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1. GIRIS

Devir ve birlesmeler, ekonomilerde pazar ve olgek ekonomisi yaratma
amaciyla yapilan, igletmelerin hayatlarini devam ettirebilmeleri icin dnemli bir yoldur.
Bu nedenle; isletme birlesme ve devirlerinde igletme degerlerinin tespit edilmesi ve
islemlerin muhasebelestiriimesi 6nem arz etmektedir.

Bu calismanin konusu “isletmelerde Birlesme ve Devir islemleri ve
Muhasebelestiriimesidir.

Calisma toplam bes bélimden olusmaktadir.

ik bdltim isletme kavrami ile ilgili agiklamalardan olugmaktadir. isletmelerin
Ozellikleri, siniflandirimasi ve faaliyet slrecleri detayll bir sekilde incelenmistir.
isletmelerin birlesme ve devirleri ile temel bilgiler de bu bélimde agiklanmistir.

ikinci bélimde isletmelerde birlesme ve devirlerin hukuki yénden incelemesine
deginilmistir. isletmeler agisindan énemli olan Tirk Ticaret Kanunu, Kurumlar Vergisi
Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ile Katma Deger Vergisi
Kanunu ve Damga Vergisi Kanunu’nda birlesme ve devir islemlerinin yeri detayh olarak

anlatiimistir.

Uclincli bélimde Turkiye'de karsilasilan isletme birlesme ve devirlerine

deginilmistir.

Dérdinct bdlim birlesme ve devirlerin muhasebe agisindan incelenmesi
basligini tasimaktadir. Finansal ve muhasebesel ydnden bir bitin olarak
disUn0ldiginde o6ncelikle igletmeler igin yapilan degerlemeler ve degerleme
ybntemleri ile bunlar igin yapilan hesaplarin kayitlari ayrintili olarak agiklanmistir. Bu
bélimin son kismi Uluslararasi Finansal Muhasebe Standartlari agisindan degerleme
yéntemlerinin karsilastiriimasi ve muhasebe agisindan birlesme ve devirlerde sermaye

artinmi gibi 6zellik arz eden konulara yer verilmistir.

Son boélimde ise diger bélimlerde anlatilan konulara érnek teskil edecek bir

uygulamaya yer verilmigtir.



2. KAVRAMSAL ACIKLAMALAR
2.1. isletmeler, Ozellikleri ve Amacglan

isletmeler insanlarin ihtiyaclarini  karsilamak amaciyla  olusturulmus
kuruluslardir. Cogu zaman isletme kavrami yerine birgok kavram kullaniimaktadir.
Bunlarin basinda kurum kavrami basta olmakla beraber; tesebbiis, miessese, firma,
sirket gibi kavramlar da gérulebilmektedir. Kurum ve isletme kavramlari daha ¢ok i¢ ice
girmis kavramlardir:

“Muhasebe kavrami olarak kurum, hesapsal kisiliktir. Kurumun igleyen ve
isleten, teknik ve ekonomik bir birim olarak goérindsi isletme; isletmenin hukuki
gO6rinlsu ise kurumdur. Kurum, hukuki islemlerle varolurken, isletme igin, teknik arag
ve geregler, isleme ve isletme s6z konusudur. Buna gbre, kurum soyut, isletme ise,

somut bir kavramdir.”

En genis anlamiyla diisinildiginde semt pazarlarindaki bir limon saticisinin
da limon satmasi isletme olarak kabul edilebilir. Ginkl insan ihtiyacinin karsilanmasi
disUnUlmektedir. Ancak iktisadi ve ekonomik agidan bakildiginda isletme kavrami ile

ilgili su tanimlar yapilabilir:

isletme, Gretim faktérlerinin belirli bir mal ve hizmetin Uretimi icin plani bir

sekilde organize edildigi teknik bir birimdir?.

isletme, degis-tokus iligkilerine dayanan bir ekonomik birimdir. insanlarin
gereksinme duyduklari mallari ve hizmetleri sunarak, bunun karsiiginda isletme

sahiplerinin ve calisanlarinin kaynak ve gelir elde etmesini saglarlar’.

isletme, dretim 6gelerinin planli olarak birlestirimesine gére maddelerin
(mamullerin) ve hizmetlerin 0retildigi, teknik, sosyal, planli ve ekonomik olarak
érgltlendigi bir birimdir®.

! ALTUG, O. : Maliyet Muhasebesi, Giincellenmis 13. Baski, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul 2001, s. 2-3.
2ERTURK, M. : isletme Biliminin Temel lkeleri, Istanbul 2000, s. 12.

* PERSTEINER, H. : Sirket Birlesmeleri icinde: Tsletme Bilimi Literatiiriinde Birlesme Kavramn,
Ceviren: Cagla ERSEN, Editorler: Sumer,H.; Persteiner, H., Alfa Yayinlari, istanbul Ocak 2004, s. 590 —
591.

4 AKAT, i.; BUDAK, G.; BUDAK, G. : Isletme Yonetimi, Beta A.S., Istanbul 1994, s. 4.



isletme, mal alip satan, bazen aldiklari mallar Gizerinde bazi islemler yaparak

ve bunlari degerlendirerek satan birimlerdir®.

Bu tanimlardaki unsurlardan yola ¢ikarak isletmelerin 6zellikleri asagidaki gibi

siralanabilir:
a) isletmeler insan ihtiyaclarinin karsilanmasi amaci gudilerek
olusturulan ekonomik birimlerdir.
b) isletmeler Uretim faktérlerine sahip olmak zorundadir®.
c) isletmeler (izerlerine aldiklari gérevleri en iyi sekilde bagarabilmek

icin, sahip olduklari veya tedarik etmek zorunda bulunduklan
Uretim faktorlerini uygun ve uyumlu bir sekilde birlestirmek

zorundadir’.

isletmeler ¢ok cesitli amaglara da sahip olabilirler. Ancak birgogunun ortak

amagclari su sekildedir®:
a) Kar elde etmek,
b) Sirekli olmak ve

c¢) Insan ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla topluma hizmet etmektir.

2.2. igletmelerin Siniflandinimasi ve Faaliyet Siirecleri

isletmeler birgok yénden cesitli gruplara ayrilabilmektedir. Asagidaki drnekte

dg tir siniflandirma yapilmigtir®:

S HATIBOGLU, Z. : Isletme Yonetimine Giris, Beta A.S., Istanbul 1994, s. 1.

® AKAY, H.: Isletme Birlesmeleri ve Muhasebesi, Yaylim Matbaasi, Istanbul 1997, s. 3.
"AKAY,H.: Age.s.3.

 AKAY,H.: A.ge.s. 3.

’ ALTUG, O.: A.ge.s. 3 - 4.



a) Sahiplik Yéniinden isletme Tiirleri:

. Ozel isletmeler: Tek kisi isletmeleri, sirketler, kooperatifler, dernek ve
vakiflarin iktisadi igletmeleri.

. Kamu igletmeleri
e  Yabanci Sermaye igletmeleri

b) Genel Faaliyet Alanlari Yéniinden isletme Tiirleri:

L Endiistri igletmeleri: Mal alim ve satim faaliyetleri ile birlikte, mamul

Uretimi, temel faaliyet konusunu olusturur.

. Ticaret isletmeleri: Satin aldiklari mallari, mallarin  dzelliklerini

degistirecek bir islemde bulunmaksizin satan isletmelerdir.

. Hizmet isletmeleri: Konaklama, finansal piyasa, egdlence v.b. alanlarda

hizmet Uretmek ve satmak amaciyla faaliyet gésteren isletmelerdir.

¢) Hukuki Kisilikleri Yéniinden Isletme Tiirleri:

o Gercek Kisi isletmeleri : “Birbirine giiveni olan gergek kisilerin sirketin
borglarindan ve taahhutlerinden bitiin sahsi mal varliklari ile sorumlu olarak kurduklari
sirketlerdir. Ortaklarin sinirsiz sorumluluklari, ortaklar arasinda yakin iligkilerin ve
kisisel glvenin varligini zorunlu kildigindan, isi, sahsi isleri gibi benimseyen, sirket
cikarlarini, kendi gikarlari gibi koruyan, sorumlulugunu bilen az sayida kisi, arkadas
veya aile fertleri arasinda kurulur.”"®

. Tizel Kisi isletmeleri : Tirk Ticaret Kanunu’nda diizenlenen biit(in
ticaret sirketleri tlzel kisi isletmeleridir. Adi gegcen kanunda diizenlenen tiizel kisi
isletmeleri asagidaki gibi siniflandiriimistir:

' SOYGUR, N. : Ticaret Hukuku Cilt 2 Sirketler, Marmara Universitesi Nihad Sayar Egitim Vakfi
Yayinlar1 No:506/740, Istanbul 1999, s. 17.



a) Kollektif Sirket : Ticari bir isletmeyi, bir ticaret unvani altinda igletmek
amaciyla, iki veya daha fazla gercek kisi arasinda kurulan, ortaklarindan hicbirisinin
sorumlulugu, sirket alacaklilarina karsi sinirlandiriimamis olan sirket, kollektif sirkettir'".

Sirketin gercek Kisiler arasinda kurulma zorunlulugu olmasina ragmen butin

ticaret sirketlerinde oldugu gibi, kollektif sirketler de tiizel kisilige sahiptir.

b) Komandit Sirket : Ticari bir isletmeyi, bir ticaret unvani altinda isletmek
amaciyla kurulan, sirket alacaklilarina karsi, ortaklardan bir veya birkaginin
sorumlulugu sinirlandiriimamis, diger ortak veya ortaklarin sorumlulugu, sermaye payi
ile sinirlandinimis sirket, komandit sirkettir'?.

Komandit sirkette iki farkll ortak c¢esidi bulunmaktadir. Bunlardan ilki
komandite ortaktir. Komandite ortaklar, sirket alacaklilarina karsi sinirsiz sorumluluk
tasiyan gercek kisi ortaklaridir. Ikinci ortak cesidi olan komanditer ortaklar ise, sirket
alacaklilarina karsi sinirli sorumluluk tasiyan gergek veya tizel kisi ortaklaridir.

c) Anonim Sirket : iktisadi ve ticari bir gayeyi gerceklestirmek amaciyla,
bir ticaret unvani altinda, en az bes gercek veya tlizel kurucu ortakla kurulan, esas
sermayesi belli ve itibari degeri esit paylara bdlinmis olan, borg¢larindan dolayi yalniz
mal varhdi ile, ortaklarinin sorumlulugu ise taahhtt etmis olduklari sermaye payi ile

sinirli bulunan sirkete, anonim sirket denir'®.
Anonim sirketler iki sekilde kurulurlar':

- Ani Kurulus : Ani kurulus seklinde kurulan anonim sirketler, klasik anonim
sirket ¢esidi olup, en dnemli 6zelligi, sézlesmede belirtilen nakdi ve ayni sermayenin
tamaminin, kurucu ortaklarca taahhiit ediimesi ve bu safhada halka miracaat

edilmemesidir.

- Tedrici Kurulus : Tedrici kurulus seklinde kurulan anonim sirketler ise, nakdi
veya ayni sermayenin tamami kurucu ortaklarca taahh(t edilmeyip, sadece 1/10'u
temin edilip, kalani igin ise halka bagvurulur.

" TTK md. 153.
2 TTK md. 243.
" SOYGUR, N.: A.ge.s. 54.
" SOYGUR, N.: A.ge.s.57.



d) Sermayesi Paylara Bolinmis Komandit Sirket : Sermayesi belirli
paylara bélinen ve ortaklarindan bir veya birkagi sirket alacaklilarina karsi bir kollektif
sirket, digerleri bir anonim sirket ortagi gibi sorumlu olan sirkettir'®.

Tanimdan anlasilacagi Uzere; sermayesi paylara bolinmis komandit sirket,
kollektif sirketle anonim sirketin birlesmesinden olusmustur.

e) Limited Sirket : En az iki ve en fazla elli gergek veya tizel kisi tarafindan
bir ticaret unvani altinda kurulup bankacilik, sigortacilik ve yatirim ortaklidi hari¢ diger
iktisadi konularda faaliyet gdsteren, esas sermayesi belli olan, sirketin borglarindan
dolayl mal varhgi ile ortaklarin ise taahh(t ettikleri sermaye payi ile sinirli sorumlulugu

bulunan sirkettir'®.

2.3. igletme Birlegmeleri

Blylk isletmeler giinimiziin en dikkat ceken kuruluslaridir. Onceden
belirlenmis ortak bir gayeyi gerceklestirmek igin kurulan igletmeler, g¢adimizin
isteklerine cevap vermek icin blytmeleri zorunlu hale gelmistir.

Blyuk isletme olusturmak iki sekilde olmaktadir:

a) ic Blyime ile : isletmelerin kendi olanaklariyla faaliyetlerinin sonucu
yarattiklari veya disaridan sagladiklari kaynaklari yeni yatinmlara tahsisi ile ortaya
¢ikan biyimedir'’. isletmenin kendi endistrisindeki blyiime (retim kapasitelerinin
arttirlmasi, ulusal ve uluslararasi yeni cografi bdlgelere girilmesi seklinde olabilir.

Yeni Uretim birimleri kurmak, yeni sabit varliklar satin almak, yeni Uriinler
gelistirmek gibi yeni projelere yatirim yaparak gergeklestirilecek igsel blylime, yavas ve

belirsiz bir stire¢ olabilir.

'S TTK md. 475.

' TTK md. 503. ‘

7 ATAMAN, U.: AKGUL, B. A.;: AKAY, H. : Sirketler Muhasebesi, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul 2004,
s. 209.



b) Dis Biiyiime ile : isletmelerin bir ya da birden fazla isletmenin tamamini
veya bir bélim(ini ele gecirerek blyiimeleri dissal bilyimedir'®. isletme hizla gelisen
bir talep artisi ile karsi karsiya ise, piyasada rekabet yogunsa veya yeni gelistirdigi 0riin
ile avantajli bir konuma sahipse bir bagka igletme ile birlesmek daha uygun olabilir.
isletme Dbirlestigi, satin aldigi veya ele gecirdigi diger isletmenin mevcut
kaynaklarindan, piyasa hakkindaki bilgisinden ve vyasal zorunluluklan asmak
konusundaki yardimindan yararlanabilir.

Dissal blUylmelerde de amag, icsel blylmelerde oldugu gibi isletme

sahiplerinin karini maksimize etmektir.

2.3.1. Birlesmelerin Siniflandiriimasi

isletmelerin dis bllyime yénlerinden olan birlesmelerin siniflandirilarak bir
sistematige oturtulmasi gerekir. Fonksiyonel ve hukuksal yapilarina gére yapilan ayrim
asagida oldugu gibidir.

2.3.1.1. Fonksiyonel Yapilarina Gore isletme Birlesmeleri

Birlesmeler klasik olarak yatay, dikey, ayni tiirden ve ¢ok yonli dagilma ile
birlesmeler olmak Uzere dérde ayrilir:

a) Yatay Birlesmeler: Ayni tir mal ya da hizmeti Ureten ya da
pazarlayan isletmelerin kendi aralarinda anlasma ve birlesmeye
gitmeleridir'®. Yatay birlesmelerdeki temel amag pazar hakimiyetini
arttirmak, 6lgek ekonomisinden yararlanmak ve isletmenin rekabet
glclnd artiracak tekelci bir glic almasi egilimidir. Yatay birlesmeye
Ornek olarak iki gimento fabrikasinin kendi aralarinda anlasarak
Uretimi birlikte yapmalari verilebilir.

'8 AYDIN, N. : Isletmelerin Dissal Biiyiimeleri : Birlesme, Satinalma ve Konsolidasyon, Eskisehir
Anadolu Universitesi I.1.B.F. Dergisi, Cilt 4, Say1 2, Kasim 1986, s. 201 — 202.

' PARASIZ, I. : iktisada Giris Prensipler ve Politika, 5. Baski, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa,
Agustos 1999, s. 168.



b) Dikey Birlegsmeler: Birbirini izleyen ya da tamamlayan nitelikte
mal ya da hizmet Ureten isletmelerin aralarinda kurduklar ¢esitli
tirdeki anlasma ve birlesmelerdir®®. Diger bir deyisle, iiretimden
satisa kadar birbirini izleyen evrelerin ayni igletmenin blnyesinde
toplanmasidir. Dikey birlesmeler Uretim strecinin farkli evrelerinde
olabilir. Buradaki amag; tedarikgiler ile birlesen Uretici isletmelerin
Uretim sdrecinin batindnde hakimiyet saglamak istemeleridir.
Karton Ureticisi bir isletme ile ambalaj Ureticisi bir baska isletmenin
birlesmesi dikey birlesmeye 6rnek olarak verilebilir.

c) Ayni Tirden Birlesmeler: Blylk bir mal ya da hizmetin Gretim
veya pazarlama konusunu olusturan yakin mal ve hizmetlerin
Uretim ve pazarlama evrelerini kontrol altina alma ile gergeklesen
birlesmelerdir. Bu tir birlesmeler, genellikle ayni dagitim kanalini
kullanan isletmelerde  goriilmektedir. ~ Ornegin,  otomotiv
endustrisinde faaliyette bulunan bir Uretici isletme, camasir
makinesi veya buzdolabi gibi baska bir dayanikli tiketim malinin

Uretim alanina girmesidir.

d) Cok Yénlii Dagilma ile Birlesmeler: Bir isletmenin kendi esas
faaliyeti disindaki sektérlere yatinm yapmasi veya diger
iskollarinda faaliyette bulunan isletmelerle birlesmesidir. Cimento
Uretiminden otomobil lastigine kadar varan alanlarda yatirim
yaparak blylyen bir holding bu tir birlesmeye 6rnek olarak
gosterilebilir. Ornegin Sabanci Holding’in blinyesindeki Toyotasa
ile Hayat Su’yun olusturacagi birlesme bdyle bir birlesmedir.

Bunlarin disinda konumsal birlesmeler ve dostca — dismanca yapilan
birlesmeler ayrimlari da gérilmektedir.

Konumsal birlesmeler; isletmelerin konumlanma yerine gore yapiimaktadir:

a) Yurticindeki igletmeler Arasinda: Osmanli Bankasi — Garanti
Bankas! érneginde oldugu gibi.

PARASIZ, i.: A.ge.s. 168.



b) Yurtdisindaki isletmeler Arasinda, Yurtdisi ve Yurtici
Baglantilan Etkileyen: Chroyn — Bayer 6rneginde oldugu gibi.

c) Yurtici ve Yurtdisinda Bulunan isletmeler Arasinda: Kent —
Cadbury Schweppes 6rneginde oldugdu gibi.

Dostca birlesmelerde hedef alinan isletme birlesme istegine karsi ¢ikmaz,
aksine katilir. Halbuki, diismanca birlesmelerde hedef isletme birlesme istegine karsi
¢ikmasina ragmen birlesme gergeklesir®'.

2.3.1.2. Hukuksal Yapilarina Gore igletme Birlesmeleri

Bu tir birlesmeler de dort tarliddr.

2.3.1.2.1. is Ortakliklar (Joint Venture)

Belirli bir isi gergeklestirmek amaciyla, isletmelerin kendi aralarinda adi sirket*
seklinde kurmus olduklari sirketlerdir. Onemli buy(klikteki ve gelismis teknoloji
gerektiren islerin yapilabilmesi igin uluslararasi sermayenin (ilkeye gelmesini saglamak
amacini tasimaktadirlar. Bdylece, ayni is konusunda c¢alisan ve uzmanlasmis olan
kuruluslar bir araya gelerek bir isin yapimini gergeklestirebilmektedirler®. is ortakliklari
daha cok insaat sektériinde gorilebilmektedir.

2.3.1.2.2. Konsorsiyum

iki ya da daha fazla igletmenin bir isi ya da projeyi gerceklestirmek (zere
aralarinda gegici olarak, hukuki ve ekonomik bagimsizliklarini koruyarak vardiklari

2 BUCKLEY, P. J.; GHAURL P. N. : Introduction, International Mergers and Acquisitions, London:
Thomson 2002, s. 3.

*Adi Sirket: ki ya da daha ¢ok kisinin emek ve sermayelerini ortaklasa bir amacin gerceklestirilmesi icin
sozlesme ile birlestirilmeleri sonucu olusan tiizel kisiligi bulunmayan sirket tiiriidiir.

2 GUVEMLI, O. : Yatirim Projelerinin Diizenlenmesi, Degerlendirilmesi ve Izlenmesi, Yenilenmis
ve Gozden Gegirilmis 7. Baski, Istanbul Kasim 2001, s. 55.



isbirligidir®®. Konsorsiyumlar is ortakliklarindan farkhdir. Ciinkii, konsorsiyumlarda her
isletme isin belirli bir bolUmUnG yapar. Bu bdélimler, konsorsiyum olusturulurken
s6zlesmede ayrica belirtilir. Boylece her isletme kendine diisen isleri kendi hesapsal
kisiligi icinde yuritir™*. Konsorsiyumlara da is ortakliklarinda oldugu gibi insaat
sektériinde sik rastlanmaktadir. Ornegin, baraj, otoban, kdprii yapiminda birden fazla

isletmenin bir araya gelmeleri is bitiminde ayriimalari gibi®®.

2.3.1.2.3. Kartel

Ayni dalda calisan iki ya da daha fazla isletmenin rekabeti azaltmak veya
ortadan kaldirmak igin hukuki bagimsizliklarini yitirmeden yaptiklari anlagsma ile
olusturduklari tekelci birliktir®®. Bu isbirligi cesidinin kisa vadeli olarak nitelendiriimesi

muamkin degildir.

2.3.1.2.4. Holding

Holding; ticari ve sinai faaliyette bulunmayan, baska sirketlerin pay senetlerini
elde ederek, o isletmelerin ydnetimini, sermayesini ve denetimini ele gegirmek
suretiyle, kendi finans ve ydnetim yapilarini glglendirmek igin olusturulmus isletmedir.
Holdinglerde bir ana ortaklik ve buna bagli olarak faaliyette bulunan bagh ortakliklar

vardir.

“Ana ortaklik; bir veya birden ¢ok baglh ortakhgi bulunan bir isletmedir.

Bagli ortaklik; ana ortakhigin kontroli altinda bulunan bir isletmedir.”®’

2 ATAMAN, U; AKGUL, B. A.; AKAY, H. : A.g.e.s.213.

* GUVEMLI, O. : A.ge. s. 56.

» GUZEY, Y. : Sirket Birlesmeleri Orgiitsel Yap1 Degisiklikleri ve Getirebilecegi Sorunlar ve
Onlemler, Istanbul Universitesi, S.B.E., Yayimlanmamis Doktora Tezi, istanbul 1995, s. 15.

2 MUCUK, i. : Modern Isletmecilik, 6. Basim, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul 1996, s. 50.

2T AKGUL B. A.; AKAY, H. : Uluslararast Muhasebe Standartlar1 ve Tiirkiye’de Uygulama
Etkinligine Iliskin Bir Arastirma, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, s. 133.
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2.3.1.3. Bicimsel Yapilarina Gore isletme Birlesmeleri

En genel anlamda birlesme, birden ¢ok sirketin gliglerini ve varliklarini yeni bir
sirket kurarak bir araya getirmeleridir®®.

Birlesmeler asagdida gorildiigi izere (g farkl tiirde gerceklesebilir®®:

BIRLESME (COMBINATION)

DEVIR SATINALMA KONSOLIDASYON
(MERGER) (ACQUISITION) (CONSOLIDATION)

2.3.1.3.1. Satinalma (Acquisition)

Satisa konu olan igletmenin bir kisim veya tim varlklarinin dolasimda
bulunan hisse senetlerinin baska bir isletme tarafindan satin alinmasi ile birlesme
gerceklesir. Birlesen her iki isletmenin de tizel kisilikleri devam eder.

2.3.1.3.2. Konsolidasyon (Consolidation)

Birlesmeye giren iki ya da daha fazla isletmenin tizel kisiliklerinin sona ermesi
ve yeni bir isletmenin olusturulmasiyla ortaya ¢ikan birlesmelerdir.

2 ARSLAN, H.B. : Sirket Evliliklerinde Basarisizhigin Temel Nedenleri, Active Yonetim Dergisi,
Temmuz — Agustos 2001, s. 45.

2 BURCKIN, E. : Isletmelerarasi Birlesmelerde Tiim Degerleme, M.U. S.B.E. Yayimlanmamis
Doktora Tezi, Istanbul 1984, s. 31.
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2.3.1.3.3. Devralma (Merger)

Devralmada bir isletme bir ya da birden ¢ok isletmeyi varlik ve borglaryla
birlikte satin almaktadir. Devralan isletme tlzel kKisiligini korurken, katilan isletmelerin
tuzel kisilikleri sona ermekte yeni igletme icinde yok olmaktadirlar.

2.3.2. isletmelerde Devir

Godu zaman birlesme ve devralma terimleri birlikte kullanilsalar da iki terim
arasinda farkhliklar vardir’®. Birlesme, daha &énce ayr olan iki ya da daha fazla
isletmenin mal varliklarini birlestirip, yeni bir tlzel kisi olusturmasiyla gerceklesir.
Burada finansal kaynaklarin ve sorumluluklarin da birlestiriimesi s6z konusudur.
Devralmada ise, bir sirket diger bir sirket tarafindan tim varliklariyla satin alinabilir.
Satin alan sirket kendi adini kullanir, satilan sirket ise diger sirketin igcinde olmasi
nedeniyle bundan béyle hukuksal kimligini yitirir. TUrkiye’de gergeklesmis olan Osmanli
Bankasi’'nin Garanti Bankasi’na devredilmesinde Osmanl Bankasi’nin Garanti Bankasi
icinde hukuksal kimligini yitirdigi 6rnek olarak verilebilir.

