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ILGILI DUZENLEMELER

6102 sayih TTK
= 136- 158 arasindaki maddeler- Birlesme, 159-179 Bolinme

= YUrarluk Tarihi : 1 Temmuz 2012

6362 sayili SP Kanunu

= 23 (Onemli nitelikteki islemler) ,24 (Ayrilma Hakki) ve 29’ncu (Genel Kurul) maddeler

= Y{rurlik Tarihi : 30 Aralik 2012

SPK’'nin 11.23.2 sayili Birlesme ve Boliinme Tebligi

= Y{rurlUk Tarihi : 28 Aralik 2013

SPK’nin 11.23.1 sayili Onemli Nitelikte islemler ve Ayrilma Hakki
Tebligi

= Y{rurlik Tarihi : 24 Aralik 2013



Kisaca Prosedur

Yetkili Organ On izni (GK/YKK)

Finansal Tablolar ve Ozel Bagimsiz Denetim Raporu

Uzman Kurulus incelemesi

Birlesme/Boliinme Sozlesmesi

Yonetim Kurulu Tarafindan Hazirlanan Birlesme/Boliinme Raporu

Rekabet Kurulu Onayi

= SPK Onay!

= Borsa Onayi (devrolan borsa sirketi, devralan degil ise, ayni ortaklik yapisi ile bolinmelerde)
= Gumrulk ve Ticaret Bakanligi Onayi

= Duyuru Metni ilani

= Genel Kurul Daveti

= GK Toplantisi- imtiyazl pay sahipleri toplantisi

= Ayrilma Hakki Kullanimi

= SPK ihrag belgesi basvurusu

= Pay Degisim islemleri



Turleri

Devralma Seklinde Birlesme:

En az bir sirketin, aktif ve pasif malvarligi unsurlarini bir bittin olarak baska bir sirkete devrederek tasfiyesiz
sona ermesini ve devrolunan sirketin ortaklarina belirli bir degisim oranina gore hesaplanacak miktarda
devralan sirketin paylarinin verilmesi

Yeni kurulus seklinde birlesme:

iki veya daha fazla sirketin, aktif ve pasif malvarligi unsurlarini bir biitiin olarak yeni kurulacak olan bir sirkete
sermaye olarak koyarak tasfiyesiz sona ermesini ve sona eren sirketlerin ortaklarina sahip olduklari paylara
karsilik gelen belirli bir degisim oranina gére hesaplanacak olan miktarda yeni kurulan sirketin paylarinin
verilmesi

Istirak modeliyle kismi béliinme:

Bolunen sirketin, bélinmeye konu malvarhiginin baska bir sirkete ayni sermaye olarak konuldugu ve devrin
karsiliginda bolinen sirketin devralan sirket sermayesinde pay sahibi oldugu kismi bélinme

Ortaklara pay devri modeliyle kismi boliinme:

Bir sirketin malvarhginin bir veya birden fazla bélimiiniin mevcut veya yeni kurulacak baska bir sirkete veya
sirketlere devredildigi, boliinen sirket sona ermeksizin ortaklarinin devredilen malvarligi bolimlerinin
karsiliginda devralan sirket veya sirketlerin ortagi oldugu kismi boliinme

Tam boliinme:

Bollinen sirketin malvarliginin timinin mevcut veya yeni kurulacak en az iki sirkete gegmesini, boliinen
sirketin sona ermesini ve ortaklarinin devralan sirketlerin ortagi olmasi



Kolaylastiriimis Usulde Birlesme

SPK Teblig
= Ana sirket %95 veya daha fazlasina sahip oldugu sirketi devralmasi halinde;
= Devralan sirketin paylarindan devrolunan sirketlerin ortaklarina verilmesi gerektirmeyen hallerde veya

= Devralan sirketin hisselerinden devrolunan sirketlerin ortaklarina verilmesi gereken durumlarda, devralan
sirket hisselerinin nakit karsiliginin da devrolunan sirketlerin ortaklarina secimlik hak olarak 6nerilmesi
kaydiyla,

bagimsiz denetim raporu, birlesme raporu ve degerleme raporu aranmaz. Birlesme sozlesmesine genel
kurul onayi zorunlu degildir. Ayrilma Hakki dogmaz. Kolaylastirilmis usulde birlesme islemlerine iliskin olarak
icerigi Kurulca belirlenen ayri bir duyuru metni hazirlanir.



