STRATEJIK BIR YAPILANMA
ARACI OLARAK FLIP-UP

1. Giris

Kuresel dlcekte buyumeyi hedefleyen sirketler icin, kurumsal yapinin
dogru bir yargl alaninda konumlandirilmasi, yatirim alma sUrecinde
giderek daha belirleyici bir unsur haline gelmistir. Girisimciler, yalnizca
daha buyuk pazarlara acilmak icin degil, ayni zamanda yatirimcilara
daha ongorulebilir ve seffaf bir hukuk duzeni sunmak icin de
sirketlerini yeniden yapilandirmayi tercih etmektedir. Bu kapsamda
one cikan flip-up modeli, sadece bir uUlke degisikliginden ibaret
olmayip, sirketin tum hissedarlik yapisinin yurt disinda kurulu yeni bir
holding sirketi altina tasinmasini iceren cok boyutlu bir dénusim
surecidir.

2. Flip-Up Nedir ve Nasil Calisir?

Bir Turk sirketi baglaminda flip-up, sirketin hisselerinin baska bir
ulkede (cogunlukla ABD veya Avrupa’da) yeni kurulan veya devralinan
bir sirkete devredilmesi yoluyla yapilan bir kurumsal yeniden
yapilanmadir. Bu islem sonucunda, Turk sirketi s6z konusu yabanci
sirketin tamamina sahip oldugu bir bagli ortaklik haline gelir. Amac
genellikle uluslararasi  yatirm cekmek ve kuUresel buyUmeyi
kolaylastirmaktir.
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Turk Sirketleriyle Flip-Up Nasil Isler?

e Hisse Takasl: En yaygin yontem, Turk sirketinin hissedarlarinin
hisselerini, yabanci sirketin yeni ihrac ettigi hisselerle
degistirmesidir.

e Yeni Ana Sirket: Bu takas sonucunda yabanci sirket yeni ana
sirket haline gelirken, Turk sirket onun istiraki olur.

Flip-Up Yapilmasinin Nedenleri:

e Uluslararasi Pazarlara Erisim: Avrupa veya ABD gibi buyuk
pazarlarda yatirimcilara ve musterilere ulasimi kolaylastirir.

e Yatirrm Cekme: Uluslararasi melek yatirimcilar ve risk sermayesi
fonlari, tanidiklari hukuki yapilardan yatirim yapmayi tercih
ederler (6rnegin ABD'de SAFE sdzlesmeleri).

e Vergi Avantajlari: Yeni yargl alaninda daha elverisli vergi
rejimlerinden faydalanma imkani dogar.

e Operasyonel lyilestirmeler: Kuresel firsatlardan yararlanmak ve
operasyonel surecleri gelistirmek mumkundur

Turkiye'deki Flip-Up Surecine iliskin Hususlar:

e Ortaklik Haklari: Turk sirketler hukukunda ortaklara oy hakki, kar
payl ve bilgi alma hakki gibi ¢esitli yetkiler tanimlanmistir.

e Sirket Tipi: Anonim sirket veya limited sirket gibi sirket turleri,
flip-up surecinin detaylarini etkiler.

e Hukuki Cerceve: Nihai yapl, yeni ana sirketin kuruldugu ulkenin
mevzuatina gore sekillenir.

e Duzenleyici Ortam: Turkiye genel olarak yatirim dostu olsa da
bazi sektdrlerde yabanci sahiplige dair dzel sinirlamalar (6rnegin
medya, havacilik) bulunmaktadir.

Flip-up, bir sirketin mevcut kurulu oldugu ulkedeki tuzel kisiliginin
sahiplik yapisinin, daha elverisli bir yatirrm ve hukuk ortami sunan
baska bir ulkede kurulan holding sirketine aktarilmasi anlamina -° -
gelir. Uygulamada bu islem, girisimcilerin mevcut hisselerini yeni =+ -
kurulan yabanci sirkete devretmeleri ya da ayni sermaye olarak . -«
- koymalariyla gerceklestirilir. Sonucta Turk sirket, yabanci TopCo'nun
. bagh ortakligina donusurken, ortaklar artik dogrudan Turk sirketin
. degil, TopCo’nun hissedari haline gelir. islemin sonunda faaliyetlerin
yurutulmesinde degisiklik olmaz; ancak sirketin kurumsal ve
sermaye yapisl uluslararasi yatirimcilara daha uygun bir forma
kavusur.
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3. Yatirimcilarin ve Girisimcilerin Tercihi: Neden Flip-Up?
Girisimciler acisindan flip-up, O6ncelikle yurt disi yatirimcilara
ulasmayi kolaylastirir. Bircok yatirnm fonu, yalnizca belirli yargi
alanlarinda kurulu sirketlere yatirim yapmayi tercih etmektedir. Bu
tercihin temelinde, s6z konusu ulkelerdeki sirketler hukukunun
ongorulebilirligi, tahkim kabiliyetinin - yuksekligi  ve yatirimci
haklarinin guclt sekilde duzenlenmis olmasi yer alir. Ayrica,
Delaware, ingiltere veya Estonya gibi Ulkelerde kurulu sirketlerin
halka arz surecleri daha esnektir ve calisan hisse planlari (ESOP),
oncelikli pay yapilari gibi yatirimci dostu mekanizmalar kolaylikla
hayata gecirilebilir. Girisimmciler ise hem vergi planlamasi hem de
grup yapisini profesyonel bicimde yeniden sekillendirme imkani
elde eder.

