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Son yillarda gerek uluslararasi gerekse ulusal sirketler kesiminde énemi

giderek artan ve sirketler arasinda yaygin olarak benimsenen birlesme
uygulamalari ile, birlesmeye taraf olan sirketlerin degerinin daha hizl ve sagiam
bir sekilde artinlmasi hedeflenmektedir. Birlesme sayesinde, sirketlerin hisse
senedi basina dugen kazanglarinin artiriimast yolundaki gelisme daha az bir

maliyet ve riskle basarilabilmektedir.

Sermaye yapisi gergevesinde yiiksek bir borg-6z sermaye orani olan bir
firma sermaye yapisinin daha iyi bir dengeye kavusmasinin hizh bir yolu olarak,
daha disik bir borglanma seviyesine sahip bir firma ile birlesmeyi secebilir.
Boylece, borg-6zsermaye orani daha kabul edilebilir bir seviyede dengelenir.
Yine, birlesme ile gelirlerdeki oynaklik azaltilabilir. Ayri ayri, farkh degiskenlerin
etkisine konu olan gelirlerin konsolide edilmesi ile gelirlerdeki toplam degiskenlik
de azalir. Bu durum ise, daha diigiik iskonto oranlari ve daha yiiksek firma hisse
senedi degeri anlamina gelir. Ayrica, birlesmenin gergeklestigi Ulke
yasalarindaki diizenlemeler uyarinca getirilen vergi tesviklerinden yararlanmak

da énemli kararlardan birini olugturmaktadir.

Birlesme ile saglanacak faydanin finansal boyutu kadar yodnetsel
boyutunun da &nemini vurgulamak gerekir. Yo6netim yapisinin yeniden

diuzenlenmesi, yeni bdlgesel dagihm sistemleri kurulmasi ve teknolojik



degisiklikler ile Uriin/hizmet kalitesinin artirilarak, olumlu yénde imaj degigiminin
ve rekabet avantajinin elde edilmesi bu kapsamda ele alinmasi zorunlu olan
konu basliklarini olugturmaktadir. Birlesmeye olan egilimin artmasinda, giderek
agirlagsan rekabet kosullari kargisinda sirketlerin pozisyonlarini giclendirmek

istemeleri dnemli bir yer tutmaktadir.

Bu genel faydalari nedeniyle sikca bagvurulmakta olan bir birlegsmenin
basarisi pek gok degigskene bagdh goérinmektedir. Birlesen ve hedef sirketlerin
yonetimlerinin koordinasyon iginde bulunmalari temel bagar kriteri olarak kabul
edilmektedir. Birlesmenin taraflar birbirlerinin finansal tablolarini analiz etmekte
ve dogru hisse senedi degisim oranlarini belirlemeye c¢alismaktadirlar. Bu
noktada, birlesmenin basariya ulagsmasinin bir diger 6nemli kriteri; birlesmenin
dayandigi mali tablolarin dogru ve gergedi yansitmasi ve islemin
muhasebelegtiriime esaslarinin agik bir sekilde belirlenmesi olarak ortaya

cikmaktadir.

Esas itibariyle sermaye piyasasindan fon temin eden halka acik
girketler agisindan dnem tagiyan birlesmenin muhasebe yonl bu galismanin
temel konusunu olusturmaktadir. Calismada sayisal verilerle desteklenmesi
gereken bagimsiz bir bélim éngérilmemekle birlikte, gerekli goriilen hallerde
ulagilabildigi olglide giincel veriler kapsama alinarak, ornekler aracilifi ile
birlesmenin muhasebe boyutu ortaya konmaya gahgilmistir. U¢ ana bélimden

olugan galigmanin birinci bélimiinde, éncelikle yabanci ve yerel diizenlemelerde



yer alan birlegsme ve birlesme ile ilgili kavramlara deginilmistir. Ikinci bélimde
Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi halka agik anonim ortakliklar agisindan
birlesmenin hukuki boyutu bashg: altinda 6zellik arzeden konular ele alinmistir.
Ik iki b&limin Gglincd bslim igin bir baz olusturmasi amaglanmis olup, Gginci
bélimde birlegmenin muhasebe boyutuna iligkin yurtdigi diizenlemelerine de yer
verilerek (lkemizdeki durum ortaya konmus ve dizenleme o6nerilerine yer

verilmigtir.



Finans piyasalarinda da ©onemi giderek artan birlegsmeye iligkin

muhasebe boyutunun ele alinmasindan énce, birlesme ile ilgili uluslararasi ve
ulusal diizeydeki diizenlemelerde gegen kavramiarin ele alinmasinda fayda

gorilmektedir.

1.1. Genel Olarak Birlesme

Birlesme; en genel tanimi ile bir sirketin diger bir girketle biraraya
gelmesidir. Birlesme (Fiizyon)’ den en az iki ya da daha ¢ok hukuk agisindan
bagimsiz sayilan isletmelerin ekonomik ve hukuki yénden bitiinlestiriimeleri
anlagilir. Boéylece igletmeler arasi evilik ya da birlesme, isletmeler arasi
yodunlasmanin en yiiksek diizeye ulastigi ve o zamana kadarki bagimsiz
isletmelerin yeni bir isletme catisi altinda tek karar ve uygulama organina

kavustugu bir kooperasyon bicimi olarak ortaya ¢ikmaktadir’.

Finansal ve ydnetsel nedenlerle yapilan bu islemle, sirketlerin degeri ile
hisse bagina kazanglarinin artisi hedeflenmektedir. Bu amacin gergeklesmesi
sinerji potansiyelinden yararlanmanin derecesine bagli bulunmaktadir. Sinerji
etkisi sayesinde iki isin ortak kari, teker teker her igin getirecedi kardan daha

fazla olacaktir.

Dr. Al YUKSEL,"Yeni Guindem: Banka Evlilikler’, Finans Diinyasi Dergisi, Haziran 2001, s.50.



Sinerji etkisi genel olarak, faaliyet sinerjisi (faaliyetlerle ilgili maliyetlerin
dismesi) ve finansal sinerji (sermaye maliyetinin diismesi) olarak ikiye
ayrllmaktadlrz. Bankacilik sektériine dair saptamalarin yer aldigi bir galigmada
ise3: 6zellikle bankacilik dalinda sinerji etkisinin yonetim sinerijisi (ortak islerde
calistirilabilecek personelden, egitimden yararlanma, eski tecribelerin yeni ise
taginmasindan faydalanma), pazarlama sinerjisi (satis elemanlarinin ortak
kullanimi), yatirim sinerjisi (musterek kullanilabilen yatinm ve tesislerin
saglanmasi) ve finansal sinerji (bilango yapi ve gorintlsiinin dizeltimesi,
gesitlendirme ve vergi avantajlan) ile diger iglevsel sinerji gesitleri olarak ayrildigi
belirtilmigtir. Yine ayni calismada &zetle, yapilan arastirmalarin biiylik bankalar
arasl birlegsmelerde yeni dodan birimin kompleksligi nedeniyle ek giderlere yol
actigini, ancak kiguk bankalar arasi birlesmelerde birim basina giderlerin

digebildigini gdsterdigi tespitine yer verilmistir.

Birlesme, birden ¢ok etkenin varligi altinda gergeklestiriimekte ve farkl
sekillerde siniflandinimaktadir. Bu galigmada ekonomik faaliyet dallarina gére
yapiimakta olan siniflandirma esas alinmistir. Buna gbére birlesme, yatay
birlesme, dikey birlesme, dairesel birlesme ve karma birlesme olarak dort ana

gruba ayriimaktadir®.

2 Dog. Dr. Metin Kamil ERCAN, Aykan URETEN, Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi”,Gazi
Kitabevi,Ankara 2000, s.32.

3 pr. Asll_.Yl'JKSEL, “Ticari Bankalarda Kredi Fiyatlandirma Politikasi” konulu Doktora Tezi,
Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisi Bankacilik Ana Bilim Dali, Istanbul
2000, s.214-215.

4 J. Fred WESTON, Eugene F. BRIGHAM, Essentials Of Managerial Finance, 1992, s.834.



Yatay Birlesme; ayni faaliyet dalinda bulunan sgirketlerin rekabet
politikalan ile pazar payini genigletme amaglarn cergevesinde gergeklestirilen

birlesme tlraddir.

Dikey Birlegme; bir tretim sirketinin trettigi Grinin Uretim agamasindan
satis asamasina kadar uzayan siregte yer alan diger sirketler ile arasinda
gerceklesen birlesme turidur. Bu grupta toplanan birlegmelerde, birlegen
sirketlerin s6zkonusu malin (reticisi-alicisi veya {rinin tamamlanmasi
asamasina gelininceye kadar farkh asamalarda faaliyette bulunuyor olmasi

gerekmektedir.

Dairesel Birlesme; bu tir birlesmeler dikey birlesmelerden farkl olarak,
ayni endustri kolunda bulunmakla birlikte aralarinda ayni triintin Greticisi-alicisi

olma iligkisi bulunmayan sirketler arasinda gergeklesen birlegsmedir.

Karma Birlesme ise; tamamen farkli endustri kollarinda faaliyet

gbstermekte olan sirketler arasinda gergeklesen bir birlesme tlridur.

Bu siniflandirmaya uygun olarak, birlesme yo6ntemine &ncelikle
sirketlerin biiyiime istedi nedeniyle basvurulmaktadir. Cunkd, belli bir alanda
uzmanlagmis kiglk sirketlerin blylyerek global bir sirket haline gelmesi kendi
basgina biiyiime veya birlegsme yoluyla olabilir, ancak kendi bagina biyime gok

zaman ve gaba gerektirmektedir.



oo SEKIL1
BUYUME-BIRLESME iLigKisi

alanda uzmanlagan biyik, global sirketler

kugik, belli bir
J, sirketler l

biyime

piyasa payi

¢6z0m, kendi bagina
biyime veya
birlesmefsatinalma

Karllik

Hedef sirketin Griin, pazar ve ybénetim agisindan tamamiayici dzellikleri,
sirketlerin yeni teknoloji ve aragtirma gelistirme projeleri ihtiyaci, bilgi transferi,
maliyetlerin azaltiimas! ve finansal kararlar gibi nedenler de birlesmeyi motive
eden temel unsurlari olugturmaktadir. Bunlara ek olarak, sirketleri 6zellikle
uluslararasi alanda birlesme iglemleri igin tesvik eden dider unsurlar, yerel
ortagin yabanci Ulkedeki is deneyimi, cografi yayilim, hammadde ve iggici

kaynaklarina kolay erigim ve ticari engellerin ortadan kalkmasidir’.

° Can DELDAG; “Vergisiz Yeniden Yapilanma Modelleri: Birlesme, Bélinme ve Hisse Degisim”
konulu Vergi Seminerine sunulan “Diinya ve Tirkiye’de Birlesmeler, Satinalmalar: Trendler,
Modeller, Deneyimler” baglikli Teblig, 2001 Istanbul, s.1-2.



Birlesmenin tarihsel geligsimi 18. ylzyil sonlarina dayanmaktadir. Daha
cok sirket dayanigsmasi seklinde baglayan birlegsmelerin ilk &rgltli sekli ise
1920'de ABD'de yasanmigtir. Bu ddnemde ulagtirma, ticaret ve iletigim
alanindaki ilerlemeler birlesmelerin daha yodun bir bigimde yagsanmasina yol
agmistir. Birlesmelerin sayisini kontrol altina almak tzere, 1968 yilinda antitrost
yasalari kabul edilmigtir. Birlesme ve satinalma iglemlerine &dncelikie ABD,
Avrupa ve Japonya'da rastlanmakla birlikte, 1990 yilinda yurirlige giren bir

ybnerge ile Avrupa Birligine lye Ulkelerin de giindemine gelmigtir.

Tablo (1)'de verilen bilgilerden, Diinya’da 2000 yilinda gergeklesen en
biylik yirmi bilesme ve satinalma iglemine konu olan sirketlerin ait olduklan
sektorlerin basinda telekomiinikasyon, internet, bankacilik ve finans kesimi
oldugu gorilmektedir. Bu egilimin 2001 yilinda da devam ettidi, (2) numaral

Tabloda yer alan bilgilerden anlagiimaktadir.
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1.2. Yabanci Ulke Diizenlemeleri Gergevesinde Birlesme

Sinirétesi birlegmelerin de dnem kazandigi giinimizde, konuya iligkin
yabanci lilke diizenlemelerinin bilinmesine gerek duyulmaktadir. Taraf olunan bir
birlesme igleminde, yabanci Ulkede faaliyet gdstermekte olan bir sirket ile
yuritllecek iligkinin hukuki yaninin anlagilabilmesi, kavram birliginin saglanmasi
ile mimkin olabilecektir. Bu temel noktadan hareketle, bu bélimde finansal
alanda pek gok konuya onclliik eden Amerika Birlesik Devletleri (ABD)'nde

gegerli olan diizenlemelerde yer alan birlegsme kavramlari izerinde durulacaktir.

1.2.1. Birlesme Siireci

ABD dizenlemelerine gbére, birbirinden finansman, yénetim ve
organizasyon agcilarindan bagimsiz olan ekonomik birimler halinde faaliyet
gostermekte olan sirketlerden birinin veya hepsinin bagimsizliginin
sonlandirilarak biraraya gelinmesine kargilik gelmek (zere, “takeover” terimi
kullaniimaktadir. Takeover baglidi altinda; bir igletmenin aktif ve pasifiyle
devralinmasi, ortakliklardan birinin infisah ettigi birlegsmeler ile birlikte diger turler
de ele alinmaktadir. Bu kapsamda; devralma suretiyle birlegme (merger) ile bir
sirketin varliklari veya hisselerinin dnemli bir kismi ya da tamaminin diger bir
sirket tarafindan satinalinmasi yoluyla birlesme (acquisition) olarak ikili bir ayinm

sbzkonusudur. Finans yazininda her iki kavrami da kapsayacak sekilde M&A

11



kisaltmasi kullaniimaktadir. Genel tanimlarin unsurlari dikkate alindiginda, M&A

tic ana yontemle gergeklestirildigi gériiimektedir. Bunlar;

o Aktif kiymet transferi: Hedef sirketin aktif kiymetlerinin satin alinmasi,
e Hisse transferi: Hedef sirketin hisselerinin satin alinmasi,

o Birlesme: Alici taraf ile hedef sirketin birlegsmesidir.

Devralma suretiyle birlesmede, devralinan girket veya sirketlerin tim
malvarliklari ve borglari devralan sirket biinyesinde toplanmakta, sézkonusu
sirket veya sirketlerin tlizel kigilikleri sona ermektedir. Bu suretle yapilan
birlegmede; aktif varfiklarin tamaminin satinalan tarafindan alinmasina karsilik
borglarin bir kisminin transfere konu edildidi de gérilmektedir. Uygulamada akiif
transferi olarak bilinen bu yénteme satici tarafin sadece belirli bir bélimuniin
devri halinde bagvurulmaktadir. Hisse transferi durumunda ise, ®&nceden
anlasgilan bir bedel karsiliginda satici sirketin paysahipleri hisselerini alici tarafa
devrederler. Hisse transferi, adirlikll olarak aktif kiymet transferinden dogan
vergi yukimlillklerinin fazla oldugu veya transfer konusunda problemlerle
kargilagildi§i durumlarda kullanilan bir ydontemdir. Hisse transferinde, aktifler ile

birlikte pasifler de transfer edildiginden, satici taraf bu yontemi tercih edebilir.

6 TUSIAD, “Birlegme ve Deralmalar Hakkinda Ekonomik ve Mali Isler Komisyonu Gorusu”, 9
Eylul 1999, [stanbul, s.4-6.
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Birlesme, iki veya daha fazla sayida sirketin biraraya gelerek, yeni bir
sirket olusturulmasidir. Bu durumda birlegen sirketlerin hepsinin tiizel kisilikleri
sona ermekte, birlesme ile yeni bir girket kurulmaktadir. Bu yéntem sonucunda
ortaya gikan sirket, blnyesine kattidi girketin tiim aktif ve pasifini lzerine

almaktadir.

Birlegsmelerin buytk gogunlugu, bir sirketin (genellikle daha buylk
olaninin) dider bir girketi (target company) belli bir sézlesme fiyati (negotiate
price) lzerinden satinalmaya karar vermesi ve sonrasinda hedef sirket ile
birlesilmesi seklinde gergeklesmektedir’. Bir kere hedef sirket belirlendikten
sonra, 6denecek fiyat veya fiyat araidinin da belirlenmesi zorunludur. Bu
asamay izleyen asamada, birlesme teklifini getiren girketin yonetcileri hedef
sirketin yoneticileri ile gorugtr. Bu goérismeler direkt olarak her iki sirketin
ybnetim gruplan arasinda gergeklesir. Mlizakere edilen degisim orani ile hedef
sirketin birlesmeden sonraki finansal politika degisikliginin kabullinii kapsayan
bir birlesme dostga (friendly takeover) gergeklesmis olur. Boylece, iki taraf
anlagsmaya vardiginda kogullan paysahiplerinin onayina sunarak, onaylarini

isterler.

" BRIGHAM, WESTON, op.cit., s.838.
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Hedef sirketin yonetiminin ¢ok diistik fiyat teklif edilmis olmasi ve ig
guvenligi gibi nedenlerle birlesmeye kargl direng gosterdigi veya birlegsme
teklifini getiren sirketin yeni kosullar olusturmasi ve baskida bulunmasi
hallerinde (hostile takeover) ise, goriigmeler kesilir. Bu durumda, birlegme igin
direkt pay sahiplerinin desteginin alinmas! veya daha uygun yeni bir hedef girket
aranmasi gerekir. Pay sahiplerine aleni pay alimi teklifinde bulunularak (tender
offer), hedef sirketin kontrolliniin kazaniimasi amaglanir. Pay alim teklifi hedef
sirketin tiim paysahiplerine sahip olduklar hisselerin tamami veya bir kismi igin
yapilir.® Basarih bir aleni pay alimi teklifi, en basit haliyle, hedef sirketin
hissesinin piyasa degerinin {izerinde bir prim igermelidir. Bu teklifin hedef sirketin

yonetimince onaylanmasi gerekmemektedir.

Bir de yonetcilerin gérevli oldugu ortakligin paylan igin yaptikiar teklifler
(management buyout) bulunmaktadir. Aleni pay alim teklifinin bizzat hedef
ortakiik yéneticileri tarafindan yapilmasinda; teklif, salt bu amagla kurulan bir
anonim ortaklik kanaliyla ya da dogrudan dogruya yéneticilerin olugturdugu grup
tarafindan yapilir. Bu iglemlerin ayirtedici 6zellikleri, teklif sahibinin, tamamen ya
da buyik kismi itibariyle hedef ortaklik y®neticilerinin olugturdugu bir grup
olmasi; teklifin kredi ile finanse edilmesi ve bu nedenle kontrol degigikligi
sonrasinda ortakhidin bor¢ yikiniin artmasi; teklifin finansmaninda kullanilan
kredinin geri 6denmesi amaciyla, hedef ortakligin bazi varliklarinin satigi yoluna

gidilmesidir®.

8 Suna ERDEN, “Mergers and Acquisitions”, The Wharton School University of Pennsylvania,
Mayis 1998, s.13.

° pr. Gaglar MANAVGAT, “Aleni Pay Alim Teklifi ( Tender Offer-Takeover Bid)”,Sermaye
Piyasasi Kurulu Yayinlar Yayin No:64, s.13.

14



Uygulamada gérismeler dostga baslarken digmanca sirdirilur hale
gelebilir, ya da tam tersine diigmanca baglayip dost¢a sonuglanabilir. Hedef
sirketin dlismanca bir birlegsme baskisi ile ylzylize gelmesi durumunda,

genellikle birlesme karsiti stratejilerin uygulamaya konulmasi beklenir™.

Bu stratejiler, finans yazininda ayni zamanda hisse senedi fiyatlarinin
maksimizasyonu amaglanirken yoneticilerin hisse sahiplerinin gikarlarini en iyi
sekilde korumalari igin almalan gereken onlemler olarak da gegmektedir. Bu
énlemler; green mail (Hisseleri satmayi 6zendiren énlemler), poison pill (Hileli
ele gegirmede hisse senetlerinin satin alinmasint 6nleme) ve yénetici

tesviklerinin uygun sekilde diizenlenmesini kapsar'”.

Green mail, sirketi hileli yoldan ele gegirmek isteyenlerin ellerindeki
hisseleri satmaya 6zendiren énlemlerdir. Green mail’de bir potansiyel alici (birey
veya firma) ele gegirmek istedigi firmanin hisse senetlerinden blok alig yapar,
hedef sirketin yénetimi alicinin hissedarlara direkt satis yapacagindan korkarak,
satin almayi green mail kabul eder yani potansiyel alicinin elindeki sirketin

hisse senetlerini cari piyasa fiyatinin {izerinde bir fiyatla geri alir.

' A.A.GROPPELLI, Ehsan NIKBAKHT, “A Streamlined Course For Students And Business
People:Finance,” s.424

! Eugene F. BRIGHAM, Finansal Yonetimin Temelleri Cilt-1", Cevirenler:Prof. Dr. Ozdemir
Akmut, Prof. Dr. Halil Sariaslan, Ankara Universitesi Rektorltigt Yayinlari No:212, s.17-19.
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Zayif ybénetim kararlari nedeniyle, bir firmanin hisselerinin o firmanin
potansiyeline oranla oldugundan daha az degerlendirildigi durumlarda
diismanca ele gegirmenin meydana gelmesi olasiligl fazladir. Poison pill, kisaca
bir firmay! hileli ele gegirmek isteyen potansiyel alicilara firmanin cazip bir
yatinm olmadigini géstermek icin alinan 6nilemleri ifade eder. Satin aimayi
engelleyen taktikler firmanin aldigi ve onu pratik olarak éldiren bir gesit hap
gibidir. Bu 6nlem alindiginda firma onu hileli olarak ele gegirmek isteyen
taliplileri yéntinden cazip olmaktan gikar'2. Bir firmanin ele gegirilmesi halinde,
sirketin servetinin bilyik bir kismini olugturan gok biiytk tutarlardaki emeklilik
primlerini yéneticilere dagitma karari (Golden Parachutes, havadan para) ve alt
ybnetim kademelerinde yer alan yéneticilere birlegme sonrasinda issiz kalmalari
kargiiginda yukli tazminat 6édenmesi hususunda anlasmaya variimasi gibi

kararlar bu énlemlere érnek olarak gdsterilebilir.

White knight'® ise, dostga yiiriitilmeyen bir birlesmede hedef sirketin
kendisi ile daha dostca birlesmeye taraf olmayi isteyen bir bagka sirketi
bulmasidir. Yine, birlesmeye kargi antitrost yasalarina aykinlik dogdugu

iddiasiyla dava agilmasi bir diger 6nlem gesidini olusturmaktadir.

2 David J. RACHMAN, Michael H. MESCON, Courtiand L. BOVETE, and John V. THILL,
Business Today (Eighth Edition), McGraw-Hill. Inc., 1996, s.119

3 Eugene F. BRIGHAM, Finansal Yo6netimin Temelleri Cilt-2", Cevirenler:Prof. Dr. Ozdemir
Akmut, Prof. Dr. Halil Sariaslan, Ankara Universitesi Rekt6riigu Yayinlan No:212, s.154.
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Tum bu birlesme kargiti stratejiler belli bir maliyet unsuru igerdigi igin,
cogu zaman hedef girkete zarar verebilecek sonuglari da bulunmaktadir. Bu
acidan da bakildiginda, birlesme ile saglanacak faydanin birlegmeye taraf olan
firmalarin degerini ylkseltecek nitelikte dizayn edilmesi ve analizinin zamaninda

yapilmig olmasi blylk dnem tagimaktadir.

1.2.2. Firma Degerinin Tesbiti ve Onemi

Sirket degerinin belirlenmesi slreci, genel olarak, sirketin bilangosunda
yer alan her bir varlik ve ylkimllik kaleminin ayri ayri degerinin belirlenerek
sirketin toplam degderine ulasiimasini igerir. Sirketin degerinin belirlenmesi,
sirketin varliklan, borglari ve &zkaynaklarinin timi ile degerlendirilmesini
gerektirir'®. Bir sirketin satinalinmasinda teklif edilecek tutar, yine eldeki sirket
satilacaksa talep edilecek tutar, birlesecek sirketlerden her bir sirketin toplam
icerisindeki paylar ile birlesme dncesinde tespit edilen firma degerleri toplaminin
birlegmeden sonra ne olacag), birlesmenin kendisinden beklenen sinerji etkisini
yerine getirip getirmeyecedi gibi kritik sorulara verilecek cevaplar, firma

degerlerinin tesbitinin ne kadar dogru oldudu hususu ile iligkilidir.

1% Bzdemir AKMUT, “Sirket Degerleme”, Seminer Notu, Ankara, 1997, s.2.
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Deger tesbiti, hisse senetleri borsalarda islem gérmekte olan sirketler igin
daha somut kriterlere gére belirlenebilmektedir. Bu sirketlerin ayni zamanda
dizenli olarak kamuyu aydinlatma ydkdmildlikleri bulundugundan, sirketin
mevcut uygulamalar ile gelecede iligkin planlarni hakkinda sirekli bilgi temini
mimkindlir. Boylece, sirketlerin piyasa dederleri firmalarin mevcut
performansina, ydnetimine ve gelecekte firmalardan beklenen performansa gore

olugsmaktadir.

Firmanin ve dolayisiyla yénetimin performansinin diiglik olmasi, firmanin
piyasa degerine yansidigindan, bu tip dislk performansli firmalar daima hedef
sirket konumunda olmaktadirlar. Cinkl, yatinmcilar piyasadan veya 6nemli
miktarda hisse senedini elinde tutan yatinmcilardan hisse senetlerini diigiik
fiyattan satin almakta, firmanin y&netimini degistirerek firmayr gergek
performansina yiikseltmekte ve daha sonra da bu performansa gore olusan
fiyattan hisse senetlerini satarak 6nemli tutarda getiri elde etmektedirler'®.
Ancak, hisse senetleri borsalarda iglem gérmeyen girketler de birlesmektedir. Bu
durumda deger tespitinin somut kriterlere baglanmasinda zorluk yasanmaktadir.
Boylesine 6nemli bir konuda uzman kuruluglarin danigsmanhgindan

yararlaniimasi gerekmektedir.

" ERCAN, URETEN, op.cit.,s.7-8.
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Sirket degeri gesitli sekillerde tamimlanmaktadir. Bunlar, defter degeri
(Book value), pazar degeri (Market value), isleyen tegebbiis degeri, tasfiye
degeri (Liguidation Value) ve gergek deger (Intrinsic Value)dir. Sirket degerinin
belirlenmesinde uygulamada farkh Ustlnllkleri ve sinirliliklan olan degerleme
yéntemleri kullanilmaktadir. Bunlardan baglcalar, dizeltiimis defter degeri
ybntemi, hisse senetleri ve borglari degerleme ydntemi ve iskonto edilmis nakit

akimlart ydntemidir'®.

Birlesmenin firma degerine etkilerini konu alan arastirma sonuglarina
gore; satin alan firma agisindan pozitif etki tespit edilirken, bazilarinda énemli bir
pozitif etkiye rastlanmadigi anlagiimigtir. Yine, satin alinan firmanin ortaklarinin
dostga satinalmalarda %20, dismanca ele gegirmelerde % 35 prim elde ettikleri

belirtiimektedir'’.

Her birlegsme, birlesme ile hedeflenen sonucu vermeyebilir. Birlesmeler
konusunda yapilan inceleme ve gbzlemlere dayanilarak, basarisizlik
nedenlerinden baslicalari; hedef sirketin iyi secilememesi, degerlemede hata
yapillmasi, birlesen sirketlerin bulydkliklerinin ¢ok farkli olmasi nedeniyle
ybneticileri arasinda iletisim kurulamamasi, birlegsmenin taraflarini kapsayacak
sekilde ortak plan ve programlarin geligtirilememesi, birlesmenin tarafian
arasinda iyi bir raporlama sistemi kurulamamasi dolayisiyla bilgi akiginin
saglanamamasi, blylimeden beklenen sonucun beklenen 0Olglide

gerceklesmemesi olarak siralanabilir™®.

'® Bu konuda daha ayrintil bilgi igin, Orhan GELIK, “Sirket Birlegsmeleri ve Birlesmelerde Sirket
Degerlemesi”, Turhan Kitabevi, Ankara,1999'dan yararlanilabilir.

7 ERCAN, URETEN, op.cit.,s.33-34.

18 Dr. Oztin AKGUG, “Bankalararasi Birlesmeler ve Satin Almalar’, Turkiye Bankalar Birligi
Egitim ve Tanitim Grubu Seminer Notlar, Ankara 19-20/11/2001, s.14-15.
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Yukarida belirtilen basarisizlik hallerinin ortadan kaldirilarak, bagari
olanagini artirict  énlemler alinmasi gereklidir. Oncelikle hedef sirketin gegmis
performansi iyi degerlendiriimelidir. Hedef sirketin bilangosunun aktif ve pasif
yapisinin nicelik oldugu kadar nitelik agisindan da ayrintih incelemeye tabi
tutulmasi gereklidir. Ayni gekilde, bilango digi yukimliliklerden dogabilecek
riskler de inceleme kapsaminda g&zéninde bulundurulmaldir. Yine insan
kaynaklari ve orgite dair sorunlarin da ortaya konmasi, basarinin elde

edilmesine 6nemli katki saglayacaktir.

1.2.3. Birlesmenin Finansmani

Birlesme sirecinde dnemi olan bir diger konu da, birlesmenin nasil
finanse edilecegi hususunun karara baglanmasidir. Uygulamada &deme
ybéntemleri olarak da bilinen bu finansman ydntemlerini genel olarak, nakit ve
menkul kiymet esasina dayall yéntemler olarak iki ana baslik altinda incelemek
mimkindir. Nakit 6deme ve gelecekteki kazancglara gére 6deme nakit esasina
dayali yéntemlerdir. Menkul kiymet esasina dayali yontemler ise, hisse senedi
degdisimi yoluyla édeme, tahvil ve imtiyazl hisse senedi ihraci yoluyla 6deme ile

yiksek getirili tahvil ihraci yoluyla 6demedir.

Nakit 6deme (cash offer), hedef sirketin hisse senetlerinin alici sirket

tarafindan nakit karsihginda alinmasidir. Gelecekteki kazanglara gore

20



0deme(earn-outs) yodnteminde, bir kisim &deme baslangigta herhangi
yontemden biri ile yapilir. Kalan kisim birflesme sonrasinda olugan sirketin

gelecekteki kazanglarina bagl olarak yapilmaktadir'®.

