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0- GIRIS

Isletmeler, toplumu olugturan bireylerin ihtiyaglafl-
n1 karsilamak Uzere kurulmusg, temel amaglari mal ve hizmet

iretmek olan, ekonomik ve teknik birimlerddir.

Bu Birimler, temel amacglari paralelinde gesitli ig¢ ve
dig sebeplerle sirekli dedigen diﬁémik bir ortam igindé ge-
lisirler. Ig¢inde bulunulan dihamik ortam igletme‘politika;
larinda amagiarln daha etkin bir bigimde elde edilmesini
sa@laylci birgok olgunun ortaya gikma nedenini olugturmustur.
Bu olgulardan biri de 1§letmeler arasl birlegmelerdir. Bir
- biyime yolu olan olgu, igletmelerin biyik blcekte faaliyette
bulunmalariny saflayarak, yeni olas;:yaLarlar elde etmeleri-

ne yardimci olmaktadir.

Ote yandan dinamik ortah, isletme biliminin slirekli
geligmesini tegvik etmig ve igletme politikasi ile ilgili ka-
parlarlldaha ékllcl‘bir dUzeye ulastairmaigtair. |

De@erleme'olgusu da, isletme politikasainda amaglar
dogrultusunda karara yodnelik bir islem, bir bagka deyisle ka-
raryr olugturan bir etken bigiminde belirmektedir. Tidmdeger-
leme dlgusunun temelini olusturan deder kavraminin éUbjektif—
llgl, degigik timdegerlerin ortaya g¢ikmasina neden olmakta

bdylece de olgu, buyuk olgude yaplldlgl hedefes bagla kalmak—

tadair.

Bu galigmada, timde§erleme olgusunuh hedefi, igletme-
ler arasi birlegmelerdir. Timdegerleme olgusunun bu hedefi
cercevesinde, birlegmeye taraf olan igletmelerin objektif bir
tiimdegeri belirlenmeye gailgllmlstlr, Olgu, igletmelerin bi-
reysel olarak ele alinmalari ile gergeklegtirilenibigimde in-
celenmis, igsletmelerin kargilastairmali olarak timdegerlemesi

ise, kapsam digi birakilmigtair.



Calisma dort bolumden olugmaktadar.

Birinci bdlim kony ile ilgili bazi temel kavramlari

icermektedir.

ikinci boliimde ise, igletmeler arasa birlegmelerin ta-
rihsel gelisimi, nedenleri ve {ilkemizde yiirlirlukteki yasalar

kargisindaki durumu, incelenmeye galigilmigtar.

Uglincl bﬁlum,'tUmdeéerleme olgusunun‘gergekiegtiril—
mesinde kullanilan yOntemleri igermektedir, I1gili yontem-
ler: konvansiyonel muhasebe, finansman ve igletme yépltlarlh-
da rastlanilan genel kabul gormisg yaklaglmlardan olugmakta—
~dar. Bslimiin son kisminda ise, oneri niteliginde olan bir
timdegerleme ytntemi geligtirilmeye gallgllmlgtlr Ilgili -
yontemle, ilkemiz ekonomik ve sosyal kogullérl altinda bir-
legmeyé taraf 1?letmeler1n timdegerinin saptanm381 amaglan—

mistir.,

Dérdiincli ve son bdliim, sonu¢ bolumidir.
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1- KONU ILE 1LGILI TEMEL KAVRAMLAR

ISLETME VE KURUM

100- lsletme
fagimiz ekonomllerlnde blreyler, 1ht1yaglar1n1 bagka-

lari tarafindan dretilen veya temin edilen doyum araglari ile
karsilamak durumundadirlar (1). 'Bireylerin ihtiyaglarini kar-
silamak amaciyla lretim faaliyetlerinde bulunan ve bu faali-
yetlere dogrudan dofruya veya dolayli olarak katilan her eko=

nomik birime isletme denilmektedir {2). Bu anlamda, blr eko=

nomik birim olan isletme, baglica iki 6zelligi igefmektedlr(B).

- Ekonomik mal ve hizmetler ortaya koyma amaci ile ig-

lemekte hulunma,

- Ekonomik mal ve hizmetleri ortaya koymak'iQin gerek-

1i Uretim faktorlerini bir arada buluhdurma;
\

Bu iki 6zelligin birlegmesi ile igletme adi verilen ekonomik

birim ortaya cikmaktadir.

Isletme yukarlda ele alinan en genis taniminin yanisira,

dar anlamda: "lretim araglarlnln belirli bir mal veya hizmetin
ortaya konulmasi amacl ile’ plénll bir b191mde organize edildi-

gi teknik birim" (4) blglmlnde de tanlm]anmakLadlr,

Bu iki tanzmain sentezi olarak igletme: geﬁekli tiretim
faktdrlerinin belirli bir yerde mal ve hizmelt Uréetimi amaciyla
planli bigimde organize edildigi teknik ve ekonomik bir birim,

bigiminde tanimianabilir.
101+ Kurum

Isletme ile godu kez es anlahda kullanllén, kurum kav-

raml mevcuttur. Kurum: Kisi yada kigilerin mal ve hizmet ire-

(1) MERIC, B. & Ticari ve malil biléngolarda, 1$letmeye dahll
' iktisadi kiymetlerde Degerleme, Istanbul, 1982, S. 6.

(2) YOZGAT, 0.: Genel Igletme Iktisadi, istanbul, 1975, S. 2.

(3) OLUC, M. : Isletme Organizasyonu ve Yonetimi, Istanbul,
1978, S. 4. ' ' : '

(4) OLUC, M. : a.g.e., S. 5.



timi ve bundan bir artt;flm saglama amaciyla bir sermaye ko-
yarak, kuréllara ve yasalara uygun bir bigimde olusturduklari

yasal ve ekonomik bir birimdir (5).

Tanimlarda belirtildi@ivgibi, igletme ve kurum farkli
kavramlardir. Temel ayrlllklarl; kurumun yasal ve ekonomik
bir birim olmasi, igletmenin ise ekonomik've‘teknik‘bir birim
olmasiuir. *igletmenih amaclfUretim,'kurumun‘isé,genelde ké&r-.

dir (6>. Bir bagka deyigle, ayni geyin degigik yﬁnlerden'gﬁ~

rinigidir. Tirk vergi hukukunda igletme ve kurum, kimi ikti-

sat, igletme iktisadi, ticaret‘hbkuku ve muhasebe yapitlarin-
da, miessese, firma, tegebbiis, ticaret evi, tUzél kigi, ig-
letme gibi“kavramlar birbirlerinin yerine kullanilmigtar (7).
Bu galigmada da igletme ve kurum ayni anlamda ele allnm1§lar§,

dir.
11- ISLETMELER ARASI BIRLESMELER

Konu, caligsmanin bir sonraki b&liminde ayrintili ola-
rak incelenmeye gali@lléca@lndan; burada kavramin kisa bir

tanimi1 ile yetinilmigtir.

Birlegme, igletmeler arasinda ilretim varliklarinin sa-
tin allnm881, bir igletmenin bir baska isletmeyi tim.varlaik-
larz 1le devralm881 veya iki 1$letmen1n beraberce yeni bir

igletme meydana getirmeleri biciminde tanimlanmaktadir (8).

(5) YAZICI, M. : igletmelerde malolusu hesaplama yontemlerl,
Istanbul, 1977, S. 2.

(6) KAR, KURUM TANIMINDA "Bir Arttlrlm Saglama" blglmlnde a-
@1klanm1§t1r

(7) YAZICI, M. : a.g.e., S. 2-3.

"~ (8) WYATT, Arthur, R.: A Crltlcal Study of Accountlnq for Bu-
SlﬂOSS Combinations, New York, 1964, S, 13,



12~ DERER VE F1YAT
120~ Deder :

Insanlar yagamlari boyuhca ihtiyaglarlni kargirlamak a-
maciyla gesitli mal ve hizmetlerden ydararlanmaktadirlar (9),
insan ihtiyaglarinin sonsuzlugu karglslnda mal ve. hizmetlerin
k1t11§1,:bireyleri bunlardan yaraflanlrken, kargilagtirma,
goreli bii defer bigme zorunlugunda birakmaktadir. Bdylece
deger. mal ve hizmetlerin kar§113§t1r11m381 sonucunda olug-

makta ve gorell bir nitelik. tasimaktadar (10).

iktisat ve igletme bilimlerinde deder ayrintili olarak
incelenmig ve iki yéni bULnndugu\blnlerce y1l 6nce Aristo ta-
rafindan -ileri sirllmigtdir. Gunumuzde de aynen kabul edilen
bu iki ybn, degerin subjektif ve objektif olma niteligine da-
yanmaktadir. Dederin subjektif yonii, kigisel faydasiyla 61— ‘
clilmekte ve'kullanlm'degeri olarak beliftilmektedir. Kullanam
degeri, bireyin bir mal veya hizmete elde‘etmeyi‘dUQUndﬁéﬂ
fayda temelinde bigtigi degerdir (11). Ornek oiarak, bir ya-
tirimcinin bir igletmeye, rekabeti yok etmek, yéygln ngteri
potansiyeli edinmek veya igkolunda daimi lider olmak g1b1 ar-
zularla, normalin lstiinde deger bigmesi gOsterilebilir. Kul-
lanim deferi, kisiden kigiye, ki@isél faydaya, arzulara gdre
degigmektedir. Bu nitelikleri ile de ekonomik deger konusu
olamamaktadir (12). '

Degerin objektif yonii, degigim dederidir. Mal ve hiz-
metlerin maliyetine dayanmaktadir. Isletme agisindan degerih

objektiflegmig olmasi, bagka deyigle maliyete dayanmasi gere-

(9 ) Insan ihtiyaglarinin hiyerargik bir sira iginde olugtugu
kabul edilmektedir. A.H. Maslow insan ihtiyaglarini aga-
gidaki hiyerargi. iginde aglklamaktadlr. 1) Temel. 1ht1yag—
lar, 2) Giliven ihtiyaci, 3) Sevgi ihtiyaci, 4) Itibar gpr+
me ihtiyacis, 5) Kigisel bitiunlik ihtiyaci., Bkz. SENATALAR
F.: Personel Yonetlml ve Begeri Illgkller, Istanbul, 1975,
S, 222-224,

(10) ZEYTINOBLU, E. : Genel Ekonomi, Istanbul, 1976, S. 108.
(11) LO MARTIRE, G. : Valutazione pe1l Azienda, Roma, 1981, 5.21.
(12) LO MARTIRE, G. : a.g.e., S, 21.



kir (13).- Piyasa mekanizmdslnln igleyisinden dogan ve dedi-

~gimlerde konu olan ekonomik deder ise, dederin bu ydnlUdir.
'121- Fiyat

Deger, bir varligin para birimi ile belirtilmis tuta-
ridir (14). Para birimi ile belirleme olgusu mal ve hizmet=
lerin de@érlemesindé bir ortak 6lgl gerekliligi ortaya koy— 
maktadir. Modern ekonomilerde bu ortak 8lgi fiyattar. Mal vg

hizmetler arasindaki gdreliligin bir belirtisidir (15)."

Fiyat, zaman ve yer iginde bUyUk de@igiklikléfe konu
olabilen bir unsurdur. Bu nedenle, fiyatlarin olusumu degi-
gikliklere paralel olarak farkli bir-gﬁrﬁnﬁm'olmakta've olu-
gumu genis O6lglide mallarain arz ve talebine bagla kalmaktadlr."
Genellikle fiyat denildigi zaman belirli mdal ve hizmetin be-
lirli bir piyasadaki.de@erihin para ile ifadesi anlagllmakta--
dir (16).

122- Deder ve Fiyat Arasindaki Iligki

Deger, alici ve SSthlnln‘piyéSH ile ilgili yeterli
bilgiye sahip olduklari ortamda, bir mal veya hizmet igin
anlastiklari fiyattir (17). Tanimdan gérildiga gibi fiyat,
degigim dederinin parayla ifade edilmig bigimidir. Mal ve
hizmetlerle para arasinda kurulan bir iligkiyi yansitmakta-
dir. - Bu iligki, alici ve satici arasinda, dederi belirlemef
ye elverigli kosgullarda kUruidu@u zaman, objektif olarak fi-
yati belirlemekte, objektif olarak belirlenen Fiyat ise de-
gigim degerini yansitmaktadir. Subjektif etmenierin giddet-
1li oldugu hallerde ise bu iligki, ki§isel‘féydaya dayal:
kullanim dedgeri temelinde kurulmakts, bir bagka deyigle fiyat

kullanim dederini yansitmaktadir.

(13) KESKINOGLU, S. : Genel Isletme Ekonomisi Dersleri, Cilt
II, Istanbul, 1967, 5. 11.

(14) KENNEDY, R.D. - Mc MULLEN, S.Y. : (Cev. A. G&nenli),
Finansal Durum Tablolari, Istanbul, 1967, S. 51.

(15) ZEYTINOGLU, E. : a.g.e., S. 127.
(16) zZEYTINOGLU, E. : a.g.e., S. 127.

(17) McCARTHY, G. - HEALY, R. : Valuing a Company, New York,
1971, S. 4 -



Gercekte ise, tam rekabetin hakim oldugu piyasada de-

ger flyatla birlesir (18)
13- CESITLI YONLERDEN DEGERLEME

Bireylérin yagamlari boyunca ihtiyaglarini kargilamak
am801ylavyararlandlklarl-kaynaklarin sinirli olmasi, goreli
bir kargilastirmaya zorunlu'kllmaktadlr. Bu zorunlu kargi;
lastirma, bireylerin temeli defere dayanan tercihlerini et—
kileyecek dederleme adi verilen tahmin veya takdir iglemiyle

sonuglanmaktadir (19).

Degerleme bliyiik Glgiide onu yapan kigi veya gruplarln
yeteneglne, emre hazir arag ve gereglere ve dederlemeyi ya-
panin iginde bulundugu kogsullara bagli olmaktadir (20). Bdy-
lece degerlemenin tanimi, biytk &lglde yapildigi ydne bagla
kalmaktadir. Bu amagla da daha agik tanimlar igin, &nce bu

yonin: kestirilmesi gerekmektedir (21).
130- Isletme Ekonomisinde Degerleme

Igletme ekonomisinde deger, agiklanma vye olglilme ozel-
likleri lzerinde yogunlagmaktadir. Bu nedenle dederleme, mik-
tarlarla gésterilen varliklarin, pafa'birimi ile ifadesi bi-

ciminde tanimlanmaigtar (22).

i

(18) RICHOU, M. : Panarp ppa Des Methodes Usuelles &évaluatlon
Des Entreprlces, 8" Congresse E.F.F.A.S., Parls, 1974,

S a

' 1

(19) Degerleme, biiyilik 6lgiide segilen amaglarla ilgili karara,
yonelik bir iglem olmakta ve karari olugturan etken bl—
giminde ortaya gikmaktadir.

Bkz. GUVENLI, 0. : Yatairim Projelerinin- Diizenlenmesi ve
Deﬁ%rlendirilmesi, Istanbul, 1979, S. 9.

(20) ATAMAN, 'U. : Hisse Senetlerinin Degerlemesi, Istanbul,
1974, §. 17. A

(21) Degerleme Kavraminin, Degerlendirme Kavraml Ile Karigtirilmama-
s1 gerekir. '
Degerleme : esas 1t1bar1yle defer bigmeyi, bir bagka deylgle, de-
gerin ne oldugunu ortaya koymayi, “ifade eder. Degerlendlrme ise
dederin gergek olarak arttirilmasi anlamina gelmektedir. Bu du-
rumda bir varligin dederlemesi, onun gliniin kogullarlna gore kiy-
metinin ortaya konmasi, deferlendirilmesi ise yapilan blrtaklm
islemlerle dederinin arttirilmasi demektir.’

(22) TOKAY, H. : [Igletme Iktisada, Cilt I, Ankara, 1963, S. 1é6l.
-ERLACIN, $. : Igletme Ekonomisi Cilt II, Izmir, 1964, S. 171.



Miktarca tespit objektif bir iglemdir. Ancak de@er.big-
menin subjektifligi, degerleme isleminde kullanilacak dlgegi
sipheli hale getirmektedir (23). Bir bagka deyigle, bir var-
l1ga deger bigmede edinme fiyatlaran kulianllmasl tarihi ol-
duklarindan anlamsiz yerine konmdlari halinde Gdenecek fiyat
ise sadeceVVarsaylmdan olugmaktadair. Bu nedenie dé varligin,
igletme ekonomisi agisindan degeri askidadair. Bu ancak tah-

min ve takdir edilebilir bir degerdir (24).
lBOO—mDegerleme Olgcekleri

Igletme ekonomisi ile ilgili kaynaklarda birgok de- -
gerleme dlgeklerine rastlanmaktadair. Ancak bazi kaynaklar ig-
letme ekonomisinde iki temel degerleme 6lgeginin varligini i- .

leri siirmektedirler. Bu lgekler edinme deferi ve yerine koy~-
‘ma degefi bigiminde tanimlanmig, buhlarln dayandaigi temel o61-

cedin ise piyasa de§eri olduju savunulmugtur (25).

Bu galigmada, igletme ekonomisi yodninden, kaynaklarda
rastlanan tim degerleme 6lgeklerine yer verllmeyecek, ancak
konu igersinde kullanilan degerleme 6lgekleri, blurada veya

kullanildiga kisimda agiklanmaya galigilacaktuir.

a) BEdinme degeri

Varligan isletmenin taéarrufuna gegmesi durumunda al-
digyr degerdir (26). Degerin olugumu satin alma veya lretim
yoluyla gergeklegmektedlr Satinalma piyasa degeri ile ger—
ceklegtiginden, bu deferle igletme Varllklarl arasina kati-
lan bir varllglnldederiykedinme degeri bigimine dénigmiis o-
lacaktair. Satain alma yoluyla olusan deer, satinalma mali-
yeti, lretim yoluyla olugan defer de ilretim maliyeti bigi-
minde tanimlanir. Piyasa de@erinden‘edinme deferine gegis

boylece tamamlanmigs olacaktir. Ancak, zaman icinde edinme

(23) BATIREL, 0.F. : Teorjde ve Tirk Vergi Slstemlnde Deger—
le..e, Istanbul, 1974, S. 6. :

(24) SANVER, : Isletme Verglc1llgl ve Tirk Vergi Sistemij
Istanbul 1968 S. 71

(25) SANVER, S. : a.g.e., S. 72.
(26) BATIREL, O. F. : a.g.e., S. 7.



de@erleri'tarihi maliyete ddniigecek ve piyésa degerinden u-

zaklasacaktir (27).
b) Yerine koyma deferi

Yerine koyma dederi igletme diginda dU@ﬁnUlmesi gere-
ken bir degerdir. Bu degerin belirlenmeéi-varsaylma dayanmék—
tadar (28). Bir bagka deyigle, bir varilgln satilmas1 veyé
de@igtirilmeéi diigliniildiiginde yerine konmasi igin katlanilma-
s1 gereken giderlerih timd bigiminde aglkianabilir: Yerine
koyma deferi, yerine konmdsi plénlanan varligln yeniden satin
alinmasi veya yeniden lretilmesi ile olasidir. Bu nedenle
ortaya ¢ikan bu iki defer yeniden satin alma degeri ve yenif
den Uretim degeri olarak tanimlanmaktadir. Bu iki dederin
saptanmasi, gergekte varligain piyasavdegerinin saptanmasi ile
eganlamly olmaktadir. Ancak, piyasa degerinin belirlenmesi
tirdes varliklar igin mimkiin olmakta, duran varliklarin piya~

sa deferini bulmakta ise sorunlarla kargilagilmaktadar (29).