Kolaylastiriimis Usulde Boliunme

SPK Teblig

istirak modeliyle kismi bélinme islemlerinde; bdliinen halka acik ortakligin, islem sonucunda devralan
tarafin oy hakki veren paylarinin en az %95’ine sahip olmasi durumunda kolaylastiriimis usulde bélinme
uygulanabilir.

Kolaylastirilmis usulde boélinmede bagimsiz denetim raporu ve uzman kurulus gorisi aranmaz. Ayrilma
hakki dogmaz.

Ancak malvarliginin mevcut bir ortakliga devredilmesi halinde; mevcut ortakligin, boliinme islemi icin Kurula
basvuru tarihinden onceki bir yil icinde kurulmus ve heniiz mal ve hizmet Utretiminde bulunmamis olmasi
gerekir.

Kolaylastirilmis usulde bolinme islemlerine iliskin olarak igerigi Kurulca belirlenen ayri bir duyuru metni
hazirlanir.



Finansal Raporlar

SPK Tebligi

= Birlesme veya boliinme isleminin onaylanacagi genel kurul toplantisinin;
" Hesap doneminin sonunu takip eden dordincu ayin basi ile sekizinci ayin sonu arasinda yapilmasi
durumunda, birlesme veya bolinme islemlerinde son yillik finansal tablolar esas alinir.
= Diger zamanlarda, en az 6 aylk faaliyet dénemini kapsayacak ve finansal tablo tarihi ile genel kurul
toplanti tarihi arasinda 6 aydan fazla siire gecmeyecek sekilde ara donem finansal tablolar esas alinir.

= Kurulun muhasebe standartlarina iliskin dizenlemeleri cergevesinde hazirlanmis ve bagimsiz denetim
standartlari ¢ercevesinde 6zel bagimsiz denetimden gecirilmis olmasi zorunludur.

* Olumsuz veya goris bildirmekten kacinma seklinde bagimsiz denetim raporu diizenlenmisse, bu finansal
tablolar birlesme veya bolinme islemine esas alinmaz. Sartli veya Kurulca degisim oranini_etkileyecek
hususlarin tespiti halinde, finansal tablolarda gerekli diizeltmelerin yapilarak bagimsiz denetim raporunun
yeniden hazirlanmasi gerekir.

= Finansal tablo tarihi ile birlesme veya bolliinme sozlesmesinin/planinin imzalandigl tarih arasinda, taraf
sirketlerin finansal durumlarinda ve devre konu malvarliklarinin degerinde degisim oranini etkileyecek
onemli bir degisiklik olursa; bagimsiz denetci s6z konusu degisikligin etkisini gdsteren ek rapor hazirlar.



Finansal Durumda Onemli Degisiklikler

isleme taraf sirketlerin isleme konu malvarliklarinda veya finansal durumunda, birlesme/béliinme sézlesmesi
veya bdliinme planinin imzalandigi tarih ile genel kurulda onaya sunulacagi tarih arasinda énemli bir degisiklik

meydana gelmis ise;

ilgili sirketin yonetim organi, bu durumu kendi genel kuruluna, isleme taraf diger sirketlerin yonetim
organlarina ve Kurula yazili olarak bildirir.

Bu durumda, isleme taraf sirketlerin yonetim organlari, birlesme/boélinme sézlesmesinin veya bolinme
planinin degistiriimesine veya islemden vazgecilmesine gerek olup olmadigini inceler.

Yapilan inceleme sonucunda, islemden vazgecilmesi veya birlesme/boliinme sézlesmesi veya planinin
degistirilmesine karar verilmesi halinde, islemin genel kurulun onayina sunulmasi dnerisi geri cekilir.

Birlesme/bolinme sozlesmesi veya boliinme planinin degistiriimesine karar verilmesi durumunda,
bolinme sozlesmesi veya plani ve buna bagh bilgi ve belgeler yeniden diizenlenerek Kurula basvuruda
bulunulur.

Birlesme/ boliinme sozlesmesi veya bolinme planinin giincellenmesine gerek bulunmadigina karar
verilmesi durumunda, s6z konusu karar gerekgesi ile birlikte genel kurulda islemin onaylanacagi glindem
maddesinden once ayri bir gindem maddesi olarak pay sahiplerinin bilgisine sunulur.



Uzman Kurulus Raporu

= Birlesme veya bolinme islemlerine taraf olan sirketlerin veya isleme esas alinan finansal durum tablosu tarihi
itibariyla malvarhklarinin degerinin ve degisim oranlarinin tespiti amaciyla bir uzman kurulus raporu
hazirlanir.