Hisse senedi degdisimi yoluyla 6édeme (share for share exchange)
yénteminde, sirketler hisse senetlerini birlesme gértismeleri sirasinda belirlenen
bir degisim orani lzerinden degistirirler. Hedef sirketin hisse senedi sahipleri

devrettikleri sirket ile halen finansal olarak ilgilerini stirdireceklerdir®®.

Tahvil ve imtiyazli hisse senedi ihraci yoluyla 6deme (loan stock and
preference share), son dénemde sikca kullaniimamaktadir. Sabit veya degisken
faiz 6demelerinin hangi oranda yapilacagi hususunun tespitindeki zorluk, bu
yéntemin uygulanmasina engel olarak gériilmektedir. Imtiyazli hisse senetleri
belli bir geri 6deme yikimllligu getirdiginden, hisse senedinden ¢ok borglanma
senedine yakindir. Bu senetlerin kar paylari sabit bir oran olarak esas sézlegsme
ile belirlenir. Imtiyazli hisse senedi sahipleri ayrica tasfiye halinde de adi hisse

senedi sahiplerine gore imtiyazlidiriar®'.

9 CELIK, op.cit.,s.78.
20ibid., 5.74.

2! Yasemin ZEYBEK, “Borglanarak Gergeklestirilen Sirket Satinalmalar”, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yayin No:28, Ankara, 1996, s.32.
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Yiuksek getirili tahviller (junk bond), 6nceleri ylksek riskli ve degersiz
gorllmusler, ancak 1980'lerde yiksek getiri 6zellikleriyle degerlendirmeye
alinmiglardir. Bu gelismeden 6nce, tahvillerine yatinm yapilamaz olarak gérilen
sirketler igin tek finansman kaynadi bankalardi. Ancak, Michael R. Milken’in
caligmalariyla olusturulan bu ara¢ sayesinde sirketler, bankalarin zamanalici
prosediirlerine uymadan, hizh ve daha ucuza fon saglama olanagina

kavusmuslardir®?,

1.3. Tirk Mevzuatinda Uygulamaya Yén Veren Temel

Diizenlemeler Gercevesinde Birlesme

Ulkemizde birlesme uygulamalarina yén veren diizenlemelerin hukuki
boyutunu, Tirk Ticaret Kanunu’nda konuya iligkin olarak yer alan temel
hikimler olugturmaktadir. Konunun vergisel agidan uygulamasi ise, Kurumlar

Vergisi Kanunu’'nda yer alan hiikiimlere dayanilarak gerceklestiriimektedir.

Son dénemde (ilkemizde yasanan gelismelere paralel olarak yurirlige
giren, Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun ile birlikte, sirket birlegsmeleri ve
anlagmalan kontrol altina alinmig ve tekelci gu¢ olugturma sonucunu doguracak
nitelikteki girigsimler ile rekabet dlzenini olumsuz ybnde engelleyici

dizenlemeler getirilmigtir.

% ibid., 5.33
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1.3.1. Tiirk Ticaret Kanunu(TTK)’nda Yer Alan Dlizenlemeler

Gergevesinde Birlegsme

Birlegmeye iligkin genel tanim TTK'nun 146'nci maddesinde yer
almaktadir. Buna tanima gore birlesme, iki veya daha fazla ticaret girketinin yeni
bir ticaret sirketi kurmalar veya bir ya da daha fazla sirketin mevcut bir ticaret
sirketine katiimasidir. Bu sekilde tanimlanan birlesme ikiye ayrilmaktadir: “yeni

ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme” ve “katilma yoluyla birlegsme (devralma)®.

TTK'nun birlegsme ile ilgili dizenlemeleri bir bitlin olarak ele alindiginda;
birlegmeye iligkin bazi kosullarin yerine getirilmesi gerektigi gériilmektedir. Bu
kapsamda; anilan diizenlemeler esas itibariyle TTK'nun ticaret ortakliklarina

iliskin hiikiimleri arasinda yer almaktadir.

Oncelikle, birlesmeye taraf olan sirketlerin tiim malvarli§i devredilmelidir.
Birlesme iglemi kesinlestiginde, yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesmede yeni
kurulan sirket, katilma yoluyla birlesmede ise devam edecek olan sirket infisah
eden sgirketlerin yerine geger ve bunlarin tim hak ve borglarini Gstlenir (TTK

Madde 115).

Birlegsme igleminde, pay sahipliginin devamhligi gerekmektedir. Yukarida
belirtilen malvarliginin devri kargiliginda, devralan sirketin hisselerinin iktisap
edilir. Kdlli halefiyet ilkesi geregince gergeklestirilen bu hisse devri suretiyle,
tasfiyesiz infisah ile dagilan sirketin pay sahipleri dogrudan dogruya yeni sirkette

pay sahibi olurlar.
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Dagilan sirketin pay sahiplerinin yeni girketin sermayesinden alacaklar
payin belli bir él¢liye baglanmasi gerekmektedir. Degistirme birimi adi verilen bu
Ol¢li ile birlesme sonucunda infisah eden sirket ortaklarina hangi miktarda pay
verilecedi hususunun, birlesme gbdrigmeleri sirasinda birlegsen sirketlerin

malvarliklari ile orantili olarak belirlenmesini saglar.

Bu kapsamda, paylarin degisiminin yapilabilmesi i¢in, devralan ticaret
ortakliginin elinde kendi paylarindan bulunmasi gereklidir. Bu da ancak devralan
ortakligin sermayesini artirmasi ve artan sermayeyi paylar degisimine,
dolayisiyla iltihak eden ticaret ortakhdinin ortakhiginin ortaklarina tahsis

etmesiyle miimkiin olabilir?.

Birlesmeye katilan ticaret ortakliklarindan, infisah edenler tasfiye
olunmaziar, bunlarin varliklan bir btiin halinde, biinyesinde birlesilen ortaklida
veya birlesme igin yeni kurulmus bulunan ortakiga devredilir®*. Boylece,
birlesme malvarligini devreden sirket icin birlesme bir infisah nedeni olup ( TTK
Madde 434), bu sirketler TTK'nun ticaret sirketleri igin 6ngérdigl tasfiye
prosedlrd diginda tutularak (TTK Madde 439), tasfiyesiz infisah hikiimlerine

tabi hale gelir.

“3 Prof. Dr. Reha POROY, Prof. Dr. Unal TEKINALP, Prof. Dr. Ersin GAMOGLU, “Ortakiikiar ve
Kooperatif Hukuku®, Istanbul, 1988, s.78.

%ibid., s. 78
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Birlesme ayni tiirden olan ticaret girketleri arasinda mimkinddr. Bu
diizenlemeye gore, kollektif ve komandit girketler ile anonim ve sermayesi
paylara bélinmis komandit sirketler ayni tiirden sirketler olarak kabul edilmigtir
(TTK Madde 147). Ayrica, ayni tirden olmayan sirketlerin de tir degistirmek
suretiyle yeni bir girket kurmalarina olanak taninmaktadir (TTK Madde 152).
Diizenlemeye goére, konumuz agisindan énem tagiyan bir anonim ortaklik, bir ya
da birden gok anonim ortaklikla devralma veya iki veya daha gok anonim ortakhk

yeni bir anonim ortaklik kurarak birlesebilirler®.

Birlesme konusunda, sirketlerin karar organlarinin esas sdzlegsmenin
degistiriimesine iligkin olarak karar almalari ve bu kararin ticaret siciline tescili ile

ilan1 gerekmektedir (TTK Madde 148).

Sirketlerin kendi aralarinda belilenecek drnege gére bilango ile infisah
edecek sirketlere ait borglarin nasil édenecegi hususunu igceren bir beyanname

dizenlenlemeleri ve bunlarin ilanini saglamalari gerekmektedir (TTK Madde 149).

% Hamdi YASAMAN, “Anonim Ortakliklarin Birlegmesi®, Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma
Enstitisl, Ankara 1987, s.33-34.
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Birlegsecek sgirketlerin iflas halinde olmamalan ve belli sdreli olarak
kurulmus olmalart halinde ise, bu slrenin dolmamig olmasi gereklidir®®.
Sirketlerin birlesme kararinin hikim ifade edebilmesi igin, birlegen sirketlerin
alacaklilarinin birlesmeye riza gostermeleri veya itiraz eden alacakllarn
itirazlarinin mahkemece reddedilmesine, veyahut mahkemece takdir edilecek
teminatin girket tarafindan verilmesine baglhdir. Birlegsme, birlegsme bilangosunun
kesinlestigi ve birlesen sirketin tGnvaninin ticaret sicilinden terkin edilmesiyle

hiikim ifade eder.

Birlegsme ile ilgili tim bu dlzenlemeler birlegme silirecine egemen olan
genel ilkeler nitelijinde olup, ayrintii beliremede bulunulmamigtir. Bu genel
ilkeler bazinda, birlesme so6zlegmelerinin hazirlanmasi, birlesmede esas
alinacak mali tablolar, birlesmeye taraf olan sirketlerin malvarliklarinin
degerlemesi ve malvarligi karsiliginda yapilan hisse devrinde esas alinan 6Igi
biriminin  belirlenmesi asamalarinda sorunlarla  kargilagilabilmektedir.
Uygulamada her bir birlesme &rnedi bazinda ortaya ¢ikan sorunlar

toplulastinimakta ve gdzlimler getiriimektedir.

% Abdulaziz ERTAS, “Sirket Birlegmeleri ve Muhasebelestiriimesi”, Yiksek Lisans tezi, Afyon,
1998, s.24.
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1.3.2. Vergi Kanun’larinda Yer Alan Diizenlemeler Cergevesinde

Birlesme

Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK)Ynun 36’'nci maddesinde, TTK hikimleri
gergevesinde ister devralma isterse yeni sirket kurma suretiyle gerceklestirilsin
ayni hiikimlere tabi kilinarak, birlesmenin tasfiye hiikkminde oldugu belirtilmis ve
birlesmede tasfiye kari yerine birlesme karinin vergiye matrah olacagi

diizenlenmisgtir.

Yasal dilizenleme geredi vergisel agidan tasfiye kannin tespiti
hakkindaki hikimler birlesme karinin tespitinde de gegerlidir. Bu baglamda
miinfesih kurumun veya kurumlarin ortaklarina veya sahiplerine birlesilen kurum
tarafindan dogrudan dogruya veya vasita ile verilen degerler, kurumun tasfiyesi

halinde ortaklara dagitilan degerler yerine geger®’.

Bu dizenleme TTK'ndaki diizenlemeden iki noktada farklilik
gdstermektedir. Birinci farkliik, TTK’'na gére yeni bir girket kurulmasi ve devir
yolu ile birlesme farkli dlzenlendidi halde KVK'da ayni kapsamda
degerlendirilerek vergilendiriimesi yoluna gidilmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.
Ikinci farlilik ise, birlesme TTK'da tasfiyesiz infisah hali olarak kabul edilmesine

ragmen, kurumlar vergisinde tasfiye hikminde sayiimistir®®,

<l Veysi SEVIG, “Sirket Birlesmelerinde Vergi Sorunlarinin Goézumi’, Tirkiye'de Sirket

Birlegmelerinin Hukuki ve Mali Yénleri Konferansina Sunulan Teblig,15 Haziran 2000 Istanbul, s.
1.

28 Yiimaz OZBALCI, “Kurumlar Vergisi Kanunu Yorum ve Agiklamalari”, s.736.
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KVK, birlegsmeyi vergiye tabi olan ve olmayan olarak ikiye ayirmis,
vergiye tabi olani “birlesme”, vergiye tabi olmayani ise “devir’ olarak kabul

etmigtir®®.

Bu gergevede; KVK'nun 37 ve 38'inci maddeleri kapsaminda vergisiz
birlesme olarak kabul edilen “devir’ ile, TTK'da diizenlenen ve birlesmenin bir

¢esidi olan “devir” arasinda benzerlik bulunmamaktadir.

1.3.2.1. Vergili Birlegsme

Bu kapsamda ele alinan birlesmede amag, birlegsen sirketin
bilangosunda yer alan degerlerin bir diger sirkete devredilerek vergisi

6denmeksizin sermayeye dénustlrtilmesini &nlemektir.

Vergili birlesmede 6ncelikle, birlegsme 6ncesi déneme ait kist dénem
beyannamesi, birlegsme kararinin tescil ve ilan edildidi tarihi izleyen aydan
itibaren dort ay igcinde verilmesi gerekmektedir. Birlesme beyannamesi ise,
birlegmenin gergeklestigi tarihten itibaren 15 glin iginde birlesen sirketin bagl
oldugu vergi idaresine birlegilen kurum tarafindan verilir. Beyannameye birlesme

bilangosu ve gelir tablosu da eklenir.

“ SEVIG, op. cit., 5.2.
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Birlegsme karina iligkin olarak verilen birlesme beyannamesi kurumlar
vergisi oraninda kurumlar vergisi ile, bu vergi Gzerinden hesaplanan fon payi
birlegilen kurum tarafindan beyanname verme slresi iginde birlesilen kurum

tarafindan 6denir.

1.3.2.2. Vergisiz Birlesme

Vergisiz birlesme (Kanun'daki deyimiyle devir)'nin én kosullar KVK’nun
37'nci maddesinde diizenlenmistir. S6zkonusu diizenleme kapsaminda; birlegen
ve birlesilen kurumun kanuni veya is merkezinin Tirkiye’de bulunmasi, yani
birlegmenin taraflarinin tam miikellef kurum olmalar ve birlegsen kurumun devir
tarihindeki bilango degerlerinin birlegilen kurum tarafindan kil halinde alinmasi

(devreden ve devralan sirket bilangolarinin konsolide edilmesi) gerekmektedir.

Her iki sarti birden tagiyan kurumlar arasinda gergeklesen bir birlegme
isleminin kurumlar vergisine tabi olmamasi i¢in, KVK ‘nun 38'inci maddesinde

ayrica iki sart daha yer almaktadir. Bu sartlar;

1) Devir beyannamesinin birlesme tarihinden itibaren 15 giin iginde
vergi dairesine verilmesi,
2) Birlegilen sirket tarafindan birlesen sirketin vergi borglari igin vergi

dairesine bir taahhlitname verilmesidir.
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Bu kosullarin varhigi halinde, birlesme nedeniyle olugsan kar
vergilendiriimeyecek, sadece birlegen girketin birlesme tarihine kadar olan

kazangclari vergiye tabi tutulacaktir.

1.3.2.3 Diger Vergi Kanunlardaki Diizenlemeler Gergevesinde

Birlesme

Bu bélimde Kurumlar Vergisi Kanunu'nda yer alan dizenlemeler
disinda, diger vergi kanunlarindaki diizenlemeler ¢ercevesinde énem arzeden
hususlara da agagidaki tabloda yer verilmigtir. Tablonun olusturulmasinda,
birlegme sirecinde konulan itibariyle farkli vergi kanunlar ile ilgisi bulunan

hususlar biraraya getirilmistir.

Tablo (3)de yer alan bilgiler cgercevesinde; sirecin ilk agamasini
olusturan birlesme sdzlesmesi damga vergisine tabidir. Damga vergisinin orani,
Damga Vergisi Kanunu'nun 1’inci maddesi ile buna bagli olarak gikarilan (1)
sayil Tarifenin I/1/a bélimiine gére binde yedibuguk olup, oranin uygulanacagi

matrah devralinan ya da birlesmeye katilan ortakliklarin servet degeridir.

Birlesme nedeniyle devri gerceklestirilen gayrimenkuller, Harglar
Kanunu’na bagl (4) sayili Tarifenin 13/c maddesine gore, tapu harcina tabi
tutulmustur. Devri gerceklestirilen tagitlar ise, Tagit Alim Vergisi Kanunu'nun 3/d

maddesi ile birlegmenin vergili ve vergisiz olmasina bagl kalinmaksizin vergiden
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istisnadir. Devrolan girket nezdinde itfa edilmemig bulunan kurulug ve
orgltlenme giderleri, diger iktisadi kiymetlerle birlikte devralan girkete devredilir

ve itfa edilmeyen bu kisim igin amortisman ayrllmaya devam edilir.

Vergili birlesmelerde, VUK'na gére olusturulmug bulunan yenileme fonu
birlesme tarihi itibariyle kara eklenir. Birlesen ortakhia ait mallar, vergili
birlegsmede emsal bedel Uzerinden katma deger vergisine tabidir. Vergisiz

birlegmélerde ise katma deger vergisinden istisna edilmistir.
Son olarak, devralinan ortakligin yararlandidi yatinm indiriminden

devralanin yararlanabilmesi igin indirimden yararlanabilme kosullarini tagtyor

olmasi gerekmektedir.
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TABLO 3

BIRLESMEYE iLISKIN OLARAK CESITLi VERGI KANUNLARINDA YER
ALAN DUZENLEMELER

KANUN ADI:

KONU:

ACIKLAMA:

1) Gelir Vergisi Kanunu Ma&de
81/2

a) Ferdi Isletmenin
Sermaye Sirketine
Devrolunmasi

b) Anonim ortakliklar
icin Devralinan
ortakhigin yararlandigi
yatirim indiriminden
devralanin
yararlanmasi

a) Devir Iglemi Deger Artig
Kazanci olarak
vergilendirilmeyecektir. Ayrica
Katma Deger Vergisinden de
istisnadir.
b) Devralan ortaklik bu indirimden
ﬁararlanma sartlarini tagimasi
aydiyla indirim devam edecekiir.

2) Damga Vergisi Kanunu
Madde 1 ve buna bagli olarak
c,;[ll?arllan (1) sayili Tarife B&lim
I/1/a

Birlesme sdzlegmesi

Binde yedibuguk oraninda damga
vergisine tabi olup, oranin
uygulanacagl matrah devralinan
ya da birlesmeye katilan
ortakliklarin servet degeridir.

3) Katma Deger Vergisi
Kanunu Madde 1,Madde 17/4-c
ve Madde 30/a

a)Madde 1 ile KVK’'na
gore gerceklestirilen
vergili birlegsmeler

b) KVK’'na gére
gergeklestirilen
vergisiz birlegsmeler
c) KVK’'na gore
gerceklestirilen
vergisiz birlegsmeler

a) Birlesen ortakliga ait mallar
emsal bedel lizerinden katma
deger vergisine tabidir.

b) Katma deger vergisine tabi
degildir.

c) KVK’na goére gergeklestirilen
vergisiz birlesmelerde Kanun
maddesinde belirtilen durumlarin
beyani gerekli bulunmaktadir

4) Harglar Kanunu’'na bagli (4)
sayili Tarife Madde 13/c

Devralan veya yeni
kurulan ortakliga
devredilen
gayrimenkuller

Tapu harcina tabidir.

5) Tasit Alim Vergisi Kanunu
Madde 3/d

Devralan veya yeni
kurulan ortakliga
devredilen tasitlar

KVK’na gore birlesmenin vergili ve
vergisiz olmasina bagh
kalinmaksizin vergiden istisna

6) Amme Alacaklarinin Tahsili
Usulii Hakkinda Kanun Madde
36

Devralan ortaklik ile
yeni kurulan ortaklik
tazel kigiligi sona eren
ortakhdin yerine geger

Kamu alacagi giivence altina
alinmigtir.

7) Vergi Usul Kanunu
Madde 326, Madde 328 ve 329

a) Kurulus ve
orgltlenme giderlerinin
itfa edilmeyen kismi
diger iktisadi
kiymetlerle birlikte
devredilmektedir
b) Vergili birlegmelerde
UK’na gére
olusturulmus bulunan
yenileme fonu

aé?mortisman ayrilmaya devam
edilir.

b) Birlesme tarihi itibariyle kara
eklenir

Kaynak: Vergi Kanunlari ile Sedat CIRTLIK, Hesap Uzmani,"4684, 4697 ve 4705
Sayill Kanunlarin Izahi ve Degerlendiriimesi, Vergi Dinyasi Sayi: 240, Agustos

2001 Eki.
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1.3.3. Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’da Yer Alan

Diizenlemeler Gercevesinde Birlegme

Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7’nci maddesi uyarinca, bir
ya da birden fazla tegebbiislin hakim durum yaratmaya veya hakim durumlarini
daha ¢ok gl¢lendirmeye yoénelik olarak, Ulkenin bitind yahut bir kisminda
herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin 6nemli diglide azaltiimasi
sonucunu doguracak gekilde birlegsmeleri veya herhangi bir tegebbiisiin ya da
kisinin diger bir tegebbiistin mal varligini yahut ortaklik paylarinin timdni veya
bir kismini ya da kendisine yénetiminde hak sahibi olma yetkisi veren araglari,
miras yoluyla iktisap durumu hari¢ olmak Uzere, devralmasi hukuka aykiri ve

yasaktir.

Birlesme tirlerinden hangilerinin hukuki gegerlilik kazanabilmesi igin
Rekabet Kurulu'na bildirilerek izne tabi olacagi hususunun, Kurul'ca
yayimlanacak Teblijlerle belirlenecedi hikme baglanmistir. Konuya iligkin
“Rekabet Kurulu’'ndan lzin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
1997/1 Numarall Teblig'in 4’Uncti maddesinin 1998/2 ile degisik ilk fikrasinda,
birlegme veya devirlerin Rekabet Kurulu'nun iznine tabi olmasi igin, birlesme
veya devralmayi gergeklestiren tesebbislerin Glkenin tamaminda veya bir

bélimdnde ilgili Griin piyasasinda, toplam pazar paylarinin, piyasanin %25’ini
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asmasl veya bu orani agmasa bile toplam cirolarinin 25 trilyon TL. agsmasi
gerekmektedir.

Sozkonusu diizenlemeler gergevesinde, Rekabet Kurulu 1998 yilinin
bagindan Eylil 2001’e kadar gegen dénemde, toplam 108 adet birlesme ve
satinalma iglemine onay vermistir. Bu rakama holding sirketleri arasindaki
birlesmeler ve yurtdisinda birlesen yabanci sirketlerin Tirkiye'deki ofisleri

arasinda yasanan birlesmeler de dahil bulunmaktadir®®.

Bu gergevede; llkemizde gerceklestirilecek bir birlegmede, taraflarin
Oncelikle Turk Ticaret Kanunu ile getirilen dizenlemelere uymasi, bunun
yaninda Vergi Kanuniarinda belirtilen zorunluluklar yerine getirmesi ve Rekabet

Kurulu'nun iznine bagl bir birlegme ise bu Kurul'dan izin almasi gerekmektedir.

Birlesme igleminin taraflarindan biri veya timinin Sermaye Piyasasi
Kanunu’na tabi bir anonim ortaklik olmasi halinde, yukarida belirtilen hususlara
ek olarak uymasi gereken diger kurallar calismanin izleyen béliminln

konusunu olusturmaktadir.

U DELDAG;0p.cit., 5. 11.
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Sermaye Piyasasi Kanunu®' (SPKn)Yna gore hisse senetleri halka

arzedilmig olan anonim ortakliklarin, Kanun'a dayanilarak g¢ikariimig bulunan
ilgili Tebligler cercevesinde, diger anonim sirketlerin birlesmelerine iliskin TTK'na
gore belirlenen temel prosediir yaninda bazi 6zel diizenlemelere de uymalari

gerekmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan yerine getirilen inceleme
calismalarinda esas olan unsur, kamunun zamaninda, dogru ve tam olarak
bilgilendiriimesini  sadlayacak tedbirleri almakti. Sermaye piyasasi
katiimcilaninin dogru bilgilendiriimeleri, hisse senetlerine yatinm yapacaklari

sirketlerin belirlenmesi agamasinda kendilerine 6nemli katki saglamaktadir.

2.1. SPK Diizenlemeleri Cergevesinde Birlegmeye Taraf Olan

Sirketlerin Konumu

Birlesme, Kanun kapsamina giren iki (veya sayica daha fazla) halka
aclk anonim ortaklik arasinda ya da bir halka agik anonim ortaklik ile kapah bir
anonim ortaklik arasinda gergeklesebilir. SPKn’nun 3/g maddesine gore, halka
actk anonim ortaklik, hisse senetleri halka arz edilmis olan veya halka arz

edilmis sayilan anonim ortaklik olarak tanimlanmistir.

*1 15.12.1999 tarih ve 23910 sayill Resmi Gazete'de yayimlanarak yurirlige giren 4487 sayil
Kanun ile dedisik 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 30.07.1981 tarih ve 17416 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanmgtir .



Kanun’un uygulanmasi bakimindan, hisse senetlerinin halka arz
olunmus sayilmasi, Kanun’un 11’inci maddesinin birinci fikrasinda ortak sayisina

baglanmistir. Bu sayl mevcut durumda 250°dir®2.

2.2. Yasal Diizenleme

Halka ag¢ik anonim ortakliklarin tabi olduklan temel dizenleme
dayanagint SPKn’nun 16/A maddesinden almaktadir. Bu madde hikmiine gére;
kiicik pay sahiplerinin korunmasi ve kamunun aydinlatiimasini saglamak
amaciyla, halka agik anonim ortakliklarin sermaye ve yoénetim kontrolini
saglamak (zere pay sahiplerine ¢agrida bulunarak, hisse senedi toplama
girisiminde bulunulmasinda; genel kurullarda oy hakkini kullanmak igin vekalet
istenmesinde; ortakligin pay dagihiminin énemli 6lglide dedigsmesi sonucunu
veren hisse senedi el degistirmelerinde, sermaye artirimlarinda ve ayrica

birlesme ve devirlerde diizenleme yapmak lizere Kurul'a yetki taninmigtir.

Kanun ile taninan bu yetki gcergevesinde Kurul'’ca yayimlanan Tebligler
araciliiyla konu hakkinda ayrintili diizenlemeler getirilmigtir. Hisse Senetlerinin
Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina lliskin Esaslar Tebligi'nin®® 12'nci
maddesi ile, birlegsen anonim ortakliklardan birisi halka agik anonim ortaklik ise,
birlesme nedeniyle ihrag edilecek hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasi

zoruniu tutulmustur.

32 4487 sayilt Kanun’un15.12.1999 tarih ve 23910 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmasindan
dnce, ortak sayisi 100 idi.

3 Seri:l, No:26 sayili Teblig, 15.11.1998 tarih ve 23524 sayill Resmi Gazete'de yayimlanarak,
yurtrlige girmigtir.
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CGalismanin 1.3.1. Bélimiinde ayrintilarina yer verilen ve temel olarak
TTK diizenlemeleriyle belirlenmig olan genel prosedir ¢ercevesinde, birlesmeye
taraf olan halka agik anonim ortakligin birlesme sdzlegsmesinin onaylanacagi
genel kuruldan énce Teblig'in ekinde belirtilen bilgi ve belgelerle birlikte Kurul'a
bagvurarak onay almas! gerekmektedir. Birlesme sézlesmesinin genel kurulda
onaylanmasindan sonra ise, ihra¢ edilecek yeni hisse senetlerinin kayda
alinmasi igin ayni Teblig’de o©ngériilen bilgi ve belgelerle birlikte Kurul'a

bagvurulmasi zorunludur.

Buraya kadar anlatilan diizenleme birlesme nedeniyle yapilacak
sermaye artinmina iligkin esaslar belirlemektedir. Konunun diger boyutlarina

iligkin esaslar ise diger ilgili Tebligler ile dizenlenmistir.

Bu Tebliglerden, Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda
Teblig'in® 19/4’tincti maddesine gére, birlesen halka agik anonim ortakliklarin
mali tablolari 6zel denetime konu olacaktir. Sermaye Piyasasinda Bagimsiz
Denetleme Hakkinda Y&netmelik Hikimlerine Gére Ozel Denetlemeye Tabi
Ortakliklarin Belirlenmesi Hakkinda Teblig'in®*® 1/b maddesinin (b) alt bendinde,
hisse senetleri halka arz edilen veya arzedilmis sayilan anonim ortakliklardan bir
bagka anonim ortaklikla birlegsen veya diger bir anonim ortakliga devir veya

katiimaya taraf olanlarin 6zel denetiemeye tabi olacagi belirtimektedir.

34 Seri:X, No:16 Sayii Tebli§ 4.3.1996 tarih ve 22579 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak,
Xﬁrﬁrluge girmistir.

5 Seri:X, No:7 sayil Teblij 20.7.1988 tarih ve 19878 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak,
yararlige girmigtir.
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Kamunun strekli olarak aydinlatiimasinin saglanmasinda énemli bir yeri
olan ara mali tablolara iligkin diizenlemelerin yer aldigi, Sermaye Piyasalarinda
Ara Mali Tablolara lligkin llke ve Kurallar Hakkinda Teblig'in®* 10/d maddesi,
birlegsme durumunda dizenlenecek ara mali tablolar ile bu tablolara iligkin
bagimsiz denetim raporu &zetinin, genel kurul toplantisindan &nce pay

sahiplerinin bilgisine sunulmasi gerektigi hususunu diizenlemigtir.

Mevcut durumda yUrUrlikte bulunan ve uygulamaya yén veren bu
Tebliglere ek olarak halen lzerinde g¢alismalara devam edilen bir Teblig Taslag
bulunmaktadir. Bu taslak ile spesifik olarak birlesme ve birlesmeyle ilgili
uygulamalara iligkin ayri bir diizenlemede bulunularak halka agik sirketler

acisindan tabi olunacak prosedire agiklik kazandinimak yoluna gidilmistir.

2.3. izlenen Prosediir

Birlesme ister devralma isterse yeni ortakllk kurma suretiyle
gergeklestirilsin TTK diizenlemelerinden kaynaklanan temel prosedir SPKn’'na
tabi halka agik sirketler agisindan da gegerlidir. SPK diizenlemeleri kapsaminda
gergekiegtirilecek bir birlegsmede, anonim ortakliklar bu prosediri olusturan
temel agamalarin yanisira SPK'nun 6ngérdidl diger dizenlemelere de uymak

zorundadirlar.

36 Seri: Xl, No:3 sayili Tebli§ 26.07.1989 tarih ve 20233 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak,
yuriarltige girmigtir.

38



SPK'nun kapsaminda yer alan ve birlesmeye taraf olan sirketlerin
ybnetim veya genel kurullarinda birlesme iglemlerine baglamak Uzere karar
alinarak, birlesecek ortakliklar arasinda goériigsme yapilmasi ve birlesme

konusunda anlagmaya variimasi temel agamayi olusturmaktadir.