Daha dnce belirtildigi gibi, bu iki 6lgegin dayandlgi
temel Glgek piyaéa deferidir. Varlik,’piyasa degeri ile sa-
tin alinmakta ve edinme de§erine donigmektedir. Bir varlaigan.
edinme dederi aragtirildiginda, o varligin o glink{ piyasa"de+
Gerine ulagilmaktadir. Bir bagka deyigle piyasa dederi, e-
~dinme ve yerine koyma degerleri arasinda bir kﬁpfu-olugturmak—
tadir (30). |

c) Tasfiye dederi (likidasyon degeri)

Isletme varliklarrnin edinme degerlerinden, piyasa de-
gerlerine gecmeleri, yani isletme disina gikmalari satig igle-

mi ile gerceklegmektedir. Bﬁylece\bir bagka deger tirt; tasfi-

(27) Gegmigte girigilen faaliyetler sonunda katlanilmis ve
defterlere iglenmis maliyetlere tarihi maliyet denir.
Bkz. ALTUG, 0.: Maliyet Muhasebesi Ilkeler ve Uygulama—
lar, Istanbul, 1982, S. 19.

(28) DURMUS, A. H. : Envanterde Deferleme ve Muhasebe Iglem—
leri, Istanbul, 1979, S. 11.

(29) SANVER, S. : a.g.e.; S. 73,
(30) DURMUS, A. H. : a.g.e., S. 11.



A
ye degeri), brtaya gikmaktadir (31). Tasfiye‘dééeri, bir var=-
11§in veya belirli bir varlik grubunun igletmeden ayri -olacak

satilmalari halinde bulacéklari.dééerdir (32).

Bir baska tanimda ise, igletme varllklarlnln teker ‘te-
ker satllmalarl halinde bulacaklara deger bigiminde ele alin-
maktadir (33). Tanimdan da gdrildigi glbl, satig iglemi piya-
sa deferine geglgte blr yol- blglmlndedlro ~Bu nedenle tasfiye
degerl bagly baglna b1r deder yerlne, plyasa degerlnln b1r

bagska ifadesi blglmlnde gozlenmek?edlr.

d) Cari deger ,
L

Bir varligan, para degerlndekl deglgmefbr sonucunda ca-.
ri para dederi ile takdir edilerek ifade edllmebl, 0\varllgin
cari degerini ortaya koymaktadar. ‘Cari para dedgeri ile ifade
sonucunda elde edilen bu degerin, varlifan piyasa degerine ya-
kin olmasi gereklidir (35). Bir bagka deyigle piyasa deferini
agsmamalidir (36). Ancak bilindigi gibi piyasa deferi, normal
ig minasebetleri "'dolayisiyla elde edilebilen bir .fiyattair (37).
Cari deger ise, para deferindeki degismeler ile, takdir edil-
mekte, bu nedenle de daha subjektif bir, ozelllge sahip olmak—
tadir. Cari degere 111$k1n bu- aglklamalar, ilgili degerlh pi-
yasa degeri ile sinirla olup bu defere yakin olmasi gereklili-
gini ortaya koymakta bu da'kénlmlzca,ilgili dederin piyasa de-

gerinin bir basgka ifadesi bi(;i‘r_nindt’edirv°
131- Ticaret Hukukundé~De§erleme

Ticaret. Hukukunun degerIEme ile 119111 hikimleri, 1§—

letmenin elde ettigi kérlarln hesaplanmasanda ve 1lgllllere‘

(31) BATIREL, U. F. : a.g.e., S. 8.

(32). WESTON, F. J.-BRIGHAM, E. F.: Managerial Finance, London,
1979, S. 425-426. : “ . . '

(33) GUNENLI, A. : igletm@lerde Finansal Ydnetim, Istanbul,
1976, S. 175. N T N '

(34) DURMUS, A. H. : a,g.e., 11,
—Cunku satig 1§lem1 sonueunda plyasa ‘defderi olugmaktadar.

(35) UMAN, N. : Yeniden Degerleme, Istanbul, 1983, S. 25.

(36) COLOMBI, F. : ”Strutture dl\Bllan01o e And1181 Flnan21arla
Vol, I, Roma, 1977, S, 14, ' - ' |

(37) KESKINOGLU, S. : a.g. e., 5. L3'



bildirilisinde, iginct kigilerin gikarlarini korumaktadir.
T.T.K. ticari islemleri diizenlediginden bu koruma onun dogal

bir sonucudur.

Bireysel igletmeler ve gahis girketleri de@erlemekblf
geklerini kullanmada, serbest blféklldlﬁl Haide, sermaye sir-
ketleri igin, dederleme Glgeklerinden en.alt degeri alma, zo-
runlugu konulmugtur. Bu yolla UQUnCU gahlslarlh girketteki a-
lacéklarlnln garantisi olan, sermayenin korunma31 pren31b1ne,
sadik kalinmigtair (38),>\T.T.K.'nun 75, madd831nde aktlflerln
yUksek,degerlemesihi 6nlehek amaciyla, "butun.aktlfler,en gak -
bilango giininde, igletme igin haiz olduklarai deger lizerinden
kayit olunur. Borsada kote edilen emtia ve kiymetlere o gl-
niin borsa rayiciné gére ve tah811 edilmeyen veya ‘ihtilafla
bulunanlar mistesna olmak lzere butun alacaklarda itibari mik-
tarlarina gore hesap edilir" blglmlnde bir hikim getirilmig-
tir. UOte yandan, pasiflerin az‘deéerlemesini tnlemek igin de
"bitln borglar garta bagli ve vadeli olsalar bile itibari de- |
ger lzerinden hesaba gegirilirler" hiikmii getirilmigtir. Her
iki hUkUmde, yliksek degerleme ile kari yliksek g8stererek, sér-
mayenin temetti bigiminde dagitilmasina engel glmakta ve ig~
letmeden alacakli durumda olahlarla,-kredi verecek alacak (-

glincly kigileri korumaktadar (39).

T.T.K."'nun Anonim $Sirketlerin hesaplari ile ilgili hi-
kiimlerinde ise, sabit varliklarin en fazla maliyet degeri ile
deerlenmesi zorunlugu getirilmigtir. (T.T.K. m. 460). Sabit
varliklar, deferleri, piyasada'fiilen.artﬁlg,olsalar bile maQ
liyetlerinin lzerinde gésterilememektedinler (40). T.T.K.'-
nun 461. maddesi ise, stoklarln'maliyet de@éri ile degerlene-
cegini, ancak stoklarin maliyet deéerleri:biléngo glniinde cé—

ri fiyattan fazla ise, o -halde en fazla cari deger Uzerinden

(38) UZASLAN, I. : Mvhasebenin Teknik Yapisi, Istanbul, 1980
S. 206. \

(39) ATAMAN, U. : Muhasebede Dénem Sonu Iglemleri, Istanbul,
1983, S. 65. |

(40) ARSLANLI, H., : Anonim Sirketler, Anonlm Sirketlerin He-
: saplar1, 1961, S. 26.



bilangoda-gtsterilebilecedi hikme ba@lahmlgtlr.' Burada, ay-
rica rayici olmayan kiymetli evrakinda maliyet degerini ag-
mamak kaydiyla bilangoda gdsterilebileceéi belirti%mi@tir
(T.T,K. m. 462). ' ' '

T.T.K.'nun ilgili hiikimlerinden gikarilan sonug, be-

lirtilen bu varliklar igin edinme ve yerine koyma degeri di-

ye iki ayri degerin mevcudiyeti halinde, sermaye girketleri-

nin bu degerlerden kUgUkvolanlnln segme zorunlulu@udur (41),

Ancak ayni kanunun 458. madd981 ise 1§letmen1n islerinin de—
vamii gelisimi ve 1st1krar11 kér dagltlmlnln saglanmasi agil-
sindan, aktiflerin bil&ngo giliniindeki degerlerinden daha diisiik
bir degerle dégerlenmesine izin tanainmig, bir bagka deyisgle

gizli yedek ayirmasina olanak verilmigtir.

i

1310- Degerleme Olgekleri

T.7.K.'nda degerleme 8lgekleri, borsa.rayici, itibari
deger, maliyet deferi ve cari deger olmak {izere dirt tane-

dir (42).

a) Borsa rayici: Borsada kotevediien\emtia_ve.klymet-"

-ler o.hﬂﬁUn borsa rayicine gﬁrefhesabedilirh‘(T.T.K.-m._75).

b) itibari deders "...e.... hususiyle biittn borglar,
sarta bajli veya vadeli olsa bile, itibari dederleri lzerin-
den hesaba gegirilir. Bitun ala&aklar itibar miktarlarina
gére hesabedilir® (T.T.K. m.- 75). |

c) Maliyet dederi: "Hammaddeler iglenmisg Ve.yarl ig-
lenmis esya, emtia ve satilik diger mallar en,Fazlé‘maliyet
degerleri lzerinden biléngoya gegirilebilir" (T.T.K. m. 461).
"Borsada.rayici olmaydn'klymetli evrak, féiz, temettd gibi
gelirler ve klymetlerindé.herhangi bir azalmé_nAZara\allnmak

suretiyle ve maliyet kiymetlerine gegmemek iizere bilancgoya

(41) DURMUS A. H. ¢ a.g.e., S. 13.

(42) T.T.K. m. 464'de "Sirket tarafindan gikarilan tahviller
itfa deferi lizerinden tek bir rakam olarak pasif tablo-
suna gegirilebilir..." denilmektedir. Itfa degeri, i-
tibari deger ile eganlamli oldugundan dért ana tlcege
dahil edilmemisgtir. ‘
Bkz. ATAMAN, U.: Muhasebede D&énemsonu I@lemlerl, S. 66.



kaydolunur (T.T.K. m. 462).

‘d) Cari fiyat: ",.,..; hallarln maliyet degeri cari fi-

yattan, fazla .ise bunlar bilAngoya en fazla cari defder Uzerih-
den gegirilir (T.T.K. m. 461) (43).

132- Vergi Hukukunda‘Deéerleme

Vergi- ﬁukukunda de@efleme,‘ekonomlk varllklarln vergl
matrahinin belirlenmesi, parasal- Blr deger blgme iglemidir.’
Genelde, servet lzerinden alinan vergiler igin, parasal bir
deger tayin edilmesi zorunludur (44). Bu'bzéllik' vergiye
tabi ké&rlarini’ olugturacak net deger artlglnl, 8z sermayelerl-

ni kar§1la§t1rmak yolu 1le:hesaplayan 1§letmeler yonunden daha

Gnemli. :lmaktadar. Cunku; net- deder artlglnln bulunmasi, ak¢

tif toplam;ndan, borglarln.dugulerek bir karg;la§t1rma yapllv
masi, demektir. Bu da ancak; vafllk-ve bpr§lar;h uygun bir
bigimde degerlendirilmesi ile 01131d1r._ De@erleme,'Vergi4hu%'
kuku agisindan béylece iki: yonden onem kazanmlgtlr, BirinCi"
olarak, servetlerin, 1k1n01 olarak 1§letmeler1n donem kérla-
rinin vergilendirilmesi, vergi hukukunda degxrleme,sorununu
ortaya gikarmigtir (45). - | -

Vergi ‘sisteminde, vergi matrahlérlhlnfbelipléﬁhési i-
¢in ekonomik varlaklarin deéerlemesinde'kullan;lan gok gesit-

1i 8lgekler bulunmaktadlr, 'Ancak'asaglda‘sa&éce V.U.K.'nda

~-ele alinan temel 8lgekler tanimlanmaya galigsilmigtir (46);

(43) Burada cari fiyat, piyasa degeri ahlamlndadlr.
(44) BATIREL, U. F. : a.g.e., S. 13. ’
(45) BATIREL, .U. F. : a.g.e., S. 13. _
(46) Yukarida ele alinan dlgeklerin diginda vergi yasalarinda
yer alan gegitli dederleme Glgeklerinden bazilari gunlar-
dar: Bir yallik kira bedeli, 1ktlsap maliyeti, emsal de-

geri, emsal kira bedeli emsal satig bedeli, fiili. sataig
fiyati, mahallindeki kiymet, muamele degeri, normal fiyat

i

tapu siciline kaydedilen deger,. tlcaret mahkemesince ta-
yin olunan deder, gercgek bedel ~tahmini deger, kayitla

deer, yazili bedel v. b ,
A

;

ortalama perakende fiyati, rayi¢ deder, rayig¢ bedel, ser;?v

vet deferi, takdir edilecek bedel, takdir olunacak klymet



1320- De@erleme‘ﬁlgékléfi

Vergi Usul Kanununda dederleme 6Ig¢klepi£
- Maliyet bedeli,

- Borsa rayici,

\

- Tasarruf de@eri,
- Mukayyet deger,
- itibari deger,

- Vergi de@eri, : ‘
- Emsal bedeli ve tcreti, olmak lizere yedi tahedin.

Yasada bu temel de@erlemé,ﬁlgekleri-ayrl‘ayrl tanim-
lanmistir. R B o ; .

a) Maliyet bedeli: Bir ekonomik varligin iktisap edil-’
mesi, veyahut dederinin arttirilmasi nedeniyle yapilan ddeme-
lerde, bunlarin eéklentisi niteli@indeki'tﬁm giderlerin topla-

minl ifade etmektedir.

b) Borsa rayici: Borsa réyici; de@erlemeYe konu olan

iktisadi kiymetin deferleme giiniindeki borsa fiyatidar. .

" c) Tasarruf deferi: Tasarruf degeri, dederlemeye konu
olan iktisadi klymetgn sahibi igin dederleme giiniindeki arz

ettigi degerdir.

d) Mukayyet defer: Mukayyét deger, degerlemeye konu
olan iktisadi kiymetin defter kayitlarinda gosterilen qeger4

dir.

e) Itibari defer: Itlbarl deger her geglt senetlerle,

hisse. “enetlerl ve tahvlllerln uzerlnde yazlil olan dederdir.

f) Vergi degeri;‘Bina ve arazininlrayig bedelidir.

g) Emsal bedeli ve ucretl} Emsél bedeli, gergek bede-

1i olmayan blllnmeyen, yada dogru\olarak tesplt edilemeyen
bir malin, dederleme gununde satilmasa halirde emsaline naza-

ran sahip olacaga deferdir.



14~ TUMDEGERLEME

Bu asamaya kadar ele alinan dederleme olausu, isletme-
nin yapisinl olusturan varlik unsurlarainin teker teker deder-

lenmesine iligkin dlgekleri kapsamaktadar,

Isletme biliminin siirekli géligmesi, igletme politika-
| s1 ile ilqgili kararlari daha akilci bir diizeye ulagtirmakta,
béylece de degerlemelhygulam381 cegitli ydnlerde geligmekte-
dir. Isletmenin sat}gi; isietmelér.ér331 birlesmeler, igleﬁ—
.meye yeni ortak alinmas;'veya eski ortaﬁln'éyrllmaél, pay‘se;
netlerine deder takdir edilmesi,ji§letmenih‘Sigorﬁa degerinin
hesaplanmasi, igletmenin mirasgilar ar381naa bglinmesi, kamu
maliyesi agcisindan vergi denetlenmesi gibi durumlarda iglet- .
meye tiumiyle deder bicmek sﬁzkbnuéu'olmaktadlr'(47)¢

Timdederleme olarak tanlmlanah bu de&@xleme olgusu so-
mut agldanqekonomlkvblr birime alt olan varllk ve haklarin u-
yumlu bir bigimde degerleme61ne yonellktlr. Cogu-kez, elde e-
dilmek istenen bu deger, 1§letmen1n belli bir émaca tahsis e-
derek semerelendlrlldlgl ozvarllklarln toplagh degeri 1le ka-
ristirilmaktadir. (48)

’

Gte yandan, isletmelerin' dederleme giininde ortaya koy-
duklarz biléngélafda-gﬁzUken toplam'ﬁzvérllk degerleri de,
gergek bir Bzvarlik dlizeyini belirtmemektedir. Ginki, teker,
teker varlik bolimlerinin deéeriéri,‘biléhQOda o'gUnkU deger-
lerinden daha disiik olarak g01unmekte bu olgu da ngll yedek-

lerin olugm831na neden olmaktadlr (49) Bir diger yandan ise,

(47) YUKSEL, A.S. . Parabulma ve Yatairim, Istanbul,}l982 S, 10
-YAZICI, M. : Bilango Kuramlari Ve Gozimlemeleri, Istanbul
1976, S, 129.

-IRWING,  J. 0. : Valuation of a Closely Held Corporatlon,
The Journal of Aocountancy, August 1969 S. .35-36.

(48) VIEL, J. - BREDT, 0. - RENARD, M. : La Valutazione Delle
Aziende, Milano, 1979, S. 10, : N

(49) ATAMAN, U. : Hisse Senetlerinin De@erleme81, $. 20.
- Igletmenln esas sermayesini, asan net varllgln blléngo—
da gorilen kismi agik, gorunmeyen bolumu ise gizli yedek
akgedir. ,
Bkz.: TEKINALP, U. : Anonlm Ortakllgln Blléngosu ve Yedek |
Akgeleri, Istanbul, 1979, S. 377



1$letmen1n sureklllldlnl saqlayan, onu kérll bir butun ola-A
rak’ tutan bagka zellikler de mevcuttur.“ Bu ozelllkler sl-
rekli zarar eden bir’ 1§letmey1,.kér getlrme yetenegl olan

bir baska igletmeden ayiran faktorlerdlr.‘

Boylece, 1gletmenin bir butun olarak déﬁerlémesinde
tumdeterleme kavrami. ile, "1§letmen1n gizli yedekler1n1 aglL-
ga glkaran’lsletmeyl diger 1§letmelerden ayiran ozelllklerl
dikkate alan ve igletmenin surekllllglnl .saflayici diger fak-
torleri goz gninde bulunduran blr degerleme turu" akla gel—:.

mektedir.

/

Isletmeler yagam slireleri boyunca, isletme ici ve iéa
letme disi sebepler dolaylslyla surekli deglgken bir dlnamlk
anlayig iginde ge11§1rler (50). Bu nedenle, bir igletme i-
cin objektif, gergek ve O andaki degerl gosteren tek bir
timdeger tanimi mevcut degildir (51). Farkli tumdegerlerln
mevcudiyeti degerleme olaylnl amaglanan hedefe bagll k11mak~‘
‘tadir. Caligmada amag 1§letmeler arasit blrlegmelerde tiimde-
gerleme olduguna gors,llerlkl bolumlerde konuya bu agidan

yaklagilmaya caligilacaktir.

(50) Bu dinamizm ile isletmelerln amaglarlndakl degigiklik~
ler, devir, tasfiye, blrlagme, igbirligi vb. dutumlar
kastedilmektedir:

(51) RICHOU, M. : a.g.m., S.’ai.
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2- ISLETMELER ARASI BIRLEGMELER

20- GENEL ACIKLAMA.

'

Daha &nce belirtildigi gibi, farkl: timdegerlerin mev-
cudiyeti degerleme olgusunu amaglanan hedefe -bagli kilmakta-
dir. Galigmada, tumde@erleme olgusuna hedef olarak igletme-
ler érasr blrleomeler segllmls ve konu bu agidan incelenmeye .

gallgllmlgﬁlr.