4. Turkiye'den Flip-Up: Uygulama ve Motivasyonlar

Turkiye'de kurulu bir girisim ya da sirket acisindan flip-up, genellikle
yurt disinda bir TopCo sirketi kurulmasi ve bu sirkete Turkiye'deki
hisselerin devredilmesi veya ayni sermaye olarak konulmasi yoluyla
gerceklestirilir. Bu islem, ozellikle uluslararasi yatirimci ilgisinin
hedeflendigi durumlarda, sirketin cazibesini artirmak icin tercih
edilir. Ayni zamanda yurt disindaki istiraklerin merkezilestirilmesi,
halka arz hazirligi ve uluslararasi vergi planlamasi gibi nedenlerle de
gundeme gelir.

5. Hisse Devri Yoluyla Flip-Up ve Tlrkiye Mevzuati

Flip-up isleminin en dogrudan yontemi, Turk sirket hisselerinin
yabanci sirkete devredilmesidir. Bu islem, Turk Bor¢lar Kanunu ve

Tuark Ticaret Kanunu cercevesinde bir pay devri olarak =« -
degerlendirilir. Nama yazili hisseler icin noter devri ve pay defteri . .
kaydi zorunludur. Devir islemi ayni zamanda yabanci yatirrm niteligi . .
tasidigi icin Hazine ve Maliye Bakanligi'na bildirilmelidir. Eger hedef
sirket halka acik bir anonim ortakliksa, bu durumda Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun bilgi aciklama ve devralma teklifine iliskin
duzenlemeleri de dikkate alinmalidir.
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Vergisel acidan, bu islem satis hUkmundedir. Gercek kisi ortaklar
icin Gelir Vergisi Kanunu uyarinca iki yildan fazla sureyle elde
tutulan hisse senetlerinde deger artis kazanci istisnasi uygulanabilir.
Tuzel kisi ortaklar bakimindan, istirak hissesi satis kazanci Kurumlar
Vergisi Kanunu m. 5/1-e kapsaminda istisnaya konu olabilir. Ancak
istisna icin hisselerin en az iki yil elde tutulmus olmasi, kazancin fon
hesabinda tutulmasi ve bes yil sureyle isletmeden cekilmemesi gibi
sartlarin saglanmasi gerekir. Ayrica, devredilen hisselerin degerinin
karsihginda alinan TopCo hisseleriyle uyumlu olmasi gerekir. Aksi
halde, transfer fiyatlandirmasi ve ortuld kazang¢ aktarimi riski
gundeme gelir.

6. Ayni Sermaye Yoluyla Flip-Up ve Satis Hukmundeki islemler
Alternatif yontem, Turk sirket hisselerinin yabanci sirkete ayni
sermaye olarak konulmasidir. Bu yapi, hukuken bir satis olmayip
sermaye taahhudu niteligindedir. Ancak Gelir Vergisi Kanunu'nun
80. maddesi ve Kurumlar Vergisi Kanunu uygulamalari acisindan
ayni sermaye islemleri, ekonomik olarak bir elden cikarma sayildigi
icin “satis hUkmunde” degerlendirilir. Gercek Kisi ortaklarin iki yildan
kisa sUrede elde ettigi hisseleri ayni sermaye olarak koymalari
halinde dodan kazanc vergilendirilir. iki yill asan stUrede elde tutulan
paylarda ise istisna uygulanir. Kurumlar acisindan da, devredilen
hisselerin defter degeri ile ayni sermaye karsiligi alinan paylarin
degeri arasinda fark varsa, bu fark kurum kazanci olarak
degerlendirilir. Gerekli sartlarin saglanmasi durumunda bu kazanc
da KVK m. 5/1-e kapsaminda istisnaya konu olabilir.