Birlesmeye esas alinacak mali tablolar 6zel denetime tabi tutulur.
Mahkeme tarafindan bilirkisi atanarak bilirkisi raporunun hazirlanmasi saglanir.
Bilirkisi incelemesi ve sirketlerin deger tespiti agamasindan sonra, birlegme
orani belirlenmis olur. Béylece, birlesmeye taraf ortakliklarin ydnetim
kurullarinca birlegme sbézlesmesi ile devralmada esas sozlesme degisiklik
taslaginin, yeni ortaklik kurulmasi halinde ise yeni kurulacak sirketin esas
stzlegme taslaginin hazirlanmas! agamasina gelinmektedir. Hazirlanan esas
sbzlesme degisiklik taslagl ile esas sézlesme taslaginin Kurul'un onayini
sunulmasi gereklidir. Ayrica, birlesme duyuru metni ilan edilir. Bu duyuru metni,
bagliginda birlesmenin taraflarinin agik dnvanlarinin bulundugu ve sirketlerin
ybénetim kurulu isimlerine de yer verilerek, sirketlerin yetkililerince birlikte
imzalanan bir metindir. Metinde, birlesme igin SPK’'nun hangi tarih ve sayili
karari ile birlegsme genel kurullarindan énce 6n iznin alindi§i hususu ile Rekabet

Kurulu gériigsinin de yer almasi gereklidir.

Devralinan ve devralan ortakliklan tanitici bilgiler kapsaminda,
sbzkonusu sirketlerin merkez ve gube adresleri, ticaret siciline tescil tarihleri ve
sicil numaralari, sureleri ile faaliyet konulari duyuru metninin birinci béliminde

bulunmasi gereken bilgileri olugturmaktadir. lkinci bélimde, taraflarin birlesme

39



kararina esas olan mali tablo tarihleri itibariyle mevcut sermayeleri ve paylari ile
ilgili bilgiler verilir. Uglincii béliimde, birlegsmenin gerekgesi ve bilirkisi raporunun
sonu¢ bélimii cergevesinde, birlesme oraninin hesaplanmasinda esas alinan
yontemlere yer verilerek, uygulanacak yénteme gére oranin ne oldugu agik bir
bicimde kamuya duyurulur. Ayni béliimde, muhasebe iglemlerine iliskin esaslar
da belirtilerek, taraflarin mali tablolari ile bagimsiz denetim raporlarinin goris

sayfalari duyuru metni ile birlikte ilan edilmek Gzere metin ekinde yer alir.

Birlesme so6zlegsmesinin genel kurullar tarafindan onaylanmasi ve
devralan sirketin esas sermaye artinmi yapmasi igin SPK'nun, yeni ortaklk
kurulmasi halinde ise Sanayi ve Ticaret Bakanligr'dan izin alinmak suretiyle
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun onayi gereklidir. Devralinan sirketin infisahinin
tescil ve ilani, yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesmede ortakligin kurulmasi,
birlesen ortakliklarin infisahinin tescil ve ilani saglanir. Son asamada ise,
sermaye artirmi nedeniyle ihra¢ edilen hisse senetlerinin Kurul kaydina

alinmasi amaciyla Kurul’a bagvurulmasi zorunludur.

Bu genel prosediir gcergevesinde, birlegsmeye iligskin genel kurul toplanti
yetersayisi bakimindan TTK madde 388/ll'de yer alan yetersayilarin esas
alinmasi gerektigi sonucuna ulagiimaktadir®’. Yine, birlesme ile ilgili olarak TTK
diizenlemeleri geregince lizerinde duruimasinda fayda goriilen bir bagka konuyu
pay sahiplerinin, alacaklilarin ve diJer menfaat sahiplerinin korunmasi

olugturmaktadir.

" Yusuf Ziya SONMEZ, “Halka Agik Anonim Ortakhiklarda Birlesmeye lligkin Sorunlar’, Sermaye
Piyasasi Kurulu Yeterlik Etlidii, 2001 Ankara,s.6.
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Devralan ortaklikta imtiyazli paylarin bulundugu, buna karsilik
devralinan ortaklikta imtiyaz bulunmadi§i durumlarda, devralinan ortaklik
paysahiplerine, devralan ortaklikta mevcut farkhi kategorideki paylardan
hangisinin verilecegi, aksi durumda devralinan ortakliktaki mevcut imtiyazlarin
nasil tasinacadi hususlarina birlesmeye katilan ortakliklarin pazarliklar
sonucunda hazirlayacaklari  birlesme  sbzlesmesinde yer verilmesi
gerekmektedir. Pay sahiplerinin bilgi alma haklar agisindan sadece birlesmeye
iliskin genel hiikimlerde, birlegmeye katilan ortakliklarin bilangolarinin ilan
ettirilecedi hiikme baglanmigtir. Genel kurul tarafindan alinacak birlesme
kararinin iptali, TTK'da belirtilen sartlarin gergeklesmesi kosuluyla ortaklar
tarafindan dava edilebilir. Pay sahipleri ya da alacaklilarin ydnetim kurulu tyeleri

aleyhine dogrudan veya dolayli zararlan igin dava agma haklarn sézkonusudur®.

Alacaklilarin korunmasi geregi aslinda birlesme dolayisiyla en az bir
ortakhigin tasfiyesiz dagilmasindan kaynaklanmakta, bir dijer yaklasima gére
ise, alacakllarin korunmasi birlesmede alacaklilarin onayl olmaksizin
kendiliginden gergeklesen borglu dedgismesine baglanmaktadir. Genel hikimler
kapsaminda, birlesmeye katilan ortaklarin alacakhlarinin her birine birlesme
kararinin ilanindan itibaren ¢ ay i¢inde itiraz etme hakki taninmigtir. Birlesmede
pay sahipleri ve alacaklilar gibi diger menfaat sahiplerinin de korunmasi
gereklidir. Diger menfaat sahipleri arasinda tahvil sahipleri,ve iggiler 6rnek olarak
sayilabilir.Birlegsme halinde devralinan ortaklik tahvil sahiplerini toplantiya
cagirabilir. Isciler agisindan, dagilan ortakh@in igveren sifatiyla taraf oldugu is

sozlegmeleri kural olarak birlesmeden sonra da devam eder®.

%ibid., 5.10-14.
3 ibid., 5.18-23.
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2.4. Ozellikli Durumlar

Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri sadece TTK'da &ngériilen
genel prosedir geredi gergeklestirilen birlesmelere yénelik olmayip, bazi 6zellikli
durumlara iligkin diizenlemeleri de igermektedir. Bu diizenlemeler birlesmenin

ortakliktaki hakimiyet degisikligine olan etkileri ile ilgili bulunmaktadir.

Kurul, konuya iligkin usul ve esaslari Halka Agik Anonim Ortakliklar
Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasina ve Cagri Yoluyla Vekalet veya

Hisse Senedi Toplanmasina lliskin Esaslar Tebligi*° ile diizenlemistir.

Tebligin 17'nci maddesi uyarinca, c¢agn yoluyla hisse senedi
toplanmasi, blok veya minferit alimlar ya da diger herhangi bir yéntemle, tek
basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli
olarak “bir ortakligin sermayesinin ve oy haklarinin %25’ine veya daha fazlasina
ya da bu orana bagli olmaksizin yénetim kontroliinii saglayan paylara” sahip
olanlarin, diger ortaklara ait hisse senetlerini de satin almak lzere ¢agrida

bulunmalarn zorunludur.

40 Seri:lV, No:8 sayili Teblig , 19.12.1996 tarih ve 22852 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak,
ylrtrlige girmistir.
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Birlesme ile birlikte, devralan ortakhdin y®netim kontrolinde bir
degisiklik meydana gelebilir. Devralinan ortakliyin pay sahipleri birlesmenin
tirine go6re devralan ya da yeni kurulan ortaklikta yénetim kontrollini ele
gegirebilirler. Yukarida belirtilen Teblij dizenlemesi ile, yénetim kontroli el
degistirdigi icin azinlik pay sahiplerine ortakliktan ayriimak hakki tanimak
amaciyla, hakim sermaye grubuna, azinliktaki ortaklarin paylart i¢in zorunlu

satin alma teklifi yapma zorunlulugu getirilmigtir*".

Ayrica, bir ortakligin yénetim kontrolini elinde bulunduran bir bagka
ortakh@in Uglinch bir ortaklik tarafindan devralinmasi durumunda da, ikinci ve
tglncl ortaklik arasinda gergeklestirilen birlesme iglemi, dolayll olarak ilk
ortakligin yonetim kontroliniin degismesine yol agacaktir*’. Bu durumda da
yukarida belirtilen Tebli§ hikmd uyarinca c¢agrida bulunma zorunlulugu
dogmaktadir. Ancak, birlesme nedeniyle devralinan ortakhdin ydnetim
kontrollintin devralan ortaklia gegtigi durumlarda, devralinan ya da infisah eden

ortakhigin pay sahiplerine gagrida bulunulmasina gerek bulunmamaktadir.

“T MANAVGAT, op.cit., s.121.
42 SONMEZ, op.cit.,s.45.
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2.5. Uygulama Orneklerine iligkin Temel Bilgiler

Ulkemizde, diinya genelinde son yillarda yaganan birlesme trendine
benzer bir gelisim yagsanmasa da birlesme konusunun &nemi giderek
artmaktadir. Birlesme trendinin bundan sonraki geligimini Turkiye'nin iginde
bulundugu ekonomik kriz ortamindan ayri degerlendirmek mimkin
gorilmemektedir. Belli bash sektérlerde faaliyet géstermekte olan sirketlerin kriz
ortamindan ¢ikis icin birlesme yoluna gitmeleri de kaginiimazdir. Ozellikle
bankacilik ve finans sektériindeki yeniden yapilandirma kararlariyla birlikte, pek
¢ok uluslararasi bankanin yerli bankalaria gérismeler ydrltlyor olmasi bu
konudaki gelisime o&rneklik etmektedir. Gegis ddéneminden sonra beklenen
yabanci sermaye yatinmlaninin artigiyla birlikte dijer sektdrierde faaliyet
gosteren sirketler agisindan da birlegsme uygulamasi daha yaygin hale

gelebilecektir.

Bu genel trende uyum saglamayi planlayan ve Sermaye Piyasasi
Kanunu’na tabi halka agik anonim ortakliklar agisindan, birlesme islemlerinin
yerine getirilmesinde genel olarak TTK'nunda 6ngoérilen prosedire uyulmasinin
yaninda, Kurul'un kamuyu aydinlatma temel ilkesi gercevesinde daha fazla bilgi
saglamayi tegvik eden 6zel diizenlemelerine uyum saglamalari bir zorunluluk

olarak ortaya gikmaktadir.

Birlesme uygulamalarina iligkin en carpici nokta, nitelikleri dikkate
alindiginda llkemizde birlegsmeye taraf olan sirketlerin, daha g¢ok grup igci

sirketler oldugu hususudur. Burada gegen sirket grubu TTK'da dlizenlenen



"3 olabilecedi gibi, aralarinda “holding iliskisi” bulunan anonim

“holding
ortakliklardan olusan sirketler toplulugu da olabilir. Holding iligkisi, bir anonim
ortakligin , diger bir veya birden fazla anonim ortaklia bunlarin idaresine hakim
olacak sekilde katilmasi, diger bir deyigle bunlarin hisse senetlerine sahip
olmasi ve/veya ydnetim kurulunda kendi iradesine tabi ydnetici bulundurulmasi

seklinde nitelendirilmektedir*.

Bu kapsamda, 1996-2001 doéneminde Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan 27 adet devralma suretiyle birlegme talebi incelenerek onaylanmigtir

(Ek.1). Yeni sirket kurulmasi suretiyle birlesme talebinde ise bulunulmamistir

Gerek devralma gerekse yeni sirket kurulmasi suretiyle birlegsme
islemlerinde bir diger énemli husus da, devir/birlesme oraninin belirlenmesidir.
Birlesmelerde uygulanacak oran konusunda 6zel bir yasal diizenleme
bulunmamaktadir. Konuya iligkin olarak, Avrupa Birligi'nin (3) numarali
ybnergesinde somut olayin 6zelligine gére en adil ydntemin segilmesi ve
bilirkiginin secilen yéntemin en adil ydntem oldugunu raporlarinda agiklamasi
6ngorilmektedir. Uygulamada girketler mahkemeden bilirkisi atanmasini talep
ederek devir/birlesme oraninin tespit edilmesini isteyebilmektedirler. Dolayisiyla,
uygulanacak teknigin belirlenmesine SPK tarafindan miidahale edilmemektedir.
Ancak, segilen yéntemin yanliglar igerdiginin tespiti halinde Kurul mtidahalesi

glindeme gelmektedir.

43 Holding, TTK'nun 466/4’tncii maddesinde “gayesi esas itibariyle bagka igletmelere igtirakten”
sirketler bigiminde tanimlanmigtir. Holding ticaret ortakliklarindan birinin 6zel tipi olmayip, bir
igletme konusunun adidir. Konu hakkinda daha ayrintili bilgi igin Dilek BALIOGLU, Karsilikii
Istirakler,Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlik Ettid(, Ankara 2001’e bakilabilir.

“ 1bid., s.10.
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Kurul tarafindan onaylanan birlegme islemlerinde birlesme/devir
oranlarinin belilenmesinde; 6zsermaye (net varliklarin defter degeri), rayic
bedel lizerinden degerlemeye tabi tutulmus 6zsermaye veya borsa fiyatlar esas
alinmaktadir. Ozsermayenin esas alinmasi suretiyle birlesme oraninin

belirlenmesi uygulamada daha gok bagvurulan bir tekniktir.
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Calismanin daha 6nceki bolimlerinde belirtilen kapsamda son yillarda

diinya genelinde sikga bagvuruimakta olan birlesme yénteminin bagarisi pek gok
degiskene bagl gorunmektedir. Birlesen ve hedef sirketlerin y6netimlerinin
koordinasyon icinde bulunmalari temel basari kriteri olarak kabul edilmektedir.
Birlesmenin taraflar birbirlerinin finansal tablofarini analiz etmekte ve dogru
hisse senedi degisim oranlanini belirlemeye caligmaktadiriar. Bu noktada,
birlesmenin basariya ulagmasinin bir dier 6nemli kriterini ise; birlegsmenin
dayandi§i mali tablolarin dogru ve gergcedi yansitmasi ve iglemin
muhasebelestirlme  esaslarinin  agik  olarak  belilenmesine  y&nelik

dlizenlemelerin yapilmasi olusturmaktadir.

Sermaye piyasasindan fon temin eden halka acgik sirketler agisindan
o6nem tasilyan birlesmenin muhasebe yéni, biytik 6lciide iglemin uygulamada

nastl gerceklestirildigine bagh olarak sekillenmektedir.

Esas itibariyle birlesme uygulamalanni yonlendiren ttim hukuki

diuzenlemeler birlesme silirecine egemen olan genel ilkeler niteliginde olup,



ayrintih  belirlemeler yapiimamigtir. Uygulamanin muhasebe boyutunu da
acikhga kavusturmak agisindan; birlesme sézlesmelerinde yer almasi gereken
hukumler, birlesmede esas alinacak mali tablolar, birlegsmeye taraf olan
sirketlerin malvarliklarinin degerlemesi ve malvarligi kargiiginda yapilan hisse
devrinde esas alinan 6Igt birimi hususlarina iliskin 6zel belirlemelerin yapiimasi
gerekmektedir. Bdylece, uygulamada her bir birlesme 6rnegi bazinda ortaya
¢ikan sorunlarin toplulagtiriimasi suretiyle, sorunlarin ¢6zim yollarinin daha net

olarak tartigilabilmesine olanak taninmis olacaktir.

Ulkemizde gergeklesen halka agik sirketlerin birlesmesinde bugiine
kadar yeni ortakiik kurulmasi suretiyle birlesme uygulamasi olmadidi igin, bu
bélimdeki anlatimlarda gegen birlesme ifadesinden devralma suretiyle birlesme

anlagiimahidir.

3.1. Mevcut Diizenlemeler Gergevesinde Birlesme iglemlerinin

Muhasebelestiriimesine iligkin Genel Yaklagim

Bir girketin ticari esaslar gercevesinde yurittiga is ve islemlerin 6lglsi
bunlara ait finansal bilgilerle ifade edilebilmektedir. Bu bilgilerin mali tablolar
araciligi ile sunumunda en temel kaynak, yine sirketin muhasebe sisteminde

tutulan bilgilerdir.

45 Can Simga MUGAN,Nazli Hosal AKMAN; “Principles of Financial Accounting:
Conflux of International and Turkish Accounting Standards”, Akademi Yayin
Hizmetleri, 2001 Ankara, s.5-12.
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Genel muhasebe kavramlari bir bitiin olarak degerlendirildiginde,
sirketlerin faaliyetlerinin strdUrllmesi sirasinda esas aldiklari hususlara,
faaliyetlere iligkin finansal bilgilerin muhasebeye yansitimasinda da uymalari
geredi acikca gorllmektedir. Bir mali tablo kaleminde toplulagtirilarak, mali
tablolara yansitilabilen buytkliklerin yanisira mali tablolar diginda izlenen
Ozellikle yukumlilUkler hakkinda da ek agiklama ve dipnot agiklamasi yapiimasi

gerekmektedir.

Buraya kadar yapilan agiklamalar, hem muhasebenin klasik ilkelerine
dayanmakta hem de sermaye piyasalar! agisindan biyik dnem tagiyan kamuyu
aydinlatma ilkesinin geregi olan zamaninda, dogru ve tam agiklama esaslan igin
bir baz olusturmaktadir. Bu genel yaklasim kapsaminda; éncelikle bir birlesme
islemine yén veren hukuki prosedir gercevesinde uygulamay! sekillendiren

hususlar belirtilecektir.

3.1.1. Birlegsme S6zlegsmesinde Yer Alan Hiikiimler

Birlesmeye taraf olan girketlerin yénetim kurullari tarafindan imzalanan

sbzlesmede belirtilen, devir igleminin gergeklestirilecegi mali tablolarin tarihi,

devralan ortakligin artinlacak sermaye tutar ve birlesme orani ayni zamanda

birlegmeyle ilgili iglemlerin muhasebeye yansitilmasinda gegerli olacak ilkelerdir.
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3.1.2. Birlegme Bilangosu

Birlesmeye taraf olacak sirketlerin, birlegmeye esas olugsturmak lzere
hazirladiklar bilangoya birlegsme bilangosu adi verilmektedir. Kanun’a tabi
sirketler agisindan bu bilangonun, Kurulun Seri:Xl, No:1*® sayili Sermaye
Piyasasinda Mali Tablolara lligkin llke ve Kurallar Hakkinda Tebligi ile Seri:XI,
No:3 sayili Ara Mali Tablolara lligkin Teblig diizenlemelerine uygun ve bagimsiz

denetimden gegirilmis olmasi gerekmektedir.

Bu bilango, birlesme oraninin ve sermaye artirm tutarinin
hesaplanmasinda esas alinan mali tablodur. Uygulamada birlesme sonrasinda
verilen bilango, arada gergeklestirilen igslemler sebebiyle birlesme bilangosundan

farliik gésterebilmektedir.

3.1.3. Birlesme Orani¥’

Birlesme oraninin hesaplanmasina iliskin genel bir diizenleme olmayip;
birlesme islemlerinde birlegme/devir oranlarinin belirlenmesinde; 6zsermaye
(net varliklarin defter degeri), rayi¢ bedel Uizerinden dederlemeye tabi tutulmus
bzsermaye veya borsa fiyatlar esas alinmaktadir. Ozsermayenin esas alinmasi
suretiyle birlesme oraninin belirlenmesi uygulamada daha genis odlglide kabul

gbren bir tekniktir.

% Seri:X|, No:1 sayil Teblig , 29.1.1989 tarih ve 20064 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak,
ylrtritge girmistir.

Bu bélum, Sermaye Piyasasi Kurulu Caligmalarinda sunulan “Dederleme Y&ntemlerinin
Geligimi ve Degerlendiriimesi” baghkll yayimlanmamig not ve galisma dosyalarindan
yararlanilarak hazirlanmistir.
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Kurul borsa fiyatlarina dayali belirlemeler icin bir ilke Kkarari
yayimlayarak, halka agik sirketler agisindan durumun daha belirgin hale
gelmesine katki saglamigtir. 04.11.1999 tarih ve 106/1273 sayili Kararda; borsa
fiyatlari esas alinarak, devir oraninin tespit edilebilmesi icin, birlegsmeye taraf
olan sirketlerin son bir yillik halka agiklik oranlarinin en az %15 olmasi ve hisse
senetlerinin Borsa'da islem gérmesi, borsa fiyatinin tesbitinde birlesmeye taraf
ortakliklarin hisse senetlerine iligkin olarak Kurulca manipilasyon siphesi
gorilen veya bu yénde bir tespitin varoldugu dénemler hari¢, son bir yillik
agirhikh ortalama fiyatlarin ortalamasinin esas alinmasi, bilirkisi raporunda
O6zsermaye esas alinarak bulunacak birlesme oraninin yanisira borsa fiyatlari
tzerinden hesaplanacak birlesme oranina da yer verilmesi gerektigi ve bilirkigi
raporunun genel kurulda ortaklarin bilgisine sunulmasi ve Kurulca belirlenecek
standartlara uygun olarak bir duyuru metni yayimlanmasi gerektigi hususlari

belirtiimektedir.

Bu c¢ercevede, birlesme oranlarinin &zsermayenin esas alinarak

belirlenmesi durumunda,

a) Birlesme Orani

Devralan ortakliyin 6zsermayesi : X

Devredilen ortakliklarin 6zsermayesi

Devralan ortakligin nominal sermayesi : Z
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Birlegme Orani=—— = O'dir.
X+Y

b) Artirim Sonrasi Sermaye

Birlesme dolayisiyla yapilacak sermaye artinminin belirlenmesinde,
asagida belirtilen yontemle hesaplanan tutar esastir. Sirketlerin karsilikh
igtiraklerinin olmasi durumunda, igtirak tutarlari hesaplamada indirim kalemi

olarak dikkate alinir.

Artinm Sonrasi Sermaye =

Calismanin (1) numarali ekinde sunulan birlesme uygulamalarindan;

¢ Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. ile Betonsa Beton Sanayi ve
Ticaret A.S., Argelik A.S. ile Atlhm Pazarlama A.S., Gelisim Pazarlama A.S. ile
Turk Pazarlama A.$. ve Igiklar Sanayi A.S. ile Bartugsan A.S.birlesmeleri

b6zsermaye ydntemine (net varliklarin defter degeri);
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e Merko Gida Sanayi A.S., Sultankdy Gida Sanayi A.S. ile Frumiks
Meyve Urlinleri A.S. ve Anadolu Cam Sanayii A.S.ile Topkapi Sigse Sanayii A.S.
birlesmeleri rayi¢ bedel (zerinden degerlemeye tabi tutulmug Ozsermaye
ybéntemine;

e Erciyas Biracillk A.S., Gliney Biracilk A.S., Ege Biracillk A.S. ile
Anadolu Biracilik A.S. ve Pinar Un A.S. ile Pinar Et A.S. birlesmeleri ise, borsa

fiyatlar ybéntemine;

gore gerceklestirilmigtir.

Birlegsme oranlarinin hesaplama yéntemlerine iligkin olarak, (4) numarali

tabloda yer verilen A ve B sirketlerinin, A Sirketi biinyesinde birlegsmesine iligkin

bilgiler esas alinmistir.

1.3.3.1. Ozsermaye Yontemine Gore Birlesme Oraninin

Hesaplanmasi

A Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. ile B Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

‘nin 6zsermayelerine ait bilgiler agagida Tablo (4) ‘de verilmigtir.
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TABLO 4
OZSERMAYE YONTEMINE GORE BIRLESME ORANINA iLiSKiN BILGILER

| OZSERMAYE
OZSERMAYE (Karsilikli igtirak BIRLESME
SIRKET (Kayith Deger) Dikkate Alinmig)* ORANI SERMAYE
Devralan
Sirket (A) 25,096,362,000- 25,096,362,000- 94 | 3,805,157,318-
Devrolan 3,305,939,000- 1,322,375,600- 6 | 3,000,000,000-
Sirket (B)

(*) Devralan Sirket devrolan Sirketin 6zsermayesinde % 60 oraninda paya sahiptir.

Hesaplamada, karsilikli igtirak nedeniyle A’nin 6zsermayesine dahil
olacak olan 3.305.608.406 TL.’nin tamami dikkate alinmayip, istirak digindaki
1,322,375,600 TL. birlesme oraninin bulunmasinda esas alinacaktir. Birlegsme
orani (25,096,362,000 / 25,096,362,000+1,322,375,600) %94'dir. Birlesme
sonrasi sermaye (3,805,157,318/0,94) 4,048,039,700 TL.dir. Devralan A
Sirketinin  artiracagi sermaye tutarnn (4,048,039,700 - 3,805,157,318)
242,882,382 TL.'drr.

Devrolan B sirketine verilecek sermaye payi, artirilacak sermaye

tutarinin  (100-94) % 6’si kadardir. Bu kapsamda, (242,882,382+0,06)
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14,572,943 TL. devrolan sgirketin sermaye payidir. Degistirme birimi ise,
(14,572,943 / 3,000,000,000) 0,005 ‘tir. Devir sonucunda, B Sirketine ait bir
hisse senedi karsiiginda 0,005 adet A Sirketinin hisse senedi verilmesi

gerekmektedir.

Yukarida bilgilerine yer verilen A ve B Sirketlerinin birlegsmesi érneginde
karsilikh istirakin olmadi§i durumda devir orani, artirilacak sermaye ve

degistirme biriminin ne olacagina iliskin agiklamalar ise asagidaki gibidir.

Birlesme orani (25,096,362,000/ 25,096,362,000+3,305,939,000)
%88'dir. Hesaplamada, kargilikli istirak olmamasi nedeniyle B'nin 6zsermaye
rakaminin tamami (3,305,939,000) dikkate alinarak, birlesme orani tespit
edilmistir. Birlesme sonrasi sermaye (3,805,157,318/0.88) 4,324,042,406
olacaktir. Devralan A Sirketinin artiracagl sermaye tutari (4,324,042,406 -

3,805,157,318) 518,885,088 TL.'dr.

Devrolan B sirketine verilecek sermaye payi, artirilacak sermaye
tutaninin (100-88) % 12’si kadardir. Bu kapsamda, (518,885,088+0,12) 62,266
,210 TL. devrolan girketin sermaye payidir. Degistirme birimi ise, (62,266 ,210 /
3,000,000,000) 0,021 ‘dir. Devir sonucunda, B Sirketine ait bir hisse senedi

karsiiinda 0,021 adet A Sirketinin hisse senedi verilmesi gerekmektedir.
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3.1.3.2. Rayi¢ Bedele Gore Birlesme Oraninin Hesaplanmasi

Yukarida yer verilen érnekte 6zsermaye (net varliklarin defter degeri)

yéntemine dayali olarak, birlesme orani, artirilacak sermaye ve degistirme

biriminin nasil hesaplanacagi ortaya konmaya galigiimigtir.

Tablo (5) de A ve B Sirketlerinin birlesmesinde rayi¢ bedele gére

hesaplanan tutarlar ve bu tutarlara dayali olarak degisen oranlar verilmigtir.

TABLO 5
RAYIC BEDELE GORE BIRLESME ORANINA iLiSKIN BILGILER
AKTIFLERIN AKTIFLERIN RAYIC OZSERMAYE
SIRKET KAYITLI DEGERI | RAYIC DEGERI | DEGER FARKI | (Rayig Degere Gore)
Devralan
Sirket (A)
40,425,250,000- | 42,075,250,000- | 1,650,000,000- 26,746,362,000-
Devrolan
Sirket (B)
16,940,375,000- | 17,965,745,000- | 1,025,370,000- 4,331,309,000-
Kargilikli igtirakin olmadigi varsayimi altinda, birlegme orani

(26,746,362,000 / 26,746,362,000+4,331,309,000) %86'drr.

Hesaplamada,

kargilikh igtirak olmamasi nedeniyle B’nin 6zsermaye rakaminin tamami

(4,331,309,000) dikkate alinarak, birlesme orani tespit edilmistir. Birlesme
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sonrasl sermaye (3,805,157,318/0.86) 4,424,601,532 TL. olacaktir. Devralan A
Sirketinin artiracagi sermaye tutan (4,424,601,632 - 3,805,157,318)

619,444,214 TL.'drr.

Devrolan B girketine verilecek sermaye pay), artirilacak sermaye
tutarinin (100-86) % 14’si kadardir. Bu kapsamda, (619,444,214 *0,14) 86,722
,189 TL. devrolan sirketin sermaye payidir. Degistirme birimi ise, (86,722 ,189 /
3,000,000,000) 0,028 ‘dir. Devir sonucunda, B Sirketine ait bir hisse senedi

karsiliginda 0,028 adet A Sirketinin hisse senedi verilmesi gerekmektedir.

3.1.3.3. Borsa Fiyatlarina Gore Birlegsme Oraninin Hesaplanmasi

A ve B Sirketleri arasinda karsilikh igtirakin olmadidi varsayimi altinda,
iki sirketin birlesmesinde borsa fiyatiarinin esas alinmasi durumunda birlesme

oraninin hesaplanmasina iligkin agiklamalar agagidaki gibidir.

Hesaplamadan &nceki bir yillik dénem itibariyle, A Sirketinin agirhikii
ortalama fiyatlarinin ortalamasi 26,623 TL., B Sirketininki ise 3,567 TL.'dir. Bu
veri gergevesinde, birlegme orani devralan sirket hisse senedinin borsa fiyatinin
devralinan girketin borsa fiyatina béliinmesi (26,623/3567) ile bulunan 7,5'tur.
Bir adet B Sirketi hissesi, 7,5 adet A Sirketi hisse senedine karsilik gelmektedir.

Yapilmasi gereken sermaye artiim tutar, (3,000,000,000 *7,5) 22,500,000,000
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TL.dir. A Sirketi'nin 3,805,157,318 TL. olan sermayesine 22,500,000,000 TL.

sermaye eklenmistir.