Caligmanin bu bﬁlUmUndé iglétmelér‘ar881 birlegmeieJ
rin tarihsel geligimi kisaca ozetlendlkten sonra,’ konunun ne-=
denleri ele .alinmig, amag ve kapsam baklmlndan en onemli ne—
den olarak da blylme olgusu gosterllmJgtlr Olgu nedenlerl
ve tirleri ile . tanitilarak aglklanmaya gallgllmlstlr. Bolu-
man 1ler1k1 kisimlarinda, bir buyume tiirti olan igletmeler a—
rasi b1r1e§melerde kullanllan muhasebe yontemlerl karsllas—
tirilmalil bir blglmde tanltllmlgtlr. Son kisminda ise konq—,
ya Ulkemizde yurirlikteki yasalar yonunden yakldgllm1§ ve 8-
zellikle sermaye §1rketler1nd841§letmeler arasil blrlesmele-
rin durumu ayrantila olérakraglklanmaya galigailmagtar. :

21- TARIHSEL GELISIM

e

IsleLmeler arasi blrle§melerde tarlhéel gellglmlnln

-1ncelenm851ne, genelde bu olgunun A.B.D.'nde yaygin olarak

gorildigi vars aylmlndan hareket edilerek arastlrllmaya gali-

§1lm1§t1r. IgleLmeler arasi blrlegmeler A. B D.'nde ug do-

nemde yaygin olarak gergeklogm;gtlr (52).

a) Il1k donem'(ZO. YUZyllln'ba§i) , \
b) Ikinci donem (1920 yillara ve sonrasi)

¢) Uclinct dénem (Ikinci Dilnya savasi sonrasi) .

(52) LYNCIA, H. H. : Financial Performance of Conglomerates,
‘ Boston, 1971, S. 17-35. S
-WESTON, F. J. - BRIGHAM, E. F;': a.g.e., S. 578
flgletmeler araszi blrlesmblerln yaygin olarak goruldugu‘
bir bagka Ulke olan Inglltere'de (Blr18$lk Kralliklarda)
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ayni tarihsel geligim incelendiginde, bu {ilkedeki geli-
siminde g dénemden olustufu gérulir. :
1. dénem 1988/9-1910 (1889-1902 en ust dizey)
. ' Sermayeleri. agisindan (1919-21),
- (1925-1928) . C '
Nicelik agisindan (1926-30)
2. donem 1952'den bugiine (En Ust diizeyler)
' : (1967-68) e\ 1972,
8kz.: AARONOVITCH, S. - ‘SAWYER, M. C. \: Theoretical.
And Empirical Aspects of Concentration \and Mergers 1in
the United  Kingdom, Big Business, Bristol, 1975, S. 123.
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Bq donemlerden ilk ikisi fazla ©dnem taglmadlglndan e-

‘ le alinmamig, uguncu dénemin 1se 1960 ylllarl ve. sonr381

kisaca aglklanmaya Qallgllmlgtlr‘

A.B. D. nde 1960'11 yllLarda yonetlcller synerglsm go-_
risi igerisinde (53) tretim hatlarl ile 111§K€ll veya 11;5—
kisiz mlUstakbel birlesme adaylarl aramlglardlr Bu ylllarda,
igletmeler arasi birlegmelerin odak noktasini uzun donemdek1
k&rlar olugturmugtur. Yonetlcller;n kdr biylimesinin kisa
6mUrlUlU§U_Ve ortaklari ytnetmenin gUglUQUnU konularinda bi-
linglenmeleri, blrlegme olgusunu yavaglatmlgtlr. 1970 yili
baglarinda ise igletmeler arasi blrlegmeler icin kogullar bo-
zulmaya baslamistir. Muhasebe prensipleri kurulu 16. ve 17..
gérisleri ile muhasebe yGntemlerinde defisiklikler yapmig-
tir (54). Ekonomik.belirsizliklerle muhafazakar muhasebe ku-
rallari, igletmeler arasi birlegmé‘haréketliliéini azaltmig,
ancak daha saglam, akilei ve buyume kaynagl olarak temel ali-
nan blrlegmelerln ortaya glkm381na neden - olmugtur° Gergekten
de bu ddnem birlegik maliyetlerin dugurulmeol ve blléngolafln
iyilegtirilmesi igin Uratimihatlaflnln-bUdanm381 bigiminde
karakterize edilmigtir (55).» Birgok saﬁl1ks;z birlesmeler
1970'1i yillarda finansal yaplyi ve: kérllliél arttirmak ama-
ciyla g¢bzulmiglerdir, 1973-1975 ekonomlk k0§ullar1 ise yenl

‘bir birlegme dalgasinin hizla yay11m381na ‘neden olmugtur.

Ancak bu hareket birgok yon;erden 1960'11 ylllardakl hare~

ketten oldukga farkli gézikmektedir. Her geyden &nce birleg-
meler daha saglam bir temele otUrmuglaruylgletmeler ise daha
muhafazakérdlplar.. Boyl@ce kararlar daha girgekgl bir plan-

lamay.- ve uzun dénemdeki amaglarl kapsamgktadlplarr

(53) lleride aglklanacaktlp.

(54) Muhasebe prenslplerl kurulu (A P.B. ) glkar blrlegmelerl
yontemi yerine gogu blrlegmelerde satlnalma yonteminin
kullanilmasini uyqun gormustur. Bu yontemler 11er1k1
kisimlarda aglklanacaktlr., o
BAKER, K. H. - MILLER, Too RAMSPERGER B. J;\: An
In81de Look at Corporate Mergers -and.. Acqu151t10n, M.S.U.
Business Topics, Wanter 1981, V; 29, 5. 50.

(55) BAKER, K.H-MILLER, O. T.—RAMSPERGER, B,J.. a.g.m., S. 56.
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Bu dénemdeki, flnansal ve ekonomlk kogullar blrlegme
hareketine bir seviye kazandlrmlgtlr. Orneq1n 1970 sonlarln—
da disiik hisse senedi Flyatlarl, bazi 1§letmeler1 gek1c1 dp—
ruma ulastirmigtar. Bir kurumun defter degerlne Veya deftprr
degerinden daha agagl satln alrnmasini aynl zamanda biléngo-
larda goodwill (pegtemalllk) kalemlerlnln olugm831n1 sagla-
mistir (56). Enflasyon nedeniyle. maliyetlerin ylikselmesi
birlegme yoluyla buyumey1 ig buyumeye oranla daha diisiik ma-
liyete, ulagtirmigtar. Aynl kogu]lar ise 1960'11 yillarda
gergeklegmemigtir,(57).

22- ISLETMELER ARAST BIRLEsME NEDENLERi

A, B D. 'nde blrlegen 347 igletme ar851nda yapllan bir
aragtlrma ile 'yoneticilerin bu konudakl goruglerl ve blrles—

me sebepleri aragtlrllmlgtlr

s

Aragtlrmada, yoneticilere b1r1e§me nedeni olarak 15
hazir sebep goster11m1§ ‘ve bu sebeplerl ksndllerlne gore o~
nemllllk derecesi temelinde 31ralamalar1 rstenmlgtlr Arag-

tirma sonucu agagldakl tdbloda ozetlenmlgtlr (58)

(56) Yazaran kl@lSGl goriigine gore'"Goodwlll" (Pegtemalllk)
kalemi 1§letmen1n p1yasadak1 tstinligind gostermektedlr.

(57) Bu buyume tirleri ‘ileriki kisimlarda a91klanacakt1r.‘

(58) BAKER, K. H. - MILLER, 0 T.'-'RAMSPERGER B. J.
aog-m»" So 4‘7"490 .
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TABLO- 01

BIRLESME NEDENLER1I

Hig fik~- Gnemi Az Gnemli Orta . Gok En
ri yok yok ‘ “Gnemli . dpemli Gnemli
0 o1 .2 3 L 4 "~ 5

’ ORTALAMA
1 Daha hizlz: biiylime etkisi \ 3,81 gdK
1 "\. A' e , s
2 Cok yonlu biiytime ile r;skl dagltma N 3,05, ONEMLI
N )
3 Mamul karigaimini genlgletme veya 1ylle§t1rme 3,04
4 Pay senetlerinin pazar degerlenlnl yukseltme 2;85 ORTAV
5 Pazar payini ylkseltme ;3\,-’ ‘ 2‘,58-UNEMLI
6 Biyiik 5lgekte faaliyette bulunma 2,54
7 Cografi yayilma | 2,40
8 Teknik bllgl ve deneylm satln allnm331 2,39
9 Donemsel veya mevsimsel satlslara karsl
‘ 2,31
tedbir
10 Isletmenin gucunun ‘ve. sayglnllglnln art- ‘- oy
2,27
tirilmasa
11 Igletmenin atil sermayesinin kullanilmasi 2,19 'Az
12 Yénetsel beceriler elde edilmesi 2,02 ONEMLI
13 Vergi avantajlari elde edilmesi 1,66
14 Arz edilen, veya alikonan kafgéklar uzefln- v
de daha fazla kontrol etklnllglnln kazanll- 1,54
masi Y :
15 MiUmkin bir elde§i§tirméye kafglfsavuhma 1,53

¥
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Tabloda gtrildigi gibi, aragtirmadan Gnemli sebebin
hizli bilylime oldugu ortaya glkmaktadlr, Bu yolla rekabet i-
¢in gerekli kritik biiyiikliik ve atil kapasiteden yararlana-
‘bilme olanaklar: aniden do@maktadlr (59). 1Ikinci derecedeki
>Sebep, cok yanlu biyiime ile riskin dagilmasidir (60).  Bu
yolla, bir isletmenin bir iglémdeki 6zel beceri ve endiistri
bilgisi digerinin rekabet'sbrun vevolanakiarlnda yararli olé—_
bilmektedir. Bu tip blylime ayni zamanda iglemsel etkinligin
iyilegmesini ve sabit masraflarin daha genig bir satis hacmi-
ne dagilmasini saglamaktadir (61). 1Is kolu ile ilgisiz,gok
yoénli dagilmalar, etkin ydnetim ve sermayenin yeniden yati-

rilmasi igin igletmeye fairsat yaratmaktadir (62).

Tablo 0O1l'de birlégmenintdiﬁer sebepleri de slralanmlé—‘
tir., Ornedgin, birlegme yeni,bif mamui hattina Veya cografi
sahaya girmeyi saglamakta ayrica satlslafln ve karlilagin ya-
plslnﬁn defismesinde rol‘o_‘yr)ama‘kta'dlr° Bu yararlar,~fabloda
3,7 ve 9. siralarda yer almiglardir. Igletme hisselerinin |
piyasa degerlerinin yiikseltilmesi de orta derecede &nemli bir
sebep aqlarak gdzlenmektedir. Bif biriegﬁe soriunda igletmenin
pazar dederinin biriegmedén'ﬁnceki‘iki i§1etmenin degerinden
'daha fazla oldugju gériilmistir. Bu teorik etkiye sinerjizm
etkisi adi verilir. S$inerjizm etkisi bir butlnin kendini o-

lugturan parcgalarinan ayri ayrl'tbplamlaflndah Haha fazla bir

(59) SAMUELS , J.M. - WILKES, F.M. : Management of Company
Finance, G.B., 1977, S. 414, L '

- (60) Gok yonli dagilma, bir biiyime yonidir. Ileride agikla-
nacaktlr° . : '

(61) BAKER, K.H. -MILLER, 0.T. RAMSPERGER, J.B. : a.g.m. 5. 53

(62) Bu faydalar A.B.D.'ndeki vergi yasalarinan yaplslndan
- dogmaktadir. K&r paylarinin ve sermaye . kazanglarinin -
gifte vergilenmesi ile ilisgkilidir. Ornegin, kurulu is-
letme fazla nakit akigani _biiylimeye yOnelik bir igleme
tekrar yatlrdlglndq,vergller ertelenir. Aksi durumunda
ise, yani nakit akisinin hlsuedarlara temettl, bigiminde
dagitilmasinda, ertelenmisg bu verq1ler ddenmig olacak—
tir.



degere sahip olmasi halidir (63). Bir bagka orta derecede 0©-

nemli sebebi ise, dlgek ekonomilerinden yararlanma olustur-

maktadir. Mevecut lretim konusuna benzer veya yepyeni bir i-
riinln en éz'zéman ve gidef ilavesi ile ortaya konmasidir. Bu
olgu, birlegen igletmélerin birbirlerini tamamlaylcl kapasi—
telerinin harekete gegmesi ile mumkun olabilmektedir (64).
Boylece atil kapasitenin ve faydalanllmayan kapasitenin azai;
tilmasinda 8nemli rol oynamakfadlr. Birlegmenin sagladiga
esneklik, mevcut makinelerin igletmeler araslndaki'yer degi-
gimini kolaylagtirmaktadir. Teknik bilgi aakiga kolaylagti-
ginda aragtirma ve geligtirme, finansman ve tim giderler a-
zaltilabilmekte ve biyiik igletme (65), kigik igletmenin (66)
yaratici Gzelliklerinden faydalanabilmektedir. Kiigiik islet-
me ise artik tek bagina riskli ve yliksek mallyetll bulquu
yenlllklerl geligstirmek igin yete%ll kaynak kullanabllmekte—
dir. Birim basgina mal;yetln\dugurulebllm881 191n glderlerln
birlestirilebilmesi, koordine ediiebilmesi've g“nis bir taba-=
na dagltllabllm881 boylece mimkin hale gelmektedlr (67). Ge=
ri kalan diger 9 Sebep ise az Gnemli spbepler sinifinda goz—

;enmektedlr

Aragtirmanin dnemli bir sOnUcu olarak _igletmeler ara-

s1 birlegmelerin gok snemli nedenlnln biylme olgusu oldufu,

Vhortaya ¢irkmaktadir. Bu nedenle bu olgu agaglda 1ncelenmeye

calisilacaktar.

(63) WESTON, E.J., BRIGHAM, F. E. : a.g.e.; S. 585.
Bu etki teoride 2 + 2 = 5 etkisi olarak da tanimlanair.
Etki iki igletmenin ayri ayrl faaliyet gdstermeleri- ha-
‘linde yaratacaklari k&rlar toplaminin blrlegerek faali-
yet gtostermeleri halinde yaratacaklarl kér ‘toplamindan
az olmasi durumudur. Co

(64) SAMUELS , J. M. - WILKES, F. M. : a;g.e., S. 414,
(65) Birlesilen. '
(66) Birlesen.

(67) BAKER, K. H. - MILLER, 0. T. - RAMSPERGER, J. B. ':
a.g.m., S. 54, ‘ v :

\



220~ Buyume

- de arzu edllen buyukluge ulagma‘

Bu olgu, 1§letmeler1n yagam sureler; | u;.' fﬁ;;‘

lari ile 51k1 31k1ya baglldlr.f

RS o , d s
bir bigimde elde ed11m381n1 saglayacak teknlk ve yonetsel gesb

wm———-1igmeyi kapsamaktadir (69) Gunumuzde flrmalarln am301 isetr ¢

{

- Varliklarina yonelebllecek tehllkelerl dlger blr ;n

.dey1$le rlskl en az duzeye 1nd1rmek
- BUyUmejhizlanlni'ep yUksek'inéy¢ Qikartmak;

- Baglm81zlzklar1n1 koruyabllmek ve buyumenln gerek—}‘g
tirdigi flnansman gerek81n1m1n1 klsmen de 01b3 kargllayabll—'

mek igin yeterli olgude kar saglamaktlr., ”ﬂf“

Bu amaglar genel blr gekllde 1fade edlldl@lnde, amag piyasa i”  :
degerinin mak51mlzasyonudur (70) Igletmelerl buyumeye iten
temel etmen ekonomlktlr (71). Isletmeler buyume sonucunda

bliylik 6lgekte faallyette bulunmanln saglayacagl Fayﬁalardan

yararlanlrlar.

(68) GONENLI, A. : a.g.e., S. 477, »',ﬁ.-fﬁ; L A e

A

(69) HICKS, G. - GULLET, R.C. : The j?nagement OF Organlza—
tions, New York, l976,n5. 94, : .

(70) AKGUOG, O. : Finansal Y&netim; Istanbul 1979 S 655,
(71) AKGUC, 0. : a.g.e., S. 655.: ~ - _.i*,v - *



2200- Buyume Yanapla:ﬁ
Biiyiimenin igletmeler agisindan sa@layaca@i'yararlar,

Lt

- Uretim,
- Pazarléma,
fvSatln alma,
- Yénetim,
- Finansal
yararlar bigiminde‘gruplandirllabilir (72)5

Uretimin artmasi ve uzmanlagmanln saglanm351 ara lriln- -
lerln daha 1iyi degerlendlrllme81ne,‘uretlm;n kgrarliliga ka-
vugmasina ve atil kapasitenin glderllmésine neden olmaktadar;|
Bliylik hacimde lretim ve tuketiciye'doﬁiudah;uias;m maliyetle-
rin dislrilmesine, satais faaliyetlefinih daha etkin‘ve‘ekono—
mik olmasini sajlamaktadar. Uretim1hacminin'yUkselmesinden
dolayi buyik miktardaki satain almalaran sa@layacagl tasarruf-
lar ile dogrudan kaynaktan satin alma veya hammadde kaynagin-

da egemenlik kurma olgusu gergeklegeblllr

Blylmenin igletme ySnetihi‘Uzerinde'sa@layaCagl ekono -
mik fayda ise, uzmanlagmanin gergeklegme51 ile, muhasebe ¢
istatistik gibi araglarla yonetlm lizerinde daha kapsamll bir
kontrolin kurulmasa olgusundadlr, Ayrica aragtinrma faaliyet-
lerine de etkinlik kazandirlléfak soﬁuglarih daha iyi deger-
lendirilmesi olanaga artmaktadir. Planlama igleminin merke-
zilegtirilmesi de bir bagka'yarar olarak ele. allnablllr |

Uretim hacmindeki geligme sonucu birbirini izleyen agamalar

-arasinda koordinasyon . saglanm381, fonlarln daha etkln kulla-

nimini gergeklegtirmekte boylece‘igletmehin{kﬁpdibriski azat
lacagindan kredi maliyetinin de diigmesi saélanaﬁilir\hale
gelmektedir. Dengeli iiretimle, kararli bir kazang, rekabetin

azaltilmasi, piyasa fiyatlari lzerinde kontrol kurulmasi ve

(72) GONENLI, A. : a.g.e., S. 476.
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glrketln pay senetlerlnln daha Qek1c1 hale gelmesi saglanan

, ekonomik yararlardandir (73).
2201- BUyUme Yonleri

Blyilme yonu 1t1bar1yle asagldakl blglmlerde olugabl-
lir. Teoride genellikle (74):

- Yatay biyiime,
- Dikey biyiimey
- Ayni tirden biylme,

. Cok y&nli dagrlma. - S

Yatay biiytime belli bir mal veya hizmetin Gretim veya
pazarlama evresinde faaliyet gosteren blrlmlerln bir araya
toplanmasi ile Saglanqn buyumedlr (75). Ulkemlzde otomotiv

ve gige cam sanayiinde bunlarain agik 6rnekler1 mevcuttur.
. . ‘ . -

' Dikey biiytime ise igletmelerin, mal.ve hizmetleri ti-
keticiye ulagtiracak bigimde_ar21n'kéyha§ina’kadaf genisliye-
rek blyimeleridir. Difer bir deyisle:bir mal veya mal grubu-
nun Uretim ve satiginin gegitli evrelerinde faaliyet‘gﬁsteren'
birimlerin kontrolunun tek eldeftoblaﬁm381vile gergeklegtiri-

len biytlimedir (76).

Ayni tirden biiylme bir mal veya hizmétiﬁ\dretim veya
pazarlama konusunu olusturan yakin mal ve hizmetlerin liretim

ve pazarlama evrelerini kontrol altina alma ile gergeklegen

(73) GUNENLI, A. : a.g.e., S. 477,

(74) BAKER, K.H.-MILLER, 0.T.-RAMSPERGER, B.J.: a.g.m., S. 56.
-FLOYD, A. B. : Advanced Accountlng, Nev York 1982, S. 1.
Biiyime ‘'yénleri sirasiyla, yabancai kaynaklarda ele allnan,
Horizontal Growth, Vertical Growth,. Congerierie Growth,
Conglomeration terlmlerlne karglllk olarak kullanllmlg—
lardar.