Ayni sermaye islemlerinde, Turk Ticaret Kanunu m. 342 ve 343 . .
uyarinca hisselerin devrine hukuki engel bulunmamali, degerleri . .
bagimsiz ekspertiz raporuyla belirlenmeli ve islem noter huzurunda . .
yapilmalidir. Ayni zamanda yurt disindaki TopCo'nun ilgili Ulke
hukukuna goére sermaye artisinin uygun sekilde tescil edilmesi
gerekir. Bu sUrecte, damga vergisi, degerleme giderleri ve tescil
masraflari da dikkate alinmalidir.

www.primetax.com.tr 4



Primetai<

7. Degerleme, Vergi Uyum ve Transfer Fiyatlandirmasi Riskleri
Her iki yontem acisindan da en kritik unsurlardan biri, islemin
iktisadi icerigiyle tutarli bir sekilde degerlenmis olmasidir. Devir
edilen hisselerin gercek piyasa degerine goére degerlendirilmemesi,
transfer fiyatlandirmasi ihlali dogdurabilir. Ozellikle yabanci
TopCo'dan alinan hisselerin nominal veya dusuk bir degerde
gosterilmesi, ortulu kazanc¢ aktarimi elestirisiyle karsilasabilir. Bu
nedenle islem oncesinde bagimsiz ve seffaf bir degerleme
yapilmall, ilgili belgeler islem dosyasina alinmali ve vergi idaresiyle
acik bir sekilde paylasilabilir olmalidir.

8. Damga Vergisi, KDV ve Bildirim Yukumlulukleri

Hisse devri ve ayni sermaye islemleri KDV'ye tabi degildir. Ancak
islemler sirasinda duzenlenen sozlesmeler (hisse devir sézlesmeleri
haric), sermaye taahhuUtnameleri, degerleme raporlari gibi belgeler
damga vergisine konu olabilir. Ayrica, yapilan islemin yabanci
yatirim kapsamina girmesi nedeniyle Hazine ve Maliye Bakanligi'nin
dogrudan yabanci yatirimlara iliskin elektronik bildirim sistemine
islem sureci icinde veri girilmesi gereklidir.

9. iktisadi Gerekge ve “Substance” Gerekliligi

Tarkiye vergi idaresi, ozellikle uluslararasi yapilanmalarda sadece
islemin sekline degil, 6zune odaklanir. Bu cercevede, flip-up islemi
yalnizca vergi avantaji elde etmek amaciyla yapilmissa, iktisadi
gerekcesi bulunmayan yapay bir yap! olarak kabul edilebilir. Ayrica,
yurt disinda kurulan TopCo'nun fiilen faal bir yapiya sahip olmamasi,
yonetim organlarinin  atil  kalmasi veya ekonomik faaliyet . -
goéstermemesi halinde “substance” elestirisi gundeme gelir. Bu . .
nedenle islem planlamasinda, yurt disindaki holding sirketinin . .
iktisadi gercekligini godsteren organizasyon yapilar, calisanlar, , .
faaliyet belgeleri ve mali tablolarla destek sunulmasi gerekir.
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10. Ulke Bazlh Flip-Up Ornekleri

Delaware (ABD): Kuresel Yatirrmin Standart Adresi

Delaware, ABD merkezli yatirrm fonlari veya Silikon Vadisi odakli
bUyUme stratejisi hedefleyen teknoloji girisimleri icin en cok tercih
edilen yargl alanidir. Delaware General Corporation Law altinda bir
C-Corporation kurularak flip-up yapilir. Turk sirket hissedarlari,
hisselerini Delaware sirketine devreder veya ayni sermaye olarak
koyar. Cok guclu bir yargl sistemi olan Delaware Chancery Court,
yatirimci sozlesmeleri icin dngorulebilir bir hukuk sunar. Halka arz
ve SPAC islemleri icin ideal bir altyap! saglar. Ancak C-Corp yapisi
cifte vergilendirme riskini beraberinde getirir. Turkiye ile ABD
arasinda 1996 tarihli bir cifte vergilendirmeyi onleme anlasmasi
bulunmakla birlikte temettd ve satis kazanclarinin vergisel
planlamasi 6zel olarak ele alinmalidir.

Hollanda: Holding ve Lisans Gelirleri icin ideal

Hollanda, Avrupa merkezli yatirnm planlar, 1P (fikri mulkiyet)
lisanslama ve temettu yonetimi icin elverisli bir ortam sunar. Flip-up
islemleri genellikle Besloten Vennootschap (BV) sirket turu
Uzerinden gerceklestirilir. Turkiye'deki hisseler bu BV sirketine
devredilir veya ayni sermaye yoluyla aktarilir. Hollanda'nin AB icinde
genis cifte vergilendirme agi vardir ve hisse satis kazanclarinda
belirli sartlarda vergisizlik mumkunddr. Ancak Hollanda Vergi
Idaresi, gercek faaliyet (substance) arar. Asgari sermaye, yerel
yonetici, ofis ve calisan sarti saglanmalidir. Aksi durumda yapi
"vapay" olarak degerlendirilebilir.

