunlasan referans olabi-
lecek dlzeydeki tartismalara de-
vam ediyoruz. Bu ayki konugu-
muz istanbul Sanayi Odasi Yéne-
tim Kurulu Baskanm Sayin Husa-
mettin Kavi. Buradaki gérlglerin
ciddi bir referans olacagini disu-
nlyoruz.

Sayin Kavi 2000 yilindaki de-
zenflasyon programi sonuglart iti-
bariyle ekonomik daralmaya yol
agmaktaydi ve bu nedenle daha
disuk dlizeyde bir denge amag

KATILANLAR:

« Hiisamettin KAVi
(Istanbu! Sanayi Odas:
Yonetim Kurulu Bagkant)

haline gelmigti. Dalgall kur rejimi
ile olan da asag! yukan bu. O hal-
de gosterilen bunca telas size goé-
re neden kaynaklaniyor?

KAVi — 1999 Arallk ayinda
uygulamaya konulan "Enflasyonla
Micadele Programi, kur gipasi
uygulamasi ile enflasyon ve faiz
oranlarinin kademeli olarak indiri-
lerek daha duslk bir duzeyde
dengelenmesini amagliyordu.
Ama, Kasim 2000 ve Subat 2001
kriz dalgalari programin gékmesi-
ne neden olmustur. Terk edilen
bu programin sonrasinda, yurtici
ve uluslararasi kaynaklan tanimla-
narak "Glgll Ekonomiye Gegis
Programi* baghkll yeni bir prog-
ram uygulamaya konmustur. Bu
programin getirdigi degigken kur
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sistemi cari islemler aciginin ka-
patilabilmesine yonelik olarak uy-
gulamaya konulmus olup, dogru-
dan enflasyonun dusurtlmesini
amaglamiyordu.

Kredi faiz oranlarinin ve dis
girdi maliyetlerinin ¢ok
yiiksek diizeylerde
seyretmesi reel sektorii
asilmasi zor darbogazlara
suriiklemis, bir¢ok kurulusun
kapasite kullamim oranlari %
50’lerin altina inmis ve sinai
fireim durma noktasina
gelmistir.

Ancak yasanan olumsuz eko-
nomik gelismelerin ve belirsizlikle-
rin devam etmesi ve uygulanan
degisken kur rejimi nedeniyle ge-
lecege iliskin plan ve ongoérller
yapllamamaktadir. Kredi faiz oran-
laninin ve dis girdi maliyetlerinin
cok ylksek dlzeylerde seyretme-
si reel sektért asllmasi zor darbo-
gazlara surlklemis, bir¢ok kurulu-
sun kapasite kullanim oranlari %
50'lerin altina inmis ve sinai Gre-
tim durma noktasina gelmistir. Bu
ylzden, istihdam, uretim ve ic-dis
talep acgisindan iyilesme ve kriz-
den gikis yonlinde beklenti olus-
turmak bir yana, mevcut durumun
korunmasini iyice belirsiz hale ge-
tirmigtir.

BMEY - Hem 2000, hem
2001 programlarinda énce kamu
finansman dengesinin saglanmasi

ve i¢ borglarin gevrilmesi, sonra
da mali sistemin islahi ongorlle-
rek bu ikisi gergeklesince reel ke-
sim ile ilgili sorunlarin kendiligin-
den g¢ozulecegi varsayiliyordu. Bu
varsayim mi yanlis, yoksa aksa-
yan basgka bir sey mi var? Sozgeli-
si son programin dizayninda bir
hata olabilir mi?

KAVI — Bir programda, iyiles-
tirme adimlannin kademeli olarak
uygulanmaya konulmasi dogaldir.
Kamu finansman dengesinin sag-
lanmasi, i¢ borglarin gevrilmesi ve
mali sistemin islahini  6ngdren
programlar dikkatli bir sekilde uy-
gulansa idi, gergekg¢i bir varsayim
olabilirdi. Ancak, unutulmamasi ge-
reken nokta, bir alanda iyilestirme
tedbirleri ve yapisal degisimleri ha-
yata gegirirken diger alanlarda ¢o-
zUmslz hale gelen ve sistemi tika-
yan noktalara da eszamanli muida-
hale edilmesi geregidir. Nitekim,
1999'da program uygulanirken,
Tark Lirasinin yabanci para birimle-
ri kargisinda "asiri degerlenmisg" ol-
dugu bilinmesine karsin, higbir 6n-
lem alinmamistir.

Mali kesimin sorunlari ve yapi-
sal bozukiuklar ile ilgili ¢ézGmler
gelistirilir ve uygulanirken, Gretimi
durma noktasina gelmis olan reel
sektor gozard! edilmis, devamli
uyarilara ragmen sorunlarin tespi-
tinde ge¢ kalinmis ve ¢oézUm geti-
rilememistir. Bu kosullarda bu
bor¢ yiku ve bu faizler ile (iretim
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faaliyetinin sdrdurdlemeyecedi or-
tadadir.

Tiirkiye ' nin
toplayabildiginden vergi
alarak kamu agiklarini
kapatma diisiincesinden
siyrilip, tabana yayilan ve
vergiden kagis1 6zendirmeyen
ciddi bir vergi politikas1
olusturmas: zorunludur.

Uretimin  canlandirlabilmesi
icin oncelikle piyasalardaki belir-
sizligin ortadan kaldiriimasi, doviz
kurlarinin istikrara kavusturulmasi
ve gliven ortaminin yeniden tesis
edilmesi sarttir. Ayrica i¢ talebin
coklsunde etken olan vergi uygu-
lamalarinin, belirli vadeler igin de
olsa gozden gegiriimesi geregdi
agiktir. Turkiye'nin toplayabildigin-
den vergi alarak kamu agiklarini
kapatma ddslncesinden siyrilip,
tabana yayilan ve vergiden kagisl
6zendirmeyen ciddi bir vergi poli-
tikasi olusturmasi zorunfudur.

Bunlann yani sira, kamu fi-
nansman dengesinin saglanmasi
ve i¢ borglarin sdardlrulebilir kilin-
mast igin éngérulen faiz oranlari-
na erisilememistir. Kamu finans-
man dengesinin saglanabilmesi
icin faizlerin dldsmesi gerekirken,
bu beklenen dlglide gergeklesme-
mistir.

Diger taraftan, 6zel sektor eli
ile kalkinmayl hedefleyen Turki-

ye'de dzel sektdr slratle kichlir-
ken, kamu vyapisini korumakta,
hatta genislemektedir. Kamu su-
ratle kuguimek, mali piyasalardan
ve tum ekonomik faaliyetierden
¢lkmak zorundadir.

Son ekonomik programin
olusturulmasi sirasinda IMF ve
Dunya Bankast'na verilen taah-
hatlerin icerigi ve uygulamalan
belirli etaplarda degerlendiriimek-
tedir. Ongérilen birtakim hedef-
lerden uzakta kalinacag:r anlasil-
maktadir. Ozellikle Tirkiye'nin
2001 yiinda % 5.5 olarak tahmin
edilen klgllmesinin daha da geri-
sine dusulecegi agiktir. Program
degerlendirilirken, Ulkemizdeki
Uretimin, yasamin gercekleri anla-
silmadan dogru tespitler yapila-
maz ve dnerilen ¢dzlimlerin basa-
rl sanst da maalesef kalmaz. Ayri-
ca, ABD'de yasanan terdr saldiris)
sonrasinda, bélgemizde ortaya ¢i-
kan gelismeler ve beklentilerin, Ul-
kemize getirecegi ekonomik ve
sosyal maliyet dikkatle hesaplan-
malidir.

BMEY — Reel sektordeki asin
daralmanin temel sebebi sizce
kur mu? Kurdaki istikrardan kasit
belli bir kurun savunulmasi mi,
ongérulebilirlik mi? Ongérilebilir-
lik ise bu nasil saglanir? Merkez
Bankasi daha mi aktif olmali?

KAVI — Reel sektdrdeki lre-
tim dusuklugini ve daralmayi sa-
dece dalgall kur rejimine bagla-
mak gergekei bir yaklasim olma-
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yacaktir. Bu gelismelerde dis dun-
yadaki olumsuziukiarin elbette et-
kisi vardir. Diger yandan ulkenin
yasadigl gesitli problemler ekono-
miye olumsuz yansiyabilir. Mali di-
siplinin  saglanamamis  olmasi,
basta enflasyon olmak lzere eko-
nomimizde buyuk dengesizliklere
neden olmaktadir. Makro ekono-
mik dengeler kurulamadigi strece
doviz kurlarinda dalgalanma, sabit
kur ya da capa uygulamasi bir so-
nug vermeyecektir. Ancak mali di-
siplinin saglanmasi halinde enflas-
yon ve faiz oranlar asagiya dlse-
cek, doviz rayicleri de tahmin edi-
lebilir hale gelecektir.

Guncel gelismelere baktigi-
mizda, Turk Lirasi asir deger kay-
bina ugramis durumdadir. DevalU-
asyonun ardindan nominal kurun
stabilize olmasi saglanamamistir.
Kurun istikrarsizlig) ise belirsizligin
ve durgunlugun sirmesine neden
olmaktadir. Sdphesiz, ekonomik
istikrarsizlik ve belirsizlik, harcama
egilimlerinin dismesi, bir baska
deyisle tasarruf egiliminin artmasi
ve dovizin en énemli yatinm araci
haline dénlsmesi mevcut darbo-
gaz! tetikleyen etken faktordur.

Kurdaki istikrardan kasit stp-
hesiz ki ongorulebilirliktir. Piyasa-
lardaki bu belirsizlik ortaminda,
Merkez Bankasi'nin daha etkin ol-
mas| beklenebilir. Ancak, Merkez
Bankasi'nin bu imkani rezervierle
sinirhidir.  Ekonomide belirsizligin
azalmas! ve gilven ortaminin tesisi

basta hiikiimet olmak Uzere, hal-
kin, ekonomi ve sanayi alanindaki
tum aktorlerin elbirligi ve konsen-
slUs iginde bu yénde samimi bir
caba gdstermelerine baglidir.
BMEY — Enflasyon hedefle-
mesi yapilabilir mi? Bunun piyasa-
daki kosullari olusmus mudur?

Reel faizlerin ve kurlarin
belirsizligini korudugu bir
ortamda enflasyon
hedeflemesine gegilmesi pek
gercekgi degildir

KAVi — Temel ekonomik gos-
tergeler konusunda &ngori yapi-
lamayan bir ortamda enflasyon

i 210

HUSAMETTIN KAVI
(istanbul Sanayi Odas! Yénetim Kurulu Bagkani)
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hedeflemesinin  yapilmasi olast
degildir. Reel faizlerin ve kurlarin
belirsizligini korudugu bir ortamda
enflasyon hedeflemesine gegil-
mesi pek gercekgi gdrulmemekte-
dir. Bu uygulamaya gegilebilmesi
icin uygun sartlar hentiz olusturu-
lamamigtir. Gegmisteki uygulama-
lara bakildiginda, tahminler once-
den aciklanmasina ragmen. he-
deflenen dederlere ulasilamadigi
gorulmektedir.

Arttk mali disiplinin gelir-gider
agisindan, yénetim agisindan sag-
lanmasi sarttir. Mali disiplinin tesis
edilmesi, reel sektorin de, reka-
bet edebilirlik kosullarini arastira-
rak Uretim programlarina yansit-
masint  saglayacaktir.  Turkiye,
uzagl gorebilme ve tahminlerde
bulunmayi, ekonomik dengelerin
kurulmast gergcevesinde hedefle-
melidir.

BMEY — Reel sektorin temel
sorunu gercekten finansman mi-
dir?

KAVi — Reel sektérin sorun-
laninin basinda finansman agigi ve
isletme sermayesinin yetersizligi
gelmektedir. Tdlrkiye'de tasarruf
yetersizligi yillar stren bir konu-
dur. Bu nedenle, Tlrkiye ekono-
mik faaliyetlerini daha ¢ok, borg-
lanma yaparak yUrttmektedir. An-
cak, mevcut finansman sorununtu
daha da derinlestiren belirsizlik
ortaminin yanisira, gelecege yoé-
nelik satig-tedarik ve yatirm plan-
larinin yapilamamast, talep yeter-

sizligi ve bunun sonucunda kapa-
site kullanimlarinin diismesi, den-
gesiz gelir dagiliminin daha da
bozulmasi ve i¢ talebin daralmasi,
nitelikli insan glcunu yitirme riski
gibi birgok temel neden de bulun-
maktadir. Tlrkiye'de, ekonomiden
baslayarak her alanda yeniden
yapilanmaya ihtiya¢ vardir. Kisaca
belitmek gerekirse, finansman
sorunlarinin ¢éziminde glncel
onlemler vyetersiz kalacagi igin,
buradaki esas mesele, makro
dengelerin kurulmasi ve glven
konusudur.

BMEY - 2000 yili programin-
da TL'nin asin degerlendigini soy-
leyen ihracatgilar, simdiki durum
tam tersi olmasina ragmen yine
agliyor. Bunun izahi nedir? Soru-
nun sadece kur ve finansman ol-
madigintn bir kanitt sayilabilir mi?

KAVi — Turk Lirasinin deger
kaybetmesinin ihracata yonelik
Uretim yapan veya hizmet veren
kuruluslar agisindan gegici bir re-
kabet avantaji sagladigr bir ger-
cektir. Ancak, bu avantajin strdu-
rilebilmesi i¢in kurlarda istikrarin
saglanmasi sarttir. istikrarin sagla-
namadigl mevcut ortamda ise ih-
racat icin Uretim yapan isletmeler
birgok sorunla karsi karsiyadir. it-
hal girdisi olan mal bedellerinin si-
paris ve 6deme tarihlerindeki kur-
larin, ihrag fiyati verilen gin ve ih-
racat bedelinin tahsil edildigi gun-
deki kurlarin ve i¢ pazardan temin
edilen girdi fiyatlannin ongoérile-



10 GUCLU EKONOMIYE GECIS PROGRAMI UZERINIE SOYLESI

medigi bir ortamda ihracatta fir-
sattan s6z etmek pek mumkin
degildir.

Ozellikle, o6zkaynak sorunu
olan igletmelerde ihracat onemli
kayiplara ya da kazanclara yol
acabilecek sans oyununa dénls-
mustlr. Kaldi ki imalat sanayi ara
tuketiminin  yaklagik olarak %
40-45'ini ithal girdiler olusturmak-
tadir. ihracatgi firmalarin blyuk bir
bolimdu, ithal ettikleri ara mallar
kullanarak dretim yapmakta ve bu
mallan ihrag etmektedirler. Dolayi-
siyla devalGasyon, rekabet gucl
agisindan ihracatg! firmalara gegi-
ci bir slre igin avantaj saghyor gi-
bi géziikse de aynt zamanda Ure-
timlerinde kullandiklart ara malla-
rin maliyetinin artmasina neden
olmustur. Bir de bunlara finans-
man sikintilan eklenince buglnk(
tablo ortaya ¢ikmistir.

Diger taraftan, dlnya genelin-
de yasanan durgunluk dis talebin
de daralmasina yol agmaktadir.
Bu daralmaya finansman sorunla-
r ve kurdaki dalgalanmalar eklen-
diginde ihracatta yasanan sikinti-
lar daha farkl bir boyut kazan-
maktadir.

BMEY — Reel sektor aglasir-
ken, mali kesim de TL ve doviz
kredisi verecek mdusteri bulami-
yor. Bu denge nasil kurulur?

Reel sektor ile bankacilik
kesimi birbirinden ayrilamaz
kesimlerdir

KAVI — Reel sektér ile banka-
cilik kesimi birbirinden ayrilamaz
kesimlerdir. Ancak reel sektére
kaynak saglamasi gereken ban-
kacillk kesiminin, arttk sadece
aclk pozisyon ve Hazine kagtla-
rnndan kazang saglayamayacagini
disindagu noktada kredi
arz-talebi dengeye oturacaktir.
Kredi kullaniminin cazip olmasi
igin mevcut kredi limitleri ve ola-
naklarinin yani sira kredi geri éde-
me suresi, turu ve maliyeti de et-
kendir. Mevcut maliyetler dtsu-
nuldagande, kredi kullanan iglet-
melerin sézkonusu kredi yukdndn
altindan kalkabilmesi olasi degil-
dir. Turk Lirasi Gzerinden kullanila-
cak kredilerde, uzun vadeli olma-
yan ve faiz oranlarinin sabitlenme-
digi bir finansman kaynaginin is-
letmeler tarafindan ¢ok talep edil-
memesi son derece dogaldir. D6-
viz kredileri i¢in de, baz istisnalar
hari¢ (uzun vadeli yatinm kredileri,
ihracat kredileri vb.) ayni cekince-
ler gegerlidir.

Genel olarak is hacmi kugu-
len, kapasite kullanim oranlan %
50'lerin altinda gergeklesen, yati-
nmlarin durduruldugu bir ekono-
mide, uzun vadeye yayllmamis ve
degisken faiz oranlarn uygulanan
kredi taleplerinde bir artis dogal
olarak yasanmayacaktir. Oncelikii
olarak ekonomimizdeki belirsizlik-
lerin giderilmesi, istikrarin saglan-
masl, temel ekonomik godstergele-
rin ve oranlarin tahmin edilebilir
olmastyla talepte canlanma ve
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Uretimde artiglar gérualebilir. Bu
gelismeler, sanayicilerin yeniden
yatinma yonelmesini saglayacak
ve kredi talebini glindeme getire-
cektir. Kisacasi kredi arz-talebinde
denge noktasina, faizlerin dusup,
talebin canlanmasi sayesinde ula-
silabilir.

BMEY — Son olarak ileri sU-
rdlen "Varlik Yoénetim Sirketi" aleti,
kur sorununun g¢oézdmuinde yar-
dimci olabilir mi? Bdyle bir sirket
kamu kaynagi kullanmadan basa-
nly olabilir mi, batik kredilerin se-
kdritizasyonunu yapabilir mi?

KAVI — Mali sektériin rehabi-
litasyonu cergevesinde gergekles-
tirilen yapisal dizenlemeler ve uy-
gulanan 6nlemlerin énemii bir bo-
IUml ancak orta vadede olumlu
etki ve iyilesme saglayacaktir. Kal-
di ki, bu onlem ve dlzenlemelerle
eszamanli olarak sanayinin reka-
bet glicinl arttiracak ve kamu
yonetimini de gelecege hazirlaya-
cak vyeni yapllanmalara ihtiyac
vardir.

Kamu destegini almadan
olugturulacak varlik yonetim
sirketinin faaliyetlerinin
faydasi az olacaktir; bu
sirketin kaynaklar da belli
degildir.

Ancak, onerilmekte olan Var-
bk Yonetim Sirketi'nin, diger des-
tek noktalari ve yapisal degisim-
lerle  stratejiler belirlenmeden
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olusturulmasi pek anlamli olmaya-
caktir. Zira, kamu destegdini alma-
dan olusturulacak boyle bir kuru-
lusun faaliyetleri ve faydasi planla-
nanin ¢ok aitinda kalacaktir. Kaldi
ki, boyle bir sirketin kaynaklari da
belirlenmemistir.

BMEY — Ahnan b(tln yapisal
tedbirlere ragmen niye toparlana-
miyoruz?

KAVI — Sosyal ve ekonomik
alanda kronik birgok sorunun ¢é-
zUmu igin her alanda koklG ve bir-
biriyle uyumlu yapisal dlzenleme-
ler gerekmektedir. Ancak, sadece
bir kisim yasal degisikliklerin ya-
piimasi ile yapisal sorunlann ¢o-
zumd beklenemez. Alinan onlem-
ler arasindaki tutarlilik ve denge-
ler, yeterli derecede ayrnntili ve
gergek bilgilere dayal olarak yapi-
lacak uygulamalarla saglanabilir.
Tum sektdr temsilcileri ve kamu
kurum ve kuruluslart ile hiktmet
yetkililerinin ortak bir platformda
isbirligi icinde Turkiye'nin krizden
ckist yénunde kararhlikia ortak
hareket etmesi ve yeni bir sanayi
stratejisi gelistirmesi gerekmekte-
dir.

Kisa vadede, Tirkiye
Cumhuriyeti’nin ig ve dis
borglar vadesi ve faiz yiki
itibari ile yonetilebilir hale
getirilmelidir. Faiz dahil
biitce denkligini 6ngoren
stratejik bir planlama
yapilarak gelir ve gider
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dengesinde yeni hedefler
belirlenmelidir. Tiirkiye nin
denk, seffaf ve gercek bir
biitceye kavugsmasi igin neler
yapilmasi gerektigi bu yil
ortaya konulmahidir. Ozet
olarak, 6zel sektoriin daha
fazla kiiciilmesini engellemek
ve yapisuu hala koruyan
devleti kiigiiltmek
zorunludur.

Kisa vadede, Turkiye Cumhu-
riyeti'nin ic ve dis borglar vadesi
ve faiz yUku itibari ile yonetilebilir
hale getirilmelidir. Faiz dahil bltge
denkligini 6ngdren stratejik bir
planlama yapilarak gelir ve gider
dengesinde yeni hedefler belirlen-
melidir. Tarkiye'nin denk, seffaf ve
gergek bir butgeye kavusmasi i¢in
neler yapilmasi gerektigi bu yil or-
taya konulmalidir. Aynca, faiz
oranlarinin asaglya ¢ekilmesi i¢in
daha aktif bir politika izlenmelidir.
Gorllduga tzere, su ana kadar
alinan tedbirler gerekli, ancak ye-
tersizdir.

Ozet olarak, 6zel sektdriin da-
ha fazla kicllmesini engellemek
ve yapisinl hala koruyan devleti
klgtitmek zorunludur.

R

2 GUCLU EKONOMIYE GECIS PROGRAMI UZERINE SOYLESI

Devletimiz, yurtici ve yurtdis
organizasyon yapisini tim birimle-
riyle acil olarak gozden gegirip,
mutlaka kiglltmeyi basarmalidir.
Kadrolar mutlaka azaltimalidir.
Devlet higbir Gretim ve hizmet fa-
aliyetinin iginde yer almamaldir.
Ozel sektérie rekabet ettigi tim
alanlardan gekilmelidir. Ulkemizin
savunma harcamalarini azaltacak
tedbirler alinmalidir.

Butlin bu uygulamalar sonu-
cunda meydana gelebilecek istih-
dam eksigini karsilamaya yonelik
olarak, yabanci sermaye yatinmia-
rinin Ulkeye cekilebilmesi igin ge-
rekli dlzenlemeler ve hamleler
gergeklestirilmelidir.

Ekonomik ve sosyal alanda
yapllacak tim bu dlzenlemeler,
Avrupa Birligi ile isbirligi iginde,
AB standartlarini yakalayabilmek
ve ortaklik stirecine katki sagla-
mak hedefine yonelmelidir.

BMEY — Sayin Kavi'ye, yo-
gun glndemleri arasinda bize de
zaman ayirip, yapmis oldugu tim
aciklamalar igin tesekklr ediyo-
ruz.

DERGININ NOTU: Yukanda sunulan
"Soylesi® 3 Ekim 2001 GCargsamba gulnu
yapilmistir.




Sermaye Piyasasi

MUSTAFA BARIS

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumiar Dergisi Yayin Yonetmeni

Amerika Birlesik Devletleri’ne Yapilan
Terorist Saldiri Borsayi Vurdu

= | stanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), Eylil ayinin ilk islem gu-
nlinde 266 puan duserek 9.616,34 puandan kapadi. Hisse senetleri-
nin ortalama deger kaybi ise % 2.66 duzeyinde oldu. Sali gind den-
geli seyreden borsa glint 18 puanhk ddstsle kapadi, hisse senetlerinin
ortalama deger kaybi % 0.18 dlzeyinde oldu. Garsamba ve Persembe
glnleri ise az da olsa ylkselis gosteren borsa, Carsamba glni % 0.33,
Persembe giini ise % 1.82 oraninda deger kazandi. Cuma glnt yukse-
lis yonunu dlslse gevirdi. Hisse senetleri gint % 1.81 oraninda deger
yitirerek kapadi.

Borsa Eylll ayimin ikinci haftasina ortalama % 1.14'lik dugtsle bagla-
di. Sali glinil disUs biraz daha hizland! ve hisse senetleri glinlik bazda
ortalama % 2.33 oraninda deger vyitirdi. Ogleden sonra Amerika Birlesik
Devletleri'nde Dlnya Ticaret Merkezi ve Pentagon’a yapilan terdrist saldi-
rilarin etkisi, borsada son yarim saatte gerceklesen islemlerde agikga go-
rild( ve fiyatlar hizii bir dists gosterdi. Carsamba glnd, terdrist saldinla-
nn piyasalar (izerindeki etkisini azaltmak amaciyla IMKB'de Repo ve Ters
Repo Pazarl disindaki bitln pazarlarda iglemlere bir glin ara verildi. Per-
sembe ve Cuma gunleri tekrar normal islemlere gegildi. ki giin boyunca,
ABD'ye yonelen terorist saldinlarin etkisi olumsuz oldu ve tarihi dustsler
yasandi. Hisse senetleri Persembe glint ortalama % 8.93, Cuma glnu
de ortalama % 6.24 oraninda deger yitirdi. Endeks haftayi 7.937,87 pu-
andan kapadi. Hisse senetlerinin haftalik ortalama deger kaybi % 17.55
oldu.

Borsa EylUl ayinin Gglincl haftasina yine olumsuz gelismelerin etki-
sinde kalarak bagladi. ABD'nin savag hazirliklari yapmasi borsada satig-
lara neden oldu. IMKB - 100 Endeksi uluslararasi gelismeleri takip eder-
ken Pazartesi gin(i 6.881 puana kadar distl. Dolar bazinda bakildiginda
kapanis agisindan, istanbul serbest piyasa kuruna goére 0.50 centlik de-
ger olustu. Bu deger, 21 Mayis 1992'den bu yana olusmus en duslk de-
ger oldu. Seans iginde olusan en dlsuk deger ise dolar bazinda 0.44 ol-
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du ve bu yine 1992'in Mayis ayindan bu yana inilen en duslk seans igi
deger oldu. Borsa Pazartesi guntini 171 puanlik dustsle kapadi. Hisse
senetlerinin ortalama deger kaybi ise % 2.15 duzeyinde oldu. DisUs Sali
gunu de devam etti, hisse senetleri Sali giint ortalama % 0.81 oraninda
deger yitirdi. Carsamba glnl gefen hafif tepki alimlari sonucu borsa 63
puan yikseldi. Hisse senetlerinin ortalama ginllik deger artisi % 2.54 ol-
du. Dévizdeki hareketlilik, ABD'nin kararinin netlesmemesi piyasalar lze-
rindeki tedirginligi artirdi. Genele yayilan satiglar Persembe ve Cuma gQ-
nu borsanin distsind hizlandirdl. Hisse senetleri Persembe ginl ortala-
ma % 3.13, Cuma gtint de ortalama % 4.51 oraninda deger yitirdi.

Borsa Eylil ayinin son haftasina tepki alimlari ile basladi. Pazartesi
ve Sall glind yiikselen borsa, Carsamba ve Pergembe gini yonina yine
asagiya cevirdi. islem hacminin diistik seyretmesi, dis piyasalarda yasa-
nan olumsuzluklar bersanin yonunu belirleyememesinde etken oldu.
Hisse senetleri Pazartesi guni ortalama % 2.85, Sall glnu ise % 1.05
oraninda deger kazandi. Uluslar arasi Para Fonu (IMF) tarafindan yapi-
lan; "Turkiye'de ekonomik durumun hala ¢ok zor, programin hatasiz uy-
gulanmasi ve siyasi destegin slrmesi sart’ seklinde yapilan agiklamalar:
borsa olumsuz degerlendirdi. Bunun sonucunda Carsamba gtnu % 1.54
oraninda deder yitiren borsa Persembe ginl de % 0.84 oraninda deger
kaybetti. Cuma glnl gelen kiguk gapli tepki alimlari borsanin haftanin
ve ayin son guninld % 2.85'lik deger artigi ile kapamasina neden oldu.

Siralanan bu etkiler sonucunda "28 Eylil 2001 Cuma" gunt kapanis
fiyatlar itibariyle 7.625,87 puana gerileyen iIMKB Ulusal - 100 endeksinin
Adustos ay| sonuna gore deger kaybl % 22.80 duzeyinde olmustur. Yine
ayni gunkl kapanig fiyatlart itibariyle, Banka - Mali ve Ekonomik Yorum-
lar Dergisi endeksi, IMKB Ulusal - 100 endeksine benzer bir diiglis gds-
termis ve Eylll ayinda % 25.32 oraninda deger kaybederek 2.478.260,07
puana gerilemistir. Endeks kapsamindaki 40 hissenin tamami deger vyitir-
mistir. Ay icinde en fazla deger kazanan ve kaybeden hisseler tablo 1 ve
2'de gosterilmistir.