3.1.4. Serefiye

Devir yoluyla gergeklesen birlesmelerde, birlesme nedeniyle devralinan
servet kargiliginda birlegsen kurumun ortaklarina hisse senedi veya ortaklik hakki
verilecektir. Birlegilen kurumun hisse senetlerinin nominal degerleri ile rayig
degerlerinin ayni olmas! durumunda sorun olmamaktadir. Ancak, pek gok
durumda birlegilen kurumun hisse senetleri nominal bedelin {zerindedir.
Birlesilen kurumun yapacadi sermaye artirimi, devir alacagt servet tutarindan
daha az olmakta ve ortaya cikan fark, bilangonun pasifinde “birlesme primi”
olarak izlenmektedir*®, Bu fark, yaygin olarak “serefiye” bashg altinda
toplanmaktadir. Uygulamada birlesme primi yerine “devir denklestirme hesabi”
ad1 altinda bir hesabin kullanildidt da goértlmektedir . Bu prim Kurumlar Vergisi
Kanunu dizenlemelerine gére, emisyon primi olarak kabul edilmektedir. Ancak,
bu farkin bilangonun 6ézsermaye hesap grubu iginde yasal yedekler hesap
kalemi araciliiyla mali tablolara yansitan sirketler bulunmaktadir. Birlesilen
kurumun sermaye artirm tutarinin devralacag: servet tutarindan daha fazla

olmasi halinde ise, fark bilangonun aktifinde izlenmektedir.

® Ahmet Kavak, “Sirket Birlegmelerinde Mali Sorunlanin Céziim Yollari ve Muhasebe Teknikleri”,
Turkiye’de Sirket Birlesmelerinin Hukuki ve Mali Yoénleri Konferansi'na Sunulan Teblig, 15
Haziran 2000, Istanbul, s.2-11.
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Aktifte yer almasi gereken bu prim, SPK’nun konuya iligkin Seri:Xl, No:
1 sayili Tebligi'nin “Haklar ve Pestemalllk (Firma Degeri)’ bashkh 36’nci
maddesine gére, mali tablolara yansitiir. Sézkonusu madde hiikmiinde
pestemallik bir girket devralinirken katlanilan maliyet ile s6zkonusu girketin rayi¢
bedelle hesaplanan net varliklannin degeri arasindaki olumlu fark olarak
tanimlanmakta ve rayi¢ bedele ulagilamamasi halinde net defter dederi esas

alinarak, 5 yillik esit taksitlerle itfa edilmektedir.

Halka agik sirketler arasinda gergeklesen birlesmelerde; devrolan
sirketin net varliklarinin defter degeri lUzerinde bir sermaye artirimi yapilmasi
halinde, ortaya ¢ikan olumlu fark serefiye (pestemallik) olarak 5 yilda esit
taksitlerle gider yazilmaktadir. Net varliklarin defter degerinin altinda bir

sermaye artinmi yapilmasi halinde ise, yedekler arasinda izlenmektedir.

3.1.5. Birlesme Giderleri, Yenileme Fonu ve Amortisman

Birlesme giderleri igin genigletiimesi ile ilgili oldugu igin, muhasebenin
temel kavramlarindan olan 6zin o&nceligine gore, kurulug ve &rgitlenme
giderlerinin  muhasebelestiriimesine uygun olarak muhasebelestiriimesi
gerekmektedir. Kurulun konuya iligkin Seri:Xl, No:1 sayili Tebli§ diizenlemeleri
kapsaminda, halka agik sirketler bu giderleri aktiflestirebilecekleri gibi gider de
yazabilirler. Ancak; aktiflestirme yolunu se¢meleri halinde, bu giderleri 5 yilda

esit taksitlerle itfa etmeleri zorunludur.
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Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 36'nci maddesine gére gergeklesen
vergili birlegsmelerde, Vergi Usul Kanunu’nun 328'inci maddesi uyarinca “... sabit
kiymetlerin yenilenmesi, igin mahiyetine gbére zaruri bulunur veya bu hususta
igletmeyi idare edenlerce karar verilmig ve tegebbiise gegilmig olursa bu
takdirde, satigtan tahassiil eden kar yenileme giderlerini kargilamak uzere,
pasifte gegici bir hesapta ¢ yil siireyle tutulabilir.”. Bu gekilde birlegme
6ncesinde olugsmus bulunan sabit kiymet yenileme fonu vergili birlesmede kara
dahil edilerek vergilendirilir, KVK'nun 37’'inci maddesine gore gerceklesen

vergisiz birlesmelerde ise kara dahil edilmemesi gerekmektedir*®.

Birlesme ile ilgili olarak (zerinde durulmasi gereken son konuyu
amortisman uygulamasi olusturmaktadir. Devir halinde devralinan iktisadi
kiymetler igin birlesilen sirketge amortisman ayriimaya devam edilir(Bakiniz
Tablo 3). Bu tlr bir vergisiz birlesmede amortismana tabi iktisadi kiymetlerle
birlikte bu kiymetlere iligkin birikmig amortismanlar ve daha énceki dénemlerde
yeniden degerlenmeleri sonucunda olusan fonlar da birlesilen sirkete intikal
eder. Vergili birlesmede ise, birlegilen girket agisindan yeni bir iktisap gibi

dikkate alinarak, amortisman ve yeniden degerlemeye tabi tutulur.

““M. sait OCAL,"Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 37. Maddesine Uygun Devirlerde KVK Gegici 28.
Madde Uygulamasi ve Sabit Kiymet Yenileme Fonunun Durumu”Vergide Giindem Dergisi
Nisan/2000 sayis!.
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3.1.6. Birlegsen Kuruma Ait Zararlar

Vergi Kanunlarinda yapilan 20.06.2001 tarih ve 4684 sayili Kanunla
yapllan degisiklik gergevesinde, devralinan ve béliinen sirketlerin zararlarinin

mahsubu konusundaki diizenlemenin esaslarina asagida yer verilmistir™°.

Devir®! suretiyle infisah eden kurumlarin birikmis zararlarinin belirli
sartlar dahilinde devrolan kurumlar tarafindan mahsup edilmesine olanak
saglanmigtir. Zararin mahsup edilebilmesi igin, zararin yillar itibariyle
beyannamede gosterilmesi gerekmektedir. Devir suretiyle infisah eden kurumla
devralan kurumun ayni sektérde faaliyet géstermesi, infisah eden kurumlarin
son bes yila ait kurumlar vergisi beyannamelerini zamaninda vermis olmalari ve
mahsup edilecek zarar tutarinin, devir tarihi itibariyle devrolan kurumun
s6zkonusu zarar digindaki aktif toplamini gegmemesi, mahsup igin gereken (g

sarti olugturmaktadir.

3.2. Birlesmeye iliskin Bir Uygulama Ornegi

Bu uygulama 6rneginden amag; bir birlegsme igleminin girketlerin mali
tablolarinda nasil izlendiginin daha agik bir sekilde ortaya konmasini
saglamaktir. Calismanin konusuna uygun olarak, hisse senetleri borsada islem
gérmekte olan bir sirket ile yine bu sirketin istiraki konumundaki halka kapali bir
sirketin birlesmesine esas olan mali tablo verisi segilmistir. S6zkonusu mali

tablolar girketlere ait gergek veriyi icermektedir.

>0 PriceWaterhouseCoopers, “4684 Sayill Kanunla Yapilan Degisiklikler’, Yayimlanmamig
gallsma Notu, 2001 Istanbul, s. 6-7.

Aciklamalarda devir terimi kullanilmakla birlikte, diizenleme bd&liinme yoluyla infisah eden
sirketleri de kapsamaktadir.
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3.2.1. Birlesme iglemine iligkin Bilgiler

ABC Gaz A.S. ile GYZ Gaz Aletleri A.S. 30.06.2000 tarihli mali tablolari
lizerinden birlegen iki sirkettir. Birlesme GYZ A.$.nin ABC A.$.’ne devri
suretiyle gerceklesmistir. Sirketlerden ABC A.S., hisse senetleri borsada iglem
gérmekte olan bir sirket olarak Kurul kaydinda yer almaktadir; GYZ A.S. ise ABC
A.S.’nin igtiraki konumundaki halka agik olmayan bir anonim ortakliktir. ABC

A.S.’nin GYZ A.S.'deki igtirak payi %20'dir.

ABC A.S.nin 10.07.2000 tarihli ydnetim kurulu toplantisinda; Sirketin
GYZ Gaz Aletleri A.S. ile 30.06.2000 tarihi itibariyle mevcut aktif ve pasiflerinin
bir kil halinde devir alinmasi suretiyle birlesilmesi ve birlesmenin Kurumlar
Vergisi Kanunu'nun 37, 38 ve 39uncu maddeleri, Tirk Ticaret Kanunu’nun
451’inci maddesi ile ilgili diger hikiimleri dairesinde ve Sermaye Piyasasi
Kanunu ve ilgili Tebligleri dogrultusunda gergeklestirimesi ve birlesme
s6zlegsmesinin akdedilmesi igin ydnetim kuruluna yetki verilmesinin gérustlecegi

Olaganustii Genel Kurul’'un 27.07.2000’de toplanmasina karar verilmistir.

27.07.2000°de yapilan Olaganisti Genel Kurul toplantisinda; GYZ Gaz
Aletleri A.S. ile 30.06.2000 tarihi itibariyle mevcut aktif ve pasiflerinin bir kil
halinde devir alinmasi suretiyle birlegilmesi, birlesmenin Kurumlar Vergisi
Kanunu'nun 37, 38 ve 39'uncu maddeleri, Tilrk Ticaret Kanunu'nun 451’inci

maddesi ile ilgili diger hiikimleri dairesinde ve Sermaye Piyasasi Kanunu ve

62



ilgili Tebligleri dogrultusunda gergeklestiriimesi igin birlesme sdzlegsmesi
akdedilmesi, birlegme neticesinde infisah edecek GYZ Gaz Aletleri AS.
ortaklarina verilecek hisse senetlerinin degisim oraninin tespitinde her iki girketin
30.06.2000 tarihli bilangolarindaki &zvarliklarinin mahkemece tayin edilecek
bilirkisi tarafindan belirlenecek dizeltimis degerlerinin esas alinmasina ve

birlesme iglemlerinin yénetim kurulunca ydritilmesine karar verilmistir.

Yénetim kuruluna taninan bu yetki gercevesinde; 09.11.2000 tarihli
yonetim kurulu toplantisinda, 27.07.2000 tarihinde yapilan olaganistli genel
kurulda alinan 6n izne gére, 24.10.2000 tarihli Bilirkisi Raporu ile tespit edilen
aktif ve pasiflerin piyasa rayiclerine gbre dizeltilmis ézvarliklar orani dairesinde
birlesme nedeniyle ABC A.S.ne devredilecek servetin karsilanabilmesi icin
sermayenin 1,924,467,000,000 TL. artinimasi, ayni rapordan hareketle (5,000
TL. itibari degerdeki GYZ A.S. paylari kargiliginda 26.728,70 TL. ABC A.S. pay1)
1 adet GYZ A.S. hisse senedi getiriimesi karsiliginda 5,345 adet ABC A.S. hisse
senedi verilecedine, birlesme konusundaki kararin genel kurul teklifine
sunulmasi, birlesme sbzlegsmesinin kabuline ve imzalanmasina, birlegme
islemlerinin takibi ve SPK, Sanayi ve Ticaret Bakanligindan gerekli izinlerin
alinabilmesi hususlarini gérigsmek (izere genel kurulun olaganistl toplantiya
cagrilmasi kararlagtinimigtir. 18.01.2001’de toplanan olagantstli genel kurul

toplantisinda bu hususlann tamami onaylanarak, karara baglanmistir.

63



Bu hukuki prosediire gére gelisen birlesme siirecine iligkin finansal

hesaplamalara ait bilgiler ise asagidaki gibidir.

Bilirkisi Raporunda, birlesme oranlarinin tespitinde 30.06.2000 tarihli

mali tablolara gére, aktiflerin rayi¢ degerleri (zerinden hesaplanan 6z sermaye

oranlari esas alinmigtir.
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TABLO 6
BIRLESME ORANININ TESPITINDE ESAS ALINAN BILGILER (30.06.2000)

ABCAS. GYZAS.

Bilirkisi Raporuna Géré 265,253,336 25,253,568
Ozvarlik Tutan:

(Milyon TL.)

Bilirkisi Raporuna Gére % 91 % 9

Birlesme Orani:

Kayith Degerlere Gére 64,844,947 4,440,973
Ozvarlik Tutar:

(Milyon TL.)

Kayith Degerlere Gore % 94 % 6

Birlegsme Oranu:

Yukarida yer alan tutar ve oranlarin hesaplanmasinda, ABC A.S.'nin GYZ
A.S.'ne olan % 20 oranindaki istiraki 6zkaynaklardan dustlmistir. ABC A.S. ile
GYZ A.S. icin birlesme orani (265,253,336/265,253,336+25,253,568) %91
olarak hesaplanmigtir. ABC A.S.'nin artinlmasi gereken sermayesi

(20,000,000,000,000/0.91) 21.924.467.000,000 TL.dur.

Ayrica, ABC A.S. ve GYZ A.S.'nin birlesmeye esas olan bilangosu

30.06.2000 tarihli olmasi nedeniyle Kurul’ca yuritilen incelemenin devami
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sirasinda gegen siire dikkate alindiinda, ézvarlik oranlarinda bir degigiklik olup

olmadiginin anlagilmasi igin 30.09.2000 tarihli mali tablolarina gére &zvarliklarin

kayith degerleri tizerinden hesaplanan birlesme oranlarinda bir degisiklik olup

olmadigi da analiz edilmektedir.

TABLO 7

BiRLESME ORANININ TESPITINDE ESAS ALINAN BILGILER (30.09.2000)

ABC A S.

GYZ A.S.

Kayith Degerlere Gore
Ozvarlik
Tutari(30.06.2000):

(Milyon TL.)

64,844,947

4,440,973

Kayitli Degerlere Gore

Birlesme Oranu:

% 94

% 6

Kayith Degerlere Gore
Ozvarlik
Tutan(30.09.2000):

(Milyon TL.)

70,770,765

4,882,935

Kayitli Degerlere Gore

Birlegme Orani:

%94

% 6

Yukaridaki bilgilerden de anlagilacagi lzere; arada gegen sire iginde

birlegme oranlarinda herhangi bir degisiklik olmamigtir.
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Bu islemler kapsaminda birlesme primi/serefiye agagidaki gibi

hesaplanmigtir:

GYZ A.S.nin itibari degeri (Bilirkisi Raporu) 1,924,467,000,000
GYZ A.S. Sermayesi (-)450,000,000,000
ABC A.S.nin GYZ A.S. Sermayesindeki Pay! 90,000,000,000
ABC A.S.’nin GYZ AS. létirak defte‘r‘ degeri 1,737,750,000,000 |
ABC A.§.'nin GYZ'A.$. Igtirak nominal degeri () 90,000,000,000
| o BIRLESME PRIMi ~ 3,212,217,000,000

3.2.2. Birlegmeye iliskin Muhasebe iglemleri

Birlegmeye iliskin muhasebe iglemleri GYZ Gaz Aletleri A.S. ile ABC Gaz

A.$.nin muhasebe sistemlerinde yapilacak iglemler itibariyle asagida verilmistir.

3.2.2.1. GYZ A.$.’nin Muhasebe Sisteminde Yapilacak islemler

Birlegme ile GYZ A.S. infisah ettiginden, bu Sirket agisindan 30.06.2000
tarihli bilangosunda yer alan aktif ve pasif hesaplarin, muhasebe sisteminde ters
kayitla kapatimasi gerekmektedir. Sirket'in 30.06.2000 tarihli mali tablolari

Ek.2'de verilmigtir.
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TABLO 8-a
GYZ A.$.’NiN HESAPLARININ KAPATILMASI

(Milyon TL.)

Hesap Adi: E Borg Alacak

Pasif Hesap’lar

A. Ticari Borglar 1,124,766
1. Saticilar 1,124,732
2. Diger T. Borglar 34
B. Diger Kisa Vadeli Borglar 1,174,498
1. Odenecek Giderler 120,319
2. Odenecek Vergi, Harg ve Dig. 313,412
Kes.
3. Ertelenen ve Takside 652,939
Baglanan Devlet Alacaklari
4. K.V. Diger Borglar 87,828
C. Alinan Siparis Avanslar 342,599
D. Borg ve Gider Karsiliklan 91,911
1. Vergi Kars. 91,911
E. Uzun Vadeli Borg ve Gider Kargiliklari 1,158,215
1. Kidem Tazminat Kars. 1,158,215
F. Sermaye 450,000
G. Yeniden Degerleme Deger Artiglan 3,786,764
1. Duran Varliklardaki Deg.Art. 3,755,514
2. Igtiraklerdeki Deg. Art. 31,250
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GYZ A.S.’NiN HESAPLARININ KAPATILMASI

TABLO 8-b

- (Milyon TL.)
Hesap Adi: T Borg Alacak
Pasif Hesaplar
H. Yedekler 1,210,194
1. Yasal Yedekler 164,979
2. Olaganiisti Yedekler 1,004,385
3. Maliyet Artig Fonu 40,830
l. Net Dénem Kari 104,259
J. Birikmis Amortismanlar 7,837,517
Aktif Hesaplar
A. Hazir Degerler 28,626
1. Kasa 5,479
2. Banka 23,147
B. Menkul Kiymetler 545,805
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 3,506,986
1. Alicilar 3,164,387
2. Alacak Senetleri 342,599
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 295,998
E. Stoklar 1,117,969
1. lik Madde ve Malz. 569,572
2. Yan Mamuller 108,915
3. Mamuller 371,185
4. Diger Stoklar 190
5. Verilen Siparig Avanslari 68,107
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GYZ A.S.’NiN HESAPLARININ KAPATILMASI

TABLO 8-c

(Milyon TL.)
Hes‘ap Adi: Borg Alacak
~—AKGf Hesaplar |

F. Diger Donen Varliklar 9,900
G. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1,044
H. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 1,170
I. Finansal Duran Varhlklar 209,900
J. Maddi Duran Varliklar 11,536,565

1. Yeralti ve Yerusti Duzenleri 464,895

2. Binalar 2,419,250

3. Makine, Tesis ve Cihazlar 8,015,590

4. Tagit, Arag ve Geregleri 67,726

5. Dbgeme ve Demirbaglar 498,936

6. Yapilmakta Olan Yatinmlar 70,168
K. Maddi Olmayan Duran Varhklar 26,760
17,280,723 1‘7,280,72‘3_

TOPLAM
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3.2.2.2. ABC A.S.’nin Muhasebe Sisteminde Yapilacak iglemler

ABC A.S. agisindan yapilacak iglem, 30.06.2000 tarihli mali tablolarinin
hazirlanmasina (Ek.3) esas olusturan kendi muhasebe kayitlarinda borg bakiye
veren aktif hesaplan ve alacak bakiyesi veren pasif hesaplari ile devralinan GYZ
A.S.nin ayn tarih itibariyle borg bakiye veren aktif hesaplari ve alacak bakiyesi

veren pasif hesaplarinin tek tek kalemler itibariyle toplanmasindan ibarettir.

Bu toplama igleminde, ABC A.$.'nin istiraki olan GYZ A.S. ile arasindaki
alacak-borg iligkisi kapsamindaki tutarin (1,724,524,000,000 TL.), GYZ A.S.'nin
"Kisa Vadeli Ticari Alacaklar-Alicilar” hesap kaleminde bulunan tutardan
dugtlmesi ve 450,000,000,000 TL. olan GYZ A.$. sermayesinin tamaminin

dikkate alinmamasi gerekmektedir.

GYZ A.$.’nin devralinmasi nedeniyle, ABC A.S.'’nin muhasebe

sisteminde izlenecek hesaplar agagidaki gibidir.
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TABLO 9-a
GYZ A.S.’NiN DEVRALINMASINA iLiSKIN KAYITLAR

(Milyon TL.)
Hesap Adi: = E ~ ~ Borg Alacak
Aktif Hesaplar
A. Hazir Degerler 28,626
1. Kasa 5,479
2. Banka 23,147
B. Menkul Kiymetler 545,805
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 3,506,986'"
1. Alicilar 3,164,387
2. Alacak Senetleri 342,599
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 295,998
E. Stoklar 1,117,969
1. llk Madde ve Malz. 569,572
2. Yan Mamuller 108,915
3. Mamuller 371,185
4. Diger Stoklar 190
5. Verilen Siparis Avanslari 68,107
F. Diger Dénen Varlklar 9,900
G. Uzun Vadeli Ticari Alacakliar 1,044
H. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 1,170

@ ABC A.S.’'nin GYZ A.S.den 1,724,524,000,000 TL. tutanindaki alacagi
hesaplamada toplam tutardan indirilmelidir.
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TABLO 9-b

GYZ A.S.’NiN DEVRALINMASINA ILISKIN KAYITLAR

(Milyon TL.)
Hesap Adi: Borg Alacak
Aktif Hesaplar |
l. Finansal Duran Varliklar 209,900
J. Maddi Duran Varlklar 11,536,565
1. Yeralti ve Yerilistl Dizenleri 464,895
2. Binalar 2,419,250
3. Makine, Tesis ve Cihazlar 8,015,590
4. Tasit, Arag ve Geregleri 67,726
5. Déseme ve Demirbaglar 498,936
6. Yapiimakta Olan Yatirmlar 70,168
K. Maddi Olmayan Duran Varliklar 26,760
Pasif Hesaplar
A. Ticari Borglar 1,124,766
1. Saticilar 1,124,732
2. Diger T. Borglar 34
B. Diger Kisa Vadeli Borglar 1,174,498
1. Odenecek Giderler 120,319
2. Odenecek Vergi, Harg ve Dig. 313,412
Kes.
3. Ertelenen ve Takside 652,939
Baglanan Devlet Alacaklari
4. K.V. Dider Borglar 87,828
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TABLO 9-c
GYZ A.S.’NiN DEVRALINMASINA ILISKIN KAYITLAR

(Milyon TL.)
Hesap Adi: : P Borg Alacak
— Pasif Hesapiar ‘ ‘ |
C. Alinan Siparis Avanslari 342,599
D. Borg ve Gider Karsgiliklan 91,911
1. Vergi Kars. 91,911
E. Uzun Vadeli Borg ve Gider Kargihiklari 1,158,215
1. Kidem Tazminat Kars. 1,158,215
F. Sermaye 450,000
G. Yeniden Degerleme Deger Artiglan 3,786,764
1. Duran Varliklardaki Deg.Art. 3,755,514
2. Istiraklerdeki Deg. Art. 31,250
H. Yedekler 1,210,194
1. Yasal Yedekler 164,979
2. Olaganistii Yedekler 1,004,385
3. Maliyet Artis Fonu 40,830
l. Net Donem Kan 104,259
J. Birikmig Amortismanlar 7,837,517

2 GYZ A.S.’nin 450,000,000,000 TL. tutarindaki sermayesi dikkate alinmamalidir.
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30.06.2000 tarihli Birlesme Sonrasi ABC Gaz A.S. bilangosu
hazirlanirken, GYZ Gaz Aletleri A.S."den devir yoluyla gelen tutarlarin ABC
A.S.'nin  muhasebesinde tutulan hesaplar (Ek. 3) ile toplanmasinda,
1,724,524,000,000 TL.'’nin ABC A.S.'nin “Kisa Vadeli Borglar-Ticari Borglar-
Saticilar’ hesap kaleminde bulunan tutardan disulmesi, 450,000,000,000 TL.
olan GYZ A:$.’nin sermayesinde %20 igtirak payina karsilik gelen
90,000,000,000 TL.’nin ABC A.S.'nin “Istirakler” hesap kaleminde bulunan
tutardan indiriimesi ve “Duran Varliklar- Maddi Olmayan Duran Varlikiar- Haklar”
hesap kaleminde bulunan tutara 1,564,467,000,000 TL. eklenmesi

gerekmektedir .

TABLO 10-a
ABC A.$.’NiN MUHASEBE SISTEMINDE TUTULAN KAYITLARI
(Milyon TL.)
Hesap Ad: S y ~ Borg Alacak
Aktif Hesaplar | |
A. Hazir Degerler 2,179,086
1. Kasa 0
2. Banka 236,441
3. Diger Hazir Degerler 1,942,645
B. Menkul Kiymetler 25,296,067
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TABLO 10-b
ABC A.S.’NiN MUHASEBE SISTEMINDE TUTULAN KAYITLARI

(Milyon TL.)

Hesap Adi: / : Borg Alacak
| Aktif Hesaplar
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar (Net) 19,191,865

1. Alicilar 10,926,663

2. Alacak Senetleri 8.498,552

3. Alacak Reeskontu(-) 233,350
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 6,315,849
E. Stoklar 3,974,467

1. llk Madde ve Malz. 347,863

2. Yari Mamuller 0

3. Mamuller 568,957

4. Emtia 704,285

5. Diger Stoklar 0

6. Verilen Siparig Avanslari 2,363,362
F. Diger D6nen Varhkiar 685,625
G. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 8,542
H. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0
l. Finansal Duran Varliklar 6,720,459

1. Igtirakler 6,027,147

2. Bagli Ortakliklar 693,312

Lm 450,000,000,000 TL. olan GYZ A.$.’nin sermayesinde %20 igtirak payina karsilik
gelen 90,000,000,000 TL. dikkate alinmamali
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TABLO 10-c
ABC A.$.’NiN MUHASEBE SiSTEMINDE TUTULAN KAYITLARI

(Milyon TL.)
Hesap Ad: ~ Borg Alacak
Aktif Hesaplar 7
J. Maddi Duran Varlhklar 125,175,741
1. Arazi ve Arsalar 1,814,049
2. Yeralti ve Yerusti Dizenleri 4,139,602
3. Binalar 5,677,330
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 41,249,124
5. Tasit, Arag ve Gerecleri 13,971,957
6. Ddseme ve Demirbaglar 2,867,006
7. Diger M.D.V. 51,104,035
8. Yapilmakta Olan Yatinmlar 4,352,638
K. Maddi Olmayan Duran Varliklar 98,150'
Pasif Hesaplar
A. Ticari Borglar 18,311,978°
1. Saticilar 18,311,978
2. Diger T. Borglar 0

® Duran Varhklar- Maddi Olmayan Duran Varlklar- Haklar” hesap kaleminde
bulunan tutara 1,564,467,000,000 TL. eklenmesi

®) 1,724,524,000,000 TL.’nin ABC A.S.’nin “Kisa Vadeli Borglar-Ticari Borglar-
Saticilar” hesap kaleminde bulunan tutardan diigiilmesi,
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TABLO 10-d

ABC A.S.’NiN MUHASEBE SISTEMINDE TUTULAN KAYITLARI

(Milyon TL.)
‘Hesap Adi: o - Borg Alacak
Pasif Hesaplar '
B. Diger Kisa Vadeli Borglar 2,185,480
1. Odenecek Giderler 0
2. Odenecek Vergi, Harg ve Dig. 1,916,737
Kes.
3. Ertelenen ve Takside 0
Baglanan Devlet Alacaklan
4. K.V. Diger Borglar 209,571
C. Alinan Siparig Avanslan 2,947,888
D. Borg ve Gider Kargihiklar 6,465,510
1. Vergi Kars. 5,070,227
2. Diger Borg ve Gid. Kars. 1,395,283
E. Uzun Vadeli Ticari Borglar 9,848,932
F. Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari 3,323,386
1. Kidem Tazminati Kars. 3,323,386
G. Sermaye 20,000,000 |
H. Yeniden Degerleme Deger Artiglari 19,236,244
1. Duran Varliklardaki Deg. Art. 18,648,811
2. Istiraklerdeki Deg. Art. 587,433

®) Sermaye hesabina artinlacak 1,924,467,000,000 TL. eklenmesi gereklidir.
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TABLO 10-e
ABC A.S.’NiN MUHASEBE SiSTEMINDE TUTULAN KAYITLARI

(Milyon TL.)
Hesap Adi: Borg Alacak
Pasif Hesaplar
l. Yedekler 11,371,962
1. Yasal Yedekler 3,359,473
2. Statl Yedekleri 623,921
3. Olaganistt Yedekler 7,147,354
4. Maliyet Artis Fonu 241,214
J. Net Donem Karni 14,236,741
K. Birikmigs Amortismanlar 81,717,640

3.2.2.3. ABC GAZ A.$.’nin Birlesme Sonrasi Bilangosu

30.06.2000 tarihli Birlesme Sonrasi ABC Gaz A.S. Bilangosu ise, 3.2.2.1.
ve 3.2.2.2 deki eliminasyon ve eklemeler yapildiktan sonra, aktif ve pasif

kalemlerin kargilikli olarak toplanmalari suretiyle asagidaki gibi elde edilmigtir.
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TABLO 11-a

ABC GAZ A.S. BIRLESME SONRASI BILANGOSU

(Milyon TL.)
HeSap Adi: ) Bor§ Alacak
Aktif Hesaplar
A. Hazir Degerler 2,207,712
1. Kasa 5,479
2. Banka 259,588
3. Diger Hazir Degerler 1,942,645
B. Menkul Kiymetler 25,841,872
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar (Net) 20,974,327
1. Alicilar 12,366,526
2. Alacak Senetileri 8,841,151
3. Alacak Reeskontu(-) 233,350
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 6,611,847
E. Stoklar 5,092,436
1. llk Madde ve Malz. 917,435
2. Yari Mamuller 108,915
3. Mamuller 930,142
4. Emtia 704,285
5. Diger Stoklar 190
6. Verilen Siparig Avanslari 2,431,469
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TABLO 11-b

ABC GAZ A.S. BIRLESME SONRASI BILANGOSU

(Milyon TL.)
Hesap Adi: Borg Alacak
Aktif Heéaplar -
F. Diger Donen Varliklar 695,525
G. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 9,496
H. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 1,170
I. Finansal Duran Varlklar 6,840,359
1. Istirakler 6,147,047
2. Bagh Ortakliklar 693,312
J. Maddi Duran Varhklar 136,712,306
1. Arazi ve Arsalar 1,814,049
2. Yeralti ve Yerustu Dizenleri 4,604,497
3. Binalar 8,096,580
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 49,264,714
5. Tasit, Arag ve Geregleri 14,039,683
6. Dégeme ve Demirbaglar 3.365,942
7. Diger M.D.V. 51,104,035
8. Yapiimakta Olan Yatinmlar 4,352,638
K. Maddi Olmayan Duran Varhklar 1,689,377
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TABLO 11-c
ABC GAZ A.S. BIRLESME SONRASI BILANCOSU

(Milyon TL.)
Hesap Adi: | | | Borg Alacak
Pasif Hesaplar
A. Ticari Borglar 17,712,220
1. Saticilar 17,712,220
2. Diger T. Borglar 0
B. Diger Kisa Vadeli Borglar 3,359,978
1. Odenecek Giderler 120,319
2. Odenecek Vergi, Harg ve 2,230,149
Diger Kes.
3. Ertelenen ve Takside 652,939
Baglanan Devlet Alacaklari
4, K.V. Diger Borglar 297,399
C. Alinan Siparig Avanslari 3,290,487
D. Borg¢ ve Gider Kargiliklan 6,557,421
1. Vergi Kars. 5,070,227
2. Diger Borg ve Gid. Kars. 1,487,194
E. Uzun Vadeli Ticari Borglar 9,848,932
F. Uzun Vadeli Borg ve Gider Kargilikiar 4,481,601
1. Kidem Tazminati Kars. 4,481,601
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TABLO 11-d

ABC GAZ A.$. BIRLESME SONRASI BILANGOSU

(Milyon TL.)
Hesap Adi: Borg Alacak
Pasif Hesaplar
G. Sermaye 21,924,467
H. Yeniden Degerleme Deger Artiglari 23,023,008
1. Duran Varliklardaki Deg. Art. 22,404,325
2. Istiraklerdeki Deg. Art. 618,683
I. Yedekler 12,582,156
1. Yasal Yedekler 3,624,452
2. Statii Yedekleri 623,921
3. Olaganusti Yedekler 8,151,739
4. Maliyet Artis Fonu 282,044
J. Net D6nem Kan 14,341,000
K. Birikmigs Amortismanlar 89,555,157
TOPLAM 206,676,427

206,676,427
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3.2.3. Birlesme Tamamlandiktan Sonra Diizenlenen ilk Mali

Tablolarda Birlesme igleminin Etkilerinin izlenmesi

Yukarida 3.2.1. béliiminde verilen ayrintili bilgiler ¢ercevesinde; ABC
A.S.nin 18.01.2001 tarihinde yapilan olagantisti genel kurul toplantisinda alinan
GYZ A.S.nin deviralinmasina dair karar 12.02.2001 tarihinde Ticaret Siciline
tescil edilmigtir. Kurul dlzenlemeleri geredince, birlesme nedeniyle yapilan
sermaye artinmini temsil eden hisse senetlerinin kayda alinmasi ve sermayenin
tescili esas oldugundan, her iki sirket 31.12.2000 tarihli mali tablolarini ayri ayri

hazirlamiglardir.