= SOz konusu raporda degisim oraninin adil ve makul oldugu konusunda goéris verilmesi zorunludur. Uzman
kurulus goriasinin hazirlanmasinda, ilgili sirketlerin nitelikleri dikkate alinarak en az ¢ degerleme yontemi
dikkate alinir.

= Degerleme islemlerinde, Kurulun degerlemeye iliskin dizenlemeleri esas alinir.

= Uzman kurulus goristnin olusturulmasinda gayrimenkullerin rayic degerlerinin kullanilacak olmasi halinde,
so6z konusu gayrimenkullerin rayic degerleri, gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan Kurulun ilgili
dizenlemeleri cergevesinde belirlenir. Gayrimenkullere iliskin olarak Kurulun ilgili dizenlemeleri
cercevesinde gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan hazirlanmis bir gayrimenkul degerleme raporunun
bulunmasi halinde, bu raporun uzman kurulus goriasinin hazirlanmasinda dikkate alinmasi zorunludur.



Birlesme ile ilgili ozellikli hususlar

= Tasfiye halindeki sirket malvarligi dagitilmaya baslanmamissa devrolunan sirket olarak birlesmeye katilabilir.

= Birlesmeye esas finansal tablolarina goére gecmis yil zararlari bulunan bir sirket, sadece bu gecmis vil
zararlarini karsilayabilecek miktarda 6zkaynaga sahip baska bir sirketle birlesebilir.

= Birlesme islemine taraf olan sirketlerin sayisinin iki oldugu, paylari borsada islem géren halka acik bir ortaklik

ile paylari borsada islem gérmeyen bir sirketin;

= Devralma islemlerinde; paylari borsada islem goéren halka acik ortakligin sermayesinin %100’den fazla
artmasi ile sonuclanacak sekilde,

= Yeni kurulus seklinde birlesme islemlerinde ise; paylari borsada islem goren halka acik ortakligin
ortaklarina tahsis olunacak paylarin, yeni kurulacak ortakligin sermayesinin yarisindan azini olusturacak
sekilde,
bir birlesme islemi yapilamaz.

= Birlesme islemine taraf olan sirketlerin sayisinin ikiden fazla oldugu, paylari borsada islem géren halka acik

ortakliklar ile paylari borsada islem gérmeyen sirketlerin;

= Devralma islemlerinde; borsada islem gormeyen devrolunan her bir sirket icin yapilacak sermaye artirimi
tutarinin, borsa sirketinin birlesme 6ncesi sermayesini asacak sekilde,

= Yeni kurulus seklinde birlesmede ise; borsa sirketinin ortaklarina tahsis olunacak paylarin, yeni kurulacak
ortakhgin sermayesinde birlesmeye taraf olan her bir sirketin 6nceki hissedarlarina verilecek pay
miktarindan az olacak sekilde,
bir birlesme islemi yapilamaz.




Birlesme ile ilgili ozellikli hususlar

Paylari borsada islem gérmeyen bir sirketin devralan oldugu birlesme islemlerinde; devralan sirketin birlesme
oncesindeki paylari, sirket paylarinin borsada islem gormeye basladigl tarihten sonraki 6 aylik donemde
borsada satilamaz.

S6z konusu paylarin; devrolunan ve paylari borsada islem goren ortakhigin birlesme isleminin kamuya
aciklandigi tarih itibariyle fiili dolasimdaki pay miktarinin en fazla yarisina tekabil eden miktari sirket
paylarinin borsada islem gormeye basladigl tarihten sonraki 6 nci ve 12 nci aylar arasindaki donemde, yine
ayni miktardaki bolimu ise sirket paylarinin borsada islem gérmeye basladigl tarihten sonraki 12 nci ve 24
Uncu aylar arasindaki donemde borsada satilabilir.

Paylari borsada islem gormeyen sirket ortaklarinin her birinin borsada ne kadarlik pay satisi yapabileceginin
belirlenmesinde, birlesme isleminin gorisildtgu genel kurul tarihi itibariyle paylari borsada islem géormeyen
sirkette sahip olunan pay oranlari dikkate alinir.

Sozkonusu paylarin ilgili strelerde borsa disinda satilmasi durumunda, borsada satilabilmesine iliskin
yukarida belirtilen kisitlamalar gecerlidir.
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Bolunme ile ilgili ozellikli hususlar

= Halka acik ortakliklarin tam boélinme veya ortaklara pay devri modeliyle kismi bélinme islemlerinde, mal
varligi unsurlarini devralan anonim sirketler Kanun kapsamina alinir.