(75) GONENLI, A. : a.g.e., S. 480-481.
(76) GUONENLI, A. : a.g.e., S. 481,
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biytmedir (77).

Cok ydnli dagllma 1se, 1§letmeler1n esas mal veya hiz-
met Uretimi .ve pazarlamasinin disina kayarak buyumelerldlr.
Amac¢ .farkli alanlara yatiram yapllarak grubun riskinin dugu-

rulm881d1r, llkemizde birgok alanda gorulmektedlr.

A.B.D.'nde 1978 y111nda buyume yonlerl ile 119111 ya-
pilan bir aragtlrmada,\1§letmeler1n buyume yonlerinin 1§let—

meler arasl birlegmelerde. dagilim yuzdelerl agagldakl bigim-

de gdzlenmigtir (78).

1978 YILINDA A.B.D.'nde BUYUME YONLERININ ISLETMELER
ARASI BIRLESMELERDE DAGILIM YUZDESI

Ydtay‘BUyUme,
% 44
- - Dikey biiyiime

. Cok Y&nli
Dagilma
% 19

Ayni Yénde
Bliylime

(77) BAKER, K. H. = MILLER, ;R ﬁ—'RAMSPERGER B,'J.: aegeM.y:
S. 56. e '
Bu tirden b{ylime- baza ‘aynaklarda dalreSel yeya tamamla-
yici bilyilime. blglmlnde ele d71nmaktadlr. Bkz.‘GONENLI Aoz
a.g.e., S. 481. ‘
Akglig ise, bu tir buyumey1 (Tamlagma) Entegrasyon olarak
tanimlamakta ve gok ydnli: dagilma ile ayni grupta topla—
yarak gapraz biiytime bigiminde. tanlmlanmaktadlr.
Bkz. AKGUG, O. : a.g.e., S. 657. : *

(78) BAKER, K.H.-MILLER, 0,T. —RAMSPERGER, B.J.: @a.g.M., S. 564



2202- Buyime Tirleri
a) Ic BUyUme

.Igletmelerln kendi olanaklarl ile faallyetlerlnln sory-

cu yarattlklarl veya digaridan sagladlklarl kaynaklarl yeni

.yatarimlara tahsisi yoluyla buyumelerlne‘;g buyume denilmekte-
“tir (79). Bir bagka deyisle, yepi'hiSse senetlérinin gikaral-

mas1, dagitilmayan kérlar, tghvil gikarma ve benzeri gibi yol-

larla yeni fonlar eldevederekryéhi yatirimlara tahsis etmele-
ridir. Ancak bu yol, uzun bir zaman pargasini geréktirméktd
bu yilizden de bu-yolla bdyUme:yévag”seyretmektedir; isletmenin .
ait oldugu is kolu ise bdyle yavag biyime yi kabullenebilecek

bir yapiya sahip olamiyabilmektedirg 'Bir;bégka:deyi§le is ko-
lunun bUyUme.hiz; igletmenihkine oranla déha_yﬂksak.olabilmék;:
te, bdylece de kendi olanaklarlkile‘bUyUmeye galigan bir'iga"
let rakiplerinin karglslnda,/piyaéavpaylnl‘ye'chUnU kaybede-

rek yasamini yitirebilmektedir;ﬁBufyUzdeﬁ-i§létmeler; genel-

likle biyime hizlarini olanaklar gérgeVeSinde hizlandirmak ve
1@ kolu dizeyinde yeterli kllmak 1stemekﬁed&f]er., Hiill bUyU:

me ise. buyumenln diger yohu ile daha kolay gozukmektedlr.
b)leg Bﬁyﬂmé, : T _is ;' ‘7:ffL

Dig bilytme, bir 1§letmen1ﬁ dlger ;gletme veya igletme-
lerin tamamini veya bir bolumunu ele geglrerek ve yonetimle-
rini kontrol altlnn alarak buyume81 olarak tanlmlanmaktaq .
dir (80). : : '

l

Dogal olarak 1§¢etmeler buyume strateJllerlnln segl—’
minde daha &nce aglklanmaya Qallgilan faktorlerden etkllen- ‘

mektedirler. _ AT
1~ Dig biyime yollari

Dis bUyUme,'deQigik bigimlerde gergeklé§ebilmekte,

gergeklegme bigimi ise yasalar ve biylme konusundaki amaglar

(79) AKGUG, O. :.a.g.e., S. 657.°
(80) AKGUG, U. : a.g.e., S. 657, o
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dogrultusunda degigsebilmektedir. Amag, pazar ve rekabet ko-
sullarinin kontrol altina alinmasi ise, digsal biyilmenin bi-
gimsel olmadan gercekleseceyi, 6te yandan hizla bUyUme ile

istenilen iglétme bliyikligine ulagmék.ve bagkaca sebepler i-

se, bigimsel olarak ortaya c¢ikacagi sdylenebilir.
la- Bigimsel olmayan buylmeler

Isletmeler arasinda rekabetin sinirlandirilmasi veya
bagkaca bir konuda igbirligi yapmak lzere olusan ve belli bir
bigime sahip olmayén biilytimelerdir. Bu biiyiime bigiminde; ig;
letmeler hukuki varliklarini korumaktadirlar. Bigimsel olma-

yan biyilimeler agafidaki gibi siniflandirailabilir:
laa- S6z1i anlasmalar (Gentlemen's agreements):

igietmeler arasinda her tiirli konuda yapilan s8zli an-
lagmalardir. Ornek olarak, bankalarin Devletge serbest biraki-
lan mevduat faiz oranlarini, aralarinda s6zli olarak belirle- .

meleri gdsterilebilir.

lab~ Karteller:

Ayni iskoluna mensup igletmelerin piyasayi, rekabeti
ortadan kaldirmak veya azaltmak suretiylé, etkilemek lizere bir
araya gelmeleri bigiminde ifade edilebilir (81). Kartellere:
‘¢ogu kez piyasa birlikleri de denilmektedir (82). ‘Karteller

anla§t1klar1‘ﬁzellikle:e g6ré;
- Fiyat kartelleri,
- Udeme kogullarini belifhpyen karteller,
- Kontenjan kartelléri;
- Urétim kartelleri,

~ Satig kartelleri

(81) KESKINOGLU, -5. : a.g.e., S. 89.
(82) YOZGAT, 0. : a.g.e., S. 105.
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bigiminde'ge§itlefe ayrilabilir (83).

lac- Qlkar gruplarl (Communlty of interest):

gir veya birden fazla isletmeyil kontrolune alabilecek

kadar pay senedine sahip bireylerin biraraya toplanmalarl ile

olugmaktadir.

lad; Ortak bir Yonetim -Kuruluna sahip dlma:

Isletmeler arasinda, bagimsiz yonetim Kuyrullarindan
bir Uyenin katilmasiyla, olusturulan ortak ydnetim kuruludur.
Kurulun amaca, tyelerin mensubu olduklarl bagimsiz 1§letmele—

rin politikalarini grup p011t1k831 1@1nde tutabilmektir.:

1b- Bigimsel biiyimeler

Belli bir bigime uygun olarak gergekiegtirilen islet-
meler arasl biylume gegltlerldlr Bigimsel biiytimeler gergek-
legme bigimleri ablslndan, 1§letmeler1n hukuki varliklarinin
korunmas1 yoluyla’ koordine birimler haline gelmeleri ile is-
letmelerden birinin veya her ikisinin hukuki varliklaraini
kaybetmeleri; bir bagka deylgle, igletmeler arasi birlesme-

ler biciminde ortaya glkmaktadlr.
Bigimsel blyilmeler:

1ba- Isletmelerin hukuki varliklarinin korunmasil
yoluyla koordine birimler haline gelmeler-
dir (84).

1baa- Trostler:

Trostlerin amacl, iki veya daha fazla igletmenin.yﬁne—

timini bir grup altina toplamaktir. Bu tdr bityiimede kurucu
sletmelerin hisse senetleri trﬁét senetleri ile defistirilir.
Sonucta trost kendisine katilan igletmelerin yonetiminin kont-

roliinde egemen bir duruma gelecektir. Gogu tilkede yasalarlar

(83) YOZGAT, 0. : a.g.e., S. 106.
(84) GONENLI, A. : a.g.e., S. 483,




e

yasaklanmigtar.

lbab~ Komsernler (Holdinglef)\

drdstler yasaklan$alar1ndan bonra, yerlerlnl 1§letme—
lerin tuzel kigiliklerini- koruyarak,»ekonomlk ‘agidan ortaya
koyduklarl bir bagka buyume blglml olan; holdlnglere birak-
miglardar. Holdlng topluluguL H&ldlng 1§letme ile hisse se—
netlerini ellnde bulundurdugu ba@ll 1§letmelerden olugmakta—_
dir. Holding toplulugunda, holdlng 1§letme, bagll 1§letmele—
rin hisse senetlerini elinde.. bulundurdugundan kontrol edebil-
mekte, bagli igletmeler 1se»hukuk1_var11klar1n; konqmaktadln—‘

,ﬂ._‘ .

lar.
1bb- i@letmeler araél-biflegmeler
Dis biliyiime gok gegitli bigimlerde gergeklegsebilmekte-
dir. Caligmamizda tlimdegerleme konusUnuvﬂiu5turan i§letmeler’

aras1 birlesmelerde dig bilylUmenin bu alt grubunda yer almak-

tadir (85).

23- IgLETMELER ARASI BIRLESME TURLERi

Isletmeler arasi blrlegmeler a§ag1dak1 §ek11de goriil- .

digli gibi dg¢ tirde gergeklegebllmektedlr\(86)

. /
- Satinalma,

- Devralma,
- Konsolidasyon. o | \
BIRLESME |
SATINALMA DEVRALMA | |.KONSOLIDASYON |

S
1

SEKIL 02- isLETMELER.A3A31.arRLEsME TURLERT

(85) Yabanci kaynaklarda rastlanllan 'Bus1nesg'Lomb1hat10n
kavraminin Tdrkgeye igletmeler arasi birlesmeler olarak
gevrilmesi tarafimizca uygun gorulmugtur°

(86) FLOYD, A. B. : a.g.e., S. Z. !
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Satinalma; Bir 1§letmen1n, bir bagka 1§letme tarafin-

dan varliklarinin tamaminin veya bir klsmln

‘dir. Satin alma, hisse senet]erlnln tumunun veya bir kisminin

satan allnmasi ilerde olabilir.- Satain alinan 1§letmen1n hu-

kuki varligi devam etmektedir (87).

Devralma; Bir igletmenin, diger bir isletmeyi tiim faa- .
liyetleri ile devralmasy ve devralinan i@létmehin'tasfiye'e—

dilerek hukuki varll in1 kaybetm381d1r (88).

Konsolldasyon, Ikl véya ‘daha fazla i@letmenln hukuki =
varliklari sona ererek yeni bir 1§letme olUQturmalarldlr Is-
letmelerin her tirld varliklara ve haklar: yeni- olugan iglet-

‘menin olacaktir (89).

Yukarida ele allndn tanlmlara teorlde bir terlm birli-
gi iginde rastlanamam1§t1r (90).. Cogu kez blrlegme terlml
konsolidasyon yerlne kullan11m1§, dlgerlerl ise katllma ve

- -

N SRR

(87) SCHARF, A. C. : Acquisations, Mergérs, Saies‘ahd-ﬂékeo—
vers. Landon, 1971, S. 3. - . : ' '
- FLOYD, A. B. : a.g.e., S. Z.

(88) FLOYD, A.B. : a.g.e., S: 2.

(89) FLOYD, A.B. : a.g.e., 5. 22+

(90) Satanalma, A.B.D. wve Anglo Sakson kaynaklarlndakl
"Acquisition" terimine kargsilik; devralmay "Merger"e

konsolidasyon ise "Consolidation" terlmlne kanslllk
olarak kullan11m1§lard1r.'

PN

n satln alainmasi- .



satin almé.bagllﬁl altlnda ele gllhmiﬁtir (91).

Ulkemiz mevzuatinda 1gletmeler arasi blrlegmeler, blr—
legme ve devir bagllklarl altlnda 1ncelenm4§t1r. Tlcaret Hu-
kykuna gore blrle§me iki blglmde gergeklegmektgdln. " Birinci
bigim: blr glrketln dlger bir glrketl devir alm381, yani bi=+
rinin digerine biitin mal varllgl 1le kat11m351d1r. “Buna ka-+
tilma da denilmektedir. By blglmde devir' alan ortakllk huku-
ki ve ekonomik varligini korumakta, katllan girket ise tuzel_.
kigiligini yitirmektedir. Ikinci blglmde ise: iki- veya daha
fazla sirket birleserek yeni bir §1rket olU§turmaktad1rlar.
Burada, birlesen bitin glrketler infisah ederek tuzel kisi-
liklerini yltlrmektedlrler, blrlegme dolaylslyla optaya Qlkan

§1rket ise, yeni kurulug olarak kabul edllmektedlr (92).

Kurumlar Vergisi Kanununa gore 1se bir veya birkag
kurumun diger bir kurumla blrle§m831, blrlegme sebeblvle in-
flsah eden kurum bakimindan tasfiye hukmundedlr Ancak, birp-
legmede tasfiye kérl yerine birlesme kara verglye matrah ol-
maktadir. Ayni kanunun bir bagka maddL81nde de belli sart-
larda yapilan blrlegmelerln dev1;-hukmundp,oldugu belirtil-
migtir (93). L o

(91) Teoride bir terim birligi. olmadigx daha gdnce de bellr—
‘tilmisti.  Ornegin: Poroy-Tekinalp- quoglu, "Birlegmeyi
genel ve toplaylcl bir kavram olarak ele almig ve bl
kavram altinda iki Jlt kavramln meveud1yet1n1 bellrtmlg—
tir. Bunlardan birini devralma (KATILMAJILTIHAK) dlge—
rini ise kombinasyon olarak tanimlamaktadar.

" Bkz. POROY, R., TEKINALP, U., QAMOGLU E. Ortakllklar
Hukuku, Cllt 2, Istanbul, 1976, S. 201. ‘
Gonenli de "Flnansal agldan devralma ve konsolldasyon a-
arasinda bir fark olmadigini belirtmis ve olguyu birleg-
me baslifi altinda ele, alarak konsolidasyonu: blrlegmenln
bir 6zel hali blglmlnde degerlendirmigtir.
Bkz. GUNENLI, A. : a.g.e., 'S. 482-499.
Akglic ise konuyu fiizyon bagligi altinda ele almlg, ger-
ceklegme bigimleri olarak da: satinalma-katilma ve bir-
legme (konsolldasyon) terlmlerl ‘altanda. 1ncelem1§t1r.
Bkz., AKGUG, 0. : a.g.e.,: 657-658,

(92) POROY, R. - TEKINALP, U. - QAmoéLu, E. : a.g.e., S. 201.
(93) K. V. K. m. 36-37.

¥



Boylece Kurumlar Vergisi Kanunu, Tiparet Kanununa gdte

iki yonden farklai bir dUzenleme'getirmigtir. Birlesme, genel

‘olarak tasflye hikminde sayllmlg, birlegme kfrinin tasfiye

k&ri gibi hesaplanarak vergiye tabi olacaga ongorulmugtur.
Oysa, ticaret kanunu blrlegmeyl, tasf1y981z 1nflsah hali ola—'
rak kabul etmigtir. Ik1n01 oldrak Kurumlar Verglsl Kanunu,
katilme seklindeki blrlegmelerl deV1r olarak tanlmlam1§ ve
belli ko5ullara uyulmak.kaxdlyla,verglleme’yapllmama esasinl

benimsemistir (94).
24- 1SLETMELER ARASI;BIRLESMEUERDE'MUHASEBE'

Isletmeler arasa birlegmelerdé'muhaéebe,'muhasébe te-
ori ve uygulamasinin Onemli ve. karmaglk konularindan oldugu
ileri slrtlmektedir (95). Konunun:.Bnemliligi, kapsadlgl fi-
nansal iglemlerden dddméktadir ' I§lemler1n birlegme sonra=-
sinda ortaya gaikan durumu, dlger bir deylgle 1§letmeler ara-
sinda olusan ekonomik ve yaplsal iligkilerin timini 1germe—
sidirc.  Konunun karmagikligi ise;, birlegMe.sonraélndaki ol—‘
gunun, ekonomik.varligi devam ettigi Sﬁréeé; ya$al bigimine

bajli olmadan dejerlenmesi gerekliligidir.
240- Muhasebe Kavramz

Isletmeler arasi bir;esmelerde<muhasebe kavramz, A.P,
B.'nin (96), 16 nr,l1 gdriigi ile 1 Kasim 1970'de bigimsel o-

larak ortaya konmugtur. Gorlge gé@é: igretmeler arasi bir-

legmeler, bir igletmenih diger bir igletme veya isletmélerle
tek muhasebe. kigiligi altinda bir araya gétirilmeleri ile

ortaya gikmaktadir. Tek kigilikianceki bagimsiz kigiliklerin

\

(94) Birlegen ile blrlegllen kurumun tam mukellef olmasi ve

birlesen kurumun devir tarihindeki biléngo dégerlerini
birlegilen kurumun (devralan) aywen devralmasi ve bil&n-
gosuna gegirmesidir.

Ileriki kisaimlarda ayrlntlll olarak 1ncelenmeye gall§l—
lacaktar.

(95) FLOYD, A.B. : a.g.e., S. 5. .

(96) A.P.B., ayni konuyu- (Muhasube Prensipleri Kurulu). Daha
6nce ise, 1950 yilinda A.R.B. No. 40 (Accoeunting Rese-
arch Bulletin No. 40 Muhasebe Aragtaitma. Bultenl) ile or-
Laya koymugtur :
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faaliyetlerini ayri ayri Ustlenmektedir'(97). Tanimda goril-
digi gibi igletméler’arasl birlesmelerde muhasebe kavrami,

" her ne kadar tek kisilik ve igléfﬁelerin'birle$meden'evvelki
bagimsizliga ﬁstUnde vurgulanmakta ise de, tek kigiliginin
hukuki kisilik ile iligkisi ydktur: Soyle ki,‘birlegmeden
sonra bir veya birden fazia igletme hukuki kisiliklerini kay-
bedebilirler. ,Ancak:huhaéebe agisindan bﬁyié‘bir gereklilik
mevcut degildir (98). | o o RO

Birlesme dncesi isletmeleri, birlegﬁ& SonraSinda;kay—-
naklari ve faaliyetleri ile bir y6netsel'grubuh kontrolu al-
tina girdikleri szaman tek bir kisilik igindeé olmaktadirlar.

Béyle bir kontrol: - ’ ‘

- Bir veya birkdg isletme tali igletmé~bi§iMihe'd6nU§—,
mesi ' : B ‘

- Bir igletmenink6z'varl1§lapln1 bir digerine ta§1ﬁ381

- Her'iglqtmenin'6i\yqulﬁléf1n11yéni‘kupulan iéletmé—
ye tagimalari ' : : | v '

icersinde kurulabilmektedir (99).