Bu dogrultuda bakildiginda birlesme kavrami devralmalarn kapsayan bir (st
kavramdir.

2.3.3. Devrin Unsurlar
Devrin ana unsurlari sunlardir:

a) Mal Varhiginin Bitliniiyle Devredilmesi: Bir isletmenin mal varligi, para
ile ifade edilebilen aktif ve pasiflerinin timidir. Bu mal varligi baska
hikim bulunmadikga bir bitin olarak devredilemez. Devir i¢in dnce bir

devir anlasmasinin yapilmasi gerekir. Aktif kalemlerin devri, mal varligi

% BILGIN, F. Z.; ERDOGMUS, E. I . : Isletme Birlesmeleri icinde : Birlesme ve Devralmalarda
Uluslararasi1 Boyut ve Pazarlama Yansimalari, Editorler : Sumer,H.; Persteiner, H., Alfa Yayinlari,
Istanbul Ocak 2004, s. 432.
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icinde yer alan menkullerin teslimine, gayrimenkullerin tesciline ve

alacaklarin devrine baghdir®'.

b) Mal Varligini Devreden Kurumun Devir ile infisah Etmesi (Tasfiyesiz
infisah): Devirde ikinci unsur, devir alan ortakligin varhgini sirdiirmesi;
iltihak edenlerin ise mal varliklarini bitlinlyle devralana devrederek onun
biinyesine girmeleridir. Devreden ortakliklar ticaret sicilinden silinerek tizel
kisiliklerini kaybeder, infisah ederler, fakat tasfiye olunmazlar.

c) Devir Dolayisiyla Devralinan Sirketin Mal Varliginin Devralan Sirketin
Paylarini Teskil Etmesi (Degistirme Birimi): Mal varligi karsihdinda,
nakdi bir 6deme yapilan durumlarda, devir degil, satin alma s6z konusu
olur. Bunun gibi, devrolunan sirket, karsilik olarak, baska bir sirketin
paylarini vermesi halinde de, devirden s6z etmek mimkin degildir.

Devralinan sirketlere verilecek pay miktari, katilan ve devralan sirket mal
varliklarinin karsilastirimasi sonucunda bulunan bir degistirme birimi
dikkate alinarak tespit edilir. Burada mal varligi kapsamina sirketin maddi
degeri degil, ayrica onun i¢c degeri (goodwill), verim kapasitesi ve gelecek
icin verdigi Gimitleri kapsayan ideal degeri de girer®.

Ornegin; A ve B sirketleri birleserek Z sirketini kurmak istemektedir.
Kurulacak Z sirketinin sermayesi 50.000,00YTL olarak karara baglanmistir.
Birlesme dncesi A sirketinin mal varhi@ 10.000,00YTL, B sirketinin ise
20.000,00YTL’dir. Sirketlerin mal varliklari, kurulacak Z sirketinde ne kadar
paya sahip olacaklarinin tespitinde belirleyici 6lclttir. Bu durumda
degistirme birimi, birlesen sirketin mal varliginin, kurulan sirketin
sermayesine oraniyla bulunur. Dolayisiyla degistirme birimi A sirketi igin
1/5, B sirketi icin 2/5°tir. Buna gore birlesecek sirket ortaklari A sirketinin 5
payi karsiliginda Z sirketinden 1 pay; B sirketinin 5 payi karsiliginda 2 pay
alma hakkina sahip olacaklardir.

3 YILMAZ, A. L. : : Isletme Birlesmeleri icinde : Tiirk ve AT Rekabet Hukukunda Tesebbiislerin ve
Bankalarin Birlesme ve Devralinmalari, , Editorler : Sumer,H.; Persteiner, H., Alfa Yayinlar1, Istanbul
Ocak 2004, s. 147.

32 AYBOGA, H. : Absorbsiyon Tiiriinde Kurumlar Vergisi Kanunu Hiikiimlerine Gore Yapilan
Devir islemlerinde Devir-Birlesme-Sermaye Oranlarimin Hesaplanmasi, Yasa Hukuk Dergisi, Say1
177/8, Eyliil 1996, s. 326.
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2.3.4. isletme Birlesme ve Devirlerinin Nedenleri

Birlesme, firmalar agisindan bir blyliime araci oldugundan firmalari buylimeye
iten etmenler, birlesme icin de gegerlidir®®.

isletmeler ister Ulke iginde ister llke disinda olsun Uretim faktdrlerini en etkin
ve verimli bir sekilde kullanmak igin igbirliine gitmek zorunda kalmaktadirlar.
isletmelerin Gretim faktorlerini daha etkin bir sekilde kullanabilmeleri, igletmelerin net
bugiinkii degerini arttirmaktadir. Baska bir deyisle isletmenin net buginki degerinin
artmasi isletme sahiplerinin de refah diizeyine olumlu yénde yansir. isletmenin kurulug
amaglar belirtilirken bir amacinin da sahiplerinin refah dizeyinin arttinimasi (kar elde
etmek) oldugu belirtilmisti. isletmelerin birlesme ve devirler sayesinde giiclerine giic
katacaklarn gerceginden hareketle isletme birlesme ve devirlerinin temel nedenleri
asagidaki gibi siralanabilir:

a) Iktisadi Nedenler: isletmelerin genislemesi ve biiyiimesi, sermayenin
ve orgitlenmenin énemini daha da arttirmistir. isletmelerin ekonomik gliclerini daha

cok arttirmak ve buylk sermayeler saglamak igin birlesmektedirler.

iki isletmenin birlesmesi sonucunda varhigini sirdiiren veya birlesme sonucu
ortaya cikan isletmenin bor¢clanma kapasitesi, birlesmeye giren isletmelerin tek tek
borglanma kapasitesinden daha yiiksek olabilmektedir. Bu durum, igletmenin uygun
kosullarda yeni finansal kaynak bulmasina yardimei olur®.

Birlesme sayesinde, daha 6nce ayri birimler olarak faaliyetlerini strduren ve
borsa olanaklarindan yararlanamayan isletmelerin bu olanaklardan yararlanabilmeleri

mUmk{in olabilmektedir®.

b) Uretime Yénelik Nedenler: Bu tiir nedenler, 6lcek ekonomilerinden

maksimum bir sekilde yararlanma disiincesine dayanir. Olgek ekonomileri, biiyik

33 AKGUC, O. : Finansal Yonetim, Genisletilmis 6. Baski, Muhasebe Enstitiisii Yayin1 No: 63, Istanbul
1994, s. 864.

3* BERK, N. : Finansal Yonetim, 5. Baski, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul 2000, s. 464.

¥ KARA, T. : Biiyiime Stratejisi Olarak Sirket Birlesmeleri, Istanbul Universitesi Uluslararasi
Isletmecilik Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 1995, s. 24.
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Olcekte faaliyette bulunmanin yararlari anlamina gelmektedir. Bu yararlar asagidaki gibi

siralanabilir®®:
e Arastirma ve gelistirme projelerinin daha etkin sekilde yUrittlmesi,
e Yetenekli ydnetici ve personel ¢calistirma olanaklarinin arttiriimasi,
e Blyuk o6lcekte Uretimde bulunmanin maliyetler Gzerindeki etkisi,
e Riskin azaltilmasi.

Uretim kapasitesinin genisletiimesi, yeni Gretim araglarinin satin alinmasi, ic

blyimeye kiyasla mevcut isletmelerin birlesmesi halinde, daha ucuza saglanabilir.

c) Yénetimin Gugclendirilmesi: Basarili yatinmcilar, isletmelerine disaridan
profesyonel ve uzman yoneticiler ararken, blylk isletmeler de olaganistli performans
gdstermekte olan yéneticileri secerler®”. Clinkii drnegin, nakit planlamasi ve kontrolii
gibi isletme icin hayati énem tasiyan durumlar hep yodneticiler tarafindan ugrasilan
gorevler olup isletmenin basarisina blylk katki saglamaktadir. Dolayisiyla biylk
yeteneklere sahip yoneticiler bularak onlari istihdam edemeyen isletmeler, bu yetenekli
ybneticilere sahip olan igletmelerle birleserek bilyiik faydalar saglar®.

Ayrica ko6t yonetilen bir sirketin kullanilmayan aktifleri baska bir sirketin daha

verimli ydnetimi altinda daha iyi degerlendirmek amaciyla iki sirket birlesebilir®®.

d) Mali Nedenler: isletmeler daha cok bu Ustiinliiklerden faydalanmak icin
birlesme veya devir yoluna gitmektedirler. isletmeleri birlesmeye veya devrolmaya iten

mali nedenleri G¢ge ayirarak incelemek mimkindir:

e Vergi Avantaji Saglama: isletmeleri birlesmeye iten faktérlerden biri
de kar veya zararlarini, birlesme yoluyla ileri ve geriye
tasiyabilmeleridir. Bagka bir deyisle karli bir isletme, zarar eden bir

isletmeyi satin alarak veya mahsup yaparak vergiden tasarruf edebilir.

% AKGUC, 0. : A.ge. s. 861 — 862.

37 ANSLINGER, L. P. ; COPELAND, E. P. : Growth Trough Acquistious: A Fresh Look, Harvard
Business Review, January — February 1996, s. 130.

¥ AKAY, H.: A.ge.s. 16.

¥ ERTAS, C. F. : iktisat, isletme ve Finans, Say1: 142, Ocak 1998, s. 48 — 50.
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¢ Hisse Senetlerinin Piyasa Degerini Yikseltme: Hisse senetlerinin
piyasa fiyati, ortakliklarin gelir saglama ve kar dagitma potansiyelini,
sermaye yapisini, aktiflerinin ve ortakhdin degerini gdsteren iyi bir
gbstergedir. Birlesme ve devir ile blylime saglamak istendigi gibi
ortakh@in hisse senetlerinin piyasa degerini ylkseltmek de basta gelen
amagclardandir.

e Net isletme Sermayesini Arttirma: Sermayenin kolaylikla bulunmasi
isletmelerin buyimesinde en 6énemli etkendir. Bu nedenle likiditesi
yiksek, borcu az bir ortaklik yabanci kaynak saglama kapasitesini
arttirmaktadir. Bdyle bir ortaklikla birlesen isletme, birlestigi ortakligin
aktif degerlerini ve gelir saglama glcini glvence gOstererek yeni
yabanci kaynaklar temin edebilir.

e) Psikolojik Etmenler: isletme birlesmelerinde ekonomik nedenler 6n
planda olmasina karsin birtakim psikolojik nedenler de olabilmektedir.
Kisinin ydnetimsel veya finans alanindaki yeteneklerini gésterme arzusu,
daha blylk bir sirketi ydonetme tutkusu, sirketin devamini emniyet altina
alma tutkusu birlesme kararlarinda etkili olmaktadir®.

2.3.5. isletme Birlesme ve Devirlerinin Ozel incelenmesinin Nedenleri

isletmeler birlesirlerken, birlesecek olan isletmelerin mali yapilari, finansal
durumlari, verimlilikleri, karhliklari, insan kaynaklar, Uretim vyapilari, teknoloji
kullanimlar, pazar yapilari v.b. kriterler isletmelerin birlesmedeki rollerini belirlemede
en 6nemli etkenlerin basinda gelmektedir. Birlesecek isletmeler bu kriterleri analiz
ederek birlesmeye karar vermektedirler.

GunOmuizde calismalar genellikle birlesme ve devirlerin finansal agidan analizi
Gzerinde yogunlasmaktadir. Birlesme ve devirlerin esas amaci, uzun dénemde igletme
degerini maksimum seviyeye cikarmaktir. Bu ise, blylk oél¢lde, birlesme ve devir
dncesi yapilacak degerlendirme calismalarina baglidir. igletme birlesme ve devirleri
konusunda yapilan arastirmalara goére, birlesmelerin basarisinda en blylk etkenin

“ERTAS, C.F.: A.ge.s. 48 — 50.
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insanin yetenekleri ve birlesme icin yapilan planlama oldugu gérilmistir. isletme
birlesme ve devirlerinin analizinde yapilmasi gereken calismalar asagidaki gibi

siralanabilir*':

a) Birlesme Oncesi Faaliyetlerinin Yénetimi : Birlesmeye karar
veren sirket, 6ncelikle kendi sirketini degerlemeye tabi tutarak
zayif ve gugli yonlerini ortaya cikarir ve endistri hakkinda bilgi
sahibi olur. Bdylece éncelikle kendi sirketinin pazardaki konumunu

tespit eder.

b) Adaylan Elemek : Bu asamada ilgili — ilgisiz sirketler hedef ne ise
cok cabuk sekilde ciddi adaylarin listesine odaklanmak igin eleme
islemi yapimahdir. Kamu, &zel, yerel ve yabanci sirketlere
bakilmalidir. Bu asamada danismanlik firmalarindan yardim

alinabilir.

c) Kalan Adaylarin Degeri : Birlesme slrrecinde bu asamada kalan
az sayida aday detayl olarak degerlendirilip elenerek hedef sirket
belirlenir. Hedef sirketin degeri alici sirketin degerine katkida
bulunmasi gerekir. Buglnin piyasalarinda birlesme islemlerinde
hedef sirkete bigilen degder gergek degerinin (izerindedir. Burada
alici sirket sinerji degerinin ve saglanacak getirilerin, maliyetleri
karsilayacagina emin olmahdir.

d) Anlasmayi Miizakere Etmek : Alici sirket hedef sirket ile
birlesmek icin yalnizca dislUk fiyatlamaya odaklanmamalidir.
Hedef sirketin yoneticilerini anlamak, diger potansiyel alicilar ve
var olan sahiplerine gére degerini belirlemek ve zamani iyi
ayarlamak gerekir. Bir anlasmanin mizakeresi ¢ok 6nemlidir.
Sonucun basarisi anlasmadan sonra ne olacaginin sinyalidir.
Muzakere sirasinda ydneticilerin kaprisleri ve Kisisel basarilarini

én plana ¢ikarma istegi birlesme programinin basarisini engeller®.

' GOKBEL, A. S. : Sirket Birlesmeleri icinde : Birlesmelerde Basar1 ve Basarisizhik, Editorler:
Sumer,H.; Persteiner, H., Alfa Yaynlari, Istanbul Ocak 2004, s. 217.
2 MILLIGAN, J. : Getting The Merger Formula, Financial Executive, March — April 2001, s. 27 — 28.
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e) Birlesme Sonrasi Biitiinlesmenin Yonetimi : Sirketlerin en
blyuk hatasi anlasmalarin imzalanmasindan sonra gug¢ isin
tamamlandigini distinmeleridir. Oysa asil is bu agsamadan sonra
baslamaktadir. Bir sirket ile yiUksek bir maliyetle birlesilmigse
birlesme sonrasi bltlinlesme ile yatirim maliyetinin telafi edilecegi
distiniilmektedir*®. Bunun béyle olabilmesi icin birlesme sonrasi
bitinlesme dikkatlice planlanmalidir.

2.3.6. isletme Birlesme ve Devirlerinde igletmelerin Kiiltiir Yapilarinin

incelenmesi

Bir sirketin kdltlr yapisi, calisanlar tarafindan paylasilan beklentiler, inanclar
ve varsayimlar biitinidiir*. Bu agidan bakildiginda her sirketin kendine 6zgii bir kiiltir
yapisi olusmustur ve bu durum ¢alisanlarin giyim tarzindan, birbirleriyle olan iligkilerine;

calisma ortamindan, is yapma tarzlarina kadar yansimaktadir.

Birlesme ve devirlerin basarisi, kiltiirel birlesmenin basariyla yarGtilip
yUrOtilmemesiyle yakindan iligkilidir. Ancak farkh 6rgit kaltGrlerinin bitlnlesmesi
sUrecinde Kkdaltir g¢atismalarindan kaginilamaz. Dolayisiyla kiltir ¢atismalarinin
etkilerinin azaltilmasinda, basta insan kaynaklarn yoéneticileri olmak Uzere, tim

ybneticilere 6nemli gbérevler diismektedir.

Birlesme ve devirlerde istenilen dlizeyde basariya ulasilabilmesi icin kiltirel
bitlinlesme ¢ok dnemlidir. Bitlinlesme calismalari yayildikga, iki sirketin yéneticileri,
birbirlerinin kdltir yapilarini tanimaya ve daha iyi anlamaya basglarlar. Dolayisiyla
birlesme 6ncesi hazirhk déneminde her iki sirket ydneticilerinin istenilen diizeyde

bltlinlesmeyi kararlastirmasi gerekmektedir.

 WALL, J. : Making Mergers Work, Financila Executive, March — April 2001, s. 27 — 28.
* SCHEIN, E. H. : The Corparate Culture : Survival Guide, Jossey — Bass, San Francisco 1999, s. 19.
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2.3.7. isletme Birlesme ve Devirlerinde Basarisizigin Nedenleri

isletmelerarasi birlesmeler (zerinde yapilan incelemeler, gdzlemler bu

konudaki baslica basarisizlik nedenlerini yedi alanda ortaya koymustur®:

a) Vizyon : Birlesme isleminde taraflar birlesme isleminin
sirketlerine saglayaca@i katkilar hakkinda eksik fikirlere sahip
olabilirler. Birlesme ve devirle ilgili haberlerde sikca maliyet
avantajindan ve sinerjiden bahsedildigini gérmek mimkuindar.
Yoneticilere birlesme ve devrin kisa dénemde maliyet tasarrufu
saglanacagl soylendiginde bundan memnunluk duyarlar. Ancak
yalnizca uzun dénem vizyonuna sahip olundugu ve gelecek igin
uzun dénemde saglam bir stratejinin varligindan bahsedildiginde
inanmakta gUclik gekerler.

b) Liderlik : Sirketler liderligi devretmekte hizli degillerdir.
Dolayisiyla bu durum varliklarini tehdit eder. Ortaya gikan zaman
ve kaynak israfi, isglcl arasinda moral bozukluguna ve

belirsizlige neden olur.

c) Biyume : Sirketler blylmeyi birlesme ve devrin en dnemli
nedeni olarak gérirler ve 6lgek ekonomisi lizerinde yogunlasirlar.
Kisa dénem basarisinin ¢ok dénemli oldugunu disinirler. Oysa
uzun dénemde sirketler maliyetlerini kisitlayip basarili olmayi

saglayabilirler.

d) Erken Kazanglar : Sirketler birlesme ve devir 6ncesi, ¢alisanlarin
ve herkesin sirkete ortak olmada ¢ok istekli olduklarini varsayar.
Ancak gercekte calisanlar birlesmenin fayda getirmeyecegine
inanirlar.  Gerekli istegi saglamak, kisa dénemde erken
kazanclarin ¢abuk, pozitif ve gérilebilir maddi kazanglara

déndstirmesiyle mimkan olur.

4 HABECK, M.; KROGER, T.; TRAM, M. : After The Merger, Prentice Hall, Britain 2000, s. 9 — 10.
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e)

f)

g)

Kultir : Sirketler genellikle kiltiirel engellerin varligi hakkindaki
bilgileri geri gevirirler. Oysa bu engeller vardir ve daha énce de
deginildigi gibi kolaylikla c6ziimlenemez.

lletisim : Sirketler birlesme ve devir siirecinde iletisimin
gelistiriimesini saglamak amaciyla iletisim ydneticilerine sahip
olmalidirlar. Bu ydneticilerin gorevi, seffaf bir iletisim agi kurularak
belirsizligin ve galisanlarin gerginliginin azaltiimasi olmahdir.

Risk Yénetimi : Sirketler herhangi bir birlesme ve devir isleminin
parcasl olan riskleri, risk ydnetim teknikleri ile azaltabilirler.
Riskler hakkinda konusmak gugctir. Ancak riskler konugsulmaz ve
iyi ybnetiimezlerse sonunda varhdi tehdit eder. Risklerin dikkatli

ybnetimi bu olumsuz gériinimi degistirir*®.

2.3.8. isletme Birlesme ve Devirlerinde Basarilh Olmayi Saglayan

Faktorler

Birlesme ve devir kararlarinin hatal alinigi, 6zellikle alici sirket agisindan

bazen yikici sonuglar dogurabilmektedir. Basarisiz sonuglarla karsilasmamak igin bazi

Onlemler alinabilir. Bu konuda basari faktorleri asagidaki gibidir:

a)

b)

Firmalarin Yapilarindaki Benzerlik : Genel olarak, birlesme ve
devirler benzer Urline sahip ve/veya ayni pazarda olan sirketler ve
diger benzer stratejik Ozelliklerdeki sirketler arasinda olursa,
basari ihtimali diger birlesmelere gére daha yiiksek olur®’.

Finanse Etme Yéntemleri : Birgok c¢alisma, ddeme yontemi
olarak nakit kullanmanin hisse senedi kullanmaya gére daha iyi
sonuglar verdigini ortaya koymustur. Kullanilan finansman
yéntemi, birlesmenin dostga veya dismanca olmasi ile de ilgilidir.
Nakit genellikle dismanca birlesmelerde kullanilirken, hisse

“ HABECK, M.; KROGER, T.; TRAM, M. : A.g.e. s.10.
YT TICHY, G. : What Do We Know About Success and Failure of Mergers?, Journal of Industry,
Competition and Trade 1 (4), 2001, s. 362.
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senetleri dostca birlesmelerde kullanilir®®. Ancak bircok alici sirket,
birlesecek sirketle iyi iligkiler gelistirmek ve iletisimde basarili
olmak i¢in dismanca birlesmelerden kaginmistir.

c) Sirketlerin Biylkligl : Alici sirketin diger sirketten daha biyik
oldugu durumlarda, her iki sirketin de esit blyUklikte oldugu
durumlara gbére daha basarili bir birlesme sonrasi performans
saglanir®.

Kisaca belirtilecek olursa, yapisal benzerlikler, bilgi ve deneyimde birikim,
karsilikh  6grenme ve entegrasyon ile kdltirel mesafenin asilmasi ve finansal

yapilanmada gug¢ birligi uyum igin énemli kriterlerdir.

3. BIRLESME VE DEVIRLERIN HUKUKi YONDEN iINCELENMESI
3.1. Tiirk Ticaret Kanunu Acisindan isletmelerde Birlegsme ve Devir

Tirk Ticaret Kanunu'nun (TTK) 146. maddesine gére birlesme, “iki veya daha
fazla ticaret sirketinin birbiriyle birleserek yeni bir ticaret sirketi kurmalarindan veya bir
yahut daha fazla ticaret sirketinin mevcut diger bir ticaret sirketine iltihak etmesinden

ibarettir’ bigciminde tanimlanmistir.

Baska bir tanima g6re birlesme, bir veya birden ¢ok ticaret ortakliginin mal
varliginin, tasfiye olunmaksizin, iglerinden birine veya yeni kurulan bir ortakliga,
kendiliginden ve killi halefiyet yolu ile gegmesi; bu suretle mal varliklarinin birlesmesi
ve intikal eden mal varhginin karsihdi olarak, infisah eden ortakhdin ortaklarinin,
hesaplanan bir degis-tokus Olclsiine gdre, bunyesinde birlesilen ortaklikta,

kendiliginden ortaklik pay! kazanmasidir®.

Tirk Ticaret Kanunu’'nda birlesmeye iliskin hikiimler, sadece genel hikimler
béliminde yer alan 146 ila 151. maddelerden ibaret olmayip, anonim ortakliklar
faslindaki 451 ila 454. maddelerde bu hususta hikimlere yer verilmistir.

* BILGIN, F. Z.; ERDOGMUS, E. 1. : A.ge.s. 441.

¥ BILGIN, F. Z.; ERDOGMUS, E. 1. : A.ge.s. 441.

% POROY, R.; TEKINALP, U.; CAMOGLU, E. : Ortakhklar ve Kooperatif Hukuku, Beta Yayinlar1,
Istanbul 2000, s. 141.
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Genel dizenleme kapsamina giren limited, kollektif ve komandit sirketlerin
birlesme ve devirleri 146 - 151. maddelere gére yapiimaktadir.

Tirk Ticaret Kanunu'nun 451 - 454, maddeleri anonim ortaklklarin
birlesmelerini dzel olarak diizenlemektedir. Bu nedenle genel hikim niteliginde olan
Tirk Ticaret Kanunu 146 — 151. maddelerinin de anonim ortakliklarin birlesmesinde
uygulamaya konulmasi gerekmektedir®'.

3.1.1. Turk Ticaret Kanunu’na Gére Birlesmenin Tlrleri

Turk Ticaret Kanunu'nda “Tasfiyesiz infisah” basligi altindaki hikimlerde
birlesme ve devir birlikte disindlmistir. TTK madde 146’ya gére birlesme iki tOrll
olabilir:

a) Yeni Kurulus (Tam Birlesme) Yoluyla Birlesme

b) Katilma (iltihak — Devralma) Yoluyla Birlesme

3.1.1.1. Yeni Kurulus (Tam Birlesme) Yoluyla Birlesme

Bu tur birlesmelerde, iki veya daha ¢ok ticaret ortakliginin aktif ve pasiflerini
birlestirerek tlzel Kisiliklerini sona erdirmek (zere yeni ticaret ortakhidini meydana
getirmeleridir. A ve B ortakliklarinin birleserek bir C ortakhdi olusturmalari tam
birlesmeye bir drnektir.