Birlesme sonrasi kamuya agiklanan ilk mali tablolar ABC A.$.nin
31.03.2001 tarihli tablolandir (Ek.4). Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri
uyarinca sézkonusu mali tablolar bagimsiz denetimden gegirilmemisgtir.
Bagimsiz denetime tabi 30.06.2001 mali tablolari, dipnot agiklamalari ile birlikte

birlesme igleminin etkilerini ortaya koymaktadir (Ek.5).

Birlesmenin dayanag olan 30.06.2000 tarihli mali tablolardan birlegsme
slirecinin tamamlanmasina kadar gegen silre iginde, mali tablolarda yer alan
hesap kalemlerinin bakiyelerinin ne yonde degistijine dair bilgiler
bulunmadidindan, 30.06.2000 tarihli mali tablo verisi ile 31.03.2001 ve

30.06.2001 tarihli mali tablolarin verisinin gésterdigi farkliliklarin agikga ortaya
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konabilmesi mimkiin olmamisgtir. Ancak, konuya birlesme igleminin etkilerinin

mali tablolarin hangi kalemlerinde izlendidi agisindan bakildiginda;

e 3,212,217,000,000 TL. tutarindaki birlesme primi (gerefiye) “Duran
Varliklar- Maddi Olmayan Duran Varliklar-Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar”
hesap kaleminde izlenmekte ve 5 yil siire ile esit oranlarda itfa edilmesi ilkesinin

benimsenmis oldugu,

e ABC A.S.nin birlesme 6ncesinde 20,000,000,000,000 TL. olan
sermayesinin  bilesme nedeniyle 1,924,467,000,000 TL. artirilarak,
21,924,467,000,000 TL. olarak “Ozsermaye” hesap grubunda yer aldig,

e Birlesme stirecinin tamamlanmasi itibariyle, GYZ A.S.’den devralinan
iki aylik 476,974,000,000 TL. tutarindaki dénem karina (Ek.6), gelir tablosunun
“Olagantsti Gelir ve Karlar- Diger Olaganisti Gelir ve Karlar” hesap kaleminde

yer verildigi,
anlagiimaktadir.

3.3. Birlesme iglemlerine iligkin Uluslararasi Muhasebe

Standartlarindaki Diizenlemeler

Birlesme durumunda, yeni bir muhasebe ilkesinin kullanimi veya tarihi

maliyet esasinin devami, iki sirketin iglemlerinin Dbirlestirimesi nedeniyle
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diizenlenen mali tablolar etkilemektedir. Finansal analistler igin en énemli konu,
farkli raporlama esaslarina gore verilen birlesme oncesi ve sonrasi mali
tablolarnin kargilastinlabilirliginin saglanmasidir®’. Bu husus, birlesme iglemlerine
iliskin uluslararasi ve ulusal muhasebe standartlarinin geligtiriimesinde itici bir

glg olusturmustur.

3.3.1. Konuya iligkin Uluslararasi Geligmeler

Birlesme islemleri konusundaki ilk dizenleme 1970 yiinda ABD'de
yapilmistir. Accounting Principle Board tarafindan yayimlanan (16) numarali
gorlste; belli kriterleri taglyan birlesme iglemlerinin “Menfaatlerin Birlegmesi
(Pooling of Interest)’ yontemi kullanilarak, bunun digindaki birlegsmelerin ise,
“Satinalma (Purchase)” ydntemi kullanilarak mali tablolara yansitiimasi gerektigi
hususlan diizenlenmigtir. 7 Eylll 1999'da Financial Accounting Standards Board
(FASB) “Sirket Birlesmeleri (Business Combinations) ve Diger Maddi Olmayan
Duran Varliklar (Goodwill and Other Intangible Assets)” konularinda bir standart
taslagi hazirlamigtir. S6zkonusu taslagin Haziran 2001°'de kabull ile birlikte
benimsenen bu yeni standart ile menfaatlerin birlesmesi yontemi elimine
edilmistir. Her ne kadar bu iki standardin birbiri yerine kullaniimasi énerilmese
de, uygulamada birbirinin alternatifi olarak kullaniimiglardir. Menfaatlerin
birlesmesi ydnteminin elimine edilmesinin bir nedeni, benzer iglemlerde farkli
yéntemlerin uygulanmasinin karsilastirilabilirligi engellemesidir. Diger neden de

uluslararasi karsilagtirilabilirfiktir™.

%2 Gerald |. WHITE, Ashwinpaul C. SONDHI, Dov FRIED, “The Analysis and Use of Financial
Statements”, John Wiley & Sons. Inc. 1997, s.745.

53 Nevin IMAMOGLU, Merger Accounting In Usa And A Recommendation For Turkey, Thesis of
Master of Accounting in The University of Michigan, 2001.
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ABD’deki bu gelismenin yani sira, 1973 yilinda kurulmus bulunan
International Accounting Standards Board Committee (JASC) tarafindan 1983
yiinda (22) numarali “Sirket Birlegsmeleri (Business Combinations)” baghkl
standard yayimlanmistir. IASC tarafindan, kamuya agiklanan bagimsiz
denetimden gegiriimis mali tablolarda uyulmasi gereken muhasebe
standartlarini belirlemek ve diinya genelinde uygulanmasini saglamak amacina
uygun olarak getirilen standartlardan biri olan (22) numarali standart en son
1998 yilinda revize edilmistir. Komitenin diger standartlarindaki degisimlere
uygun hale getiriimesi i¢in daha 6énce de revize edilen standart, (27) numarah
Konsolide Mali Tablolar ve Baglhh Ortakliklanin Muhasebelestiriimesi
(Consolidated Financial Statements and Accounting for Investments in

Subsidiaries) baglkll standartla birlikte ele alinmaktadir.

Uluslararast muhasebe standartlari, genel olarak ABD diizenlemeleri ile
paralellik tagimakta olup, her iki diizenlemenin dayandi§i temel noktalar
sdyledir: Grup sirketleri arasinda gergeklegen birlesme islemleri kapsam diginda
tutulmustur.(22) numarali standart, kontrol giiciiniin elde edilip edilememesine
(birlegen igletme hissedarlarinin yeni igletme ile ilgili tim risk ve faydalan
paylagmasi)®* bagli olarak, birlesme islemlerinin menfaatlerin birlesmesi veya
satinalma ydntemlerine gére muhasebelestiriimesini dngérmuistir. FASB ise,
tim birlegsme iglemleri i¢in satinalma yéntemine gére muhasebelestirme esasini
getirmigtir. Uluslararasi standartta serefiyenin 20 yili gegmeyecek sekilde
dogrusal yéntemle itfa edilmesi diizenlenmigtir. FASB standardinda ise, itfa
yerine surekli degerleme esasina gére muhasebelestirme uygulamasi

benimsenmektedir.

>* DELOITTE TOUCHE TOHMATSU, Uluslararasi Muhasebe Standartlan”, IAS Plus, Mayis
2001, s.33.
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Bir birlegsme isleminde mali tablolarin birlegtiriimesi veya konsolide mali
tablo hazirlanmasi agamalariyla ilgili baglica muhasebe konulari, birlegen
sirketlerin varlik ve yilkimlUliklerinin muhasebelestiriimesi esaslarinin
belirlenmesi, birlesmenin satinalma veya ¢ikarlarin birlestiriimesi ydntemlerinden
hangisine uygun oldugu konusundaki karar ve son olarak mali tablolarin
birlestiriimesi veya konsolide mali tablo hazirlanmasinda sirketlerarasi bakiye ve

islemlerin elimine edilmesidir®®.

3.3.2. (22) Numarah Uluslararasi Muhasebe Standardindaki
Diizenlemeler®

“Sirket Birlegsmeleri” baslikli (22) numarali standardin amaci, Sirket
birlegmelerinin muhasebelestiriimesine iligkin esaslari belirlemektir. Standardin
basglica iki durum ic¢in ayrnintih diizenleme getirdigi anlagilmaktadir. Bunlardan
birincisi; bir igletmenin dider bir igsletmeyi satinalmasi, digeri ise, satin alanin belli
olmadigi ancak ¢ikarlarin birlestidi durumlardir. Yéntemlerin uygulanmasinda,
bir satinalmay: digerinden ayiran ana kriter satin alan tarafin (iktisap edenin)
tanimlanabilmesidir. Bu durum birlesen igletmelerin ortaklarindan hangisinin yeni
isletmede kontrol sahibi oldugunun belirlenmesi ile tespit edilir. Kontrol, bir
isletmenin finansal ve faaliyet politikalarini, o igletmenin fayda saglayabilecek

sekilde ydnetme giciini elinde bulundurmaktir.

> Barry J. EPSTEIN, Abbas Ali MIRZA, “Interpretation and Application of International
Accounting Standards 1997”,John Wiley&Sons, Inc.,s.306.

56“Bu bolimiin hazirlanmasinda, ERNST&YOUNG ONCE SERBEST MUHASEBECILIK MALI
MUSAVIRLIK A.$.nin (22) numarall uluslararasi muhasebe standardinin Tirkge Ceviri
Notundan yararlanilmigtir.
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Bu kapsamda c¢ikarlarin birlesmesi yéntemi satinalma ydnteminden,
satinalanin belli olmamasi, mali tablolarin varlik ve ylkimliliklerin piyasa
degerierine gore dizeltimeden konsolide edilmesi ve birlegsen girketler
acisindan birlesme tarihinden ©nceki dénemin faaliyet sonuglarinin mali

tablolarda yer almasi hususlarinda farklilik gostermektedir®.

Standart, satinalma iglemi ile ilgili olarak uygulanmasi gereken satin
alma muhasebesi (maliyet esasl) esaslarini ortaya koyar. Satinalmanin
maliyetinin belirlenmesi ve bu maliyetin satin alinan igletmenin her bir varlik ile
yikumldllklerine dagitiimasi, satinalma sirasinda olusan pozitif ve negatif
serefiyeler ve satin alinan sgirketin faaliyet sonuglarinin gelir tablosuna dahil
edilmesi hususlarina yer verilmistir. Stk olmamakla birlikte, devir alinan varlik ve
yikumldldklerin deg@erlerinin yeniden belirlenmesi (izerine satinalma tarihinden
itibaren diizeltme yapilmasi ve buna bagl olarak da serefiye ve negatif serefiye

tutarlarindaki degisiklikler de bu standardin kapsaminda yer almaktadir.

Birlegsmeye iligkin maliyetlerin, rayi¢ degerleri ile degerlenen devralinmig
varlik ve borclar, azinlik paylarinin alim sézlesmesi éncesindeki net aktifler
icerisindeki payl ve pozitif veya negatif serefiye arasinda ne sekilde

ayrigtirilacagi ve gerekli dipnot agiklamalari da bu standardin kapsamindadir.

% FRIED, SONDHI, WHITE, op.cit., s.746

89



Bazi durumlarda birlesme iktisap eden ana sirketle iktisap edilen girket
arasinda bir bagh ortaklik iligkisi ortaya gikarabilir. BOyle bir durumda iktisap

eden girket, bu standardi konsolide mali tablolarinda uygulamalidir.

3.3.2.1. Satinalma Yontemi

Iktisap edenin belli olduu durumlar igin benimsenmesi gereken
yontemdir. Bir sirketin (iktisap eden) aktiflerin transferi, bir bor¢ taahhtidine
giriimesi veya hisse senedi ihraci karsiliginda, diger bir girketin (iktisap edilen)
varliklari ve faaliyetleri Gzerinde kontrol elde etmesiyle olugan birlesme igin

gegerlidir®®.

Iktisap eden taraf, kontrolu elde eden taraftir. Bir sirketin diger sirketin
oy haklarinin yarisindan fazlasini elde ettiginin aksini gésteren farkli deliller
olmadigi sirece, bu durum sirketin kontrolli elde ettigi anlamina gelir. Oy
hakkinin yarisindan fazlasinin elde ediimemesine ragmen, bir anlasma
hikdmleri uyarinca girketin oy haklarinin yarisindan fazlasi (izerinde belirleyici
glc elde edilmesi, yine bir anlagsma ile sirketin finansal politikalar (zerinde
belirleyici gi¢ elde edilmesi, yénetim kurulu Gyelerinin gogunlugunun atanmasi
veya degistiriimesi hakkinin elde ediimesi veya yonetim kurulunda oy haklarinin
yarisindan fazlasinin elde edilmesi hallerinde de bu haklan elde eden sirketin

diger sirket tizerinde konrolu sagladi§i kabul edilir.

5 Jae K. SHIM, Ph.D., Joel G. SIEGEL, Ph.D., CPA, “Dictionary of Accounting Terms", Barron’s
Business Guides, 1995.
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Ayrica; bir girketin makul degeri (bir varligin yaniltici olmayan bir
aligverigte, bilgili ve istekli bir aliciyla bilgili ve istekli bir satici arasinda el
degistirebilecedi tutar), diger bir sirketin makul degerinden o6nemli 6lglde
bliylikse o sirket iktisap edendir. Yine, birlesme oy hakkina sahip hisselerin nakit
karsiigr el degistirmesiyle gergeklestiyse, nakdi veren iktisap edendir ve
birlesme sonucunda yeni olusan sirketin ydnetim kadrosunun segiminde etkin

olan yoneticilerin oldugu sirket iktisap edendir.

Iktisabin muhasebelestirimesi satinalma yéntemine gére yapilmalidir.
Bu yoéntemin amaci, iktisap edilen girketin normal varlik alimlarinda uygulanan
ilkeler cergevesinde muhasebelestiriimesini saglamaktir. Y&ntem iktisabin
maliyetini belirlerken iktisabin temelindeki karsilikli de@isim esas alinir. Birlegsme
tarihinden itibaren iktisap edilen tarafin faaliyet sonuglari iktisap edenin gelir
tablosuna dahil edilir ve satin alinan tanimlanabilir varlik ve yikimldllkler ile

serefiye iktisap edenin bilangosunda gésterilir.

Iktisap maliyeti, iglem maliyetleri dahil olmak {izere 6denen nakit veya
nakit benzeri varliklar ile katlanilan ylkimltliklerden olugmaktadir.
Tanmmianabilir varlik ve yukumidltkler degisim iglemi tarihindeki makul degerleri

ile lgdldr.

Gelecekte ikitsap edene bir ekonomik kazang saglama veya iktisap

edenden bir ekonomik kazang ¢ikisina neden olma ihitimali olan, maliyetleri
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veya makul degerleri igin givenilir bir hesaplama ydntemi bulunan varlik ve
yukimlillkler, bu standarda gére tanimlanabilir varlik ve ylUkimllluklerdir.
Bunlarin birlesme tarihinde bilangoda gdsterilmeleri zorunludur. Bu kriterlere
uymayan varllk ve ylkuimliliklerin satin alinmasinin iktisapta ortaya ¢ikan
serefiye/negatif gerefiye miktart Uzerinde etkisi olacaktir. Serefiye lzerinde
diizeltme yapilir, ayrica gelir veya gider olarak kaydedilmemelidir. Dizeltme

sonrasindaki serefiye tutari kalan faydalt émur boyunca itfa edilir.

Iktisabin maliyeti, iktisap eden tarafindan iktisap etme yiizdesine bagli
olarak satinalinan varlik ve Ustlenilen borglarin birlesme tarihindeki makul
degerleri Uzerinden varllk ve borglara dagitiir. Varllk ve borglarin makul

degerlerinin belirlenmesinde;

» Borsalarda iglem géren menkul kiymetler icin, piyasa degeri,
o Borsada iglem gdrmeyenler igin, benzer niteliklere sahip diger

sirketlerin verileri dikkate alinarak olugturulan tahmini degerler,

e Alacaklar icin cari faiz oranlari kullanilarak hesaplanan bugiinki
degerler,

e Stoklar igin, mamill ve ticari mallarin satig fiyatlarindan elden ¢ikarma
maliyetinin, yari mamdllerin satig fiyatindan isin bitirebilmesi igin ise olusacak ek

maliyetinin digtiimesi ile bulunan tutarlar ve hammaddenin yenileme maliyeti,
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¢ Arsa ve binalar igin, piyasa degerleri,

e Makine ve teghizatlar igin, deger belirleme galigmasi ile saptanan
piyasa degerleri, bu de@er belirlenemiyorsa amortismana tabi tutulmus yenileme
maliyetleri,

e Maddi olmayan duran varliklar icin, referans aktif piyasa degeri, bu
degeri yoksa o aktife istekli ve bilgili taraflarin 6deyecegi tutar,

e YUkimlilikler icgin, ylOkumlllikleri karsilamak (izere 6denecek
tutarlarin cari faiz oranlari kullanilarak belilenen buglinkii degerleri,

esas alinmaldir. lktisap edenin katlandi§: iktisap maliyetinin, iktisap
oranina bagli olarak tanimlanabilir varliklarin yukarida belirtilen surette bulunan
makul degerine tahsis edilmesinden sonra kalan kismi gerefiye olarak
adlandinlimis ve serefiyenin bilangonun aktifinde bir varlik kalemi olarak yer
alacag diuzenlenmigtir. Serefiye, iktisap edenin iktisap tarihinde ileriki

dénemlerde ekonomik fayda saglayacagi beklentisiyle yaptigi 6demedir.

Mali tablolara bir varlik kalemi olarak yansitilan serefiyenin en fazla 20
yil icinde normal amortisman y&ntemine gére itfa edilmesi gereklidir. Serefiyenin
bir varlk veya varllk grubuyla baglantii olmasi halinde, iktisap edenin
serefiyeden bu varllk veya varlik grubunun faydali 6émrii boyunca fayda
saglamasi beklenir. Faydalt émriin belirlenmesinde, sirketin ve sgirketin icinde
bulundugu endustrinin &ngérilebilen émrl, mamulin ekonomik omril, talep

degismeleri ve dider ekonomik faaliyetlerin etkileri, mevcut ve muhtemel
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rakiplerin beklenen faaliyetleri ile yasal diizenlemeler veya sézlesme hukimleri

ile belirli slireyi igeren kullanim veya isletme haklari dikkate alinir.

Negatif gerefiye ise, karsilikl degisim iglemi tarihinde iktisap edilen
tanimlanabilir varlik ve borglarin makul degerlerinin iktisap maliyetinin Gzerindeki
kismi negatif gserefiye olarak tanimlanmaktadir. Kontrolii elde edilen ortakhigin
varliklarinda ortaya ¢ikmasi muhtemel bir zararnn dikkate alinmasindan
kaynaklanan negatif gserefiye, s6zkonusu zarar ortaya giktiginda gelir olarak
kaydedilir. Birlesme tarihinde, negatif gerefiye tutarinin kontroli elde edilen
ortakhgin duran varlikiarinin makul degerlerini agsmayan kismi, s6zkonusu

varliklarin amortisman stiresi iginde esit olarak gelir tablosuna yansitilir.

3.3.2.2. Menfaatlerin Birlestiriimesi Yontemi

Bir birlesmede iktisap edenin belli olmamasi da mimkindir. Bu
durumda sirketlerin ortaklari birlesme sonucunda olusan sirketin kontroliinde esit
haklara sahip olurlar. Buna ek olarak, birlesen sirketlerin yoneticileri yeni sirkette
de goérev alirlar. Sonugta, birlegsen girketlerin ortaklar riskleri ve menfaatleri
karsilikli olarak paylasiriar®. Bu tarz sirket birlesmeleri bu standart gercevesinde

menfaatlerin birlestirimesi yontemine gére muhasebelestirilir.

% John DOWNES, Jordan Eliot GOODMAN, “Dictionary of Finance and Investment Terms”,
Barron’s Financial Guides, 1995.
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Menfaatlerin birlestiriimesi yontemine gore, risklerin ve menfaatlerin
karsilikli paylasilmasi, birlegen sirketlerin esit sayida oy hakkina sahip
hisselerinin kargilikh degistirimesi gergeklesmeden mimkin degildir. Birlegen
sirketlerin oy hakkina sahip hisselerinin tamami degilse bile biyik gogunlugu
kargihkh degistiriimis veya birlestiriimis ise, bir girketin makul degeri
digerininkinden 6nemli 6lgide farkh degilse ve birlesmeden sonra sirketlerin
ortaklar birlegme 6ncesindeki ayni oy haklarina sahiplerse, riskler ve menfaatler
karsilikh olarak paylagiliyor demektir. Karsilikli paylagimin azalmasi iktisap
edenin belirlenebilmesi olasiligini artirirki, bu durum satinalma y&nteminin

uygulanmasi geregini ortaya gikarmaktadir.

Bu yéntemde, birlegen sirketler sanki birlesme &ncesinde oldugu gibi
ayri igletmeler olarak devam ediyormus varsayimi altinda muhasebe iglemleri
yapilir. Bu nedenle birlegsen sirketlerin mali tablo kalemleri birlesme tarihine
kadar gecen doneme kadar olan tim faaliyet sonuclarini gostermektedir.
Menfaatlerin birlesmesiyle, tek bir sirket olustugu icin, birlesilen sirket birlesen
sirketin varliklarini, borglarini ve &ézsermayesini ortak muhasebe politikalari
cergevesinde uyumlagtirarak, kayitll dederleri (izerinden kayitlarina alir. Birlegen
sirketler arasindaki iglemler elimine edilir. Yeni bir serefiye veya negatif serefiye
kaydedilmesi s6zkonusu degildir. Menfaatlerin birlegsmesiyle ilgili olarak yapilan
masraflar, ait olduklari ddnemde gider kaydedilmelidir. Bu tlir masraflara, kayit

Ucreti, ortaklara sunulan bilginin olusturulma maliyeti, maaglar ve girket
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birlesmesine katkida bulunan galiganlarin hizmet masraflari 6rnek olarak

verilebilir.

3.3.2.3. (22) Numarali Standartta Ongériillen Mali Tablo Dipnot

Aciklamalari

Genel olarak; birlesen sirketlerin Unvanlari ve faaliyet alanlan,
birlesmenin muhasebeye yansitimasinda kullanilan ydntem, birlegsmenin
yururlige girdigi tarih ve girketin sonlandirmaya karar verdigi sirket birlegiminden

dogan faaliyetleri hakkinda dipnot agiklamasinda bulunulmasi zorunludur®.

Bu genel agiklamalara ek olarak, iktisap edenin bilindigi durumlarda
birlegmenin gergeklestigi ddneme ait mali tablolarda, iktisap edilen oy hakkina
sahip hisselerin ylizdesi ile iktisap maliyetinin agiklanmasi gereklidir. Serefiye
icin mali tablo dipnotlarinda, amortisman stresi, 20 yildan daha uzun bir siirede
itfa edilecekse nedeni, faydali émriin belirlenmesinde esas alinan faktérler,
dogrusal amortisman ydntemi disinda bir yéntemin benimsenmesi halinde bu
konuya iligkin husus, gerefiye amortismaninin gelir tablosunda hangi kalemde
izlendigi gibi temel konulardaki agiklamalara yer verilir. Negatif serefiyeye iligkin
olarak da, tutar ve gelir olarak kaydedilecegi sure, gelir tablosunda kaydedildigi
gelir kalemi, dénem iginde gelir olarak yazilan negatif serefiye ile donem
sonundaki negatif gerefiyenin briit degeri ile o ana kadar gelir kaydedilmis olan

birikmig amortisman konularindaki bilgiler agiklanir.

&0 ERNST&YOUNG, “International Accounting Standards Synopses and Disclosure Checklist”,
Assurance&Advisory Business Services, 2000.
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Menfaatlerin birlestigi durumlarda, birlesmenin gergeklestigi dsnem mali
tablolarinda ¢ikarilan hisselerin tanim ve sayisi ile menfaatlerin birlegmesini
etkileyen degigsimi yapilan oy hakkina sahip hisselerin her bir ortaga disen
orani, her bir girket tarafindan birlesime katilan varliklarin ve borglarin miktarlar
hususlan ile girketlerin birlesmeden onceki ayrintili satislan, diger faaliyet
gelirleri, olagandigi kalemler ve net kar hakkindaki bilgileri mali tablolarla birlikte

ilan edilmelidir.

3.3.3. (27) Numarah Uluslararasi Muhasebe Standardindaki

Diizenlemeler

(27) numarali “Konsolide Mali Tablolar ve Bagh Ortakliklarin
Muhasebelestiriimesi (Consolidated Financial Statements and Accounting for
Investments in Subsidiaries)” baglikli standartla getirilen diizenleme ile, bagl
ortakliklar  konsolidasyona tabi tutulmaktadir. Standart, genel olarak
konsolidasyon muhasebesine iligkin ilkeler ile birlikte, ayni zamanda bir sirket
birlesmesi sonrasinda devam edecek olan muhasebe ilkelerini de

kapsamaktadir®'.

&7 PRICEWATERHOUSECOOPERS, “Understanding IAS Analysis and Interpretation of
international Standards, 1998, s.22-1.
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Bu standartla getirilen diizenlemede de, bagli ortakligin belirlenmesinde
ana ortakhgin kontrol derecesi esas alinmaktadir. Kontrol derecesi ise;
sermayede dogrudan veya dolayl olarak pay sahibi olmak, s6zlegsme yapmak ve
yonetim kurulunu segme hakkina sahip olmak gibi kriterlere gore
belilenmektedir. Satin alma sirasindaki kontrollin gegici olmasi ve bagl
ortakliklarin énemli uzun vadeli sinirlamalar iginde faaliyetlerini sirdirmesi
durumlan disinda tim bagh ortakliklar konsolide edilmelidir. Yakin gelecekte
elden gikariimak lzere edinilen bir bagl ortaklik da konsolidasyon kapsamina
dahil edilmez. Bir ana ortakhdin degisik alanlarda faaliyet gosteren bagl
ortakliklarinin, mali verilerinin bolimler itibariyle sunulmasi suretiyle

konsolidasyona tabi tutulmalari gerekmektedir.

Konsolidasyon sirasinda, grup igindeki karsihkli iglemlerin tamaminin
elimine edilmesi gerekmektedir. Konsolidasyon kapsamindaki ortakliklarin mali
tablolarinin ayni standartalara uygun olarak hazirlanmadir. Konsolidasyon
kontrollin elde edildigi tarih itibariyle baglar. Bagh ortaklik satildiginda, ortakhgin
net varlidi ile satis fiyati arasindaki fark kar olarak dikkate alinacaktir. Konsolide
bilangoda topluluk disi paylarin, borglar ve ézsermaye hesap gruplart diginda,

ayri bir hesapta gosteriimeleri zorunludur®,

627Hamdi BAGCI, “Mali Tablolarda Daha Fazla Bilgi Igin Konsolidasyon” bagliklt yayimlanmamig
fallgma, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisi Bankacilik Doktora Programi,
stanbul, 1999, s.15-16.
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3.4. Tirkiye'de Birlesme iglemlerinin Muhasebelestiriimesine

lliskin Degerlendirme ve Oneriler

Birlesme iglemine iligkin uluslararasi muhasebe standartlarindaki
diizenlemeler de dikkate alindiginda, birlesmenin mali tablolar UGzerindeki
etkisinin dogruyu yansitmasi ancak muhasebe sisteminde tutulan hesaplarin
icerik ve sekil agisindan uyumunun saglanmasi ve gerekli eliminasyon ve
toplama iglemlerinin yapilmasiyla mimkiin olmaktadir. Iglemin taraflarin
muhasebe sistemlerinde gergede uygun hesaplarda izleniyor olmasi halinde
birlesmeye esas olan mali tablolar ve birlesme sonrasi tablolar araciligiyla kamu

tam ve dogru olarak bilgilendirilebilecektir.

Ulkemizde birlesme iglemleri konusunda bir &rnek muhasebe
standardinin olmayigi, sirketlerin farkli muhasebe stratejileri izlemelerine yol
agcmaktadir. Uluslararasi bagimsiz denetim ve danigmanlik kuruluslarinin, “53
Ulkenin Ulusal Muhasebe llkeleri” (zerine yaptiklar bir arastirmanin
sonuglarinda, mali tablolarin konsolidasyonu ile paralel bir diizenleme
niteligindeki birlesme iglemlerine iligkin muhasebe standardinin yoklugunun,
Turk standartlarinin uluslararasi standartlardan ayrilan en temel fark oldugu
vurgulanmaktadir®. Ozellikle hisse senetleri borsada islem gérmekte olan ve
SPK kaydinda bulunan girketler agisindan uygulamanin  dogru
y6nlendirilebilmesi amaciyla, bu konuya iligkin 6zel bir standardin olusturuimasi
ve girketlerin bu standardi benimsemeye tesvik edilmeleri ile daha dogru yatirim

kararlarinin alinabilecegi diigtintimektedir.