Sermaye Artirimlan

Agustos ayindan sonra Eylil ayinda da sermaye artinmlari devam et-
mistir. Tablo 3'te, EylUl ayinda sermaye artirimini gergeklestiren 13 sirke-
tin artiim Oncesi ve sonrasi sermaye rakamlariyla, bedelli ve bedelsiz ar-
tinmlannin tutarlari gosterilmigtir. Sermaye artinmlarinin yan sira, EylUl
ayinda 3 sirketin kayitl sermaye tavani artinmlari Sermaye Piyasasi Kuru-
lu (SPK) tarafindan onaylanmistir. Bu sirketlerin eski ve yeni kayitll ser-
maye tavanlari tablo 4'te gosterilmistir.
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Borsa Endekslerinde Dlizenleme

IMKB Yénetim Kurulu, yilin son ceyregi icin Ulusal - 100 ve Ulusal -
50 endeksini yeniden dlizenledi. Borsa Bllteni'nde yer alan karara gore,
Penguen Gida, Turcas Petrol, Lio Yag ile Vanet, Ulusal - 100 endeksine

alindi. Marmaris Marti, Glines Sigorta, Banvit ve Sarkuysan ise Ulusal -
100 endeksinden cikarildilar.

Finansbank ve Celebi hisse senetleri Ulusal - 50 endeksine dahil
edildi. Net Turizm ile Tirk Ekonomi Bankasi hisse senetleri ise bu en-
deks kapsamindan gikarildilar.

Tablo 1
Eylul Ayinin En Basarili Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Vakif Risk 55.40
Ceylan Giyim 51.57
Isiklar Ambalaj 40.47
Commercial Un.Sig. 25.75
Cimentas 24.73
Bursa Cimento 22.85
Bosch Fren Sist. 19.26
Facto Finans 19.23
EGS GMYO 15.00
Vakif Yat.Ortk. 14.28
Tablo 2
Eyldl Ayinin En Basgarisiz Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Net Turizm - 59.27 Anadolu Hayat — 59.40
Hektag — 40.62 Tek~—Art Turizm ~ 57.25
Garanti Bankast — 89.02 Alternatifbank — 56.03
Bagfag — 37.50 Net Holding — 5494
Gubre Fabrikalar — 35.48 Carsi — 53.26
Kordsa —35.22 Serve Kirtasiye - 52.41
Ford Otosan — 34.28 Kerevitag Gida - 52.14
Deva Holding — 32.80 Celebi — 50.73
Kav Dan.Paz.Tic. — 31.89 Liks Kadife — 50.00

Anadolu Cam — 31.06 Derimod ~ 49.49
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Hisselerin Piyasa Degeri Eridi

IMKB'nda iglem géren hisse senetlerinin piyasa degeri 1 aylik (Eyll
ayinda) donemde 11.2 milyar dolar azaldi. IMKB verilerine gére, 1999 yi-
inda en ytliksek deger olarak 114 milyar 271 milyon dolar olan piyasa
degeri toplami, 1995 yilindaki 20 milyar 782 milyon dolardan sonra, son
6 yilin en dustk degeri olan 25 milyar 8 milyon dolara geriledi. Toplam
piyasa degeri, Turk LirasI bazinda Agustos ayinda 49 katrilyon 142 trilyon
707 milyar lira iken bu rakam Eylll ayinda 37 katrilyon 952 trilyon 302
milyar liraya indi. Piyasa degeri Tlrk Lirasi bazinda 11 katrilyon 190 tril-
yon 405 milyar lira azald.

1999 yilinda 61 katrilyon 137 trilyon 73 milyar lira olan piyasa degeri
toplami, 1995 yilinda 1 katrilyon 264 trilyon 998 milyar lira olarak gercek-

Tablo 3
Eylil Ayinda Sermaye Artirimlan (Milyon TL)
Sirket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz %  YeniSer.
Altematifbank 64.815.000 35.185.000 5429 = - 100.000.000
Anadolu Efes 25.084.000 = = 25.084.000 100 50.167.000
Garsi 4.950.000 14.850.000 300 = - 19.800.000
Dogan Yay.Hol. 101.246.000 53.256.000 52.60 47.99 1000 47.40 202.493.000
Efes Holding 16.380.000 10.319.000 83 = - 25.699.000
Finans YatOrt. 3.000.000 = = 2.850.000 95 5.850.000
Finansbank 194.200.000 80.800.000 41.61 = - 275.000.000
i§ GMYO 127.400.000 108.290.000 85 - - 235.690.000
Tansag 16.500.000 49.500.000 300 = ~  66.000.000
Tuprag 74.752.000 = = 175.667.000 235 250.419.000
Unye Gimento 25.442.000 - = 15.214.000 59.80  40.657.000
Vanet 300.000 2.100.000 700 1.800.000 600 4.200.000
Viking Kagtt 4,326.000 4,326.000 100 1.082.000 25 9.734.000
Tablo 4
Eylul Ayinda Kayitli Sermaye Tavani Artirimlar (Milyon TL)
Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Kelebek Mobilya 3.000.000 18.000.000
Pinar Sut 15.500.000 80.000.000

Gima 25.000.000 100.000.000



MUSTAFA BARIS 17

lesmisti. Hisse senetlerinin dolar cinsinden fiyat kazang orani da Agustos
ayinda 37.76 iken, EylUl ayi itibariyle bu oran 24.80'e geriledi.

Yabancilar Net Alimda

IMKB ulusal pazarda yabanct yatinmcilar, Agustos ayinda net 77 mil-
yon 33 bin dolarlik alim gergeklestirdi. IMKB verilerine gére; yabanci
banka, araci kurum veya sahis nam ve hesabina Agustos ayinda ulusal
pazarda gergeklestirilen alim islemleri 329 milyon 171 bin dolar olarak
hesaplandi. Yabanct yatirmcilarin yaptiklan satis tutari ise 252 milyon
138 bin dolar olarak belirlendi.

Yabanci yatinmcilarin en fazla iglem gerceklestirdikleri itk 10 hissede,
Temmuz ayinin tersine 2 hisse disinda net alim yapti. Temmuz ayinda
yabanci yatinmcilar Tapras disindaki tim hisselerde net satict konumun-
da bulunuyordu. Yabancilarin en fazla ilgi gosterdigi hisse olan Yap! Kre-
di Bankasl (YKB)'nda islem hacmi 119 milyon 184 bin dolart bulurken, bu
hissede Temmuz ayinda net satis yapan yabancilar Agustos ayinda al-
ma gegti. Turkcell hisselerinde yabanci iglemleri 64.6 milyon dolan bulur-
ken, 6.6 milyon dolarlik net alim gergeklestirildi.

Yabancilarin en fazla iglem goren ilk 10 hisse senedi igcinde Temmuz
ayinda tek net alim yaptiklart hisse olan TUpras'taki alimlan Agustos ayin-
da da devam etti. Agustos ayinda yabanci yatinmcilar TlUpras hisselerin-
de 17.5 milyon dolarlik net alim yaptt.

SPK'dan Kredi Kartiyla Borsada Oynama Surprizi
Sermaye Piyasasl Kurulu (SPK), yatirimcilarin borsada hisse senedi

: Tablo 5
IMKB Ulusal —100 Endeksi Kapsamindaki Degigiklik
Cikan Hisseler Giren Hisseler
Banvit Lio Yag
Gilines Sigorta Penguen Gida
Marmaris Marti Turcas Petrol
Sarkuysan Vanet
1 Tablo 6
IMKB Ulusal—50 Endeksi Kapsamindaki Degisiklik
Cikan Hisseler Giren Hisseler
Net Turizm Celebi

Tirk Ekonomi Bankasi Finansbank
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alim satiminda kredi karti kullanabilmelerine imkan veren bir karar aldu.
SPK, bu kararin kiaglk yatinimeilarin borsaya olan ilgisini artirmaya yéne-
lik oldugunu agikladi. Aract kurum yetkilileri mevcut uygulamalarda bu-
lunmayan bir sistem gerektirdigi i¢in bu kararin uygulanmasinin zaman
alacagini belirttiler. Borsacilar, takas uygulamasinin 2 glnldk slreye sa-
hip oldugunu, kredi karti ile yapilan alig-veriglerin tutaninin ise yaklagik bir
ay sonra tahsil edilebildigini belirttiler. Bu nedenle, kredi kartiyla yapilan
hisse senedi islemlerinde ya komisyon oraninin % 4-5 gibi ¢ok yuksek
bir noktaya gekilmesi gerektigi ya da hisse senedi alis-veriglerinde, bedel
ddemesinin takas slresine uygun hale getiriimesi gerektiginin altini ¢izdi-
ler.

Hazine lhaleleri

Hazine, "11 Eylll 2001 Sal" gunu dlzenledigi 105 gun vadeli bono
ihalesinde bilesik % 84.91 faiz ile borclandi. Hazine'nin bono ihalesinde
nominal 426.4 trilyon, net ise 357 trilyon liralik satis oldu. Hazine'nin 105
gln vadeli bono ihalesine toplam 783.7 trilyon liralik teklif geldi. Bonolar
tek fiyat ihale sistemi ile ihra¢ edildi. 105 gunlik bono ihalesinde bu sis-
temde gergeklesen bilesik faiz % 84.91, basit faiz ise % 67.25 oldu. ihrag
tarihi 12 Eylul Carsamba olan bonolarin geri é6demesi 26 Aralik 2001 tari-
hinde yapilacak.

Hazine'nin "25 Eylul 2001 Sall" gind dizenledigi 161 gin vadeli bo-
no ihalesinde bilesik % 90.97 faiz ile borg¢landl. Hazine'nin bono ihalesin-
de nominal 360.2 trilyon liralik satis gergeklestirildi. Bu ihaledeki net satis
ise 270.6 trilyon lira oldu. Bu arada, bonolar tek fiyat ihale sistemi ile ih-
rag edildi. 161 glnlik bono ihalesinde bu sistemde gerceklesen bilesik
faiz % 90.97, basit faiz ise % 74.90 oldu. Kamu kuruluslarina net 87 tril-
yon liralik kagit satild.

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
(Ocak 1974 = 100)

Aylar 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ocak 1038215 46499.72 66641.02 12128226 482009.45 97003869 736963.15 5078678.55 303545215
Subal 1405656 4368574 7213519 14867255 48156726 87018589 99630048 453475207 239163275
Mart 13455.69 36336.97 94874.84 17824867 449760.66 936427.88 1224154.39 4662632.07 232586375
Nisan  20399.46 37260.41 10920143 17494581 41915776 124648182 1343754.27 5742031.40 3523218 40
Mayis  21856.16 40688.45 11250277 16651422 46818827 1073822.72 140355133 4833067.82 3362559.64
Haziran 26303.88 5230027 11652807 19359507 52654621 118799427 1288600.47 4520368.33 3553889.28
Temmuz 24501.68 53216.98 128087.60 17695520 568012.42 1210065312 1457020.55 4516028.77 3359491.53
Agustos 27193.90 69147.24 11055547 183969.42 57911278 73761522 135240647 4355709.75 3318505.73
Eyldl 3372997 68630.14 98538.52 207830.76 77977925 630484.23 173392033 3762897 75 247826007
Ekim 3444497 6641315 11439338 23885442 84970062 573932.44 1797901.99 4397698.60

Kasim  44519.48 7437354 96196.98 26738551 83936091 703595.71 233637364 2904240.15

Aratk  51099.56 7152529 96450.06 27792368 95831079 72607207 4117624.80 2886233.86
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Kayill (Odenmi§) akvim Yil1 Kan (Net) Dagitilan Kar Pay: (%) Piyasa Fiyati (TL)
il:’a . ’:ﬁrmaye S‘ermaye ‘1998 .1 999 .2000 1998 1999 2000 Eylul Temmuz Agustos Eylul
3 £} | {Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL} | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Net) (Net) (Net) 2000 2001 2001 2001
1 ALARKO GMYO 20.000.000 3.500.000 6.562 740 16.838.762 20 384 232 = = - 10.100 13.250 13.500 10.100
2 ANADOLU CAM 70.000.000 47 910 000 174 000 1.117 488 4.074.642 1000 = 500 5.300 1175 1.175 810
3 ARGCELIK 100 000.000 ©0.900.000 25.647 000 61253 949 63.316 720 6600 60.00 2000 16.500 8800 8.700 6500
4 BAGFAS 10.000 000 2.000.000 2.380 000 2599 697 2777.653 11 000 50.00 7000 18.500 20.000 22 000 13.750
5 BOLU GIMENTO 70.000 000 33.463 000 3.389.000 3.983 369 3586302 1875 24.44 12.23 2850 1925 2225 1.800
6 BRISA 25.000.000 7 442 000 11.897 000 | 13137330 17.943.310 6.300 88,30 187.00 29.000 30.500 28 500 19.750
7 GELIK HALAT 5.000.000 1.994.000 349 000 312820 - 370513 3.850 1200 - 6.000 2700 2950 2100
8 GIMSA 16.848.000 16.848.000 6279000 | 10788069 13.421 232 6.700 3100 39.00 8.700 11250 12 500 10 100
9 DEVA HOLDING 100.000.000 16.000.000 194003 1 —1925.850 234 198 = - 1.750 1425 1250 840
10 DOKTAS 20.000.000 19.200 000 22 113.000 | —1.550430 — 5.0856.387 5.400 = = 5.800 2350 2100 1.650
1 ECZACIBASI YATIRIM 50.000 000 19 800.000 —437.000 7.897 837 7323139 13.000 5000 - 3.900 3.000 2950 2125
12 EGE GUBRE 2.009 000 2.009.000 484.000 1.259.177 805.474 7.100 57 89 3306 5200 4.200 3.600 3150
13 EREGLI DEMIR GELIK 700.000.000 44 352.000 | -32.675 000 | —24.922 263 72.138 696 12 250 = - 19.000 11.750 14.250 13.250
14 GENTAS§ 4.044.000 4044.000 1.343.000 1.199 502 1892086 3.500 10.00 = 14,000 5200 5.600 4050
15 GOOD-YEAR 21 .000.000 11.918.000 3237000 | —4.585.600 - 7800910 6300 = - 9.600 7 400 7.000 4850
16 GUBRE FABRIKALARI 10.000.000 2.500 000 953.000 877 200 981 621 11.750 19.00 20.00 11.250 9600 9300 6000
17 HEKTAS 15 000.000 13.595.000 820.000 | —2.095993 1668005 1950 = - 2850 2600 1.600 950
18 1ZMIR DEMIR GELIK 62.250.000 62.250.000 772.000 1147.456 279.521 460 = = 1.100 980 840 580
19 1ZOCAM 12.000 000 6.000.000 1.154.000 1.095.371 4.085 484 2625 2500 40.00 6.100 4.000 3850 3.200
20 KARTONSAN 2.700.000 2025.000 4574.000 1868731 6.258.164 12.000 5775 154 36 39.000 47.500 54.000 50.000
21 KAV DAN PAZ. TIC 7.000.000 6 435.000 617.000 3888 455 3710.354 1.625 40 00 26.59 7.600 3100 2.900 1.975
x» KOG HOLDING 250.000.000 101.578.000 27 140.000 42 295.323 43.453.599 25.000 15.00 10.00 29000 30000 27.500 19 750
23 KONYA CiMENTO = 4,873.000 1966.000 3156.298 2.551.302 4600 50.00 1000 8.600 5100 5.100 4.500
24 KORDSA DUPONT ©60.000.000 24.084.000 3361.000 3.421.774 9202 454 7.800 24.50 30.70 9100 8.800 8.800 5.700
25 MAKINA TAKIM 35.000.000 16.819.000 980 000 420.697 — 994243 1.250 = 3 940 370 270 240
25 MIGROS 9.180.000 9.180.000 15.275.000 25.038.772 7505957 | 330.000( 350.00 50.00 78.000 77.000 87 000 82.000
27 NET TURIZM 26.000.000 24.822 000 713.584 130.161 2206116 =] = i 2275 2800 1375 550
28 OLMUKSA 10.000.000 4.066.000 —994.000 659.712 2542799 3,550 = 25.00 5.800 6.500 6.700 §400
29 OTOSAN 300.000.000 73.106.000 31.460 000 1250.308 40.820 549 92.000 = = 31.500 15250 14.000 9200
30 | PETROL OFISI 100.000.000 50000000 | 31.710000 | 70 157.454 72559 118 | 51.000f 29176| 121.90{ 28.500 45.500 4.000 41.000
a PINAR SUT 15.500.000 15.500.000 1.503.000 3.261.698 4092558 8.400 50.00 8270 9.300 2700 2475 1.750
32 SABANCI HOLDING 600.000.000 600.000.000 33.073.453 38.620.285 83.375 694 = 800 = 5400 4.600 4750 4.000
33 | SARKUYSAN 10.000.000 4.000.000 3.912.000 4.020.727 3442605 13250 00 4100| 12250 12250 13.250 11.500
34 TELETAS 10.000.000 8.000 000 6.796.000 4,488080 | - 5.910.940 13.000 = -| 86000 10.000 9.200 6.600
as TUPRAS 250.419.000 250.419.000 96.367.000 | 212.969.504 242.682.184 ) 23370 280.30 27.000 29 500 32.000 8600
38 | TURK DEMIR DOKUM 15.000.000 10 000.000 546.000 | -4.765 215 3.781.160 3150 = o 7.000 3450 3.200 2275
a7z T. GARANTI BANKASI 1.000.000.000 750.000.000 | 130.075.000 | 181 098.648 205.287.000 8800 i . 5.700 2200 2050 1250
a8 TURKIYE SiSE VE CAM 150.000.000 84 106.000 3720.000 1.539.518 3 607.181 3300 1.40 = 6.200 3.750 3.700 2.850
a9 YAF1 KREDI B. = 752.345.000 85119.000 | 211.276 586 256 146.000 3.900 64.00 = 4,800 3200 3.100 2250
40 | YASAS 11 907 000 11.907.000 1.426 000 1.057.215 251225 32500 949 1.47 8.700 1.150 970 590
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1996 yilinda kurulan ve Haziran
1998'de hisselerinin % 49°u halka arz
edilen Yapi Kredi Koray Gayrimenkul
Yatirnm Ortakligi (IMKB: YKGYO),
Turk gayrimenkul sektérinde buyuk
bir gli¢ olarak yerini ald:.

Yapi Kredi Koray Gayrimenkul

Yatirnm Ortakhigi, Yapi Kredi‘nin fi-
nansal alandaki uzmaniiginin ve
Koray Yap! Endustrisi‘'nin gay-
rimenkut alanindaki deneyiminin

getirdigi glicu tasiyor.

Halen Yapi Kredi Koray
Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi'nin portféyinde, Yapi
Kredi Plaza‘da ofis katlari, Kemer Country Yalikonaklar ve

5 § Elit Residence gibi
lUks konut pro-
jelerinin yani stra,
s Turkiye'de, tamami

: bir gayrimenkul
yatinm ortakhgi tarafindan gelistiriten ve pazarlanan ilk
konut projesi olan Istanbul Istanbul
bulunuyor.

Yap! Kredi Koray Gayrimenkul I
Yatinm Ortakhgi, bugun, 100 mil-

yon dolara yaklasan toplam aktifleri

G il ve yeni projeleriyle, gayri-
menkuln yiksek getiri saglayan
yatinm araglanndan biri oldugu

Ulkemizde, olaganista yatirim
imkanlari sunmaya devam ediyor.

YAaP! KReDI | KORAY

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI Ag.

Buylkdere Caddesi Yapi Kred: Plaza B Blok Kat: 7 Levent 80620 Istanbul
Telefon' (0212) 284 13 56 (phx) Faks. (0212) 284 13 58
E-Posta. ykk@yapikredikoray.com Internet Adresi: www.yapikredikoray.com
ATCH


mailto:ykk@yapikredikoray.com
http://www.yapikredikoray.com

Ekonomik Yorumlar

SEMINER

Vergi Kanunlarinda s
Bolinme ve e
Hisse Degisimi Konusunda - Dog. Dr. Arsian KAYA
Yapilan Yeni Degisiklikler S e

anka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi ile PricewaterhouseCo-
opers 20 Eylil 2001 tarihinde Istanbul Hilton Oteli’nde is diinyasini

yakindan ilgilendiren sicak bir konuda, "Vergi Kanunlarinda Bélinme ve
Hisse Degisimi Konusunda Yapilan Yeni Degisiklikler' konusunda bir semi-
ner diizenlediler. Seminere Maliye Bakanhgi, Gelirler Genel Mudirligi Da-
ire Baskari Kirsat OZGULER, Sanayi ve Ticaret Bakanligi ig Ticaret Genel
Mudir Yardimeisi Mehmet YAGCIOGLU, Sermaye Piyasasi Kurulu Daire
Baskani Vahdettin ERTAS, istanbul Universitesi Hukuk Fakdiltesi Ticaret Hu-
kuku Anabilim Dali Ogretim Uyesi Dog. Dr. Arslan KAYA, Pricewaterhouse-
Coopers Ortagi ve Yonetim Kurulu Baskani Sayin Adnan NAS, Pricewater-
houseCoopers Sirket ortagi Zeki GUNDUZ ve PricewaterhouseCoopers Sir-
ket ortagi Hiisnii DINCSOY konugmaci olarak katildilar. Ticaret Kanunumu-
zun bélinme konusunda hikimler igermemesi nedeniyle yeni vergi dizen-
lemelerinin uygulanamayacagi, Ticaret Kanunu'nun buna uygun olmadigi,
ilgili idarelerin ivedilikle teskilatlarini yénlendirici yorumlar ortaya koymasi
gerektigi yontindeki goruglerin ayrintisiyla tartisildigr ve iginde bulundugu-
muz ekonomik yapilanma dbéneminde Kritik 6nemi bulunan bu konuyla ilgili
seminerin, butiin otoritelerin temnsilcilerinin ve akademisyen | uygulamacila-
rin katilimiyla yapiimasinin biytk bir boslugun doldurulmasina yardime: ola-
cagina inaniyoruz. Bu sayida konu ile ilgili tebligler siz okurlarimiza sunul-
maktadir. Oniimiizdeki sayida ise konu ile ilgili tartismalar ve yorumiar yer
alacaktir.
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Adnan NAS

PricewaterhouseCoopers Yonetim Kurulu Bagkani

Degerli konuklar, bu énemli toplantiya baglamadan énce Turk eko-
nomi yayinciliginda kesintisiz 38 yildir varligini, tarafsiz ve uzman kimli-
ginden &dun vermeden, surdiren Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi'nin faaliyetlerinde agik oturum, arastrma-inceleme ve séylesiler
disinda zaman zaman Turk ekonomisini ve is hayatini yakindan ilgilendi-
ren guncel konularda seminer ve konferans gibi etkinliklere de yer ver-
mekte oldugunu ifade etmek isterim. Yetkin akademisyen ve uygulamact
gorlsleri ile kamu ve 6zel kesim icin referans niteliginde bir kaynak teskil
eden Dergi’nin buglin dizenledigi toplanti, son iki yildir bir yeniden yapi-
lanma stireci gecirmekte olan ekonomimize igletmelerin de hizli ve etkin
yeniden yapilanmayi gerceklestirmeleri icin vergi mevzuatimizda son ola-
rak gergeklestirilen son derece liberal nitelikteki degisiklikleri mercek alti-
na yatiracaktir. Bu vesileyle, her zaman dogasi geregi fazla muhafazakar
oldugu séylenen Maliye Bakanhgi'nin bu cesur ve liberal tavrinin 6évglye
deger oldugunu belirtmeliyim. Ayni zamanda toplantiya bizzat katilarak
teblig sunan ve boylece is dlnyasina birinci elden bilgi veren Maliye ve
Ticaret Bakanliklan ve SPK yetkililerine, degerli akademisyen ve uygula-
macilara sUkranlarimizi sunariz.

Bugun Tirk ekonomisinin ve Turk isletmelerinin oncelikii sorunu, re-
kabet glici kazanmak ve verimliligi arttirmaktir. Bu amaclara yonelik ye-
niden yapilanmalarda, kaynaklar isletmeden g¢ekilmedikge, vergi yuku
minimize edilmelidir.

Ote yandan, globallesme ve teknoloji devrimi, sadece piyasalarda
degil ayni zamanda mevzuat ve 6zellikle sdzlesme ve ticaret hukuku ile
vergi ve muhasebe kurallarinda da yeknesaklasmayi gerektirmektedir.

Bu agilardan 4684 saylli Kanun'un getirdigi imkanlarin son derece li-
beral ve reform niteliginde oldugu agiktir. Tlrk Ticaret Kanunu da ayni
paralelde kisa zamanda yenilenir, uygulama sorunlar da tebliglerie gide-
rilirse mali hukukumuz énemli kazanim elde etmig olacaktir.

Dinyada son on yilda yeniden yogunlagan, TuUrkiye'de de krizlerle
(vani yumurta kaplya dayaninca) gtindeme gelen sirket yeniden yapilan-
malarinin basta gelen saiki gelir veya genellikle gider (personel/finans)
sinerjisi yaratan 6lcek ekonomilerinin yakalanmasidir. Diger énemli saik-
ler de ayakta kalma, sirket degerinin arttinimasi, pazarhk giiciinin arttiril-
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masl, teknolojik gelismeye uyum, ar—ge ve vergi kalkani olarak siralana-
bilir. Birlegme, devir, bélinme, takas ve aktif satisi gibi bilinen sekiller di-
sinda ozellestirme, LBO/MBO, outsourcing, risk sermayesi, stratejik igbir-
ligi gibi dogrudan veya dolayli yeniden yapilanma yéntemleri bulunmak-
tadir. Glnlmuzde demode olan dikey yapllanma veya kapali ekonomile-
re 6zgl kirkanbar tirl daginik sektérlere yayllma yerine, ayni sektor icin-
de yatay yapilanma egilimi yaygindir. Trkiye'de bu konu, ana vergi ka-
nunlari diginda Tirk Ticaret Kanunu, Rekabet, Sermaye Piyasasi, Banka-
Jar ve icra iflas Kanunlar gibi karmagik ve ¢ogu zaman birbiri ile tutarl ol-
mayan bir mevzuat ile bogusmayi gerektirmektedir. Sonraki konugsmaci-
larin ayrnintisiyla deginecekleri bu tutarsizliklarin en énemlilerinden biri
TTK Md. 404'deki 2 yillik hisse senedi devir yasagl, bir digeri ise birlesme
disindaki yeniden yapilanmalarin TTK'da dizenlenmemis olmasidir.

Turkiye'deki is ve hukuk ortaminda yeniden yapilanmalari gdclesti-
ren bir dizi faktor vardir. is ortami ve yapisal faktérler agisindan strateji ve
focus eksikligi, piyasa ekonomisinin tam yerlesmemesi, icedonUkitk ve
global trendlere yabancilik, ortaklik ve uzlagma kultard noksan hemen

( ;» i
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éne ¢ikmaktadir. Hukuki ortam agisindan da sekle agirt baglihk, farkl ka-
mu otoriteleri arasinda koordinasyon noksani, isletmelerde yetersiz mu-
hasebe ve raporlama altyapisi, azinlik haklarinin korunmamasi, takip ve
tasfiye prosedurlerinde yavaslik, yetersiz vergi tesvigi ve ylksek islem
vergileri akla ilk gelen hususlardir.

Son on yilda gokuluslu sirketler ekseninde geligen birlesmelerin igin-
de az gelismis Ulkelerin pay! giderek azaliyor. AB tek pazan ve Euro, bir-
lesmeleri ve ¢zellikle finans sektérinde olanlar 6zendiriyor,

Genelde sanclill bir stre¢ olan birlesmelerin basarili olmasi, uygula-
ma sonuglart gézoninde tutuldugunda, gergek bir sinerjinin varigina, ta-
raflarin ¢ok esit gligte olmamasina, agir finansman sikintisi saikiyle yapil-
mamasina, kdltlr benzerligine ve uzlagsmaci bir gérisme stratejisine bag-
I gértnayor. Tarkiye'de ise bugine kadar yaygin holding i¢ yapilasma-
lar, sinerjiyi amaglamayan prestij yatinmlarn (banka/medya), kredilere
mahsuben zorunlu devralmalar ve iflaslar bilingli yeniden yapilanmalar-
dan daha fazla olmustur. Ote yandan ne sermaye piyasalarimizin derinli-
gi ne de mevzuatimiz, batida yaygin olan LBO ve MBO gibi yontemlere
elverisli degildir.

Yabanci Vergi Rejimleri

AB’nin 23. 7. 1990 tarihli direktifi, her tirld yeniden yapilanmada ver-
gi yUikunt gidermeyi ongérmektedir. Bilango degerleri ile gergek deger-
ler arasindaki fark, birlesme ve bélinmede vergilendiriimemekte; ayni dl-
kede olmak kaydiyla devralinan yedek akge ve provizyonlarin vergi disi
tutulmasi ve devralinan zararlarin indirilebilmesi kabul edilmektedir. Uye
Ulkeler, yapilan islemlerde amag vergi kagirma veya vergiden kaginma
ise (yani etkinlik veya yeniden yapilanma degilse) bu direktifi kismen ve-
ya tamamen uygulamama hakkina sahiptir.