Tam birlesmeye yeni kurulus denmesinin sebebi ise; birlesen ortakliklarin
infisah ederek tuzel kisiliklerini yitirmesi, buna karsilik kurduklari ortakhidin yeni bir tiizel
kisilige sahip olmasidir. Nitekim Turk Ticaret Kanunu’nun 434. maddesinde “bir anonim
ortakligin bir bagka ortaklikla birlesmesi infisah nedeni sayillmistir, infisahin dogal
sonucu ise tasfiyedir” denmektedir.

Ancak Turk Ticaret Kanunu’nun 439. maddesine gére “anonim ortakligin diger
bir ortaklikla birlesmesi halinde infisah eden ortakligin tasfiyeye girmeyecegi, baska bir

I AYDIN, N. : isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Ornegi, Tiirkiye Odalar
ve Borsalar Birligi Yayini, Ankara 1998, s. 46.
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deyisle tuzel kisiligini yitiren ortaklik agisindan birlesmenin bir tasfiyesiz infisah oldugu’

belirtilmistir.

3.1.1.2. Katilma (iltihak — Devralma) Yoluyla Birlesme

Devir ve birlesme kavramlarinin birbirinin yerine kullanilan kavramlar oldugu
ve devrin esasen birlesmenin 6zel bir sekli oldugu daha dnce belirtilmisti. Turk Ticaret
Kanunu’nda birlesme ve devir i¢in farkli kavramlar kullaniimamigtir.

Devir, bir veya daha ¢ok ticaret ortakliginin tiizel kisiliklerini sona erdirip aktif
ve pasiflerini mevcut bir ticaret ortakliginin aktif ve pasifleriyle birlestirmek suretiyle
ortakliga katiimalaridir®.

“En az bir ortakhdin, aktif ve pasifini bir butin olarak bagka bir ortakliga
devrederek, tasfiyesiz infisah etmesi, devralan ortakhidin hisselerinden devrolan
ortakligin ortaklarina verilmesi ve devralan ortakligin tizel kisiligini devam ettirmesidir.
Ornegin A isletmesi ile B isletmesi devralma yoluyla birlestiginde, A isletmesi B
isletmesinin tim varliklari ile tim borg ve yUkimluliklerini Gstlenmektedir. A isletmesi

kisiligini devam ettirirken B igletmesi tasfiye edilir*®.

3.1.4. Turk Ticaret Kanunu’na Gére Devrin Sartlarn

Turk Ticaret Kanunu tum ticaret ortakliklarinin devri igin 0¢ ana kosul
getirmigtir:

a) Ortaklik Tirlerinin Ayni Olmasi: Devir yalniz ayni tirden olan
ortakliklar arasinda olabilir®. Ancak kanun koyucu sinirflamaya bir yumusama getirmis
ve devir bakimindan kollektif sirketle komandit sirketi, anonim sirketle hisseli komandit

sirketin ayni tirden sayilacagi belirtilmigtir.

2 TTK md. 147

53 SAGLAM, N.; SENGEL, S. : Sirket Birlesmeleri icinde: Sirket Birlesmeleri ve
Mubhasebelestirilmesi, Editorler: Sumer,H.; Persteiner, H., Alfa Yayinlari, Istanbul Ocak 2004, s. 308.
* TTK md. 146.
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Ayni tirden olmayan sirketlerin devri ise 6ncelikle ya tasfiye ya da tir

degistirme ydontemine bagvurarak gergeklestirilir.

b) Devir Karari Verilmesi: Devir igin ilgili ortakliklarin, sézlesmenin degismesi
hakkinda usul ve sartlar ¢cercevesinde, ayri ayri devir karari vermeleri ve bu kararin

tescil ve ilan olunmasi gerekir™.

Buradaki amag, devir icin ortakliklarin sdzlesmelerinin  degistiriimesi

hususunda yasal sturece uymalarini saglamaktir.

Bir ortakhgin devri s6z konusu ise, énce bu durum Sanayi ve Ticaret
Bakanligr'na bildirilir, bakanliktan onay alindiktan sonra sirket genel kurulu devir karari

verir ve devir tescil ve ilan edilir®.

c) Bilanco ve Beyanname Diizenleyerek ilan Etme Zorunlulugu:
Devralan ortakliklar devraldigi ortakliklarla birlestirdigi bilangoyu, devredilen ortakliklar
ise borclarini ne sekilde ddeyecegine dair bir beyannameyi bilanco ile birlikte ilan
etmek zorundadir. Kanun koyucu burada alacaklilari korumak amaciyla bu zorunlulugu

getirmistir.

Aksine bir durum yoksa ilan gininden 3 ay sonra devir gegerlilik kazanir.
Ancak ilandan ©6nce devredilen ortaklik bitin borglarini  6demisse, borcunu
karsilayacak parayl T.C. Merkez Bankasi’na ya da baska bir bankaya 6demisse veya

alacaklilar ortakhgin devrine razi olmuslarsa devir ilan giini gegerli sayilir.

3.1.3. Tiirk Ticaret Kanunu’nda Ozel Diizenlemelere Sahip Anonim
Sirketlerin Birlesmesinde Uygulanacak Hiikiimler

Daha 6nce de belirtildigi gibi anonim sirketlerinin birlesmesinde TTK’nun 451 —
454. maddeleri uygulanmaktadir.

451. maddesi; bir anonim sirketin baska bir anonim sirket tarafindan biittin
aktif ve pasifiyle devralindiginda uygulanmaktadir. Baska bir deyisle devralmada

uygulanan hokdmdr.

35 TTK md. 148.
3 TTK md. 149.
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452. maddesi, birden fazla anonim sirketin bir araya gelerek yeni bir anonim
sirket olusturduklarinda uygulanmaktadir. Diger bir deyisle yeni sirket kurulmasinda
uygulanan hiokdmdr.

453. maddesi, bir anonim sirket sermayesi paylara bélinmuis bir komandit
sirket tarafindan devraliniyorsa uygulanmaktadir.

454. maddesi ise, bir anonim girket bir amme hukmi sahsiyeti tarafindan
baska bir deyisle bir devlet kurulusu tarafindan devraliniyorsa uygulanacak hikidmddr.

3.2. Tiirk Vergi Hukuku Acisindan igletmelerde Birlesme ve Devir

Tark vergi sisteminde sirket birlesme ve devirlerini incelemeden &nce
sirketlerin hangi tir vergiye tabi olduklarini belitmek gerekir. Anonim ve limited
sirketler, sermaye sirketi oldugundan elde ettikleri kazanclar kurumlar vergisine tabidir.
Sahis sirketi olan kollektif ve komandit sirketler ile ferdi isletmelerin kazanglari da gelir

vergisine tabidir.

Devir, pek ¢ok bilim dali arasinda hukuk biliminin de ugras alani igine
girmekte; devirin gelir’kazang elde edilmesine neden olmasi, vergi hukukunun da
konuyla yakindan ilgilenmesine neden olmaktadir. Ancak, bazi Glkelerin vergi hukuku
sistemlerinden farkli olarak, Glkemizde bu konu &zel kanunlarla diizenlenmemis;
Kurumlar Vergisi Kanunu'nda (KVK) bazi hikidmlerle sorun c¢dzimlenmeye

calisiimigtir.

Daha o6nce belirtildigi gibi, devir ile birlesme i¢ igce girmis kavramlardir.
Birlesmenin iginde devir de séz konusudur. Bu sebeple Kurumlar Vergisi Kanunu
uygulanirken devir ve birlesme kavramlarinin iyice belirlenmesi gerekmektedir. Clnki
kanunda belirtilen belli kistaslara uymak kaydiyla devir vergilemeden muaf tutulmustur.
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3.2.1. Kurumlar Vergisi Kanunu Acisindan isletmelerde Birlesme ve Devir

Birlesme, Kurumlar Vergisi Kanunu®”

nda ayri ve 6zel bir dizenlemeye tabi
tutulmustur. Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 18. maddesinde birlesme; 19, 20 ve 21.
maddelerinde ise birlesmenin 6zel bir hali olan devir hakkinda diizenlemeler vardir.
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 18 — 21. maddelerinde birlesme, vergiye tabi olan ve
olmayan birlesme olarak ikiye ayrilmis ve vergiye tabi olan birlesmeye “birlesme”,
vergiyi dogurmayan birlesmeye de “devir” adi verilmistir. Kurumlar Vergisi Kanunu’nun
18. maddesine gbre sonucu bakimindan birlesme, birlesme sebebiyle infisah eden
kurum veya kurumlarin birlesme karlarini kurumlar vergisine tabi tutan olaydir.

Kurumlar vergisi 6denmesini gerektirmeyen birlesme tiriine ise devir adi verilmistir.

Tark Ticaret Kanunu birlesmenin 6zel bir sekli olan devri tasfiyesiz infisah
olarak kabul etmisken, Kurumlar Vergisi Kanunu tasfiye hikminde kabul etmis ve
birlesme nedeniyle ortaya cikan kari tasfiye kari olarak hesaplayip vergiye tabi

tutmustur.

Bunlar disinda belirli sartlar dahilinde gergeklestirilen birlesmeler, Kurumlar
Vergisi Kanunu’'nda devir olarak nitelendirilmistir. Bu baglamda Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun 19 ve 20. maddelerindeki sartlarin gergeklesmesi halinde vergisiz birlesme
s6z konusu olur. Bu da Kurumlar Vergisi Kanunu’'ndaki devir kavramina denk
dismektedir.

3.2.1.1. Kurumlar Vergisi Kanunu’na Goére Birlesme Tiirleri
3.2.1.1.1. Vergili Birlesmeler

Kurumlar Vergisi Kanunu, devir niteligi tasimayan birlesmelerde, tasfiye kari
yerine birlesme karini vergiye tabi tutar olarak kabul etmistir. Vergilendirme dénemi,
tasfiye dbénemi vyerine, birlesme dbnemidir. Bundan dolayi, birlesme ddneminin
belirlenmesi gerekmektedir. Vergi hukuku acisindan degerlendirildiginde, birlesme
déneminin baslangici olarak birlesmeye esas alinan bilangonun diizenlendigi tarih esas

%7 21.06.2006 tarih, 26205 say1li Resmi Gazete’de yaymlanmig 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu
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alinmalidir®®, Birlesmenin sonu ise, birlesilen sirketin sermaye artirmina iliskin esas

s6zlesme degisikliginin tescil ve ilan edildidi tarihtir. Bu iki tarih arasinda kalan dénem,

birlesme dénemidir ve bu dbénemde olusacak kar tasfiye karinin tespitine gore

yapilacaktir.

Birlesme ddéneminde olusacak kar, (i¢ farkli durumla ortaya gikabilir®®:

a)

b)

Birlesme nedeniyle tlzel kisiligi sona eren kurumda, birlesme
olayinin tamamlandigi tarihe kadar devam eden ticari ve sinai

faaliyetlerden;

Birlesilen sirketten aktif kiymetlerin icerdigi gizli yedeklerin

birlesme nedeniyle realize edilmesinden;

Birlesen sirketin muhasebe kayitlarinda gériimeyen, ancak,
iktisadi anlamda bir deger olan serefiyelerin realize edilmesinden
kaynaklanmaktadir.

S6z konusu durumlardan ortaya c¢ikan birlesme kari, birlesme dénemi

sonundaki 6zsermaye ile, birlesme dbénemi basindaki 6zsermaye arasindaki fark

bulunarak vergilendirilir.

Ornegin; X A.S., Y A.S. ile birlesecektir. X A.S.’nin birlesme éncesi bilangosu

asagidaki gibidir®®:

AKTIF PASIF
KASA 40.000,00BORC SEN. 200.000,00
ALICILAR 25.000,000SERMAYE  100.000,00
TIC.MALLAR 200.000,00\YAS.YED.  125.000,00
D.BASLAR  210.000,00

BIR.AMORT. _-50.000,00

AKTIF TOPL. 425.000,00/PASIF TOPL.425.000,00

¥ TARAKCL, H. : Miikellefiyetin Sona Ermesi ve Kurumsallasma, Degisim Yayinlari, Adapazari

1995, s. 436.

* TARAKCL H. : A.ge. s. 436.
% ATAMAN, U.; AKGUL, B. A.; AKAY, H.: A.ge.s. 231.
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Birlesme sbdzlesmesinde mallar

105.000,00YTL deger bigilmistir.

icin  400.000,00YTL, demirbaglar

X A.S.nin Birlesme Oncesi Ozsermayesi:

Kasa

Alicilar

Ticari Mallar
Demirbaglar
Varliklar Toplami

Birikmis Amortismanlar

Net Varlik Degeri
Borg Senetleri
Ozsermaye

40.000,00
25.000,00
200.000,00
210.000,00
475.000,00
-50.000,00
425.000,00
-200.000,00

225.000,00

X A.S.’nin Birlesme Anindaki Ozsermayesi:

Kasa

Alicilar

Ticari Mallar
Demirbaglar
Varliklar Toplami

Net Varlik Degeri
Borg Senetleri
Ozsermaye

40.000,00
25.000,00
400.000,00
105.000,00
570.000,00

570.000,00
-200.000,00

370.000,00

icin

Birlesme Kari = Birlesme Anindaki Ozsermaye — Birlesme Oncesi Ozsermaye
= 370.000,00 — 225.000,00
= 145.000,00YTL Gzerinden vergilendirilir.
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3.2.1.1.2. Vergisiz Birlesmeler (Devir)

Kurumlar Vergisi Kanunu’na goére belirli kosullarin yerine getirilmesi
durumunda gerceklestirilen birlesmeler devir olarak adlandiriimis ve birlesmeden
dogan kazanglar vergi disinda birakilmistir®”.

Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 19. maddesindeki 6ze iliskin sartlara uyan
birlesmeler devir hilkkmiindedir. Bu sartlar asagida belirtildigi gibidir®:

a) Birlesme sonucunda infisah eden kurum ile birlesilen kurumun
kanuni veya is merkezleri Turkiye'de bulunacaktir. Yani her iki
kurum da tam mukellef olacaktir.

Bu hikme bagli olarak kanuni ve is merkezlerinin her ikisi Ttrkiye
disinda bulunan bir kurumun, tam muikellefiyete tabi diger bir
kuruma katilmasi devir sayilmayacaktir (Bunun igin birlesme
hikdmleri uygulanacaktir).

b) Muinfesih kurumun devir tarihindeki bilango degerlerini, birlesilen
(devralan) kurum, kil halinde devralacak ve aynen bilangosuna
gecirecektir.

Devirle ilgili olarak asagida ézet aciklamalar yapilmistir®:

1)  Devirde sadece devrolan kurumun devir tarihine kadar olan kist donem

kazanci vergilendirilir, devir nedeniyle kazang hesaplanmaz ve vergilendiriimez.

2)  Devir tarihine kadarki kazancin vergilendiriimesi igin, devre iligkin genel
kurul kararinin ticaret siciline tescil edildigi tarih itibariyle mali tablolar ¢ikarilir; bu mali
tablolara gére hesaplanan kazang, bu kararin ilan edildigi tarihten itibaren 15 gin
icinde vergi dairesine beyan edilir. Bu beyanname U(zerinden tahakkuk ettirilecek
kurumlar vergisi ve fon payl hemen dédenmez, izleyen yilin nisan, temmuz ve ekim

aylarinda olmak (zere (g esit taksitte baska bir deyisle normal vadelerinde devralan

® GOKBEL, D. : Sirket Birlesmeleri icinde : Farkh Ulke Sirketleri Arasmndaki Birlesmelerin Tiirk
Hukukundaki Vergisel Sonuclarin Avrupa Birligi Hukuku ile Karsilastirilmasi, Editorler: Sumer,H.;
Persteiner, H., Alfa Yayinlari, Istanbul Ocak 2004, s. 31.

% ARGUN, D. : Orneklerle Aciklamah Sirketler Muhasebesi, Siiryay Siirekli Yayinlar Ticaret ve
Sanayi Anonim Sirketi, Istanbul 2004, s. 159.

% Trisad Dis Ticaret ve Pazarlama A.S. Biilten No:2002/10.
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kurumca 6denir. Devralan kurum vergi dairesine, munfesih kurumun tahakkuk etmis ve
edecek tim vergilerini ve dider vecibelerini yerine getirecegine dair bir taahhitname

verir.

3) Devir nedeniyle mallarin ve duran varlklarin devralan kuruma intikali
KDV’den istisna edilmistir (KDVK Md. 17/4-c).

4) Munfesih kurum adina kayith gayrimenkullerin devralan kurum adina
tapuya tescili harca tabi degildir (Harglar Kanunu'nun 4684 Sayili Kanunla degisik 123.
maddesi).

5) Devir nedeniyle dlzenlenen bitin kagitlar damga vergisinden
mustesnadir (Damga Vergisi Kanunu’na ekli 2 Sayili tablo 1V/17 pozisyon).

6) Devrolan sirket adina kayith tasitlarin devralan sirket adina tescili tasit
alim vergisine tabi degildir (Tasit Ahm Vergisi Kanunu md.3/d).

7) Devrolan sirketin ayni sektdérde faaliyet gostermesi kosuluyla, mahsup
hakki kaybedilmemis zararlarini devralan sirket mahsup edebilir. Mahsup edilecek

zarar devrolan kurumun zarar hari¢ aktif toplamini gegemez.

8) Devralan sirket, devrolan sirketin kulli halefi oldugu icin onun sahip
oldugu butin haklari kullanir. (Adina dizenlenmis ruhsatlar, izinler, yatinm indirimi
hakki, tesvikler vs.) Tim borglarini devralir.

9) Devralan sirket devrolan sirketin calisanlarini da butin kazaniimig
haklariyla devraldigi igin, sigorta mevzuatina gére sorumlulugu vardir. Personelin

birikmis kidem tazminati ve izin haklari aynen devrolan kuruma gecer.

10) Devralan kurum, minfesih kurumdan gelen duran varliklari, kaldig
yerden amortismana ve yeniden degerlemeye devam eder. Devir aslinda devrolan
kurumda olusan gizli degerlere iliskin vergilemenin ertelemesidir. Buna gére, kayitl
degerleriyle devralan kuruma intikal eden varliklarin devralan kurumca satisi halinde,

kazang realize olacag: icin, vergilendirme bu asamada yapilir.

11) Tasfiye vergi incelemesi gerektirme iken,devir nedeniyle tasfiyesiz

infisah inceleme gerektirmez.
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12) Nevi degistirme (dénlsim) de devir hikmUndedir. Diger bir deyisle bir
limited sirketin anonim sirkete déniisimU halinde de yukaridaki agiklamalar gecerlidir.

13) Vergisiz birlesme, bir veya birden fazla sirketin ayni neviden bir sirkete
devri seklinde olabilecegi gibi, bir veya birden ¢ok sirketin ayni neviden yeni kurulacak
bir sirkete devri seklinde de olabilir.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 19. maddesi ile ilgili esaslar asagida
aciklanmistir:

0 Devrolan Kurum ile Devralan Kurumun Tam Miikellef Olmalan:
Yukarida belirtilen ilk kosul geregdi, devrolan ve devralan kurumlar tam mukellef olmak
zorundadir.

Kanuni merkez, kurumlarin yasa ve kurulus so6zlesmelerinde belirtilen

merkezdir. is merkezi ise islerin fiillen yapildigi ve idare edildigi merkezdir®*.

Eger kurumlarin is ya da kanuni merkezlerden herhangi birinin Tlrkiye’de
bulunmamasi devir hikimlerinin uygulanmasina engel olur. CUnki devir halinde,
dogrudan dogruya birlesmeden dogan karlar vergilendiriimediginden, éngdérilen bu
kosul ile, devir sirasinda ertelenen bir vergilemenin tam muikellefiyet ile glivence altina
alinmasi amaglanmistir. “Bu vergi ertelemesinin yapilabilmesi igin, devrolunan kurumun
ileride her tOrli kazanci itibariyle vergilendirilebilmesi gerekmektedir. Bir kurumun tam
mukellef olmasi hem Turkiye'’de hem de Turkiye disinda elde edilen kazanglarin

tamami (izerinden vergilendiriimesini gerektirir’®.

Eger kurumlarin kanuni ve is merkezlerinden her ikisi de Turkiye iginde
bulunmuyorsa; kurumlar dar mukellef kurum olarak kabul edilmekte ve yalniz
Tirkiye'de elde ettikleri kazang Uzerinden vergilendiriimektedirler. Bu nedenle,
ertelenen kazancin ileride Turkiye disinda gergeklesmesi durumunda dar mukellef
kurumun vergilendirilmesi olanakl degildir. Devralinan kurumun dar muikellef olmasi
durumunda ise, devir tarihine kadar olusmus olan gizli yedeklerin realize edilerek

# KVK md. 10.
% GOKBEL, D. : A.ge.s. 31 - 32.
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vergiye tabi tutulmasi zaten olanakh degildir. Bu nedenle vergilendiriimesi olanakli

olmayan kazancin ertelenmesi de s6z konusu olamaz.

Bir yabanci kurumun tam mukellefiyete tabi bir kuruma devrinde 6nem tasiyan
konu, devrolan kurum bilangosundaki bilango degerlerinin cari degerden ylksek
degerlenmesini dnlemektir. YlUksek degerleme yapildiginda, tam mukellef kurum
biinyesinde ileride yapilacak vergileme de etkilenmektedir®®.

o Devralinan Kurumun Bilangco Degerlerinin  Kil Halinde
Devralinmasi: Yukarida belirtilen ikinci kosul geregi, devir sonucu hukuki varligi sona
eren kurumun devir tarihindeki bilango degerlerinin devralan kurum tarafindan kdl
halinde alinmasi ve aynen devralan kurum bilangosuna aktarilmasi gerekir. Bunun
yapilmasi ile, devrolan kurumun bilangosunda yer alan aktif kiymetlerin cari degerleri
ile kayith degerleri arasindaki fark olarak herhangi bir gizli yedegin realize edilmesi
6nlenmektedir. Devir sonucu herhangi bir sermaye kazancinin ortaya c¢ikmasini
Onlemek igcin gerekli olan bu hikim, vergi istisnasi ya da vergi muafiyeti
saglamamakta, yalnizca vergilenebilir sermaye kazancinin  ertelenmesini
saglamaktadir. Kanun koyucu bu diizenleme ile, kurumlarin vergisiz birlesmelerine,
blyUimelerine, devirlerine ve sekil degistirmelerine olanak tanimig; hukuki varligi sona
eren kurumun deger artislarini ve ihtiyatlarini hukuki varhigin sona ermesine ragmen

vergilendirmemistir®’.

Devrolan kurumun bilango kalemlerinin kil halinde devri ki tdrld
anlasiimaktadir®®:

a) Devralan kurumun aktif ve pasif tUm hesaplarinin ayni ad ve
tutarlarda devralan kuruma aktariimasi, baska bir deyisle
bilangolarin konsolidasyonudur.

b) Bilanco degerleri kavrami ile anlatiimak istenen gercek aktifler ve
pasifler oldugu dustincesi ile, aktif ve pasifi dizenleyen hesaplarin
disarida birakilmasidir.

% OZBALCL Y. : Kurumlar Vergisi Kanunu Yorum ve Aciklamalari, Olus Yayincilik Ltd. Sti., Ocak
2002, s. 770.

7 KIZILOT, S. : Kurumlar Vergisi Kanunu Uygulamasi, Cilt 2, Yaklagim Yayinlari, Ankara 2000, s.
2361.

% TARAKCL H. : A.ge. s. 433.
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Vergi idaresinin bu konudaki gériisi ise, sabit kiymet amortismanlarinin
distlmek suretiyle net degerleri Gzerinden intikal ettirilmesinin ve bu net deger
Uzerinden amortisman ayrilimasina izin vermek oldugundan, sabit kiymetlerin net

degerleri devralan sirket bilangosuna gecmektedir®.

Kurumlarin  yukaridaki sartlar dahilinde tir degistirmeleri de devir

hikmUindedir’.