= jstirak modeliyle kismi bélinme islemlerinde ise; béliinen ve paylari borsada islem gérmeyen halka acik
ortakligin, finansal tablolarini paylari borsada islem goren halka acik ortakliklarin tabi oldugu finansal
raporlama standartlarina uygun olarak hazirlamasi ve kamuya aciklamasi zorunludur.

= Halka acik ortakliklarin bolinme islemleri, bir Gretim tesisi veya isletmenin parca parca elden cikarilarak,
ortakhgin Uretim ve hizmetin ifasi faaliyetinden alikonulmasi sonucunu dogurmayacak sekilde yapilir
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Kamunun aydinlatilmasi

Ozel Durum Agiklamasi Gereken Asamalar

= Birlesme veya bolinme islemine iliskin yonetim organi karari alinmasi,
Birlesme veya boliinme islemine iliskin olarak Kurula basvuruda bulunulmasi,
Uzman kurulus goristiniin imzalanmasi,

Birlesme veya boliinme s6zlesmesi veyahut boliinme planinin imzalanmasi,

Birlesme veya boliinme raporunun hazirlanmasi.

Genel Kuruldan 30 Giin Once Duyurulmasi Gerekenler
= Kurul tarafindan onaylanan duyuru metni,

= Birlesme sozlesmesi veya bolinme sozlesmesi veya plani,

= Birlesme veya bolinme raporu,

= Son Uc yillik finansal raporlari,

= Uzman kurulus raporu,

= Birlesme sonrasi tahmini acilis bilancosu,

= Varsa son Ug yillik bagimsiz denetim raporlari,

= Varsa ara donem finansal raporlari,

= Varsa gayrimenkul degerleme raporlari.
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Birlesme ve Boliinme islemlerinde
Yatirimcinin Korunmasi

Dr. Nusret Cetin
Ortak, LBF Partners
18 Kasim 2014



Birlesme Orani ve Pay Sahibinin Korunmasi

Devrolunan sirketin ortaklarinin devrolunan sirkette sahip olduklari paylarini ve haklarini karsilayacak
degerde, devralan sirketin paylari ve haklari lizerinde istemde bulunma haklari vardir.

Birlesme islemine taraf sirketlerin karsilikli istirak halinde bulunmasi, devralan veya devrolunan sirketin
kendi paylarini elinde bulundurmasi, devralan sirketin devrolunan sirkette ya da devrolunan sirketin
devralan sirkette pay sahibi olmasi ve benzeri durumlar, bu istem hakkinin hesaplanmasinda dikkate alinir.

Sirket paylarinin degisim oranlari belirlenirken, devrolunan sirketin ortaklarina tahsis olunan sirket
paylarinin birlesme islemine esas alinan degerlerinin onda birini_asmamasi _sartiyla, TTK'nin_140’inci
maddesi cercevesinde bir denklestirme 6demesi 6ngorilebilir.

Devrolunan sirkette mevcut bulunan imtiyazli paylar karsiliginda, devralan sirkette es degerde haklar veya
uzman kurulus gorusu dikkate alinarak belirlenen bir karsilik verilir. Farkl bir imtiyaz ongorilmesi veya farkl
bir imtiyaz 6ngorilmesi ile ayni anda karsilik 6denmesi de mimkinddr.

Devralan halka acik ortaklik acisindan yeni imtiyaz olusturulmasi veya mevcut imtiyvazlarin kapsam ve
konusunun degistiriimesine yol acan isleme yol aciliyorsa ayrilma hakki ile ilgili diizenlemeler uygulanir.

Devralan sirket, devrolunan sirketin intifa senedi sahiplerine es degerli haklar tanimak veya intifa
senetlerini, uzman kurulus gorusu dikkate alinarak belirlenen degeriyle satin almak zorundadir.
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Bolunmede Pay Sahibinin Korunmasi

= Bolinen sirketin ortaklarinin, mevcut sirket paylarini ve haklarini karsilayacak degerde, devralan sirketin
paylari ve haklari Gzerinde istemde bulunma haklari vardir.

= Tam bolinme veya ortaklara pay devri yoluyla kismi boliinme islemlerinde boélinen sirketin ortaklarina;
= Bolinmeye katilan tiim sirketlerde, b6linen sirketteki mevcut paylari oraninda veya

= Bolinmeye katilan bazi veya tim sirketlerde, bolinen sirketteki mevcut paylarinin oranina gére degisik
oranda sirket paylari

tahsis edilebilir.