Ornek olarak irdelenen ilkelerden Hollanda'da AB icinde % 50, AB
diginda % 90 istiraklerin birlesme ve bélinmelerinde muafiyet, devirlerin-
de vergi ertelemesi var. Ayni sermaye sirketlerin ikisininde Hollanda'da
mukim olmasi ve zararin devredilmemesi sart. Kosullar karsilanmazsa
mualiyet kararin basvuru tzerine Vergi Dairesi verir.

Portekiz'de birlesme ve béllinmeler vergi disi oldugu gibi dar mukel-
leflerin Portekiz sirket hisse satis kazanglar da vergiden muaftir.

Macaristan’da defter veya piyasa dederi esas alinabilir. Piyasa dege-
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rinin alinmasi halinde devralan sirkette kar Ug yilda esit taksitlerle deger-
lendirilir.

Fransa'da ise bolime ve aktif devri vergiye tabi, sadece birlesme de-
vir disidir. Ayrica aktif devirlerinde ytiksek harg alinir.

Almanya yakin tarihte reform yaparak istirak satis kazanglarint vergi
disi tuttu, vergi alacagini kaldirdi ve yeniden yapilanmalari 6zendirdi.

Yunanistan 8 Eylul 2001 de getirdigi bir tesvikle normalde % 35 olan
Kurumlar Vergisi oranini 2004'e kadar birlegen sirketler igin % 25—30'a
indirdi. Ayrica birlegsme, bolinme ve ayni sermaye koymada vergi ertele-
mesi ongdrulmugtar.

Kirgsat OZGULER
Maliye Bakanlgi, Gelirler Genel Muadurlaga Datre Bagkar

4684 Sayili Kanunla Yapilan Degigiklikler

Maliyet Artigi Uygulamasi

1— Maliyet bedeli artirimina konu olacak iktisadi kiymetler.
2— Iktisadi kiymetin isletmede asgari bulundurulma stresi.
3— Uygulamadan yararlanacak olan mukellefler.

4— Yeniden degerleme orani yerine aylik Toptan Esya Fiyatlart En-
deksi (TEFE) oranlarinin kullaniimasi — Endekslemenin aylk bazda ya-
pilmasi. Artirlmis maliyet bedeli= [Elden ¢ikarma tarihinden &nceki aya
ait endeks / iktisap edildigi aya ait endeks] x [Orjinal maliyet bedeli]

5— Bedelsiz edinilen hisse senetleri ile riigchan hakki kullanilmak su-
retiyle alinan hisse senetlerinde maliyet artis!.

— ki yil &ncesinde igtirak edilmis sirketlerden alinmasi sarti arana-
cak.

— Bunlann ediniimesine yol agan sermaye artisinin tescil tarihinden
itibaren maliyet artisi uygulanacak.

6— Maliyet bedeli artinmi uygulamasinin baglangig dénemi.
7— Ydrurldk tarihi (03. 07. 2001)
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ORNEK 1

[x] A. S. 15. 01. 1998 tarihinde 8 milyar TL. bedelle satin aldig binay!
20. 08. 2001 tarihinde 50 milyar TL. bedelle satmistir. Bina i¢in 600 mil-
yon TL. amortisman ayriimigtir,

Ocak 1998 TEFE= 839,1
Temmuz 2001 TEFE= 3920,8
Katsayi: 3920,8/839,1 = 4,67226

Artinlmis Maliyet Bedeli = (3920,8/839,1) X 8 milyar TL.
= 37. 381. 000. 000. —TL.
Artirllmis Maliyet Bedeli = 37. 381. 000. 000. —TL.
Orijinal Maliyet Bedeli = — 8. 000. 000. 000. —TL.
Maliyet Artigi = 29. 381. 000. 000. —TL. (MAF)

Kéar = 50. 000. 000. 000. —TL. + 600. 000. 000. —TL. — 37. 381. 000.
000. —TL. = 13. 219. 000. 000. —TL.

ESKi UYGULAMA:

1999 YDO 52,1

2000 YDO 56

Katsayi= 2,372

Artinimis Maliyet = (8. 000. 000. 000. —TL. ) X (1,521) X (1,58)
= 18. 982. 000. 000. —TL.

Kar = 31, 618. 000. 000. —TL.
Fark = 18. 399. 000. 000. —TL.
ORNEK 2

[X] A.S., [Y] A S. 'ne ait 100. 000 adet hisse senedini 21. 06. 1998
tarihinde 12 milyar TL. bedelle satin almistir. [Y] A. . tamami Yeniden
Degerleme Fonu (YDF)'ndan karsilanma suretiyle % 50 oraninda serma-
ye artinmina gitmis ve s6z konusu sermaye artiriminin tescili 16. 12, 2000
tarihinde tamamlanmugtir. [X] A. §. bu islem sonucu beheri 1000 TL. iti-
bari degerde 50. 000 adet hisse senedini bedelsiz olarak iktisap etmistir
[X] A. $. s6z konusu senetlerin tamamint 12. 08. 2001 tarihinde 65 milyar
TL. bedelle satmistir.

Bedelli Alinan Hisselerin Maliyet Artigi:
1998 Haziran TEFE = 9955
2001 Temmuz TEFE = 3920,8
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Arttirilmis Maliyet Bedeli = (3920,8 / 995,5) X 12 milyar TL. =
47. 262. 269. 000. —TL.

Bedelsiz Alinan Hisselerin Maliyet Artisi:

itibari Dederi 1000. —TL. ; 50. 000 adet. 2000 Aralik TEFE= 2626
2001 Temmuz TEFE= 3920,8 Arttinimisg Maliyet Bedeli= (3920,8 / 2626)
X 50 milyon TL. = 74. 653. 000. ~TL

Bolinme
1— AMAC
— Sirketlerin ortaklik yapilarinin degistiriimesi,

— Sirket blnyesinde ydritilen birden ¢ok faaliyet alaninin aynstirii-
masi,

— Verimli olmayan alanlardan gikilmas,

— Uzmanlagmaya imkan saglanmast.

2— TAM BOLUNME — KISMi BOLUNME
3- UYGULAMA

ORNEK 3
Bélinme Oncesi
[X] Sirketi “ ’ [A] Sirketi

Ortaklan X1 ve X2 I |l Ortaklan A1 ve A2
[B] Sirkeli“ ‘ [C] Sirketi

Ortaklan B1 ve B2 ' Ortaklar C1 ve C2 ‘

Boéltinme Sonrasi (X sirketi yok olmaktadir. )

[A] Sirketi [B] Sirketi [C] Sirketi
Ortaklar Ortaklar Ortaklar
Al, A2 B1, B2 Ct1,C2
X1, X2 ! X1, X2 X1, X2




Pamukbank’tan bir ilk daha:
WAPta online hisse senedi alim satimi.

[=IWAP —
BANKACILIGI
Para

Online hisse senedi Kredi karti Fatura Yatirim fonu
transferi.

7 5 77 400 alim satimi. Sdemesi. oddemesi. alim satimi.

Pamukbank size, Tarkiye'de ilk defa cep telefonundan aninda

hisse senedi alip satabilecegdiniz teknolojiyi sunuyor. PAMU KBAN K m
Bdylece, nerede olursaniz olun borsaya aninda ulasabileceksiniz. *

Peki sizin bankaniz buginlerde sizin igin ne yapiyor?
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Bolinme Oncesi

X Sirketi
|

Ortaklar l
= i = SRl

| Demir-Celik / Otomotiv

Béltinme Oncesi

Or;faklar
[01] ve [02]

X Sirketi
Otomotiv / Tekstil

L

Bolinme Oncesi

Ortaklar
[01] ve [02]

|

X Sirketi 1

ORNEK 4

Béliinme Sonrast

|

X Sirketi
(Otomotiv)

Y Sirketi
(Demir-Celik)

ORNEK 5

Béliinme Sonrast

|

orar o]
X Sirketi Y Sirketi
Otomotiv Tekstil
ORNEK 6

Boliinme Sonrasi

Ortak [01] |

|

Otel (A)
Y] AS.

‘omum }

|owum]

Tam Bolinme Sartlari

Ortak [02]

Otel (B)
[Z] AS.

1— Bélunen ve devralan sirketler tam mukellet olacaktir.

2— Bdlunen ve devralan sirketler sermaye sirketi olacaktir.

3— Varlklarn devralacak sirket sayisi en az iki olacaktir.

4— [slemler mukayyet deger Uzerinden yapilacaktir.
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5— Bollnen sirketin ortaklarina devralan sirketlerin ortaklik paylar
verilecektir.

— Nakit 6deme, hisselerin itibari degerinin % 10'u ile sinirlidir.
— Esdeger ve esdeger olmayan hisse paylagimi.
— Degistirme birimi.

6— Bollnen sirket infisah edecektir.

ORNEK 7
[A] A. S. [B] A. S.
Banka 1.000 { Borglar 3.000 | Banka 3.500 |Sermaye 20.000 I
Alacak 4.000{ Sermaye  10.000 | Tesisler 20.000 |Y. Akge 2'0001
Binalar 10.000 | Y. Akce 1.000 |-B. Amrt. (5.000) | YDOF 4.000
- B. Amrt. (4.000) [ D. Kar 2.000 | Demirbaglar ~ 10.000
Demirbaglar ~ 6.000 -B. Amrt. (2.500)
- B. Amrt. (1.000) 26.000 26.000
16.000 16.000
[C]A.S.

Banka 10.000 Sermaye 10.000

[A] A. $. 'nin binalarl (B) A. $. 'ne; diger aktifleri (C) A. $. 'ne devredi-
lecektir. Borglar her iki sirkete esit olarak paylastirilacaktir. Binalarin net
gercek degeri 30. 000, demirbaslari 10. 000 olarak dikkate alinacaktir. Di-
ger kalemler kayitl degerleriyle degerlenecektir.

[B] A. S. 'nin gergek net degeri; tesisler 35, 000, demirbaglar 11.
500, banka 3. 500 ve toplam 50. 000'dir. itibari degeri 1 milyon TL. , 20.
000 adet hisse mevcuttur.

itibari degeri 1 milyon TL. olan [B] A. $. 'nin bir hissesinin gergek de-
geri; 20 milyar TL. / 20. 000= 2. 500. 000. —TL.
[A] A. S. 'den alinan varliklarin gergek degeri; bina 30. 000, borg —1.

500 toplam 28. 500°dir. [B] A. S., (A) A. S. 'nin ortaklarina gergek degeri
28. 500 milyar olan hisse verecektir.
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Eski Deger+ Yeni Katilan Deger 50.000+28.500
Hisse Sayisi = : : r - = 31.500
Hisse Senedi Gergek Degeri 2,5
irketin Eski Degeri 50.000

Eski Ortak Payr = i = = =% 63,7

Siketin Yeni Degeri 78.500

Yeni Katilan Deger = 28.500 orFaa e
Yeni Ortak Payr = i L = % 36,3

Sirketin Yeni Degeri 78.500

[B] sermaye artist 11. 400, [A] A. S. 'den intikal eden aktif ve pasif
(net) 4. 500, ilave sermaye artigl 6. 900. Aktifteki 4. 500 birimlik net artig
karsih@ pasifte 11. 400 birim artis yapilmasi ihtiyaci vardir. 11. 400 — 4.
500= 6. 900 ek artis yapilacak. Bunun 4. 000 birimi YDF'dan karsilandidi
varsayllirsa kalan 2. 900 birimlik artis asagidaki yéntemlerden biriyle kar-
silanabilir.

YONTEM

1— Aktifteki gecici bir hesap olusturulup 2. 900 birim buraya kayde-
dilir.

2— Pasifte de 4. 500 birimlik artis yapilabilir. Bu durumda 24. 500/1.
000. 000= 24. 500 adet yeni hisse cikarip paylastirmak gerekir. Bu yon-

tem segcilirse eski ortaklar= 24. 500x63,7= 15. 606 adet. Yeni ortaklar=
24. 500x36,3= 8. 894 adet hisse alir.

3— Nakit édeme — eski ve yeni ortaklar paylar oraninda 2. 900 birim
nakit 6deme yaparlar.

[C] A. S. yeni kurulmustur. itibari degeri 1 milyon olan 10. 000 adet
hisse gikarmistir. [C] A. $. 'ye intikal eden varliklarin gergek degeri; ban-
ka 1. 000, alacaklar 4. 000, demirbaglar 10. 000, bor¢lar — 1. 500, toplam
13. 500'dur. {C] A. . sermaye artisi 13. 500, [A] A. $. 'den intikal eden
aktif ve pasif (net) 8. 500, ilave sermaye artisi 5. 000'dir.

[C] A. S.’nin yeni degeri= 10. 000+13. 500= 23, 500

Eski ortaklara verilecek pay= 10. 000/23. 500= % 42,5

Yeni ortaklara verilecek pay= 13. 500/23. 500= % 57,5

[C] A. S. yukandaki yéntemlerden birini uygulayarak sermayesini
paylastirabilir.
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Kismi Bolunme

Kismi boélinme halinde, bélinen sirketin infisah etmesi ve varliklari
devralacak sirket sayisinin en az iki olmasi disindaki sartlar aranacaktir.
Bu sartlara ilave olarak;

1— Kismi bélinmeye konu olacak varliklar sinirfandirimistir.

2— Uretim tesisleri ve hizmet iglemleri icin isletme butanligi arana-
caktir.

3— Hisseler sirkete veya ortaklara intikal edebilecektir.
4— Sermaye azaltimi gerekebilecektir.
ORNEK 8

[A] A. $. binalarini [B] A. $. 'ye ayni sermaye olarak koyacaktir. Bina-
lartn kayith degeri 20. 000, birikmis amortismani 10. 000'dir. Binanin ger-
¢ek net degeri 30. 000'dir.

[B] A. S. 'nin Bilangosu:

Banka 5. 000 Sermaye 25. 000
Alacaklar 10. 000 Yedek Akge 10. 000
Demirbag 10. 000 YDF 2. 000
—B. Amortisman (3. 000) D. Kar 8. 000
Tesisler 25. 000
—B. Amortisman (2. 000)

4. 500 4. 500

[B] A. S. ‘nin Net Gergcek Degeri

Demirbaslar 20. 0(_)0, tesisler 60. 000, banka 5. 000, alacak 10. 000
ve toplam 95. 000'dir. Itibari degeri 1. 000. 000x25 bin hisse. 1 hisse ger-
cek degeri= 3. 8 milyon. Senet sayisi= (95. 000 + 30. 000)/3. 8= 32.
895 adet.

Eski ortak pay orani= 95. 000/125. 000= % 76

Yeni ortak pay orani= 30. 000/125. 000= % 24

(82. 875 adet hissenin 25. 000'i eski, 7895 adeti yeni ortaklara verile-
cektir. )

[B] A. S. 7. 895 birimlik sermaye artigini yedek akgelerin tasarruf edi-
lebilir kismindan (10. 000), YDF'den (2. 000) ve daditiimamig Karlardan
(8. 000) karsilayabilir.
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Hisselerin [A] A. S. 'de Kalmasi

istirakler 10. 000

(7. 895 adet B hissesi)

Birikmis amortisman 10. 000

Binalar 20. 000
Hisselerin Ortaklara Verilmesi

7. 895 adet {B] hissesi ortak [X] (% 40) ve ortak [Y] (% 60) arasinda
paylastinimigtir. Ortak [X] 3. 185 adet, ortak [Y] 4. 737 adet hisse alacak-
tir.

Bu durumda [A] A. S. binasinin net kayith degeri kadar (6. 000) ser-
maye azaltimi yapacaktir. Sermaye azaltimi MAF, dagitimamis kar ve no-
minal sermayeden yapilabilecektir.

N R |

o ———

EKONOMIK
YORUMLAR

| | PRICEWATRH:
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Ortaklarin Hisseleri Iktisap Tarihi ve iktisap Bedeli

Ortak [Y] tlzel kisi ise ve [A] A. §. 'nin % 60 hissesini daha 6nce
3.000 birime almissa,;

Eski Kayit Yeni Kayit

istirakler 3. 000 Istirakler 3. 000
([AT A. S. hisseleri) ([B] A. S. hisseleri)

Banka 3. 000 istirakler 3. 000

([AT A. $. hisseleri)

ORNEK 9

[X] sirketi, bilangosundaki binayi [Y] sirketine ayni sermaye olarak
koyacaktir. [X] ortaklari {A] ve [B]'nin hisse orani % 50'dir.

Banka 1. 000 Borg 6. 000
Demirbasg 3. 000 Sermaye 8. 000
Bina 10. 000

Kayith degeri 10. 000 olan binanin gergek degeri 40. 000'dir. [Y] sir-
keti bina karsiiginda 16. 000 adet hisse verecektir. Bilangoda kayitl 6.
000 birimlik borg¢ ortak [A]'yadir. Ortaklar aralarinda 6. 000birimlik borcun
sermayeye eklenmesi ile 10. 000 birimlik sermaye azaltimi yapmak konu-
sunda anlagmistir. Anlasmaya gore binanin bilangodan ¢ikariimasindan
sonra da paylar esit olacaktir.

Ortak [A]'ya olan ve sermayeye eklenen 6. 000 birimlik borg karsili-
ginda ortak [A] bu tutara isabet eden miktarda daha fazla [Y] sirketi his-
sesini alacaktr.

Artinm Oncesi Sonrasi Azaltim
A 4, 000 + 6. 000 10. 000 2. 000
B 4. 000 4. 000 2. 000

Paylastirma: A (21. 500/40. 000)x16. 000 = 8. 600
B (18. 500/40. 000)x16. 000 = 7. 400

Bolunme Halinde Vergilendirme
1— Beyanname

2— Taahhitname
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3— Boélinmenin tekemmul ettigi tarih
4— Odeme

Zarar Mahsubu

1— Devir ve bélinmenin kanunda 6ngorulen sartlara uygun gergek-
lesmesi.

2— Sirketlerin ayni sektorde faaliyet gosteriyor olmasi.

3— infisah eden sirketin son 5 yillik beyannamelerinin kanuni stirede
verilmis olmast.

4— Mahsup edilecek zarar tutarinin aktif toplamint gegmemesi.
5— Mahsup suresi.

6— Zararin dagrtimi.

ORNEK 10

Bélunme yoluyla [B] ve [C] sirketlerine devredilecek infisah edecek
olan [A] A. S. 'nin bdlinme dncesi bilangosu agagidaki gibidir.

[A] A. S.

Banka 1. 000 Sermaye 25. 000
Binalar 10. 000 Zarar (20. 000)
~B. Amortisman (8. 000) — 2000 6. 000

Demirbaglar 6. 000 — 1999 5. 000

—B. Amortismanlar (6. 000) - 1998 4.000

Tesisler 15. 000 - 1997 3. 000

—B. Amortismanlar (13. 000) — 1996 2.000

5. 000 5. 000

» indirilebilir zarar tutan 20. 000 birim oldugu halde, aktif toplami 5.
000 birim oldugundan mahsup edilebilecek zarar tutan 5. 000 birim ola-
caktir.

» 6. 000 birimlik 2000 yili zararinin, 4. 000 birimi istisna uygulamasi
sonucu olusmus zarar, 2. 000 birimi ise normal faaliyet zarari ise; 4. 000
birim istisna kaynaklt, 1. 000 birim normal zarar mahsup edilir.

» Zarann mahsup slresi kaldigi yerden devam etmelidir.

* Zararin dagitimi.
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Mehmet YAGCIOGLU
Sanayi ve Ticaret Bakanligi, I¢ Ticaret Genel Miidiirligii Genel Md(r Yardimersi

Sermaye Sirketlerinde Boliinme (Tam—Kismi) ve Hisse Degisimi
(Takas)in Tiirk Ticaret Kanunu Agisindan Degerlendirilmesi
GIRIS
Diunyamiz 21. ylzyiin baslarinda siyasi ve ekonomik yonlerden bt-
yuk degisiklikler gegirmektedir. Bu degisikligin en 6nemlisi de ekonomi-
de devlet glicinun yerini 6zel tesebbulstin almakta olmasidir.

Uluslararasi iktisat politikalarinda ve ticaret iligkilerinde korumaci ve
mudahaleci onlemlerden giderek vazgegildigi, ticaretin liberal bir gizgiye
yoéneldigi glnimuz ticari hayatinda ticari isletmelerde bir kurumlasma
egilimi baslamistir. Bu degisimin bir uzantisi olarak Ulkemizde gergek kisi
tacirlerin kurduklari isletmelerin yerlerini giderek sinirli sorumluluk ilkesi
temelinde faaliyet gosteren sermaye sirketlerine biraktigi gézlenmektedir.
Bu egilimde sirketlerin kurulusundaki birokratik islemlerin Bakaniigimiz-
ca en aza indirilmis olmasinin da énemli bir katkist bulunmaktadir.

Kiresellesme ile birlikte rekabetin artmasi igletmeler igin degisimi zo-
runlu hale getirmektedir. Bu nedenle kulresellesme strecine uyum sagla-
maya caligan sirketler kendi blnyelerinde bir takim degisimler gergekles-
tirmektedirler. DUnyanin blyuk ve tek bir pazar haline gelmesi blyuk Pa-
zar arayis! iginde olan sirketler i¢in yeni faaliyet ve etki alanlari yaratmak-
tadir. Gegen 20. yuzyil ekonomik iligkilerde arayis ve gelismelerin yasan-
dig bir dénem olmustur. Daha yogun ticari iligkilerin mujdecisi olan 21.
ylzyllda da ekonomik iligkilerin en énemli sembollerini sirketler olustur-
maktadir.

Bugtin dinyanin gelismis bir ¢cok sanayi Ulkesine baktigimizda bura-
lardaki ekonomik faaliyet ve yatirimlarin blaylk bir kisminin &zel teseb-
buslerin glicine terk edildigini, bu Ulkelerde mitesebbislerin toplumun
mali, ticari, ve sanayi alanindaki ihtiyaglarini karsilamak amaciyla girismis
olduklarl tesebbusleri sirketler kurmak suretiyle basardiklarini gérayoruz.
Guntmuz ekonomisinde sirketlerin insan hayatinin her yéninl etkileyen
ekonomik ve sosyal muiessese durumuna geldikleri bir gergektir. Ayni
zamanda Urettikleri mal ve hizmetler, karsiladiklar tliketici talepleri, gelig-
tirmis olduklan halkla iligki teknikleri ve teknolojik yeniliklerle de geligmig
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ve gelismekte olan llkelerin hayat standardini, kiitirind ve yasama tar-
zinl derinden etkileyen bir nevi ekonomik kalkinma modeli olmuslardir.

Gerek Ulkemizde gerekse uluslar arasi sistemde ortaya ¢ikan sirket-
lesme egilimi ¢ok ortakh hatta halka arziar profesyonel yonetici ve nitelikli
personel kullanian, teknolojiyi takip eden hatta onu Ureten ekip calisma-
sini esas alan yeni bir anlayis yaratmistir. Bunun adi da sirket kdltGradar.
Bugltn Tdrkiye'de ekonomik ve ticari faaliyetlerde sermaye sirketleri ola-
rak Anonim ve Limited sirket tipleri kurulduklari bdlgenin ve hatta genis
bir cevrenin ekonomisine etkileri nedeniyle dider sirket tlrlerine nazaran
daha gok 6nem kazanmiglardir.

Bilhassa Anonim Sirketlerin daginik ve atil durumda olan, kendi bas-
larina iktisadi bir deger yaratma imkanina sahip olmayan kuguk tasarruf-
lan bir araya toplayarak buylk sermayeye ihtiyag gosteren mali, sinai, ti-
cari tesebbls ve yatirmlann gergeklesmesini mumkin kilma &zellikleri
inkar edilememektedir. 1980’lere kadar surekli olarak devlet destegi ile
baylyen sirketler dinyadaki gelismelerin de bir sonucu olarak bir anlam-
da devletten bagimsizigint alarak biyumeye baglamis gérinmektedirler.
1990’lardan sonra uluslar arasi piyasalara agilan sirketler hem igerde
hem disanda blyUk bir rekabete girmislerdir. Bu rekabet ortaminda du-
yulan en blylk gereksinim ise teknolojiyi takip etme ve nitelikli elemana
sahip olmaktir. Bu is ise blylk ve uzun dénemli yatinimi gerektirdiginden
sirketler sermayelerini artirmak igin ya halka acilma, ya da bagka sirket-
lerle birlesme yoluna gitmektedirier. Bugtn igin gelismenin ve ekonomik
glg olarak blytk olcege ulagmanin en iyi aracl olarak sirket birlesmeleri
gortlmektedir.

Birlesme Tirk Ticaret Kanunu'nun "Ticaret Sirketleri" kitabinin 1. fash-
ni teskil eden "Umumi HuklGmler'de (T. T. K M. 146. 151) digeri 4. fashn
teskil eden "Anonim Sirket HUkumleri® (T. T. K M. 451. 454) maddelerin-
de dlzenlenmistir. Ayrica Ticaret Sicili Nizamnamesinin 78—81 maddele-
ri birlesmeye iliskin kurallarn icermektedir. Sermaye sirketlerinin birlesme-
leri gibi bolinmeleri (ayriimalari) da sirket ortaklari ve alacaklilarini ¢ok
yakindan ilgilendiren ve ticari hayatta 6nem tasiyan bir durumdur.

Sirket bélinmesini; bir ticaret girketinin tim malvarliginin varolan ya
da yeni kurulan bir veya birden ¢ok ortakliga devri ve béltinen ortakligin
paylarinin bu ortaklikiarin ortaklarina taksim edilmesi, ya da bir ticaret gir-
ketinin malvarliginin bir kisminin varclan ya da yeni kurulan bir veya bir-
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den cok ticaret sirketine devri ve bdlinen ortakligin paylarinin bu ortak-
liklarin ortaklarina taksim edilmesi olarak tanimlayabiliriz.

Hepimizce bilindigi gibi 4684 sayili bazi Kanun ve Kanun Hikmunde
Kararnamelerde degisiklik yapiimasina dair kanun ile sermaye sirketleri-
nin bolinmelerinin ve hisse degisiminin vergi hukuku yoninden ilkeleri
konulmus, devir ve bdlinme hallerinde vergilendirmenin bagl bulundu-
gu esaslar ayri ayr gosterilmistir.

Buyuk olcekli isletmelerin satis ve devrinde karsilagilan zorluklann
asiimast icin bu igletmelerin sahibi olan sirketlerin bélinmesi zarureti or-
taya ¢ikmistir. Sirketlerin bolinmeleri Avrupa Birligi Anlagsmasi’'nin Altinci
Konsey Direktifinde de yer almistir.

GUnimz Turk Ticaret Kanunu'nda sirketlerin bélinmesi kurumuna
yer verilmemistir. Bu hususta Adalet Bakanligi nezdinde "Tlrk Ticaret Ka-
nunu” komisyonunda hazirlanip kabul edilen sirketlerin bélinmesine ilis-
kin hikUmler (tasar) aynntili bir sekilde dizenlenmistir. Maliye Bakanli-
gr'nca cikartilan 4684 sayili Kanun da bu tasart gézéninde tutularak ha-
zirlanmigtir.

Turk hukuk sisteminde sermaye sirketlerinin bélinmeleri dizenlen-
memis olmasina ragmen 4046 sayil 6zellestirme Kanunu'nun 20. mad-
desinde &zellestirme kapsamina alinan Anonim Sirket seklindeki kurulus-
lanin boélinmek suretiyle yeni sirketler kurulmasina ve bélinme esaslari-
nin &zellestirme idaresi tarafindan belirlenebilecegine dair hikiim bulun-
maktadir. Boliinmeye ait bazi Bakanlar Kurulu Kararlan ve Hukumlere de
rastlanilmaktadir. Ornegin T. E. K'in bélinmesine iligkin karar, SPK tebli-
gi gibi.

Komisyonca hazirlanan bu tasanda "Sermaye sirketleri sermaye sir-
ketlerine, kooperatifler kooperatiflere tam veya kismi olarak bélanebilir”
hikma yer almaktadir. Anilan bu tasarida sermaye ortakliginin tam ve
kismi bolinmeleri hikme baglanmis, hem kismi hem de tam bélinmede
ortaklik paylarinin korunmasi ilke olarak kabul edilmistir.