Béliinme ve Hisse Degisimi:

Boéliinme ve hisse degisimi Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 19. maddesinin 3.

fikrasinda asagidaki gibi diizenlenmistir:
Madde 19/3 : Asagidaki islemler bélinme veya hisse degisimi hikmUndedir.

a) Tam Boélinme : Tam mikellef bir sermaye sirketinin tasfiyesiz olarak
infisah etmek suretiyle bitin mal varhdini, alacaklarini ve borglarini kayith degerleri
Gzerinden mevcut veya yeni kurulacak iki veya daha fazla tam mukellef sermaye
sirketine devretmesi ve karsiliginda devredilen sermaye sirketinin ortaklarina devralan
sermaye sirketinin sermayesini temsil eden istirak hisseleri verilmesi, bu Kanunun
uygulanmasinda tam béliinme hikmiindedir. Devredilen sirketin ortaklarina verilecek
istirak hisselerinin itibari degerinin %10’una kadarlik kisminin nakit olarak 6denmesi,

islemin bélinme sayilmasina engel degildir.

b) Kismi Bélinme : Tam mukellef bir sermaye sirketinin veya sermaye sirketi
niteligindeki bir yabanci kurumun TUrkiye’deki is yeri veya daimi temsilcisinin
bilangcosunda yer alan tasinmazlar ile en az iki tam sireyle elde tutulan istirak hisseleri
ya da sahip olduklari Uretim veya hizmet isletmelerinin bir veya birkagini kayith
degerleri Uizerinden ayni sermaye olarak mevcut veya yeni kurulacak tam mukellef bir
sermaye sirketine devretmesi, bu Kanunun uygulanmasinda kismi bdélinme
hikmidndedir. Ancak, Oretim veya hizmet igletmelerinin devrinde, isletme butinlaga
korunacak sekilde faaliyetin devami igin gerekli aktif ve pasif kalemlerin timanin
devredilmesi zorunludur. Kismi bélinmede devredilen varliklara karsilik edinilen

% KONAR, V. : Anonim Sirketlerde Birlesme ve Devir, Miikellefin Dergisi, Say1 54, Haziran 1997, s.
59.
" KVK md. 19.
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devralan sirket hisseleri devreden sirkette kalabilecegi gibi dogrudan bu sirketlerin
ortaklarina da verilebilir. Taginmaz ve istirak hisselerinin bu bent kapsaminda devrinde,
devralan sirketin hisselerinin devreden sirketin ortaklarina verilmesi halinde, devredilen

tasinmaz ve istirak hisselerine iligskin borglarin da devri zorunludur.

c) Hisse Degisimi : Tam miukellef bir sermaye sirketinin, diger bir sermaye
sirketinin hisselerini, bu sirketin yénetimini ve hisse senedi ¢cogunlugunu elde edecek
sekilde devralmasi ve karsiliginda bu sirketin hisselerini devreden ortaklarina kendi
sirketinin sermayesini temsil eden istirak hisselerini vermesi, bu Kanunun
uygulanmasinda hisse degisimi hikmUindedir. Hisseleri devralinan sirketin ortaklarina
verilecek istirak hisselerinin itibari degerinin %10’'una kadarlik kisminin nakit olarak
6denmesi, islemin hisse degisimi sayilmasina engel degildir.

3.2.1.2. Vergili ve Vergisiz Birlesmelerin Birlesmeye Katilan Kurumlar
Acisindan Vergisel Sonuclar

3.2.1.2.1. Devrolan Kurum Agcisindan Birlesmelerin Vergisel Sonuglari

Vergili ve vergisiz birlesmelerde (devirde), birlesen ya da devrolan sirketlerin
hukuki varliklari sona erdigi i¢in, birlesme tarihine kadar olan vergilenecek kazanglarin
vergisinin ddenmesi gerekmektedir. Devrolan kurum, belirlenecek birlesme kazanci
Uzerinden kurumlar vergisini 6demek zorundadir. Devralan kurumdan vergiler kadar
daha az sermaye payi alinir. Vergiler devralan kurumca édenir.

Devir nedeniyle yeniden degerleme yapilmadigindan herhangi bir sermaye
kazanci ortaya gilkmamakta ve vergilendirme yapilmamaktadir. Devir halinde, devrolan
kurumun devir tarihine kadar olan kazanglari disinda vergilendirme yapilmamasi igin
bazi kosullarin yerine getiriimesi gerekir. Bu kosullar Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 20.
maddesinde belirtiimistir. Maddede s6zU edilen kosullar asagida agiklanmistir:

o Devir Beyannamesinin Birlegsmeyi Takip Eden 30 Giin iginde ilgili
Vergi Dairesine Verilmesi: Sirket yetki kurulunun devre iligkin kararinin Ticaret
Sicilinde tescil edildigi tarih, devir tarihidir. Minfesih kurum ile birlesilen kurum; devir
tarihi itibariyle hazirlayip imzalayacaklari minfesih kuruma ait kurumlar vergisi
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beyannamesini, birlesmenin Ticaret Sicili Gazetesinde ilan edildigi tarihten itibaren 30

gun igcinde minfesih kurumun bagh bulundugu vergi dairesine verirler.

20. madde geregi devir beyannamesinin, devrolan kurumca verilmesi gerekir.
Ancak devralinan kurumun ekonomik ve hukuki varligi, devrin tekemmdil ettigi tarihte
son buldugu icin vergiye muhatap olma ve sorumluluk devralan (birlesilen) kuruma
geger’'.

Devir beyannamesinin ne oldugu hakkinda, kanunda kesin bir hikim yoktur.
Buradan cikarilan sonug, devrolan ve devralan kurumlarca imzalanacak yazili bir

beyan oldugudur.

o Devralinan Kuruma Ait Vergilendirme ile ilgili Gérevlerin Devralan
Kurum Tarafindan Ustlenildiginin Taahhiit Edilmesi: Birlesilen kurum, minfesih
kurumun tahakkuk etmis ve edecek vergi borglarini 6deyecegini ve diger 6devlerini
yerine getirecegini munfesih kurumun birlesme sebebiyle verilecek olan kurumlar

vergisi beyannamesinin ekinde verecegi bir taahhltname ile taahhit eder.

Yukarida belirtilen kosullar yerine getirilmedigi takdirde, birlesme, devir olarak

kabul edilmeyecektir.

Bélinmenin vergisel sonuglari ise Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 20/2-3.

maddesinde agiklanmistir.

Madde 20/2-3 : Kanunun 19. maddesinin Gg¢lincu fikrasinin (a) bendine gére

gerceklestirilen bélinmelerde, asagidaki sartlara uyuldugu takdirde boélinme suretiyle
minfesih kurumun sadece bélinme tarihine kadar elde ettidi kazanglar vergilendirilir;

bélinmeden dogan karlar hesaplanmaz ve vergilendiriimez.

a) Bolinen kurum ile bu kurumun varliklarini devralan kurumlar migstereken
imzalayacaklari bir bélinme beyannamesini, bélinme tarihinden itibaren otuz gln
icinde béliinen kurumun bagh oldugu vergi dairesine verirler ve bu beyannameye
bélinme tarihindeki bilango ve gelir tablosunu, bdlinme sdzlesmesini ve bdlinen
kurumun varliklarini devralan kurumlarin yeni sermaye yapisini gdsteren Ticaret Sicili

MUdarliga yazisinin bir érnegini baglarlar.

" ATAMAN, U.; AKGUL, B., A.; AKAY, H. : A.ge., s. 236.
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b) B6linen kurumun varliklarini devralan kurumlar, bélinen kurumun bélinme
tarihine kadar tahakkuk etmis ve edecek vergi borclarindan miiteselsilen sorumlu
olacaklarini ve bu vecibelerini yerine getireceklerini bélinme beyannamesine baglh bir
taahhitname ile taahhit ederler. Mahallin en biyik mal memuru bu hususta bélinen

kurum ile bu kurumun varliklarini devralan kurumlardan teminat isteyebilir.

Bu Kanunun 19. maddesinin Gg¢incu fikrasinin (b) ve (c) bentlerinde belirtilen
islemlerden dodan karlar hesaplanmaz ve vergilendiriimez. 19. maddenin Ug¢lnci
fikrasinin (b) bendine goére gerceklestirilen kismi bélinme islemlerinde, bolinen
kurumun bélinme tarihine kadar tahakkuk etmis ve edecek borcglarindan béliinen
kurumun varliklarini devralan kurumlar, devraldiklari varliklarin emsal bedeli ile sinirli

olarak muteselsilen sorumlu olurlar.

3.2.1.2.2. Devralan Kurum Acgisindan Birlesmelerin Vergisel Sonuclari

“Vergili birlesmelerde, devralan sirketin kendisi ile ilgili bir sermaye kazanci
olusmamasina ragmen, devralan kurumun bilangco degerlerinin yeniden degerlenmesi
sonucu realize olan kazanglarin vergisinin 6denmesi devralan kurumca yerine getirilir.
Vergisiz birlesmelerde (devirde), devralan kurum ileriki tarihlerde devrolan kurum ya da
kurumlardan yeniden degerlemeye tabi tutulmadan alinan deg@erlerin elden cikariimasi

durumunda realize olan kazanglarin vergisini ddemekle yiikiml{i olacaktir”.,

3.2.2. Gelir Vergisi Kanunu Acisindan igletmelerde Birlesme ve Devir

Ferdi isletmeler ve sahis sirketleri, piyasa kosullarina ayak uydurabilmek
amaciyla sermaye sirketlerine devralmak suretiyle devrolabilirler. Ancak ferdi
isletmelerin blnyesindeki iktisadi kiymetlerin devrolma sirasinda degerlemeye tabi
tutulacak olmasi, ferdi igletmeler ve sahis sirketleri agisindan buyik bir mali yik
olusturacaktir’®. Buna ragmen sahis sirketlerinin ve ferdi isletmelerin birlesme ve
devirleri, sermaye sirketlerinin birlesme ve devirlerinin diizenlendigi Kurumlar Vergisi

Kanunu'nda oldugu gibi 6zel olarak dizenlenmemistir. Bu konuda yalnizca ferdi

> GOKBEL, D. : A.g.e. s. 35.
? ATAMAN, U.; AKGUL, B., A.; AKAY, H. : A.ge.s. 237.
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isletmelerin sermaye sirketlerine devrine iliskin olarak Gelir Vergisi Kanunu'’nun 81.
maddesinde dizenleme yapilmistir. Kanunun ilgili maddesi “vergilendiriimeyecek deger
artisi kazanglan” kenar basligi altinda dizenlenmis ve yapilan dizenlemeye gore,
maddede sayilan durumlarda deger artis kazanci hesaplanmamakta ve vergileme
yapiimamaktadir.

3.2.2.1. Ferdi Bir isletmenin Devrinde Deger Artis Kazancinin
Vergilendiriimemesinin Sartlari

Gelir Vergisi Kanunu’nun 81. maddesinde belirtilen 3 kosulun yerine
getiriimesi hallerinde deger artis kazanci hesaplanmaz ve vergilendiriimez. Bu kosullar
asagida sirasiyla acgiklanmistir.

3.2.2.1.1. Bilanco Esasina Goére Defter Tutan Ferdi Bir isletmenin,

Sahibinin Oliimii Halinde Mirascilarina Devrolunmasi

Gelir Vergisi Kanunu’nun 81/1. maddesine goére ferdi bir isletme sahibinin
6limi halinde igsletme kanuni mirasgilar tarafinda faaliyetine devam ediyorsa ve bu
mirasgilarin igletmenin biitlin iktisadi kiymetleri kayith degerleriyle aynen devraliniyorsa
deger artis kazanci hesaplanmaz ve vergilendiriimez. Ancak isletmede bilanco esasina
gbre defter tutulmahdir ve bilangodaki aktif ve pasifler kanuni mirascilara bitiin halinde
devrolunmalidir.

Bir baska deyisle; ferdi isletme sahibinin 6lim0 halinde devir islemleri Gelir
Vergisi Kanunu’nun 81/1. maddesine uygun olarak yapiliyorsa, yalnizca élim tarihine
kadar olan ticari kazan¢ vergilendirilecek, 6lim tarihinden sonraki ticari kazang
vergilendiriimeyecektir.
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3.2.2.1.2. Ferdi isletmenin Ticari Kazancinin Bilanco Esasina Gore Tespit
Edilmesi

“Kazanci bilanco esasina gore tespit edilen ferdi bir isletmenin bilangosunun
bir sermaye sirketine aktif ve pasifiyle bitin halinde devrolunmasi, devralan sirketin
bilangosuna aynen gegirilmesi ve devredilen ferdi isletmenin sahip veya sahiplerinin
sirketten, devir bilangcosuna gbre hesaplanan 6zsermayesi tutarinda ortaklik payi
)”74

almasi (bu ortaklik payini temsil eden hisse senetlerinin nama yazili olmasi sarttir

durumunda deger artis kazanci hesaplanmaz ve vergilendiriimez.

Bir ferdi isletme, bir sermaye sirketine devrolurken sahibi oldugu iktisadi
kiymetlerin degerlemeye tabi tutulmasi o isletme icin blylk bir mali yik getirecektir.
Bunu gidermek amaciyla devir sebebiyle iktisadi kiymetlerin deger artis kazancina tabi
olmamasi igin Gelir Vergisi Kanunu’nun 81/2. maddesi geredi asagidaki kosullarin

yerine getirilmesi gerekmektedir’®:

a) Devir islemine konu olan ferdi isletmenin bilangco esasina gére

defter tutmasi,

b) Devir bilangosunun aktif ve pasifiyle bir butin halinde

devredilmesi ve devralinmasi,

c) Devir bilancosuna gére hesaplanan 6zsermaye tutarinda ortaklik
pay! alinmasi,
d) Ortaklik payini temsil eden hisse senetlerinin nama yazil olmasi.

3.2.2.1.3. Sahis Sirketlerinin Sermaye Sirketlerine Devri

Kollektif ve adi komandit sirketler yukarida agiklanan Gelir Vergisi Kanunu’nun

81/2. maddesindeki sartlar dahilinde nev’i degistirerek sermaye sirketlerine

™ GVK md. 81/2.

3 USLU, Y. : Ferdi isletmelerin Sermaye Sirketlerine Devrolunmasi ve Sahis Sirketlerinin Sermaye
Sirketine Doniisiimiiniin Vergi Hukuku Karsisindaki Durumu, Yaklagim Dergisi, Haziran 1995, Say1
30, s. 87 — 88.
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dénusmesi halinde deger artis kazanglari hesaplanmayacak ve

vergilendirimeyecektir’®.

3.2.3. Katma Deger Vergisi Kanunu Acisindan isletmelerde Birlesme ve

Devir

Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 1. maddesinde katma deger vergisinin
konusu agiklanmistir. Buna gbére, “ticari, sinai, zirai ve serbest meslek faaliyeti
gercevesinde yapilan teslim ve hizmetler” adi gegen verginin konusu igine girmektedir.
Ayni kanunun 2/1. maddesinde, “teslim, bir mal (zerindeki tasarruf hakkinin malik ve
onun adina hareket edenlere, aliciya veya adina hareket edenlere devredilmesidir”
denilmektedir. Birlesme ve devir durumlarinda da, devrolan kurumun mallari Gzerindeki
tasarruf hakki devralan kuruma devredildiginden, teslim olayi gergeklesmis olmaktadir.

Bu nedenle, birlesme ve devir olaylar katma deger vergisinin konusu igine girmektedir.

Katma Deger Vergisi Kanunu'nun 17/4c maddesi ile, Gelir Vergisi Kanunu’nun
81. maddesinde belirtilen islemler ile Kurumlar Vergisi Kanunu'na gére yapilan

birlesme ve devir islemlerinde katma deger vergisi istisnasi taninmigtir.

Diger bir deyisle, Gelir Vergisi Kanunu’nun 81. maddesine ve Kurumlar Vergisi

Kanunu’na goére yapilan devirler katma deger vergisine tabi degildir.

Boylece Katma Deger Vergisi Kanunu’'nun ilgili maddesi ile gelir vergisi ve
katma deger vergisi yoninden denklik saglanmis olmaktadir.

3.2.4. Har¢ ve Damga Vergisi Kanunlari Acisindan igletmelerde Birlesme

ve Devir

Vergili ve vergisiz birlesmelerde (devirde), 4684 sayili kanunun 23/A maddesi
ile eklenen ve 03/07/2001 tarihinden itibaren yUrtrlige giren Harglar Kanunu'nun
123/3. maddesine gére, anonim, hisseli komandit ve limited sirketlerin birlesme ve

devirleri nedeniyle yapilacak iglemler harca tabi tutulmamaktadir.

6 GVK md. 81/3.
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Damga Vergisi Kanunu’nun damga vergisinden istisna edilen kagitlarin yer
aldigi 2 sayili tablonun “ticari ve medeni iglerle ilgili kagitlar” bashkli 4. béliminin 4684
sayill kanunun 22/C maddesi ile eklenen ve 03/07/2001 tarihinden itibaren yUrirlige
giren 17. bendine gére, Kurumlar Vergisi Kanunu’na gére yapilan birlesme ve devirler

nedeniyle diizenlenen kagitlar damga vergisinden istisna edilmistir’”.

3.3. Ozel Hiikiimlerle Diizenlenen Anonim Sirketlerin Kendi Aralarindaki

Birlegsme ve Devir iglemleri

Tirk Ticaret Kanunu, anonim sirketlerin birlesme ve devri hususunda gereken
islem ve asamalari agik¢a belitrmemistir. Bu hususta islemler Tirk Ticaret Kanunu’nun
451, 452. maddeleri ve genel hikimlerden 146. maddesi geregince yapilmaktadir.

Yapilmasi zorunlu olan islemler 3 evrede incelenebilmektedir. Bu evreler

sunlardir:
a) Hazirlik Evresi
b) Gerceklestirme Evresi

¢) Yiritme Evresi

3.3.1. Hazirlik Evresi
Hazirlik evresinde yapilmasi gereken islemler asagidaki gibidir:

a) Buradaki hazirhgin amaci, ydnetim kurullarinin gériismeler yaparak
birlesme ilkelerinde anlasmalari ve konuyu genel kurullara getirecek olgunluga
eristirmeleridir. Birlesmenin hukuksaldan ziyade ekonomik boyutunun séz konusu

edildigi bu asamada taraflar, ydnetim kurulunun olusumu, diger personelin durumu gibi

7 GOKBEL, D. : A.g.e. s. 40.
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konularda anlagmaya varirlar’®. Piyasa degeri ve defter kayitlarina gére ayri ayri
dlzenlenecek bilango tasarilar da hazirlik islemlerinde blylk dneme sahiptir.

b) Birlesmeye taraf sirketlerin ydnetim kurullarinin yaptiklari goérismeler
sonucunda birlesmenin faydali olacagi konusunda bir karara vardiklarinda, genel
kurullari toplantiya ¢agirarak kararlarini agiklarlar. Bu toplanti, birlesme sézlesmesinin

genel kurul tarafindan onaylanmasi igin degil; onun bir 6n asamasi niteligindedir.

c) Genel kurul ve yoénetim kurullari arasinda varilan 6n karardan sonra
birlesmeye katilacak sirketlerin genel kurullar, yénetim kurullarini  birlesme
s6zlesmesini dizenlemek amaciyla yetkilendirirler.

3.3.2. Gerceklestirme Evresi

Bu evre birlesme s6zlesmesinin hazirlanmasi ile baslamaktadir. Tirk Ticaret
Kanunu'nda bu s6zlesmeden bahsedilmektedir. Birlesme sdzlesmesi; yeni kurulacak
ya da biinyesinde birlesmenin gerceklesecegdi ortakhdin yapisi ile taraflarin haklarini,
borg ve yiikiimliliklerini iceren bir érgiitlenme sbzlesmesidir’®. Birlesen ortakliklarin,
yonetim kurullari hazirlik safhasinda genel kurullardan almis olduklari yetki uyarinca

karsilikli gérismelerle birlesme sdzlesmesini hazirlarlar.

Ancak, devralma suretiyle birlesme, devreden anonim ortaklik agisindan
infisah, devralan anonim ortaklik agisindan ise ana s6zlesme degisikligine yol acar.
Buna karsilik yeni kurulusta izlenecek yol biraz daha degisiktir. Tiark Ticaret
Kanunu’nun 452/1. maddesine gére bu tir birlesme hakkinda anonim ortakliklarin
kurulmasina iliskin hikUmler gecerlidir. Turk Ticaret Kanunu'nun 451 ve 452.
maddelerinde izlenecek yol tespit edilmedigi icin, devralmada esas so6zlesme
degisikligine iliskin usul; yeni kurulusta ise, anonim ortakligin kurulusuna iliskin usuliin
izlenmesi gerekir. Dolayisiyla her iki birlesme tlirinde bu evrede izlenecek yol,
birlesme s6zlesmesinin hazirlanmasi asamasinda farklilik gdsterir.

® YASAMAN, Hamdi : Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii, Ankara, 1987, s. 37.

" YALTL, B. : Kurumlar Vergisi Kanunu Ac¢isindan Sermaye Sirketlerinde Tasfiye, Birlesme, Nevi
Degistirme, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Mali Hukuk Bilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul 1987, s. 141.
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3.3.2.1. Bir Anonim Sirketin Diger Bir Anonim Sirket Tarafindan
Devralinmasi Halinde Yapilmasi Gereken iglemler

Devralma suretiyle gerceklestirilen birlesmelerde gerceklestirme evresinde
yapilmasi gereken iglemler asagida siralanmigtir:

a) Birlesme Soézlesmesinin imzalanmasi : Birlesecek ortakliklarin
ybnetim kurullari, yapacaklari hazirlik ve gérismeler sonucunda, birlesme s6zlesmesini
imzalarlar. Sézlesme, birlesmenin t0m temel unsurlarini icermeli; 6zellikle, katilan ve
devralan ortakliklarin unvanlari, esas sermayeleri, isletme konulari, paylarinin sayisi ve
nominal degerleri, devralan ortakligin ne miktarda sermaye artiracagi, paylarin degisim
dlciist, taraflarin borg ve yikimlilikleri gibi temel unsurlar sézlesmede yer almalidir®.

Devralma yoluyla birlesmelerde, sézlesmenin sekline iliskin bir dizenleme, Tirk
Ticaret Kanunu’nda yoktur. Ancak, daha sonra yapilacak birlesme islemlerinin agik ve
saghkli olmasini saglama ve kanitlama agisindan, sézlesmenin yazili yapilmasi

gerekir.

b) Devralan Ortakligin Ana Sézlesme Degisiklik Tasarisinin Hazirlanmasi
ve Gerekiyorsa Bakanliktan izin Alinmasi : Birlesme, katilan ortakhigin sona
ermesine yol acacagi icin, ana sézlesme degisikligi zaten s6z konusu degildir. Ancak,
birlesme, kural olarak devralan ortakligin sermaye artirrmina yol agacagi ve esas
sermaye artirmi da 6zel bir ana sézlesme degisikligi niteligi tasidigi i¢in, devralan
ortaklik, birlesme sézlesmesindeki ilkelere gére, ana s6zlesme degisiklik tasarisini

hazirlamali ve gerekiyorsa®' Bakanliktan izin almalidir.

c) Birlesmenin Genel Kurullar Tarafindan Karara Baglanmasi : Birlesme
s6zlesmesini onaylama yetkisi, genel kurullara aittir®®. Dolayisiyla birlesme sdzlesmesi
hazirlandiktan sonra birlesecek anonim ortakliklarin yénetim kurullari, genel kurullari
toplantiya caginirlar. Karar yeter sayisi, genel kurulda temsil edilen taahhit edilmis

% BAHTIYAR, M. : Sirket Birlesmeleri icinde : Tiirk Ticaret Kanunu ile Avrupa Birligi’nin Uciincii
Konsey Yonergesi Acisindan Anonim Ortakhik Birlesmeleri ve Denetimi, Editorler: Sumer,H.;
Persteiner, H., Alfa Yayinlari, Istanbul Ocak 2004, s. 11.

$1 4884 Sayih Kanun ile TTK’da kisa siire 6nce yapilan degisiklikler kapsaminda, kurulus ve ana
sozlesme degisikliklerinde Sanayi ve Ticaret Bakanlig izni kural olarak kaldirilmistir. Ancak, faaliyet
konulari itibariyle istisna olusturan bazi ortaklik tiirleri 25/07/2003 tarihli Resmi Gazete’de belirtilmistir.
 TTK md. 148, 452/b.2.
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sermayenin en az 2/3'Gn0n c¢ogunlugu kabul edilmektedir. Ancak, taahhit edilmis
sermayenin en az yarisi genel kurulda temsil edildiginde, karar yeter sayisi olarak basit
cogunluk kabul edilebilir.

d) Birlesme Kararinin Tescil ve ilani : Tirk Ticaret Kanunu’'nun 149.
maddesi geregince, birlesen ortakliklarin genel kurullarinin ayri ayri aldigi birlesme
kararlari tescil ve ilan edilir. Birlesme, katilan ortakligin sona ermesi sonucunu dogurur
ve katilan ortakligin infisahi tescil edilir. Fakat infisahin tescili, katilan ortakhgdin ticaret
sicilinden silinmesini gerektirmez; silinme ancak, katilan ortakligin borglarinin temin

veya tediyesinden ya da alacaklilarin birlesmeye onay vermesinden sonra yapilir®.

3.3.2.2. Birden Cok Anonim Sirketin Bir Anonim Sirket Olusturmasi
Halinde Yapilmasi Gereken iglemler

Yeni ortaklik kurma suretiyle gergeklestirilen birlesmelerde gerceklestirme

evresinde yapilmasi gereken islemler asagida siralanmistir:

a) Birlesme Soézlesmesinin imzalanmasi : Tirk Ticaret Kanunu'nun
452/1. maddesine gb6re, hazirlik evresinde Uzerinde durulan birlesme sbézlesmesi,

birlesecek ortakliklarin yénetim kurullarinca imzalanir ve imzalar notere onaylattirilir.

b) Birlesmenin Genel Kurullar Tarafindan Karara Baglanmasi : Tlrk
Ticaret Kanunu’'nun 452/2. maddesine gore, yeni ortaklik ¢atisi altinda birlesecek bitin
anonim ortaklklar katilan durumunda olacagindan, katiima yoluyla birlesmede
ongorllen yeter sayilar, burada da uygulanacak; ayri ayri toplanan genel kurullar,
birlesme sbzlesmesi ile yeni kurulacak anonim ortakhdin ana sézlesmesini

onaylayacaklardir.