Bir igletmenin tali hale gelmesi, hisse senetlerinin

% 50'den fazlasainin bir digeri’ﬁarqflﬁdan:satln'allnm381 ile
‘gergeklegmektedirJ‘ Birlegme olgusqnigletmén;n tamaminin sa-
tin alainmasina baglzi olmamakﬁadlr.' 5u;tﬂr birlegmélerde,‘

~birlesgen igletmeler, ba§1m51z'muhasebé.kéyitlarlnl ve hukuki
varliklarinz birle@he soritasinda da korumakta ancak; rapor-
lama konusunda ise, tek bir kigilik igerisinde‘e1é al1nmakta—.
dirlar. - ‘ o o B

L 4

(97) A.P.B. Goriis No. 16 Paragraf 1.
Ayni tanim "International Accounting Standards Commit-
tee" (Uluslararasi Muhasebe Standartlari Komitesi - IASC)
tarafindan ise "Isletmeler arasi birlegmé; bir veya bir- .
kac isletmenin kontrolunun, bir dideri tarafindan satin
alinmasi veya iki veya daha fazla igletmenin i1karlari-
nin birlestirilmeésinin bir sonucudur" bigiminde tanim-
lanmigtar. o _— ‘ o ’

(98) FLDYD, A. B.‘: a._g;.e., S. Yo

(99) A.P.B. Gorig No. 16, Paragraf 5.
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Net varliklarin téglnm381 Yquylé getgeklegen iligki-
nin uygulanmasi'ise, Qe§1t11 blglmlende gorulebllmektedlr
Ancak, satain alan 1§letme her halde tum varllklarl satin al-
mak zorundadlr Blr -bagka yol blrlegen 1§letmeler1n 6z var-
liklarina yen1 olusan bir 1§letmeye hisse eredl karglllgl ‘
taglmalarldlr Béylece, hlssedarllk 111§k11er1 yeni olusgan
igsletmede devam edecektlr

- 241- Muhasebe Yéntemleri i
RN .
Igletmeler arasi H;rlegmelerde (100),\guncelllgln1 ko-

ruyan 1k1 muhasebe yonteml mevcuttur. “Bunlar:
. Cikar birlegmesi,

- Satlnalma

yontemleridir. Ancak bu iki metod uygulamada, ‘ayni birlegﬁé— 
de bir segenek olU§turmamaktad1rlar Ikl yontem ar351ndak1‘
temel farklailik, yasal Qergeveden oteye kogullarda bulunmak—
tadir (101). A.P.B.'nin 16 nr.la gorugunde belirtilen krite-
re gore igletmeler arasi gikarlat ;g;n gergeklegtlrllen gcikar
birlegmeleri, ilgili baglik altinda Y6ntem;ile ele.allhacak—
tir. detehin uygulanm391 belirli kﬁgulléfa ba@lanmlgtlr

Bu kogullar birlegmenin yapisindaki farkla varsaylmlara da-
yanmaktadir (102). Diger tim’ bJrlegmelerqe 1se satln alma y6n-

teminin uygulanmasz zorunlu kilinmigtir.

(100) FLOYD, A.B. : a.g.e., S. 6. ‘ | .
-Bedford, M. N. - Pery, W. K. - Nyatt R. A, : Advarnced
Accounting, New York, 1979, 'S. 585, :

-Copeland, R. - Crumbley,-D. L. - Wojdak, J. F. : Ad-
vanced Accounting, New York, 1971, S. 59-60. '
~-Smith, D. R. : Principles and probLems in censolida-

tion, (Qev.: Slirmeli F.) Sldney,‘l972 S. 104.

(101) COPELAND, R. = CRUMBLEY,,D. L. -~ WCJIDAK, J. F. : a.g.e.
S. 62. ‘ o

(102) A.P.B. Goriis No. 16, Paragraf 52..



2410- Gakar Birlegmesi Yontemi

Cikar birlégmesi kavramay hissédar Qlkarlarinin, his%e
senedi defjigimi ile igletmelerin birbirini satin almadan,
birlik haline gelmélerinin olanéklinolduﬁu véfsaylmlna dayan-
migtar (103) I@letmelerln temellnl,‘igletmelerin birbirleri
ile hisse senedi de&igimi olugturmaktadir (104). Bu olgu,
saf katilma olarak da tanimlanmaktadir,(105). Buni bagli o=
larak kavram, hisse .senedi deglglmlnde, biflegen igletmelerin
yeni bir muhasebe kl§111g1 191nde, Faallyetlerln ve hissedar-
11k gikarlarinain devamllllglnl 1geren blrlegmeler, ile s1n1T-

landirilmaigstar (106).

Cikar birlegmesi yﬁntemin&n 6zelligi, birlesen iglet-
melerin varliklarainin ve bqrglarlniﬁ/yenivkigili@e defter de-
gerleri ile tasinmalaradir. Bu durum dagltllmayan kérlar i-
¢in de gegerlidir (107). Blrle@llen yen1 kl@lllgln gellrl
igsletmelerin ya1llik gelirlerinden olU§maktad1r._ Caikar bir-
le§m681 yonteml, birlegme Oncesindeki blléngoiarln b1rb1r1 i-
le toplanmasini 1germekted1r. Ayraica varliklar defter deger—
leri ile kayitlara gegirildiklerinden birlesilen: 1gletmede

yeni bir Goodwill (pestemallik) kalemi olugmayacaktlr (108).

Yontem, daha ileride diget yﬁntem‘ile'kar§118§t1rmall

bir drnekle tekrar ele alinacaktar.

(103) WYATT, A. : a.g.m., S. 13,
(104) IASC, Kasim 1983, Agrklama 5. ‘
(105) TOSSELL, S. : Accounting for. Mergers a Diagrammatic

Approach, accountancy, April 1982, V. 93 No. 1064, §5.114
saf katilma, yabanci kaynaklardakl "Genu1ne merger”e
kargilik olarak kullanllm;gtlr.

(106) FLOYD, A. B. : a.g.e:, S. 7., .
—BEDFORD, M.N.—PERY;>W.K.AWYATT3 R.A. : a.g.e., S. 585,
-SCHARF, A. C. : a.g.e., S. 135. '
~-IASC goére "Yontemin temelini birlegen isletmelerin ev-
velden oldufu gibi ayri birer. igletme bigiminde faali-
yetlerine devam gttikleri diglincesi jle hesaplara gegi-
rilmesi olugturmaktadlr, Agiklama No. 10.

(107) COPELAND, R. - CRUMBLEY, D.L,_—{WOJDAK& J.F;': a.g.e.,
' S. 60. _ o h ‘ _
-FLOYD, A. B. : a.g.e., S. 6.

(108) SCHARF, A.C. : a.g.e., 'S. 136.



a)'Ybnﬁemin uYgulahabilmg:kogullar;

A.P.B. 16 nr. 11 goruqunde, 11g111 yontemln uygulanabll-
mesi igin 12 kogul ileri surulmustur. Bu kogullar, A.P.B, 'nln
goriiste ele aldlgl bagllklar altlnda ozetlenmeye gallgllacak-

tir, o - ,j‘
: L b
1-) Birlegen igletmelepin‘azellikieri
I1gili yontemln uygulanab11m881 1§1n gerekll 1k1 kogul,
isletmelerin &zellikleri bagllgl altlnda ele allnmlgtlr Ko-

gullardan ilki, birlegen 1§letmeler1n blrlagme uygulam381ndan
en az iki sene Oncesiné K@dar, b1r bagka 1§F@tmen1n ftali ig-
letmess: veya bolimi olapak faallyette bulunmamlg olm381, blp
bagka deylgle otonom olmasa zorUnlulugudur. Ik1n01 kogul- i-
se, birlesen 1§letmeler1n b*rblrlerlnden baglm51z olmalanr
geredidir. Bu, blrlegen 1§letme erln blrblrlerlnln en fazla
% 10 hissesine sahlp plmalag; blg;mlnde,yorqm;aqmlgtlr (109).
2-) Birlegén glkarlaﬁlﬁ%ﬁiéiM£n

Cikar birlegmesi'ydntemiﬁin‘uygglanabilmési igih kogul-

lardan 6 tanesi bu baslik alflhdé‘eleTéllnmi§t1:; _Bdhlar,(LlO)i

- Birlegme tek bir 1§lemde gergeklegtlrllmelldlr. Ancak
6zel bir pl&n ile bir sene 1glnde de tamamlanablllr. Blr;egl—
len igsletme, birlegen 1§letm§n1n adi h;sse senetlerine karsi

sadece adi hisse senedi ihrag edebilir (111).

- Birlegme taraflarindan hig biri, birleésme planinin
baglamasindan iki sene Oncesine kadar hisse senetlerinde bir-
legmeyi etkileyecek herhangi‘birﬁdeéisiklik"yapamazn

A

(109) A.P.B. Gériis No. 16, Paragrar‘ﬁs
(110) A.P.B. ~Gorls No, 16, Paragraf 47.

(111) Burada 6nlenmeK istenen 1mt1yazll hisse sened1 ihraci-

dir. Imtlyazll hisse senetleri ni ellerinde bulunduran-
lar, bulundurmayanlara gbre bazi avantaglqra sahiptir--
ler. Bu tir senetler tagiyanlara, safi kérdq ve net ak-

tif dagitiminda dncelik 'saglayabilir.
Bkz. UNALAN, S. - ERGEN, H. : Sirketler Muhaseb951,
Ankara, 1978, S, 58, o
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- Igletmeler blrlegme plénlnln ‘baglangig tarihinden uy-
gulanma sonuna kadar ahcak normal adette ve sadece blrlesme a-

maci- ile hlsse senedi deglgtlreblllrler.

- Birlesen 1§letmelerdek1 azlnllk hlssedarlarlnln nis-
bi ¢ak~ rlarl, blrle§mey1 etklleyen hlsse senédl deg1§1m1 S0~

nunda da aynil kalmalldlr (112)

- Blrle§1leh 1§letmedek1 hlssedarlarln oy hakkl k681q-

likle kendilerince kullanllablllq olmalldlr
. B . \.‘ s

- Birlesgne isleminin tamamlanm381 sur881nde, ileriye.

ait yeni hisse senedi ihraci veya benzer durumlar 191n kargl—

lik ayrailamaz.
3-) Planlanan i@leml'efi'hr"?‘ek-s’i_'kl/i’ﬁi"

Cikar blrlegme81 yontemlnln uygulanabllme81 ‘ile. 119111

"son lg¢ kosul da bu bq@llk altinda ele alipmigtar. Bunlar (113):

- Blrlegllen igletme, blrlegme jigin ihrag edllen hisse .
senetlerini yenlden satin alma veya geri Qekme konusunda dog—

rudan dofruya veya dolayla olarak blrlegen 1§letme 1le anla—

gamaz.

- Birlegilen 1§letme, blrlegen 1§Ietmen1n hlssedarlarlf
yararina bagka bir finansal. garant; 1§lemlhe glremez (borgla=

rin garantisi gibi).

- Blrlegllen 1gletme, blrlegen 1§letmelere ait, varllk—'

lari, birlesmeden sonra 1k1 sene - 1g1nde elden ¢aikaramaz.

Yukarida soOzl edilen kqgullarl tagimayan-bifle§meler,
satin alma ydntemi aracilag: ile-muhasébeye7yan81tllmakta—

dirlar. Bu olgu 16 nr.ll-gﬁrﬁgﬂn'bir geredi olmaktadir.

(112) Ornegin: Birlegilen.igletmpdéuloo hisse Benedine sahip
hissedar A ile, 200 hisse senedine sahip hissedar B
diisintildiigiinde, B'nin gikar birlegmesi yontemi sonucu
A'ya gtre 2 misli Qlkara sahip olma31 gereklidir.

(113) A.P.B. GORUS No. 16, Paragraf 48.



Qlkar blrie§m851 ozglllkfeflnl taglmayan, dlger tUm
igletmeler arasi. blrlegmeler, satlnalma yonteml ar301llgl
ile kayltlara yan51t11maktad1rlar.: Genelde satlnalma yon-
temi, birlesmenin kayltlara geglr11m881nde muhasebede var—
liklar ve kaynaklar ig¢in 1zleneh genel kabul gormug muhase-
be prensiplerinin kullanlmlnl 1zlemekted1r. Blr bagka de-
yigle, satinalma ydnteminin temelln;, blrlepllen 1§letmeye'
normal varlak satin allﬁmasindaki muhasebe_pren81pler1n1n

uygulanmaszi olugturméktadlr (114).

Birlegilen igletme aglslndan b1r basgka!’ 1§letme ile
birlegmenln maliyeti; ©ddenen naklt veya dagltllan dlger vdan-
liklarain cari dederi veya 1hrag\ed11en hisse senetlerlnl pi-
yasa deferi ile tlglilmekte diger tim mallyet unsurlarl da’ bu
maliyete eklenmektedlr (Muhasebe, kanun1 denetlm ve hisse

senedi ihraci giderleri- glbl)(ll5)

Satinalma metodu ile blrlesmede hesaplarln muhasebe—‘
ye yan81t11m381nda blrlegenln varllk ve borglarlnln birleg-
me glinlindeki cari dagerlerl takdlr edllerek belirlenmeli-
dir (116). : , R ' B

'

A.P.B.'nin 16 nr.l1 gorugu ile. blrlegen 1§letmen1n
varllk ve borglarinin a§aglda "TABLDO 02'de bellrtllen olgek—
lerle degerlenerek kayltlara yan51t11masl zorunlu.tutulmugq
tur (117).

=

(114) IASC Aciklama No. 9. ‘- o
(115) FLOYD, A.B, : a.g.e., s. 18. | \
(116) IASC Agiklama No. 12.

(117) A.P.B. Géris No. 16, Paragraf 88.



TABLO- 02

" HESAPLAR VARLIKLAR VE BORCLAR

DEGERLEME ULCEKLERT

Kisa stede sa%llabilir menkui kiymetler

‘Tlcarl mallar ve mamul mallar~z

Yarl mamOl mallar
'Hammaddeler
Alaééklaf?
; Makine ve‘teghizat y

Diger varlaklar, -araziler,
ve uzun sirede satilabilir

ler

Borglar

tabii kaynaklar

menkul kiymet-

 ‘Cari-de§ér»eeksi ortalama kar.

Eger varllklar kullanllmlg 1se,

Cari deger

Cani dé§er:*éksi-orfalama‘kér;

’1Yer1ne koyma degerl j ".' ' o o

Bugunku deger ek31 karglllk (118)

benzer bir kapasite yaratmada ye-

. Tine. Koyma degerl, plyasada iglem

géren (satilan) varliklar igin ise

cari deger

Takdir degeri

Cari defer

(118) Konuya alacaklardan bazilarinin tahsil kablllyetlnl kaybedilecekleri agisindan
- - yaklasgsilmigs ve karsilik ayrllma81na 121n verilmigtir.

|
H
H
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Birlegilen igletme yoéniinden, birlesen igletmenin “varlik-
laranzin defter degeri uzerlndekl degeri, Goodw1ll (Pegtemalilk)
olarak kayitlara geglrllebllmektedlr (119) Ilglll 'yontem 1le,
gikar blrlegmelerl yontemi ar331ndak1 en 6nemli fark bu noktada

yogunlagmigtir.
2412~ Ydntemler Ar381.Fark1l1iklar

Yontemlerln kullanlml 1le muhasebede etkilenen hesaplar

aglslndan yéntemler arasl Farkllllklar agagldakl glbl ozetlene—

bilir (120).

SATINALMA YONTEMI _ , ;'_ QIKAR‘BiRLEﬁMESiJYQNTEMiM
I- BILANCO FARKLILIKLARI e
a) Goodwill. (Pegtemalllk) .' ‘uG0odw1l% (Pegtemalllk) kay—
kaydedilir. « v"'/’dedllmeZ’ ‘
b) Satinalinan varlaklar : Satin alinan varllklar deF—
maliyet bedeli veya - ter degerleri ile degerlenir.

istenilen.degerle de- N

gerlenir S \» Y

c) Konsolide edilén dagi- - Sermaye Ustesi,Ve‘dagltlima—
tilmayan karlar, birle- - fyan'kérlaf etkilenirle?.,
silen igletmenin daga- \ e ‘

ti1lmayan karlarina. e§1t~ L
tir. h “

II- GELIR TABLOSU FARKLILIKLARI'

aj Satin alma yoénteminde
Goodwill'in (Pegtemalli-"
g1n) amortismani gbste-
rilebilir. e

b) Satin élma yﬁnteminde
varliklardaki defer arta-

sinin amortismanini gostereblllr.

(119) SCHARF, A. C, : a.g.e., 5. 136.

(120) COPELAND R. - CRUMBLEY, D.. L. - WOJDAK, J, F.: a.g.e.,.
5. 70. , . > f RS
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2413- Yontemlerle I1gili Kargilagtirmali Bir
| Orek .. - T
Agagida yﬁntemlérin‘aglklanMaéi»émaciyla'A ve B Unyaﬁll
iki isletmenin birlegmeléri, her iki ydntemle kargilastirmala

olarak mali tablolarda gisterilmigtir.

A

il

‘Birllesileh

juu]
11

‘Birlegen
igletmelerdir. ' S e

e N
A ve B ISLETMELERI KISALTILMIS BIDANGOLARI
. ‘ . e \ S
31 Aralik 1982 o
(000 TL.)

; A,@§L§IMESi B ISLETMEST
AKTIF . | '“’_53“‘3,;,3~K‘ S
Kasa : ~ s.go0 [ 1.600
Alacaklar 25,000 - o 6.400°
Stoklar 42,000 - 12,000
igtirakler | ©o28.000 -
Sabit varliklar (net) | 84;6Db  = }{2&;000.
Goodwill (Pegtemallak) 4.800 ' -
Diger varliklar . _7.200  _1.600
| TOPLAM 196,000 = _45.600
PASIF - | o

 Kisa vadeli borglar . 28,000 . 7.600

Uzun vadeli berglar .44.000 - -

Sermaye (7.200 x10.000) 72.000 . 12.000 (6000:x 2000)

Sermaye Ustesi : 8.400" B 8.000
Dagitilmayan kArlar  43.6400 ! 18,000 -
TOPLAM - 196.000, ~ . _45.600



i

A ve B I§LETMELERI BIRLESME PROF&RMA BILANQOLARI L
31 Arallk 1982 b
(000 TL.)

' CIKAR BIRLESMESD Y. SATINALMA-Y.

AKTIF SNl TN T
Kasa 7 N S 6.600 . 6.600
Alacaklar = ,v_ﬁ." 3104000 31.400
Stoklar . . 54.000 . 54,000
fgtirakler - \f'  26.000 © .~ 28.000
Sabit varliklar (net) ' 108.000 - 108.000
Goodwill (Pegtemallik) = ° o 4. goo - . 48.800
Diger varliklar - _._WBOOQ’, ._’,’ 8.800
|  TOPLAM ~;;_};241 600 \,~'5 \”285 600 |
PASTF ST ”
Kisa vadeli borglar . "f’35;sou . 35,600
Uzun vadeli borglar - - 44,000 . 44.000
‘Sermaye . © 80.000 : , 80,000
Sermaye Ustesi | - 20.400 - 82.400
Dagitilmayan karlar . _61,600 ~ . _43.600
| TOPLAM . 241,600 285,600

a) Uzellik arzeden hesaﬁIérln_agikladmasi

1- Sermaye: nominal dé@efi‘iUQOUUg; TL. olan
8.000 hisse senedinden olugmugtur. (7.200+ 800 = 8.000,
8.000 x 10.000 = 80.000;000;—) B o

2- Goodwill'in (Pegtemalllglh) hesaplanm381'

2a- bablnalma yontemlnde, ‘A igletmesine’ alt no-

‘'minal degeri 10.000.- TL. olan’ hlSSe senetlerlnln piyasa dege—

ri cegitli nedenlerle 102.500.- TL;'dlr. Bu nedenle,»deglglm
icin ihrag edilen 800 hisse seaedinin toplam piyasa degeri
102.500 x 800 = 82.000.000.- TL\'dlr. B 1§letmeslne ait vart
liklarain defter degeri ise 38. 000 0006- TL 'dlr. Boylece
Goodwill (Pestemallik) 82.000.000.~ - 38. ooao, 000.5 = 44.0080. OOb
TL. olarak ortaya cikmaktadir.: Ayrlca bu tutara A 1§letm681h—
den gelen 4.800.000.- TL. eklenmekteﬁlr.