Tasan bdélinmenin disinda kalan mal varligi hakkinda da hiktmler
6éngérmus, bu tar malvarhgl GUzerinde ortaklarin tam bélinmede muste-
rek mulkiyete sahip olmasi kismi bélinmede ise bu mallarin devreden
ortaklikta kalacag belirtiimistir. Tam bélinmede bdlinme sézlesmesi ve-

ya 6n planinda yer alan borglardan dolayi ortaklara muteselsilen sorum-
luluk getirilmigtir.
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Yine tasarida bélinme usull ara bilango bolinme sézlesmesi, soz-
legmenin igerigi ve bélinme plani, béltinme raporu, bélinme raporunun
denetlenmesi, inceleme hakki, béltinme Karari, alacaklilara ¢agn, alacak-
larin glivence altina alinmasi aynntili bir sekilde belirtilmistir. Ayrica, taz-
min edilmeyen alacaklar yéninden bolinmeye katilan ortakliklara ikinci
derecede sorumluluk yUkletilmistir.

Bolunmede ilke, Bir Ortakligin Tam Veya Kismi Olarak
Bolunebilmesidir

Tam bélinmede bdlinen ortakligin tim mal varlig: taksim edilip,
mevcut veya yeni kurulan ortakliklara devrolunur. Bolinen ortakligin or-
taklari devralan ortaklarin ortaklik paylarini iktisap ederler. Tam bdlinlp
devrolunan ortaklik infisah eder ve Ticaret Sicili'nden terkin olunur. Kismi
bélinmede ise bir ortakligin mal variiginin bir veya birden fazla pargasi o
ortakliktan ayrilan mevcut veya yeni kurulan ortakliklara devrolunur ve
bunun karsiliginda boélinen ortaklidin ortaklar devralan ortaklarin ortaklik
paylarin iktisap ederler. Hem kismi, hem de tam bdélinmede ortaklik
paylarinin korunmasi ilke olarak kabul edilmistir.

Ortaklik Paylarinin ve Haklarinin Korunmasi

Tam ve kismi bollinmede bélinmeye katilan ortakliklar bolinme sbz-
lesmesinde ortaklara devralan ortaklik pay ve haklarinin iktisabi veya or-
taklik paylarinin gergek degerini karsilayan bir ivazin 6denmesi hususun-
da se¢im yapma hakki taniyabilir. (Md. 148) Bu sekilde ortaklik paylan ve
haklari korunmus olur.

Devrolan Ortakligin Ortaklarina

a) Mevcut paylannin oranlarina gore bélinmeye katilan tim ortaklik-
larda ortaklik paylar ( Es Deger Boltinme)

b) Mevcut paylarinin oranlarina bakilmaksizin béllinmeye katilan bazi
veya tim ortakliklarda ortaklik paylarl (Es Deger Olmayan Boélinme) tah-
sis edilir.

Sermayenin Azaltilmasi

Béllinme sebebiyle devrolunan sirketin sermayesinin azaltimasi ha-
linde 397, 398 ve 517 (2)'nci madde hukimleri uygulanmaz Devralan sir-
ket sermayesini devrolunan sirketin ortaklarinin haklarini koruyacak mik-
tarda artirir. Béliinmede ayni sermaye konulmasina iligkin hiktmler uy-
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gulanmaz. Béliinme sebebiyle kayitl sermaye sisteminde tavan musait
olmasa bile degistiriimeden sermaye artinimalidir.

Yeni Kurulus

Boélinme sebebiyle yeni bir ortakligin kurulmasi hakkinda bu kanun
ile Kooperatifler Kanunu'nun kurulusa iliskin hiktUmleri uygulanmahdir.
Yeni kurulugta ayni sermaye dair hUkUmler uygulanmaz.

Ara Bilanco

Bilango glniyle, bélinme sdzlesmesinin imzas| veya bélliinme plani-
nin dizenlenmesi tarihi arasinda, alti aydan fazla bir zaman bulundugu
veya son bilangonun gikariimasindan itibaren bolinmeye katilan ortaklik-
larin malvarliklarinda énemli degisiklikler meydana geldigi takdirde, bir
ara bilango cikariimahdir.

Boluinme Sozlesmesi ve Bolinme Plant

Bir ortaklik, boélinme yoluyla, malvarigl unsurlarini, meveut ortaklik-
lara devredecekse, bolinmeye katilan ortakliklarin yénetim organlan bir
bélinme sézlesmesi imzalarlar. Bir ortaklik, bélinme yoluyla, malvarligi
unsurlarini, yeni kurulacak ortakliklara devredecekse, ydnetim organ boé-
Iine plani dizenler. Hem bolinme sbzlesmesinin hem de bdlinme pla-
ninin yazili gekilde yapiimalar ve Genel Kurul tarafindan onaylanmalar
sarttir.

Boélinme Sozlesmesinin ve Bdliinme Planinin ierigi

Bolinme Sozlesmesi ve Boliinme Plani'nin 6zellikle;

a) Bélinmeye katilan ortakliklarin ticaret Unvanlarini, merkezlerini ve
nev'ilerini,

b) Aktif ve pasif malvariigi unsurlariyla isletme béllmlerinin agik tani-

mi, bélinmesi, tahsisi, tek tek tasinmazlarin, kiymetli evrakin ve fikri mdl-
kiyet degerlerinin dokimd,

c) Paylarin degis—tokus oranlarini ve gereginde odenecek denkles-
tirme tutarim, ozellikle devrolunan ortakiigin ortaklarinin, devralan ortaklik
nezdindeki ortaklik haklarina iliskin agiklamalan,

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

e) Ortaklik paylarinin degdis-tokus tarzlar,
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f) Ortaklik paylarinin bilango karina hangi tarihten itibaren hak kaza-
nacaklarini ve bu talep hakkinin ézelliklerini,

g) Devrolunan ortakiigin iglemlerinin hangi tarihten itibaren hangi
oranda ve hangi suretle devralan ortakligin hesabina yapilmis kabul edil-
digini,

h) Sevk ve yonetim organiarinin Gyelerine, mudurlere, yénetim hakki-
na sahip ortaklara ve denetcilere taninan 6zel menfaatleri,

i) Bollinme sonucu intikal eden is iliskilerinin listesini igerir.

Bolinme Disinda Kalan Malvarhgr

Bolinme soézlesmesinin veya bdélinme planinin disinda kalan aktif
malvarligi (izerinde;

a) Tam bolinmede; BUtin devralan ortakliklar, bélinme soézlesmesi
veya planina gore, kendilerine intikal eden net aktif malvarhgin, devrolu-
nan toplam malvarligina oranina gére, musterek miulkiyete sahiptirler,

b) Kismi bolinmede, bu malvarligi devreden ortakiik nezdinde kalir.

Birinci fikra hilkm( kiyasen alacaklara ve fikri mUlkiyet haklarina da
uygulanir. Tam bélinmeye katilan ortakliklar bollinme sozlegmesi veya
bélinme planinda yer almayan borglardan dolayt miteselsilen sorumiu-
durlar.

Béliinme Raporu

Boliinmeye Katilan ortakliklarin yénetim organtan boélinme hakkinda
birer rapor hazirlarlar. Rapor birlikte de hazirlanabilir.

Rapor;
a) Bélinmenin amacini ve sonuglarini,
b) Béllnme sézlesmesini veya bollinme planini,

c) Paylarin degis-tokus oranlarini ve gereginde d6denecek denklestir-
me tutarini, ozellikle devrolunan ortaklidin ortaklarinin devralan ortakik
nezdindeki haklarina iliskin agiklamalar,

d) Degis-tokus oranlarinin saptanmasinda paylarin degerlendiriime-
sine iligkin 6zellikleri,

e) Gereginde, bdlinme dolayisiyla ortaklar icin dogacak olan ek
édeme yukumlerini, diger kigisel edim yukimlerini ve sinirsiz sorumiulu-

au,
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f) Bélinmeye katilan ortakiiklarin neviilerinin farkli olmasi halinde or-
taklarin yeni nev sebebiyle s6z konusu olan yikimlerini,

g) Bdlinmenin iscgiler Gzerindeki etkileri ile igerigini, varsa sosyal pia-
nin igerigini,
h) Béltinmenin, katilan ortakliklarin alacalar tzerindeki etkileri.

Hukuki ve ekonomik agidan agiklamall ve gerekgeli olarak gosteril-
melidir. Yeni kurulusun varligi halinde béliinme planina yeni ortakligin or-
taklik sozlesmesi de eklenir. Bolinme sézlesmesinin veya bélinme pla-
ninin ve bolinme raporunun denetlenmesi. Bélinme sozlesmesinin veya
boélinme planinin denetlenmesi hususunda birlesmedigi oldugu gibi bu
konuda uzman bir badimsiz denetleme kurumuna denetlettirme sartt ge-
tirilmistir. 149F'inci madde hikmu, kiyasen uygulanir.

inceleme Hakki

Boélinmeye katilan ortakliklardan her biri, genel kurulda karar alinma-
sindan iki ay énce, merkezlerinde, halka agik anonim sirketler igin ayrica
sermaye piyasasl kurulunun uygun gordugu hallerde;

a) Boélinme sozlesmesini veya bélinme planin,
b) Bolinme raporunu,
c) Denetleme raporunu,

d) Son Gg¢ yilin yil sonu finansal tablolari ile faaliyet raporlarini ve var-
sa ara bilancolari, bélinmeye katilan ortakliklarn ortaklarinin incelemesi-
ne sunar.

Ortaklar, boliinmeye katilan ortakiiklardan, bu maddenin birinci fikra-
sinda sayilan belgelerin kopyalarinin kendilerine veriimesini isteyebilirler.
Suretler igin bedel veya gider karsthgd talep edilmez.

Malvarhigindaki Degisikliklerle ilgili Bilgiler

Bollinmeye katilan ortakliklarin malvarliklarinda vuku bulan degisik-
liklerde birlesmelerde oldugu gibi ortakligin yonetim organt kendi genel
kurulunu ve bdlinmeye katilan diger ortakiiklarin yénetim organlarini bu
durumdan haberdar eder. Bunlar da kendi genel kurullarinda bu konuda
bilgi verirler hiikm kiyasen uygulanir.

Bollinme Kararn

Teminatin saglanmasindan sonra boéilinmeye katilan ortakliklanin yoé-
netim organlarl bolinme sdzlesmesini veya bdlinme planint Genel Kurula
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sunar. Onama Karari 140i'inci maddede dngériilen nisaplara uyularak ali-
nir. Esdeger olmaya bélinmede onama karari, devrolunan ortakhkta var
olan tum oylarin ytizde doksaniyla alinir.

Alacakliara Gagri

Bolinmeye katilan ortakliklarin alacaklilan, Tirkiye Ticaret Sicili Ga-
zetesi'nde yayinlanacak ve ortaklk sdzlesmesinde ongérildagu sekilde
yapllacak ilanla alacaklarint bildirmeye ve guvence verilmesi igin talepte
bulunmaya davet olunurlar. Davet, ayrica, adresleri bilinen alacaklilara
iadeli taahh(til mektupla da yapilir.

Alacaklarin Glvence Altina Alinmasi

Bolinmeye katilan ortakliklar, tasarida éngorllen ilanlarin yayinlan-
masi veya iadeli taahhGtlG mektubun génderiimesi halinde bu tarihten iti-
baren iki ay igerisinde talepte bulunan alacakiart glvence altina almak
zorundadirlar. Bélunme ile alacaklarin tehlikeye dlismediginin ispatl ha-
linde, glvence altina almak yUkimlUlGgt ortadan kalkar. Talepte bulu-
nan alacaklilara, glivence vermek yerine, alacak 6denebilir. Ancak, bu
ddeme diger alacaklilan zarara ugratmamak sartiyla yapilabilir.

Boliinmeye Katilan Ortaklikiarin ikinci Derecede Sorumlulugu

Bélinme sozlesmesi veya boéllinme planiyla kendisine ytkamlltkler
tahlim edilen ortakligin (Birinci derecede sorumiu ortaklik) alacakhlarini
tatmin etmemesi halinde béltinmeye katilan diger ortakliklar (ikinci dere-
cede sorumlu ortaklik) bu borglardan miteselsilen sorumiu tutulurlar.

[kinci derece sorumlu olan ortakliktan, sadece, alacak glvence altina
alinmamigsa ve birinci derecede sorumiu olan ortaklik;

a) iflas etmigse,
b) Konkordato suresi almigsa,
c) Aleyhinde yapilan bir icra takibi semeresiz kaimissa,

d) Merkezi yurtdisina tasinmigsa ve artik Tlrkiye'de dava edilemiyor-
sa,

e) Merkezi yurtdigina tasinmigsa ve bu sebeple Tlrkiye'de hukuken
takibi 6nemli derecede glglik arzediyorsa talepte bulunulabilir.

Ortaklarin Kisisel Sorumlulugu

Ortaklarin kisisel sorumluluklar hakkinda tasarida birlegme hikiimle-
rinin ilgili maddesi uygulanir.
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is fliskilerinin Gegmesi

Tam veya kismi bélinmede, isgilerle yapilan hizmet sézlesmeleri, is-
¢i muhalefet etmedidi takdirde, intikal giniine kadar bu sézlesmeden
dogan bitiin hak ve borglarla devralana intikal eder. isgi muhalefet et-

mezse, hizmet sézlesmesi kanuni igten ¢ikarma sdresinin sonunda sona
erer, devralan ve isgGi o tarihe kadar sézlesmeyi ifa ile yakimltdtr.

Eski igveren ile devralan, iscinin bolinmeden evvel muaccel olmus
alacaklari ile hizmet sdzlesmesinin normal clarak sona erecegdi veya isci-
nin muhalefeti sebebiyle sona erdigi tarihe kadar gegen stirede muaccel
olacak alacaklarindan muteselsilen mesuldur.

Aksi kararlastirimadikga veya halin icabindan anlagiimadikga isveren
hizmet sozlesmesinden dogan haklar Gglincl bir sahsa devredemez. Is-
¢iler muaccel olan ve birinci fikrada dngéruldigi sekilde muaccel olacak
alacaklarinin glvence altina alinmasini isteyebilirler.

Devrolunan ortakhidin boélinmeden énce ortaklik borglarindan dolay
sorumlu olan ortaklari, hizmet sézlesmesinden dogan ve intikal glinine
kadar muaccel olan borglarla hizmet sdzlesmesi normal olarak sona er-
mis olsaydi muaccel hale gelecek olan veya isginin muhalefeti sebebiyle
hizmet sozlesmesinin sona erdigi ana kadar dogacak olan borglardan
muteselsilen sorumlu olmakta devam ederler.

Ticaret Siciline Tescil ve Gegerlilik

Boélinme onaylaninca yonetim organi bdlinmenin tescilini talep
eder. Kismi bolinme sebebiyle devrolunan ortakligin sermayesinin azal-
tilmasi gerekiyorsa buna iliskin esas s6zlesme degisikligi de tescil efttirilir.
Tam bolinme halinde devrolunan ortaklik ticaret siciline tescil ile birlikte
infisah eder. Bolinme ticaret siciline tescille gegerlilik kazanir. Tescil
aninda envanterde yer alan bitlin aktifler ve pasifler devralan ortakliklara
gecger.

SONUC

Sermaye sirketlerinin béllinmesine iligkin tlkemizdeki mevecut hukuki
durumu ve gelismeleri dzetlemeye galistm anilan tasari Avrupa Birligi'ne
uyum slreci igerisinde uyulmasi gereken hikumler dikkate alinarak ha-
zirlanmistir. Kanun yasalastigi zaman Bakanligimiz kanunda belirtilen hi-
kiimlere uygun olarak goérevlerini yerine getirecektir. Bu husustaki uygu-
lamalar igin galigmalar yapilarak yontemler belirlenecektir.
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Vahdettin ERTAS

Sermaye Piyasasi Kurulu Daire Bagkani

Bolinme ve Hisse Degisiminin Halka Agik Sirketler Agisindan
Degerlendirilmesi

Bolunmeye iliskin Yeni Diizenlemenin Kapsami

4684 sayill bazi Kanun ve Kanun Hikmunde Kararnamelerde degi-
siklik yapiimasina dair Kanun'un 3. bolimud bazi vergi kanunlarinda degi-
siklik yapilarak; sermaye sirketlerinin béllinmelerinin ve hisse degisiminin
vergi hukuku yonulnden ilkeleri belirlenmis birlesme, devir ve bolinme
hallerinde vergilendirme esaslarl dizenlenmistir.

Bolinmeye lligkin Diizenlemeler

Bilindigi Gzere, TUrk hukukunda sermaye sirketlerinin boélinmesi ko-
nusu dizenlenmemisgtir. DUzenleme ile; bolinmenin hukuki taniminin ya-
piimasi, alacaklilarin korunmalar hakkinda kurallar, halka agik Anonim
Ortakliklarda kamuyu ve ortaklarn aydinlatma esaslari kastedilmektedir.
Ancak agik bir diizenlemenin olmamasi bollinme isleminin yapilamaya-
cagi anlamina da gelmemektedir. Mal varliginin devri veya ayni sermaye
konulmas suretiyle bélinmeler bugltine kadar genel hiklimler gergceve-
sinde yapilmistir.

Bolinmeye iliskin olarak mevzuatimizda bazi diizenlemeler yer al-
maktadir. Bunlardan bazilari; Ozelle§tirme Kanunu’'nun 20. maddesi, Tur-
kiye Elektrik Kurumu’'nun boéltinmesine iliskin 93/4789 sayili karar, Sigor-
ta Murakabe Kanunu’'nun 24. maddesi, Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK)'nun Seri:1, No:26 Tebligi'nin 11. maddesidir. S6z konusu dizenle-
meler 6zel nitelikte olup, bu dtizenlemelerde ne bdlinme usulline iligkin
ne de alacakhlarn korumaya yonelik esaslara yer verilmistir. Kurulumuz
diizenlemesi ise ortaklari korumaya yoneliktir.

Boliinme Kavrami

Béliinme, birden fazla alanda faaliyet gosteren sirketlerde, faaliyetle-
rin aynstiriimas) ve sirketin asil faaliyet alaninda ihtisaslagsmasi amaciyla
gergeklestirilen hukuki ve mali bir iglemdir. Mahiyeti itibariyle bolinme,
birlesme gibi bir yeniden yapilandirma aracidir. Uygulanma alani daha
cok birden fazla alanda faaliyet gosteren sirketlerdir.
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Boliinme Trleri

4684 saylll Yasa ile yapilan degisiklikle KVK'nda bélinme, tam ve
kismi bolinme olarak iki tdre ayrilmig, bunlarin yanit sira hisse degisimi
de didzenlenmigtir. Tam bolinme, tam mukellef bir sermaye sirketinin
tasfiyesiz infisah etmek suretiyle, bilangosunda yer alan bGtin varlik,
borg ve alacaklarini kayitl degerleri Uzerinden mevcut veya yeni kurula-
cak en az iki sermaye sirketine devretmesi. Bu islemde devralan sirketle-
rin sermayesini temsil eden hisse senetleri devreden kurumun ortaklari-
na verilecektir.

Kismi bélinme, tam mukellef bir sermaye sirketinin bilangosunda yer
alan ve 4684 sayili Kanun'da belirtilen varliklarin kayitl degerleri Gzerin-
den mevcut ya da yeni kurulacak bir sermaye sirketine, bu degerleri dev-
reden sirketin ortaklarina verilmek veya devreden sirkette kalmak Gzere
devralan sirketin istirak hisseleri karsiliginda ayni sermaye olarak konul-

masl. Bu islemde devralan sirketlerin ortaklara veya sirkete verilebilecek-
tir.
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Hisse degisimi ise tam mukellef bir sermaye sirketinin, diger bir ser-
maye sirketinin hisselerini bu girketin yonetimini ve hisse senedi ¢cogun-
lugunu elde edecek sekilde devralmasi ve karsiliginda bu sirketin ortak-
larina kendi sirketinin sermayesini temsil eden istirak hisselerini vermesi
seklinde gerceklesen hisselerin takas islemi olarak tanimlanmistir. (Rig-
han hakki kisittanmis sermaye artirmi)

Bolinme Nedenleri

Neden bdlinme? Birden fazla faaliyet alani arasinda verimsiz kaynak
paylasimi, belirli faaliyet alanlarinin karliliginin dasik olmasi, sirket per-
formansinin distk olmasi, etkinligin ve verimliligin saglanamamasi, borg-
larin ve faaliyet riskinin azaltimast, ana sirketin mevcut ve gelecekteki na-
kit akisinin duzeltimesi, asil faaliyet konusunda ihtisaslasma, optimal 6l-
cege ulasma, mali blinyede ve yodnetimde iyilesmeler saglama, halka
agllma, birlesme ve satis igslemlerine hazirlik.

Sirketin iradesi disinda gergeklesen zorunlu bdltinmelerde ise kamu
otoriteleri tarafindan sirketlerin belirli faaliyetlerinin boélinmesi istenebil-
mekte. Zorunlu bdlinmelerin nedenleri olarak piyasadaki rekabet ortami-
nin korunmasi ve tekellesmenin dnlenmesi hususlart karsimiza ¢gikmakta-
dir. Bu tar bolinmelere en énemli 6érnek Microsoft davasidir. ABD Adalet
Bakanhgi, Microsoft yaziim sirketi aleyhine antitekel yasasini ihlal ettigi
gerekgesiyle bollinme davasi agmistir. Colombia Eyalet Mahkemesi'nin
Microsoft'un ikiye bdlinmesine yénelik verdigi karari ABD Yiksek Yargi
Mahkemesi onaylamamistir.

Bolinmede Yurt Dis1 Gelisim

Amerika'da 1950Q'li yillarda bélinmenin bir tlrd olan spin—off'lara
vergi muafiyeti saglamistir. Ancak asil blylk olcekli bélinmeler 1980'li
yillarda énem kazanmaya baglamistir. 1982—83 yillarinda AT&T sirketine
karg! tekel olusturmaya calistigi iddiasiyla ABD HUkameti tarafindan agt-
lan davanin kazaniimasiyla ilk blytk bélinme gergeklesmistir. Ayni do-
nemlerde ingiltere'de Amerika'dan sonra béliinme iglemlerinin yaygin
olarak uygulama alani buldugu Ulkelerden biridir. Dinya genelinde
1950'li 1960l yillarda "daha buyuk daha iyidir' felsefesi isiginda sirket
birlegmelerinin énem kazandigini gérmekteyiz. Bu dénemde dinamik ve
hizli buylyen sirketler, blytme hizi daha yavas olan sirketlerle birlesmis-
lerdir. 80'li yiltarin sonuna kadar birlesme trendi devam etmis, sirketler
kompleks ve heterojen birlesmelere yonelmiglerdir.
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Ozellikle sirket degerlerini maksimize etmeyi amaglayan sirketler,
kendi faaliyetleri disindaki sektérlere ve piyasalara da birlegsmeler yoluyla
girmiglerdir. Bu trend 90'li yillarda yerini, sirketlerin ana faaliyetleri digin-
daki faaliyetterini bolinme yoluyla tasfiye etmesi trendine birakmigtir. Bu
dénemde bélinmelerin 6n plana gikmasindaki asil neden basarisiz bir-
lesmelerin sonucunda, blyik ve heterojen yapidaki girketlerin ortaya ¢ik-
masi. Birlegsmelere iligkin Micheal Porter tarafindan yapilan arastirma so-
nuglarina baktigimizda birlesmelere iligkin basar: oranlari (minimum % 26
— maksimum % 59) da bu nedeni destekler niteliktedir. Dlnyadaki gelisi-
me dlzenlemeler agisindan baktigimizda ise, Ulkelerin mevzuatlarinda
vergi yukUnU azalticl tedbirlere yer verdigini gérmekteyiz.

Ancak, duzenlemelerin yalnizca vergi mevzuatinda yer alan tesvikier-
le sinirll kalmadigint, ticaret kanunu hikUmleri ya da béllinmeye 6zel ayri
bir kanun ile de gerekli paralelligin saglanarak hem hukuki hem de mali
gergevenin tamamlandigini gérmekteyiz. Ornegdin; Avrupa Birligi Glkeleri-
nin tamaminda Avrupa Birligi Konseyi'nin 17. 12. 1982 tarih ve
82/891/AET sayili sirketlerin bélinmelerine iliskin Altinci Direktifine uygun
olarak, ya ayri bir kanunla ya da ticaret kanunu iginde bélinmeye iligskin
ayrintih hukuki dizenlemeler yapilmistir. Bu direktifte anonim sirketlerin
tasfiye edilmeksizin boélinmeleri, devralma yoluyla bélinme, yeni sirket-
ler kurulmasi yoluyla bélinme ve adli bir makamin gdzetimi altinda bo-
[inme olarak Ug tdr bélinme tanimlanmigtir.

Direktifte, bolinme usul ve kosullari, bélunme ilant, bolinmenin
onaylanmasi, bilirkisi raporlari, pay sahiplerinin haklari, boltnen sirketler-
de cgalisanlarin haklari, bélinen sirketlerin alacakhlarinin haklar, bélin-
menin hukuki sonuglan gibi bir gok konu ayrintili olarak dizenlenmistir.
Bu direktifin yani sira, Konseyin 23. 07. 1990 tarih ve 90/434/AET sayil!
direktifi ile de, farkll Uye tlkeler arasinda yapilacak olan bollinmelere uy-
gulanacak ortak vergi sistemi diizenlenmistir.

Bolinmeye iliskin Ulkemiz Diizenlemeleri

Meveut durumda Turk Ticaret Kanunu'nda yalnizca birlesme ve dev-
ralmalara iliskin genel diizenlemelerin yer aldigim, bélinmelere iligkin
olarak ise hicbir genel diizenlemenin yer almadigini daha énce belirtmis-
tik. Ancak, Adalet Bakanligi nezdinde ¢alismakta olan “Turk Ticaret Ka-
nunu Komisyonu" tarafindan hazirlanan tasarida birlesme ve devraimala-
nn yani sira bélinmeler de ayrintilt bir bicimde dizenlenmekte ve béldin-
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meye iliskin hukuki gergeve, AB'nin Altinct Direktifi temel alinarak olustu-
rulmaktadir.

Bolunme, Kurulumuzun Seri:f, No:26 sayili "Hisse Senetlerinin Kurul
Kaydina Alinmasina ve Satigina lliskin Esaslar Tebligi‘nin 11. maddesin-
de dlzenlenmis olup, s6z konusu maddenin birinci fikrasinda yer alan
sartlarl tastyan sirketin hisse senetlerinin herhangi bir baska kosul aran-
maksizin Kurul kaydina alinacagt hikme baglanmistir. Bu sartlar; Halka
aclk ortakligin son bilango aktif toplaminin en az % 15'i tahsis edilerek
yeni ortaklik veya ortaklikiar kurulmasi veya tlzel kisiliklerin sona erdirile-
rek yeni ortaklik veya ortakiiklar kuruimast. Séz konusu maddenin ikinci
fikrasinda ise yeni kurulacak ortakiik veya ortakliklarin ortaklar arasinda-
ki sermaye dadiiminin halka acik ortakligin sermaye yapisindan farkl ol-
masi durumunda, yetkili organlarca boélinmeye iliskin karar alinmadan
énce Kurul'dan onay alinmasi zoruniu tutulmustur. Buradaki amac halka
acik ortakiiklarin boéliinme suretiyle aktiflerini yeni ortaklar ile kurulacak
ortakliga devrederek yani aktiflerini bosgaltarak mevcut ortaklarint zarara
ugratmalar tehlikesinin énlenmesidir. Halka agik ortakliklarda gercekle-
sen bdlunme islemlerine érnek: Dentas Oluklu Mukavva Sanayi ve Tica-
ret A. S. ile Cimentag izmir Gimento Fabrikasi T. A. $. Dinyadaki trende
paralel olarak Ulkemizde de uygulamalarin artmasint bekledigimiz boitin-
meye iligkin ayrintill dGzenlemelerin yapilmasi hem bélunme igleminin
igeriginin ve uygulamasinin nasil olmasi gerektigi hem de iglem taraflan-
nin, alacaklilarin ve ortaklarin menfaatlerine iliskin hususlarin aciga ka-
vusturulmasi agisindan gereklidir.

Genel Degerlendirmeler

Bélinmeyle ilgili yapilan vergi dlzenlemelerinin halka agik ortaklhkiar
ve Szellikle gayrimenkul yatinm ortakliklar agisindan olumlu etkileri ola-
caktir. GYO'lar gayrimenkulleri rayi¢ bedelleri Gzerinden birtakim vergi ve
harclar 6deyerek dogrudan bir girketten satin almak yerine, gayrimenku-
[inG satin alacaklar girketin kismi bélinme yoluyla séz konusu gayri-
menkultini GYO'ya ayni sermaye olarak koymasi yolunu tercih ederek
satig ile ilgili muhtemel vergi ve harglardan kaginabileceklerdir. Gayri-
menkul yatinm ortakhgina dontsmek isteyen sirketin ortaklarinin yeni bir
gayrimenkul yatinm ortakhgi kurarak mevcut sirketlerini yeni gayrimenkul
yatinm ortakhd ile mevcut veya kurulacak diger bir sermaye sirketine
devretmeleri (tam bdlinme) veya kismi bdéllinme yontemi ile girketlerinin
aktifinde yer alan gayrimenkulleri yeni kuracaklan bir gayrimenkul yatinm
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ortakligina devretmeleri (ayni sermaye olarak) ile muhtemel damga ver-
gileri ve harglardan kaginabilecekler. GYO sayisinda dolayisiyla da halka
aclk sirket sayisinda artis olmast beklenmektedir.