¢) Kurulusun Tamamlanmasi, Tescil ve ilan : Tirk Ticaret Kanunu'nun
452/3. maddesi geregi, genel kurullarin kararindan sonra yeni ortaklik ana sézlesmesi
Uzerine, diger kurulus islemleri yapilir. Bagka bir deyisle, gerekiyorsa bakanliktan izin
alindiktan sonra, ortaklik tescil ve ilan ettirilir.

 BAHTIYAR, M. : A.ge.s. 12.
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3.3.3. Yiritme Evresi

Her iki suretle yapilan birlesme islemlerinin yirtitme evresinde yapilan islemler
aynidir. YlrGtme evresi, devralmada devralan ortaklikca, yeni kurulusta ise tescil edilen
yeni ortaklik tarafindan gerceklestirilir.

3.3.3.1. Alacaklilara Cagr

Devralan ya da yeni kurulan sirketin ydnetim kurulu, katilan sirketin
alacaklilarini tasfiyeye iliskin hiikiimlere® gére caginr®®. Sirkete basvuran alacaklilarin
vadesi gelmis alacaklari 6denir, vadesi henliz gelmemis olanlar ise teminata baglanir.
Turk Ticaret Kanunu'’nun 451. maddesine gére alacaklilarin birlesmeye itiraz hakki
bulunmamaktadir.

Ancak Tirk Ticaret Kanunu genel hikimlerinden 150. maddeye gbre
alacaklilara itiraz hakki taninmistir. Buna gére birlesme karar ilan tarihinden itibaren 3
ay sonra gegcerli olur. Baska bir deyisle 3 aylk sire icerisinde alacakllarin birlesmeye
itiraz etme haklar vardir. itiraz yetkili mahkemeye yapilir. itiraz konusuna gelince;
birlesme hususunda alacakllarin zarara ugrayacagini ve bu nedenle alacaklarin
tamamen 6denmedikge veya kabul edilebilir bir teminata baglanmadikga, mahkemece
bu birlesmeye engel olunmasina iliskin olarak yapilr®.

3.3.3.2. Mal Varliklarinin Ayri Yénetimi

Alacaklilarin korunmasi amaciyla, birlesme kararina kadar, katilan sirketin mal
varhdi ayn tutulmaktadir. GUnki bu konuya Tirk Ticaret Kanunu ayri bir énem

vermigtir.

Devralinan sirketin mallari ve borglari, tediye ve temin edilinceye kadar, ayri
olarak devralan sirket tarafindan idare olunur®’. Tirk Ticaret Kanununun 451/5.
maddesinde, katilan sirketin alacaklilari ile devralan sirketin alacaklilari arasindaki

8 TTK md. 445.

8 TTK md. 451/1.

% AKAY,H.: A.ge.s. 57— 58.
8 TTK md. 451/2.
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iliskilerde, ayri ydnetime tabi olan mal varliginin katilan sirketin mallari sayilacagl,
baska bir deyisle devralan sirketin alacaklilari bu mal varhigindan yararlanamayacagi
aciklanmistir. Ayrica devralan sirket iflas ederse, bu mal varligi igin ayri bir iflas masasi

olusturulur ve yalnizca o sirkete ait borglar icin kullanilir.

Katilan sirketin mal varliginin ayri yénetimi, ancak devralan sirketin ortaklik
mevcudunun pay sahiplerine dagitilacagi ana kadar devam eder®.

3.3.3.3. Devralan Sirketin Yénetim Kurulunun Sorumlulugu

Tirk Ticaret Kanunu’'nun 451/3. maddesi geregince, devralan sirketin ydnetim
kurulu GOyeleri, alacakhlara karsi katilan sirketin mal varhigini ayri olarak ydnetme
konusunda sahsen ve miteselsilen sorumludurlar.

3.3.3.4. Yetkili Mahkeme

Mal varliklarinin ayri olarak yonetildigi zaman dilimi iginde devralan sirkete
karsi acilacak davalarda daha &nceden yetkilendiriimis mahkemenin gérevi devam
eder®'. Tiirk Ticaret Kanunu'nun 451/4. maddesine gdre katilan sirketin alacakllarinin
acacaklari davada ise alacaklilar ister devralan sirketi muhatap gérdukleri igin bu sirket
merkezinin bulundugu yerde; isterlerse katilan sirket merkezinin bulundugu yerde dava
acma hakkina sahiptirler.

3.3.3.5. Yeni Hisse Senetleri Verilmesi

Tirk Ticaret Kanunu’'nun 451/8. maddesine gére birlesme tescil edildikten
sonra, devralan sirket, katilan sirketin birlesme sézlesmesi geregi yeni hisse senetlerini
pay sahiplerine teslim eder.

8 TTK md. 451/6.
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3.4. isletme Birlesme ve Devirlerinde Ozellik Gésteren Konular

3.4.1. Birlesme Giderleri

Birlesme ve devir halinde, hem birlesen veya devrolan, hem de birlesilen veya
devralan kurum biinyesinde, birlesme ve devire bagdl olarak bazi giderler yapilir®®. Bu
giderler asagidaki gibi siralanabilir®®:

e Zorunlu personel istihdamina ait Ucret, sosyal glvenlik kesintileri,
e Birlesme sirasinda isten ¢ikarilan personele ait kidem tazminatlari,
e Bazi sube ve temsilciliklerin kapatiimasina ait giderler,

e Birlesme sirasinda kullanilan yazihm ve donanima ait giderler,

e Posta ve yeni sdzlesmeler gibi ilan giderleri,

Biro, kirtasiye ve diger ekipmanlara iliskin giderler.

Bu giderler devralan kurum binyesinde yapiliyorsa ilk tesis gideri seklinde
distn0lip 5 yilda amortisman ayirma yoluyla itfa edilir veya dogrudan dénem gideri
yazilabilir.

3.4.2. is ve Kredi S6zlesmeleri

Devrolan igletme ile Gglncu kisiler arasinda yapilan ve birlesme esnasinda
yUrdrliikte olan is ve kredi s6zlesmeleri devralan sirkete gecer. Birlesmeden sonra bu is
ve kredi sdzlesmeleri ile ilgili olarak herhangi bir degisiklik yapilmasi gerekmez. Ancak

birlesmeden sonra durumun taraf olanlara bildiriimesi gerekir.

¥ AKAY, H.: A.ge.s. 95.
% SHARON, J. : Accounting for Merger — Related Cost, Bank Accounting and Finance, Euromany
Publicationns PLC, Summer 1999, Vol. 12, Issue 4, s. 5.
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3.4.3. Amortisman Uygulamasi

Devrolan sirket devir tarihine kadar, devralan sirket ise birlesme tarihinden

sonraki dénemler icin amortisman ayirmaya devam edecektir®'.

3.4.4. Yatinnm indirimi

Devrolan sirkete ait yatinm indiriminin kalan tutarindan devralan sirket

yararlanamaz®.

3.4.5. Kidem Tazminati

isletmelerin devri ya da birlesmeleri sirasinda ortaya yeni bir sirket cikmakta,
eski sirket tlzel kisiligini yitirmektedir. Bu durumda ortada isyerini devreden ve devralan
olarak iki isveren degil, birlesme sonucu hukuki anlamda tek bir sirketten yani tek
isverenden s&z etmek mimkiin olacaktir. Devrolan sirketteki tiim is s6zlesmeleri artik
devralan sirkete gegmistir. Gerek devirden 6nce gerek devirden sonra dogmus ve
dogacak tim haklarin muhatabi birlesme sonucu ortaya gikan sirkettir. Devraldigi is
stzlesmelerinden, birlesme sonrasi kidem tazminatini gerektirecek bicimde sona
erenler olursa, bu sirket tim calisma stresi icin kidem tazminati 6demek zorundadir.

3.5. Sermaye Piyasasi Kanunu Acgisindan isletmelerde Birlesme ve Devir

Sermaye piyasasi hukuku gercevesindeki birlesme ve devirlerde, ilgili mevzuat
hikamleri ile birlikte Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) Birlesme Islemlerine iligkin
Esaslar Tebligi de dikkate alinarak, asagidaki birlesme ve devir islemleri gergeklestirilir.

I ARGUN, D. : A.ge.s. 163.
2 ARGUN, D. : A.ge.s. 163.
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3.5.1. Birlesme Hazirhigi

Bu asama ile ilgili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda bir hilkkim bulunmamasina
ragmen, Tirk Ticaret Kanunu'nda belirtildigi gibi birlesme ve devir iglemlerinin
yapilacag sirketlerin yénetim kurullar arasinda goértsmeler ile hazirlik evresi baslar.
Bu evrede genellikle imzalanacak birlesme s6zlesmesinin ana hatlari olusturulur.

3.5.2. On Karar

Tirk Ticaret Kanunu agisindan birlesme ve devir islemlerinde anlatildig
Uzere; hazirlik evresinin bitiminde sirket yonetim kurullari, genel kurullari toplantiya
cagirirlar. Toplantida genel kurullarca alinan kararlar, yénetim kurullarina birlesme
s6zlesmesinin imzalanmasi konusunda verilen bir yetki ve talimat niteligindedir®®. Oysa
Birlesme islemlerine iligkin Esaslar Tebligi'nde birlesme ve devir islemlerine baglama
kararinin ydnetim kurulu tarafindan alinmasinin yeterli olacagi belirtiimektedir. Birlesme
islemine, birlesme sézlesmesinin hazirlanmasina ve esaslara iliskin kararin genel kurul
tarafindan alinacagi, ancak genel kurulun isterse bu konuda da yénetim kuruluna yetki
verecegi™ ifade edilmistir.

3.5.3. Bilirkisi incelemesi

Birlesme islemlerine iliskin Esaslar Tebligi'nde birlesecek sirketlerin varliklarini
tespit etmek amaciyla bir bilirkisi tarafindan inceleme yapilmasi belirtiimistir. Bu bilirkisi
mahkemece belirlenmelidir. inceleme birlesmeye konu olan déneme ait mali tablolar
Uizerinde yapilir. inceleme sonunda bilirkisi tarafindan bir rapor hazirlanir. Raporda

birlesmeye ait her tirll bilgi yer almaktadir.

o3 DOMANIC, H. : Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, Cilt : 1, Temel Yayincilik, Istanbul 1988, s. 486.
% Birlesme Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi, md. 4.
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3.5.4. Uzman Kurulus incelemesi

Birlesme Islemlerine lliskin Esaslar Tebligi'nde birlesme islemlerinin Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen bir uzman kurulus tarafindan incelenmesi
istenmektedir. Uzman kurulusun incelemesiyle birlikte bir rapor hazirlanir ve bu rapor

Sermaye Piyasasi Kurulu'na onay islemi esnasinda sunulur.

3.5.5. Esas S6zlesmenin Hazirlanmasi ve Birlesme Sozlesmesinin

imzalanmasi

Devralma yoluyla birlesme halinde devralan sirket, birlesme esaslarina gére
esas sdzlesmesinde yapilacak degisiklik tasarisini hazirlar. Kurulus yoluyla birlesme
halinde ise, yeni kurulacak anonim sirketin esas s6zlesme taslagi diizenlenir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) Birlesme Islemlerine iligkin Esaslar
Tebligi’'nde, devralma yoluyla birlesme isleminde devralan sirketin esas sézlesmesinde
yapilacak degisiklikler ve yeni sirket kurulmasi yoluyla birlesme isleminde vyeni
kurulacak sirketin esas sdzlesme taslagi, birlesme s6zlesmesinde yer almasi zorunlu

asgari unsurlar arasinda saylmistir.

Hazirlanan birlesme sdzlesmesi, birlesen sirketler adina ydnetim kurullari

tarafindan imzalanir.

3.5.6. Yonetim Kurulu Raporu Hazirlanmasi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) Birlesme Iislemlerine iligkin Esaslar
Tebligi’nin 10. maddesi geregi, birlesmeye taraf sirketlerin yénetim kurullari tarafindan,
birlesme orani basta olmak (zere, birlesme s6zlesmesini agiklayan, birlesmenin hukuki
ve iktisadi gerekgelerini ortaya koyan ve degerlemeyi etkileyen hususlara yer veren
ayrintil bir rapor hazirlanmasi gerekmektedir.
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3.5.7. Diger izin ve Belgelerin Alinmasi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) Birlesme Islemlerine iligkin Esaslar
Tebligi Ek/4’e gbre bu izin ve belgeler, Rekabet Kurumu’'ndan birlesmeye iliskin olarak
alinan izin belgesi, birlesmeye taraf sirketlerin tabi olduklari 6zel mevzuat hikimleri
uyarinca diger resmi kurumlardan aldiklar onaylar, sermayelerinin édendigini gdsteren
mali mdsavir raporlari ile Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan istenecek diger
belgelerdir.

3.5.8. Birlegsme iglemlerinin Onaylanmasi

3.5.8.1. Sermaye Piyasasi Kurulu Tarafindan Birlesme islemlerinin

Onaylanmasi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) Birlesme Islemlerine iligkin Esaslar
Tebligi'nin 11. maddesi geregi, birlesme sdzlesmesinin onaylanacagdi genel kurul
toplantilarindan 6nce Sermaye Piyasasi Kurulu'na basvurularak onay alinmasi
zorunlulugu 6ngdrilmustir. Basvuru, dnceden hazirlanan belgelerle yapilir. Sermaye
Piyasasi Kurulu, incelemeyi Sermaye Piyasasi Kanunu'nun amac¢ ve ilkeleri

gercevesinde yapmaktadir.

3.5.8.2. Taraf Sirketlerin Genel Kurullan Tarafindan Birlesme islemlerinin

Onaylanmasi

Gerek devralma gerekse yeni kurulus yoluyla gerceklessin, birlesme
sOzlesmesinin taraf sirketlerin genel kurullarinda da Turk Ticaret Kanunu’'nda belirtildigi
gibi onaylanmasi gerekmektedir. Birlesme sézlesmesi, ancak anonim sirketlerin genel

kurullarinda onaylandiktan sonra hiikiim dogurur®.

Ayrica yo6netim kuruluna genel kurul tarafindan, birlesme islemlerinin

tamamlanmasi igin gerekli yetki de verilir.

% DOMANIC, H. : A.ge. s. 487.
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3.5.9. Tescil ve ilan

Tirk Ticaret Kanunu’nun 148. maddesi geregi, her bir taraf sirketin kendi

genel kurulunda aldigi birlesmeyi onay kararinin tescil ve ilan edilmesi gerekmektedir.

Turk Ticaret Kanunu'nun 451/7. maddesi geregdi, devralma yoluyla birlesme
halinde, katilan sirket genel kurulunda alinan birlesme karari ile birlikte, bu kararin

alinmasi sonucu gergeklesen infisahin da tescili aranmaktadir.

Tescil, devralan anonim sirket acgisindan sermaye artinm karari diginda®

aciklayici bir nitelik tasir.

Yeni kurulus yoluyla devralma halinde de, birlesmeye katillan anonim
sirketlerin ydnetim kurullari kurulus islemlerini takiben, kurucu sifatl ile yeni sirketin

kurulusunu tescil ve ilan ettirirler.

3.5.10. infisah Eden Anonim Sirketin veya Sirketlerin Sicilden Silinmesi

Katilan sirketin borclarn dédendikten veya glivenceye baglandiktan sonra, bu
sirketler ticaret sicilinden silinir. Silme talebinde, devralan veya yeni kurulan anonim

sirketin yénetim kurulu bulunur.

3.5.11. ihrag Edilecek Pay Senetlerinin Kaydi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) Birlesme islemlerine iliskin Esaslar
Tebligi’nin 14. maddesi geregi, birlesmeye taraf sirketlerin genel kurul toplantilarindan
itibaren 15 gin icinde, pay senetlerinin Sermaye Piyasasi Kurulu’na kaydettiriimesi igin
basvurulur. Kaydettirilecekler, devralma yoluyla birlesmede ihra¢ edilecekler ile
devralan sirketin kurul kaydinda bulunmayan pay senetleri; yeni kurulus yoluyla
birlesmede ise, yeni sirketin birlesme nedeniyle tiizel Kisilikleri sona eren sirketlerin

kurul kaydinda bulunmayan sermayesine isabet eden pay senetleridir®”.

% YASAMAN, H. : A.ge.s. 87.
" YANLL V. : Sirket Birlesmeleri icinde: Sermaye Piyasas1 Kanunu Acisindan Sirket Birlesmeleri,
Editorler: Sumer, H.; Persteiner, H., Alfa Yaynlari, Istanbul Ocak 2004, s. 94.
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3.5.12. Pay Senetlerinin Teslimi

Tirk Ticaret Kanunu'nun 451/8. maddesi geregdi, devralma yoluyla birlesme
halinde, katilan sirketin infisahinin tescilinden sonra pay sahiplerine karsilik olarak
devralan sirketin pay senetleri teslim edilir. Yeni kurulus yoluyla birlesme halinde ise,
sirketin tescilinden sonra, eski sirketlerin pay senetleri karsihdinda yeni sirketin pay

senetleri verilir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) Birlesme islemlerine iliskin Esaslar
Tebligi'nin 15. maddesinde, pay senetlerinin dagitilacagdi tarih ve yer bilgilerine dair

aciklamalar bulunmaktadir.

3.5.13. Sermaye Piyasasi Kurulu’na Bildirim

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) Birlesme islemlerine iliskin Esaslar
Tebligi'nin 16. maddesi geregi, birlesen sirketler agisindan, pay senetlerini kurul
kaydina aldirdiktan sonra kurula ayrica bildirimde bulunma zorunlulugu éngdéralmdastar.
Buna gore, taraf sirketler, tebligde aciklanan gerekli belgeleri kurula génderirler. Bu

islemin ilan tarihinden itibaren 6 isglnu icinde yapilmasi gerekmektedir.

4. TURKIYE’'DE iSLETME BIRLESME VE DEVIRLERIYLE iLGILI
ISTATISTIKSEL BILGILER

Dinyada yasanan siyasi, ekonomik ve sosyal degisimlerle birlikte, yapilan
ticaret anlagsmalari ile sinirlarin kaldiriimasi, hizh sanayilesme, teknolojik yeniliklerin
artmasi gibi faktérler, tlkelerin birbirlerine olan bagimliigini artirmistir. Ulkelerarasi iine
sahip isletmeler, Tirk isletmeleri ile de igbirligi yaparak birlikte Urettikleri mal veya

hizmetleri uluslararasi piyasalara sunmaya baslamislardir.

Bu gelismelerin yasandigi piyasalarda Tirkiye’'deki gibi aile sirketlerinin
varliklarini sirdirebilmeleri neredeyse imkansiz hale gelmistir. Clink( aile sirketlerinin
rekabet etmek amaciyla blyimeleri kaginilmazdir. Bu agidan igsel blyumeyi tercih
terketmek zorunda kalmaktadirlar. Blylimek igin alternatif olan son yol ise birlesmedir.

Ancak bir isletmenin bagimsizligini kaybederek baska bir isletme ile birlesmesi
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isletmelerini evlatlar gibi gbéren ve aile fertleri tarafindan yoénetilen Tirk sirketleri
acisindan pek de istenen bir durum olmamaktadir.

Tarkiye’'de birlesen isletmelere ait 6zel istatistiksel bilgiler toplanamamaktadir.
Ancak son dbénemlerde danismanlik sirketlerinin calismalari ile bazi verilere
rastlanmaktadir. Ernst & Young Kurumsal Finansman Danismanhk A.S.’nin
Turkiye'deki igsletme birlesmelerine ydnelik hazirladigi 2002 raporu Turkiye'deki
birlesmeler hakkinda bilgi vermektedir. Rapora gére Tirkiye'de 2002 yilina ait birlesme
islemlerinin toplam degeri 613,7 milyon dolar olarak agiklanmistir. Raporda, toplam
islem degerinin %60’1n1, devralan tarafin Tirk isletmeler oldugu bildirilmektedir.
2002'nin en hareketli sektorleri ise finansal hizmetler, gida, bilisim ve enerji sektdrleri
olmustur. 2002 yilinin en biiyik degerli islemlerinde ise Kog Holding — Opet birlesmesi
125 milyon dolar ile ilk sirayi alirken, Cadburry — Kent Gida birlesmesi 95 milyon dolar
ile ikinci ve PBG — Frugo birlesmesi 85 milyon dolar ile ticlincii sirayi almistir®®.

Raporun vurguladigi ilging bir gelisme ise 2002 yilinda Tirk isletmelerinin
%70’inin birlesme islemi ile ilgilendigi ve birlesme islemleri ile ilgili faaliyette

bulunduklari sonucudur.

GUnimizde de finansal hizmetler, gida, bilisim, perakende, lojistik, eneriji,
turizm ve telekom sektérlerinde birlesme faaliyetlerinde hareketlilige rastlanmaktadir.

5. ISLETME BIRLESME VE DEVIRLERININ MUHASEBE YONUNDEN
INCELENMESI

5.1. Finansal Degerleme ve Kullanilan Yéntemler

Arastirmanin isletme birlesme ve devirlerinin dzel inceleme sebepleri kisminda
bahsedildigi gibi finansal analiz incelemeleri iginde yer alan isletme degeri tespiti,
isletme birlesme ve devirlerinin en 6nemli asamalarindan biridir. Masa basinda taraflar,
O6deyecegdi bedelin riskini en aza indirmeyi amaglarlar.

%8 Ernst & Young Kurumsal Finansman Danigmanlik A.S. ; Tiirkiye’de Sirket Birlesmeleri ve Satin
Almalari1 2002 Raporu.
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Bir isletmenin kurulmasi igin organizasyon giderleri, sabit varliklar elde etmek
icin yapilan giderler ve isletmenin galismaya baslayip karli hale gelinceye kadar
katlanmasi gereken giderler vardir. Bu giderlerin toplami da kurulmakta olan igletme
degeri hakkinda bir bilgi vermektedir. Ayrica isletmenin maddi yapisini olusturan
varliklarin degerlendirilmesi, maddi olmayan varliklarin degerlendiriimesine oranla daha
kolaydir. Kurulmakta olan bir isletmenin aksine birlesme ve devir gibi durumlarda
isleyen bir igsletme s6z konusudur. Dolayisiyla birlesme ve devirlerin en &nemli
noktalarindan birisini de isletme degerinin belirlenmesi agamasi olusturmaktadir.

5.1.1. isletme Degerini Etkileyen Baslica Faktérler

Birlesme ve devrin, maddi yarar saglama olasiligi yiksek olsa da, birlesme
sartlarinin saptanmasinda anlasmazliga dismeleri, birlesmenin gergeklesmesine engel
olabilir. Anlasmazlik arz edebilecek hususlar arasinda o6zellikle katilan isletmenin

degderinin saptanmasi ve sahip veya ortaklarina 6denecek bedel yer almaktadir.

Degerin; biri kullanim degeri, digeri degisim degeri olmak Uzere iki yoni vardir.
Bir malin ya da hizmetin kullanim degeri, o mal ya da hizmeti kullanana saglayacag!
fayda ile ilgilidir. isletme birlesme ve devirlerinde sézii edilen deger kullanim degeri
degil, degisim degeridir. Deger ile fiyat arasinda da farkhliklar vardir. Fiyat; bir mal ya
da hizmetin satin alinmasi icin 6denen paradir. Fiyat, her zaman o malin ya da
hizmetin degerini gbstermeyebilir. Fiyat; arz, talep gibi degiskenlere bagl olarak
degisebildigi icin mal ya da hizmetin degerini az ya da ¢ok gdsterebilir. Dolayisiyla
katilan isletmenin deg@eri ve ddenecek fiyati arasinda farkliliklar olabilmektedir.

isletmelerin degerini etkileyen baslica faktérler asagida siralanmistir®.

a) isletmenin Yasal Yapisi ve Kurulus Yeri: isletmenin anonim, limited ya da
sahis sirketi gibi yasal yapisinin farkli olmasi onun yasal ve vergisel yukimldltklerini
farkhlagtiracagindan degerini de etkileyecektir. Farkl yerlerde, farkli yasal
dizenlemeler oldugundan kurulus yeri de isletme degerini etkilemektedir.

% PEREIRO, L. : Valuation of Companies in Emerging Markets A Practical Approach, John Wiley
Sons, Inc., New York 2002, s. 36.

54



b) Dogrudan Haklara Karsi Dolayli Haklan ve Yikiamlilikleri: isletmenin
varliklari Uzerinde bor¢ verenlerin dogrudan, hissedarlarin ise dolayli haklari
bulunmaktadir. igletme gelir elde ettiginde 6ncelikle borc verenlerin faiz ve
hissedarlarin kar pay! alacaklar olacagindan sermaye yapisinda olusan bu degisimler
isletme degerini etkiler.

c) isletmenin Halka Acik ya da Kapali Olmasi: Halka acik isletmelerin
menkul degerleri halka agik olmayan isletmelere gbre daha kolay el degistirebilir. El
degistirme daha kolay oldugundan halka agik igletmelerin degeri halka agik olmayan
isletmelere gére daha ylksektir.

d) Hissedarligin Devredilebilir Ozelligi: Bir isletmenin ydnetim ve
kontroliiniin kaybedilmesi ya da benzeri nedenlerle hisse senetlerinin devredilebilirligi

Uzerinde bazi kisitlamalarin olmasi isletme degerini azaltan bir etken olmaktadir.

e) isletmenin Yer Aldigi Sektoriin Ozellikleri ve Gelismislik Dizeyi:
isletmenin yer aldigi sektdriin degisim hizi arttikga riski de artar. Gelismekte olan
piyasalarda faaliyet gbsteren bir isletmenin gelirleri; gelismis, istikrarli bir piyasada
faaliyet gbsteren bir isletmeye gére degiskenlik gbsterir. Dolayisiyla gelismekte olan
piyasalarda faaliyette bulunan isletmelerin riski daha yiksek olacagindan degeri de
daha disik olacaktir.