8 ARTHUR ANDERSEN, BDO, DELOITTE TOUCHE TOHMATSU, ERNST&YOUNG
INTERNATIONAL, GRANT THORNTON, KPMG, PRICEWATERHOUSECOOPERS,GAAP
2000-A Survey of National Accounting Rules in 53 Countries, (Der: Christopher W. Nobes,
PricewaterhouseCoopers Professor of Accounting University of Reading),2000.
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Bir birlegsmenin basariya ulagmasinda dogru firma degeri tespitinin
6nemli bir yeri oldudu bilinmektedir. Firma degerinin, sirketlerin bilangolarinda
yer alan varlik, kaynak ve 6zsermayelerinin teker teker dogru degerlenmeleri ile
yakindan iligkisi olduguna gore, bu kalemlerin dogru muhasebe ilkelerine gére
muhasebelestirimeleri toplamda firma degerinin dogru tespitine katki
saglayacaktir. Yine muhasebe standartlarinin dizenlenmesi ile, firma
birlegmeleri igin pro-forma mali tablolar hazirlanarak, islemin gelecekte beklenen
etkilerinin tahmini ve benimsenen esaslarin mali tablolar Gzerindeki farkl

sonuglarinin degerlendirmeye alinmasi mimkin hale gelebilecektir.

Bu kapsamda, birlegsme iglemlerinin mali tablolara dogru taginmasi ile
bunlar hakkindaki bilgilerin mali tablo dipnotlari araciligiyla kamuya duyurulmast,
birlegsme sonrasi performans analizleri i¢in ayrintili bilgi kaynagi olugturmaktadir.
Mali tablolar dipnotlan ile birlikte, ortaklarin girket hakkinda bilgi sahibi olmasini
temin eden en dnemli araglardan biri olup, SPK'nun kamuyu aydinlatma ilkesi
gercevesinde yapti§i diizenlemelerin 6nemli bir bolumi bu tablolarin
hazirlanmasi ve ilani ile ilgili bulunmaktadir. Bu durum da, tasarruf sahiplerinin
yatinm kararlarinda s6zkonusu mali tablolarin 6énemli bir yer tuttugunun

gbstergesidir.

Ulkemizde birlesmeler hisse senedi degisimi yoluyla finanse
edildiginden, devralinan ortakliklarin pay sahiplerinin yeni ortaklik hisse

senetlerine olan ilgileri devam etmektedir. Birlesme iglemleri hakkinda
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uygulanacak muhasebe standardi sayesinde, sézkonusu ortaklar ortagi olduklari
sirket hakkinda bilgi sahibi olacak ve yatinmlarinin karlihdi konusunda gerek

duyduklar analizleri yapma firsati bulabileceklerdir.

Calismanin daha 6nceki bdélimlerinde de ayrintih olarak Dbelirtildigi
Uzere, Ulkemizde birlesme daha gok ortak y6netim, sermaye ve kontrol iligkisi
iginde bulunulan sirketler arasinda gergeklegsmektedir. Uluslararasi standart
ortak kontrole tabi grup sirketleri arasindaki birlesmeyi kapsam digi birakmigtir.
Konu bu agidan degerlendirildiginde, (lkemizde benimsenen muhasebe
yénteminin menfaatlerin birlegsmesi ydéntemine daha yakin oldugu gériilmekteyse
de, bu noktada esas itibariyle konsolide mali tablo diizenlenmesi esaslarina
uyum 6n plana g¢ikmaktadir. Halka agik sirketlerin konsolide malli tablolarina
iliskin esaslan diizenleyen “Sermaye Piyasasinda Konsolide Mali Tablolara ve
Istiraklerin Muhasebelestirimesine lligkin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig”
Kasim 2001 yilinda SPK tarafindan yayimlanmakla birlikte, yardrliik tarihi 2003
yil mali tablolarindan baglamak lzere ertelenmistir. S6zkonusu konsolide mali
tablo dlzenlemelere uyum saglamak zorunluluk gdstermekte olup, sirketlerin

biran evvel bu esaslari benimsemeleri birlesecek sirketlerin mali tablolarinin

dogru hazirlanmasina yardimci olacaktir.

Mevcut durumda grup iligkisi igindeki sirketlerin birlesmeleri yaygin
olmakla birlikte; satinalma y&nteminin esas alinabilecegi birlesmelerin olmasi

olasihg: da dikkate alinarak, uluslararasi muhasebe standardindaki esaslar
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paralelinde dizenlemelerde bulunularak, varlik ve yukumldliklerin makul
degerleri ile mali tablolarda tagsinmasi kamuya daha fazla bilgi sunumunu ve
yatinmin performansinin &lgiilmesini saglayacaktir. Ozellikle hisse senetleri
borsalarda iglem gérmekte olan sirket hisse senetlerinin borsada olusan fiyatlari
tassarruf sahiplerinin arz ve talep kararlarina gére belirlenmektedir. Tasarruf
sahiplerinin kararlarina da sirketlerin ge¢mis performansini yansitan ve
gelecede ybnelik beklentilerinin temelini olusturan mali tablolar dayanak tegkil
etmektedir. Sonugta, piyasa fiyatlari ile mali tablolar arasindaki iligki
kendiliginden ortaya gitkmaktadir. Ancak, vergi diizenlemelerinin sadece aktif ve
pasifin bir kil halinde devri durumunda birlesme igin vergi avantaji saglamasi,

bu yéntemin éniindeki en blyilik engel olarak gériinmektedir.

Yine, bu yasal zorunluluk nedeniyle devrolan sirketin mali tablolarda ve
devralan sirket nezdinde yapilacak sermaye artinminin belirlenmesinde kayitli
degerlerin esas alinmasi, bu degerlerin enflasyonun mali tablolar Gzerindeki
bozucu etkilerini de tagidiklar hususu dikkate alindiginda birlesme ile tstlenilen
risk, getiri ve maliyet analizlerini zorlagtirmaktadir. Bu zorlugu asmak (zere,
SPK tarafindan 2001 yilinda yayimlanmig bulunan, ancak konsolide mali
tablolara iligkin tebli§ ile birlikte yUrtritik tarihi 2003 yili mali tablolarindan
baglamak Uzere ertelenmis bulunan “Mali Tablolarin Enflasyona Gére
Duzeltiimesinde Uyulacak llke ve Kurallar’i belirleyen Tebli§ diizenlemelerine
gegisin olumlu bir gelisme saglayacadi dustiniiimektedir. Birlesmeye 6zgii

muhasebe standartlaninin gelistiriimesi bagh bagina yeterli olmamakta, ancak
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enflasyonun mali tablo kalemleri Gzerindeki olumsuz etkilerinden arindirilmig
mali tablolarin birlegsmeye esas alinmasi ile girketlerin gergek mali durumlari

ayrintili olarak ortaya konabilmektir.

Yukarida belirtilen agiklamalara ek olarak, Avrupa Birligi'ne uyum
stirecinde bulunan (lkemizde Birligin 6ngérdigl dizenlemelere uyum
saglanmasi blylk 6nem tasimaktadir. 2005 yilinda, lye Ulkelerin sermaye
piyasalarinda hisse senetleri iglem gérmekte olan sirketlerin uluslararasi
muhasebe standartlarini uygulama zorunlulugu oldugu bilinmektedir®. Bu
nedenle de, birlesme islemlerine iligkin uluslararasi standartlarda belirlenen

esaslara paralel bir dlizenlemenin getirilmesi uygun olacaktir.

Birlesme iglemlerinin muhasebelegtiriimelerine iligkin olarak, bu
calismada yer verilen ve bu bélimde birlikte degerlendirilen hususlar
gergevesinde yapilacak dizenleme calismalarinda dikkate alinmasinda fayda

gorilen hususlar agsagida belirtilmigtir.

Oncelikle, birlesme sirecinde uygulanacak birlesme oraninin
belirlenmesinde birlesilecek girketlerin gergek dederinin  belirlenmesini
saglayacak ybntemler esas alinmalidir. Hisse senetleri borsada iglem goren
girketler igin deger tesbiti daha somut kriterlere baglanabilirken, halka kapal
girketler icin durumun bu kadar agik olmamasi nedeniyle, uzman kuruluslarin

slrece katiimi daha agik bir sekilde ifade edilmelidir.

& PRICEWATERHOUSECOOPERS, “IAS 2005 or Now” Baglikh Biilten.
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Birlegsme isleminde temel olarak yapilan iglem, ayni nitelikteki mali tablo
kalemlerinin toplanmasidir. Bu nedenle diizenlemede, bu isleme esas alinacak
mali tablolarin taraflar igin ayni tarihli ve SPK ilke ve kurallarina uygun olarak
hazirlanmis mali tablolar olmasi ve bagimsiz denetimden gecirilmeleri gerektigi
hususlarina yer verilmesi uygun olacaktir. Yine, toplama igleminin dogal sonucu
olarak, sirketler arasindaki bog¢ alacak iligkileri sonucunda olugsmus tutarlarin
dikkate alinmasi gereklidir. Devralan sirketin devralinan sgirketteki payinin
artinlacak sermaye tutarinin belirlenmesinde dikkate alinmamasi gerektigi

hususu da dizenlemeye eklenmelidir.

Vergi diizenlemelerinin sagladi§l vergisiz birlesme avantajindan
yararlanmak Uzere, aktif ve pasifin kil halinde devrinde devralan sirketin
sermayesi sabit tutulmakta ve birlesme orani dikkate alinarak, devralinan sirket
ortaklari igin sermaye artirrmina gidilmektedir. Bu durumda, devralinan sirketin
sermayesi ile artirllan sermaye arasindaki farktan olugan birlesme priminin ne
sekilde muhasebelegtirilecedi hususu agikliga kavusturulmahdir. Devralan
sirketin, devraldidi sirket sermayesinden daha fazla sermaye artirimi yapmasi
halinde bu fark aktifte izlenmeli ve itfa edilmelidir. Mevcut durumda ilgili
diizenleme geregdince 5 yil olan bu sire, faydali 6m(ir esasina gore uluslararasi
diizenlemelerdeki slrelere paralel olarak uzatiimalidir. Devralan sirketin,
devraldig: girket sermayesinden daha az sermaye artirimi yapmasi halinde ise,
farkin 6zsermaye hesap grubunda bir fon hesabinda izlenmesine olanak

saglanmalidir.
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Uygulamada vergiye tabi olunmasi nedeniyle tercih edilmeyen,
birlesmeye taraf olan sgirketlerin mali tablo kalemlerinin degerlemeye tabi
tutuimasi yonteminin benimsenmesinde ise, tarihi maliyetler ile degerlenmis
halleri arasindaki olumlu farkin aktifte ayri bir hesap kaleminde, olumsuz farkin
pasifte yine ayr bir hesap kaleminde izlenmesi gerekmektedir. tfa siiresi ise, 20
yil olarak segilmelidir. Bu degerlemede, uluslararasi standarttaki gibi makul
degerin esas alinmasi diizenleme ile hedeflenen amaca uygun bulunmaktadir.
Bu degerlemelerde de gerekli gérildiglt hallerde uzman kurulusglara

bagvurulmalidir.

Muhasebe iglemlerinin, birlesmeye iligskin tescil tarihi itibariyle
yapilacagina dair bir aciklamanin yapilmasi uygulamanin  saglikh
ydnlendirilebilmesi agisindan gereklidir. Ayrica, mali tablo kalemleri arasina
alinmayan ama iglemin anlagilmasinda 6énem tagiyan birlegsme igleminin tarihi,
birlesen sirketlerin ticaret unvanlan ve faaliyet konulari, birlesme orani, makul
degerin belirlenmesinde benimsenen muhasebe ilkeleri ile birlegme primi ve
serefiyenin muhasebelestiriimesinde kullanilan faydali 6mre iligkin varsayim ve
tahminler ve benzeri konular hakkinda dipnot agiklamasinda bulunulmasini

saglamak yapilacak diizenlemenin dnemli bir pargasini olugturmaktadir.
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Son dénemde, sirketler kesimine egemen olan yeni egilimler girketlerin

faaliyetlerini yeniden yapilandirarak daha uzun sire ayakta kalabilmelerini
gerekli kilmigtir. Bunun bir yolu olarak birlesmeye diinya genelinde sikca
bagvurulmaktadir. Ulkemizde bu trende benzer bir gelisim yasanmasa da
birlesme konusunun 6nemi giderek artmaktadir. Birlesmenin bundan sonraki
gelisimini Turkiye'nin iginde bulunduu ekonomik kriz ortamindan ayn
degerlendirmek mimkin goérilimemektedir. Belli bagh sektorlerde faaliyet
gostermekte olan sirketlerin kriz ortamindan gikigi igin birlesme yoluna gitmeleri

de kaciniimazdir.

Ulkemizde ticaret sirketleri arasindaki birlegme uygulamasi esas olarak
TTK'nunda vyer alan hikkiimler ¢ergevesinde yonlendiriimektedir. Bu
duzenlemeler genel nitelikli olup, ayrintili belilemeler ancak somut olayin
ozelliklerine bagh kalinarak yapilabilmektedir. TTK'nun diizenlemeleri birlikte
degerlendirildiginde; birlesme ancak belli kosullarin varlii halinde mimkun
olmaktadir. Birlesmeye taraf olan sirketlerin tim malvarliginin devredilmesi, pay
sahipliginin devamhli§i, pay sahiplerinin yeni sirketin sermayesinden alacaklari
paylarin degistirme birimine baglanmasi ve birlesmenin ayni turdeki ticaret
sirketleri arasinda mimkiin olmasi bu kogullardan baglicalarini olugturmaktadir.

Birlesmeye iligkin hilkimler sadece TTK'nunda bulunmamakta, konuyla ilgili



diger dlzenlemeler gerek Vergi Kanunlarinda gerekse Rekabet Kanunu gibi

bazi 6zel amagli kanunlarda yerini bulmaktadir.

Vergi Kanunlarina gére birlesme, vergili veya vergisiz olarak
gergeklegtirilebilmektedir.  Vergili birlesmede, birlesen sirketin  bilango
degerlerinin diger bir sirkete devredilerek vergisi 6édenmeden sermayeye
donligimine engel olunmaktadir. Bunun istisnasini ise, tam mikellef kurumiar
arasinda birlesen kurumun devir tarihindeki sahip oldugu bilango degerlerinin
birlegilen kurum tarafindan kil halinde alinmasi olusturmaktadir. Kanunda
belirtilen 6zel kosullara bagli kalinarak yapilan béyle bir birlegme, birlegsme
nedeniyle olugan kar vergilendirimedijinden uygulamada vergisiz birlesme

olarak adlandiriimaktadir.

Rekabet Kanunu ile, birlesme veya devirlerin gerceklestiren
tesebbuslerin dlkenin tamaminda veya bir béliminde ilgili Griin piyasasinda
toplam pazar paylari orani veya toplam cirolari itibariyle izne tabi kilinarak, girket
birlegmeleri ve anlagmalan kontrol altina almayl saglayacak ve tekelci glig
olugturma sonucunu doguracak nitelikteki girisimler ile rekabeti olumsuz olarak

etkilemeyi engelleyecek diizenlemeler getirilmistir.

Sermaye piyasasinin gelisimine paralel olarak, halka agik anonim
ortakliklarin bu piyasadan yararlanma olanaklarinin geligsimi ve yeni finansal

egilimlerin sézkonusu sirketler arasinda yayginlagmasi ile Sermaye Piyasasi
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Kanunu ve ilgili diizenlemeleri 6nem kazanmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan SPKn’na dayanilarak yapilan diizenlemeler ile, birlegsen anonim
ortakliklardan birinin halka agik bir anonim ortaklik olmasi durumunda, birlesme
nedeniyle ihrag edilecek hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasi zorunlu
tutulmustur. Bu durumda, TTK dizenlemeleriyle belirlenen genel prosedir
gergevesinde Kurul onayinin aranmasi yaninda, birlegsen ortakliklarin mali
tablolarinin badimsiz denetimden gegirilmesi bir zorunluluk olarak ortaya
¢cikmaktadir. Bu diizenlemelerde esas olan unsur, kamunun zamaninda, dogru
ve tam olarak bilgilendiriimesini saglamaktir. Dlzenlemeler yine bu temel
amacin gerceklestiriimesini saglamaya yénelik olarak, birlesmenin ortakliktaki
hakimiyet degisikligine iliskin 6zellikli durumlan ilgilendiren esaslari da
icermektedir. Halka acik sirketlerin birlesmesinde, TTK'’nunda &ngérilen
prosedire uyulmasinin yaninda, Kurulun kamuyu aydinlatma temel ilkesi
gergevesinde daha fazla bilgi saglamayi tegvik eden 6zel diizenlemelerine uyum

saglanmasi da gerekmektedir.

Birlesmenin  hukuki boyutunu olusturan bu temel Kanun
dizenlemelerinde, genel olarak birlegmenin gergeklesmesini saglayacak
kogullarin dnemli bir kismi birlesmede esas alinan bilangoya baglanmakla
birlikte, ilgili dizenlemeler sézkonusu mali tablonun nasil olugturulmasi gerektigi
yonune ait ayrintilari icermemektedir. Kanunlar arasindaki amag farklihg da

dikkate alindijinda birlesmenin hukuki boyutunu tamamlayan nitelikteki
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muhasebe boyutunun mutlaka gézéniinde bulundurulmasi geregi kendiliginden

ortaya gikmaktadir.

Birlesen ve hedef sirketin mali tablolarinin dodruyu ve gergedi
yansitmasi, birlegme stratejisinin olusturulmasi agamasinda ve sonrasinda
oldukga Snemlidir. Birlesmenin taraflan birbirlerinin finansal tablolarini analiz
etmekte ve dogru hisse senedi degisim oranlarini belilemeye galigmaktadiriar.
Birlesmeden sonraki performans analizleri de mali tablolara dayali olarak
yapilmaktadir. Oncelikli olarak firma degerinin maksimizasyonunu amaglayan
birlesmede, birlesme bilangosunda yer alan varlik, yUkimlilik ve &zkaynak
kalemlerinin  degerlenmesine iliskin  ilkelerin  belirlenmesine ihtiyag
bulunmaktadir. Bu agidan, birlesmenin basariya ulagmasinin temel kriteri olarak
her ne kadar birlegsen sirketlerin ydnetimleri arasindaki koordinasyon kabul
edilmekte ise de; birlesmenin dayandigi mali tablolarin dogru ve gergegi
yansitmasini saglayacak dogrultuda, islemin muhasebelestirime esaslarinin

diizenlenmis olmasi da bir diger basgari kriterini olugturmaktadir.

Konu, 6zellikle bilginin énem tasidigi sermaye piyasasindan fon temin
eden halka agik sirketler agisindan ele alindiginda, uygulamayi yénlendirmekte
olan hukuki esaslar gergevesinde gergeklestirilen bir birlesme igleminde mali
tablolar en temel bilgi kaynadi nitelidini tagidigi goriilmektedir. Bir mali tablo
kaleminde toplulagtinlarak, mali tablolara yansitilabilen biytkitklerin yanisira

mali tablolar diginda izlenen &zellikle yukdmlGlukler hakkinda da ek agiklama ve
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dipnot agiklamasi yapiimasi gerekmektedir. Bu suretle, iclerinde hisse senetleri
borsada iglem gdrmekte olan sirketlerin de yer aldiji halka agik anonim
ortakliklarin timi igin deger tesbitinin somut kriterler cercevesinde daha
gercekeci usul ve esaslar dahilinde belirlenebilmesi mimkin hale gelmektedir.
Yine sbézkonusu sirketler, slirekli kamuyu aydinlatma yukimlQlUkleri bulundugu
icin, mevcut is ve isglemleri ile gelecede yénelik planiarina ait finansal bilgileri

hakkinda piyasa katilimcilarina bilgi aktariminda bulunmaktadirlar.

Bu kapsamda, birlesmenin mali tablolar Gzerindeki etkisinin dogruyu
yansitmasi amaciyla, muhasebe sisteminde tutulan hesaplarin igerik ve sekil
agisindan uyumunun saglanmasi ve gerekli eliminasyon ve toplama iglemlerinin
yapilmasi gereklidir. Islemin taraflarin muhasebe sistemlerinde, niteligine uygun
hesaplarda izleniyor olmasi, birlesmeye esas olan mali tablolar ve birlesme
sonrasi tablolar araciliglyla kamunun tam ve dogru olarak bilgilendiriimesine de

katkida bulunacaktir.

Ulkemizde birlesme iglemleri konusunda bir érnek muhasebe standardi
bulunmadigindan, sirketler mali tablolarini farkli muhasebe uygulamalarina gore
olugturmaktadirlar. Hisse senetleri borsada iglem gérmekte olan sirketlerin de
icinde bulunduju halka agik sirketler agisindan uygulamanin dogru
yénlendirilebilmesi amaciyla, bu konuya iligkin 6zel bir standart geligtiriimelidir.
Sirketlerin bu standardi benimsemeye tesvik ediimeleri ile, daha dogru yatirm

kararlarinin alinabilmesi ve girketlerin bilangolarinda yer alan varlik, kaynak ve
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Ozsermayelerinin teker teker dodru degerlenmeleri ile yakindan iligkisi bulunan
firma degerinin dogru tesbiti konularinda olumlu bir gelisme saglanabilecegi
disinilmektedir. Konuya iligkin muhasebe standartlarinin diizenlenmesi ile,
birlesmeden gelecekte beklenen etkilerin tahmini ve benimsenen esaslarin mali
tablolar Gzerindeki farkhi sonuglarinin dederlendirmeye alinmasi da saglanmig

olacaktir.

Genel olarak birlegsmeler daha ¢ok ortak yénetim, sermaye ve kontrol
iligkisi icinde bulunulan sirketler arasinda gerceklesmektedir. Hisse senedi
degisimi yoluyla finanse edilmekte bu birlegmelerde, devralinan ortakliklarin pay
sahiplerinin yeni ortakllk hisse senetlerine olan ilgileri devam etmektedir.
Birlesme iglemleri hakkinda uygulamaya konulacak muhasebe standardi
sayesinde, s6zkonusu ortaklar ortagi olduklan sirket hakkinda daha fazla ve
gercege uygun bilginin sahibi olabilecek ve yatinmlarinin karliidi konusunda

gerek duyduklart analizleri yapabileceklerdir.

Bu genel amaglar gergevesinde; birlesmenin muhasebe boyutunu da
acikliga kavusturabilmek agisindan oncelikle hukuki prosediriin  6énemli
birlegenlerini olugturan birlesme sézlegsmelerinde yer almasi gereken hikimler,
birlesmede esas alinacak mali tablolar, birlesmeye taraf olan sirketlerin
malvarliklarinin dederlemesi ve malvarligi kargiliginda yapilan hisse devrinde
esas alinan 6l¢li birimi hususlarina iligkin 6zel belirlemelerin yapiimasi gerekli

gbriilmektedir.
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Konuya iligkin uluslararasi muhasebe standartlari degerlendirildiginde;
diizenlemenin iki temel muhasebelestirme yéntemi &nerdigi anlagilmaktadir. Bu
yontemlerden satinalma yéntemi, birlesme isleminde degisime konu edilen
degerlerin maliyetinin belirlenmesinde makul deger esasini getirmigtir. Degisime
konu olan degerler makul degerleri Gzerinden satin alan tarafin bilangosuna
kaydedilmekte ve katlanilan maliyet ile makul degerler arasindaki olumlu fark
pozitif gerefiye olarak kabul edilerek, itfa edilmekte veya dizenli olarak
degerlenmektedir. Negatif serefiye ise, gelir tablosu ile iligkilendiriimektedir.
Menfaatlerin birlegtiriimesi yontemi ise; iki veya daha fazla girketin, blinyesinde
birlegilen sirketin risk ve gikarlarini paylagmay! saglayacak ve birlesme
sonrasinda birlesen sirketlerin birlesme &ncesinde ellerinde bulundurduklar
hisselere ait haklarda herhangi bir degdisiklik meydana gelmeyecek sekilde
yapilandirilan birlesmeler i¢in mimkindir. Bu yéntemde, degisime konu olan
degerler kayitli degerleri Gzerinden mali tablolarda gésterilmektedir. Pozitif veya

negatif serefiye dogmamaktadir.

Birlesme hakkindaki sdzkonusu muhasebe ilkelerini diizenleyen (22)
numaral Uluslararasi Muhasebe Standardi, ortak kontrole tabi grup sirketleri
arasindaki birlegmeyi kapsam digi birakmigtir. Ancak, (lkemizde benimsenen
muhasebe y6nteminin genel olarak menfaatlerin birlesmesi yéntemine daha
yakin oldugu gériilmekteyse de, bu noktada esas itibariyle konsolide mali tablo

dizenlenmesi esaslarina uyum saglanmasi énem kazanmaktadir. Grup iligkisi

112



icindeki girketlerin birlegsmeleri yaygin olmakla birlikte; birlesmelerde satinalma
yénteminin esas alinabilecedi olasil§ da dikkate alinarak, varlik ve
ylakamildliklerin makul degerleri ile mali tablolarda tasinmasi konusu da
glindeme gelebilecektir. Ozellikle hisse senetleri borsalarda iglem gérmekte olan
sirket hisse senetlerinin borsada olusan fiyatlari tassarruf sahiplerinin arz ve
talep kararlarina goére belifenmekte, tasarruf sahiplerinin kararlari ise mali
tablolara dayanmaktadir. Bdylece, bilangonun hazirlanmasinda makul degerlerin
esas alinmasi, yatirimin performansinin 6lglimi igin daha fazla bilgi sunumunu
saglayacaktir. S6zkonusu yéntem, piyasa fiyatlari ile mali tablo bilgileri arasinda
bir bag olmasi nedeniyle sermaye piyasasinda kamuyu aydinlatma amacina
daha uygun gbérinmekte ise de, mevcut vergi diizenlemeleri ile uyumlu
gérinmemektedir. Clnkl; sadece aktif ve pasifin bir kil halinde devri

durumunda birlesme igin bir vergi avantaji saglanmasi mimkin olabilmektedir.

Vergi diizenlemeleri ile getirilmis bulunan bu yasal zoruniulugun da
etkisiyle, devrolan sirketin mali tablolarda ve devralan girket nezdinde yapilacak
sermaye artinminin belilenmesinde kayith degerler esas alinmaktadir.
Enflasyonun mali tablolar (izerindeki bozucu etkilerini barindiran bu kayitl
degerler, birlesme ile Ustlenilen risk, getiri ve maliyetin ortaya konabilmesi

amaciyla yapilan analizlerde olumsuz bir etken olarak gériilmektedir.

113



Gorlldagu tzere; Ulkemizde gegerli bulunan muhasebe ortaminda,
birlesmeye 6zel muhasebe standartlarinin geligtiriimesi bagli bagina yeterli
olmamakta, diger ilgili konularla bitiinlegsen bir diizenlemeye gidilmesi
gerekmektedir.  Birlesme iglemlerinin  muhasebe boyutunun acikliga
kavusturulmasi amaciyla yapilacak bir dizenleme c¢aligmasinda agagida

belirtilen hususlarin dikkate alinmasinda fayda gorlimektedir.

Birlesme oraninin belirlenmesinde, birlesilecek sirketlerin gergek
degerinin belirlenmesini saglayacak yodntemlerin esas alinmasi zorunlu
tutulmalidir. Ayrica, hisse senetleri borsada iglem gdren sirketler icin deger
tesbiti daha somut kriterlere baglanabilirken, halka kapali sirketler icin durumun
aclk olmamasi nedeniyle, uzman kuruluslarin siirece katiliminin gerekli oldugu

hususu belirtiimelidir.

Muhasebe iglemlerinin, birlesmeye iligkin tescil tarihi itibariyle
yapilacagina dair bir agiklamanin yapiimasinin zorunlu tutulmasi, uygulamada

kargilagtirilabilirligin saglanmasi agisindan gereklidir.

Birlesmede esas olarak ayni nitelikteki mali tablo kalemleri toplanmakta
oldugundan, bu iglemin temelini olusturan mali tablolarin birlegsmenin taraftar
icin ayni tarihli ve SPK ilke kurallarina uygun olarak hazirlanmis mali tablolar
olmasi ve badimsiz denetimden gegcirilmeleri gerektigi hususlarina yer

verilmelidir. Sirketler arasindaki bog alacak iligkileri sonucunda olusmus
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tutarlarin ve devralan girketin devralinan sirketteki payinin artirilacak sermaye
tutarinin  belirlenmesinde dikkate alinmamasi gerekti§i hususlart da

diizenlemede agik olarak yer almalidir.

Sirketlerin  vergi dlizenlemelerinin sagladiyi  vergisiz birlegme
avantajindan yararlanmak (zere, aktif ve pasifin kil halinde devrine
bagvurmalan halinde, devralan sirketin sermayesi sabit tutularak, birlesme orani
gergevesinde devralinan sirket ortaklar igin sermaye artirrmina gidilmektedir.
Devralinan sirketin sermayesi ile artirlan sermaye arasindaki farktan olugan
birlesme priminin muhasebelestiriimesine iliskin agiklama da dizenlemeye
eklenmelidir. Devralan sirketin, devraldigi sirket sermayesinden daha fazla
sermaye artirimi yapmasi halinde bu fark aktifte izlenmeli ve itfa edilmelidir. 5 yil
olan itfa siresi, faydali dmir esasina gére uzatimalidir. Devralan sirketin,
devraldigi sirket sermayesinden daha az sermaye artirimi yapmasi halinde ise,
farkin 6zsermaye hesap grubunda bir fon hesabinda izlenmesine olanak

saglanmalidir.

Dizenlemede, birlesmeye taraf olan girketlerin mali tablo kalemlerinin
degerlemeye tabi tutularak, makul degerleri ile kayitlara alinmasina olanak
taniyan yonteme de yer verimelidir. Bu ydntemde; tarihi maliyetler ile
degerlenmig halleri arasindaki olumlu farkin aktifte ayri bir hesap kaleminde,

olumsuz farkin pasifte yine ayn bir hesap kaleminde izlenmesi gerekmektedir.
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Yine bu degerlemelerde de gerekli gorildiigh hallerde uzman kuruluglara

bagvurulmasi gerektigi belirtiimelidir.