Yeni dizenleme ile halka agik ortakliklarin yeniden yapilanma streg-
leri de kolaylagmistir, halka agik sirketlerin bélinme yoluyla verimsiz fa-
aliyet alanlanni ayristirmalari, élgek ekonomisine sahip klcuk igletmeler
yaratmalari, faaliyetlerinin verimiiliklerini ve etkinliklerini artirmalari, ihti-
saslagma yoluyla rekabet avantajl elde etmeleri, yatrimcilarin sirketlerle
ilgili yaptiklar inceleme ve degerlendirmeleri etkileyecek; bu da uzun va-
dede hisse senedi fiyatlarina olumlu olarak yansiyacaktir.

Dog. Dr. ARSLAN KAYA
Istanbul Universitesi, Hukuk Fakditesi Ticaret Hukuku Anabilim Dal Ogretim Uyesi

Sermaye Sirketlerinin Bélinmesi ve Hisse Degigsimi Konularinda

4684 Sayili Kanunla Getirilen Diizenleme ile Olusan Hukuki

Durumun Degerlendiriimesi

I. GIRIS

Birlesme, nevi degistirme ve sirketlerde sermaye ve yonetimde kont-
rolll saglamak amaciyla bitin paylarin veya paylarin gogunlugunun de-
vir alinmast ile bélinme, sermaye sirketlerinde yeniden yapilanmanin'
basglica araglaridir. Bu araglardan sermaye sirketlerinin birlesmesi (TK. m.
146 vd) nevi degistirmesi (152) ve paylarin devri hususlan Ticaret Kanu-
nunda yetersiz de olsa ayrica dlzenlenmesine ragmen, boélinme TUrk

maddi hukukunda ayrica diizenlenmemistir®.

Sermaye sirketierinde yeniden yapilanma araglarinin ilgili oldugu iki

énemli alan sliphesiz ticaret hukuku ve vergi hukukudur. Ticaret hukuku
bu araglarla, gerekli usultin belirlenmesi, temel prensiplerin konulmasi,

1- Yeniden yapilanmadan kasit ortaklik yapisinin degistirimesi, birden fazla faaliyet
konusunun ayrigtinimast, meveut varhklarin tamamen veya kismen elden gikartilmasi, sir-
ketin tipinin degistiriimesi gibi, sirketlerin idari veya sermaye yapilarinda, gesitli ekonomik
veya idari amaglarla gergeklestirilen degigikliklerdir.

2- Tekinalp U.. (Poroy R./Gamoglu E.), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Glncellesti-
rilmig 8. Basi, Istanbul — 2000, N. 189 h.
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bu igslemlere bagl olarak alacaklitarin ve ortaklarnn korunmasi bakimlarin-
dan ve nihayet islem neticesinde sirketlerin iginde bulundugu hukuki du-
rumla ilgilidir. Vergi hukuku ise, tabii olarak iglemin vergi boyutuyla ala-
kadardir. Zira birlesme, hisselerin devralinmasi, bélinme gibi hususlar,
esasen gelir vergisi, kurumlar vergisi, katma deger vergisi, damga vergi-
si, banka ve sigorta muameleleri vergisi ve tasit alim vergisi bakimindan
vergi doguran bir olay durumundadir.

Bilindigi uzere glnumuizde ekonomi sinir asan bir faaliyet halini al-
mistir ve bu kapsamda sirketlerin yeniden yapilanmasi &zel bir énem arz
etmektedir. Yeniden yapilanmanin gergeklestiriimesinde ilgili araglarin
maddi hukuk ayagdi ile vergi hukuku ayagdinin dizenlenmesi 6zel onemi
haizdir. Bu yapi da ozellikle vergi ayaginin didzenlenmesi énemlidir; zira,
bu islemlerin maddi hukuk ayag ne kadar aynntili diizenlenirse dizen-
lensin, yapilan igsleme ayrica vergi baglanacak olursa gergeklestiriime
sansi o dlglide azalmakta veya imkansiz hale gelmektedir. Bu sebepledir
ki, ozellikle yabanci sermayeyi gekmek isteyen tlkeler birlegsme, bolln-
me ve pay dagiimini ciddi olglde etkileyen hisse degisimleri ile nev'i de-
gistirme muesseselerini maddi hukuk bakimindan basit ve liberal hale
getirirken, vergi hukuku ayagini da &zellikle dizenlemekte, bu islemlere
ya vergi baglanmamakta veya vergi oranlarini énemli éiglide dustrmek-
tedir.

iste bu gergege ve ihtiyaca binaen 20. 06. 2001 tarihinde yriiritige
giren 4684 sayill "Bazi Kanun ve Kanun Hikminde Kararnamelerde De-
gisiklik Yapiimasina Dair Kanun" ile Glkemizde de sermaye sirketlerin ye-
niden yapilanmasinin vergi hukuku ayagi duzenlenmistir. © Getirilen du-
zenleme ile &zellikle tam mukellef bir sermaye sirketinin tam veya kismi
boélinmesi ile yine bu nitelikteki bir sermaye sirketinin diger bir sermaye
sirketinin paylarini, bu girketin yénetimini ve pay ¢coguniugunu elde ede-
cek sekilde devralmasi ve karsiliginda bu sirketin ortaklarina kendi payla-
rini vermesi konusunda tanim ve ilkelere yer verilmis ve bu iglemlerin ver-
gilendiriimeyecegi hikum altina alinmistir, (m. 38, 39). Boylece, 6zel dii-
zenlemelerdeki isaretler bir tarafa birakilirsa, ilk defa, tam ve kismi bdllin-
me ile bir sirketin yonetimini ve pay ¢oguniugunu elde edecek sekilde
hisse degisiminin teknik — hukuki tanimi yapilmis ve kavramlar bu yé-
nuyle Turk hukukuna girmis bulunmaktadir.

3- 8.7.2001 tarih ve 24451 sayill Resmi Gazete
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I1. SORUN

Sirketlerin bolinmesinin maddi hukuk ayagi ayrica dizenlenmedidi,
yani ticaret hukuku veya ayn bir kanunda bélinmeye 6zgl usul gdsteril-
medigi, alacaklilarin ve ortaklarin korunmasina iliskin htikimlere yer veril-
medigi icin ve malvarligi degerini devir alan ve devir eden sirketin duru-
mu ayrica dizenlenmediginden, hisse degisimi ve bolinmenin vergi ka-
nununda dldzentenmis olmast, bu hikimlerin hukuken ve fillen uygula-
nabilirlikleri yéntndeki stipheleri de beraberinde getirmistir. Diger bir ifa-
de ile 4684 sayili Kanunla getirilen htkdmlerin tatbik kabiliyetinin olup ol-
madigl hususu, Uzerinde tartisilmasi ve maddi hukuk dayanaklarinin bu-
lunmasi gereken bir sorun olarak ortada bulunmaktadir.

Bu soruya cevap teskil etmek Uzere asagida dncelikle 4684 sayili Ka-
nunun kaynag ve geri plani Gzerinde durulacak, dizenlemedeki eksikler
vurgulanacak daha sonra da mer'i maddi hukuk duzenlemeleri karsisin-
da getirilen hikimlerin uygulanma kabiliyeti ele alinacaktir.

Ill. 4684 SAYILI KANUNUN KAYNAGI VE GERI PLANI

4684 sayill Kanunun bélinme ve hisse devrine iligkin hakumleri Ada-
let Bakanlig riyasetinde galismakta olan Turk Ticaret Kanunu Komisyo-
nu'nun‘ Tasarisi (Komisyon Tasansi— Tasarl) g6z énlnde tutularak ka-
leme alinmugtir. ® Tirk Ticaret Kanunu Komisyonunun hazirlamig oldugu
Tasar ise, blylk élglide isvigre'nin Hukuk Sijelerinin Birlesmesi, Béllin-
mesi ve Nevi Degistirmesi Hakkinda Federal Kanun Ontasarisi'naé ve
Anonim Ortakligin Bélinmesi Hakkinda®. Konsey Ortakliklar Hukuku Yo-
nergesi'ne'”’ dayanmaktadir. Séz konusu Komisyon Tasarisinda éncelik-
le sermaye sirketlerinin sermaye sirketlerine, kooperatiflerin ise koopera-

4- Ticaret Kanununu degistirmek amaciyla Adalet Bakanlig: nezdinde Turk Ticaret Ka-
nunu Komisyonu kurulmug olup, baskanhgini Prof. Dr. Unal Tekinalp'in yaptigi Komisyon
halen galigmalarina devam etmektedir.

5- Tekinalp U., Bélinme ve Hisse Degisimi Uygulamalarinin TTK Kapsaminda Deger-
lendirilmesi, Vergi Semineri, Vergisiz Yeniden Yapilanma Modelleri Birlesme, Bolinme,
Hisse Degigimi ve Yurt Digi Holding Yapilanmalari, istanbul, 14 Eylil 2001, $.67 vd, s.
ozellikle s. 69 (2).( Tekinalp, Vergi Semineri)

6- Begleitbericht zum Vorentwurf fiir ein Bundesgesetz Gber die Fusion, die Spaltung
und die Umwandlung von Rechtstragern (Fusiongesetz), November 1997; Tekinalp, Ver-
gi Semineri, s. 69 (2).

7- ATRG L 378 31.12.1982, s. 517, Kabul Tarihi 17 Aralik 1982, 82/891/AET. Bu konu-
da mukayeseli bir galigma ve éneriler igin bkz. Helvaci, M., Turk Hukukunun AB Hukuku-
na Uyumu Pro;eSI Acquis Communautaire’'nin Alinmasi, — Oneriler, Teklifler {Proje Yone-
ticisi, Prof. Dr. Unal Tekinalp), istanbul Universitesi Hukuk Fak(ltesi Avrupa Hukuku Arag-
tirma ve Uygulama Merkezi, Istanbul — 2001, s. 572 vd.
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tiflere tam veya kismi olarak esdeger veya esdeger olmayan sekilde bo-
linebilecedi® esasina yer verilmistir. Bu kapsamda muessesinin énemli
bir unsurunu olusturan ortaklik paylarinin ve haklarinin korunmasi, bir
denklestirme bedelinin édenebilmesi, sermaye artirmi ve azaltiimasinin
kolaylagtiriimast, bélinme usuld, bolinme disinda kalan malvarligr Uze-
rindeki mulkiyet sorunu, islemin denetlenmesi, alacaklilarin gltivence alti-
na alinmasi ve sorumluluk durumu Komiyon Tasarisi'nda ayrintili olarak
ddzenlenmistir.

IV. TURK HUKUKUNDA BOLUNME VE BiR SERMAYE
SIRKETININ DEVIR ALINMASI

Tark Ticaret Kanununda veya mdstakil bir kanunda tam veya Kismi
bélinme ile buna baglt sonuglar, diger bir ifade ile bolinme mtessesest
ayrica dlzenlenmemistir. Béllinme bir mlessese ve sistem olarak Tuark
maddi hukukunda (Ticaret Kanunun iginde veya ayri bir kanunda) bugt-
ne kadar yer almamakla birlikte bazi kanun, kanun hikmunde kararna-
me ve Bakanlar Kurulu kararlarinda bolinmeye iligkin muhtelif hGkdmler
yer almaktadir. Fakat hemen belirtelim ki, bu 6zel dizenlemelerin hic biri
bolinmeye iliskin sistem de esas alinacak nitelikte degdildir. Zira bu hi-
kGimler olaya 6zgU ya da istisnai dlzenlemeler niteligindedir ve esas iti-
bariyle hukukun genel ilkesi geregi sadece vaz edildikleri olay veya alan-
la ilgili uygulanma kabiliyetini haiz bulunmaktadir.

Tlrk hukukunda 6zel dizenlemelerden biri Sigorta Murakabe Kanu-
nunun 24. maddesinde "Birlesme, Devir ve Portfoy Devri" baghgi altinda
yer almaktadir. Burada bdlinme dolayl olarak dizenlenmistir. Bu konu-
da bir diger dlizenleme ise 30. 04. 1985 tarih ve 3186 saylli Tarim Satig
Kooperatifleri ve Birliklerinin Kurulusu hakkinda Kanun Hikmunde Karar-
namenin Degistirilerek Kabuline Dair Kanunun 25. ve 26. maddelerinde
yer almaktadir. Turkiye Elektrik Kurumunun bélinmesiyle ilgili 12. 08.
1993 tarih ve 93/4789 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile 8. 6. 1984 tarih ve

8- Tam bolinmede bélunen ortakligin tim malvarligi taksim edilip bagka ortakliklara
devredilir ve neticede bdliinen ortakhidin ortaklar devralan ortakligin paylarini iktisap
ederken, kismi boliinmede bir ortakligin malvarliginin bir veya birden fazla pargasi o or-
takhktan ayrimak suretiyle mevcut veya yeni kurulan ortakliklara devir olunur ve bunun
karsthiginda bdlinen ortakligin ortaklar devralan ortakligin ortaklik paylarini satin alr, (Ta-
sari m. 150). Bolinme devir olunan ortakhidin ortaklarinin bélinmeye katilan ortakliklarda
mevcut paylaninin oranlarina gore, yani pay oraniarnnin aynen muhafaza edilmesi baki-

mindan da egdeger olan veya egdeder clmayan béllinme geklinde aynimaktadir, (Tasar
m.150 b).
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233 saylll kamu iktisadi Tesebbdsleri Hakkinda Kanun Hikmuinde Karar-
name'nin 3. maddesi de bu nitelikte dizenlemelerdir. Bélinme konusu
4046 saylll kisaca Ozellestirme Kanunu olarak anilan Kanunun 20/A
maddesinde ayrica ve &zellestirmeye 6zgl sekilde hikim altina alinmis-
tir. Gerek 4046 sayill Kanunda gerek 233 sayil KHK'da bdlinme kavra-
mina ilgili hdkldmlerde agik¢a yer verilmistir. Bolinme konusu Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun (SPK) [/26 sayili Tebliginin 11. maddesinde de ka-

muyu aydinlatma bakamindan dizenlenmis bulunmaktadir.

Anonim ortakhgin paylannin devir alinmas! hususu ise kavram ve
miessese olarak Ticaret Kanununda zaten mevcuttur. Ancak, ortakhgmn
pay dagiiminin dnemli dlglde degismesi sonucunu doguran, ortakhdin
devir alinmasi anlamina gelen nitelikte sermaye ve yénetimde gogunlugu
temin eden pay devirleri ve 4684 sayili Kanunda ifade edilen sekliyle his-
se degisimi; sermaye piyasas! hukukunda bilinen adiyla take over iglem-
leri ise esas itibariyle maddi hukukta ayrintili olarak dizenlenmemistir. Bir
sermaye sirketinin bitin paylarinin veya ¢oguniugunun bir veya birkag
gergek veya tuzel Kisi tarafindan devir alinmasi hususu SPK m. 16/A hik-
md ile Sermaye Piyasasi Kurulunun [V/8 sayill Tebliginde ise sadece ka-
muyu aydinlatma yonuyle yer almaktadir.

Ancak hemen ifade edelim ki, séz konusu 6ze! diizenlemelerin variigi
ve ayrica genel kanunlarda ve mustakil bir kanunda bélinme muessese-
sinin duzenlenmemis olmasi, asagida da agiklanacagi (izere TUrk huku-
kunda bélinmenin hi¢ dlzenlenmedigi, ya da tatbik kabiliyetinin bulun-
madigr ve bu gergcevede 4684 sayili Kanununun uygulanma imkaninin ol-
madigr anlamina gelmemektedir. Turk hukukunda da béliunme tatbik
glgllklerine ragmen sézlegsmesel temelde veya kurulmus veya kurula-
cak bir sermaye sirketine malvarligi devri veya ayni sermaye konulmasi
suretiyle gerceklestirilebilir"®.

V. 4684 SAYILI KANUN ILE GETIRILEN SISTEM VE

UYGULAMASI

Sirketlerin yeniden yapilanmast konusunda vergi hukuku alaninda

9- Bu konuda bkz. DPT Tark —AT Mevzuat Uyumu Strekli Ozel ihtisas Komisyonu,
Sirketler Hukuku Alt Komisyonu Raporu, Temmuz 1994 s. 50; .Tekinalp (Po-
roy/Gamoglu), N. 189 h.

10- Tekinalp (Poroy/Gamoglu), N. 189h.
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énemli degisikler yapan 4684 sayili Kanunla, esas itibariyle maliyet bede-
li artinminin aylik olarak ve toptan esya fiyat endeksi dikkate alinarak arts-
riimasi ve bu suretle enflasyondan kaynaklanan karlar Gzerinden vergi-
lendirme yapilmamasi (46843 sayil Kanun m. 17 (GVK. M. 38), tam ve
kismi bdlinme ile hisse degisimi (4684 sayili Kanunla degisik (m. 18)
KVK m. 38) konulari dlizenlenmistir. Hemen belirtelim ki, yapilan degisik-
likle, sermaye sirketlerinin sadece bdlinmesi ve hisse devrinin vergi hu-
kuku yonunin duzenleniimesiyle yetiniimemistir. Mlesseseyi dlzenle-
yen ayrintil maddi hukuk hikimleri bulunmadigindan, bu anlamda yo-
rumlanabilecek ibarelere de yer verilmistir. Kavramlann tamimlanmasi, is-
lem prosedlrinin kismen belirlenmesi bunun baslica érnekleridir.

KVK'nun 4684 sayili Kanunla degisik 38. maddesinin 1 numaral ben-
dine gore, tam boélinme, tam muikellef bir sermaye sirketinin tasfiyesiz
olarak infisah etmek suretiyle batin malvarligi, alacak ve borglarnin mu-
kayyet degerleri Gizerinden mevcut veya yeni kurulacak tam mukelliefiye-
te tabi ve fakat ayni neviden olmasi sart olmayan iki veya daha fazla ser-
maye sirketine devretmesi ve karsiliginda bdltnen sirketin ortaklarinin
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devralan sirketlerin ortaklik paylarini almalari seklinde tanimlanmistir.
Paylarin degdis tokusunun yapilmasinda ¢ogu zaman denklestirme soru-
nu e¢iktigi igin veya ortaklarin nakit talepleri giindeme geldiginden, degis
tokus oraninin saptanmasinda belli miktarda (istirak hisselerinin %
10'una kadar) nakit édemesinin yapilmasi ve bu suretle denklestirmenin
gergeklestirimesi ise bélinmeye engel kabul edilmemistir.

Mevcut dlzenleme esasen Ticaret Kanunu Komisyonu tasarisi ile
uyum arz etmektedir. Tasandaki dlzenleme blyldk dlglide 4684 sayill
Kanuna yansitiimig, Tulrk hukukunda yenilik sayilacak kavram ve mues-
seseler bu dizenlemeyle hukuk hayatina dahil edilmistir. Ancak, yapilan
bu degisikliklerin maddi hukuk eksikligini gideremeyecegi ve bu alandaki
boslugun devam ettigi de bir vakiadir. Yapilan degisiklik esasen bir vergi
hukuku didzenlemesi oldugu igin, sliphesiz kavramlar da bu bakimdan
secilmis ve kullaniimistir. Ornegin, burada bélinmenin muhasebe kayit-
larindaki degerler (mukayyet degerler) tGzerinden yapiimasi esas! getiril-
mis ve bodylece bir vergi ertelemesi yapilmasina olanak taninmistir. An-
cak, bolinmede varliklann mukayyet deger Uzerinden intikal ettiriimesi
stphesiz bollnen sirketin ortaklarina varliklarin mukayyet degeri kadar
hisse verilmesi anlamina gelmemektedir. Béllinen ve devralan sirketlerin
bu halde, ortaklarin haklarini koruyacak bir degis tokus orani ve bir denk-
lestirme bedeli belirlemesi mimkindir. Bunun bélinen ve devralan sir-
ketlerin hisselerinin gergek degeri (zerinden yapilacagi agiktir. Fakat tek-
rar belitmek gerekir ki, bu ifade esasen yapilan degisikligin bir zaafiyeti
degildir. Zira degisiklik tamamen vergi hukuku ile ilgilidir.

Burada dikkate deger bir ibarede tam muikellefiyete tabi sermaye sir-
ketinin tasfiyesiz olarak infisah etmesi yonlndeki dizenlemedir. Slphe-
siz bollnen sirketin tasfiyesiz infisah etmesi olgusu maddi hukukta bir
dlizenleme bulunmadan, glgliklere sebep olabilecek bir husustur. Yapi-
lan degisiklikle tasfiyesiz infisah eden eski sirketin ortaklarina yeni sirket-
lerin ya da mevcut olup da sermaye artinmi yapan sirketlerin, devredilen
malvarligr degerleri karsiiginda paylarinin verilmesi esasi getirilmistir.
Boylece, degisikle sadece tasfiyesiz infisah etme kavramina yer verilme-
mekte, ayrica bu halde devralan sirkete bir ayni sermaye konulmasi du-
rumu sdz konusu oldugu igin, tartigmaya deger sekilde TK. m. 404 hiik-
miine de bir istisna getiriimektedir.

Kismi bsltinme ise, KVK'nun 4684 sayili Kanunla degisik 38. madde-
sinin 2. bendinde, tam mukellef bir sermaye sirketinin bilangosunda yer
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alan gayrimenkuller ve istirak hisseleri ile liretim tesisleri, hizmet isletme-
leri ve bu tesis ve isletmelere bagli gayrimaddi hakiar, hammadde, yarl
mamul ve mamul mallann, mukayyet degerleri Gzerinden mevcut veya
yeni kurulacak tam mukellef bir sermaye sirketine, bu degerleri devreden
sirketin ortaklarina veriimek veya devreden sirkette kalmak Gzere, devra-
lan sirketin istirak hisseleri karsiliginda ayni sermaye olarak konulmasi
olarak tanimlanmisttr.

Esasen bu bentte yapilan dizenleme tam boélunmeye kiyasla daha
fazla uygulanma imkani olan kismi bdlinmeyi, yine tam boltinmeye ki-
yasla daha fazla ticaret hukuku terminolojisine yer vererek dizenlemek-
tedir. Stiphesiz burada onemli bir husus devredilen malvarligi degerinin
yeni kurulan veya mevcut sirkete ayni sermaye olarak konuldugu husu-
sudur. Bu halde paylarin devreden sirketin ortaklarina verilmesi duru-
munda kaginilmaz bigimde TK. m. 404 hikmu( karsimiza gikmakta olup,
diizenlemenin buna bir istisna olusturmasi s6z konusudur. Ayrica, bu tar
bir islem zorunlu olarak devralan sirkette bir sermaye artinmi, devreden
sirkette ise, sirketin aktifinden bir varlik ¢ciktigt icin, paylarin ortaklara veril-
mesiyle baglantih olarak sermaye azaltiimasi yapilmasini gerektirmekte-
dir. Boélinmenin beraberinde sermaye artirimi ve azaltjlmasi yapiimasini
gerekli kilmasi ve bu islemlerin adir isleyen usuli ve 6zellikle ortak ve
alacaklilarin korunmasi hikUmleri slphesiz 4684 sayill kanunla getirilen
dizenlemeye sekte vuracak niteliktedir. Bu islemleri sadece kaydi olarak
yapllmasi imkani olmadigi i¢in maddi hukukta, bolinme halinde sermaye
artinmini veya azaltiimasini kolaylastiran hikdmlerin bulunmasi 6zellikle
dnem arz etmektedir. Nitekim, Ticaret Kanunu Komisyonu Tasarisi'nda
bu husus gdz onlnde bulundurulmus ve bu halde Ticaret Kanunda yer
alan bazi maddelerin uygutanmayacagdi diizenlemesine yer verilmistir.

KVK’'nun 38. maddesinin 1. fikrasinin 3. bendinde ve 39. maddede
ise bir sermaye sirketinin devir allnmasi sonucunu doguran pay devirleri-
nin, paylarin degisimi seklinde gergeklestiriimesi hususu dtzenienmistir.
Buna gore, tam miukellef bir sermaye sirketinin, diger bir sermaye sirketi-
nin hisselerini, bu sirketin yonetimini ve hisse senedi ¢ogunlugunu elde
edecek sekilde devralmasi ve Karsiliginda bu sirketin ortaklarina kendi
sirketinin sermayesini temsil eden istirak hisselerinin verilmesinde, karla-
nn hesaplanmayacagl ve vergilendirmeyecegi hikim altina alinmistir,
Ayrica bu halde nakit olarak bir denklestirme bedelinin édenmesinin, is-
lemin hisse degisimi sayllmasina engel olusturamayacad: da ifade edil-
mistir. Esasen burada olayin sadece vergi boyutu dlizenlenmemis, hisse
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degisimi suretiyle bir sermaye sirketinin devir alinmasinin maddi sartlari
da belirlenmistir. Buna gore iglemin vergisiz olmasi igin bir hisse degisi-
minin yapiimasi ve bunun neticesinde mutlaka hisseleri toplayan sirketin,
hisselerini topladigi sirketin yonetimini ve hisse senedi ¢cogunlugunu elde
etmesi gerekmektedir.

Netice itibariyle tim bu dizenlemeler esasen dnemli bir yeniligi ifade
etmektedir. Yapilan dizenlemeyle Tlrk hukukuna yeni kavram ve mues-
seseler pozitif hukuk metni olarak girmis, bolinme ve bir sermaye sirketi-
nin hisse degisimi suretiyle devir alinmasinda vergi engeli kaldirilarak sir-
ketlerin yeniden yapilanmasinin énindeki énemli bir engel kaldinlmistir.
Suphesiz yeniden yapilanmanin énemli bir ayagi olan maddi hukuk di-
zenlemesi eksiktir. Ancak bunun anlami boéllinme veya hisse degisimi su-
retiyle yeniden yapilanmanin imkansiz oldugu degildir. Mer’i maddi hu-
kukta yetersiz de olsa bunlarin hukuki dayanaklari mevcuttur. Hisse dev-
rine iliskin temel esaslar TK'nunda yer almaktadir. TK'ya tabi ortakliklar
bakimindan buradaki esaslar dikkate alinarak genis yorum yapilmasi im-
kan dahilindedir. Sermaye Piyasasl Kanuna tabi sirketler bakimindan ise,
ozellikle islemin kamuyu aydinlatma boyutunu dizenleyen hikamler
mevcuttur. Ayrica Sermaye Piyasasi Kurulu bu konuda baska dlzenle-
meler yapmaya da yetkilidir.

Sermaye sirketlerinin tam veya kismen bdllnerek yeniden yapilan-
masinin en énemli maddi hukuk dayanagint ise, BK. m. 179 hikmi olus-
turmaktadir. Bu hukum, sdzlesme serbestisi ilkesi ile birlikte miessese-
nin hayata geciriimesinde teme! dayanaktir. SUphesiz maddi hukuk dd-
zenlemesindeki eksiklik ciddi uygulama guglikleri ortaya c¢ikaracaktir.
Ancak bu, bélinme suretiyle yeniden yapilanmanin imkansiz oldugu ve-
ya 4684 saylll Kanunla yapilan degisikligin kadik oldugu anlamma gel-
mez.

Bolinme durumunda BK. m. 179 htkmuinin esas alinabilmesi igin,
oncelikle yapilan iglemin bir birlesme degil malvarligi devri oldugunun
tespit edilmesi gerekmektedir. Diger taraftan burada tatbikat bakimindan
énemli bir diger gligliikte uno actu aktiflerin devir alana gegmemesidir".
Bu gergek, zorunlu olarak devredilen aktifin tlrline gére, islem tesisini

gerekli kilmaktadir. islemin tamamlanabilmesi igin ortaklarin ve/veya ala-

11- Kevork Acemoglu, Borglar Kanununun 179. maddesine Gére Malvarligi veya Tica-
ri isletmenin Devri, istanbul — 1971, s. 69 vd.
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caklilann tatmin veya temin edilmesi gercegdi de kayda deger bir diger
glgcldktlr. Ancak yukarnda da ifade ettigim Gzere tum bu glglikler yeni-
den yapilanmayi mutlak olarak akim kilan hususlar degildir. Ayrica gerek
Sermaye Piyasasi Kurulunun diizenleme yapma yetkisinin bulunmasi ge-
rek 4684 sayili Kanunla yapilan degisikte Maliye Bakanligina bdlinme is-
lemleri ile ilgili usulleri belirleme yetkisinin taninmasi, 6zel alana da inhi-
sar etse, mlessesenin iglevsel kiinmas! bakimindan énemli araglar duru-
mundadir.