5.1.2. Birlesme ve Devirlerde isletme Degerinin Belirlenmesinde
Kullanilan Yéntemler

Her bir yaklagsimin tasidigi birtakim sinirlamalar olmasina ragmen, bazi
ayarlamalarla igletmelerin kabul edilebilir degeri tespit edilebilmektedir. S6z0 edilen
yOntemler asagidaki gibidir:

e Defter degeri (kayitl deger),
e Piyasa degeri,

e Tasfiye (likidasyon) degeri,
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e isleyen tesebbiis degeri,

e Gercgek deger.

5.1.2.1. Defter Degeri (Kayith Deger)

Defter degeri, bir isletmenin bilangosundaki varliklardan borglarin
distlmesiyle bulunan degerin hisse senedi sayisina bélinmesiyle bulunan degerdir.
Dolayisiyla, defter degeri hisse basina disen net varlik tutarinin ne oldugu konusunda
yatirrmciya bir fikir verebilir, fakat bu degerin hisse senedinin fiyatinin ne olmasi
gerektigi konusunda pek belirleyici oldugu sdylenemez'®.

Defter degerinin isletmenin degeri olarak alinmasinin sakincal bir yéna vardir.
Cunkd bilancoda yer alan degerler tarihi degerler oldujundan enflasyonist
ekonomilerde isletmenin degeri oldugundan daha dusuUk, deflasyonist ekonomilerde ise
daha yUksek gorilebilecektir. Bu degerlerin cari piyasa fiyatlari ile yenilenmesi gerekir.

5.1.2.2. Piyasa Degeri

Bir isletmenin piyasa degeri birlesmek amaciyla taraflar arasinda Uzerinde
anlasmaya varilan degerdir. Bununla birlikte, isletmelerin bir bitlin olarak alinip
satilmalari aligiimis bir durum olmadigindan isletmelerin piyasa degeri, genellikle, hisse
senetlerinin piyasa degerleriyle 6lgulir. Bir isletmenin hisse sentlerinin piyasa degeri
piyasa kosullarinda arz ve talebe bagh olarak olusan bir degerdir. Piyasa degeri,
isletmenin etkinliginde bir degisme olmadan da, piyasa kosullarindaki degismelere
bagli olarak degisiklikler gosterebilir. Diger bir deyisle, piyasa kosullari bir hisse
senedinin piyasa degerini gercek degerinin Uzerine cikarabilecegi gibi altina da
dusurebilir. Teorik olarak, uzun dénemde, piyasa degerinin gercek degere yaklasacagi
dasunaldr.

' KONURALP, G. : Sermaye Piyasalari-Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi, Alfa Yayinlari,
Istanbul 2001, s. 155.
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isletme birlesme ve devirlerinde piyasa degerinin baz olarak alinmasinin diger

101.

sakincall yonleri asagida siralanmistir'™:

isletmenin hisse senetlerinin bilyllk bir kisminin piyasada islem
gbébrmemesi durumudur ki, dogal olarak, bu hisse senetleri i¢in olusan

deger, isletmenin gercek degerini gbstermeyecektir.

Birlesme olasilidi nedeniyle hisse senedi fiyatlarinin etkilenmis olmasi
durumunda 6zellikle katillan isletmenin ortaklarinin bu tir fiyat
dalgalanmalar nedeniyle hisse senetlerinin piyasa degerinden
faydalanmak zorlasmaktadir.

Sermaye piyasalarinin etkin oldugu durumlarda bir isletmenin hisse
senetlerinin degeri, mevcut varliklarini ve gelecekte yatirim firsatlarini
degerlendirmede ydnetimin yetenegini yansitacaktir. Dolayisiyla,
etkin piyasalarin olmamasi durumlarinda hisse senetlerinin piyasa
fiyatlar isletmenin gercek degerinden daha c¢ok uzaklasacaktir.
Bununla birlikte, genellikle, hisse senetleri piyasada blylk oranda
islem goren isletmelerin degerlendiriimesinde piyasa fiyatlarinin baz
alinmasi rasyonel karsilanmaktadir.

5.1.2.3. Tasfiye (Likidasyon) Degeri

Tasfiye degeri, isletmenin iflas etmis gibi kabul edilip tim varliklarinin nakde

cevrilmesi sonucu bulunan tutardan yasal olarak éncelikle isletmeden alacaklari olan

alacaklilara paylari 6dendikten sonra kalan tutarin hisse senedi sayisina bélinmesi ile

bulunur'®.

Kayitl degerden farkli olarak, maddi duran varliklarin ve stoklarin deger

kazanmis olmasi, alacaklarin tahsili ile ilgili sorunlar, maddi olmayan duran varliklarin

ve aktiflestiriimis giderlerin tasfiye sirasinda bir deger tasimalarinin veya kayitl

degerlerine kiyasla cok diisik tasfiye degerine sahip olmaktan kaynaklanmaktadir. iflas

durumu gibi zorunlu tasfiye durumunda isletmenin tasfiye degeri, genellikle ¢gok disik

""" AYDIN, N. : A.g.e. s. 68 — 69.
' KONURALP, G. : A.ge.s. 155.
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olmaktadir. Ihtiyari tasfiye durumunda ise, tasfiye degeri, zorunlu tasfiye degerine
oranla daha yiiksek olabilmektedir'®. Nadiren karsilasiimakla birlikte, isletmenin piyasa
degerinin tasfiye degerinden disik olmasi durumlarinda, tasfiye degerinin birlesme

kosullarini etkilemesi s6z konusu olacaktir'®.

Boyle bir durumda isletme varliklarinin degeri iflas masasi bilirkigileri
tarafindan belirlenecedi icin cari piyasa fiyatinin ¢ok altinda kalacaktir. Dolayisiyla
isletmenin gercek degerini yansitmayacag ortadadir.

5.1.2.4. isleyen Tesebbiis Degeri

isleyen tesebbiis degeri, isletmelerin faaliyetlerini sirdiriirken hisse basina
bulacadi degeri ifade eder'®. Bu deger hesaplanirken isletmenin cari piyasa fiyatindan
belirlenmis bitin varliklarindan bitin borglarinin gikarilmasi ve bulunan tutarin hisse
senedi sayisina bdlinmesi gerekir.

isleyen tesebblis degeri, piyasa degerinin gercedi yansitip yansitmadigi
konusunda yapilan arastirmalarda kullanildigi gibi isletmelerin bir b(tiin olarak
satilmasi durumunda ulasilacag! deger olarak da tanimlanmaktadir.

Piyasa degeri isletmenin etkinliginde bir degisme olmadan da, piyasa
kosullarindaki degismelere bagh olarak farkliliklar gésterebilir. Diger bir deyisle, piyasa
kosullari bir hisse senedinin piyasa degerini gercek degerinin Uzerine ¢ikarabilir veya
altina dusUrebilir.

Sermaye piyasalarinin etkin oldugu ve hisse senetlerinin piyasada biyik
oranlarda alinip satildigi isletmelerin isleyen tesebbiis degeri, hisse senetlerinin piyasa
fiyati ele alinarak bulunabilir. Etkin piyasalarda isletmelerin igleyen tesebbls degerinin,
hisse senetlerinin piyasa degerine esit olacagi kabul edilmektedir.

103 AKGUC, O. : Finansal Yonetim, 7. Baski, Muhasebe Enstitiisii Yayini, Istanbul 1998, s. 754.

1% GONENLI, A. : isletmelerde Finansal Yonetim, Istanbul Universitesi Yayin No: 2181, [stanbul
1976, s. 175.

' KONURALP, G. : A.ge.s. 156.
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5.1.2.5. Gercek Deger

Bir isletmenin gergek degeri, isletmenin gegmisteki performansinin yani sira
gelecege ait beklentilerinin ve bu beklentilerin hisse bagina getirilere nasil
yansiyacagi'® olarak tanimlanmaktadir. Bir isletmenin gercek degeri, piyasa degerine
oranla, daha az degisen bir degerdir. Dolayisiyla bir isletmenin gergek degeri, zaman

zaman piyasa degerinden disik olabilmektedir.

Tam rekabet kosullarinda isletmenin isleyen tesebbls degeri olarak piyasa
degerinin gercek degerine esit olacagi kabul edilir.

Birlesme ve devirlerde katilacak isletmeye dnerilecek fiyat tasfiye degeri ile
gercek deger arasinda olacaktir. Bir isletmenin gercek degerini belirlemede ise
asagidaki iki yaklagimdan yararlaniimaktadir:

e iskonto Edilmis Nakit Akiglari Yaklasimi,

e Fiyat/ Gelir Yaklasimi.

5.1.2.5.1. iskonto Edilmis Nakit Akiglar1 Yaklagimi

Birlesme ve devirlerde temel degerleme yaklasimi “iskonto edilmis nakit
akislar” yontemidir. Diger degerler isletmenin cari ya da gegmis performansina, iskonto
edilmis nakit akiglar ise isletmenin gelecekteki performansina dayalidir. Bu nedenle
iskonto edilmis nakit akiglari yb6ntemiyle isletmenin daha dogru degeri
belirlenebilecektir.

Birlesme ya da devirler sonug itibariyle bir yatirim karari olmakla birlikte diger
yatirmlara gore daha karisik, daha risklidir. Tipik bir yatirimin riski isletmenin mevcut
yatinmlarinin riskine benzerlik gésterir. Oysa birlesme ve devirlerde katilan varliklarin
yaninda, isletmenin borglari, ybneticilerin ve diger personelin 6zellikleri, musterileri,

kurum kailtiirii gibi faktorler de degerlemede dikkate alinmasi gerekmektedir'®”.

1% KONURALP, G. : A.ge. s. 156.
7 AYDIN, N. : Sirket Birlesmeleri icinde : Birlesme ve Satin Almalarda Isletme Degerlemesi,
Editorler: Sumer,H.; Persteiner, H., Alfa Yayinlari, Istanbul Ocak 2004, s. 200.
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5.1.2.5.2. Fiyat / Gelir Yaklagimi

Birlesme ve devirlerde isletme degerinin belirlenmesinde kolay uygulanabilir
olmasi nedeniyle birgok yatirimcinin kullandigi bir bagka yaklasim da fiyat / gelir (F/G)
carpanidir.

Borsada islem goren bir isletmenin hisse senetlerinin hisse basina kazancini
yayinlanan finansal raporlardan bulmak kolaydir. Genellikle F/G orani, hisse senedinin
0 andaki cari piyasa fiyatinin, gegcmis son 12 ayin hisse basina kazancina béliinmesi ile
hesaplanir.

Yaklasimi olusturmak igin énce gelecek yil igin hisse senedinin saglayacagi
getiri tahmin edilir, daha sonra yatirmcinin belirlemis oldugu F/G orani ile garpilarak
gelecek dénemde hisse senedinin piyasada bulacagi deder belirlenmis olur. F/G orani,
hisse senedinin piyasa fiyatinin sagladigi kazancin kag kati kadar oldugunu gdsterir'®®.
Diger bir deyisle, hisse senedinin sagladigi her bir birimlik kazang igin yatirimcilarin

O6demeye razi oldugu fiyati ifade eder.

F/G orani igletmelerin birbirleriyle kiyaslanmasi igin oldukga sik kullanilan bir
yaklasimdir. Ancak, eger igletmelerden biri veya birkagl icin gelecek dénemde is
déngisi, mevsimsel dalgalanmalar ya da sektdrdeki olagan olmayan bazi durumlar ile
asiri getiriler tahmin edilmisse, bunlari diger normal F/G oranina sahip isletmeler ile

karsilastiriimasi yaniltici olabilir'®®.

5.2. Uluslararasi Finansal Muhasebe Standartlan Agisindan igletmelerde
Birlegsme ve Devir iglemlerinin Muhasebelestiriimesi

Dinyada sliregelen globallesme hareketine paralel olarak isletmeler
arasindaki devir ve birlesmelerin sayisi gitgide artmistir. Bu durum birlesme ve
devirlerin muhasebelestiriimesi sirasinda kullanilan elde etme ve menfaatlerin
birlestiriimesi olmak Uzere iki yéntemin sorgulanmasini da beraberinde getirmistir.

'% KONURALP, G. : A.ge.s. 169.
' KONURALP, G. : A.ge.s. 169.
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Uluslararasi Finansal Muhasebe Standartlarinin 22 numaral isletme
Birlesmeleri ( Business Combinations) adi altinda yer alan standardin amaci, isletme
birlesmelerine iliskin muhasebe uygulamalarini diizenlemektir''®. Bu standart, hem bir
isletmenin diger bir isletme tarafindan elde edimesi, hem de menfaatlerin

birlestiriimesine iliskin muhasebe politikalarina ait dizenlemeleri igerir.

5.2.1. Uluslararasi Finansal Muhasebe Standartlan Agisindan Birlesme
ve Devirlerin Muhasebelestirilmesinde Kullanilan Yéntemler

Uluslararasi Finansal Muhasebe Standartlarinin 22 numarali Igletme
Birlesmeleri ( Business Combinations) standardina gdére isletme birlesmelerinin iki tarQ
mevcuttur. Bunlar; menfaatlerin birlesmesi yéntemi ve elde etme ydntemidir.

Menfaatlerin birlesmesi yéntemi ingilizce’de merger accounting; elde etme
ybntemi ise, acquisition accounting olarak gecmektedir.

5.2.1.1. Menfaatlerin Birlesmesi Yéntemi

Menfaatlerin birlesmesi; devralan veya katilan olarak taraflardan higbirinin ayr
ayri belirlenemedigi, olusturulan isletmenin yeni hissedarlarinin birlesik yeni isletmenin
net varliklarinin ve faaliyetlerinin tamami ya da tamamina yakini Gzerinde kontrole
sahip oldugu, birlesme sonucu ortaya ¢ikan isletme ile ilgili risklerin ve menfaatlerin,
surekli olarak yeni hissedarlarca birlikte paylagiimasinin saglandidi bir isletme
birlesmesidir'"".

Menfaatlerin birlesmesi ybnteminde, yeni birlesik isletmenin birlesme
sonrasindaki finansal tablolari, s6z konusu isletmelerin, birlesmelerin oldugu dénemde
ve karsilastirmali rakamlarin sunuldugu 6nceki diger dénemlerden itibaren birlesmis
oldugu varsayimi yapilarak hazirlanir.

Bu ydnteme gobre taraflarin bilango kalemleri defter degerlerine gore birlestirilir.
Sirketlerin bilangolarindaki tim kalemler iki sirket arasindaki borg ve alacaklar karsilikh

" AKGUL B. A.; AKAY, H.: A.ge.s. 116.
""AKGUL B. A.; AKAY, H.: A.ge.s. 116.
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olarak indirimesinden sonra toplanir. Hisse senedi degisim oranlarinin’ farkliigindan
dolayl olusan serefiye ise sermaye vyedeklerinden dusUlir. Finansal tablolarda
cikarilmis sermaye olarak kaydedilmis tutar ve ilave nakit veya diger varliklar
bicimindeki herhangi bir ek bedel toplami ile katilan sermaye arasindaki fark,
Ozkaynakta ayarlama yapilmasi  suretiyle  muhasebelestirilir.  Menfaatlerin
birlestiriimesinde, &z itibariyle herhangi bir elde etme meydana gelmemekte, birlesme
Oncesinde mevcut risk ve menfaatlerin birlesme sonrasinda da miusterek olarak
paylasimi devam etmektedir. Menfaatlerin birlesmesiyle ilgili yapilan masraflar (kayit ve
tescil tcreti, danismanlik gideri, vb.) ait olduklari dénemde gider olarak kaydedilir.

Menfaatlerin birlesmesi yéntemine gére bir uygulama asagidaki gibidir''2:

01.01 itibariyle X sirketi, Y sirketini devralmistir. Odeme X sirketi tarafindan
hisse senedi ile yapilacaktir. Dolayisiyla Y sirketi hisse senetleri iptal edilecek ve Y
sirketi ortaklarina X sirketi hisse senetleri verilecektir. Degisim icin asagida yer alan
tablolardaki bilgiler geregi, 1 adet Y sirketi hissesine karsilik 2 adet X sirketi hissesi
gerekmektedir. Bu durumda, Y sirketinin 200 birimlik sermayesine karsilik X sirketinin
400 birimlik bir sermaye artinmina gitmesi gerekmektedir. Y sirketinde azinhk séz
konusu degildir.

Serefiye dahil tim varliklar icin amortisman ydéntemi normal amortisman ve

amortisman stresi 20 vyildir. Her iki sirketin bilangosunda gizli yedek oldugu

anlasiimistir.
X SIRKETI BIRLESME ONCESI BILANCOSU

VARLIKLAR  3.000,00BORGCLAR 1.100,00

DONEM KARI 100,00

KAR YEDEKLERI 200,00

SERMAYE YEDEKLERI 600,00

SERMAYE 1.000,00

TOPLAM 3.000,00 TOPLAM 3.000,00

" Degisme Orani = Sermaye Artirimi Tutar1 / Katilan Ortakligin Odenmis veya Cikarilmig Sermayesi

"2 SUMER, H.; GOGUS, E. H. S. : Sirket Birlesmeleri icinde : Fiizyonlar ve Muhasebe Yontemlerinde
Meydana Gelen Gelismeler, Editorler : Sumer, H.; Persteiner, H., Alfa Yaynlari, Istanbul Ocak 2004, s.
396.
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Y SIRKETI BIRLESME ONCESI BILANCOSU

VARLIKLAR  1.500,00BORCLAR 600,00
DONEM KARI 100,00

KAR YEDEKLERI 300,00

SERMAYE YEDEKLERI 300,00

SERMAYE 200,00

TOPLAM 1.500,00 TOPLAM 1.500,00

X SIRKETI Y SIRKETI

Pazar Degeri 4.500,00 1.800,00
Gizli Yedekler 1.000,00 400,00
Serefiye 1.700,00 600,00
Hisse Senedi Sayisi 1.000,00 200,00
Birim Hisse Senedi Degeri 4,50 9,00
¢ Hisse Senedi Degisim Orani : 2 Hisse(x) = 1 Hisse(y)
e X Sirketinin Sermaye Artisi : 400 Birim

e X Sirketinin Amortisman Siresi  : 20 Yil

X sirketi 400 birim sermaye artisina gittiginde birlesme sonrasi sermayesi
1400 (1000+400) olacaktir. Birlesme sonrasi bilangoda sermayeyi toplarken X
sirketinin Y sirketine verdigi 400 birim deg@erindeki tutardan Y sirketinin 200 birim
tutarindaki sermayesi mahsup edilecek ve ortaya c¢ikan 200 birim tutarindaki aktif
mahsup farki sermaye yedeklerinden distlecektir. Bu nedenle birlesme sonrasi
bilancoda sermaye yedekleri 900 birim degil (600+300), 700 birim [(600+300) — 200]
olacaktir. Birlesme bilangosunda sermaye disinda Y sirketi bilangosundaki diger bitiin
kalemler X sirketinin bilangosundaki kalemler ile defter degerleri (izerinden
toplanacaktir. Dolayisiyla bu ydntemde birlesme bilancosunda &denen serefiyeyi
gérmek olanaksizdir. Ayrica var olan gizli yedekler varliklarini birlesme sonrasi
bilangosunda da strdurdrler.
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BIRLESME SONRASI BILANCO

VARLIKLAR 4.500,00BORGCLAR 1.700,00
DONEM KARI 200,00

SEREFIYE KAR YEDEKLERI 500,00
SERMAYE YEDEKLERI 700,00

SERMAYE 1.400,00

TOPLAM 4.500,00 TOPLAM 4.500,00

5.2.1.2. Elde Etme Yontemi

Elde etme ydntemi; bir isletmenin, aktiflerinin transferi, bir bor¢ taahhidine
girilmesi veya hisse ihraci kargiliginda, diger bir isletmenin net varliklar ve faaliyetleri

tizerinde kontrol elde etmesiyle olusan bir isletme birlesmesidir''°.

Bu ydnteme gore katilan sirketin bilancosundaki tim kalemler devralan sirketin
bilanco kalemleri ile birlestirilir. Toplama islemi katilan sirketin bilangosu rayig
degerlerine getirildikten sonra gercgeklestiriliyorsa yéntem cari deger yontemi olarak
adlandirihir. Sirketin 6zkaynak tutarinin rayi¢ degeri ile sirkete dédenen tutar arasindaki
fark serefiye olarak aktiflestirilir. Diger yontem olan defter degeri ydnteminde ise, ilk
olarak katilan sirketin 6zkaynagi ile ddenen tutar arasindaki fark bir dizeltme hesabina
alinir. Dizeltme hesabindaki tutardan yedeklerin distlmesiyle kalan tutar serefiye

olarak aktiflestirilir.

Elde etmeden dogan pozitif serefiye, baska bir deyisle elde etme maliyetinin
varlik ve borglarin degisim tarihindeki gergcede uygun degeri Uzerinden, devralan
sirketin sahip oldugu paydan fazla olan kismi, bilangonun aktifinde bir varlik olarak
kaydedilir. Elde etme esnasinda ortaya cikan serefiye, devralan sirketin ilerideki
dénemlerde ekonomik fayda saglayacag: beklentisiyle yaptigi 6demedir''*. Serefiye,
maliyet degerinden birikmis itfa tutarlari distldikten sonra bilangoya aktarilr.

Serefiye, genellikle normal itfa ydntemine gére faydali émir boyunca itfa edilir.
Serefiyenin faydall émrii icin ilk kayit tarihinden itibaren 20 yil uygun gérilmistir. itfa
tutarlari muhasebelestirilirken kayitlara gider olarak kaydedilir.

" AKGUL, B. A.; AKAY, H.: A.ge.s. 116.
"* AKGUL, B. A.; AKAY, H.: A.ge.s. 119.
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Elde etme ybnteminden dogan negatif serefiye, baska bir deyisle birlesme
islemi tarihinde, katilan varlik ve borglarin gergede uygun degerinde katilan sirketin
payinin katilma maliyetini asan kismi, negatif serefiye olarak kaydedilerek finansal
tablolara eklenir.

Negatif serefiye, aktif dlizenleyici bir hesap olarak kabul edilir ve bilangonun

aktifinde negatif olarak gésterilir'™°.

Menfaatlerin birlesmesi ydntemindeki uygulama elde etme yéntemine goére

yaplilirsa asagidaki gibi sonugclar elde edilir:

400 birim sermaye artisina ihtiyac oldugu kabul edilerek elde etme y&ntemi
uygulanirsa; 6ncelikle devrolan sirketin bilangcosundaki kalemler defter degerleriyle
degil rayic degerleriyle degerlenecektir. Diger bir deyisle, daha énce var olan gizli
yedekler cbziimlenmesi gerekir.

Bu yonteme goére X sirketi Y sirketine verecegi 400 birim hisse senedine
karsilik Y sirketinin pazar degeri 1800 birim olan hisselerini devralacaktir. Aradaki 1400
birimlik fark (1800-400) sermaye yedeklerine eklenecektir. Bu islem sonunda birlesme
sonrasl bilangoda sermaye yedekleri 600 birim yerine 2000 birim (1400+600) olacaktir.
Y sirketinin rayi¢ degeri 1800 birim olan toplam &zkaynaklarina karsilik gelen 800 birim
disildiginde 1000 birim tutarinda bir aktif mahsup farki olusacaktir. Bu aktif mahsup
farkinin bir bélimi gizli yedeklerden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle Y sirketinin
bilancosunda yer alan varliklarin rayi¢c degerleri ile degerlenmesi yoluna gidilir.
Dolayisiyla uygulamadaki 400 birim gizli yedekler ¢bzllerek varliklarin degeri ayni
tutarda artinlacaktir. 1000 birimden 400 birim dusGldiginde 600 birimlik
aciklanamayan fark serefiye olarak birlesme bilangosunda yer alir. Ancak, serefiyeden
dolayr yilhk 30 birim tutarinda (600/20) amortisman gideri meydana gelecektir. Bu
nedenle serefiyenin degeri birlesme bilangosunda 600 birim degil, 570 birim olarak
(600-30) yer alir. Boylece amortisman gideri, dénem karini da etkilemis olur. Dénem
kari birlesme bilangosunda 200 birim degil 170 [(100+100)-30] birimdir.