44.000.000.--+ 4.800.000.- ~348.800,OUU.—.TLa

+



— 45_

A

© 33— SefméYe'ﬁsteéinin7hes§plgnm381t
.33~1“Sat1nalma‘yﬁnaeminde;,‘

‘.\.

Gikar blrlegme81 yon;emlndekl tutar.;ZO 400 OOU — ‘7 

Artan Goodwill (Pegtemalllk) S ha, 000 OIO -_;‘1

B 1§letm951ne ait dagltllmayan kér ;18 000 .000. —”
_Sermaye Ustesl ,“~,L‘*82 400, 000, -

A

3b- Qlkarjbi:legmesi'yéntéminde,'

-

A igletmesinden. © 8.400.000.=
B isletmesinden 8. 000 008.- ,
16. 400 000.- ’
10.000 nominali hisse senedi x 800 - g 8.000.000.-

(Deglglm igin ihrag olunan mlktar)

6.000 nomlnall hisse senedl X ZOOQ -.12 000 000.~-

(Degistirilecek hisse senedi) . |

’

f 4.000;000.- |
Sermaye listesi: 16, 400 000.- + 4 000 000 =.
20,480, ooo.f .

4- Da@ltllmayan karlarlnphesapLénmaé;:'\

4a- Satin alma1y6nteminde,fsédéce A igletme-
sine ait dagitilmayan karlar 43.600.000.- TL.

4b- Qlkar»birlegmBSi yonteminde, A ve B iglet-
melerine ait dagitilmayan k&rlaran toplami ' '

43,600.000.- + 18.000.000.- = 61#600;000;;'TL.

b) Satlnalma Yonteminln Carl Degerle Kaydedllme

Ozelllgl

Onceki uygulamadan gorulecegl glbl Goodw1ll'1n (Peste-
malllgln) hesaplanmasainda Sablt varllklar ve. stoklar deften
degerleri ile dikkate al;nmlgtlr,_ antemin 0z lL;g;ne gQrQ!
ilgili kalemlerin cari degerle kaydedilme 01381li§i7mevcut—

L

tur.



\

Bu kez blrlegen B 1@ietm831ne>é1t varllklardan,

Sabit varliklar (net) ‘4-'ij'18 000 000.~

Mal . : ‘xJk; “ff46 000.000. - |
cari dedere sahlp oldugu Varsaylidlglnda satln alma yontemlne
gbre gergeklestirilen proforma blléngoda Goodw1ll (Pestemal~

lik) bu iki kalemdekl 28. UOO 000.- artag kadar azalacaktlr,‘

A ve B ISLETMELERI BIRLEsME PROFORMA BILANQOSU
31 Aralik 1982
£SATINALMA»YONTEMI) (000 TL.)

AKTIF. _

Kasa . 6,600

Alacakdar. | © 31.400

Stoklar | ~ 60.000

Igtirakler 28.000

Sabit varlaklar - 130,000

Goodwill | 20.800

Diger aktifler 1 8.800 !
TOPLAM 285,600

PASIF o o BT

Kisa vadeli borglar 35.600
Uzun vadeli borglar 44.000.
Sermaye | - 80.000
Sermaye tistesi 82.400.
Dagltllmayan kérlar ‘43.800
TOPLAM 285,600
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25- TURKIYE'DE YURURLUKTEKI YASALAR KARSISINDA I§LETMELER."
ARASI BIRLE§MELER ' :

Caligmada, ;gletmeler arasi blrlegme turlerl aglkla—
nirken, ilkemizde yururluktekl yasalar yoninden de, tanlmla—
ra-deglnllmlg, ancak ayr;ntlll.aglklamalgra yer verllmemigt;.
Ulkemiz meVzuatlnda,‘birle§me yé'deyir bagllkihrl eltlhda,
incelenen igletmeler atasi birlegmeleri dUzenleyen;temel ya-
salar. T.T.K., K.V.K.'dur. Ayrica, vergi. yasalafi yoniinden
G.V.K.'nda da deger artag kazanglarl altlnda B.K. hiikiimlerine
tabi bireysel igletmeler ile, T.T.K. hikimlerine tébi sahis
igletmelerinin; devredllmesl, satilmasi ve sermaye §1rketle— SR
rine sermaye olarak konmasi duruhlarl ele allnm%g ve hanglr
hallerde dedger artaig kazancinan verga d1§1 kalacagi hikme
baglanmigtir. Ancak, ilgili konu K.V.K.'nda temél baglik 0-
larak ele allndlglndan, bu redenle galigmada vergl yasalarl
yoéninden bu kanuna afirlik verllmlgtlr. Bu verglye tabi te-
mel kurum olarak “ise A.S. segllm1§ ve ayrlntllarl ile ince-
lenmeye galigilmigtar, G. V K.'nun 119111 hukumlerlne de kisa
bir dzet bigiminde deginilmigtir. T \

\

. 250- Ticéret Yasasinda Birlegmeler
2500~ Genel Agiklama.

Konu, vergi yasalari ydoniinden A.S.'de. ele alindigin-

dan, paralellik saglamak amaciyla T.T.K. agisindan da ayni



\
yonde incelenmeye g¢aligilmaistar (121). Ticaret Kanununun on-
gérdigl sistem, anonim @ipketlgrin.birlegmesini, iki Qe§itle'
sinirlamigtar. Bunlardah ilki devralma (katllmé)i(T.T{K.45l)
digeri ise iki veya daha fazla anonim girketin birleggrek ye- .
ni bir sirket meydana getirmeleridir (T.T.K. m. 452).

/

Katilma, bir veya daha.fézléianonim gifketin, infisah
ederek, bir bagka anonim‘§ifkete, tasfiye edilmeksizin katil-
malaraidar. ' ’

\
Yeni kurulus olarak nitelendirilen ikirdei b1rle§me tu—

riinde ise; birlegen iki veya daha fazla glrket tlcarl ve. ti-
zel kigiliklerini kaybetmektedlrlera ‘Ancak heér iki §1rket a-
gi1sindan da, tasfiyesiz infisah sﬁikonusudur. Faaliyetlepine
yeni tlzel kigilik igerisinde devam ederler. T.T.K.'nun il-
gili hidkUmlerindeki bu 6zellikler TABLO 03'de birlegen ve
birlesgilen @irketler‘yHnUnden‘éiet;gnmeye;gallgllmlgtlr.

!

(121) Ancak, T.T.K. m. 146'da blrlegme ' "iki veya daha fazla
tlcaret sirketinin birbiri ile birlegerek yeni bir ti-
caret girketi kurmdlarindan veya bir yahut daha fazla
ticaret sirketinin mevcut diger bir ticaret girketine
"iltihak etmesinden ibarettir" blglmlnde genig kapsamla
olarak tanimlapmistar. Madde 147'de ise, ayna tirden
girketler arasinda birlegme kabul ed11m1§ ve bu agidan
kollektif ile komandit girketleri ve ghonim ile serma-
yesi paylara bélinmis - girketleri aynﬁ tirden olarak
belirlemistir.

-Benzer bir tanim Italyan M K. 2501‘maddesinde gﬁtﬁl;'
mektedir. e
-Birlegmeye iliskin . hukumler T T4+K.'"nda sadece ticaret
sirketlerinin genel hukumlerl 191nde~ver alan maddeler-
den ibaret dedildir (T.T.K. 146-'151), Anonim gir-
ketler faslinda da blrlegme ayflca‘dﬁz@plenmi§tir
STUTOK. m. 151).

-Zaten, m. 146,  ; 2 (Genel Hiikim)-|" (Lex Generalls)
cesitli ticaret girketlerine 111§k1n ozel hikimleri
sakli tutmak sarti ile 146 vd. hiikiimlerini birlegmeler
hakkinda biitin ticaret §1rKetler1ne uygulanacaglnl bil~
dirmektedir.

Bkz. POROY, R.-TEKINALP, U CAMUCLU A._. d.g.e., S. 482
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TABLO- 03

_ BIRLESME YUNUNDEN:

DEVRALMA -~ . YENt KURULUS
R v Voo

BIRLESEN BIRLESILEN | | BIRLESEN 1\ BiRLESILEN
~-Tlzel kigili-| |-TlUzel kigi-| . ,{jﬁiel Riéiliklerini kaybe-. |
1dini kaybede-'| likAdevam e-| dérler. Her 1k181nde de tas=
rek infisah | der. - : f1y981z infisah soz konusu-
eder. Ancak | dur. ‘
tasfiye yapil- ~ |-Yeni bir tizel kigilik orta-
maz. | S ya gikmaktadir. :

2501- Ilkeler

Birlegmenin niteliklerihiﬁve kavramin kendisini tani-
tan b821 ilkeler mevcuttur Bu ilkelerin aglklanmaél, kavra=+

min ortaya konulma51 yoniinden gerPkll gorulmektedlr,

a- Sirketlerin>Tﬁm malvarllklétl birlegmési‘

(
i —

Blrlegmenln her "iki turunde de kavra@1 bellrgln hale -
" getiren ve nlteleyen en onemli o7e111k ve bu ozelllgl 1fade
eden ilke, malvarliklarinin b1rle@me81 ve. bu blrlegme sonu=
cunda, katllan (devralinan), ~ortakligin pay sahlplerlne, ka-
bul eden veya yeni kurulmug olan girketin pgylarlnln, kat1l-
manin bir kargrliga olarak verilmesidir (1220 Burada agik-
lanmak “stenen, blrle§me 1le tuzel k1§111g1n1\y1t1ren girke-
tin malvarllgl karglllglnan kargi bir ed1m olqrak yeni veya
birlesgilen slrkpfln pay Seneflerlnln QIU§turm381d1r. Bir .
bagka deyigle de, tuzel klglllgln yltlren ortakllgln mal
varliginin biitiniyle devred;lmlg olmasl gerekmektedlr. Ancak,
bir kisim mal varllglnln blrle§me 1le bekienllen yararln or—;
tadan kalmasina engel olmamak veya anlam31z hale" getlrmemek

gsarta ile iglemin daginda tqtulabulme31ne olanak taninmig-

(122) POROY, R.-TEKINALP, U.-GCAMOKLU, E.: a.g.e,; S. 483.
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tir (123).

b) Birlesen Veya Katilan (devralinan) Sirketlerin Ti-

zel‘Kigiliklerinin Tasfiyésii,OIarak Sona"Ermesi

- Bu 1lkeye gire, blrlegen veya katllan glrketlerln min-
Feslh olmalarina ragmen tasflye edllmemelerldlr.;}
T.T.K. m. 434'e gore, iki sirketin. b1rle§m931 veya blF sirke-
tin hukuki kigilik ve durumunu devam ettlrerek diger girke-
tin bu girkete kat11m331 infisah sebebi olmaktadlr:' Durum .
T.T.K.'nda agik bir bigimde ele alinmig, ancak kanun, infisa-

hin neticesinin tasfiyevolmadlﬁlnl hiitkme bé@lamigtlr.

c) Degigtirme Degeri

Devralindigi véya birlegti@i%igin infisah eden’girket-v
lere, devralan;veya birlegilen,yeni'girket' birle§menin/bir:
kargi edimi olarak kendi pay sénetlerini'V;rmelidir. OlQUnun
gergekle§t1rllme81, pay senetlerini deglgtirme oranini ve de-
ger1n1 belirleme .ile mimkindir.’ Inflsah eden girketin, bir-
le§1len girkete hangi oranda katilacagai, her iki glrketln mal
varllglnln degerlendirilmesi ile. bellrlenlr (124). Slrketler'
yillaik bhil&ngolarina ayrica eklemeklkogulu lfe, mal varllklaw )
T1nin gergek deferini ortaya koyan ve ozelllkle deglgtlrme 0~
ranini saptamak am301yla, oZvarllgln hesaplanm381n1 igeren

bir bilé&ngo duzenlemelldlrler. Bunun 'gibi ozvarllk degeri i-

- le dyugmayan cari deger de dlkkate allnmalldlr. G1211 yedek—

ler degerleri ile hesabin 191he glrerler (125) Blr bagka
deylgle burada bellrtllmek 1stenen 1§letmeler1n tumdegerlnln
saptanm881 iglemidir.. Ancak tumdegerlerln saptanmasindan
sonra degisgtirme oraninin ve degerlnln bellrlenme81 olanakll
olacaktir. Ornek olarak devrallnan glrketln ‘mal varllglnln 1
devralanin ise 4 oldugu varsaylldlglnda, degl§t1rme orani 1/4

olarak saptanabilir. dap»anan bu oran olgusunde, tuzel kigik

(123) POROY, R.-TEKINALP, U.-CAMOBLU, E. : a.g. e.,vS. 484,

(124) YASAMAN, H.: Anonim Ortakllklarln blrlegme81nde sermaye
arttlrlml sorunu. Iktisat wve Mallye Derglsl, Ocak 19!1,
S. 356.

(125) POROY, R.-TEKINALP, UG-CAMOGLU,'E.: a.g.e., S. 489,



-5l

ligini yifireh-girket yeni kufUlué'véya'devral;nan;pay'senete

lerinden bir kargl édim olafak alaCaktrr,

Devralmada sermaye arttlrlml stz konusu elmaktadlr.
Devralan girket sermayesini T K. 391 vd. maddelerl gereﬁlnce
arttirmak zorundadlr. Aricak 1lg111 maddeye gore esas serma-
yeye kar@lllk olan hlSSB senetlerlnln bedellerl tamamen oden-
medikcge, Genel Kurul yenl hlsse senetlprl glkarmak sureilyle ;
sermayenin arttlrllmasina karar. verememektéﬁir. Bu yuzden,‘L
gnce mevcut tdenmemig sermaye tutarinip’ odenme51 gerekmekte,'

daha sonra sermaye arttirimina gldllebllmektedlr (126)

d) Birle§mede Gerekli iglémler LA ’
Cor o\

.Birlegmenin her 1k1 turunde de 1zlenm\51 gerek11 olan

sira ve yap11m351 zorunlu 1§lemler aynldlr. Bunlar (127)

- Blrlegme sozlegmeslnln yapllmaslna izin allnm851 1— :
cin katilan ve kabul eden (devraf@n) §1rketler1n Genel Kurulx

larinin toplantiya gagrllmasl,1tiy"ﬁ AN

Birlegme sﬁzlegmesihin*hézirlanmaé;,f-
: : S
- Sanayi ve Ticaret”Békahi1§1 iini;A;
- Genel Kurullarin toplan§1yafga@t1lm331,u
- Tescil ve iléan,
- Birle@menih yurttilmesi .
iglemleridir.

L

Caligma konumuz agisrndamy eh’ﬁhémli‘i§1émin birlegmé

s6zlesmesinin hazarlanmasi oldugu soyleneblllr° Birlesme ,

sézlegmesi, birlegmenin am301,,konusu, unvanl, birle§me'konu;"

/
\

(126) Konuda aksi gbriis: T.T.K. 391 maddesandekl bu kogulun
birlesmede; zorunlu olup olmadlgl konusuhda b1r aglkllk
olmadigindadar. -

MOROGLU E. : Angnim ortakllklarda esas sermaye artti-
Timi, Istﬂnbul 1972, 'S. 31. \

(127) POROY, R.-TEKINALP,U.-QAMoéLU, E._:‘ahg.e;; 5. 488,



su, mal varllklarlnln degerl, paylarln itibari degerl, her -iki

- girketin deg1§t1rme blrlml ve. degl§t1rme or?nu, sermaye arttl—-

“ram1l orani g1b1 Bzellikleri 1germekted1r (128). Bu ozelllklea

rin biylk bir klsmy §1rketler1n tidm - degerlnlh bellrlenm381 ile
yakindan ilgilidir. Bir bagka deylgle blrlegmede taraf glr—
ketlerin timdegerlerin saptanmasi blrlegme Qezlegm981n1n temql,
unsurunu olugturmaktadlr \\ ' §l \.   o :\

\ \

2515 Vergi‘Yasaiarihda<Bifﬁe§meleb K:(:

2510~ Kurumlar Vergis%rYaéasidda '

Birlesme, Kurumlar Vérglsl Kanununun 36.. 37. madde-.
lerinde dUzenlenmlgtlr. Kurumlar Verglsl Kanununun 36 maddé—i
sinde bir veya blrkag kurumun, dlger b1r kuerla b1r1e§m931nyn |

tizel kigiligini. y1t1ren kurumlar aglslndan taSFJye hukmunde‘

>oldugunu kabul etmlgtlr.’ Ancak b1r1e§mede tasflye kara yerm—_'

ne, birlesme k&rinin verglye matrah olugturacagl bellrtllmlg,

kdrin belirlenmesinde ise, tasflye 1le 119111 hukumlerln gp—

_gerli olacagi hikme baglanmistar.. .

Ayni kanunun'37 maddesinde iSe,vbirlesmehin bir tzel
hali big¢iminde olan devir tanlmlanmls ve blr blrlegmenln de-
vir hiikminde sayllarak vergllendlrllmeme31 191n gerekll kogul—
lar saptanmigtar. Bu nedenle a@aglda, konu K.V.K. yonunden
birlegme ve devir basliklara altlnda 1ncelenmeye gallgllmlg-

tar.
~a) Birlegme

Birlegme olgqsunun'EUzéi kigiiiﬁihifyitireh‘kurumléf
yéniinden tasfiye hiikminde 6ldugu, ancak tasfiye karinin. yeri-
ne birlesme kArinin sap{anécaﬁivdaha 6nbe'belir§ilmi§ti. Aga-
gida birlegme karinin saptanm381na 111§k1n 1§lemlen belirleh-

meye galigilmigtar.
1- Birlegme dﬁneminin”saptanmasl,

Tasfiye k8rinin VergilendirilmeSi tasfiye donemi jiti-
. . I a . ' .

(128) POROY, R.-TEKINALP, U.-GAMOBLU, E.: a.g.e., S. 485.
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bariyle yapilir. (m. 30).. Tasflye doneml, yurumun tasflyP hali- ,

ne glrdlgl tarihten: baglayarak tasflyenln bi tlgl tarlhe ka-

_dar devam etmektedir. ‘Ancak, kanunda, taaflyenln baglanglg v
tarihinden -ayni takV1m y111 sonuna kadar olan donem llP,‘bU
donemden sonraki her takvim y1la aglm51z bir- tasflye done$1
sayllmaktadlr ' Ilglll hukumlerdei glkarllan SOHUQ, kurumla—ﬁ»‘
rin blrlegmesl olglisunda blfiegme donemlnln, blrlegme kérlnln

saptaeanmasirda temel allnm351 gerekllllgldlr.‘-‘

Tacflye olgusunda, tasflyenln bﬂglﬂﬂQlCl glrketln 1n—*
fisahinin tescil tarlhl, bitimi- 1qe tasflle sonu blléngosu ve—
ya nihai hesabinan qenel kurulca tasdlk térlhl olarak belir-.
lenmisgtir. - Blrlesmede, tasflyeye paralel bellrll tarlhler

.. arasindaki devreleri kapsayan ddnem veya donemler mevcut de-

. gildir. Genel kurullarin blrlegme kararlnl aldlgl tarlhte

birlesme gergekle§m1§ olmaktadlr (129)

Kanunun., blrlegme ile 119111 maddeslnln, tasflye hi-
kiimleri ile 111$k11end1r11me81 sonucu, genel kupulun blrlegme-
kararl aldiga tarlhten itibaren 15 gun 191nde blrlegme k8rinin

beyan edllmeol gerekllllgl ortaya glkmaktadlr.
2- Birlegme kérlnln,saptaﬁma51"

K.V.K.'nun ilgili maddesine gére (m.36), birlegme k-

, rinln, tasfiye'kérlhln'belirlenmesine ili§kin hiikiimlere gdre
saptanacaga daha once églklanmlgtl. Ancak blrlegme karinin
saptanm381nda, tasfiyeye" 111§k1n hukumlerlnden farkla olarak
minfesih kupumun veya kurumlarin ortaklarina veya.sahlplerlne -
birlesilen kurum taraFlndan do@rudéh dbdrUYa'veyaiva81ta ile
verilen degerlerin, kurumun tasflyesi hallnde ortaklara dagi+

tilan degerler yerlne gegecegl hukmudur.A

| : :
Tasfiye kéra, tdsflye donemJnln sonundakl servet dege-

ri ile, tasfiye ddnemi bagindaki ser%gt deqerl ar331ndak1 0-
lumlu Farktlr (m.32). Bu huPumden, blrle§me kérlnln, birleg-
mede temel alinan sexvef degerl ile blrlegme opce31 servet de-
gerinin kargilagtairilmasi yoluyla §lde ed}leblgecegl kanaatlne

ulagilabilmektedir.