Zeki GUNDUZ
PricewaterhouseCoopers Vergi Ortagt

4684 Sayili Kanunla Yapilan Degisiklikler

(TAM-KISMi BOLUNME, HISSE DEGISiMI,
GAYRIMENKULLERIN BORCA KARSILIK DEVRI)

20. 6. 2001 tarih ve 4684 sayili Kanunla yapilan ve 3. 7. 2001 tarihli
Resmi Gazete'de yayinlanarak yurlrltige giren degisikliklerle ilgili agikla-
malarimiz agsagidaki gibidir.

1. Maliyet Revizesinde Yapilan Degisiklikler
a. Maddenin Eski Hali

"Mikelleflerin iktisap tarihinden itibaren en az iki tam yil streyle iglet-
melerinde kayith bulunan gayrimenkul, istirak hisseleri ve amortismana
tabi diger iktisadi kiymetleri elden gikarmalan halinde, bu iktisadi kiymet-
lerin maliyet bedeli bunlarin iktisap edildigi ve elden cikarldiklart yillar
hari¢ olmak lzere her takvim yili igin Vergi Usul Kanunu hukdmlerine gé-
re belirlenen yeniden dederleme oraninda artirilarak kazancin tespitinde
dikkate alinabilir. Bu hikim 39'uncu madde geregince isletme hesabi
esasina gore ticari kazancin tespitinde de uygulanir. Bilango esasinda
defter tutan muikellefler tarafindan artirilan maliyet bedeline tekab(l eden
kazanglar, bilangonun pasifinde ézel bir fon hesabinda gésterilir. Bu fon,
sermayeye ilave disinda herhangi bir suretle baska bir hesaba nakledildi-
gi veya isletmeden cekildigi takdirde, o yilin kazancina dahil edilerek ver-
giye tabi tutulur. S6z konusu iktisadi kiymetlerin alim satimi ile devamili
olarak ugraganlar, alim satimini yaptiklan iktisadi kiymetler igin bu hi-
kiimden yararlanamazlar. Su kadar ki, insaat yapimina tahsis edilen arsa
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ve arazilere iligkin olarak insaatin bitim tarihine kadar gegen stre icin bu
fikra hikmUne gére maliyet bedeli artirimi yapilabilir. Ancak, insaatin ta-
mamlanmasindan once satig! yapilan gayrimenkuller icin maliyet artirimi
satisin yapildigi tarihe kadar uygulanir. Bu fikra hUkmuandn uygulanmasi-
na iliskin usul ve esaslari tespit etmeye Maliye Bakanhgi yetkilidir.

b. Maddenin Yeni Hali

31.12.1960 tarihli ve 193 sayili Gelir Vergisi Kanununun 38inci mad-
desinin Gglincl fikrasi asagidaki sekilde degistirilmigtir.

"Mukelleflerin iktisap tarihinden itibaren en az iki tam yil streyle iglet-
melerinde kayith bulunan gayrimenkul, istirak hisseleri ve amortismana
tabi diger iktisadi kiymetleri elden gikarmalar halinde, bu iktisadi kiymet-
lerin maliyet bedeli bunlarin elden ¢ikarildiklar ay harig¢ olmak tGzere Dev-
let istatistik Enstitisiince belirlenen toptan esya fiyat endeksindeki artis
oraninda artirilarak kazancin tespitinde dikkate alinabilir.

Righan hakki kullaniimak suretiyle edinilen istirak hisseleri ile istirak
edilen kurumun ihtiyat akgeleri, banka provizyonlari ve Vergi Usul Kanu-
nuna goére ayrnlan yeniden degerleme fonlarinin sermayeye ilavesi dola-
yislyla bedelsiz alinan istirak hisselerinin en az iki yil 6ncesinde istirak
edilen sirketlere ait oimasi halinde, rlichan hakki kullaniimak suretiyle
edinilen veya alinan bu istirak hisseleri iki yil énce iktisap edilmis sayilir.
Righan hakki kullaniimak suretiyle veya bedelsiz olarak edinilen hisseler
icin maliyet bedeli artinmi, bu hisselerin itibari degeri Gzerinden bunlarin
edinilmesine yol agan sermaye artinminin tescili tarihinden itibaren uygu-
lanir. Bu hikim 39 uncu madde geregince 'isletme hesabl" esasina goére
ticari kazancin tespitinde de uygulanir. Bilango esasinda defter tutan mu-
kellefler tarafindan artinlan maliyet bedeline tekabtl eden kazanglar, bi-
langonun pasifinde ozel bir fon hesabinda gésterilir. Bu fon, sermayeye
ilave disinda herhangi bir suretle bagka bir hesaba nakledildigi veya iglet-
meden gekildigi takdirde, o yilin kazancina dahil edilerek vergiye tabi tu-
tulur.

Séz konusu iktisadi kiymetlerin alim satimi ile devamii olarak ugra-
sanlar, alim satimini yaptikiar iktisadi kiymetler i¢in bu hikimden yarar-
lanamaz. Su kadar ki, ingaat yapimina tahsis edilen arsa ve arazilere ilig-
kin olarak ingaatin bitim tarihine kadar gegen sdre icin bu fikra hikmune
gdre maliyet bedeli artinmi yapilabilir. Ancak, ingaatin tamamlanmasin-
dan énce satigl yapilan gayrimenkuller icin maliyet artiimi satigin yapild-
g1 tarihe kadar uygulanir. Bu fikra hikmintn uygulanmasina iligkin usul
ve esaslar tespit etmeye Maliye Bakanhgi yetkilidir. *
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c. Maddenin Eski Halinin Esasi

Gelir Vergisi Kanununun 38'inci maddesi milkelleflerin isletmelerinde
kayith bulunan gayrimenkul, istirak hisseleri ve amortismana tabi diger ik-
tisadi kiymetleri elden gtkarmalan halinde bu iktisadi kiymetlerin maliyet
bedelinin, iktisap edildikleri ve elden cikartildikiar yillar hari¢ olmak Uze-
re, yeniden degerleme oraninda artiriimasini 6ngérmekteydi.

d. Yeni Dizenlemenin Kisaca Gerekcesi

Mukelleflerin isletmelerine kayitli iktisadi kiymetlerini elden ¢ikardikla-
rinda, bu iktisadi kiymetlerin iktisap edildikleri ve elden cikartildiklar yillar
icin endeksleme yapiimamasi, enflasyon nedeniyle ortaya cikan karlar
Uzerinde asin bir vergi yiki olusmasina neden olmakta ve mukelleflerin
bu imkandan yarartanmasini sinirlamaktayd.

e. Ozetle Yeni Diizenleme

Yapilan bu degisiklikte, elden gikarilacak iktisadi kiymetlerin maliyet
bedelinin aylik bazda ve toptan esya fiyat endeksi dikkate alinarak artinl-
mas! suretiyle, mukelleflerin enflasyondan kaynakianan kérlar tizerinden
vergileme yapllmamas! saglanmaktadir.

f. Bedelsiz Edinimlerde Kok Hissenin Esas Alinmasi

Diger taraftan, halen gegici 28'inci maddede yer alan, "Richan hakki
kullaniimak suretiyle edinilen hisse senetleri ile istirak edilen kurumun ih-
tiyat akgeleri, banka provizyonlar ve Vergi Usul Kanununa gére ayrilan
yeniden degerleme fonlarinin sermayeye ilavesi dolayisiyla bedelsiz ali-
nan hisse senetlerinin en az iki yil éncesinde istirak edilen sirketlere ait
olmasi halinde, righan hakki kullaniimak suretiyle edinilen veya bedelsiz
alinan bu hisse senetleri iki yil dnce iktisap edilmig sayilir* hilkmu, gegici
28’inci maddenin uygulama suUresinin uzatilmayacagi hususu dikkate ali-
narak Gelir Vergisi Kanununun 38'inci maddesine tasinmis ve bdylece,
ri¢han hakki kullanilmak suretiyle edinilen veya bedelsiz alinan hisse se-
netlerinin ne zaman iktisap edilmis oldugu konusunda uygulamada orta-
ya ¢ikabilecek tereddutlerin ve anlagsmazliklarin bagtan énlenmesi amag-
lanmigtir.

g. Bedelsiz Edinimlerde Revizenin Bazi ve Baglangict
Bedelsiz edinimler Kanunda asagidaki sekillerde tarif edilmistir:

aa. Rughan hakki kullaniimak suretiyle edinilen igtirak hisseleri,
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bb. i§tirak edilen kurumun ihtiyat akgelerinin sermayeye ilavesi nede-
niyle edinilen hisseler,

cc. Banka provizyonlarinin sermayeye ilavesi nedeniyle edinilen his-
seler,

dd. Yeniden degerleme fonlarinin sermayeye ilavesi dolayistyla edi-
nilen hisseler, getirilen diizenlemeden faydalanabileceklerdir.

Maliyet revizesi (maliyet bedeli artinmi) bu hisselerin itibari degeri
Gzerinden bunlarn ediniimesine yol agcan sermaye artiriminin “tescil" tari-
hinden itibaren uygulanacaktir. Yapilan bu dizenleme, bir anlamda, Ma-
liye Bakanligi'nin 232 seri no'lu GVK Genel Tebligindeki bu yondeki yoru-
munun agikliga kavusturulmast anlamina gelmektedir.

Boylelikle KVK'nin Gegici 21. maddesinin 3. fikrasinda yer alan ve
2010 yil sonuna kadar gegerli olan bu uygulama devamli hale getirilmis
ve Kurumlar Vergisi mukellefleri yaninda Gelir Vergisi mukelleflerinin tica-
ri isletmeleri de bu kapsama dahil edilmistir. Artik anlami kalmayan KVK
gegici 21/3 de yurdrlukten kaldinimigtir.
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h. Eski Huktimle Yeni Hikmun Farklari
aa. Yl esasi yerine ay esasinin benimsenmesi,

bb. ilk ve son "sene" dikkate alinmazken, yeni diizenleme ile sadece
son "ayin" dikkate alinmamasi,

cc. Yeniden degerleme orant yerine DIE Toptan Esya Fiyat Endek-
sindeki artis oraninin hesaplamada dikkate alinmasi,

dd. Bedelsiz edinimlerde kok hissenin iki yillik slrenin hesabinda
esas alinacaginin madde metninde agikga belirtiimesi, eski ve yeni du-
zenleme arasindaki farklari olugturmaktadir.

1. Kanunun Yiiriirlik Tarihi Oncesinde Yapilmig Satislar igin Yeni
Dtzenleme Uygulanabilir mi?

4684 sayill Kanunun 17. maddesi ile getirilen bu dizenleme, kanu-
nun yayim tarihi olan 3. 7. 2001 tarihinde yUrGridge girmistir. 2001 yilin-
da, 3. 7. 2001 tarihinde o6nce yapilan satiglarda da yeni dizenlemenin
uygulanabilecegi kanaatindeyiz.

Vergi Usul Kanununun 3. maddesinin A bendinin 2. fikrasinda "yo-
rumla" ilgili tarif ve bahse konu dizenlemenin GVK'nun "ticari kazancin
tespiti'ni tarif eden 38. maddede yer aldigi dikkate alindiginda, bir do-
nem sonu islemi olan kazang tespiti igin, tespit aninda gegerli olan ve
mukelleflerin lehine getirilmis diizenlemenin 3. 7. 2001 éncesi yapllan sa-
tislar igin de dikkate alinmasi gerektigi sonucuna variyoruz.

2. Devralinan ve Boliinen Sirketlerin Birikmig Zararlarinin
Mahsubu Konusunda Getirilen Yeni imkan

a. Maddenin Eski Hali
Maddenin eski hali asagidaki gibiydi:
"Bes yildan fazla nakledilmemek sartiyla gegmis yillann mali bilango-

larina goére meydana gelen zararlar ( bilangolarda her yilin zararinin ayri
ayri gosterilmesi sarttir)"

b. Maddenin Yeni Hali
Maddenin yeni hali asagidaki gibidir:

"Kurumlar vergisi beyannamelerinde her yilin zaran ayn ayr gosteril-
mek ve bes yildan fazla nakledilmemek kosuluyla ge¢mis yillarin mali bi-
langolanna gére meydana gelen zararlar (ayni sektorde faaliyet goster-
mesi, son bes yila iligkin kurumlar vergisi beyannamelerinin kanuni sare-
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sinde verilmis olmasi kosullaryla 37 ve 39 uncu maddeler gergevesinde
devir alinan kurumlarin, devir tarihi itibariyla zarar disindaki aktif toplami-
ni gegcmeyen zararlari ile 38 inci maddede belirtilen bolinme islemi so-
nucu munfesih olan kurumun zarar disindaki aktif toplamini gegmeyen
zararlari dahil. ). "

c. Eski Hikimle Yeni Hukmun Farklar
aa. infisah Eden Kurumun Zararinin Mahsubu Imkani

Devir veya bollinme suretiyle infisah eden kurumlarin birikmis zarar-
larinin belirli sartlar dahilinde devrolan kurumlar tarafindan mahsup edil-
mesine imkan saglanmistir.

bb. Zararin Beyannamede Gdsterilmesi

Daha once devreden zararin mahsup edilebilmesi igin bilangolarda
her yiin zararnnin ayr ayn gosterilmesi sarti mevcutken, yeni dizenleme
ile zarann yillar itibariyle beyannamede gosterilmesi gerektigini hikme
baglamistir.

d. Zarar Mahsubu igin Gerekli Sartlar

Yapilan dizenlemede, zarar mahsubu igin baglca li¢ sart éngérul-
mektedir. Bunlar,

aa. Devir veya béliinme suretiyle infisah eden kurumlar ile devra-
lan kurumlarin ayni sektorde faaliyet gostermesi:

Bu dlzenlemeye gore, 6rnedin tekstil sektérinde faaliyet gésteren
bir kurumun varliklarinin devir veya boéllinme suretiyle, demir—gelik sek-
tériinde faaliyet gésteren bir kuruma intikal etmesi halinde, séz konusu
kurumlar ayni sektérde faaliyet gostermedidinden, devralan kurum zarar
mahsubu yapmayacaktir. Esas faaliyet konusu demir—gelik Gretimi olan
kurumun ana sozlesmesini degistirerek, tekstit Gretimini de faaliyet konu-
suna dahil etmesi, sonucu degistirmeyecektir.

bb. Devir veya boliinme suretiyle infisah eden kurumlarin son
bes yila ait kurumlar vergisi beyannamelerini kanuni strede vermis
olmasi:

Zarar mahsubu igin, devir veya bolinme suretiyle infisah eden ku-
rumlarin son bes yila ait kurumlar vergisi beyannamelerini kanuni stirede
vermis olmasi, ikinci bir sart olarak éngoériimektedir. Boylece, beyanna-
melerini kanuni strede veren mukelleflerin korunmasi amaglanmaktadir.

cc. Mahsup edilecek zarar tutarinin, devir veya béliinme tarihi iti-
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bariyle devrolan veya bélinen kurumun zarar disindaki aktif toplami-
ni gecmemesi:

Zarar mahsubunda UGglincl sart olarak, mukelleflerin higbir faaliyeti
olmayan, tamamen zararli kurumlari devralarak vergiden kaginma yoluna
gitmelerini 6nlemek ve zarar mahsup imkaninin amactna uygun kullan:-
mini saglamak Uzere, mahsup edilecek zarar tutarinin, zarar disindaki ak-
tif toplamiyla sinrlandiriimasi éngérilmustir. Bu dizenlemeye gore, aktif
toplami zarar dahil 1000 birim, birikmis zarari 700 birim olan bir kurumun
devir veya bolinme suretiyle infisah etmesi halinde, devralan kurumun
mahsup edebilecegi zarar tutan, zarar digindaki aktif toplami olan (1000
— 700 =) 300 birim olacaktir.

3. Sermaye Sirketlerine Getirilen Vergisiz Bolinme ve Hisse
Degisimi Imkant
a. Bélinme Veya Hisse Degigimi Konusunda Ug Yol

Kurumlar Vergisi Kanununun 38'inci maddesi degistiriimis ve Avrupa
Birligi mevzuati da dikkate alinarak boiinme muessesesi vergi sistemimi-
ze dahil edilmistir. Yapilan dlzenlemeyle, sirketlerin ortakhk yapilarini de-
gistirmeleri, ayni sirket banyesinde ydirUtilen birden ¢ok faaliyet alanini
ayrigtirmalari, faaliyetlerine tahsis edilen varliklanni kismen veya tama-
men elden gikarmak suretiyle verimli olmayan alanlardan ¢ikmatan, 6l-
ceklerini istedikleri sekilde ayarlayarak i¢gsel ve digsal ekonomilerden ya-
rarlanmalan ve belirli faaliyet alanlarinda yogunlasarak uzmaniagmalari
amaglanmaktadr.

Maddede yapilan ddzenleme, bir sirketin tam veya kismi bolinmesi-
ne imkan sagladigi gibi, hisse degisimi imkani da vermektedir.

aa. Tam boltiinme
aaa. Yapilan dizenleme

KVK’nin 4684 sayili kanunla degigik 38. Maddesinin konuya

iliskin 1 no’lu bendi agagidaki gibidir:

"Madde 38 : Asagidaki islemler béliinme veya hisse degisimi hik-
mundedir. Tam mukellef bir sermaye sirketinin tasfiyesiz olarak infisah
etmek suretiyle butlin mal varli@i, alacak ve borglarint mukayyet degerleri
Uzerinden mevcut veya yeni kurulacak tam mukellefiyete tabi iki veya da-
ha fazla sermaye sirketine devretmesi ve karsiliginda devredilen sermaye
sirketinin ortaklarina devralan sermaye sirketinin sermayesini temsil eden
istirak hisseleri verilmesi (devredilen sirketin ortaklarnina verilecek istirak
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hisselerinin itibari degerinin % 10'una kadarlik kisminin nakit olarak
odenmesi iglemin bdlinme sayiimasina engel degildir. )

bbb. Dizenlemenin Gerekgesi

Tam mukellef bir sermaye sirketinin bitin mal varlig, alacak ve
bor¢larnin mukayyet degerleri Gzerinden tam mukellefiyete tabi meveut
veya yeni kKurulacak iki veya daha fazla sirkete devrolunmak suretiyle sir-
ketin tasfiyesiz dagiimasi hali ongérdimustdr. Tam boélinme olarak nite-
lendirilen bu halde, boélinen sirketin tim mal varlig taksim edilip iki veya
daha fazla sirkete gegmekte ve bdliinen sirketin ortaklan devralan sirket-
lerin ortaklik paylarini iktisap etmektedir. Ayrica, parantez igi hikum ile
bdlinme islemi sonucu devrolan sirketin ortaklarina belli miktarda (hisse-
lerin itibari degerinin % 10'una kadar) nakit deme yapilmasi imkani veri-
lerek, hesaplarin kapatiimasi amaciyla yapilacak kugik miktarlardaki na-
kit 6demelerin bélinme igleminin vergisiz yapilmasini engellememesi
saglanmaktadir.

Maddede yer alan dizenlemeye gore, bdllinen sirketin varliklan mu-
kayyet deger Gzerinden bilangodan g¢ikanlacaktir. Vergi Usul Kanununun
265'inci maddesine gore mukayyet deger, bir iktisadi kiymetin muhase-
be kayitlarinda yer alan hesap degeridir. Bu varliklar, devir alan sirket ta-
rafindan da mukayyet degerleriyle kayitlara intikal ettirilecektir. Béylece,
bélinme iglemiyle gergekte bir vergi ertelemesi yapiimig olmaktadir. Zira,
varliklar devralan sirket ileride bunlar elden gikardiginda satis bedeliyle
kayitl bedel arasindaki fark kurum kazancina dahil edecektir.

Eski sirket btlin aktif ve pasifini devretmekle tasfiyesiz infisah etmis
olacad belirtiimektedir. Butin aktif ve pasifini iki veya daha fazla sirkete
devreden (bdlinen sirketin) tasfiyesiz infisah etmesi, Tirk Ticaret Kanu-
nu'nda gerekli dizenleme yapillmadan mevcut hiklmlere gére mumkin
olup olmadigi veya bu dizenleme yapilmadan iglemin nasil yapilabilece-
gi konusu glindeme getirilecektir. Bolinme sonucu eski sirket tasfiyesiz
infisah edeceginden bu sirketin hissedarlarina yeni sirketlerin veya ser-
maye artinmina giden sirketlerin yeni sermaye hisseleri verilecektir.

Tasfiye edilmeksizin infisah eden (TAM BOLUNEN) sirketin sadece
bélinme tarihine kadar olan kazanglarl vergilendirilecektir. Dogrudan
dogruya bolinmeden dogan kérlar vergilendirilmeyecektir.
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ccc. Tam Bélinmenin Sematik [zahi

pensesoessesassan Bdolunen sirket

A fremmeeemeeeeeeen Tasfivesiz infisah eder

................ /\

— A tam mukelief anonim sermaye sirketi oimalidir.

— A' ve A? (veya daha fazla sirket) de tam mikellef sermaye sirketi
oimalidir.

— Aile A’ ve A*nin ayni neviden sermaye sirketleri olmasi sarti mev-
cut degildir.

— A’ ve A® (veya daha fazla sirketin)'nin de ayni neviden sermaye
sirketi olmasi sarti mevcut degildir.

— A' ve A? (veya daha fazla sirketin) yeni kurulabilecedi gibi mevcut
da olabilir.

— A’nin tum mal varlid, alacak ve borg¢lar mukayyet (kayitly) degerle-
ri Gizerinden A" ve A® (veya daha fazla sirkete)'ye devredilecektir.

— A'nin ortaklarina A' ve A? (veya daha fazla sirketin)'nin istirak his-
seleri verilecektir.

— A’nin ortaklarina devredilecek A' ve A? hisselerinin itibari degerinin
% 10'una kadarki bélim A’nin ortaklarina nakit olarak édenebilecektir.

— A'nin ortaklarinin A' ve A? (veya dider sirketlerden)'den ne kadar
hisse alacagl A'nin toplam degeri, A' veya A? 'ye devredilen degerler dik-
kate alinarak belirlenecek degisim katsayilan dikkate alinarak, belirlene-

cektir.
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— Aktifi ve pasifi dizenleyici hesaplar ilgili oldugu aktif veya pasif he-
sapla birlikte devrolunacaktir.

— A’nin boéltinme tarihine kadar olan kazanglan vergilenir, dogrudan
dogruya bdélinmeden dogan karlar hesaplanmaz ve vergilenmez.

— Bdélinmeye iligkin sirket yetkili kurulu kararinin Ticaret Siciline tes-
cil edildigi tarih itibariyle A'nin bélinme guntine kadar olan kar belirlenir,
bu kararin "ilan" edildigi tarinten itibaren 15 gln iginde A'nin vergi dairesi-
ne "kKurumlar vergisi beyannamesi" ile bildirifir.

— A'nin bélinme kararinin Ticaret Siciline tescil edildigi tarih itibariy-
le hazirlanacak bdlinme bilangosu, bolinme gelir tablosu, bélinme séz-
lesmesi, A' ve A® 'nin yeni sermaye yapisini gésteren Ticaret Sicil Midur-
1Gga yazisinin bir 6rnedi, A' ve A¥'nin A’nin vergi dairesine vereceg@i mu-
teselsil sorumluluk taahhUtnamesi kurumlar vergisi beyannamesi ile bir-
likte A'nin vergi dairesine verilecektir.

bb. Kismi bolinme
aaa. Yapilan Duzenleme (38/2)

Tam miukellef bir sermaye sirketinin bilangosunda yer alan gayrimen-
kuller ve igtirak hisseleri ile Gretim tesisleri, hizmet isletmeleri ve bu tesis
ve igletmelere bagll gayrimaddi haklar ile hammadde, yar mamul ve ma-
mul mallarin, mukayyet degerleri Uzerinden mevcut veya yeni kurulacak
tam mukellef bir sermaye sirketine, bu degerleri devreden sirketin ortak-
larina verilmek veya devreden sirkette kalmak lzere, devralan girketin ig-
tirak hisseleri karsihginda ayni sermaye olarak konulmast

bbb. Diizenlemenin Gerekgesi

Buna gére tam mukellef bir sermaye sirketi bilangosunda yer alan
dretim tesisleri, hizmet igletmeleri ve bunlara bagh gayrimaddi hakiar ile
hammadde, yari mamul ve mamul mallar, gayrimenkuller ve istirak hisse-
lerini tam mukellef bir sermaye sirketine mukayyet degerleri Uzerinden
ayni sermaye olarak koyabileceklerdir. Ayni sermaye olarak konulan var-
liklar karsiliginda devralan sirket kendi hisse senetlerini ayni sermaye ko-
yan sirkete veya bunun ortaklarina verecektir. Hisselerin sirketin ortaklari-
na verilmesi halinde, ayni sermaye olarak aktifinden bir varlik ¢ikan sirke-
tin bilangosunun sermaye azaltiimasiyla dengelenmesi mimkin olabile-
cektir.

Devredilen amortismana tabi iktisadi kiymetlerle ilgili aktif hesaplar
yaninda amortisman karslliklar varsa yeniden degerleme fonu hesaplan



72 VERGI KANUNLARINDA BOLUNME VE HiSSE DEGISIMI KONUSUNDA YAPILAN YENI DEGISIKLIKLER

da birlikte devrolunacaktir. Ayni sermaye konulmasinda Turk Ticaret Ka-
nunu'nda yer alan 2 yil stre ile devir yasag sirket ortaklarina devir yapil-
mas! durumunda dikkate alinmaktadir.

ccc. Kismi Bélinmenin Sematik [zah!

[t g A AR AR =~ Varligin sirddror
: fonsnssonnos = Ksmi Bolinen Sirket
K
K" KZ K:‘i ké_ =
GAYRIMENKUL ISTIRAK HISSES| : -
ORETIMTESIS! va HIZMET ISLETMES! ve

Bagl gayrimaddi haklar,
Hammadde, Yanmamul
Madde, Mamul madde

Bagli gayrimaddi haklar,
Hammadde, Yanmamul- |
Madde, Mamul Madde ;

b

.............. =+ Devralan Sirketler

— K tam mukellef sermaye sirketi olmalidir.

— D de tam mukellef sermaye sirketi olmalidir.

~ K ve D'nin ayni neviden sermaye sirketi olmalari sarti bulunma-
maktadir.

— Ayni anda, birden fazla kismin farkii sirketlere devrinin mimkdn ol-
dugunu dagtnlyoruz. Diger bir deyisle K1'i bir sirkete (D'), K*yi bir bas-
ka sirkete (D%), K>l ve K* U de baska bagka sirketiere (D° — D4) devre-
debilecektir. Ayni sekilde K'nin varligi devam ederken, K', K? K2 ve K*
'iIn tamamint veya iglerinden bazilarini bir veya birden fazla sirkete dev-
redebilecektir.

— D mevcut bir sirket olabilecegi gibi yeni kurulacak bir sirket de ola-
bilir.

— K'nin D’ye devredecegi seyler mukayyet (kayith) degerleri Uzerin-
den devredilecektir.



EKONOMIK YORUMLAR / SEMINER 7]

— K'nin ortaklarina devredilen seylerin karsiliginda D'nin igtirak his-
seleri verilecektir.

— K'nin ortaklarina hisse verilmesi halinde K'da sermaye azaltimina
gidilmesi gerekmektedir.

— K'nin ortaklar yerine K'ya da devredilen seyler kargiliginda D'nin
istirak hisseleri verilebilecektir.

— K'nin veya K'nin ortaklarinin D'den ne kadar hisse alacagi D'ye
devredilen degerler dikkate alinarak belirlenecek degisim katsayisi dikka-
te alinarak belirlenecektir.

— Aktifi ve pasifi dlizenleyici hesaplar ilgili oldugu aktif veya pasif he-
saplarla birlikte devrolunacaktir.

— K'nin D'ye devredecekleri D de ayni sermaye olarak dikkate alina-
caktir.

— K'nin D'ye devrettigi varliklari nedeniyle dogan kér hesaplanmaz
ve vergilenmez. K'nin bélinme tarihine kadar tahakkuk etmis ve edecek
vergi borglarindan D muiteselsilen sorumlu olacaktir.

cc. Takas (Hisse degisimi)
aaa. Yapilan Dizenleme (38/3)

Tam mukellef bir sermaye sirketinin, diger bir sermaye sirketinin his-
selerini, bu girketin yénetimini ve hisse senedi gogunlugunu elde edecek
sekilde devralmasi ve kargiliginda bu sirketin ortaklarina kendi sirketinin
sermayesini temsil eden igtirak hisselerini vermesi, (hisseleri devralinan
sirketin ortaklarina verilecek istirak hisselerini vermesi (hisseleri devrali-
nan sirketin ortaklarina verilecek istirak hisselerinin itibari degerinin %
10'una kadarlik kisminin nakit olarak ¢denmesi islemin hisse degisimi
sayllmasina engel degildir)

bbb. Dizenlemenin Gerekgesi

iki sirketin hisse senetlerinin karsilikli degisimini éngérmektedir. Bu
degdisimin vergisiz yapilabilmesi icin hisseleri toplayan tam mukKellef sir-
ketin, hisselerini topladig! sirketin yénetimini ve hisse senedi ¢ogunlugu-
nu elde etmesi gerekmektedir. Bu iki sart bir arada aranacaktir.