"5 MISIRLIOGLU, 1. U. : Tiirkiye ve Uluslararas1t Muhasebe Uygulamalarinda Serefiye, Yaylim
Yayincilik, Istanbul 2001, s. 79.
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BIRLESME SONRASI BILANCO

VARLIKLAR 4.900,00BORGCLAR 1.700,00
DONEM KARI 170,00

SEREFIYE 570,00|KAR YEDEKLERI 200,00
SERMAYE YEDEKLERI 2.000,00

SERMAYE 1.400,00

TOPLAM 5.470,00 TOPLAM 5.470,00

5.2.2. Menfaatlerin Birlegsmesi ve Elde Etme Yéntemlerinin Bilanco ve
Gelir Tablosu Uzerindeki Etkilerinin Karsilastiriimasi

Menfaatlerin birlesmesi yéntemi ile elde etme ydntemi arasindaki en énemli
fark menfaatlerin birlesmesi yénteminde bilangodaki gizli borglar ile gizli yedeklerin
cozilmemesi ve ortaya cikan serefiyenin dogrudan yedeklerden diistilmesi sonucunda
birlesme bilangosunda yer almamasidir. iki yéntem arasindaki bu uygulama farki
yalnizca birlesmenin gerceklestigi yildaki birlesme bilancolarinin farkli olmasina degil
ayni zamanda gelecek dénemlerdeki bilanco ve gelir tablolarinin da farkh olmasina
neden olmaktadir.

Soyle ki, elde etme yonteminin kullaniimasi, katilacak sirketin bilanco
kalemlerinin rayic degerleri ile degerlendiriimesini gerektirir. Bunun sonucunda elde
etme ybntemi kullanilarak olusturulan bilangcodaki varliklar menfaatlerin birlesmesi
yontemine gére dizenlenmis bilangodaki varliklardan daha ylksek degerlidir. Bu
durum maddi duran varliklar Uzerinde uygulanan amortisman tutarinin daha yiksek
olmasi sonucunu dogurur. Bu arada birlesme sirasinda ortaya ¢ikan ve aktiflestirilen
serefiyenin amortismani da gerekmektedir. béylece elde etme ydnteminin kullanimi
gelecek dbnemlerde, menfaatlerin birlesmesi yontemine gére daha az net gelir

aciklanmasina neden olur.

Hisse basina kar orani da menfaatlerin birlesmesi yéntemine gére elde etme
yénteminde daha disik olacaktir''®. Bu sebeple elde etme ydntemi kullanildiginda
bilangco daha giicli gdzikecek; gelir tablosu ise amortisman giderlerindeki ylksek
tutarlar nedeniyle menfaatlerin birlesmesi yontemindeki gelir tablosuna gére daha zayif
olacaktir.

16 REZAEE, Z. : Financial Institutions, Valuations, Mergers an Acquisitions, 2. Baski, John Wiley
and Sons, New York 2001, s. 317.
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5.3. Muhasebe Yéniinden Ozellik Arz Eden Konularin incelenmesi
5.3.1. Birlesme ve Devirlerde Ozsermayenin Tespit Edilmesi

Ozsermaye, para ya da mal olarak sahip ya da ortaklarca isletmeye konulan
sermaye ile kurum kazancinin isletmede birakilan bélima, yedek akge, karsiliklar ve
dénem karindan olusur. Daha genis bir tanimla ézsermaye, sahip veya ortaklarin
bilango tarihinde isletmeye yapmis olduklari yatinm tutarlarini gdsteren, ddenmis
sermaye ile sermaye yedekleri, kar yedekleri, gecmis yillar karlarini kapsar. Eger varsa
gecmis yillar zararlari ile ddnemin zarari 6z sermayeden disillr. Kisaca 6z sermaye,
isletme sahip veya ortaklarinin isletmeye getirdigi sermaye ile faaliyetlerden elde ettigi
karlarin cesitli bicimlerde birakilmasindan meydana gelmektedir. Maliye Bakanhgi
tarafindan yayinlanan 1. Sira No’'lu Muhasebe Uygulama Genel Tebligdi ile bilangco
ilkeleri, bilangco duzenleme kurallan ve bilangonun bigimsel yapisi hakkinda
aciklamalarda bulunmustur. Bu teblige gbre hazirlanan bilanco net deger esasina goére
dizenlenmigtir. Dolayisiyla bilanconun aktif toplami, net aktifi, pasif toplami da net
pasifi vermektedir. Maliye Bakanligi tarafindan agiklanan bilango tizerinden 6zsermaye
iki sekilde hesaplanabilir:

1- Bilangonun aktifinden borglarin distimesi yoluyla;

Ozsermaye = Aktif Toplami - Borglar Toplami

2- Bilangonun pasifinde yer alan 5 numarali hesap sinifindaki ézkaynaklar
hesap grubunun incelenerek 6zsermayeyi arttirici nitelikteki hesaplarin toplanmasi ve
O0zsermayeyi azaltici nitelikteki hesaplarin bu toplamdan cikarilmasi sonucunda
6zsermaye hesaplanabilir:

Ozsermaye = [Sermaye + Hisse senetleri ihra¢ primleri + Kar Yedekleri +
Yasal Yedekler + Statl Yedekleri + Gegmis Yillar Karlari + Ddénem Net Kari] —

[Odenmemis Sermaye + Gecmis Yillar Zararlari + Dénem Net Zarari]
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Birlesme ve devirlerde 6zsermayenin belirlenmesi, degistirme biriminin®,
devralan igletmenin artiracagi sermaye tutarinin ve yeni olusan igletmenin sermaye

tutarinin hesaplanmasi agisindan énemlidir.

5.3.2. Birlesme ve Degistirme Biriminin ve Artirllacak Sermaye Tutarinin
Hesaplanmasi

isletme birlesme ve devirlerinde en 6nemli unsurlardan biri degistirme biriminin
tespit edilmesidir. CUnki devir ve birlesmelerde katilan ortakligin pay sahiplerine
katilacak mal varligi karsiliginda tespit edilen degistirme birimine gbre devralan
ortakligin paylari verilir.

Degistirme biriminin belirlenmesi i¢cin, hem katilan hem de devralan

ortakliklarin mal varliklarinin cari degerlerinin belirlenmesi gerekir'"’.

Birlesen ve devrolan sirketlerin birlesme ve devirle ilgili olarak yeni olusan

sirketten alacaklari paylar, istirakleri dikkate alinmis ézkaynak tutarlari dikkate alinarak
118.

asagidaki sekilde hesaplanir

Birlesme Birimi = Devralan Kurumun Ozkaynadi / (Devralan Kurumun

Ozkaynagi + Katilan Kurumun Ozkaynagi)
Bu formul aracilidiyla yeni sirket igindeki pay oraninin ne oldugu bulunur.
Degisme birimi ise su forml aracih@iyla bulunabilir:

Degisme Birimi = Sermaye Artinmi Tutari / Devralan Ortakhgin Odenmis
Sermayesi

Bu formll aracihdiyla da hisse senetlerinin degisiminin hangi oranlar
Uzerinden yapilacagi belirlenir.

* Degistirme Birimi : Katilan isletme hisse senetlerinin cari degeri ile devralan isletme hisse senetlerinin
cari degerinin birbirine olan oranidir.

"7 OZBALCI, Y. : Kurumlar Vergisi Kanunu Yorum ve Aciklamalari, Olus Yayincilik, Ankara 1998,
s. 743.

"8 http://www.spk.gov.tr, Birlesme Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi.
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Ortaklik devralma yoluyla birlesme islemi dolayisiyla yapilacak sermaye

artinminin tutan asagidaki gibi hesaplanir:
A : Devralan ortakligin 6zkaynagi
B : Katilan ortakligin (birden fazla olmasi halinde ortakliklarin) 6zkaynagi
C : Devralan ortakligin 6denmis / cikariimis sermayesi
Birlesme Birimi (D) = A/ (A+B)

Artinm Sonrasi Sermaye = C /D

5.3.3. Degistirme Birimi ve Artinlacak Sermaye Tutarina Yonelik Ornek
Bir Uygulama

X ve Y sirketlerinin birlesme dncesi bilangolari agagidaki gibidir.

X sirketinin hisse senetlerinin 1,00 lirasi 3,5 lira borsa degerinde, Y sirketinin
1,00 lirasi ise 1,40 lira borsa degerindedir. Son 3 yildir X sirketi % 45,00’er, Y sirketi ise
% 15,00’er temettl dagitmistir.
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DEVRALAN X ORTAKLIGI BIRLESME ONCESI BILANGOSU (TL)

AKTIF PASIF
1- DONEN VARLIKLAR 385.425,00| 1-KISA VADELi BORCLAR 330.993,00
A-HAZIR DEGERLER 46.357,00 A-FINANSAL BORCLAR 55.751,00
1-KASA 1.650,00 1-BANKA KREDILERI 3.600,00
2-BANKALAR 44.706,00 2-UZUN VADELI KR.FAIZ. 52.151,00
3-HAZIR DEGERLER 1,00
B-TiCARi BORGLAR 214.407,00
B-KISA VADELI TiC.AL. 151.387,00 1-SATICILAR 214.391,00
1-ALICILAR 25.334,00 2-AL. DEP. VE TEMINATL. 16,00
2-ALACAK SENETLERI | 131.150,00
3-AL. SEN. REES.(-) 2.901,00 C-DIG.KIS.VAD.BORGLAR | 33.631,00
4-VER. DEP.VE TEM. 146,00 1-ODENECEK GIDERLER 15.483,00
5-SUP. AL. KARS. (-) 2.342,00 2-OD.VER.HAR.DIG.KES. 16.601,00
3-TAKSIDE BAG.DEV.AL. 1.547,00
C-STOKLAR 153.515,00
l-iLK MAD. MALZEME 41.287,00 D-ALINAN SiP.AVANSLARI 535,00
2-YARD. MAD. MALZEME | 29.217,00
3-MAMULLER 65.027,00 E-BORGL. VE GiD. KARS. 26.669,00
4-EMTIA 247,00 1-VERGI KARSILIKLARI 26.669,00
5-DIGER STOKLAR 10.637,00
6- VER SIP. AVANSL. 7.100,00 2- UZUN VAD. BORCLAR 258.233,00
A-FINANSAL BORGLAR 229.088,00
D- DIG.DONEN VARLIKLAR | 34.166,00 1-BANKA KREDILERI 229.088,00
2-DURAN VARLIKLAR 803.801,00| B-BORC VE GIDER KARS. | 29.145,00
A-UZUN VADELI TiC.ALAC. 2,00 1-KIDEM TAZM. KARS. 29.145,00
1-VER. DEP. VE TEM. 2,00
3-OZSERMAYE 600.000,00
B-MADDI DURAN VARL. 798.834,00 A-SERMAYE 150.000,00
1-ARAZI VE ARSALAR 407,00
2-YERU.-YERA.DUZ. 19.960,00 B-YENID.DEG.DEG.ARTISI| 380.039,00
3-BINALAR 180.550,00 1-DURAN VAR. DEG. ART. | 380.039,00
4-MAK.TESIS VE CiH. 817.921,00
5- TAS.ARAG VE GER. 63.699,00 C-YEDEKLER 5.993,00
6- DEMIRBASLAR 82.538,00 1-YASAL YEDEKLER 5.993,00
7-BIRIKMIS AMORT. (-) | 366.253,00
8-VER. SIP. AVANSL. 12,00 D-NET DONEM KARI 63.968,00
D-MADDI OLM.DUR.VARL. 2.609,00
1-DiG.MAD.OLM.DU.VAR. 2.609,00
E-DIGER DUR. VARLIKLAR 2.356,00
TOPLAM 1.189.226,00 TOPLAM| 1.189.226,00
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KATILAN Y ORTAKLIGI BIRLESME ONCESI BILANCOSU (TL)

AKTIF PASIF
1-DONEN VARLIKLAR 99.738,00/1-KISA VADELi BORCLAR 70.136,00
A-HAZIR DEGERLER 443,00 A-FINANSAL BORGLAR 126,00
B-KISA VADELI TiC.ALAC.| 36.260,00 B- TICARi BORGLAR 39.405,00
C-DiG.KISA VAD. ALAC. 1,00 C-DiG.KISA VAD.BORCL. 12.834,00
D-STOKLAR 62.146,00 D-BORG VE GiD. KARSL. 17.771,00
1-STOKLAR 61.865,00
2- VER. SiP. AVANSLARI 281,00 2- UZUN VADELi BORGL. 13.943,00
A-BORC VE GIDER KARS. | 13.943,00
E-DIGER DONEN VARL. 888,00
3-OZSERMAYE 200.000,00
2- DURAN VARLIKLAR 84.341,00/A-SERMAYE 100.000,00
A-UZUN VAD.TIC. ALAC. 1.389,00
B-MADDi DURAN VARL. | 182.726,00 B-EMISYON PRIiMi 691,00
1-BINALAR, ARSA VE AR. | 142.248,00 C-YENID.DEG.DEG.ARTISI| 78.704,00
2-MAKINA TES. VE CiH. | 248.625,00 D-YEDEKLER 5.567,00
3-DIGER DURAN VARL. 16.994,00 I-YASAL YEDEKLER 1.060,00
4-BiRIKMiS AMORT. (-) 225.397,00 2-OLAGANUSTU YED. 4.507,00
5- VER. SiP. AVANSLARI 256,00
E-NET DONEM KARI 18.435,00
C-DIGER DUR.VARLIKL. 226,00 F-GECMIS YIL KARLARI 99.278,00
F-GECMIS YIL ZARARLARI|  2.775,00
TOPLAM 284.079,00 TOPLAM 284.079,00

1) Bilango degeri esas alindiginda;

X ortakhidinin hisse senedinin bilango degeri asagida oldugu gibidir:

OZSERMAYE 600.000,00
NOMINAL SERMAYE 150.000,00
HISSE SENEDI DEGERI 4,00
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Y ortakh@inin hisse senedinin bilango degeri ise;

OZSERMAYE 200.000,00
NOMINAL SERMAYE 100.000,00
HISSE SENEDI DEGERI 2,00

Buna gore degistirme birimi 4,00 / 2,00 = 2,00 olmasi yani birlesecek kurumun
100.000,00TL sermaye sahibi ortaklarina 50.000,00TL tutarinda kendi hisse

senetlerinden vermesi gerekir.
2) Borsadaki fiyatlar esas alindiginda;

Degistirme birimi 3,50 / 1,40 = 2,50 olarak bulunur. Bu takdirde katilan
kurumun 100 milyar lira sermayesi karsihidinda, 40 milyar lira tutarinda hisse senedi

verilmesi gerekir.

Birlesme degeri, kesin esaslara baglanmasi mimkin olmayan, tamamen
kendine 6zgi bir degerdir. Bu ylzden bilango ya da borsa degerlerinden hangisinin
uygulanacag taraflarin karsilikl gérismeleriyle belirlenir.

Bilangco degerine gére bulunan degistirme birimi esas alindiginda 4,00 / 2,00 =
2,00 olarak bulunan sonucun anlami, katilan Y firmasinin ellerindeki her bir Y firmasi
hisse senedi karsiliginda 2 tane X firmasi hisse senedi verilmesidir. Bu durumda X

firmasi sermaye artirrminda bulunacaktir.
X firmasi tarafindan artirilmasi gereken sermaye tutari =

Degistirme Birimi * Katillan Firma Nominal Sermayesi = 2,00 * 100.000,00 =
200.000,00°dir.

Formdile edilmis sekli ise s6yledir;

Artirlmasi Gereken Sermaye Tutari = [Katilan Isletmenin (Y) Ozvarhigi /
Devralan isletmenin (X) Ozvarligi] * Devralan isletme Nominal Sermayesi
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Artirimasi Gereken Sermaye Tutari = [200.000,00 / 600.000,00] * 150.000,00

=50.000,00
X firmasinin eski nominal sermayesi 150.000,00
X firmasinin artirmasi gereken sermaye + 50.000,00
Olusan yeni firmanin nominal sermayesi = 200.000,00

Olusan yeni firmanin nominal sermayesinin ortaklara dagihmi séyledir:
X firmasinin ortaklarinin payi = 150.000,00 / 200.000,00 = % 75,00

Y firmasinin ortaklarinin payi = 50.000,00 / 200.000,00 = % 25,00

5.3.4. Katilan Sirketin Devralan Sirkette Sermaye Payina Sahip Olmasi

Birlesmeler, birbiri ile istirak iliskisi iginde bulunan sirketler arasinda
yapildiginda, birlesen sirket katilacak sirketin bir kisim sermaye payina sahip oldugu
icin birlesen sirket, birlesme sonunda kendi hisse senetlerinden vermis olur. Bu
takdirde devralan sirket daha az sermaye artirrminda bulunur.

GlUnimuzde ekonomi, isletmeler seviyesinde dlgek ekonomisi olmasi yaninda,
farkli alanlarda veya birbirine yakin ve birbirini tamamlayici sektérde faaliyet gdsteren
birden c¢ok isletmenin sermaye yapilarinin kaynastidi bir gruplar ekonomisidir. Bu
durum uygulamada, holding denilen sirketlerin kendi aralarindaki istirak iligkileriyle

topluca bir grup olusturmalari seklinde kendini géstermektedir''®.

Bu durum bir érnekle agiklanirsa;

(X) sirketi (Y) sirketini devir alacaktir. (Y) sirketinin birlesme 6ncesi bilangosu
asagidaki gibidir:

"9 OZBALCL Y. : A.ge. s. 746.
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(Y) A.S.BILANGOSU
AKTIF PASIF
STOKLAR  4.000,00SERMAYE  4.000,00
ISTIRAKLER 3.000,00)YED.AKGE  4.500,00

MAKINALAR 3.000,00
BIR.AMOR. 1.500,00
TOPLAM 8.500,000 TOPLAM 8.500,00

Birlesme s6zlesmesinde asagidaki tutarlar Gzerinde karara variimistir:

STOKLAR 6.000,00
ISTIRAKLER 8.000,00
MAKINALAR (NET) 2.000,00

istiraklerin 2.000,00TL’lik kismi, katilacak sirketin hisse senetleridir. Bunun
nominali 1.500,00TL’dir. Birlesme sbdzlesmesinde 8.000,00TL Uzerinde anlasiimistir.
Buna gére birlesme bilangosu séyle olacaktir (vergi ihmal edilmistir):

(X)-(Y) A.S. BIRLESIK BILANGOSU
AKTIF PASIF
STOKLAR  6.000,00SERMAYE  4.000,00
MAKINALAR 2.000,00)YED.AKCE  4.500,00
ISTIRAKLER 8.000,00BIRL. KARI  7.500,00

TOPLAM16.000,000 TOPLAM 16.000,00

Katilan servetin cari net degeri 16.000,00TL’dir. Nominal sermaye 4.000,00TL
olduguna gbére, nominali 1,00TL olan hisse senedi 4,00TL’ye ulasacak demektir.
Devralan sirketin hisse senetleri de, nominal degerinin dort kati olarak degerlenmisgtir.
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Buna gb6re degistirme birimi 4.000,00 / 4.000,00 = 1,00'dir. (Y) A.S.'nin
4.000,00TL’lik sermayesi igin, 4.000,00TL’lik hisse senedi verilecektir. (X) A.$.'nin
1,00TL'lik hisse senedinin cari degeri 4,00TL oldugundan, devraldigi 16.000,00TL’lik
servet itibariyla hesaplandiginda da verecegi hisse senedi tutari 4.000,00TL’dir. Fakat
(X) AS., (Y) AS.yi devralirken kendisine ait 1.500,00TL’lik hisse senedini de
blnyesine katacaktir. Bunun icin sadece 2.500,00TL’lik sermaye artirnmi yapmasi
yeterli olacaktir.
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6. UYGULAMA

Marmara Iplik A.S. ve Yasemin Triko A.S. birleserek Arya Tekstil A.S.'yi
kurmak istemislerdir. Asagida her iki sirketin birlesmeden énceki ilk yari yil bilangolari

yer almaktadir:

YASEMIN TRIiKO A.$. 30.06.2005 TARIHLi BILANGOSU(x1000) YTL

AKTIF PASIF
I. DONEN VARLIKLAR 618.659,00]l. KISA VAD. YAB. KAYNAKLAR 568.075,00
A. Hazir Degerler 200.000,00B. Ticari Borglar 230.442,00
1. Kasa 172.000,00| 2. Bor¢ Senetleri 230.442,00
3. Bankalar 28.000,00/C. Diger Borglar 77.486,00
B. Menkul Kiymetler 173.416,00| 1. Ortaklara Borglar 70.000,00
4. Diger Menkul Kiymetler 173.416,00| 5. Diger Ticari Borglar 7.486,00
C. Diger Ticari Alacaklar 200.014,00/D. Alinan Avanslar 5.686,00
1. Alicilar 200.014,00] 1. Alinan Siparis Avanslari 5.686,00
D. Diger Alacaklar 26.435,00E. Odenecek Vergi ve Diger
1. Ortaklardan Alacaklar 26.000,00] Yukumlaldkler 54.549,00
5. Diger Alacaklar 435,00| 1. Odenecek Vergiler ve Fonlar 30.000,00
F. Gelecek Aylara Ait Gelir 2. Odenecek Sosyal Giivenlik
ve Gider Tahakkuklari 3.883,00, Kesintileri 24.549,00
1. Gelecek Aylara Ait Giderler 3.883,00/F. Bor¢ ve Gider Karsiliklan 199.912,00
G. Diger D6nen Varliklar 14.911,00| 1. Dénem Kari ve Diger Yasal
1. Devreden KDV 10.000,00, Yukimlulikler 199.912,00
4. Pesin Odenen Vergiler ve ll. OZKAYNAKLAR 422.941,00
Fonlar 4.911,00/A. Odenmis Sermaye 250.000,00
Il. DURAN VARLIKLAR 372.357,00| 1. Sermaye 250.000,00
D. Maddi Duran Varliklar 349.699,00E. Gecmis Yillar Zararlar (-) 67.919,00
5. Tasitlar 49.699,00| 1. Gecmis Yillar Zararlan (-) 67.919,00
6. Demirbasglar 300.000,00/F. D6nem Net Kari (Zaran) 240.860,00
E. Maddi Olmayan Duran 1. Dénem Net Kari 240.860,00
Varliklar 22.658,00
5. Ozel Maliyetler 658,00
9. Verilen Avanslar 22.000,00
AKTIiF TOPLAMI|  991.016,00 PASIF TOPLAMI| 991.016,00
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MARMARA iPLIiK A.$. 30.06.2005 BILANGOSU (x1000) YTL

AKTIF PASIF
I. DONEN VARLIKLAR 44.791,00]l. KISA VAD. YAB. KAYNAKLAR 149.873,00
A. Hazir Degerler 24.906,00A.Mali Borglar 16.636,00
1. Kasa 906,00| 1.Banka Kredileri 16.636,00
2. Alinan Cekler 20.000,00B. Ticari Borg¢lar 31.910,00
3. Bankalar 4.000,00| 2. Borg Senetleri 31.000,00
C. Diger Ticari Alacaklar 17.853,00| 3. Diger Borg Senetleri 910,00
1. Alicilar 15.000,00|C. Diger Borglar 69.000,00
2. Alacak Senetleri 853,00| 1. Ortaklara Borglar 54.000,00
3. Diger Ticari Alacaklar 2.000,00| 5. Diger Cesitli Borglar 15.000,00
G. Diger Dénen Varliklar 2.032,00D. Alinan Avanslar 7.960,00
1. Devreden KDV 532,00] 1. Alinan Siparis Avanslari 7.960,00
4. Pesin Odenen Vergiler ve E. Odenecek Vergi ve Diger
Fonlar 1.000,00, Yukamldlikler 16.367,00
5. is Avanslari 300,00[1. Odenecek Vergiler ve Fonlar 15.000,00
6. Personel Avanslari 200,00]2. Odenecek Sosyal Giivenlik
Il. DURAN VARLIKLAR 494.375,00| Kesintileri 1.367,00
D. Maddi Duran Varliklar 442.893,00F. Borg ve Gider Karsiliklari 8.000,00
2. Binalar 400.000,00] 1. Dénem Kari ve Diger Yasal
5. Tasitlar 25.000,00] Yukdmldlikler 8.000,00
6. Demirbaslar 18.793,00/lll. OZKAYNAKLAR 389.293,00
8. Birikmis Amortismanlar (-) 900,00/A. Odenmis Sermaye 325.000,00
G. Gelecek Yillara Ait 1. Sermaye 325.000,00
Giderler ve Gelir C. Kar Yedekleri 32.251,00
Tahakkuklarn 51.482,00| 1. Yasal Yedekler 15.000,00
1. Gelecek Yillara Ait Giderler 51.482,00| 2. Statli Yedekleri 17.251,00
E. Gecmis Yillar Zararlari (-) 608,00
1. Gegmis Yillar Zararlari (-) 608,00
F. D6nem Net Kari (Zaran) 32.650,00
1. Dénem Net Kari 32.650,00
AKTIF TOPLAMI|  539.166,00 PASIF TOPLAMI 539.166,00
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Yasemin Triko A.S. ve Marmara iplik A.S. birlesmeye karar vererek Agustos
2005'te ortak bir dilekge ile Asliye Ticaret Mahkemesine basvurmuslardir. Amaglan
bilirkisi raporu ile 6zkaynaklarinin tespitidir.

Her iki sirketin 6zkaynaklari incelenerek asagidaki sonuglara variimistir:

Marmara iplik A.S.’nin 6zkaynagi : 415.000,00 YTL

Yasemin Triko A.$.’nin 6zkaynag! : 380.000,00 YTL

Bu durumda Arya Tekstil A.$.’nin nominal sermayesi : 795.000,00 olacaktir.
Bu sermayenin;

415.000,00 / 795.000,00 = %52,20’si Marmara iplik A.S. ortaklarinin,
380.000,00 / 795.000,00 = %47,80'i Yasemin Triko A.S. ortaklarinin payidir.