{

(129) OZBALCI, Y.: Kurumlar Vergisi. Kanunu Agzk%amélarl,

Istanbul, 1982, S. 446.
\
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‘Birlegme Sncesi sefvet'deéeri, birle§me—dblay131y13 fh+ 
zel kigiligini yitiren kurumun blrlegme oncesi baléngosundan _
saptanan’ ozsermay981d1r Blrlegllen kuruma devredllen ozvar-
li1ga kargilik ‘olarak ‘birlegen kurum ortaklan;na dogrudan VBya
kurum ar80111g1 ile verilen, blrlegllEn kurum hisse senetlerl-
rin (varsa ayni, nakit ve kurucu, hlSSB senetlenlnln), V.U.K.
nda odngdrilen degerleme olgeklerlne gpre saptanan degerl ise,

birlegmede temel alinacak servet degerini olugturmaktad;r.

Birlesilen kuruma deVredilecek biile§en7kurym'dzvarllj
g1; birlesme déneminde T. T.K. hikimlerine gﬁfé malvarliginin
degerlenmesi, alacaklarinin tah31l edilerel borglarln odenme-'
mesi veya temlnata baglanmaszx sonucunda duzenlenen blrlegme~
bil&ngosu ile saptanmaktadlr. - Birlegme blléngosuna gore bulu—
nan 6zvarlik, birlegen girketin blrlegme anlndakl cari deferi-
ni gﬁstermektedlr Stz edilen: carl deger,\blrlesen kurum i-
le birlesilen (devralan) &urnm taranlndan beraberce saptanmak-
tadar.  Bu deqere, blrlegen kuruma alf flrma degerl de dahil-~ -

dir (130) Bir-bagka . deylgle, burada taraflarca beraber sap—

~tanan §1rkebln cari deqervnln, 1§letmen1n tum degerl oldug

agikga gdriilmektedir. Tim deger%? saptanm381 sonucunda iglet- .

"menin hisse senetlerlnln carl degerl de- bellr;enmlg olacaktar.

Daha tnee bellrtlldlgl glbl, b1rle§en glrketln ozvarll—
gina kargi bir edim 6lasak dev1r,alan veya yenl kurulan gir-
ketin hisse senetlerlnln ver11m931 T.TK. ~hukmuddr. “Aksi du-
rumlarda, yan1 hlsse senedi yerlne naklt allndlglnda, gergek-
legtirilen 1§lem satig hukmundedlr. Bu. nedenle birlegilen

girket, blrlegmenln kargi bir ed1m1 nlarak verecegl kendi his-

“se senetlerini degerlemeslAgerekmektedlr.. Hisse senetlerinin.

ise V,U.K. belirtilen 6lgekle;le'degeflehepa§i>dngﬁrﬁlmekte—
dir. Tlgili hikme gﬁre,‘bbfsaya kayltl; olanlar bOréa deﬁeri'
ile, kayltll olmayanlar ise emsal bedeli ‘ile degerlenmelldir
Hisse senetlerinin bellrlenpn bu degerl, blrlegen girket aga-
sindan hisse: senetlerlnln all@ degerlni olusturacaktlr (V.u. K.

m. 294). Bir bagka deylgle hisse senetle¢1 bprsaya kote

!

\
[

(130) PAKLAR, S. : Kurumlar Verglsl-Kanunu yorum ve uygula-
masi , 1982, Istanbul, 366 ‘_La,w : '
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edilmemisg §1rketler1n hlsse seneflerlnln'degirlerlnl belirle~ -

mek am301yla 119111 gerketlerln tum deger1n1 bulunm351 gerek—‘“

131igi ortaya Qlkmaktadir.‘ Ancak boylece tim degerl saptanan

birlegen ve blrlegllen glrketlenan hlSSB senetlerl ar331nda

bir degisim orani optaya konabllicektlr. Bu’ degl§1m orani a-

‘raClllgl ile birlegen glrketln hilsse senetlerl* blrlesllen

girket taraflndah glkarllacak hlsée senetlerl karslllglnda de—

gl§t1rllebllecektir.

/

l

Sonug olarak blriegme kérlnln, blrlegen 1§letmen1n blr-‘
legmedeki tim degerl karglllglnda blrlegllen kurumdan kargi e-
dim olarak alanan hisse senetlerinin a11§ bedell 1le birlegme

dénemi bagaindaki oz sermay881 ar881ndak1 olumlu Farktan olug—

~ tufu gdzlenmektedir. Ayrica hisse senedi d1§1nda alinan bagka

degerler de mevcut ise, dlumlu farkld 1léve edllmelerl yasa
geregidir. Blrlegme karinin saptanma81na iligkin: b11 ornek a-
sagida aglklanmaya gallgllmlgtlp._ Ornek CA. ALS. 15.4.1983
tarihinde B A.S. ile blrlegmeye kérar vermlgtlr. Karar teSCll
ve ilan. edllmlgtlr. Slrket sermayeslnln tamami odenm1§ olup

9000 hisse senedl 1le temsil edllmektedlr.

N

A A.S. = Birlesen

B A.S. = Birlegilen
A A.5. BIRLESME. ONCESI BILANGDSU
- 15. 4. 1983 -

CAKTIF. ‘ T _x-.»’v Sl ) ~_PASIF
Dénen varliklar  10.000.800.- | Sermaye . ©19.000.000.-
Duran varliklar  17.000.000.- [ Yedek akgeler  7.000.000.-

B. Amortisman = 2. 800.000. -
Borglar 8 200. UDO -
- —— T . ) [
27.000.000.- | o 27;000,000,u




R

Birlesme sbdzlegmesinin h321rlanm381nda taraflar A 1§letm881n1n
tim degerlemesini gergeklegtlrerek 1$letmen1n tumdegerlnl '
36,000.000.- TL. olarak saptamlglardlr., A A. 5, tarafindan, B
A.S.'ne katilan bu defere egit;gggerdefa-A.s.'nln.hisse'senet-.
leri alinmastar. Elde‘edilén buwdeﬁen ile-b;plegme 5npesiﬁdeF(

ki dzvarlik arasindaki olumlu Fafkﬁbirlesme kﬁrlhlfolugturmaka

tadar.

TABLO- 04 .
A A.S. 15.4.1983 Tdrihli o Blrlegme Sozle§m681nde'
Birlegme Oncesi Biladngosundan . -~ Bellrlenen ‘
Sermaye . 9.000,000.~ Tumqgger 36,000. 000.-
Yedek Akgeler 7.000,000,- L
Birlegme Oncesi ‘ an . ' ’
siriesne 16.000.000.

Tablo. Oa'de'klsaCa aglklanmayé Qallgilah durum, A
A.S. 'nin blrlegme sanrasi blléngosu bigiminde guzenlendiglndet

birlegme kérlnln 20.000. 000.- oldugu gQrulebllecektlr
/

. A.$. BIRLESME SONRASI BILANCOSU

15.4.1983
AKTIF L N PASIF
Hisse Senetleri  36.000.000.-| Sermaye | 9.000. 000 -

Yedek Akgeler | 7.000. 000 -
~Birlegme K&ri \ 20.000. 000 -

*—\'- ¥

36,000,008.-| | 36.000.000. -

i

) Ancak, birlegme k&rini olusturan 20 000 000.- TL, bir-
legme dolayisiyla ddenecek kurumlar verglsl matrahlnln bln
bélimini, diger b&lumini ise A A.S. yedek akgelerinin bir
kismi olusturmaktadair. K,V. K. 'na. 2362 say1la kanunla ekle-
nen gegici ikinci madde Jle 1 Ocak 1981 ylllna kadar ayrilmig
olan yedek akgelerin: sermayeye leenmesl veya ortaklara dagi-
tilmasz héllerinde, sermayeye.ekléndiﬁi veya daﬁltlmin yap1il-
di1g1 yilin ticari kazahcina, vergiLendirilmeden dnceki brit
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tutarlari lzerinden eklenmgsi, tasfiye*durumuqdé tasfiye kari-

nin hesaplanmasinda dikkate allnm§51'hUkme baglanmigtir. VYal-
niz, bu yedek akgeler Uzerlnden odenm1§ olan kurumlar verglslr
ile tevkif yoluyla odenen gellr vergllerlnln ?denecek kurumlar
vergisinden mahsup edilmesi yasa’ geregldlr. Ngag, kuruwlarln
1950-1980 arasinda ayirdiklari yedek akgelerin '1981 yili ve.
sonrasinda dagitilmalari durUmunda%vergiﬁalacadl mUesSéSesiﬁe
bu kar paylatl dolaylsiyla»igleriik'kazandirhékdlrﬂv SOnugta
1981 yaila ve‘sonras;nda ayrllan?kér,paylaplnin dagitilmas: ile
daha dnceki yillardaki kaf paylarlnln'ﬂaﬁ;tilm331‘é5381nda u-
yum saglamak oldugu digiinilebilir. Ornegimizde A A.S.'nin
birlesme sonrasi bil&ngosunda g&ziiken 7.000.000;— TL;-yedek
akgenin K.V.'nin ilgili maddesi geregince vergiiehdi}ilmesi_
gerekmektedir. Anilap yedek akgenin 6.000.000.- TL.'lik kis-
minin kanuni yedek akgelérden, 1.000. 000.- TL.'lik kisminin

ise olaganustu yedek ‘akgelerden . olugtugu varsaylldlglnda ver-
gilerin hesaplanma81nda a@agldakl yol 1zleneb11ecekt1r Yedek
akgelerin ayrilmasi 1976 yilina rastlamaktadir. S&zi edilen

yila ait gelir vergisi stopaj orani % 20, kurumlar'VBrgisi o~ -

~rani ise % 25'dir (131).

(131) 1950 1980 ylllarlnda kurumlarca ayrllm1§ yedek akgeLer
ayrildiklari yallarda tébl\olduklarl vergller aglsln-
dan: , :

-Hem Kurumlar Verglbl ve heh Gellr Verglsl Stopajlna,

(Dagltllmavan karlac, olaﬁanustu yedek akgeler gibi yaL

sal yedek akgeler disinda- kalan yedek akgeler)

-Sadece Kurumlar Verglslne, ; ‘

(Emisyon primleri, yasal: yadek akgeler gibi). , '

- Sadece Gelir Vergisine,

(Devlet tahvili faizi glbl, vergl d1§1 menkul klymet

faizleri, Kurumlar Verglslnden 1stlsna edilmig olan ig+

tirak kazanglari gibi)

bigiminde slnlflandlrllablllrler. B



OLABANUSTU YEDEK AKGELERE AT VERGILERIN HESAPLANMASI

Gelir Vergisi Matrahi

-0laganiistii yedek akgelerin net ~ 1.250.000.-
“tutarinin erﬁUv e '
(1.000.000.- x 100 : 80)
~-Onceden 6denen Gelir Vergisi PR 250.000.-
stopaj1 _ ' |
(1.250.000.~ % 0,20) : '
S o Y : o
Net olaganiistli yedek akge \ 1.000.000.44
‘Kurumlar Vergisi matrahzi-

-Gelir Vergisi stopaj matrahli L 1.250.000.~
“=Gelir Vergisi stopaj matrahindan \-__flé6665667-*
K.V. matrahi . f ‘ k o v '
(1.250.008.- x 100 : 75) 4
-Onceden 8denen KuruMlafiVé?QiSi ‘ _ : 416;666;%

1- Hesaplahapak Kurum- ;
lar Vergisinden ‘ v, ,'-i:-,;ﬂ'
indirilecek &nceki . .. Tl \
vergiler tutari  '250.000 + 416.666 = 666.666.-
KANUNI YEDEK AKGELERE AIT VERGILERIN HESAPLANMASI
Kurumlar Vergisi matrahi ' : B
-Kanuni yedeK akge&erin'bfﬂt tutarl,,."; ‘i8,000.000.%
(6.080.000.- x 100 : 75y B
—nceden Sdemen Kurumlar Vergisi 2.000.000. -
(8.000.000.- x 0,25) : . -
Net Kanuni yedek akge e : 6.000.000.-

2- Hesaplandecak K.V. . BT o
indirilecek &nceki vergi tutari = ~2.000.000.-
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K. V. matrah: f2f§odq.000.f‘

K. V. tubarz o : " 10_.8'.DC(.0’05.¥. e
(27.000.000.- x D,40)f R | 3\‘ o . o
indirilecek vergiler tutarl" 2;é66'656f*“TL‘
tdenecek K.V. S 8J;3§.334;—~TL.

\ R IRERN
A . o 11.' - A\

3- Dqgigim biriminih sgptanmasi,'_

“Deg1§1m biriminin saptanm381,‘b1rle§11en glrket tara-

findan sermaye arttirimi sohucuy’ blrlegen glmket ortaklarina

~verilecek: hlsse séhetlerlnln nomlnal degerlnlh toplam;nln';

belirlenmesinde Shemli bir - yer tutmaktadlr ? Genel anlaml i-

lé degisim b1r1m1, blrlegen kurum hlSSB senetlerlnln carl

degeri ile, blrlegen kurum hl e senetlerl ‘cari degerlnln‘

birbirine olan granidir (132). Olgu asaglda b1r ornekle a-

ciklanmaya gangllacaktlr.

A A.S. n1n tumdegerlem831 sonucunda elde edllen tidm-
deger hisse senedi adedlde bolundugunde b1r hlsse senedlnln

cari piyasa degeri bulunmug olacaktlr.'

A.S. hisse senedi ¢ari piyaSa deﬁé:i’:

A A.S.. timdeger }6.000.000.5. )

e g —————=——— = 4.000.- TL{'dar.
A A.S. hisse . 9.000 ‘ " ‘
.senedi adedi ' L

Bir bagka deyigle 1.000.- TL, nomlnal degerll hlsse senedl
piyasa degeri 4.000.- TL.' na ulagmlgtlr._ 0lgu, blrle§meye
taraf olan diger glrket yonunden ele allndlﬁlndé, aynl ig~-
lemlerin bu kere de B A.S. yonunden yapilmasi gere%llllgl

ortaya gikmaktadir.

(132) OZBALCI, Y. : a.g.e., S. 448.

e



B A.S.'nin birlesme dncesi bildngosu agajidaki gibidir,

"B A.S. BIRLESME GNCEST BILANCQSU

(15.4.1985 X

AKTIF o ;";, o Y _PASIF
Déner varliklar ~ 10.000.000.- fe:maye“ . 40.000.000,-
Duran varliklar  40.000.000,-| Yedek akgeler .;'5,000.0004_

' . SN R IR Col

| 'B.. Amortisman  %.000.000.-

| Borglar. . - 1.000.000.-

 \¢ S

©50.000.000.- | - ~ 50.000.000.-

B A.S."'nin sermayesi tamamen odenm1§ ve 40. 000 hisse-
ye bslinmistir. B A.§,'nin yapllan tumdegerlemesl sonucunda
64.000.000.- TL "1k bir tumdegere sahip oldugu varsiyildi-

ginda, B A.S.'nin bir hisse senedlnlh cari degerl

B A.S. hisse senedigdeﬁeri =

B A.S. Tumdegeri '64.000:000.- |

s . §.000.- TL.
B A.S. Hisse . 40.000 : :
Senedi Adedi - .

3 : .
olarak saptanabilmektedir. Bir bagka deyigle, 1.000.- TL.
nominal dedere sahip B A.S. hisse senetlerlnln carf degeri
8.000.- TL.'dar. Bu durumda, blrlegllen §1rket (B A.S.) ile
birlegen girket (A A.§.) hisse senetlerinin cari degerleri
arasinda: 8.000 : 4.000 = 2 : l\gibiibix degisim orani varli-
g1 gbziikmektedir. Bir bagka deyisle, bu durum, B A.S$.'nin
1.000.- TL. nominal deyerli hisse senedi ile kdrgi edim ola-
rak degigilecegi, yani degisim birim@nih,Z“ye 1 oldugu goz-
lemini 6rtaya Koymaktadir. 'Sabtanén‘bubde§i§1m>birimindeh,
birlesilen B A.S.'nin, A -A.S.'nin 9.000.000.- TL. nominal

.sermayesine kargilik 4.500.000.- TL.'lik bir sérmaye arttiri-
, : \ . . .

i
i
3

\
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bulunmakla yetihecé@i gﬁgldvméktedir,,iBir baska deyigt

le, birlegme sonucunda B A.§.'nin!|36.000.000.- TL. timdegeri
" karsi1ligi B A-Sw'niﬂ'445Udeb0?FfTL{;ﬂQmihal de§ETlifhiSSB;ff
senedi ile defigtirilmig olacaktir. 'Ancak sermaye antigi ilg

aktife kaydedilen tiimdeger arasindaki fark birlegme primi alk

pasifte yer alacaktir.. Bulprim emisyon primi hiikminde

tinda T
kabul edilmis ve K.V.'ne tébi tu%Ulmustup/Kl33); o
B A.S5. BIRLESME SONRASI BILANGOSU
| 15.4.1983
AKTIF , _ I N _PASIF .
Déner Varliklar 10.000.000.-| Sermaye 44.500.000. -
Duran Varliklar = 40.000.000.-] Yedek Akgeler =~ 5.000.000.%t -
Devir Alinan N ' <\fB.1Amortiéman 4.000.000.+
Degerler 36.000.000.-\ pireiylar © 1.000.000.%
| ap ooy
Birlegme Primi 31.500.000.-
86.000.000.-] 1 86.000.000. -
Kuramlar Vergisi matr351 : 3l.50p,OiO.— TL.
Kurumlar Vergisi = 12.600.000,- TL,'dar
(31.500.000.- x 0,40) B :
(133) Danigtay 4. Dairesi 4.11.1970 tarihli, 3167/6142 sayili

karariyla emisyon'primlerinin'Kurumlar'Vérgisine-tébi

olacagini kabul etmigtir. /4, Daire 'konu ile ilgili. ge-

rekgesinde ise, girketin esas sermayesinin arttirilmasi
nedeniyle gikarilan hisse ‘senetlerinin ngminal degerin
tizerinde sat11m381ndah,eld37edilenvgelir;n,.ticari faa-
liyet sonucunda elde edilen ticari kazang¢ niteliginde
oldugunu, girketin faaliyet konusuna giren islemlerden
dogmasa dahi, sirketin ticari faaliyeti Sonucunda elde
edilen bir gelir unsuru oldu§unu kabul etmigtir. v
Bkz. DILER - YAGMURLU - CELIKKOL, Danigtpy Dérdiinct Da-.
iresi Kararlara (1971, 1972, :1973), Ankara, 1974,

S. 492-494 ‘ o S C ‘
-Danigtay 13. Dairesi de 1.10.1975 tarih§%'5360/2970
say1rli karari ile ayn1i sonuca ulasmigtir. ' ;

Bkz. ISBIR-YAGMURLU: Gelir, Kurumlar Vergileri ile Amme
alacaklarinain tahsil usuli hakkinda Kanunlarla ilgili
Danigtay kararlari, Ankara, 1983, S. 379-380.