= Bolinme islemlerinde pay sahiplerinin korunmasinda birlesme icin getirilen hikimler kiyasen uygulanir.
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Ayrilma Hakki- SPK Teblig

= Genel kurula katilan ve olumsuz oy kullanan ve muhalefet serhini tutanaga isleten her pay sahibi, payini
sirkete satabilir.

= Tebligde birlesme islemlerinin «kisisel nitelikte» olmamasi dolayisiyla, dnemli nitelikteki islemler icin getirilen
oy kullanma yasagi uygulanmaz.

= Ayrilma hakkinin kullanimi sonucu olusan maliyetin belli bir tutari asmasi veya belli orandaki ya da nitelikteki

pay sahiplerinin olumsuz oy kullanmasi halinde islemden vazgecilmesi yoniinde yonetim kurulu dnerisi var ise
duyuru metninde detayli belirlenir ve bu husus ayri bir gindem maddesi ile onaylanir.

= Ayrilma hakkinda fiyat, islemin kamuya ilk olarak aciklandigi tarihten geriye dogru 30 glnlik agirhkh fiyatlarin
ortalamasindan disiik olamaz. Borsada islem gormeyen halka acik sirketlerde degerleme raporu diizenlenir.
Genel kurul 6ncesi duyuruda ilan edilir. Nakden odenir.

= Tebligde ayrilma hakki icin sirec¢ detayli olarak belirlenmistir.
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Ayrilma Hakkinin Dogmadigi Haller- SPK Teblig

Ayrilma hakkinin dogmadigi haller, tebligde istisnai olarak siralanmistir.

= Bolinen ortakhgin ortaklik yapisinin korundugu yeni ortaklik kurulmasi suretiyle bolinme islemleri,

Kolaylastiriimig usulde birlesme ve bélinme islemleri,

= Devralan halka agik sirket devraldigi sirketin %95’den fazla payina sahipse ve birlesmede sermaye artirimi
gerekmiyorsa ya da karsilik nakit olarak verilecekse

= fstirak modeliyle kismi boliinmede yavru sirketin oy hakki veren paylarinin en az %95’i halka acik béliinen
ana sirkette olacaksa

Onemli nitelikteki islem sonucunda pay alim teklifi zorunlulugu getirilen veya goniillii olarak pay alim teklifi
yapilmasi Kurulca uygun gorulen islemler

Ortakliklarin tabi oldugu diger ilgili mevzuat uyarinca yapilmasi zorunlu olan islemler,

Yonetim kontroltine bir kamu kurumunun sahip oldugu ortakliklarca yapilan islemler,

Birlesme amacli ortakligin taraf oldugu birlesme ve sona erme islemleri.
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Uygulamada Karsilasilan Sorunlar

Nilglin Serdar Simsek
Ortak, PwC

Sezil Simsek
Miidiir, PwC

18 Kasim 2014



Karsilasilan Sorular, Tartismalar

6102 sayili Turk Ticaret Kanunu 6762 sayih Turk Ticaret Kanunu’nundan farkl neler getirmistir? Sirketlerin
birlesmeleri icin ayni tlirden olma zorunlulugu halen uygulanmakta midir?

= Birlesme ve bolinme islemlerinde temel alinacak bilancolar konusundaki gelismeler nelerdir?
= Ayrilma akgesi konusunda ne gibi tartismalar mevcuttur?

= Tescil gini neden 6nemlidir?

= Kolaylastiriimis boliinmede siireler nasil kisaltilabilir?

= «Squeeze out» bolinmede uygulanabilir mi?

= Bolunme islemlerinde i) gayrimenkul, ii) istirak hissesi, iii) isletme bollinebilmektedir. Fakat isletmenin
bolinmesi vergisel acidan mimkian muduar?
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Karsilasilan Sorular, Tartismalar

= 27 Ocak 2013 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan Ticaret Sicili Yonetmeligi’nin hangi maddelerinde birlesme
ve bolliinme islemleri icin gerekli basvuru belgeleri siralanmistir? (Birlesme 126. madde vd, Boliinme 128.
madde vd)

= Sirket denetgisi ara bilancoyu imzalar mi?

= Tapu, gemi ve fikri mulkiyet sicillerinde kayith malvarliklarinin gercek degeri nedir? Bunlar bir YMM, SMMM
ya da bagimsiz denetim sirketi tarafindan tespit edilebilir mi?

= 6102 sayih Tirk Ticaret Kanunu’nun «ls iliskilerinin Gegcmesi» baslikli 178. maddesi nasil bir tartismayi
beraberinde getirmistir?

= Diger Hususlar...
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