Hisseleri devreden sirketlerin ortaklarina verilecek istirak hisselerinin
itibari degerinin % 10'luk kismi nakit olarak ddenebilecektir.
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ccc. Takasin sematik izahi

R e = Yonetimi ve gogunlugu
alan sirket

““*~» T hisseleri C
: hisseleri karsihgi
C'nin ortaklarina

---------- = Chisseleri T tarafindan alinir
{Yonetim ve goguniuk T'ye geger)

‘ verilir.,
; e
C'nin Ortaklari O =i = c [ = Yénetimi ve hisse gogunlugu
T'ye gegen sirket
0* ~

s A ~ C, T'nin istiraki haline gelir

— T tam mUkellef sermaye sirketi olmalidir.

— C'nin tam mikellef sermaye sirketi olma sarti mevcut dedildir.
Tam ve kismi béliinmede her iki tarafin da tam mukellef sermaye sirketi
olma sarti araniyorken, takasta bu sartin aranmadigi anlasiimaktadir. C
icin aranan sart sermaye sirketi colmasidir.

— T ve C'nin ayni neviden sermaye sirketleri olmalari gerekmemekte-
dir.

—~ T'nin C'nin yénetimini ve hisse senedi ¢ogunlugunu elde edecek
sekilde C hisselerini devralmasi garti mevcuttur.

— T, C'nin ortaklarina kendi hisselerinden verecektir.

— C’nin ortaklarina verilecek hisselerin itibari degerinin % 10'una ka-
darlik kisminin nakit olarak 6denmesi mimkindir. Bu oran asilirsa iglem
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hisse degisimi sayiimayacak, dolayisiyla bu dizenlemenin sagladidi
avantajlardan yararlanamayacaktir.

ey = C'nin ortaklarinin T'den ne kadar hisse alacad T'nin ve C’'nin de-
geri dikkate alinarak taraflar arasinda belirlenecek deg@isim katsayilar
dikkate alinarak belirlenecektir.

— Takas (hisse degisimi) nedeniyle T ve C'nin dogan karlan hesap-
lanmaz ve vergilenmez.

4. Devir ve Boliinme Hallerinde Vergilendirme
a. Devir Halinde Kurumlar Vergisi

Daha 6nce KVK'nin 38. maddesinde yer alan dizenleme oldugu gibi
39. maddenin A bendine tasinmistir. Diger bir ifade ile devir halinde ver-
gileme konusunda herhangi bir degisiklik yapilmamustir.

b. Tam Bolinme Halinde Kurumlar Vergisi

KVK'nin 39. maddesinin 4684 sayill Kanunla degisik B bendine gore,
tam" ... .. boélinmelerde teminat isteyebilir. " Madde metninden de go-
rllecegi lzere devirde benimsenen esaslar aynen tam bélinme igin de
benimsenmistir.

c. Kismi Boliinme Halinde Kurumlar Vergisi

Kismi boélinmeden dogan karlarin hesaplanmayacagi ve vergilendi-
rilmeyecedi KVK'nin 4684 sayill kanunla degisik 39. maddesinin D ben-
dinde agtkga belirtiimistir. Mezkur bendde, kismi bélunme halinde, boli-
nen kurumun bélinme tarihine kadar tahakkuk etmis ve edecek vergi
bor¢larindan béltnen kurumun varlklarini devralan kurumlar da miitesel-
silen sorumlu olacaktir.

d. Takas (Hisse Degisimi) Halinde Kurumlar Vergisi

Takastan dogan karlarin hesaplanmayacagi ve vergilenmeyecegi 39.
maddenin yeni halinin D bendinde agik¢a belirtilmigtir. Takasta, devrali-
nan hisseler nedeniyle devralanin mlteselsil sorumluluguna iliskin bir
diizenleme mevcut degildir.

e. Devir ve Bolunme Beyanlari ve Verilme Zamanlari

38. ve 39. maddelerin degisiklikten énceki halinde mevcut "devir be-
yannamesi® ve "bir beyanname" kavramlari ve "birlesme tarihinden 15
gin" ifadesi ile "devir tarihinden itibaren 15 gln" ifadeleri yeni dizenle-
melerde de aynen (bdlinme beyannamesi ibaresi de eklenerek) muhafa-
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za edilmis olup soru isaretlerine yol agmaktadir. 4684 sayih Kanunun 18.
maddesiyle degistirilen KVK'nin 39. maddesinin gerekgesi kavram karsili-
ginin énlenmesine yardimei olacak mahiyettedir.

Buna gére, Kanunun 37'nci maddesine uygun olarak yapilacak de-
virlerde, devir tarihine kadar olan déneme iligkin faaliyet sonuglan, 39'un-
cu madde uyarinca devrin tekam(lind muteakip 15 gin iginde munfesih
kurum ve birlesilen kurum tarafindan mustereken imzalanmig bulunan
kurumlar vergisi beyannamesi ile vergi dairesine intikal ettirilecektir. Bu
beyannameye devir bilangosu, kar ve zarar cetveli ile munfesih kuruma
ait vergilerin ve vergilendirme ile ilgili ddevlerin devralan sirket tarafindan
Ustlenildigini gésteren bir taahhUtname eklenecektir.

Vergilendirilmesi gereken devir tarihine kadar olan kazang, devir ile
ilgili sirket yetkili kurul kararinin Ticaret Sicilinde tescil edildigi tarih itiba-
ryla hesaplanacaktir. Bu tarihten sonraki islemlerden dogan kazang,
devralan kuruma ait olacaktir. Devir tarihine kadar olan kazanca iligkin
kurumlar vergisi beyannamesinin devir ile ilgili islemlerin tamamlanarak
ilan edildigi tarihten itibaren 15 gin icinde devir nedeniyle minfesih hale
gelen kurumun bagdh oldugu vergi dairesine verilmesi gerekecektir.

Bu Kanunun 38'inci maddesinin birinci fikrasinin (1) numarali bendi-
ne gére gerceklestirilen bélinmelerde de béliinen kurumun, sadece bo-
linme tarihine kadar olan kazancinin vergilenmesi ve bélinmeden do-
Jan karin hesaplanmamasi ve vergilendiriimemesi igin devir sirasinda ya-
pilan islemlerin, bélinme durumunda da gergeklestiriimesi gerekmekte-
dir. Buna gére, bélinen kurumun, bélinme tarihi itibariyle bilangosunun
gikanlarak kar ve zararinin tespit edilmesi ve béltinen kurum ile bu kuru-
mun varliklarini devralan kurumun mustereken imzalayacaklari kurumlar
vergisi beyannamesi ile ilgili olarak Tilrk Ticaret Kanununa goére yapilma-
si gereken iglemlerin ikmal edilmesi ve bu hususlarn ilan edilmesini takip
eden 15 giin iginde verilecektir. b4 beyannameye gére minfesih kurum
adina tahakkuk eden vergiler, bélinen kurumun varliklarini devralan ku-
rumlar tarafindan 40'inci maddede yazili strelerde 6denecektir.

Bu agiklamalardan hareketle, 39/A, B, C'de gegen "devir beyanna-
mesi' ve "bdlinme beyannamesi® ibarelerinin "kurumlar vergisi beyan"
oldugu ve bu beyanin da devir veya bélinmeye iligkin sirket yetkili kuru-
lunca alinip Ticaret Siciline tescil edilen kararin ilan edildigi tarihten itiba-
ren 15 gin icinde mtnfesih olan kurumun bagli bulundugu vergi dairesi-
ne verilmesi gerektigini anliyoruz.
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Beyanname tzerinden tahakkuk ettirilen vergi takip eden yilin kanuni
o6deme surelerinde hesap dénemi takvim yili ise Nisan, Temmuz ve Ekim
aylarinda g esit taksitle édenir.

f. Devir ve Boliinme islemlerinde Damga Vergisi

Kurumlar Vergisi Kanunu kapsaminda yapilan devir ve bdlinme is-
lemleriyle ilgili duzenlenen soézlesmeler Damga Vergisi'ne tabi tutulmaya-
cakitir.

g. Devir ve Bélinme iglemlerinde Tasit Alim Vergisi

Kurumlar Vergisi Kanunu'na goére yapilacak devir ve boéllinmelerde
tagitlarin devri Tagit Alm Vergisi'ne tabi olmayacaktir.

h. Devralan Sirketin Devrolunan Sirketin Borglan Karsisindaki
Durumu

6183 sayill Amme Alacaklannin Tahsili Usull Hakkinda Kanunun uy-
gulamasinda; bdllinme halinde bdliinen sermaye sirketinin varliklanni
devir alan sermaye sirketleri bollinen sermaye sirketinin yerine gececek-
tir.

1. Devir, Birlesme ve Boliinme iglemlerinde KDV

aa. KDV Kanununun 17. maddesinin 4 numarall fikrasinin ¢ bendinin
eski hali,

Gelir Vergisi Kanununun 81'inci ve Kurumlar Vergisi Kanununun 37
ve 39'uncu maddelerinde belirtilen islemler,

bb. KDV Kanununun 17/4—c maddesinin yeni hali,

c) Gelir Vergisi Kanununun 81’inci maddesinde belirtilen islemler ile
Kurumlar Vergisi Kanununa gore yapilan devir ve bolinme iglemleri (bu
kapsamda vergiden istisna edilen islemler bakimindan Katma Deger Ver-
gisi Kanununun 30'uncu maddesinin (a) bendi hilkmi uygulanmaz. is-
lem sonunda faaliyetini birakan, béltiinen veya infisah eden mdkelleflerce
yUklenilen ve indirilemeyen vergiler, faaliyete baslayan veya devir ve bo-
linme sonrasinda devredilen veya bdéliinen kurumlarin varliklarini devra-
lan mukellefler tarafindan mukerrer indirime yol agmayacak sekilde indi-
rim konusu yapllir.

cc. Degisikligin gerekgesi

Katma Deger Vergisi Kanununun mevcut (eski) s6z konusu bendin-
de, Gelir Vergisi Kanununun 81'inci maddesi ile Kurumlar Vergisi Kanu-
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nunun 37 ve 39'uncu maddelerine gore yapilan devir islemleri katma de-
ger vergisinden istisna edilmis bulunmaktadir. Kurumlar Vergisi Kanu-
nunda boéltinme ile ilgili dizenlemeler gergevesinde, Katma Deger Vergi-
si Kanununun s6z( edilen (c) bendindeki istisnanin kapsamina béliinme
islemleri de dahil edilmistir.

Ote yandan, mevcut didzenlemeye gore Katma Deger Vergisi Kanu-
nunun 17’inci maddesindeki islemler kismi istisna kapsamina girdigin-
den bu islemler dolayisiyla yiklenilen vergiler indirim konusu yapilama-
makta, dnceki donemlerde indirim konusu yapilan vergilerin de islem ta-
rihi itibariyle indirim hesaplarindan gikarilarak beyan edilmesi ve vergi
dairesine 6denmesi gerekmektedir. Bu durum sirketlere devir, birlesme,
bolinme gibi islemler nedeniyle getiriimek istenilen vergi kolayhginin or-
tadan kalkmasina yol agmaktadir.

Bu hususlar gézénine alinarak sozu edilen (c) bendinde yapilan bir
diger degisiklikle, bent kapsaminda vergiden istisna edilen islemier dola-
yisiyla yUklenilen vergilerin indirimine imkan taninmis ayrnca, iglemi ya-
panlarin islem tarihi itibariyle devreden vergilerinin bulunmast halinde
bunlarin yeni isletmelerde indirim konusu yapilmastna imkan taninmigtir.

5. 4684 sayili Kanunda yer alan diger vergisel diizenlemeler

a. KVK Gegici 28'de Bakanlar Kurula Stopaj Onarim Belirleme
Yetkisi

Kurumlar Vergisi Kanunu'nun gegici 28. Maddesindeki stopaj orant
ile ilgili Bakanlar Kuruluna 0'a kadar indirme yetkisi verilmistir.

Kurumlar Vergisi Kanunu'nun gegici 28. maddesi kapsaminda gayri-
menkullerin veya istirak hisselerinin satisindan elde edilen kazanglarin
sermayeye eklenmesi suretiyle Kurumlar Vergisi'nden istisna edilen satis
kazanci tutarn Gzerinden uygulanan stopaj oraninin Bakanlar Kurulunca
islem tlrlerine gdre ayn ayn veya topluca % 0 (sifir)'a kadar indirim veya
kanuni orana kadar (% 25) arttirma yetkisi verilmistir.

b. Kurulus Sermayesine Uygulanacak Damga Vergisi Orani ve
Azami Tutar

Anonim, Eshamli Komandit ve Limited Sirketlerin kurulus sermayeleri
binde 7,5 yerine binde 5 Damga Vergisi'ne tabi olacaktir. Bu sekilde he-
saplanan Damga Vergisi 13 milyar liray: gegcemeyecektir (2001 yili igin).
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c. Sermaye Artiglarinda Damga Vergisi istisnasi

Anonim, Eshamli Komandit ve Limited sirketlerinin sermaye artirimla-
rn Damga Vergisine tabi olmayacaktir. Kanunun yuriridk tarihi olan 3. 7.
2001 tarihinden énce tescil ettiriimemis sermaye artigi kararlari i¢in de bu
istisnadan yararlanilabilecektir.

d. Bir Kisim Cins Tashihlerinde Tapu Harci Dustrilmustar

Arsa ve arsa Uzerine yeniden insa olunacak bina ve sair tesislerle il-
gili cins tashihleri disinda kalan her nevi cins tashihlerinden Emiak Vergi-
si degeri Uzerinden alinan binde 9 tapu harci on binde 5'e dasurdimas-
tar.

e. Bireysel Konut Kredileri igin Damga Vergisi [stisnasi

Bankalarca verilen bireysel konut kredileri i¢in ana parasi 50 milyar li-
rayl agsamayan kismi Damga Vergisi'nden istisna olacaktir. Daha énce
ayni nitelikte Damga Vergisi istisnasindan yararlanarak bir konut kredisi
kullaniimis ise 50 milyarlik istisna haddinin hesabinda bu krediler birlikte
dikkate alinacaktir.

6. KVK Gegici 29’a Getirilen ilave Diizenleme
a. Yapilan Dazenleme

4684 sayill Kanunun 18/f maddesiyle 03. 07. 2001 tarihinde ydGrrli-
ge girmek uzere Kurumlar Vergisi Kanununun gegici 29. maddesinin 1.
fikrasina asagida (6) (7) numaral bendler eklenmisgtir.

(6) Turkiye'de faaliyette bulunan bankalarin aktifinde kayith olan gay-
rimenkuller ve istirak hisselerinin satisindan dogan kazanglar ile bu ban-
kalara dogrudan veya dolayl olarak istiraki bulunan tam mukelief serma-
ye sirketlerinin aktifinde kayith olan gayrimenkuller ve istirak hisselerinin
satisindan dogan kazanglarin satisin yapildig: yilda banka sermayesine
ilave edilen kismi kurumlar vergisinden mistesnadir. Vadeli satis halinde
satigin yapildig hesap dénemini takip eden 2. hesap dénemi sonuna ka-
dar banka sermayesine ilave edilen tutarlar da bu istisnadan yararlanr.

ilk yapilan tahsilatin istirak hissesi veya gayrimenkulin maliyet bede-
line iligkin oldugu kabul edilir. Bu bend hilkmiine gére vergiden mustes-
na tutulan kazanglar, Gelir Vergisi Kanununun 94. maddesinin 1. fikrasi-
nin (6) numaral bendinin (b—ii) alt bendine gére vergi tevkifatina tabi tu-
tulmaz. Turk Ticaret Kanununun 391. maddesinin bu suretle gergeklesti-
rilecek sermaye artinmina aykiri hikimleri uygulanmaz. Bu bent hikmu-
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nin yurlrlige girdigi tarihten sonra bu bent kapsaminda yapilacak is-
lemler tapu ve kadastro harcindan, dizenlenen kaditlar damga vergisin-
den, lehe alinan paralar BSMV'den mustesnadir. Bu hikimden yararla-
nan kurumlarin gayrimenkul ile istirak hisselerinin satisindan dogan ka-
zancin tespitinde Gelir Vergisi Kanununun 38. maddesinin son fikrasi
hikmUt uygulanmaz. Bu bentte belirtilen istisna hikimileri bu bendin y-
rlrldik tarihi itibariyle banka kayitlarina gore Turkiye'de faaliyet gosteren
bankalara bor¢lu durumda olan tam mukellef sermaye sirketlerinin ve ke-
fillerinin, bu Kanunun yayimi tarihinde sahip olduklart ve bu borglara kar-
siik bankalara devrettikleri gayrimenkul ve istirak hisselerinden dogan
kazanglar igin de uygulanr.

Bu kazanglarin sermayeye ilavesi nedeniyle ortaklarca elde edilen
menkul sermaye iradi icin beyanname verilmez, baska gelirler nedeniyle
verilen beyannameye bu gelir dahil edilmez.

(7) Turkiye'de faaliyette bulunan bankalarla ilgili olarak yukarida yer
alan hikUmler, Tlrkiye'de faaliyette bulunan 6zel finans kurumlar hak-
kinda da uygulanir. "

b. Bankalar, Ozel Finans Kurumlarl ve Ozel Finans Kurumlarina
Dogrudan Veya Dolayli Olarak Igtirak Edenler

Bankalarin, ézel finans kurumlarinin ve bunlarla dogrudan veya do-
layli istiraki bulunan sirketlerin gayrimenkul ve istirak hisselerinin satig
kazanglari kurumlar vergisinden istisna edilmigtir,

Turkiye'de faaliyette bulunan bankalarin ve 6zel finans kurumlarinin
ve bunlarla dogrudan veya dolayli istiraki bulunan tam mukellef sermaye
sirketlerinin aktiflerinde kayith gayrimenkullerinin istirak hisselerinin sati-
sindan dogan kazanglarin satiginin yaplildidi yilda banka sermayesine ila-
ve edilmesi halinde sermayeye ilave edilen kisim Kurumlar Vergisi'nden
istisna olacaktir.

Madde metnindeki bankanin sermayesine ilave sartinin, Bankaya
dogrudan veya dolayll istiraki bulunan sirketler igin nasil uygulanacaginin
izahi gerekmektedir. Olsa olsa, Banka sermaye artisina gidecek, Banka-
da igtiraki bulunan firma da gayrimenkul veya istirak satisindan elde ettigi
karla sermaye artisina katilacaktir.

c. Gegici 28. Maddeden Farklari

iki tam yil aktifte bulundurma sarti aranmayacaktr. Alim satim ve inga
faaliyeti ile ugrasan bankalara istiraki olan sirketlerin bu kapsamdaki gay-
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rimenkulleri de istisnadan vararlanabilecektir. Satig kazancinin tespitinde
Gelir Vergisi Kanunu'nun 3} maddesinin son fikrasinda yer alan maliyet
deger artisi uygulanmayacaktir.

Sermaye artinmi iglemleri Tlrk Ticaret Kanunu’nun 391. maddesi hu-
kimileri uygulanmaksizin gergeklestirilebilecektir. Vadeli satis halinde sa-
tig1 takip eden ikinci hesap donemi sonuna kadar sermaye ilave edilen
faturalar sermayeye ilave edildigi tutarda ve yilda istisna uygulanacaktir.

Uygulanan istisna nedeniyle Gelir Vergisi Kanunu'nun 94/6 —bir mad-
desi uyarinca yapiimasi gereken Gelir Vergisi tevkifati uygulanmayacak-
tir. KVK Gegici 28 uygulamasinda stopaj uygulanirken Gegici 29 kapsa-
minda stopaj uygulanmamasi, ozellikle bankaya veya 6zel finans kuru-
muna borglu sirketler agisindan, anayasaya aykirilik olusturacaktir. Diger
bir deyisle, Bakanlar Kurulu Gegici 28 ile ilgili yetkisini kullanip, stopaj
oraninl "0" a indirmezse, ayni durumdaki sirketler arasinda ayrim yapilmis
olacaktir. Bu durum bir ¢gok uyusmazligi beraberinde getirecektir.

d. Diger Avantajlar

Bankalar ve 6zel finans kurumlan ile bu kurumlara dogrudan veya
dolayl istiraki bulunan sirketlerin gayrimenku! satislari KDV'den istisna
olacaktir. Bu Kanunun yUrurlik tarihinden sonra bu kapsamda yapilacak
satislar Tapu (allm—satim) Harcina tabi olmayacaktir. Yukarndaki dizen-
leme kapsaminda yapilan islemler sirasinda dlzenlenen kagitlar damga
vergisine tabi olmayacak, lehe alinan paralar BSMV'den mustesna tutula-
caktir.

e. Banka Veya Ozel Finans Kurumlarina Borcu Olan Sirketlerle
Bunlarin Kefillerinin Durumu

3. 7. 2001 tarihi itibariyle "Turkiye'de faaliyet gosteren" bankalara
borcu olan "tam" mukellef sermaye sirketleri (Anonim Sirketler ve Limited
Sirketler) ile bunlarin kefillerinin, borglarina karsilik bankalara devrettikleri
gayrimenkul ve istirak hisselerinden dogan kazanglar igin de yukarndaki
hlkdmier uygulanacaktir.

Maddenin (KVK Gegici 29) bu béliminde bir tedvin zaafi mevcuttur.
Bu haliyle bu dizenleme sanki borglu ve kefillere bir imkan saglamak
icin getirilmis gibidir. Oysa kanun koyucunun amaci, daha once karsilik
ayrilacak gider yazilmig bir banka alacaginin, henlz ayni tahsil nedeniyle
likit bir gelirin elde edilmedigi bir ddonemde bankadan vergi geliri elde
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edildigi varsayimiyla olugsan vergi nedeniyle likit bir ¢ikisin énline gegil-
mesidir.

Dolayisiyla, bu ayni tahsilat nedeniyle bankada gelir yazilan tutarlar,
sermayeye ilave sartiyla vergi matrahina ilave edilmeyecek ve stopaja da
tabi tutulmayacaktir. Ancak, bu dlzenlemenin borglu ve kefil icin de uy-

gulanabilecegi iddiasi bizce dogru olmamakla birlikte ileri slrtilebilecek-
tir.

Husni DINCSOY
PricewaterhouseCoopers, Sirket ortag

Degerli Konuklar,

Ben Husnl Dingsoy, PricewaterhouseCoopers Kurumsal Finans,
Mali Danigsmanlik Hizmetleri'nden sorumlu 2 ortaktan biriyim. PWC'nin
bu danismaniik grubu agirlikh olarak sirket birlesmeleri, satin almalar, sir-
ket dederlemeleri konularinda Turk ve yabanci ortakl firmalara ve risk
sermayesi ve 6zel fonlara danismanlik hizmetleri vermektedir.

BuglnkU toplantida, ortaklik cesitleri, stratejik ortakliktan beklentiler,
ortaklik kurulma ve haziriik sureci ile birlesme éncesi ve sonrasinda dik-
kat edilmesi gereken hususlar konusunda konusacagim.

Dunyada birlegsme ve satin alma trendine bakildiginda 1995 yilindan
2000 yil son ¢eyregine kadar buylk Slgekte sirket satin almalarinin ger-
geklestigini goérliyoruz. Bu durum daha sonra dlnya genelinde yasanan
ekonomik durgunluk ve dunya piyasalarinda yasanan dalgalanmalarinda
etkisiyle azalma trendine girmistir.

Dogurdugu sonug bakimindan birlesmeleri ikiye ayiriyoruz. Bunlar-
dan ilki, devralma yoluyla gergeklesen birlesmeler (acquisition) dir. Bura-
da devralan sirket, hedef sirketin hisselerini ya da aktiflerini satin alarak
birlesme yoluna gitmektedir. Diger yontem de, iki ya da daha fazla sirke-
tin bir araya gelerek yeni bir sirket olusturmasi (merger)'dir. Bu érnekle-
rin disinda hukuki agidan birlesme olarak sayilimasa da bazi sirketler, st-
ratejik isbirligi yaparak faaliyetlerine devam etmektedirler.

Birlesme tlrlerine satin alan agisindan bakildiginda, azinlik hisseleri-
nin satin alinmasi, % 50-% 50 hisse paylasimli joint venture'lar kurulmasi,
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gogunluk hisselerinin satin alinmasi ya da % 100 hissenin - sirketin tama-
mintn satinalinmast mamkanddr.

Amag ve islev bakimindan birlesmeler, ayni iskolunda sirketlerin bir-
lesmesi ile gergeklesen (horizontal) yatay birlegsmeler, birbirinin musterisi
ya da tedarikgisi olan sirketlerin birlesmesi ile gergeklesen (vertical) di-
key birlesmeler ve blylk sirket gruplarinin ve farkl sektdrlerde faaliyet
gosteren sirketlerin birlesmesi (conglomerate) karma birlesmeler olarak
gruplanabilir.

Ortaklik kavrami, ortak bir stratejik amag¢ dogrultusunda, birden gok
sayida sirketin, yeni bir girket kurarak veya mevcut bir sirkete ortak ol-
mak yoluyla olusturduklar ticari ortaklik olarak tanimlanabilir.

Yeni kurulan stratejik ortakliklarin sermaye yapisina bakildiginda, sir-
ketlerin % 64'Unde cogunluk hisse sahibi tek grup oldugu gérilmustar.
Sirketlerin % 32'sinde % 50-% 50 ortaklik gérlimektedir. 3'ten fazla ana
ortak grubuna sahip sirketlerin sadece % 4'lU olusturdugu gértilmektedir.
Bu rakamlar, yeni kurulan stratejik ortakliklarda bir grubun ¢oguniuk al-
may tercih ettigini gdstermektedir. istatistikler, Joint Venture (JV) larla il-
gili su verileri sunmaktadir:

JV'lerin ortalama hayat suresi 7 yidir. JV'lerin % 8Q’i sonunda parti-
lerden birinin digerinin hisselerini satin almasiyla sonu¢lanir. Ortaklarin
goreceli glgleri zaman icinde degisime ugrayabilir.

Yakin zamanlarda Tlrkiye'de de o&rneklerini gérmeye basladigimiz
o6zel sermaye fonlan / risk sermayesi fonlan da, sirketlere yatinm yap-
maktadirlar. Ancak, bu yatirnmlar tamamen finansal nitelikli olduklarindan
stratejik ortaklardan aynimaktadirlar.

Stratejik Ortaklar, finansal ortaklardan farkh olarak :

— Sektort daha iyi tanirlar

— Mali destek disinda da ortakliga katkida bulunabilirler

— Yatinimlari uzun sureli bir ortakligr amaglar

— Sirketi finansal ortaktan daha ylksek fiyata degerleyebilirler

Sirketlerin birlesme ile hedefledikleri faydalan stratejik ve finansal
olarak gruplayabiliriz.

Stratejik Hedefler

« Pazar payini artirmak
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* Cografi genigleme

s Uriin gamini genigletmek

* Yeni sektorlere girebilmek igin gerekli altyapiyi hazirlamak
* Teknoloji ve bilgi transferi

* Faaliyet ve uretim giderlerinde iyilestirme / verimsizligin ortadan
kaldinimasi

» Olgek ekonomileri

«» Dikey entegrasyon olarak sayilabilir.
Finansal Hedefler ise sunlardir:

* Yatirima finansman saglamak

* Mali riskin paylasiimasi

» Mali sikintidaki sirketin kurtarilmasi

» Mali yapinin duzeltiimesi
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» Ortaklanin nakit ihtiyaglarinin karsilanmasi
» Yaratilacak vergi avantajlari

Tecrubelerimize gére, birlegsmelerle ilgili ortaklarn bazi distince yan-
lislarini séyle siralayabiliriz :

"Orta olgekli diger bir sirketle birleserek daha gli¢li bir sirket olabilir
ve sorunlarimizi beraber halledebiliriz."

Birlesmeler, sirketlerin sorunlarini ¢ézme mekanizmalan olarak de-
gerlendirilmemelidir. Birlesmelerin kendi zorluklari da olacagindan, sir-
ketlerin mevcut sorunlarini ¢dzerek birlesme slrecine girmeleri daha
dogru olacaktir.

"Becerilerimizi artirmak i¢in gugld bir ortaga ihtiyacimiz var." Veya
"Sektérimuzdeki gugld sirketle birlegserek teknoloji transferi yapabilir,
boylelikle yatinmlarimizt minimum seviyede tutabiliriz. *

Sirket ortaklarl ve ydéneticilerinin ortaklida girmeden oénce bazi kilit
konular sindirmis olmalari gerekmektedir. Bu konutar:

» Bu ortakliktan hedefterim nelerdir?