Yukarida belirtilen ve birlegsme siirecine olan etkileri bakimindan iglemin
muhasebe ydniuniin ortaya konmasi agisindan gerekli gérilen hususlarnn yani
sira, mali tablo kalemleri arasina alinmayan ama iglemin anlagilmasinda 6nem
tagiyan birlegsme isleminin tarihi, birlesen sirketlerin ticaret unvanlari ve faaliyet
konulari, birlesme orani, makul degerin belilenmesinde benimsenen muhasebe
ilkeleri ile birlesme primi ve serefiyenin muhasebelestirimesinde kullanilan
faydali dmre iligkin varsayim ve tahminler ve benzeri konular hakkinda dipnot

agiklamasinda bulunulmasi zorunluluguna da diizenlemede yer verilmelidir.

Birlesmenin halka agik sirketler arasindaki uygulamasina dair
muhasebe diizenlemeleri agisindan, Kurul'un enflasyon ve konsolidasyona
iliskin Tebliglerinin uygulamaya gegirilmesiyle birlikte, birlesmelerde temel olan
mali tablolarin enflasyondan arindinimig degerler Uzerinden hazirlanmasi ve

analizlerin daha saglikli olmasi hususlarina katki saglayacaktir.

Bu genel cergcevede; SPKn'na tabi halka agik sirketler agisindan
birlegsme iglemlerine 6zel muhasebe ve kamuyu aydinlatma dizenlemelerinin
yapilmasinin, ayni zamanda konunun finansal yéniiniin daha iyi anlagiimasinda
aktif rol oynayacagina inaniimaktadir. Degisen ihtiyaglara cevap verecek
diizeydeki bir dizenleme, bir bitiin olarak piyasanin saglikli gelisimine de

yardimci olacaktir.
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1996 - 2001 DONEMINDE GERGEKLESEN BIRLESMELER

EK-1

SIRKETLER ¥

IR B
e el ey

1akkale.Cini'ento 'A.S;'l

~—31.07.1966

iimento A.S. .
: Holding A.$./ 04.07.1997 Devir
s Yatirm A.S.
ag Oto A.S./ 30.10.1997 Devir
ar Otomotiv A.S.
ansa A.S./ 26.03.1998 Devir
onsa A.S.
nra Kagit A.$./ 05.06.1998 Devir
san Kagit A.S./
s Kagit A.S.
ah Yayincilik A.S7/ 10.09.1998 Devir
in Yayincihik A.$. -
ilik A.S./ 15.06.1999 Devir
xmA.S.
car Otobis A.$./ 30.06.1999 Devir
@ar Pazarlama A.S.
Isa A.S./ 13.08.1999 Devir
3 A.S.
15 A.S7 02.09.1999 Devir
as A.S. '
<san Osmaneli D6kam Sanayi ve Ticaret 20.09.1999 Devir
as Bilimum Ingaat Malzemeleri A.S. g
tir Tavukguluk Sanayi ve Ticaret A.S./ 05.10.1999 Devir
tUr Elazi§y Tavukguluk Sanayi ve Ticaret .
{r Kayseri Sanayi ve Ticaret A. $
r Sanayi ve Ticaret A.S./ 05.10.1999 Devir
r Bartin Tugla Fabrikalar Sanayl ve
3t A.S. . '
> Gida Sanayi ve Ticaret A.S./ - 21.12.1999 Devir
1kdy Gida Sanayi ve Ticaret A. $./ :
ks Meyve Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S.
k/ 17.12.1999 "Devir
Pazarlama A.$./
mn Pazarlama A:$./
‘azarlama A.S.
s Biracilik/ 06.07.2000 Devir
r Biracilik/
iracihk/
lu Biracihk ,
lu Cam Sanayi ve A.S./ 13.06.2000 Devir

)1 Sise Sanayi A.S.
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SIRKETLER

' ‘KAYDA ALINMA -

Pmar Un A $ / Pmar Et A S. 20 04 2000 Devir
Koytar Holding A.S./ 10.08.2000 Devir
Entas Entegre Tavukguluk A.S. /
Koy-tar Pazarlama A.S./
Koytar Tavukeuluk A.S. ,
Hur-Gig Gazetecilik A.S./ 16.02.2000 Devir
AD Yayincilik A.S. _
Aygaz A.S./ 01.01.2001 Devir
Gaz Aletleri A.S.
Tofag Turk Otomobil Fab. A.S. / 19.04.2001 - Devir
Tofag Oto Ticaret A.S. _
Yatinmiar Holding A.S. / Gozlik Sanayl A.S. 23.3.2001 Devir
Aygaz A.S. - Gaz Aletleri A.S. 04.01.2001 Devir
3SH Profilo Elektrikli Geregler Sanayii A.S. / 24.08.2001 Devir
3SH Griinberg Ev Aletleri Ticaret A.S. /
>rofilo Dagitim A.S. /- BSH Ev Aletleri Ticaret |
\.S. . ,
Jimuksa International Paper—Sabancn Ambalaj 14.11.2001 Devir
Janayi ve Ticaret A.$- Oimuksa Mukavva
sanayi ve Ticaret A.S.

Devir

Ysmanl Bankasi A.S./T.Garanti Bankasi A.S.

_29.11.2001
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! .
GYZ GAZ ALETLERL A.S. EK-2 (a)
30 HAZIRAN 2000 TARIHLI ISLETME AYRINTIL! TIP
BlLango
(MILYON TL)
A Bsjimsz aenelimden gegmigth Bajmsz denctimden gegmemiytic
: ( VARLIKLAR ) , :
N CAR| GONEM_ ONCex| DONEM
30 /06 f 2000 30706 /1999
N VARLIKLAR 5.505.284 ) . 3025429
. 1]
ZIR DEGERLER 28.626 *37,168
Kasa 5.478 * 1182 .
Bankaiar nAQ 35.006
ENKUL KIYMETLER : 545.805 L. . §11.961
Kamu Kesuni Tahvil, Senet ve Bonolan T 545805 : - . 611.90
[} . .
}A VADELI TICARI ALACAKLAR ’ 2.506.588 1.10.279
\boatar 32176022 . L2
iscak Senetieri 342599 2776
scak Senefieri Reeskontu (-} o | . TS
iopheli Alacakiar Kargid) () -11.638 : ~11.635 .
JER KISA VADELI ALACAKLAR ’ ~ aws.ssa| - 29,471
1sa Vaaell Dijjer Alncaidar . . 295998 ‘ . 3 291.471
KLAR . R 1.117.963|- 876.008
Ik Madde ve Mal . 569,572 387,006
'an Mamulies 108915 |- 63,075
tomuller arLies ) c 202.581
¥oer Swidar . 180 0
wrilen Sipariy Avansian ) 68,107 8374
ER DONEN VARLIKLAR 9.900 ) 105.584
N VARLIKLAR 0 3937922 3.082.372
N VADELI TIiCAR! ALACAKLAR 1.044 785
rilen Depoziio ve Teminatiar 1.044 4 785
iR UZUN VADELI ALACAKLAR C 1.170 1850
er Geyith Alcakiar 1.170 : ' 1.9%0 .
NSAL DURAN VARLIKLAR * 209.900 . . 164.275
raKler 237.200 . © 205950
rakiere Sermaye ] v 21300 : 41675 |
inGtieri () - . . ) )
3 DURAN VARLIKLAR - . 2.699,048 2.888.975
2l ve yerosto Dozenlerd | 484,895 aen |-
alar 2a92% | : suen |- , o« o
ine, Tesis ve Clnaziar - 2015850 | 5.242819
t Arsg ve Geregleri 67726 " 4B.SSY
:me ve Demirbsgiar. * a9 |. : 315328
mig Amortismantat (<) 2.832.517 c «4,702.006
imakta Olan Yatnmiss | 1018 135.50%
| OLMAYAN DURAN VARLIKLAR . 26.760 .60
ar ‘ 26760 23,631 .
'DURAN VARLIKLAR o . 2.156]
4
FARLIKLAR) TOPLAMI 9,443,206 | ' . 6.117.881
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ASIF { KAYNAKLAR)

. ALETLERI A.S.

BILANGO
N

30 HAZIRAN 2000 TARIHLI ISLETME AYRINTILI TIP

Bajims:iz denalimden gegmiglir

EK-2 (b)

Bafimsz denelimden gegmemiglir

CARI DONEM .

ONCEKI DONEM

30706172000

30/06/139s

KISA VADEL! BORGLAR

1. FINANSAL BORGLAR
1~ Kredilerin Anapara Taksilleri ve Faizleri

+ TICAR| BORGLAR
1. Saticilar -
2- Dijrer Ticari Borgtar

. ,
- OIGER KISA VADEU BORGLAR
1. Odenecek Vergi Harg va Dijer
2- Entelenan ve Taksite Badl. Deviet Alacakian
3- Kisa Vadeli Dijeor Borglar

=« ALINAN SIPARIS AVANSLARI

i« Borg ve Gider Kargilikdan
1= D3nem Kari Vesgi ve Diger
Yasal Yikamidlik Kargihkian
. 2+ Diper Borg ve Gider Kargihkian

UN VADELI BORGLAR

- FINANSAL BORGLAR
1- Banka Kredlleri

BORG VE GIDER KARSILIKLARI
1- Kidem Tazminat Kargth:

SERMAYE
SERMAYE
1- Sermays

YENIDEN DEGERLEME DEGER ARTISLARI
1- Duran Varhkiardaki Defer Artigi’
2-Igtiraklerdeld Deder Attiglan

‘EDEKLER
« Yasal Yedakleri
- Olajanlstl Yedekier
= Maliyst Atiglan Fonu
ET DONEM KARI
ONEM ZARARI (9 -
SOMIS YILLAR ZARARLARI(+)

1.124.732
' M

313.412
652,839
87.828

1.9

1.158.215

120318

450.000

3,755.514
31.250

164.979
1.004.385
490.630

1.124.766

1.054.179

212230

1.158,215

450.000

3.785.764

-1210.154

104258

2.733.774

1.158.215

6551217

1073
833227
257,963

96.561
76.818

1.483.662
609.659

450.000

2.061.588,

159.819

630.734) -
23.827}.

1073
1.091.150

173.379

47.115

1.463.682]
609.659

450,000

2.061.588

814.380

~486.114
~108.07¢

1.312.757

2.073.321

2,731,783

F (KAYNAKLAR) TOPLAMI

9.443.206

€.117.861
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'SATISLAR

A Satiglar

1§ Sanﬂar

satiglar .

ARDAN INDIRIMLER(-)

in ladeler {-)

\TISLAR

ARIN MAUYETI ()

JATIS KARI .

ET GIDERLERI(-)

na ve Geligtime Glderleri (-)

ma, Salig ve Dagm:h Glderieti (-)
‘Bnetim Giderlert (<)

RALIYET KAR! VEYA ZARAR!
\ALIYETLERDEN GELIRLER VE KARLAR
Jiger Temetts gelirierl

rie liglli Diger Gelirler ve Karlar
ALIYETLERDEN GIDERLER VE ZARARLAR()
AN GIDERLERI (4 A

Wi Borglanma Giderleri ()

eli Borglanma Giderleri (-)

KARI VEYA ZARARI ‘
T0 GELIRLER VE KARLAR
nayan Kargthiklar -

em Geﬂ; ve Karlart

1Gsta Gelirter ve Kartar

"0 GIDERLER VE ZARARLAR (-)
Gsim Giderleri ve Zararian (-}

n Gider ve Zararian (-)

istu Glderier ve 2ararlar (-)

VEYA ZARARI

5Rc;i VE DIGER YASAL YUKUMLULUKLER{-)

ARIVEYA ZARARI

GYZ GAZ ALETLERI A.S.

EK-2 (¢)

ISLETME AYRINTILI TIP
GELIR TABLOSUV
{MILYON TL )
' Bajimsiz denetimden gegmistir Ba.gxmslz denetimden gegmemigtir
Cari_Dbnem Onceki Dénem
30/06/2000 3 30/06/1999
9.579.960 4.844.868
7.817.218 422,818
1.697.042 | 556.518
65.700 65.533
(13.’575)1: (14.533)
(13579 _ (44.533)
| 9.566.385 4330.336
(7.458.696) (3.763.65¢4)
2.086.489 " 1.066.682
(1.749.825) (1.001.732)
(70.102) (61.924)
(576.605)] (302.827)
(1.103.118) (636.961)
345.664 £4.950
434662 | 227.843
72.316 ‘.
362.346 227.843
[@57.352) (210.200)
(328.257) (575.870)
(328.257) (155.757)
0 (420.113)]
95.677 (493.277)
155.359 AT
- 50363 0
89.801 | J- 0
© 15,185 . 7.163
(s4.866) 0
- (52.697) 0
(1.328) 0
{841} 0
196.170 (486.114),
{91.811) 0
104.259 (486.114)
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RINTIL! BilLLANSO (Milyon TL)
ONEN VARLIKLAR
Hazir Degerier
. Kasa
2. Bankalar
1, Diger Hazir Degerier
Menkut Krymetier
1. Hisse Senetieri
2. Gzel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolan
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan
1. Dijer Menkul Kiymetier
3. Menkul Kiymetier Defer Das0kogn Karg.(-)
Kisa Vadel Ticari Alacakdar
. Ahcslar
). Alacak Senetleri
. Verilen Depozito ve Teminatiar
. Dijer Kisa Vadeli Ticarl Alacakiar
. Alacak Reeskontu (=)
.. Sophell Alacakiar Kargth3 (=)
Diger Kisa Vadelj Alacakiar
. Ortaklardan Alacaidar
.Istraklerden Alacakiar
. Bagh Ortaklikdlardan Alacaidar
. Kisa Vadeli Dijjer Alacaklar
. Alazak Reeskantu (<)
, $0pheii Alacaidar Kargihid) ()
Stokiar

, ik Madde ve Maizeme

. Yanri Mamller

.Ara Mamillier

Mamffler

Emtia

Dijer Stokiar

Stok Deger DusOkiOH0 Karsih§y (=)
Verilen Siparis Avansian

iger Dénen Varliidar

Sophell Alacakdar Kat;ullgl (2]
Ber Uzun Vadeli Alacaklar
Italdardan Alacaklar
slialderden Alacakiar

Jajh Ontakirkiardan Alacakiar
1zun Vadeli Difjer Alacakiar
lacak Reeskontu ()

i0phell Alacakiar Karsih (-~ )
1ansal Duran Vartildar

ajh Menkul Kiymetler
Bﬁ" Menkul Kiy.Ded.Dog.Kargii (=)

tualdere Sermaye Taahhtler ()

tirakler Deger DO§0kI0H0 Kargihdi ()

a3l Ortakitidar

13l Ortakliidara Sermaye TaahhGtler (<)
15l Ortakliidar Deder DisOKID0 Karg. (=)
fBer Finansal Duran Variikiar

idi Duran Varikiar )
a2 ve Arsalar

rosit ve Yeralti Diizenleri

mlar

kine, Tesis ve Cihaziar

it Arac ve Geregleri

seme ve Demirbaglar

1er Maddi Duran Varltkdar

kmis Amortismaniar ()

nimakta Olan Yatinmlar

flen Siparis Avanslan .

[i Olmayan Duran Variikiar

uwlug ve Tegkilatanma Giderleri

lar :

mirma ve Gelistirme Giderler

r Madd] Olmayan Duran Varhikiar
en Avansiar

Duran Varhidar

TOPLAM!

ABC GAZ A.S.

Bagimsiz Simrh Denetim'den
Gegmiy Gegmis
30.06.2000 30.06.1999
57.642 958 33,768,724
2,179,086 © 1,710,166
0 0
236 441 433246
1,942,645 1.276.920
25.296.067 11,442,971
0 0
. 0 0
25286067 11430229
0 12,742
0 0
19,191,865 14,413,679
10,826,663 7530,753
8,498,552 7.255,801
103 103
856,441 430,725
(470,059) {528,909)
(719.835) (274,804)
6315849 174,882
0 0
16218 0
0 0
6,298,631 174,882
0 4]
0 [+
3,874,467 3,710,120
347,863 311,430
] 4]
0 5]
558,957 1,360,296
704,285 920,503
. 0 0
.0 ]
2.363.362 1,117,191
685,625 2,316,906
§0,285,162 28,031,590
8,452 54,751
o 0
- 10,645 60,328
2643 2,686
] 0
4838) (8244)
] o
0 ]
0 0
0 (]
0 ‘0
0 0
] 0
[+] 0,
6,720,459 4,676,053
0 ]
0 . .0
6,047,152 4,000,291
) (20.00? (1 7.553)
683312 633312
0 0
o ]
] . o
43,458,101 22942346
1,814,048 122,883
4,139,602 2,647,060
5677.330 3,140,674
41,249,124 20.725.117
_ 13871,957 8.524,498
2,867,006 1539211
51,104,035 30,292,041
(81,717,640) (45,445,818)
4,352,638 989,682
0 .
98,150 - 215,287
0 0
81,333 12,780
0 0
16,817 202,507
0 . 0
0 143,153
107,528,121 61,800,314
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ABC GAZ A.S.

LI BILANGO (Milyon TL)
L BORGLAR
| Borglar
Kredileri
Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri
vil Anapara Taksitleri ve Faizleri
bnimig Bonolar ve Senater
Finansal

wcek Vergl, Harg ve Difer Kesintiler
enen va Taksite Baglanan Deviet Alncaldan
Vadeli Dijer Sarglar
Reeskontu (<)
Sipariy Avanslan
1 Gider Kargiiidan
Kargiliidar
Borg ve Gider Kargslikdan
ADELI BORGLAR

V Borglar

1 Kradlliari

loug Tahviller .

Imig Difer Maniaul Kiymetior
Finansal Borglar .

w . .‘ °
n ve Taksite Baglanan Deviet Alacakian
ideli Dijer Borglar

eskontu (=) 2
sarig Avansian

Ider KargthKian

szminat Kargtiridan

{;én GiderKal;‘ diklan

aahhotieri ()

fiml

ferieme DeQer Artig:
‘hidardald Deger Artigt

2k Deder Artist
:mmo-?:;m;n

Bagimsiz Sinirh Denetim'cen
Gegmiz Gegmnis
30.06.2000 30.06,1999
29,910,856 14,091,565
0 ' 0
] 0
] 0
0 0
0 0
0 0
18,311,578 6,883,703
18311978 6,883,703
0 1]
0 0
0 0
. o 0
2,185,480 1,548,340
59,172 4432
0 0
0 0
0 143517
1916,737 1234642
0 o
209,571 165,748
(] 0
29547,888 1,745589
6,465,510 3904333
§.070,227 2,756 427
1395282 1,147 906
13,172,318 8,115453
. Q ]
] -0
[+] 0
0 0
] 0
8,848,932 6.432.665
0 0
0 0
9,848,932 6.432,665
] 0
0 0
0 0
[+] 0
0 0
) 0
(o] 0
Q ]
0 : 0
< Y
3,323,386 2,682,788
3323386 1.890,801
0 791,887
64,844,947 38,592,896
20,000,000 §,000,000
0 0
o . Q
18,236,244 15,538,000
18,648,811 14,981,957
587,433 £56,043
o 0
11371562 10,300,746
3355473 1,913,569
623,921 845011
-0 . 0
7,147,354 7.345,166
241214 97,000
[s) . Q
. o e
14,236,741 7,754,150
0 g
0 0
0 0
0 [
107,928,121 61800314
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ABC GAZ A.S.

EK-3 (c)

Bagimsiz Sinurli Denetim'den
Gepmis Gegmiy
GELIR TABLOSU (Milyon TL) 30.06.2000 30,05.1999
lar - 152,629,212 74,765.447
[smslar - 152,260,940 74,634,948
51 Satiglar 368,272 $30.498
Satiglar 0 ¢
lan indirimier (=) (1.807.419) (972.478)
wn ladeler (-} (159.,209) (72.758)
skontolan () (1.648.210) (852.680)
adirimler (-} 0 ]
gar 150,821,793 73,791,571
1 Maliyeti (-) (121.925,845) (58.,382,160)
15 KARI ZARARY) 28,895,947 15,409,811
siderlar (<) (16,320,033) (9,049.640)
na ve Geligtinne Giderleri () (13,797) (58.162)
ima, Sati ve Dagium Giderleri (-) (7.787.779) (4,258.705)
{Snetim Giderleri (-) , (B578.457) (4,731,772)
IYET KARI @ARAR) 12.505,914 6.360,171
liyetlerden Gelirler ve Kanar 10,644,252 5,908,895
rden Temettd Gelirleri 2.908,100 1,341,003
rtakiikiardan Temettt Gelifleri 399,934 ' 0
Digier Temettd Gelirlert 5.991,431 4,255,866
e light Diger Gelirler ve Karlar 1344,787" 312,022 :
lyellerden Gideriar ve Zararlar (-) {1.167.808) (641.842) ) —-
1 Giderieri (-) e : (2.707,682) (254.011)
leli Borglanma Giderieri (=) 2.707,682) (954,071)
deli Borglanma Giderleri {-) o . 0
\RI ZARARY) © 19274678 10673213
Gelirier ve Kariar 48,044 65,850
‘almayan Kargulikiar o 2,888
Snem Gelir ve Karlan 15,522 3s5
fanlst) Gelirler ve Karar 32522 62,647
Giderler ve Zarariar (-) (15.754) (25.150)
an Kisim Gldarleri ve Zararian (=) (1.457) (3,100}
Snem Gider ve Zarartan {-) (14290 22.050;
Jantsto Glderler ve Zarariar (=) ) 0
@ARAR) 19,306,968 10,713,953
ergi ve Yasal Yakamioiokiaer (-) (5.070.227) (2.253.803)
CAR! (ZARARY)

14,236,741
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INTILI BILANGO (Milyon TL)
NEN VARLIKLAR
1t Dederier
Kasa
Bankalar
Diger Hazr Dederler
fenkul Kiymetier
Hisse Senetieri
Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolan
Kamu Kesmi Tahvil, Senet ve Bonolan
Diger Menkul Kiymetler
Menkul Kiymetler Deder DOsGkIGHD Kars. (<)
1sa Vadeli Ticari Alacaklar
Aleilar
Alacak Senetleri
Verilen Depozito ve Teminatiar
Diger Kisa Vadeli Ticari Alacakiar
Alacak Reeskontu (=)
Supheli Alacaklar Kargthi§ (-)
iger Kisa Vadeli Alacaklar
Drtaklardan Alacaklar
stiraklerden Alacaklar
3agh Onakikiardan Alacaklar
Gsa Vadeli Dijer Alacaklar
\lacak Reeskontu ()
supheli Alacaklar Kargihi§s (-)
iar :
k Madde ve Malzeme
‘an Mamdaller
ra Mamdiller
tamiifter
mtia
i§er Stoklar ,
lok Defer Dusokingo Kargii (-)
erilen Siparig Avanslarn
sr Dénen Varhiklar .
AN VARLIKLAR
n Vadeli Ticari Alacaklar
icilar
acak Senetleri
ilen Depozito ve Teminatiar
Jer Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
1cak Reeskontu {~) .
pheli Alacaklar Kargilige (-)
r Uzun Vadeli Alacaklar
laklardan Alacaklar
raklerden Alacaklar
3h Ontakiiklardan Alacaklar
n Vadeli Dijer Alacakiar
cak Reeskontu (-) .
sheli Alacaklar Kargihdt (<)
1sal Duran Varliklar
i Menkul Kiymetler
I Menkul Kiy.Deg§.Diig.Kargilig (-)
akler
tklere Sermaye Taahhitleri {-)
ikler Defer DUstkIuGO Kargiis {-)
i Ortakliklar
1 Ortakiiklara Sermaye Taahhitleri ()
1 Ortakhklar Deder DagUklO§G Karg. (-)
r Finansa! Duran Varliklar
Duran Varliklar
i ve Arsalar
5tit ve Yeralh Dizenleri
Br
10, Tesis ve Cihazlar
Arag ve Geregleri
me ve Demirbaglar
Maddi Duran Varliklar
lig Amortismanlar {-)
nakta Olan Yatinmiar
1 Sigaris Avanslarni
Nimayan Duran Varliklar
$ ve Teskilatlanma Giderleri

ma ve Geligtirme Giderleri.
Aadd: Olmayan Duran Varliklar
Avanslar

ran Varhiklar

OPLAMI

ABC GAZ A.S.

Bagimsiz Denelim'den
Gecmemis © Gecmemis
31.03.2001 31.03.2000
152,927,080 75,213,365
57,285,803 2.997,857
1,569 0
51,611,658 . 998,437
5,672,575 2,001,420
10,950,018 38.266.079
0 0
0 0
10,950,018 38,266,079
0 0
0 0
38,938,490 20,881,474
27,328,666 12,681,002
11,807,652 8,724,828
103 103
1,476,358 848,440
- (580.585) (625.612)
(1,083,704) (747,287)
26,176,870 663,405
0 0
103,760 7.879
0 . 0
26,073,110 655,526
[} 0
.0 0
15,112,551 5,592,174
1,167,852 313,803
134,156 o
0 0
8,504,394 1.195.638
592,314 504,486
0 .
0 [}
4,713,835 3,578,247
4,463,358 6,812,376
73,810,901 43,034,084
4,455 20,087
0 K
.0 22,355
3,675 2,643
780 (]
0 4.211)
0 0
0 ]
0 ‘0
0 0
0 0
0 0
0 0
B [+}
5,185,151 4,676,480
0 0
0 0
4,546,689 4,000,718
(44,850) (17,550)
0 0
693,312 693.312
' 0 o
0 0
0 ) 0
63,683,146 38,087,044
1,814,038 1.814,049
6,620,127 3,827,752
10,706,796 5,171,126
77,047,724 34,966,086
17,128,726 12,724,983
4,650,507 2,646,546
67,312,559 45,841,937
(125,570,053) (71,787.706)
3,962,722 2,882,271
0 -0
4,928,149 250,323
0 0
1,184,866 184,470
. 0 0
3,743,283 65.853
0 0
0 150
226,737,991 118,247,449
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ABC GAZ A.S.

NTILI BILANGCO (Miiyon TL)
A VADELI BORGLAR
nansal Borglar. -
Janka Kredileri
Jzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitlesi ve Faizieri
lahvil Anapara Taksilleri ve Faizleri
sikanimus Bonolar ve Senelier
Jiger Finansal Borglar
sari Borglar
auciar
jorg Senetler
Jinan Depozilo ve Teminatlar
iijer Ticari Borglar
org Reeskontu (-)
jer Kisa Vadsli Borglar
maklara Borglar
tiraklere Borglar
ajh Ontakiiklara Borglar
denecek Giderter
denecek Vergi, Harg ve Difet Kesintiler
1elenen ve Taksite Baglanan Deviet Alacaklan
sa Vadeli Dijer Borglar .
wg Reeskontu (-)
an Siparig Avanslarn
3 ve Gider Kargiiklan
ngi Kargihklan
Ser Borg ve Gider Kargilrkian
¥ VADELI BORGLAR
nsal Borglar
nka Kredileri
wanimug Tahviller .
ardmug Diger Menkul Kiymetler
er Finansal Borglar
i Borglar
wclar
¢ Senetleri
an Depozito ve Teminatlar
»r Ticari Borglar
+ Reeskontu (-}
Uzun Vadel Borglar
kiara Borglar
klere Borglar
1 Ortakiiklara Borglar ]
anen ve Taksite Balanan Deviat Alacaklan
) Vadeli Dijer Borglar

Kargiltklan -
n Tazminal Kargiiklan
Borg va Gider Kargilikian
IMAYE

e
& Taahhiitleri (-)
' Primi :

Deferleme Deger Arugt
Varlikiardakl Deger Artig
prdeki Deder Artisy

la Olugan Deger Arigi

‘edekler
pdekieti

dekler

isto Yedek

Artig Fonu

lenecek Ist.His.ve Gayr.Satig Kazanglan
Yl Kan :
1 Kan

ran (v)

ar Zararian (-}

i 2aran

h Zaran

PLAMI

Bagimsiz Deneum'den
Gegmemis Gegmemis
31.03.2001 34.03.2000

112,654,270 58,577,074
0 0
0 0
0 Q
0 V]
0 4]
0 4]
52,192,166 34,309,109
82,192,166 34,309,108
0 0
(o] 0
o 0

* 0 o

7,096,207 20,943,108

52,025 13,007,071
o’ ]

0 [
10,289 (]
5,109,830 7.791,625
0 0
1,924,083 144,412
o 0

2,515,456 o
10,850,441 3,324,857
2,955,723 2,452,045
2,894,718 872,812
18,945,617 12,098,439

0 0

0

0

0

0
12,956,394 8,921,339
V] ]
0 0
12.956,394 8,921,339
. 0 0
‘0 0
325,640 o
] o
0 (]
[} 0
: ] .0
325,640 0
0 0
0 0

5,663,583 3.177.100

5,663,583 3.477,100

o . 0
‘95,138,104 47,571,936
21,924,467 10,000,000
1] 0
. 0 0
35,584,263 20,766,626
34,986,830 20,210,583
587,433 §58,043
0 0
37,133,414 11,320,408
3,524,452 2528474 °
655,171 615,011
0 0
8,882,463 7.977,353
493,465 198,570
0 0
‘23,567,863 0
455,960 5,484,802
[ 0
0 0
() o
o 0
226,737,991 118,247,449
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ABC GAZ A'S' EK-“ (C)

Bafimsiz Denetim'den ,

. Gegmemis Gegmemiy
NTIL! GELIR TABLOSU (Milyon TL) 31.03.2001 31.03.2000
t Satiglar . 142,009,021 84,016,987
urtici Satiglar 141,656,098 83,848,065
uridigs Satiglar 352,923 168,922
ijer Sauglar 0 o

Indirimler (-) * (1.947.003) {723.570) -

atistan ladeter (+) (181,856) (61.587)
'atg Iskontolan (-} {1.765.147) (661,983)
liger Indirimler (-) 0 0
Sauglar . 140,062,018 83,293,417
iglann Maliyeti (-) (116.275,522) (69.450.021)
' SATIS KARI (ZARARI} 23,786,496 13,843,396
liyet Giderleri (-) (8.940,347) (7.962.704)
raglrma ve Geligtime Giderleri (<) . {140,314) {13.822)
azarlama. Saliy ve Dagitim Giderleri (<) (4.478,979) (3.1§§.338)
enel Yonelim Giderleri () (4.321,054) {4.779.044)
FAALIYET KARI (ZARARI) 14,846,149 5,880,692
r Faaliyetierden Gelirter ve Karlar - 12,238,598 4,643,131
iraklerden Temetts Gelirleri . 0 ]
il Ortaklikiardan Temetto Gelirieri 0 0
iz ve Diger Temetth Gelirleri T 10,043,482 3,654.695
aliyetle [gii Dijer Gelisler ve Karlar . : 2,195,517 988.435
' Faaliyetierden Giderier ve Zarariar (-) (13,631.202) (1.462.667)
1sman Giderleri (+) ) - {13,213.879) (1.125,544)
a Vadsli Borglanma Giderleri {-) {13.213,878) {1.125,544)
in Vadeli Borglanma Giderleri (=) ’ [+] 0
ET KARI (ZARARY) . : 240,067 7,935,612
10sth Gelirler ve Karlar 485370 3.838
usu Kalmayan Kargtliklar 0 0
eki Dénem Gelir ve Karlan ' -+ 2,000 3638
ir Olaganisti Gelirler ve Karlar . 483,370 200
010 Giderler ve Zarariar () ) y i (2.944) {2.503)
jmayan Kisin Giderleri ve Zararian (-) . : ’ (1] {292)
ski Donem Gider ve Zararlan (<) L (2.644) (1611)
r Olaganlsta Giderier ve Zarariar (-} [ E ]
KARI (ZARARY) T 122493 7,936,947
ek Vergi ve Yasal YGkomillakler (-) . (226,533) (2.452.045)
{EM KAR! (ZARARI) ' © 495,960 5,484,902
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EN VARUKLAR
17 Degerier

nkalar
iger Hazrr Oegerier
nkul Kiymetler
isse Senatlen

zel Kesim Tahvil, Senel ve Bonolan

amu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan

iber Menkul Kiymetler -

enkul Kiymetler Dejer DUsGKIGHO Karg.(-)
5 Vadeli Ticari Alacaklar

wilar
asak Senetleri

mnlen Depozilo ve Teminatlar
ber Kisa Vadeli Tican Alacaklar

acak Reeskontu (=) .

ipheli Alacaklar Karghidi (=)
¥ Kisa Vadeli Alacaklar

taklardan Alacaklar
raklerden Alacaklar

§h Ortakisklardan Alacaklar
ia Vadeli Difer Alacaklar

icak Reeskontu (<)

| BILANGO (Milyon TL)

pheli Alacaklar Kargihifs (-)

lar

Madde ve Malzeme
1 Mamiller
Mamd{ller

niller

ia

»r Stoklar

i Defer DugukiUGo Kargthge (<)
len Siparis Avanslar

Dénen Varliklar-
N VARLIKLAR

Vadeli Ticari Alacaklar

tar
ak Senelleri -

en Depozilo ve Teminallar
r Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

8k Reeskontu (-)

1ali Alacaklar Kargilig (-)
Jzun Vadeli Alacaklar

uardan Alacakiar
kierden Alacakiar

Onakhkiardan Alacaklar
Vadeli Dijer Alacakiar

k Reeskontu (-)

i Alacaklar Kargiifh (=)

I Duran Varitklar
vienkul

fenkul Kiy.Deg.Dig.Karg i (-)
er

esre Sermaye Taahhilleri (<)
er Deger DaSTKIGYD KargiiGe (<)

Inakhkiar

nakhklara Sermaye Taahhutleri (=)
nakhklar Defer DGgUKIOGD Kar;. ()
inansal Duran Varitklar

ran Variiklar
1 Arsalar

ve Yeralti Dozenleri

Tesis ve Cihazlar

i1 ve Geregleri
ve Demirbaslar .