Ozkaynaklarin tespitinden sonra  Arya Tekstl A.S.’nin ana sdzlesmesi
hazirlanarak gereken hukuki islemler yapilmis ve ticaret sicilinde tescil islemi
tamamlanmistir. 30.09.2005 tarihinde iki sirketin birlesmeleri tamamlanacaktir.

Birlesecek olan Yasemin Triko A.S. ve Marmara iplik A.S.nin varlik ve
borglari, kurulacak olan Arya Tekstil A.S.’ye devredileceginden; bunlarin neler ve hangi
tutarda olacaginin belirlenebilmesi igin 31.08.2005 tarihli bilangolarin her iki sirket

tarafindan ayri ayri dizenlenmesi gerekmektedir.

Yasemin Triko A.S. ve Marmara Iplik A.S. tarafindan hazirlanan ve birlesme
muhasebesinde esas alinacak bilangolar asagida gdsterildigi gibidir. Ancak
bilancolarda yer alan duran varliklar asagida belirtilen tutarlar Gzerinden Arya Tekstil
A.S.’ye devredilecektir.

Marmara iplik A.S. duran varliklari:

e Binalar :800.000,00 YTL

e Tasitlar : 50.000,00 YTL

e Demirbaslar : 37.000,00 YTL
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Yasemin Triko A.S. duran varliklari:

e Tasitlar

: 53.398,00 YTL

e Demirbaglar : 310.000,00 YTL

MARMARA iPLiK A.S. 31.08.2005 BILANCOSU(x1000) YTL

AKTIF PASIF
I. DONEN VARLIKLAR 53.806,00]l. KISA VAD. YAB. KAYNAKLAR 159.950,00
A. Hazir Degerler 500,00(C. Diger Borgclar 137.700,00
1. Kasa 500,00| 1. Ortaklara Borclar 137.700,00
C. Ticari Alacaklar 30.000,00D. Alinan Avanslar 15.000,00
1. Alicilar 30.000,00] 1. Alinan Siparis Avanslari 15.000,00
E. Odenecek Vergi ve Diger
D. Diger Alacaklar 10.000,00|YUkimlulikler 3.250,00
5. Diger Alacaklar 10.000,00| 1. Odenecek Vergiler ve Fonlar 2.250,00
2. Odenecek Sosyal Giivenlik

G. Diger D6énen Varliklar 13.306,00Kesintileri 1.000,00
1. Devreden KDV 2.128,00F. Borgc ve Gider Karsiliklari 4.000,00
4. Pesin Odenen Vergiler ve 1. Dénem Kari ve Diger Yasal
Fonlar 10.000,00|YUkOmldlikler 4.000,00
5. is Avanslari 712,00/ll. OZKAYNAKLAR 383.538,00
6. Personel Avanslari 466,00/A. Odenmis Sermaye 325.000,00
Il. DURAN VARLIKLAR 489.682,00| 1. Sermaye 325.000,00
D. Maddi Duran Varliklar 438.200,00/C. Kar Yedekleri 32.251,00
2. Binalar 400.000,00] 1. Yasal Yedekler 15.000,00
5. Tasitlar 25.000,00] 2. Stati Yedekleri 17.251,00
6. Demirbaglar 19.500,00[E. Gecmis Yillar Zararlari (-) 608,00
8. Birikmis Amortismanlar (-) 6.300,00] 1. Gegmis Yillar Zararlari (-) 608,00
G. Gelecek Yillara Ait F. D6nem Net Kari (Zaran) 26.895,00
Giderler ve Gelir 1. D6nem Net Kari 26.895,00
Tahakkuklar 51.482,00
1. Gelecek Yillara Ait Giderler, 51.482,00

AKTIF TOPLAMI| 543.488,00 PASIF TOPLAMI 543.488,00
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YASEMIN TRIiKO A.$. 31.08.2005 TARIHLi BILANGOSU(x1000) YTL

AKTIF PASIF
I. DONEN VARLIKLAR 268.500,00(l. KISA VAD. YAB. KAYNAKLAR 245.000,00
A. Hazir Degerler 201.000,00B. Ticari Borclar 120.000,00
1. Kasa 172.500,00| 2. Borc Senetleri 120.000,00
3. Bankalar 28.500,00|C. Diger Borclar 38.000,00
C. Ticari Alacaklar 50.000,00| 1. Ortaklara Borglar 38.000,00
1. Alicilar 50.000,00D. Alinan Avanslar 15.000,00
D. Diger Alacaklar 500,00 1. Alinan Siparis Avanslari 15.000,00
E. Odenecek Vergi ve Diger
5. Diger Alacaklar 500,00 Yukumlilikler 57.000,00
G. Diger D6énen Varliklar 17.000,00/ 1. Odenecek Vergiler ve Fonlar 32.000,00
2. Odenecek Sosyal Giivenlik
1. Devreden KDV 12.000,00, Kesintileri 25.000,00
4. Pesin Odenen Vergiler ve F. Borg ve Gider Karsiliklan 15.000,00
Fonlar 0.000,00 1, pgnem Kari ve Diger Yasal
Il. DURAN VARLIKLAR 330.357,00/ YUkimldlikler 15.000,00
D. Maddi Duran Varliklar 329.699,00|lll. OZKAYNAKLAR 353.857,00
5. Tasitlar 49.699,00/A. Odenmis Sermaye 250.000,00
6. Demirbagslar 305.000,00] 1. Sermaye 250.000,00
8. Birikmis Amortismanlar (-) 25.000,00[E. Gecmis Yillar Zararlari (-) 67.919,00
E. Maddi Olmayan Duran
Varliklar 658,00| 1. Gecmis Yillar Zararlar (-) 67.919,00
5. Ozel Maliyetler 658,00|F. Donem Net Kari (Zarari) 171.776,00
1. D6nem Net Kari 171.776,00
AKTIF TOPLAMI 598.857,00 PASIF TOPLAMI 598.857,00

Marmara Iplik A.S.’nin yukarida belirtilen 31.08.2005 tarihli mali tablosunda
yer alan binalar, tasitlar ve demirbaslar; bilanco degerinden farkl bir degerle Arya

Tekstil A.$.’ye devretmesi sonucu birlesmeden dodan kari agagida belirtildigi gibidir:

Tasitlar Demirbaslar  Bir. Amortismanlar(-)  Toplam
Binalar (YTL) (YTL) (YTL) (YTL) (YTL)
Kayith Deger 400.000,00 25.000,00 19.500,00 6.300,00 438.200,00
Devir Degeri 800.000,00 50.000,00 37.000,00 (-) 887.000,00
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Birlesme Kari = 887.000,00 — 438.200,00
= 448.800,00 YTL

Marmara iplik A.S.’nin birlesme kari elde etmesi ile birlikte mali yukimidlikleri
dogmaktadir:

1) Kurumlar Vergisi : 448.800,00 x % 30 = 134.640,00 YTL
2) Katma Deger Vergisi : 887.000,00 x % 18 = 159.660,00 YTL

Yasemin Triko A.S.’nin yukarida belirtilen 31.08.2005 tarihli mali tablosunda
yer alan tasitlar ve demirbaglar; bilanco degerinden farkli bir degerle Arya Tekstil
A.S.’ye devretmesi sonucu birlesmeden dogan kari asagida belirtildigi gibidir:

Tasitlar Demirbaslar  Bir. Amortismanlar(-)  Toplam
(YTL) (YTL) (YTL) (YTL)
Kayitl Deger : 49.699,00 305.000,00 25.000,00 329.699,00
Devir Degeri : 53.398,00 310.000,00 (-) 363.398,00

Birlesme Kari = 363.398,00 — 329.699,00
= 33.699,00 YTL

Yasemin Triko A.S.’nin birlesme kari elde etmesi ile birlikte mali yikamlultkleri
dogmaktadir:

1) Kurumlar Vergisi : 33.699,00 x % 30 =10.109,70 YTL

2) Katma Deger Vergisi : 363.398,00 x % 18 =65.411,64 YTL

Marmara iplik A.S. ortaklarinin Arya Tekstil A.S.’ye fiilen getirecekleri varlik
toplami agagidaki gibidir:
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31.08.2005 tarihli bilangosunda yer alan 6zvarlik toplami : 383.538,00 YTL

Birlesme Kari (Vergi Oncesi Kar) : 448.800,00 YTL
Katma Deger Vergisi :159.660,00 YTL
Toplam :991.998,00 YTL
Kurumlar ve Katma Deger Vergisi (-) :294.300,00 YTL

Arya Tekstil A.S.’ye devredilen net 6zvarlik toplami  : 697.698,00 YTL

Yasemin Triko A.S. ortaklarinin Arya Tekstil A.$.’ye fillen getirecekleri varlk

toplami asagidaki gibidir:

31.08.2005 tarihli bilangosunda yer alan 6zvarlik toplami : 353.857,00 YTL

Birlesme Kari (Vergi Oncesi Kar) : 33.699,00 YTL
Katma Deger Vergisi : 65.411,64 YTL
Toplam : 452.967,64 YTL
Kurumlar ve Katma Deger Vergisi (-) : 75.521,34 YTL

Arya Tekstil A.S.’ye devredilen net 6zvarlik toplami  : 377.446,30 YTL

Marmara iplik A.S. ortaklarinin fillen getirdigi varlik toplami : 697.698,00
Marmara iplik A.S. ortaklarinin getirmeyi taahhiit ettigi varlik toplami (-) : 415.000,00
Arya Tekstil A.S.’nin Marmara iplik A.S.ortaklarina taahhiit borglari : 282.698,00

Yasemin Triko A.S. ortaklarinin getirmeyi taahhit ettigi varlik toplami : 380.000,00

Yasemin Triko A.S. ortaklarinin fiilen getirdigi varlik toplami (-) : 377.446,30
Yasemin Triko A.S. ortaklarinin Arya Tekstil A.S.’ye olan taahh(t borglarn:  2.553,70

Yukarida verilen bilgiler dogrultusunda her G¢ sirket icin yapilacak yevmiye
kayitlari asagidaki gibidir:
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MARMARA IPLIK A.S. (X1000) YTL

100 KASA

120 ALICILAR

136 DIG.CES.ALACAKLAR

190 DEVREDEN KDV

193 PES.OD.VERG.VE FONLAR
195 IS AVANSLARI

196 PERSONEL AVANSLARI

252 BINALAR
254 TASITLAR

255 DEMIRBASLAR
280 GEL.YILLARA AIT GIDERLER
580 GECMIS YILLAR ZARARLARI

257 BIRIKMiS AMORTISMANLAR
331 ORTAKLARA BORGLAR

340 ALINAN SIPARIS AVANSLARI
360 ODENECEK VERG.VE FONL.
361 ODENECEK SOS.GUV.KES.
370 DON.KARI VE DiG.YAS.YUK.
500 SERMAYE

540 YASAL YEDEKLER

541 STATU YEDEKLERI

590 DONEM NET KARI

Hesaplarin agiimasi

500,00
30.000,00
10.000,00
2.128,00
10.000,00
712,00
466,00
400.000,00
25.000,00
19.500,00
51.482,00

608,00

6.300,00
137.700,00
15.000,00
2.250,00
1.000,00
4.000,00
325.000,00
15.000,00
17.251,00
26.895,00
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/

257 BIRIKMiS AMORTISMANLAR 6.300,00

331 ORTAKLARA BORGLAR 137.700,00
340 ALINAN SIiPARIS AVANSLARI 15.000,00
360 ODENECEK VERG.VE FONL. 2.250,00
361 ODENECEK SOS.GUV.KES. 1.000,00
370 DON.KARI VE DiG.YAS.YUK. 4.000,00
134 DEVRAL.KUR.ALACAKLAR 991.998,00
134.01.Arya Teks.A.$.'den Alacaklar
100 KASA 500,00
120 ALICILAR 30.000,00
136 DIGER GES.ALACAKLAR 10.000,00
190 DEVREDEN KDV 2.128,00
193 PES.OD.VERG.VE FONLAR 10.000,00
195 iS AVANSLARI 712,00
196 PERSONEL AVANSLARI 466,00
252 BINALAR 400.000,00
254 TASITLAR 25.000,00
255 DEMIRBASLAR 19.500,00
280 GEL.YILLARA AIiT GIDERLER 51.482,00
360 OD.VERGILER VE FONLAR 294.300,00
360.01.Birlesme Kari Odenecek
Kurumlar Vergisi 134.640,00
360.02.0denecek KDV 159.660,00
590 DONEM NET KARI 314.160,00
590.02.Birlesme Net Kari 314.160,00
Varlik ve kaynaklarin devri
/
/
360 ODENECEK VERG.VE FONL. 294.300,00
360.01.Birlesme Kari Odenecek
Kurumlar Vergisi 134.640,00
360.02.0denecek KDV 159.660,00
134 DEVRAL. KUR. ALACAKLAR 294.300,00

134.01.Arya Teks.A.$.'den Alacaklar
Kurumlar vergisi ve KDV borcunun mahsubu
/
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500 SERMAYE 325.000,00
540 YASAL YEDEKLER 15.000,00
541 STATU YEDEKLERI 17.251,00
590 DONEM NET KARI 341.055,00
590.01. Dénem Net Kari 26.895,00
590.02. Birlesme Net Kari 314.160,00

580 GECM.YILLAR ZARARLARI

331 ORTAKLARA BORGCLAR
Ozkaynaklarin ortaklara dagihimi

608,00
697.698,00

331 ORTAKLARA BORGLAR 697.698,00
134 DEVR. KURUM. ALACAKLAR
134.01.Arya Teks.A.$.'den Alacaklar
Tasfiye paylarinin dagitimi
/

697.698,00

85



YASEMIN TRIKO A.S. (X100) YTL

100 KASA 172.500,00
102 BANKALAR 28.500,00
120 ALICILAR 50.000,00
136 DIGER GESITLI ALACAKLAR 500,00
190 DEVREDEN KDV 12.000,00
193 PESIN OD.VERG.VE FONLAR 5.000,00
254 TASITLAR 49.699,00
255 DEMIRBASLAR 305.000,00
264 OZEL MALIYETLER 658,00
580 GEGCMIS YILLAR ZARARLARI 67.919,00

257 BIRIKMiS AMORTISMANLAR

321 BORG SENETLERI

331 ORTAKLARA BORCLAR

340 ALINAN SiPARIS AVANSLARI

360 ODENECEK VERG.VE FONL.

360.02. Odenecek Vergiler

361 ODENECEK SOS.GUV.KES.

370 DON.KARI VE DIG.YAS.YUK.

500 SERMAYE

590 DONEM NET KARI

590.01. Dénem Net Kari
Hesaplarin agiimasi

25.000,00
120.000,00
38.000,00
15.000,00
32.000,00

25.000,00
15.000,00

250.000,00

171.776,00
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257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR 25.000,00

321 BORC SENETLERI 120.000,00

331 ORTAKLARA BORGLAR 38.000,00

340 ALINAN SIiPARIS AVANSLARI 15.000,00

360 ODENECEK VERG.VE FONLAR 32.000,00

360.02. Odenecek Vergiler

361 ODENECEK SOSYAL GUVENLIK KES. 25.000,00

370 DONEM KARI VE DIGER YASAL YUK. 15.000,00

134 DEVRALAN KURUMDAN ALACAKLAR 451.956,67

134.01. Arya Tekstil A.S.'den Alacaklar
100 KASA 172.500,00
102 BANKALAR 28.500,00
120 ALICILAR 50.000,00
136 DIGER CES.ALACAKLAR 500,00
190 DEVREDEN KDV 12.000,00
193 PES.OD.VERG.VE FONLAR 5.000,00
254 TASITLAR 49.699,00
255 DEMIRBASLAR 305.000,00
264 OZEL MALIYETLER 658,00
590 DONEM NET KARI 22.578,33
590.02. Birlesme Net Kari
360 ODENECEK VERG.VE FONL. 75.521,34
360.02. Birlesme Kari
Kurumlar Vergisi 10.109,70
360.03. Odenecek KDV 65.411,64

Varlik ve borglarin devri

/
/

360 ODENECEK VERGILER VE FONLAR 75.521,34

360.02. Birlesme Kari

Kurumlar Vergisi 10.109,70

360.03. Odenecek KDV 65.411,64
134 DEVRAL.KURUM.ALACAKLAR 75.521,34

134.01. Arya Tekstil A.S.'den Alacaklar
Birlesme Kurumlar Vergisi ve KDV borcunun mahsubu
/
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500 SERMAYE 250.000,00
590 DONEM NET KARI 195.365,30
590.01. Dénem Kari 171.776,00
590.02. Birlesme Net Kari 23.589,30

580 GECMIS YILLAR ZAR.

331 ORTAKLARA BORGLAR

Ozkaynaklarin ortaklara dagrtimi
/

67.919,00
377.446,30

331 ORTAKLARA BORGLAR 377.446,30

134 DEVRALAN KURUM.ALACAKLAR
134.01. Arya Tekstil A.S.'den Alacaklar

Tasfiye paylarinin dagitimi
/

377.446,30

ARYA TEKSTIL A.S. (X1000) YTL

501 ODENMEMIS SERMAYE 795.000,00

501.01. Marmara iplik A.S.
Sermaye Taahhidu 415.000,00

501.02. Yasemin Triko A.S.
Sermaye Taahhudu 380.000,00

500 SERMAYE
Sermaye taahhidii

795.000,00
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100 KASA

120 ALICILAR

136 DIGER GESITLI ALACAKLAR
191 INDIRILECEK KDV

191.01. indirilecek KDV 2.128,00
191.02. Birlesme KDV 159.660,00

193 PESIN OD.VERG.VE FONLAR
195 IS AVANSLARI
196 PERSONEL AVANSLARI
252 BINALAR
254 TASITLAR
255 DEMIRBASLAR
280 GEL.YILLARA AIT GIDERLER
331 ORTAKLARA BORGLAR

331.01. Devrolan igletme
Ortaklarina Borglar

331.01.001. Marmara iplik A.S.
Ortaklarina Borglar

331.02. Devir Alinan Borglar
360 ODEN.VERG.VE FONLAR
360.01. Birlesme Onc.Vergi Borcu
360.02. Birlesme Kari Vergileri
360.03. Birlesme KDV
340 ALINAN SiPARIS AVANSLARI
361 OD.SOSYAL GUVENLIK KES.

370 DON.KARI VE DIG.YASAL YUK.

501 ODENMEMIS SERMAYE

501.01. Marmara iplik A.S. Sermaye
Taahhidu

500,00
30.000,00
10.000,00

161.788,00

10.000,00
712,00
466,00

800.000,00

50.000,00

37.000,00

51.482,00

Marmara iplik A.S.'nin sermaye taahhidiniin yerine getirilmesi

/

420.398,00

282.698,00

137.700,00

296.550,00
2.250,00
134.640,00

159.660,00

15.000,00
1.000,00
4.000,00

415.000,00

415.000,00
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100 KASA

102 BANKALAR

120 ALICILAR

136 DIGER CESITLI ALACAKLAR

191 INDIRILECEK KDV

191.01. indirilecek KDV

191.02. Birlesme KDV

193 PESIN OD.VERG.VE FONLAR
254 TASITLAR

255 DEMIRBASLAR

264 OZEL MALIYETLER

131 ORTAKLARDAN ALACAKLAR

131.01. Devrolan isletme
Ortaklarindan Alacaklar

131.01.001. Yasemin Triko A.S.'den

Alacaklar

321 BORG SENETLERI
331 ORTAKLARA BORGLAR

172.500,00

28.500,00

50.000,00

500,00

77.411,64
12.000,00
65.411,64

5.000,00
53.398,00
310.000,00
658,00
2.553,70

2.553,70

340 ALINAN SIPARIS AVASLARI
360 OD.VERGILER VE FONLAR
360.01. Birlesme Oncesi Vergi Borcu
360.02. Birlesme Kari Vergileri

360.03. Birlesme KDV

361 OD.SOSYAL GUV.KESINTILERI
370 DON.KARI VE DIG.YASAL YUK.

501 ODENMEMIS SERMAYE

501.02. Yasemin Triko A.S. Sermaye

Taahhtdi

Yasemin Tirko A.$.'nin sermaye taahhidunln yerine getiriimesi

120.000,00
38.000,00
15.000,00
107.521,34
32.000,00
10.109,70

65.411,64

25.000,00
15.000,00
380.000,00

380.000,00
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6.1. Uygulama ile ilgili Yorumlar

Vergili birlesme yoluyla birlesen Marmara iplik A.S. ile Yasemin Triko A.S.’nin,
birlesmeden dogan vergisel yikimldlikleri incelendiginde Yasemin Triko A.S.’nin elde
ettigi birlesme kari, 6deyecegi vergilerden c¢ok daha azdir. Bu ylzden vergisel
yOkomlUlOklerin  yalniz  Yasemin Triko A.S. acgisindan fazla olmasi biraz
disUnd0rtcudidr. Ancak birlesmeye karar verirken Yasemin Triko A.$.’nin getirmeyi
taahht ettigi 6zkaynak ile fillen getirdigi varlik toplami arasindaki ¢ok da fazla olmayan
farkhhk nedeniyle birlesmenin basarih bir birlesme oldugu kabul edilebilir.
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7. SONUC

Buyume, isletmelerin varliklarini devam ettirebilmeleri igin  gereklidir.
GUndmizde hizla degisen rekabet kosullarina ayak uydurabilmek igin sonuglari daha
kisa zamanda alinabilen isletme devir ve birlesmeleri yolu tercih edilmektedir. isletme

devir ve birlesmelerinde temel amag isletmenin degerini arttirmaktir.

Bu baglamda devir ve birlesmelerde isletme degerinin tespit edilmesi ve
birlesme islemlerinin muhasebelestiriimesi énem arz etmektedir. Bu ylzden bu

calismada konu ayrintili olarak ele alinmaktadir.

Calismada oncelikle igletmelerin devir ve birlesmeleri, Turk Ticaret ve Vergi

Kanunlari agisindan incelenmistir.

Anonim girketlerin, Turk Ticaret Kanunu’nda diger sirketlere gbre ayri bir yeri
vardir. Birlesmeleri de Tirk Ticaret Kanunu’nun 451 — 454. maddelerinde 6zel olarak
dizenlenmigtir. Ancak kollektif, komandit, hisseli komandit ve limited sirketlerin
birlesmelerini dizenleyen Turk Ticaret Kanunu’'nun 146 — 151. maddeleri genel
hikimler olup, ayni zamanda anonim sirketlerin birlesmelerinde de uygulanmasi
zorunlu tutulmustur. Fakat genel ve 6zel hikimlerde birlesme islemlerinin sirasinin
farkli olmasi uygulamada sistem karmasasina neden olmaktadir. Bu ylzden genel
hakimlerle, 6zel hikimler arasindaki farkliliklarin ortadan kaldiriimasinda ya da
Sermaye Piyasasi Kanunu’nda oldugu gibi birlesme ve devir iglemlerinin asamalarinin
bir tebligde'®° diizenlenmesinde fayda vardir.

Bunun disinda birlesme islemlerine baslangi¢c teskil eden birlesme
sbzlesmesinin Tirk Ticaret Kanunu’'nda yalnizca ismi gegmekte, igerigi hakkinda

aciklama getirilmemistir.

Ayrica sirketlerin vergisel diizenlemelerinin bel kemigi olan Kurumlar Vergisi
Kanunu ile Turk Ticaret Kanunu arasinda birlesme kavrami ile baslayan farkliliklarin
gideriimesi, ortaya ¢ikabilecek kaygilari azaltacaktir. Cunki Tirk Ticaret Kanunu,
birlesmeyi tasfiyesiz sona erme olarak kabul etmisken; Kurumlar Vergisi Kanunu
tasfiye hikmiinde kabul etmistir. Bunun disinda Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 18.
maddesinde birlesme, 19. maddesinde ise birlesmenin 6zel bir hali olan devir

120 Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Birlesme Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi.
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dizenlenmistir. Birlesme, ister Tirk Ticaret Kanunu’'nda belirtilen yeni kurulus, isterse
devralma suretiyle gercgeklessin Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 18. maddesine gére
gergeklesiyorsa vergili birlesme, 19. maddesine gore gergeklesiyorsa vergisiz birlesme
s6z konusudur. Bu ylzden Kurumlar Vergisi Kanunu ile Turk Ticaret Kanunu'nda

birbirinden farkl kullanilan bu kavramlarin ayni olmasi uygulamada kolaylik saglar.

Gahsmada Turk Ticaret ve Vergi Hukuku agisindan inceleme yapildiktan
sonra birlesme ve devirlerle ilgili muhasebe ve finansman agisindan da dizenlemelere
yer verilmistir. Ulusal dlUzenlemelerin yani sira uluslararasi finansal ve muhasebe
standartlarindan 22 numarali igletme birlesmeleri standardina da yer verilmistir. Bu
standartta yer alan her iki ydntemin de Tirk Ticaret ve Vergi Sisteminden farkli oldugu
ortaya ¢ikmistir. Bu farkliliklar nedeniyle Tarkiye’nin dinyaya olan uyum surecinin acil
Onlemler alinmazsa daha da uzun olacag agiktir.
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