* Yeni Kurulacak ortaklik ile benim sirketimin genel stratejisi arasin-
daki baglar nelerdir?

* Yeni ortakligin hedeflerine ulasmasinda belirleyici olacak dénim
noktalart nelerdir?

Ortaklarin birlesmeye muhtemel katkilari, yabanci ve yere! sirket agl-
sindan su ana basliklarda incelenebilir. Yabanci Sirket'in genel olarak or-
takliga, Sermaye, Teknik Uzmanlik, Yonetim, Urlin Yelpazesi, Tescilli
Marka, is Baglantilan getirmesi beklenmektedir.

Yerel Sirket'in ise, Yerel Piyasa Bilgisi, is Baglantilari, Sermaye, Dagi-
tim Ag), Yonetim, is Giicl ve Uretim Hizmetleri saglamasi beklenmekte-
dir.

Stratejik ortakliklarin kurulmasi slirecinde yapilan satis sézlesmeleri
analiz edildiginde, % 73'linde yeni ortagin onayi kosulu, % 72’sinde ayril-
ma kosulu, % 60'Inda finansman politikasi, % 59'unda raghan hakki, %
59'unda temettl dagitimi, % 57'sinde rekabet yasag), % 43'inde azinlk
haklarina iligkin hikimler oldugu gérilmektedir.

Ortakhklarin devam eden yillardaki durumlarina bakildiginda, %
61'inin devam etmekte oldugu, % 18'inde ortaklardan birinin digerinin
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payini satin alarak devreden gikardigi, % 7'sinde ortakligin sona erdigi, %
4'Unde Uglincll bir ortaga satis yapildigi ve % 10'unun da dider sekillerde
devam ettigi goérilmektedir.

Ortaklik 6ncesi, Sirket blinyesinde hazirlik yapilmasini ve dikkat edil-
mesini gerektiren hususlar sunlardir :

» Seffaflik / Glven

e Kurumsal yapi

*Sirket kultira

« Operasyonel Karlilik / Sirketin degeri

* Mali tablolar / Mali raporlama / Bilgi akisi

» Qirket ici finansal risklerin ortaya konmasi

* Yatinm yapilan sektore iligkin riskler

» Calisanlar ve Ust yénetimin kalitesi, vizyonu

Ortakliklarin gergeklesmeme sebeplerine baktigimizda su ana prob-
lemleri gérmekteyiz:

* Fiyatta anlagsmazlik

* Farkli degerleme yaklagimlari : Yabanci sirketler daha ¢ok sirket
performansinin ol¢llebildigi yontemleri tercih etmektedir.

» Odeme seklinde anlagsmazlik : Yabanci sirketler, sermaye artirimi
yaptiarak kaynaklarin Sirket blnyesine girmesini tercih etmektedirler, or-
taklarin sermaye artirmina yanasmayarak hisse satisini ve dolayisiyla
kaynaklarin sirket disina gikariimasini talep etmeleri durumunda anlas-
mazlk dogabilmektedir. Ayrica yabanci ortaklar sirketin karliligina ve per-
formansina gore ddeme yapmayi isteyebilirler.

* Psikolojik unsurlar

* Taraflarin karar mekanizmalarindaki farkliliklar
* incelemelerde ulagilan tesbitler

* Garanti, teminat, tazminatlarda anlasmazlk

Ortakliklarin kurulmast sirasinda deger tespiti calismalart énemli bir
asamay olusturmaktadir. Degerleme calismalarinda asagidaki cesitli
yontemler kullaniimakla birlikte Sirket'in gelecekte saglayacad nakit
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akimlarini dikkate alan yéntem olan indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi
en ¢ok tercih edilen yéntemdir.

» Defter degeri / Net Aktif Degeri (NAD)

* Yenileme ve Tasfiye degeri

* Karslilastirilabilir Yontemler

» indirgenmis Nakit Akimlari (INA)

* EBITDA

Degerleme galismalar sirasinda, entellektliel sermayenin dederleme
caligsmalarina dogru olarak yansitimasina dikkat edilmelidir. Bu degerler
icin ayri bir galisma yapilabilir :

*» Serefiye, tescilli markalar ve diger gayri-nakdi aktifler

» Ar-Ge ve teknoloji degeri

* Yénetim ve ¢alisaniarin degeri

* Minhasir anlagmalar

Degerleme galismalarn Sirket'in ideal ortamdaki degerini yansitir, an-
cak satin alma fiyati degerleme ¢alismasi sonrasi ulasilan degerden farkli
olabilmektedir. Satin alma fiyati, tam kapsamli bir Ozel inceleme galisma-
sI sonrasinda belirlenen risk ve belirsizliklere gore dlzeltilebilmektedir.

Yapilan arastirmalarda satin almalarin % 60'inda, satici varliklan ve
operasyonlan Uzerine 6zel amagl incelemeler yapiimistir. Bu galigmalar
sonucu, yapllan igin detayindan elde edilen tatmin orani % 90 seviyesin-
de gerceklesmistir. Satin almalann % 25'inde ise, mizakerelerin ileri saf-
halarina kadar detayli mali incelemeler yapiimamistir. Bu durum ¢ogu za-
man ayrilmay glglestirmistir.

Ortakliklarin ayrilma sekilleri ve sebepleri olarak su alternatifler giin-
deme gelmektedir :

» Dogal stirenin dolmasi

 Erken bitirme / geri alim opsiyonu (put - call opsiyonlari)

» Halka arz

» Birlesme veya satin aima

« Karsilikli antagmazhklar
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Basarili bir ortaklik igin gerekli konular suniardir :

* Ortak stratejik amaglarin paylagimi

* Ortakhga glglu bir sekilde bagltlik

* Birbirini tamamlayan katkilar

* Ticari oldugu kadar sosyal unsurlarin da gergeklesmesi
Ayrica, karsilikli gliven basari icin gereken en 6nemli unsurdur.

PricewaterhouseCoopers olarak satin alma/satis slrecinde gesitli
hizmetler sunmaktayiz.

Satig Oncesi Hizmetlerimiz:

* Potansiyel Ortak aranmasi

* En uygun alici adayin tespiti

* Stratejik danismanhk

* Mlzakere destegdi

* Alici 6ncesi hazirlik

Satis Sirecinde Hizmetlerimiz:

Deger artiran faktorlerin tanimlanmasi

» Degerleme Satis isleminin yapilandinimasi
» Pazarlik strecinde destek hizmetleri

» Satig kontratinin hazirlanmasi

* isleme konu olmayan birimlerin biinyeden ayriimasi
Satis Sonrasinda Hizmetlerimiz :

» Hizlandinlmis birlesme destegi

» Yeniden yapilandirma destegi

Sirket yonetici ve ortaklarinin genellikle sadece bir kez yagayacaklari
bir stre¢ olan ortaklik streci, sdrekli toplantilar, mizakerelerle gegen bir
sUregtir ve PricewaterhouseCoopers olarak bizler, bu konudaki deneyim-
lerimizi sizlerle paylagsmaktan memnun olacagz.

@
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Potada zaferler Efes Pilsen'le yasamyor;
kortlarda oyun, set ve maglar Efes Pilsen'le izleniyor; tiyatroda
pexdeler Efes Pilsen’le agiliyor;
sinemada gonglar Efes Pilsen’le ¢aliyor;
bilardo masalarinda klepsler Efes Pilsen'le ¢ekiliyor;
konser salonlarinda bis’ler Efes Pilsen’le yapiliyor;
Assos'ta tarih Efes Pilsen'le giin 151g1na ¢ikayor.
Efes Pilsen’in kiiltiir ve sanata katkilar artarak siirecek,

yasamun tiim keyiflerinde daima bir arada olacagiz.
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Bankacilik

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacilik Sektoriinden Haberler

Finansbank Hisse Satiyor
!F inansbank Yoénetim Kurulu, Finansbank (Holland) N.V hisse senet-

lerinin % 21'ine tekabll eden kisminin, Finansbank (Suisse)

.'ya satiimasina karar verdi. Finansbank'tan borsaya génderilen agik-
lamaya goére, Finansbank'in sermayesinin % 25'ine sahip oldugu Finans-
bank (Holland) N.V hisse senetlerinin % 21'ine tekabdl eden kismi, 24
milyon 250 bin dolar kargiligl Finansbank (Suisse) S.A.'ya satilacak. Satig
icin gerekli yasal izinler alinacak. Agiklamada, satis sonucu 6.9 trilyon lira
istirak kazanci elde edilecegi kaydedildi.

Kogbank Altin Noktada

Ortak Nokta ATM Paylasim Grubu’'ndan ayrilacak olan Kogbank, Ak-
bank, Digbank, Garanti ve Vakifbank'in dahil oldugu Altin Nokta'ya katili-
yor. Buna gére, Kogbank banka karti (Visa Electron, Maestro, Migros
Club Visa Electron, Fenerbahge Visa Electron) kullanicilari, Altin Nokta
{iyesi olan bankalarin 3 bin 500'e yakin ATM'sinden para ¢ekme ve baki-
ye sorma iglemlerini yapabilecekler,

Yapi Kredi’ye 350 Milyon Dolar Sendikasyon Kredisi

Yapi ve Kredi Bankasi, Frankfurt'ta 350 milyon dolarlk bir sendikas-
yon kredisi imzaladi. Bir yil vadeli kredinin faizi "libor+0.80" baz puan
olarak belirlendi. Toplam 47 bankanin katildigi ve baslangi¢ olarak 200
milyon dolar olarak gikilan sendikasyonda koordinatér olarak The Bank
of Tokyo-Mitsubishi yer aldi. Dlzenlemede yer alan diger bankalar sun-
lar: The Bank of New York, Barclays Capital, Hvb Group, Bayern Lb, Ba-
yerischhypo Und Vereinsbank, Citibank, Credit Agricole Indosuez, De-
utsche Bank, Dresdner, First Union National bank, Ing Group, Natexis,
Sanwa.
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Kredi, firmalarin sevk oncesi ihracatinin finansmaninda kullanilacak.
2000 yilinda sendikasyon piyasasindan en ylksek kaynagl saglayan
Tirk bankalari arasinda yer alan Yapi Kredi Bankasi, bir yil vadeli bu sen-
dikasyon ile Temmuz ayinda vadesi dolan 450 milyon dolarlik krediyi bu-
yuk olgtde yenilemis oldu. Banka kriz éncesi yaptidy son borglanmada,
diger blytk Turk bankalari gibi libor+0.50 puan dolayinda faiz 6demisti.
Krizin etkisiyle maliyetlerin artmasi sonucunda, Yapi ve Kredi gibi en ko-
lay borglanabilen Ttrk bankalarina uygulanan kredi faizleri béylece 30
puan dolayinda artmis oldu. Garanti Bankas| daha énce imzaladigi 350
milyon dolarlik kredi igin de ayni dizeyde faiz 6demisti.

Yapi Kredi: Ortaklik Yok

Yapi ve Kredi Bankasi, ABN Amro Bank ile ortaklik gérasmelerinin
s6z konusu olmadigini agikladi. Yapi Kredi, Avrupa'nin énde gelen ban-
kalarindan ABN Amro Bank ile ortaklik gérigmeleri yaptigina iligkin ba-
sinda gikan habere iliskin Borsa Bagkanlig'nin talebi Uzerine IMKB'ye
gonderdigi yazida, $dyle dedi:

"Belirtilen habere iliskin olarak ortaklik gérismeleri s6z konusu olma-
yip, kamuoyuna agiklamay! gerektirecek bir durumun olmadigini bilgileri-
nize sunariz." Basinda gikan "Yapi Kredi'ye musteri ¢iktl" baslikll haberde,
Tlrkiye'nin en blyuk bankalarindan Yapi Kredi'nin, Avrupa'nin dnde ge-
len bankalarindan Hollandali ABN Amro Bank ile hisselerinin % 25'i lze-
rinde ortaklik goérlsmeleri yer almist:.

Bankalarin Zarari 3.9 Milyar Dolar

“Turk Bankacilik Sistemi Haziran 2001" raporuna gore, Turk bankala-
rinin toplam zarari 3.9 milyar dolarl buldu. Toplam agik pozisyonlari 2.1
milyar dolara inen sistemde kar eden bankalarin karliigl dolar bazinda %
49 daraldi.

Tarkiye Bankalar Birligi (TBB), bankacilik sisteminin alti aylik verileri
aclklandi. Banka sayisi 79'dan 74'e inen Tlrk Bankacilik kesiminin, top-
lam altt aylik zarari 3.9 milyar dolar oldu. Sistemin, dovize endeksli tahvil
ve varliklar dahil edilmesiyle toplam déviz agigl ise 2.1 milyar dolar ola-
rak belirlendi. Ziraat Bankasi, 19.2 katrilyon liralik toplam aktifleriyle yine
Turkiye’'nin, en yiksek aktiflerine sahip bankasi konumunda yer ald..
Tirk bankacilik sisteminin, sadece kar eden bankalar incelendiginde,
dolar bazinda karlarin % 49 daraldig dikkat cekti. Ocak-Haziran déne-
minde, Tlirk bankacilik sistemindeki kligllme sube sayilariyla ortaya ¢ikti
ve sube sayisi 7 bin 838'den, 7.633'e indi.

Tlrkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan hazirlanan Tirk Bankacilik
Sistemi Haziran 2001 raporu yayimlandi. Tark bankacilik sisteminde top-
lam aktifler, Haziran 2001 sonu itibariyle, énceki yilin ayni dénemine ki-
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yasla % 75, yilbagina gére % 46 artarak 151 katrilyon 934 trilyon TL'ye
ulagti. Dolar bazinda ise toplam aktifler, dnceki yilin ayni dénemine gére
% 14, yilbasgina goére % 22 oraninda klgulerek 121.3 milyar dolar olarak
gerceklesti. Ticaret bankalart grubunda, kamusal sermayeli bankalar %
34, &zel sermayeli bankalar % 64, yabanci bankalar % 58, kalkinma ve
yatinm bankalari % 69 oraninda buyurken, Haziran sonu itibariyle Tasar-
ruf Mevduat Sigorta Fonu'nda (TMSF) bulunan bankalardaki btylme,
yeni bankalarin katiliminin da etkisiyle, % 644 oraninda oldu.

Toplam mevduatinin dagiliminda, kamusal sermayeli bankalarin payt
9 puan azalarak % 30'a gerilerken, 6zel sermayeli bankalarin payi 3 puan
artarak % 51’e, fondaki bankalarin payi ise 5 puan artarak 15'e ylkseldi.
Yabanci bankalarin % 3 olan pay! degismedi. Bu arada sektérdeki ilk bes
bankanin sektor aktif payt % 42, mevduat pay1 % 47, kredi payi ise % 41
olarak gergeklesti. Sektorde ilk 5 bankanin aktif ve mevduat paylarinda
gérllen disltste kamu bankalarindaki yeni yapilandirma galismalar etkili
oldu. Bankalarin Haziran 2001 itibariyle bir 6nceki yilin ayni dénemine
gére TL aktifler % 57, yabanci para aktifier ise % 105 oraninda blytrken,
TL pasifler % 64, yabanci para pasifler ise % 85 oraninda artti.

Ziraat Bankasi, 30 Haziran tarihi itibariyle aktif blyukiiklerine gére
Tlrkiye'nin en buylUk bankasi oldu. Ttrkiye Bankalar Birligi (TBB), 2001
yiinin ilk yansi itibariyle, TUrkiye'de bankactlik sektériinde faaliyet goste-
ren bankalarin aktif bly(iki(klerine gére olan siralamasini belirledi. Buna
gore Ziraat Bankasi, aktif buytkliklerine gére 19 katrilyon 190.9 trilyon
ile Turkiye'nin en bly(k bankasi olarak belirlendi. is Bankasi 12 katrilyon
448.6 trilyon lira ile ikinci sirada yer alirken, Akbank da 12 katrilyon lira ile
Uglincd sirada yer aldi.

Moody’s, Ko¢cbank’in Mali Gii¢ Notunu Yukseltti

Moody’s, Kogbank'in "D-" olan mali gli¢ notunun gérinimiind dura-
gandan columluya gevirdi. Kogbank'tan yapilan agiklamada, Moody's'in,
Kogbank'in mali gti¢ notu gérinimuindeki olumlu degisikligin bankanin
repo hacminin dismesi ve likiditenin artmasindan kaynaklandigi belirtil-
di.

Aciklamada ayrica Ko¢ Holding'in Etibank ile ilgilendigi agiklamast-
nin, Grubun, Tlrkiye'deki bankacilik aktiflerinin biyuttilmesine yénelik ta-
ahhUdanin bir kaniti olduguna dikkat cektigi kaydedildi. Moody's tarafin-
dan yapllan agiklamada, gegen yil igbagina gelen yeni yénetimin ¢izdigi
stratejinin glvenilir oldugu belirtilerek, tamamen ve bagariyla uygulamasi
durumunda bu stratejinin bankanin sektérdeki konumunu gliglendirece-
ginin de ifade edildigi bildirildi.
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Kog¢bank’tan "Soz Dinleyen" Bankacilik

Kogbank telefon bankaciligli Fonobank (444 0 555) iginde yer alan
yeni sézcuk tanima sistemi ile S6z Dinleyen Telefon Bankaciligl hizmetini
baglatti. Sozclik Tanima Sistemi, kullanilan soézculkleri otomatik bankaci-
ik hizmetlerini yonlendirecek komutlara dondstirlyor. Musteriler ulas-
mak istedikleri bilgi icin telefon tuslarini kullanmak yerine konusarak sis-
temi yonlendiriyor. llk olarak hisse senedi ve déviz kuru bilgileri igin hiz-
met vermeye baslayan sistem yakin zamanda diger bankacilik islemleri
icin de kullanilacak.

Kriz Bankacilan Vurdu

Bankalarin 2000 sonunda 170.401 olan personel sayisi yasanan Kri-
zin etkisiyle 15.750 kisi azalarak Haziran sonunda 154.651'e indi. Sube
sayllarl da 7.837'den 7.542’ye geriledi. Kasim 2000'e baglayan ekonomik
krizin odaginda bulunan bankactihk sektérinde fatura, ¢alisanlara gikaril-
di. Yilin ilk alti ayinda issiz kalan bankacilarin sayisi 16 bine yaklasti.

Turkiye Bankalar Birligi'nin (TBB) verilerine gore, sistemde faaliyet
gosteren bankalarin sayisi 2000 yili sonundaki 79'dan Haziran ay: sonun-
da 74’e indi. Bu, Yasarbank, Yurtbank, Ulusal Bank, Egebank ve Bank
Kapital'in Sumerbank catisi altinda birlestiriimesinden kaynaklandi. Yiin
ilk alti ayinda 15.750 banka galisaninin isine son verildigi belirlendi. Ban-
kalarin, 2000 yill sonunda 170.401 olan personel sayisi, yasanan krizin
etkisiyle Haziran ayi sonunda 154.651’e indi.

isten cikarmalarin blylk bélimi kamu bankalarinda yagsandi. Kamu
bankalarinda isten cikarilan personel sayisi 9.850 olarak gerceklesti. Bu
dususle birlikte kamu bankalarindaki toplam personel sayisi, gegen yil
sonundaki 70.191’lik dlzeyinde 60.341’e geriledi. Tasarruf Mevduati Si-
gorta Fonu kapsamindaki bankalarda isten ¢ikarilantarin sayisi da 2.940
oldu. Boylece, Fon bankalarinda galisanlarin sayisi 19.895'ten 16.955'e
indi.

Ozel bankalarda calisanlarin sayisi s6z konusu dénemde 2.469 kisi
azalarak 68.485'e, yabancl bankalarda calisanlarin sayisi 417 kisi azala-
rak 3.388'e geriledi. 2000 yili scnunda ézel bankalardaki personel sayisi
70.954, yabanci bankalardaki personel sayisi da 3.805 olarak gercekleg-
misti.

Demirbank HSBC Evliligi Tamam

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu biinyesinde bulunan Demirbank, Is-
tanbul’da "20 Eylul Persembe" glini imzalanan anlagmayla HSBC Gru-
buna gegti. HSBC Demirbank igin Fon'a 350 milyon dolar ¢deyecek. De-
vir islemleri Ekim sonu tamamlanacak. Demirbank’in hisse satis ve devir
sézlesmesi, bankanin Zincirlikuyuw'daki Genel Mudarligi'nde imzalandi.
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Sézlesmeye, BDDK Bagkani Engin Akgakoca ile HSBC Grubu Yuritme
Kurulu Baskani Keith Whitson imza koydu. Sézlesmeyle 31 Ekim tarihine

kadar gerekli islemlerin bitirilerek, Demirbank hisselerinin tamaminin Fon
tarafindan HSBC Bank'a devri 6ngérullyor.

Fon’dan yapilan agiklamaya gére, imzalanan "Hisse Satis Sozlesme-
si" ile 31 Ekim 2001 tarihine kadar gerekli iglemler bitirilerek Demirbank
hisselerinin tamamin Fon tarafindan HSBC'ye devredilmesi éngérilu-
yor. HSBC Bank bu satis islemleri karsiligi, devir tarihinde TMSF'ye pesin
olarak toplam 350 milyon dolar (yaklasik 530.2 trilyon lira) ddeyecek.
HSBC'nin Demirbank igin verdigi teklif 19 Temmuz 2001 tarihinde BDDK
tarafindan uygun bulunmustu. Anlasma geregince HSBC, Demirbank'in
thzel Kisiligi ile aktif ve ylkimldlUklerinin bir béliminden olusan yaklasik
1 milyar ABD Dolari tutarindaki bilangosunu aliyor.

Fon Bankalarinin Sayisi 7’ye Dusta

Bank Ekspres ve Slimerbank’in ardindan Demirbank'in satisl ile Ta-
sarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) blnyesinde 7 banka kaldi. 1997 ile
2001 yillar arasinda TMSF'ye toplam 18 bankanin devri yapiidi. Bu ban-
kalar Turk Ticaret Bankast, Bank Ekspres, interbank, Egebank, Yurtbank,
Stmerbank, Esbank, Yasarbank, Etibank, Bank Kapital, Demirbank, Ulu-
sal Bank, iktisat Bankasl, Sitebank, Tarigbank, Bayindirbank, Kentbank
ve Ulusal Bank'tan olustu. Ayrica, Egebank, Yurt Bank, Yasarbank, Bank
Kapital ve Ulusal Bank Siimerbank catisi altinda, interbank ve Esbank ise
Etibank catisi altinda birlestirildi. Bank Ekspres 30 Haziran 2001 tarihinde
Tekfen Grubu’'na satilirken, 6 bankadan olusan birlesik Stimerbank’in
Oyak Grubu’'na satisi da 10 Agustos 2001'de yapild.

6 Kasim 1997'de hisseleri Fon'a gegen T. Ticaret Bankasi'nin banka-
cilik yapma ve mevduat kabul etme lisansi ise 1 Temmuz 2001'de iptal
edildi. Halen Etibank, iktisat Bankasi, Sitebank, Tarigsbank, Bayindirbank,
Kentbank ve EGS Bank'tan olugsan 7 banka Fon bunyesinde bulunuyor.
Bu bankalardan Etibank icin Kog Holding'in teklif verme stresi 1 Ekim
2001 tarihine, iktisat Bankasi icin Uni Credito ltaliano’nun teklif verme su-
resi 15 Ekim 2001'e Sitebank ile ilgili Novabank'a (Yunanistan) taninan
teklif verme slresi de 17 Ekim'e uzatilmis durumda bulunuyor.

Akbank’a 350 Milyon Dolarlik Sendikasyon Kredisi

Akbank, 350 milyon dolar tutarinda sendikasyon kredisi sagladi. Ak-
bank'tan yapilan aciklamaya gére, sozlesmesi 21 Eyltl Cuma gind im-
zalanan 1 yil vadeli kredinin faizi, libor arti 80 baz puan olarak belirlendi.
Baslangigta 250 milyon dolar tutarinda kredi igin yetki veren Akbank,
uluslar arasi bankalarin talebi ile kredi tutann 350 milyon dolara yiikseltti,
S6z konusu kredi ihracatin finansmaninda kullanilacak.
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Sendikasyon kredisi, ABN Amro Bank N.V., Alpha Bank A.E, The
Bank of New York, The Bank of Tokyo-Mitsubishi Ltd, BNP Paribas, Citi-
bank N.A., Commerzbank Aktiengesellchaft, Deutsche Bank AG, First
Union National Bank, J.P Morgan plc, Mizuho Financial Group (Fuji), Na-
texis Banques Populaires, NBG International Limited, Standart Chartered
Bank, The Toronto-Dominion Bank, Westdeutsche Landesbank Giro-
zentrale gibi, dinyanin énde gelen bankalarinin es liderliginde dtizenlen-
di.

Akbank Genel MudlrG Zafer Kurtul, yaptigi agiklamada, ¢ok saygin
uluslar arasi bankalarin katilimiyla Akbank'in séz konusu krediyi, Turki-
ye'nin ihracatini desteklemek amaciyla yurtdigi piyasalardan temin ettigi-
ni bildirdi. Kurtul, "Dlinya ekonomisinde son gunlerdeki ¢gok olumsuz ge-
lismelere ragmen, uluslar arasi mali kurumlarin bankamiza ve Glkemize
olan glveni sayesinde bankamiz krediyi gergeklestirmistir' dedi.

Alternatifbank’in Ortaklik Yapisi Degisti

Alternatifoank’in  ortaklik yapisinin  degistigi  bildirildi.  Alternatif-
bank'dan IMKB'ye génderilen agiklamada, bankanin sermayesinin 64 tril-
yon 815 milyar liradan, 100 trilyon liraya gikartildigi hatirlatildi. Artiriian
sermayenin ortaklar tarafindan kullaniimayan rtchan haklarinin Anadolu
Endustri Holding tarafindan satin alindig! belirtilen agiklamada, bu islem
sonucunda bankanin ortaklik yapisinin degistigi kaydedildi.

Kocbank’a 160 Milyon Dolar Sendikasyon Kredisi

Kogbank, 160 milyon dolar tutarinda sendikasyon kredisi aldi. Kredi,
libor arti 0.90 baz puan ile saglandi. Kogbank'dan yapilan agiklamaya
gbre, 24 uluslar arasi bankanin katildigl ve libor arti 0.0 baz puani ile
saglanan sendikasyon kredisine iligkin anlagsma, Kogbank Yénetim Kuru-
lu Uyesi Kemal Kaya ve Genel Midir Yardimeisi Semih Bilgin tarafindan
imzaland.

Aclklamada, Alpha Bank, Amex, The Bank of Tokyo Mitsubishi, Barc-
lays Capital, Commerzbank, Credit Agricole Indosuez, Dresdner Klein-
wort Wasserstein ve Nataxis Bank Populaires bankalarinin aranjorligan-
de 100 milyon dolar ile piyasaya gikilan kredinin gelen talep Gzerine 160
milyon dolara ¢ikanldigi bildirildi.

-\



Yaurim bankacilig Kurumlara yonelik

hizmetlerinde Sniiniizii finansal ¢6ziimlerde
gosteren bir is1k var: Yapi Kredi Yatinm farla!

DENIZEERER Hepsi birarada...
Sig. kayalik, tehlkeli Basansi uluslararas: kurumlarca taninmig, deneyimli
uzmanlardan olugan profesyonel bir kadro.

sulan garet eder,
Yaunmcilan en ryi bilgilendiren sekeor ve sirket aragurmalan.

denncilen uyanr ve
i Yur.u;me yay||ml$ genis sube aginin sagladig

etkin plasman glicu.
elvengi derinliktekd Yabanci yaunm bankalanna ve fonlara etkin ulagim ve isbirligi.

yolun gosterir

Gece tananipnd bile.
gugiu igigryla. kolay,

pivent yol almay saplar
Mendirek girijleninde pariar,
firunah havalarda sipinilacak
limanlan garet eder.

Bur denz feneri, kending,
millerce uzaktan gosterir,
uzak porigluligim

aanajbnni sunsr.

Sadece Yapi Kredi Yatirnm’'da.

Yaurm bankacilif hizmederinde, yolunuzu, en hrli ve
en giivenli bigimde Yapi Kredi Yaurm aydinlaayor.

YKY uzmanlari, kurulusunuzla igbirligine ve
her aradiginizda hizmet sunmaya hazir.
Halka arz, finansal ortaklik (private equity),
stratejik ortaklik, sirket evlilikleri,

proje finansmani konularinda YKY
uzmanhgindan yararlanin.

Halka arzda lider.

YAPI & KREDi
YATIRIM

YAPI KRED| YATIRIM MENKUL DEGERLER AS
Yapi Kredi Plara Buylkdere Cad_ Levent 80620 fytanbul
Tel: (0 212) 280 10 30 {pbx) www.yky.com

Hayat bir yolculuksa, yeriniz 6nde olma.


http://www.yky.com
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