13di Duran Varhiklar

Amortismaniar (-)
ia Olan Yatinmiar
ipariy Avansian

ayan Duran Varliklar
e Teskilatlanma Giderleri

ve Gelislirme Giderleri
di Olmayan Duran Varhkiar

anslar
1 Varlikiar

SLAMI

’

ABC GAZ A.S.

Bagmsz Sinirh Denstim'den
Gegmis Gecmis
30.06.2001 30.06.2000
117,616,791 57,642,959
9,104,480 2,179,086
13,016 [+]
2,693,282 236,441
6,388,182 1,942,645
20,849,361 25,296,067
0 [+]
o 0
20,849,361 25,296,067
0 [+]
0 [+]
51,219,835 7 19,191,865
34,693,501 10,926.663
16,706.283 8.498.552
445,780 103
2,831,276 856,441
(751.855) (470.059)'
(2,705,160) (719.835)
23,807,746 6,315,849
0 ]
0 16,218
0 1)
23,807,746 6,299,631
0 0
0 0
11,755,923 3,974,467
1,600,291 347,863
121,934 . o
] 0
5,388,514 558,957
561,327 704,285
(] 0
] 0
4,083,857 2,363,362
879,436 685,625
. 91,644,653 50,285,162
3,795 8,452
(1] 0
143 10,645
3,652 2,643
0 0
0 {4.836)
(4] [+]
780 .0
0 0
0 0
] 0
780 . 0
0 0
0 [+]
6,110,151 6.720 459
[+]
0 0
4,661,688 6,047,152,
{44.850) {20.005)
0 -0
1,483,312 693,312
0 0
] 0 -
(] [+]
80,852,871 43,458,101
1,814,038 1,814,049
8,146,410 4,139,602
13,785,260 5,677,330
99,153,404 41,249,124
17,752,768 . 13,971,857 -
5,630,058 2,867,008
81,567,233 51,104,038
(153.774,372) {81.717,640)
7,839,072 4,352,638
0 [4)
056 98,150
0 0
1,066,148 81,333
- ° o o
3,510,883 16,817
25 0
0 0
209,261,444 107.928,121
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ABC GAZ A.S.

ITIL) BILANGO (Milyon TL)
A VADEL| BORGLAR
nsal Borglar
anka Kredileri
zun Vadeli Kredilerin Anapara Taksileri ve Faizieri
ahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri
karimis Bonolar ve Senetler
er Finansal Borglar
:ari Borglar
jaticilar
lorg Seneleri
Jinan Depozito ve Teminatlar
liger Ticari Borglar
org Reeskontu {-)
ter Kisa Vadeli Borglar
rtaklara Borglar
tiraklere Borglar
agl Ortakliklara Borglar
denecek Giderler
denecek Vergi, Harg ve Difer Kesintiler
relenen ve Taksile Baglanan Deviel Alacaklan
isa Vadeli Dijer Borglar
¢ Reeskonlu ()
1an Siparis Avanslan
¢ ve Gider Kargiliklan
ygi Kargihkian
jer Borg ve Gider Kargiiklan
N VADEU BORGLAR
insal Borglar,
inka Kredileri
kanimug Tahviller
kanilmug Difer Menku! Kiymetler
jer Finansal Borglar
ri Borglar
ucilar
r¢ Senelleri
1an Depozilo ve Teminatlar
er Ticari Borglar :
¢ Reeskontu (=)
*Uzun Vadeli Borglar
aklara Borglar
aklere Borglar
h Ontakhiklara Borglar
ienan ve Taksite Bajlanan Daviet Alacaklan
n Vadeti Dijer Borglar
; Reeskoniu (-)
1 Siparig Avanslan
re Gider Kargilikian
m Tazminats Kergdikiar:
r Borg ve Gider Kargilikian
IRMAYE
ye
iye Taghhitieri (=)
on Primi
in Dederieme Degier Arig)
n Varliklardaki Deger Atug
klsrdeki Deger Astisi
1I'da Olugan Deger Artisi
er

‘Yedekler
Yedekleri
Yedekler
nists Yedek,
i Artig Fonu
Ekienecek gL His.ve Gayr.Salig Kazanglan
is Yil Kan .
em Kan
2aran ()
Yillar Zararian (-)
.Yl Zaran .
Yih Zaran

'OPLAMI

Bafimsiz Suur Denetim'den

Gegmiy
30.06.2001

78,141,734

(-N-N-N-N-N-]

48,812,227
49,812,227
0

0

0

0
19,738,355
19,036

. 0

0

1.415
18,057,988
970,750
690,116

0
3,800,262
4,689,890
732.581
3,857,300
20,518,028

1,777.317
0

0
13,777,317
o

0
315,838
0

0
0
0
315,838
0

6,425,673
6,425,673

0
110,600,862
21,924,467
°

‘0
53,253,088
52,165,655
1,087,433

. -0
32,752,599
4,702,846
655,171

0
26,785,934 .

608,648
0

0
2,670,728
0
0
0
0

209,261,444

130

Gegmiy
30.06.2000
29,910,856

[-R-N-X-N-X-J

18,311,978
18,311,978
0

0

0

0
2,185,480
§9,172

0

0
0
1,916,737
0

208,571
0

2,947,888
6,465,510
5,070,227
1,395,283
13,172,318

[-X-N-¥-N_

8,848,832

g
(-]
O§OO

1

00000OOOO

3,323,386
3,323,388
0
64,844,947
20,000,000
0

0
19,236,244
18,648,811
587,433

0

11371962

3,359,473
623,921
.0
7,147,354
241,214
0

0.
14,236,741

0
0
0
0

107,928,121

EK-5 (b)



LNTIL! GELIR TABLOSU (Milyon TL)
kit Sauglar

Yurtigi Satigtar

Yurtdigs Sanglar

Digoer Sauglar

uglardan Indimier ()

rSanqmn Isceler ()

Saly iskontolars (-)

Diger indirimler (<)

lot Satiglar

atiglann Maliyet! (=)

JT SATIS KARI (ZARARYI)

1aliyet Giderleri (<)

Araglirma ve Geligtirme Giderleri ()
Pazarlama, Saug ve Dagitim Gldereri (-)
Genel Yénelim Giderleri (<)

S FAALIYET KARI! (ZARARI])

yer Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar
lytiraklerden Temettd Gelirlerl

Sagl Ortakliklardan Temettd Gelirleri
*aiz ve Difar Temelth Gelirler
%aaliyctle ligili Diger Gelirler ve Karlar
jer Faaliyetlerden Giderier ve Zarardar (<)
snsman Giderlerl (-) _
Gsa Vadel Borglanma Giderleri ()
Jzun Vadell Borglanma Giderler ()
IYET KARI ZARARY)) .

pnlstd Golirler ve Karlar

onusu Kalmayan Kargilikiar

ncekli Conem Gelir ve Kasrlan

idur Olaganistl Gelirler ve Karlar
janiistd Giderier ve Zarasiar (-)
aigmayan Kisim Giderlerl ve Zararlan (<)
ncoki D&nem Gider ve Zarariar ()

per Clagantsto Gidorler ve Zatarlar {-)
M KARI ZARARI) .

1ecek Vergi ve Yasal YokumiGiokler (-)
ONEM KARI ZARARI)

ABC GAZ A.S.

Bagimsiz Sinith Denelim'den
Gegmiy Gegmiy
30.06.2001 30.06.2000
338,564,073 152,629,212
337,326,008 152,260,940
1,238,065 " 388272
0 .0
(5.238,724) (1,807.419)
(349,285) {158.209)
(4,850,438) (1.648210)
0 .0
333,324,349 150,821,793
(285366,416)  (121,925.845)
47,957.533 28,895,947
(22,106,107) {16,290,033)
(240,234) (13.797)
(11,455385) .  (7.797.779)
(10,410518) (8.578.457)
25,851,826 12,505914
20,794,461 10,644,252
- ' 88s430 2,908,100
337.500 359,934
16,565927. 599143
3,001,604 T 1,344,787
(2.491,266) (1.167.808)
; (41,297 ,585) (2.707.682)
(41297.595) (2,707.682) °
0 0
2,857,426 19.274,678
554,196 48,044
- )
g 19,850 15,522
$§34 346 32522
831y (15.754)
0 (1.457)
®313) (14297
0 0
3,403,309 19,306,968
732,561) (5070227

.2.670,728
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ABC GAZ A.S. EK-5 (d)

1 OCAK - 30 HAZIRAN 2001 VE 2000 ARA HESAP DONEMLERINE AiT
AYRINTILI BILANCO DIPNOTLARI

(Tutarlar aksi beliniimedikge milyon TL) .

Tebligin 1 no.lu ekinde belirtilen bilanco tarihinden sonra ortaya ¢ikan ve agiklamay
gerektiren hususlar-

12

A. Diizeltme Gerektiren Hususlar

Aa) Bilango tarihinden sonra ortava ¢ikarilan muhasebe hata ve hileleri: Yoktur (2000:Yoktur).

Ab) Varliklann alim maliyetlerinin veya satis hasilatlannin bilango tarihinden sonra belirli
hale gelmesi: Yokwr (2000 : Yoktur). '

Ac) Varhklann degerlerinde ortava g¢ikan kayiplann bilango tarihinden sonra ortaya
ctkanimas:: Yoktur (2000 : Yoktur).

Ag) Ortaklidin igtiraklerinin degerinde(bagh ortakhiklar dahil) sirckli bir deger kaybimn
oldugunu gosteren bilgi ve belgelerin bilango tarthinden sonra clde edilmesi:
Yoktur (2000 : Yokur).

Ad) Stoklarla ilgili olarak, net gergeklesebilir degcn'h tahminini etkileyen veni bulgulann clde
edilmesi: Yoktur (2000 : Yoktur).

Ae) Borglulann iflas: vé_va borglularla borg tutarlan tizerinden veni miizakerclerc b:isl:mtnasx:
Yoktur (20290 : Yoktur). :

‘Af) Talep cdilen bir sigorta tazminatimin dlinmas: veva alnabilir hale gelmesi:

Yoktur (2000 : Yoktur).

Ag) Vergi oranlannin degismesi: Yoktur (2000: Yoktur)
Ah) Benzeri olaylar: Yoktur (2000 : Yoktur).
B. Agqklama Gerektiren Hususlar

Ba) Birlegme vc ele gegirmeler:

27 Temmuz 2000 tarthinde yapilan Olaganisti Genel Kurul'da TTK'min 451, ve
KVK’mn 37, 38 ve 39. maddeleri hitkiimlerinc gére Gaz Alctleri A.$.'nin 30.06.2000
tarihi itibarivie mevcut aktif ve pasiflerinin bir kiil halinde Aygaz A.S. tarafindan devir
alinmasi karan alinmugtir. Bu karar ile ilgili Rekabet Kurumu, Sermayce Piyasasi Kurulu
ve Sanayi ve Ticaret Bakanhgi'dan gerekli onaylar almmustur.

Sirket'in 18 Ocak 2001 tarihinde yapilan Olaganiistii Genel Kurul toplanusinda alinan
Gaz Aletleri A.S."nin devir alinmasina dair karar Istanbul Ticarct Siciline 12.02.2001
tarihinde tescil ettirilip, 15.02.2001 tarih ve 5237 sayih Tiirkiye Ticarct Sicil Gazetesinde

ilan edilmigtir.
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ABC GAZ A.s. EK-5 (e)

I OCAK - 30 HAZIRAN 2001 VE 2000 ARA HESAP DONEMLERINE AiT

AYRINTILI BILANCO DIPNOTLARI

(Tuwtarlar aksi belirtilmedikge milyon TL)

21. Menkul kiymetler ve bagh menkul kiymetler grubu iginde ‘yer ahp isletmenin ortaklan,
istirakler, bagh ortakhklar: ve grup sirketleri tarafindan gitkarilmis bulunan menkul kxymet
tutariar ve bunlar: ctkaran ortakhklar

Yoktur (2000 : Yoktur).

22. Mali tablolardaki “diger” ibaresini tagtyan hesap kalemlerinden dahil oldugu grubun
toplam tutarinin %20’sini veya bilango aktif toplaminin %5’ini asan kalemlerin ad ve
tutarlary
30 Haziran 2001 ve 2000 tarihléri itiiaariylc “diger” ibaresini tagtyan hesap kalemlerinden dahil -
oldugu grubun toplam tutarinin %20’sini veya bilango aktif toplaminin %S5’ini asan kalemlerin
dékiimii agagidaki gibidir : _

30 Haziran 2001 30 Haziran 2000
Diger Hazir Degerler . ) :
Vadesiz gekler 6,398,182 1,942,645 -
Kisa Vadeli Diger Alacakiar
fadc alinacak Akarvakit Fiyat Istikrar Fonu (*) 21,930,420 5,569,446
Mahsup ve iade edilecck vergi ve fonlar 1,720,172 275,343
Personelden alacaklar 61,263 98,350
Diger alacaklar 95.891 356.492

23,807,746 6,299,631

(*) Bakanlar Kurulu’nun 2001/306 sayilik karan ile LPG ithalati yapan sirketlerin 4 Mart 2000
. tarihinden sonra gergeklestirdikleri ithalattan yaptiklan sanglar ile ilgili olarak Ttprag tarafindan
vavinlanan tavan fivat ile saus ﬁv:m arasinda olusan farktan dogan fondur (Bkz. Bilango.

dlpnotu 33b).

Diger Dénen Varhklar 30 Haziran 2001 30 Haziran 2000
Pesin ddenen giderler 821,700 376,1?5
Kisa vadeli sabit kivmet KDV'si - 141, lJ?
Diger KDV . - 128,285
Diger 57,736 40.019
Kisa Vadeli Diger Borglar 30 Haziran 2001 30 Haziran 2000
Gelecek aylara ait gelirler , . 264,190 - 12,800
Personele borglar 192,430 6,989
Diger borglar ’ 233,496 61,384
Diger KDV - 128.398
690,116 209.571
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ABC GAZ A.§S.

EK-5 (f)

I OCAK ~ 30 HAZIRAN 2001 VE 2000 ARA HESAP DONEMLERINE AiT

AYRINTILI BILANCO DiPNOTLARI
(T utarlar aksi belirtiimedikce milyon TL)

22, (Devamu)

Diger Bor¢ ve Gider Karsihklan

Fivat farklan karsilig:

Cesitli vonetim giderleri karsilig1
Diger maliyet karsihif

Disandan saglanan fayda ve hizmetler
Satig giderleri karsilify '
Sipheli alacak karsilifis

Diger gider karsibiklan

Faalivetlerle lgili Diger Gelir ve Karlar

Diger olagan gelir ve karlar
Komisyon karlan

Alacak senetleri recskont geliri
Konusu kalmayan kargihklar

Diger Faalivetlerden Gider ve Zararlar

Kambiyo zararlan

Karsihk giderleri

Alacak senétleri reeskont gideri
- Komisyon giderleri

Diger olagan gider ve zararlar

Oladaniistii Gelir ve Karlar

Gaz Aletleri A.S. birlesme devir kan
Diger olagandis: gelir ve karlar

30 Haziran 2001 30 Haziran 2000
2,377,125 -
970,228 1,204,144
493,216 .
58,198 35,221
13,450 571
- 135,603
45,092 19,744
3.957,309 1.395,283
30 Haziran 2001 30 Haziran 2000
1,460,092 625,861
963,194 26,608
561,642 659,224
16.676 33.004
3.001.6 344 787
* 30 Haziran 2001 30 Haziran 2000
103,988 552,158
1,632,765 135,603
751,855 474,895
. 944
2.658 4206
2.491.266 1,167,806
30 Haziran 2001 30 Haziran 2000
476,974 .
57372 32,522 -
534.346

32 g“)‘)

23. “Diger Alacaklar” ile “Diger Kisa veya Uzun Vadeli Borglar” hesap kalemi icinde
bulunan ve bilango aktif toplamimin yiizde birini asan, personelden alacaklar ile

personele borglar tutarlarmmn ayr ayr: toplamlan

Yoktur (2000 : Yokrur).

24, Ortaklar, istirakler, bagh ortakliklar ve grup sirketlerinden alacaklar nedenivle

ayrilan siipheli alacak tutarlar: ve bunlarin borglulan

Yoktur (2000 : Yoktur).
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ABC GAZ A.S. EK-5 (g)

1 OCAK - 30 HAZIRAN 2001 VE 2000 ARA HESAP DONEMLERINE AT

AYRINTILI BILANCO DiPNOTLARI
(Tutarlar aksi belirtilmedikge milyon TL)

33. Mali tablolar1 &nemli dlciide etkileyen ya da mali tablolarn aqik, vorumlanabilir ve
anlagilabilir olmas: agisindan agiklanmas: gerekli olan diger hususlar

a)

by

<)

d)

Bilango dipnotu 33 a'da belirtildigi tizere 18 Ocak 2001 tarihinde yapilan Olaganiisti Genel -
Kurul’da Gaz Aletleri A.$.’nin aktif ve pasiflerinin bir biitiin halinde devralinmasina karar
verilmigtir. '

Birlesme sonucu ortaya ¢ikan 3,212,217 tutarindaki serefive, maddi olmavan duran varliklar
hesabinda gésterilmistir. Gaz Aletleri A.$. nin birlesme sirasinda devralinan iki avhk 476,974
tutarindaki kan ise olaganiistii gelir ve karlar hesabinda gésterilmigtir.

Bakanlar Kurulu’nun 2001/306 karar sayili 23 Mart 2000 tarih ve 23998 no.lu Resmi
Gazcete'nin miikerrer sayisinda yayinlanan kararma istinaden 23 Subat 1998 tarihli 98/10745
sayili karamame eki kararinda vapilan dcgisiklik ile LPG ithalan vapan sirketlere 4 Mant 2000
tarihinden sonra gergeklestirdikleri ithalattan vapuklan satislar ile ilgili olarak Tiprag
tarafindan agiklanan tavan fivat ile satig fivati arasinda olusan farkin Akarvakit Fivat Istikrar
Fonu hesabindan 6denmesi ilkesi karara baglanmigtir. .

Sirket'in yukandaki karar dogrultusunda Akarvakit Fivat Istikrar Fonu'ndan (AFIF)
karsilanmak {zere 23,809,601 fon alacag: dogmus, 30 Haziran 2001 itibarivle 1.879.181
tutarmdaki AFIF fon 6demesini bu alacagindan mahsup etmigtir. Sirkct’in 30 Haziran 2001
itibariyle kalan fon alacag 21,930,420’dir (Bkz. Bilango dipnotu 22).

Bilan¢o dipnotu 13b) Sirket’in davali oldugu ve devam eden davalar béliimiinde belirtlen
davalar sigorta kapsaminda oldugu igin gider karsihg: aynlmamistir.

22 Subat 2001 twarihinde mali piyasalarda vasanan olumsuzluklar ncticesinde kontrolla kur
rejiminden dalgalr kur uvgulamasina gegilmis ve bu tarihten itibaren déviz kurlannda, para ve
scrmaye pivasalannda dalgalanmalar yasanmaya baslanmistir. Bunun yaminda Mayis ayinda
T.C. Hiikkimer tarafindan ahinmig olan istikrar tedbirleri yiriirligc konulmustur. Mali
tablolann hazirlandifi: tarih itibartyle Tiirk liras: belli bagh vabanc: para birimleri karsisinda 1
Ocak 2001 tarihinde gegerli kurlar ile karsilagtinldiginda %80’in fizerinde deger kaybina
ugramis olup piyvasalardaki belirsizlikler devam etmektedir.

Subat 2001°de baslayan ekonomik kriz Sirket’in vadcli LPG ithalatindan dopan dévizli
borglarindan dolayi kur farklan olusmasina neden olmugtur. Dévizli borglar i¢ kavnaklardan
karsilanarak Gdenmistir. Sirket, mali yapisimi korumus, isletme scrmayesinde sikinti
vasanmamustir, Ticari borglar igindeki dovizli borclanmin kur riskini asgari diizeye indirmeyi

~hedeflemis, bu amagla LPG ithalatlannda vadeli alim politikasindan pegin alim politikasina

geomistir,

Akarvakit sektdriinde iiriin fiy:hlandxrmasn Otomatik Fiyatlandirma Kararmamesi'ne gorc
déviz kurlanndaki degigiklik dikkate alinarak vapimaktadir. Bu fiyatlandirma yapisi Sirket
karhihifina olumlu olarak yansimakta ve esas faaliyct kanni arttirmaktadir.
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[ SATISLAR
atglar
Satglar

dirter

NDIiRIMLERT (-)

ladeler (-)

iskontolar (<)

firimler (-)

SATISLAR

RIN MALIYETI (-)

amuller Malivet (-)

ari Maliar Maliyeti (-)

Zmet Maliyeti (-)

1slann Maliyeti .

ATIS KARI VEYA ZARARI
T GIDERLERE

've Geligtirme Giderleri (-)

» Satig ve Dafiim Giderleri (=)
etim Giderleri (-)

ET KARI VEYA ZARARX
XYETLER OLAGAN GELIR VE KARLAR
n Temettl Gelirleri

likdardan Temetth Gefirleri

[

sefirlerl

mayan Kargilidar

net Sabg Karian

Han

slirleri

n Gelir ve Karlar

YETLER OLABAN GIDER VE ZARARLAR(-)

derteri ()
rleri (-)
et Saug Zarerian (-)
brian (-)
¥ Giderleri ()
Gider ve 2arariar (-)
| GIDERLERE (~)
rglanma Giderler] (=)
orglanma Giderleri ()
AR VEYA ZARARLAR
! GELIR VE KARLAR
 Gellr ve Karlar
9 Gelir ve Kariar
GIDER VE ZARARLAR (-)
m Glder ve Zararlan ~
Gider ve Zararian (-)
? Gider ve Zararar (-)
I VEYA ZARARIX

VERGH VE DI&ER YASAL YUK.KARS.(

KARI VEYA ZARARI

GAZ ALETLERI A.S.

EK-6

iSl_.E:TME AYRINTIU TIP
GELIR TABLOSU
01 OCAK 2001 - 12 SUBAT 2001
ONCEKI DONEM CARI DONEM
31 - ARALIK - 2000 12 - SUBAT - 2001
. 24.697.089.088.294 2.545.484.989.658
18.938.841.324.524 . 2.015.658.174.600
4,988.650.578.597 426.013.034.080
769.597.185.173 103.813.780.978
(23.029.267.502) (2.163.100.000)
(23.029.267.502) (2.163.100.000)
24.674.059.820.792 2.543.321.889.658
(19.047.849.202.710)5 (1,806.522.230.523)
(19.047.849.202.710) (1.806.522.230.523)
5.626.210.618.082 736.799.659.135
(4.307.367.936.083) {338.029.485.218)
(135.952.265.555) = (12.288.437.295)
(1.631.532.241.238) (108.221.055.691)
(2.539.853.429.200)] - ' (217.519.992.232)
1.318.842.681.999 398.770.173.917
817.013.801.530 175.874.099.552

289.088.888.182
50.362.818.482
97.903.310.201

(1.416.781.600)
(61.676.412.233)
(682.324.771.161) .
(336.777.505.351)
(336.777.505.351) ‘ $
1.053.661.013.184

(745.417.964.994)

59.738.999.781

99.425.373.659
12,927.968.950
61.676.412.233
% 1.840.344.710

(457.262.551)
(18.994.649.422)
m.ozb.zss,sm

(188.371.880)

(97.482.178.654)

(188.371.880)

476.973.722.935
0

59.738.999.781

(18.963.723.708)
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(18.963.723.708)

1.094.436.289.257

(353.712.860.000)
EaaD.723.429.257 |

~ 476.973.722.935
(109.973.190.000)
367.000.532.935
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OzET

Son yillarda, birlesme iglemlerinin gelisimi dikkat gekici hale gelmigtir.
Diinyada birlegen sirketlerin sayisi hizla artarken, tlkemizdeki egilim ayni yénde
olmamigtir. Glnki; ozellikle halka agik sirketlerin birlegsmesi hakkindaki

problemler halen devam etmektedir.

Birlesme prosedri temel olarak Tirk Ticaret Kanununda diizenlenmigtir.
Ticaret girketleri birlegmeye karar verdiklerinde, bu Kanun'daki diizenlemelere
uymak zorundadirlar. Devredilen girket ile devralan girketten biri veya her ikisi de
hisse senetleri halka arzedilmis sirketler ise, bu durumda birlegsme nedeniyle
ihrag edilecek yeni hisse senetlerinin Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina alinmasi
gerekmektedir. Bu girketler Kurul’'un halka agik sirketler igin getirdigi muhasebe

ve denetim standartlarina uymakla da yiikimltdurier.

Tarkiye’de birlesmenin hukuki boyutunun daha ¢ok dizenlenmis
olmasina ragmen, birlesme ile ilgili muhasebe diizenlemeleri heniiz
tamamlanmamigtir. Konuya iligkin bir 6rnek muhasebe standardi olmadig: igin,
uygulamada halka agik girketler farkli muhasebe stratejileri benimsemektedirler.
Degigen ihtiyaglarin bir sonucu olarak, birlegme iglemleri igin 6zel muhasebe
standardi dlizenlenmesi ve kamuyu aydinlatma diizenlemelerinin getiriimesi

zorunlu bulunmaktadir.




Bu galigmada yer verilen genel sonug gergevesinde; birlegme iglemlerinin
muhasebesi konusundaki Turkiye uygulamasi ile Uluslararasi Muhasebe
Standartlarindaki dizenlemeler birlikte degerlendirilmigtir. ['Jlkemizde de
birlegsme iglemlerinin muhasebesi konusunda uluslararasi muhasebe
standartlarina paralel standartlarin gelistirimesi ve kamuyu aydinlatma
dizenlemelerinin yapilmasinin, ayni zamanda konunun finansal yéniiniin daha

iyi anlagilmasinda aktif rol oynayacagina inanilmaktadir.



ABSTRACT

In recent years, growth of M&A has been remarkable. As the number of
M&A cases in the world have been rapidly raised, it has not shown same trend
in our country. Because, the problems especially related to corporations whose

shares are publicly held have not been solved yet.

Merger process basically regulated with the Turkish Commercial Code.
When the parts of M&A decided to merge, acquirer and target companies must
meet the Turkish Commercial Code regulations. Either acquirer or target
company whose shares are publicly held corporation, in this condition the stock
is issued because of the acquisiton should be registered with the Cap’ital Market
Board (CMB). At the same time, they (acquirer, target company and acquired)
must obey CMB'’s regulation in accounting and auditing standards and rules for

publicly held companies.

Inspite of the legal framework of M&A had much more regulated in our
“country, accounting regulations related to M&A has not been completed yet.
There is lack of an uniform accounting standard. In current practice publicly held
companies apply different accounting strategies. As a result of changing needs,
it will be required to regulate particular accounting standard and further

disclosure for M&A cases.



Within this general conclusion taken place in this study, | try to evaluate
accounting rules for M&A in International Accounting Standards and Turkish
practice. Parallel to the development of IAS, it is believed that the improved
accounting standards and disclosure have an active role in understanding

financial position in merger cases.