Luksemburg: Holding ve Fon Yapilari icin Avrupa'nin Merkezi o .
Luksemburg, ozellikle &zel sermaye fonlari, aile ofisleri ve AB . .
istiraklerinin merkezilestirilmesi amaciyla kullanilir. Sarl (Société a . .
responsabilité limitée) veya Soparfi yapisi ile flip-up gerceklestirilir.
Holding kazanclarinda temettd ve sermaye kazancl istisnalari
vardir. Avrupa ici istiraklerden elde edilen gelirler vergisiz
aktarilabilir. Ancak son yillarda substance gereklilikleri sikilasmistir.
UBO bildirimi, yerel yonetici, fiziksel ofis gibi unsurlarin saglanmasi
gerekir. Luksemburg vergi idaresi ile 6n mutabakat (Advance Tax
Agreement) yapilmasi tavsiye edilir.
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Estonya: Dijital Girisimler icin Minimalist Alternatif

Estonya, dijital girisimler ve erken asama start-up’lar icin sade, dijital
ve dusuk maliyetli bir yargi alanidir. Flip-up islemi, Osadhing (OU)
sirket tUru Uzerinden yurutulur. En dikkat cekici yonu, kurumlar
vergisinin yalnizca kar dagitimi aninda uygulanmasidir. Bu sayede
gelirler yeniden yatirima yonlendirildigi sUrece vergilendirilmez.
Sirket kurulusu uzaktan, e-residency programi ile mumkundur.
Ancak yatirirmci cevresi ABD ve AB'ye kiyasla dardir ve VC fonlari
siklikla Estonya yerine daha koklu yargi alanlarini tercih etmektedir.

Birlesik Krallik (ingiltere): Risk Sermayesi ve Tahkim Avantaji
Ingiltere, kurumsal yatirimciya erisim, guclu ortaklik sdzlesmeleri ve
esnek finansman yapilari icin klasik bir tercih noktasidir. Private
Limited Company (Ltd) Uzerinden flip-up yapilir. ingiltere, tahkim
gucu, yatirrmci guvenligi ve finansal duzenleme avantajlariyla
dikkat ceker. Seed yatirim, VC fonlari ve calisan hisse opsiyon
planlari icin uygun duzenlemeler sunar. EMI gibi vergi destekli
opsiyon sistemleri gelismistir. Ancak Brexit sonrasi AB ile finansal
duzenlemelerde kismi belirsizlikler — dogmustur. Seffaflik
yukumlulukleri ve UBO bildirim sistemleri yatirrmcinin niteligine
goére goz 6nunde bulundurulmalidir.

isvicre: Varlik Koruma ve Grup Kontrol Merkezleri

Isvicre, varlik koruma, kurumsal yapi kontroli ve aile ofisi
merkezilestirmesi icin kullanilan &zel bir yargi alanidir. AG (anonim
sirket) veya GmbH yapisi uzerinden flip-up gerceklestirilir. Holding
kazanclarinda kantonal duzeyde &onemli vergi avantajlari
saglanabilir. Ancak kurulus ve idame maliyetleri yuksektir. Turkiye =« -
ile bilgi degisimi anlasmasi yururluktedir; dolayisiyla gizlilik . .
avantajlari gecmise kiyasla azalmistir. OECD BEPS uygulamalar . .
kapsaminda islevsiz holding yapilari vergi riski tasir. isvicre yapilari,
yuksek kurumsal uyum kabiliyeti olan gruplar icin uygundur.
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Sonug: Flip-Up’in Dogru Kurgulanmasi

Flip-up yapilanmasi, dogru planlandiginda yatirimci guvenini
artiran, kurumsal yaplyl sadelestiren ve kuresel sermayeye acilan
kapilari aralayan guclU bir aractir. Ancak yapilandirmanin sekli
kadar iktisadi icerigi de dnem tasir. ister hisse devri ister ayni
sermaye yontemi tercih edilsin, islem acik bir yatirim, finansman
veya kurumsal stratejiye dayanmall, gerek Turk gerekse yabanci
ulke mevzuatina uyumlu bicimde belgelenmeli ve olasi vergi
incelemelerine karsi savunulabilir olmalidir. Bir flip-up islemi
yalnizca teknik bir yeniden yapilanma degil; ayni zamanda sirketin
uzun vadeli buyume vizyonunun hukuki zeminidir.

A2k ok
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