-Teoride Danigtay Kararlarini elegtiren ve aksini savu-+
nan gdrig de meveuttur. Bkz. ERIMEZ, R.: Girketlerde |
Kar Dagitami ve Yedek Akgeler, Istanbul, 1976 5.232-233,



" 4- Birlegilen kufhmuhfsbrumlhimklarl
Birlegme olgusunda, K. VK. tasflyede, tasfiye memurld-
rina yukledlgl sorumluluk ve, odevlerl 1lg111 hukumlerle bag—
lantila olarak blrlegllen kuruma yuklemlgtlr (K. V K m. 36)

'Blrlegllen kurum, birlesen kuruma alt tahakkuk etmls vergllér

ile birlegme beyannamesine gore’ hesaplanan vergileri odemeden

~veya bu'vergilerle bunlarin d1§1ndak1 ‘itirazli tdrhiyat 191ﬁ

kargilik aylrmadan sorumlu tutulmugtur. Birlesilen kurumun‘
vergi ile 111§k111 bu SorumlulUQunu yerlne getlrmeden, bir-
legmenin karsgza edlml olarak hlsse senedl veremeyecegl, ortak-
lara herhangi blr_paylagtlrma yapamayacagl,‘yasa gerpgldlr,
Birlesme beyannamesinin verilmé§1y1e»birlikte'birlegileh kq—'A
rum, birlegme’ile ilgili‘iglemlerih ince{ghméBini'Vergi dai-".
resinden taleple 6deVlendirilmi§tif; Vergl 1ncelenme81 ile
kurumdan aranan vergilerin sonucu allnlncaya kadar blrle§1len
kurumun konudaki sorumlulugunun devam‘edecegl hUkme baglan—

migtir. o ‘ ' S o

Birlegilen kUrumun—bir'dider 6devi ise; birlegme s0-
nucundaki Kkarin 15 gUn'iginde béYan'ed;lmesi ile birlégen ku~
rumun birlegme Gncesine ait dénem beyannamelerinin zamaninda |
kendisi tarafindan verilmesidir. Ayrida birlesilen, birleg- -
me beyannamesinin verilecegi siire igerisihde bu vergilerin
odenmesinden de sdrumlU'tutulmU§Eur.- Bir bagka deylgle, blr—
legilen kuruma gercgekte blrlegen kuruma a1t odemek ‘zorunda
oldugu vergiler kadar, daha az varllk intikal etmis olacak-
tir. Olgunun dogal sonucu,. munf981h kurUma vetrgiler kadar
daha az hisse senedi verllme81 veya munfeslh kurum ortakla-
rindan alacakll durumé qellpm851d1r vKonuya 111§k1n gozim
birlegme sozlegme81ndevongorulmelldlr'(lBQ)

b) Devir o S S .

. ) . ‘ \ o

Daha dnce de agiklandigs gibi, T.T.K.'nd4 devir, bir
sirketin, diger bir girketi devir-almaél,~bir bagka deyigle,
birinin digerine biitiin mal varliga ilé katilmasidir. Bu ig-
leme katilma da denilimekteddir. Katilan agisindan tasfiyesiz

!

(134) PAKLAR, S. : a.g.e., S. 370.



- 63 - e

tizel ki@iligini‘yitirme stz konusu olmaktadlr.

Kurumlar Vergisi Karunu ise, katilma bigimindeki bir-

legmeleri devir olarak tanimlamig ve’belfi‘kdgullara uyulmak

kaydiyla Kurumlar Vergisi 'diginda birakmagtir.

1- Devir kogullara

Kurumlar Vergisi‘Kahun0nun 37. maddesinde kurumlar a-
rasi birle§melerin;devir hitkmiinde sayllabilmesi igin asafi-
daki kogullar ileri siirdlmigtir. '

\‘

la- Birlegme neticesinde infisah eden kurum ile
birlegsilen kurumun kanuni Veya ig merkezleri Tﬁrkiyeﬁde bulu-
nacaktir. Kurumlar Vergisi Kanununa gdre bir‘birlegmenin de-
vir sayilabilmesi igin ilk. kogul her iki kurumun da (1nflsah
eden ile birlegilen) kanuni veya 1§ merkezlerlnLn Turklye'de
bulunmasi zorunlulugudur. Ilgili kogul ile Kurumlar Vergisi
Kanunu m.9 kargllagtlrlldlglnda,_kurumun kanunl veya 1§ mer=

kezlerinin Tirkiye'de bulurimasi durumu, kurumqn mukelleflyet'

' bigimi ile iliskili oldugu goriilmektedir. Bln bagka deyigle,

birlegmenin devir hiikminde: Say1b11m881 191n bJrlnc1 kosul,
kurumlarin tam mikellef olmalarina baglanmlgtlr. Devir duru—
munda, tlzel kigiligini kaybeden kurumun birle mé dmlay131y+
la ortaya glkanfkérlarl‘yergilénmekte, bﬁyleaefbiléngo degerr~
leri ile birlegén'kuruma aktaralan éktiflepin artiglarindan
olugsan gizli yedeklerinin yergilendirilmesi:satlldlklari yirla
birakilmaktadir. Bir bagka déyiéle devir olayinda bir vergi

erte)émesi.sﬁz‘konusu olmaktadir. JDar'mUkellefiyat durumunda

ise, satiglarain Tlrkiye ¢1§lnda,ger¢ekle§Mesi halinde vergi

dig1 kalmalarina, dolayisayla da.e:telenehfverginin kaybi stz
konusu olmaktadzir. Temel amgg ertelenen verginin gilivence al-

tina alinmasi bigiminde gﬁrUlmektedir. " : R

‘ 1b- Miinfesih kurumun devir tarihindeki biléngo
degerlerini birlesilen (devralan) kurum, kiil halinde devrala-

cak ve aynen blléngosuna geglrecektlr

Kurumlar Vergisi Kanununa gﬁre, bir. birlesmenin dévir
hikminde olabilmesinin ikinci kdgulu; tizel kisiligini kaybe- .

\
\
\
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den kurumun, blléngo degerlerlnln, dévralah kurumuﬁ biléngo-
suna bir bitin hallnde kaydedllme51 zorunlulUQudur Kurumlar
" Vergisi Kanununa gére devir durumunda,.dager_Fazlalarinln
vergilenmesinin ileri bir tdrihe_e:telenmigjolmasl, tizel ki-.
giligini kaybeden kufumUn varllklarlndaki:déQBr értlglarlnln
dikkate alinmadan biléngo'degefleri ile birlegilen kurumun
biladngosuna kaydedilmesini.zorUnlu'kllmaktadlr. Ikinci ko-
gulla elde edilmek istenen‘amag;ibu nedené baglanabilmekteQ

dir.

S
lb—bBirlegilen-kurUm mUnFeéih.kufumun ortaklari-
ﬁa.veya sahiplerine devraldiga sérVet'niSpétihde'hisse v¢re—
cektir. \ ' ’ N ' ' ’

, Birlegmenin devir hiikmiinde olabilmesinin tgiincl k6§u—
lu, birlegilen kurumun, tilizel klglliﬁinl kayb@den kurum ortak
veya sahiplerine devraldlgl servet: oranlnda h1§se senedi ver—
mesi zorunlulugudur, Bu kogul diger iki kogulun . tamamlay1c1—
s1 olarak ortaya glkmakta ve dolay11 yoldan devir: allnan ku—
rumun varllklarlnln degerlemeslnl onlemektedlr Birlegilen
kurum, devir aldlgl kUrumun bilango degerlerlnl kendi bilén-
cosuna aynen‘intikal'ettirdiginde;ikafgl edim olarak verile-
cek sermaye paylhln da bunlarin bilango de@efine~gﬁre buluna-
cak servet dederi ile 81nIr11 olmasi gerekmektedir} Daha |
fazla tutarda pay verilmesi, dev1r allnan kurumdaki gizli ye-
deklerin dolayla §ek11de degerlend1r11m1§ oldugu anlamini ta-
§1maktad1r (135).

Servet deyiminin ifade ettigi anlam, dzvarlak ve iti-
bari sermaye arasinda gdriig farkliliklara olugturmug ve 1t1—
bari sermayeyi ifade ettigi goru@u aglrllk kazanmigtar.
Servet deylmlyle 6zsermayenin 1ﬁade_pd11mek,1stendlgl disgl-
nildiginde, bir bagka deyigle, devralah‘ku;umun, tizel kigie
ligini kaybeden kurum'oftaklarlhq'ﬁz serma%e lizerinden pay .
verilmesinin kabuli halinde, -tiizel kigiligini kaybeden kuru-.

‘mun vyedek akgelerlnln ve daglt11mam1§ kérlarlnln sermayeye

(135) BZBALCI, Y. : a.g.el, S. 478..



ilave edllme31 gerekllllgl ortaya\glkmaktadlr. Bunun b1r ote—
ki sonucu olarak tiizel klslllglnl\kaybeden kurum blléngosu,,m.
" devrolan kurtuma farkli bit blglmde 1nt1kal edecektlr. Ilglll

-durum, Kurumlar Verglsl Kanununun deV1r 119,119111 hukumlerlpe'

aykiri digecek ve am301na ters dugen b1r uygulama gergekleg—
t1r11m1§ olacaktlr (136) S o '

Yukarldaki'nedenlerle serVét‘déyiminin<ta§;d1§1 anlam
itibari sermaye lizerinde yogunlagmaktadlr. Itibari Sefmaye
Vbu anlami ile ele allndlglnda, Kurumlar Vergisi kanununa gore
birlegmenin bir &zel hali olan devir halinde tumdegerleme ols
gusu bir zorunluluk olarak. ortaya glkmamaktadlr.‘ Blr bagka
deyigle 0z varllgln degerleme81 yasal agldan sfz konUSu olma-+
maktadair. Ancak yasal zorunluluk dlglnda, dev1r olgusunda da-
taraflarin birbirlerinin tumdegerlerlnl bellrlemelerl, devir+
de girket ortaklarznin sermaye paylarlnln cari piyasa degeri-+

ni korumasi agls;ndan onem11 blr.andam-tagldlgl soyleneblllr;

. Konu bir &rnek olayda 1ncelendlglnde Uﬁhek‘olarakvde—
virp allnacak A A.S.'nin itibari sermay881n1n 13, 000. 000 - TL.,
hlSSe senetlerinin nomlnal bedell, cari- piyasa degerlne esit.
ve 1.000.- TL.:-eldugu varsayllmlgtlr. B A,S 'nip ise 1t1bar1
sermayesinin 50.000.000.- TL. hisse senetlerlnln nomlnal de-
gerinin 1.000.- TL., buna karsi carl plyasa degerinin ise
2.000.- TL. oldugu kabul edilmigtir. Ornek olayda B A.S.'nin
A A.$."'nden devraldigas itibari sermaye Eadar'sermayesinde
(15.000.000.- TL.) bir artis yapmasi yasa deregidir. -Ancak
bu sermaye arttirimi sonucunda nomlnal bedeli l 000. - TL ndqn
verilecek 15.000 adet hisse senedlnln/carl piyasa degerl ise
30.000,000.- TL. olacaktir. ‘Bu dqrumda blrle§113n girket or-
taklari, isletmeye devralinan A igletmééihe*aiﬁ tUmde@efin bu
‘tutara egit olmasi halinde, bﬁylé”bir‘devir'iglemini kabul g-
deceklerdir. Aksi takdlrde ise 1hrag edllen yqnl hisse senet-
leri dolayisaiyla sermaye paylarlnda gorecell bir azalma soz'|
konusu olacaktir. Bu olayda B Igletme81 taraflqdan A Isletme-

sine ait timdegerin bilinmesini gerektlrmektedlr, \

(136) PAKLAR; S. : a.g.e., S. 372.
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COE |
Devir alinan §irke£ yﬁnUndén de durum pek farkli goziik-
. memektedir. A I@letmeSi de‘devféttiﬁi véfi@klafinln'gerQEk
degerlne eg defer . (tumdegerlne eg deger), bfn sermaye payi ol—
madlgl slirece dev1r, oftaklarl aglslndan pek c321p gorulmey¢-
‘cektir, 'Bu ylizden de blrlegllen 1§letmen1n tudeQerlnl bllme-
éi gerekecektlr. Uygulama alanl da gorulen bu tur guglukley

devir olgusunu anﬁak 1§letmeler1m hlsse senetlerlnln cari d¢—

i

gerleri blrblrlne ~yakin veya. eglﬁ §1rketler ar381nda gercek¢,

legmesine olanak Vermektedlrn L ” ] E .
‘ | R
2- Devir 'halinde vergileme

Kurumlar Vergisi Kanunu devirde belli kogulldr ileri
sirmis ve bu kogullara uyuldugu takdirde, tiizel kigiligini
kaybeden kurumun sadece ﬁevir'tarihihe k?da: elde ettigi ka-
zanglarain vergilendirilmesine, doérudan doﬁrdya'birlegmedeﬁ
dogan kérlaran heséplanmaylp vergiléndirilmeyeceginiihUkme

baglamigtir (m. 38). Bu kogullar:

2a- ‘Ortak devir beyannamesi: Tizel kigiligini

kaybeden kurum ile birlegilen kurum, birlikte imzalayacaklari -

bir devir beyannamesini, birlegmé'tarihihdenfitibéren_lS giin
iginde, tiizel kigiligind kaybeden kurumun bagli bulundufu ver

gi dairesine vermekle ve bu beyannameye devir bilangosu bagla-

makla yiikimli tutulmuslardir. Bu beyanname tiizel kisiligini
kaybeden kurumun devir_tarihine kadar olan kazanCJhln vergis=

lendirilmesini igermektedir (m. 38).

2b- Birlesilen girketin taahhiidi: Bitlesilen ku-
rum, tizel kigiligini kaybeden kurUmun;tahékkuk'etmig ve ede-
cek vergi borg¢larina odeyeceglnln ve dlger yikilimliliklerini
yerine getirecegini devir beyanname31ne bagly bir taahhutname
‘ile taahhiitle ylikimlt kilinmistair. Ilglli konuda mahallln'en
buylik mal memurunun birlegilen kurumdan ayrica temlnat iste-

yebilme durumu da yasa geregldlr. N /

/

L]



3 Devire iliskin bazi 8zellikler

3a- Dev1r glderlerl.' Devir'olguédnd iiigkin dqg&
gan giderler,’ Vengl Usul Kanununda bellrtilen ikdi. teSlS ve
taazzuv glderlerlnl olusturmaktadlr (V. u. K . 282). .Bu gi-
derler, Kurumlar Verglsl KanunJha gore, kurum kazanc1n1n be-
lirlenmesinde gider olarak kabul edllmekﬁedlr. RYilca, ver-
gi kanunlarai, kurumlara, 119111 konuda b1r segme ozgurlugu
getirmisg ve bu giderleri. aktlflegtlrme olanagl da tan1m1§t1r.
Kurumlar ilk tesis ve taazzuv glderlerlnl aktlflegtlrdlklerl'
takdlrde, aktlfle§t1rd1kler1 bedellﬂeglt yuzdelerle beg y1l
iginde gider yazarak yok gtmeleri yaSa\géTe@idir (V.Y.K. my

326). \

3b- Tiuzel kigiligini kaybeden kurumdan gelen za-
rarin mahsubu: Kurumlar Vergisi Kénunundn;;birlegme ve devir
ile ilgili hiikimlerine gére, gef@eklegenvhep iki durumda di
tlizel kisiligini kaybedgn'kuiumdanfgelenfzararin mahsubu s0z
konusu olamamaktadir. Birlegmede kar$1 edim oiarak verilen
deerlerin zarar karglllglnda ver11m981 de bir baska deylgle#
zararin satin alinmasi olanakla olamayacaglna gore, zararin

mahsubu digiiniilememektedir (137).

3c- Devir allnan duréq véfllklaflé amortisman:
beden kurumun vergi ile 119111 her_tu:luvyukum1ulugu devir
olgusuyla sena ermekte ancak, devir tarihine ka at ‘olugan ka-
zanglar vergiye tabi tutulmaktadir. Devir tariﬁine,kadar he-~
saplanan amortisman ise yasa geregi~bu kazéhcln belirlenme~- -
sinde gider olarak yéziiabi¥mektedir. Birlegiien islethé

f

: '
(137) Danigtay 4. Dairesinin blrlegmeye 111$k1n verdlgl :
30.4.1968 T. 64/396 E - 68/2469 K, 19.2,1968 T, 64/510
E - 68/688 K sayila kararlarainda "Blrlesmenln K.V.K.
nun 36. maddesi hiikmi karsisinda infisah eden kurum
bakimindan tasfiye hiikmiinde bulundugu, bu durtmda hiik-
mi gahsiyeti sona eren girket kararanin, tasfiye kéri-
nin hesabi sirasinda ve girket blinyesinde nazara alin-
mas1 icap edecedi" gerekqe81n1 ileri surmugtur.
Bkz. PAKLAR, S. : a.g.e., S/ 377.
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agisindan ise, takvim yila iginde'dé@ir alinan duran varlik

igletme aktifine kaydedlllp kullanlldlglndan yeya ‘kullanila-
bilir durumda olm881ndan gtirid, o dénem igin blr yllllk amor -
tisman aylrmaal, vengl kanunlarln;n amortlsman ile ilgili hi-
kumlerlne ‘aykiri dqgmemektedlr. Blrlegme olgthnda da durum,

devir ile aynidir. ; E ‘ ' \ - S

\ o0
\

Qallgmanln'bu kisminda igletﬁeler 35381 birlegmélere'
Gelir Vergisi Kanunu aglslndan yaklagllmaya gall@llacaktlr
Ancak konunun dnce de bellrtlldlgl gibi agirlik nokt381n1 i
Kurumlar Vergisi Kanunu‘olugturdugundan gelir verglsl kanunqa

nu ilgilendiren kisaimda, ayrintili aglklamaYa gidilmemig;

2511- Gelir~Vengisi Yasaélnda

toplu bir bakig ile yetin{lmigtir._

Gelir VergiéifKanunu yéninden, kanupun temelini sahip-
leri veya ortaklari delir Qergisi miikellefi. olan bireysel ig-
letmeler ile sahis glrketlerlnln/b1rle§meler1 olugturmakta, '
olgunun ozellik nokt381 ise G.V.K."nun mqkerrer m. 80 ile
m. 8l'de yogunlagmaktadlr. Agaglda bu isletmelerin birlegme-
leri ile ilgili dedisik durumlar 1ncelenmeye gall@llmlg- :

tar (138).

a) Bireysel I@letmelerln ve $ahls $*rketler1n1n,

5ahls §1rketler1ne DeVI‘1

~

1- igletmeletin\@ahls sijketlerihe satilmaél durumu-

Faallyetldurdurulan b1r 1§letmen1n k%smen veya tamamen'
satllm381ndan dogan kazanglar gellr verglsl kanununun miker -
rer 80. madd651 gereglhce ticari: kazang nltellglndedlrler.

Bu nedenle bu kazanglara tieari kazang hukumlerlnln uygulan—

masi gerekmektedir: - “\ . *

R

S

(138) Sahis girketleri ile T.T. K hukumlerlne gore kurulan'
Kollektif ve Adi Komandit ' ‘Girketler ile B.K.'na gore .
kurulan Adi Slrketler, blreysel 1$19tmeler ile de ‘gene

B.K.'na gore kurulan. ferde 1§letmeler kastedllmektee'

dir, \ : ’

e



2= isletmeleriﬁ;gaﬁlsggirketlerine'serméye olarak
katilmags durdmu ’
igletméherin Faéliyetlérihe 'édn'verilérek“bir éahls'
gsirketine devrolunmalarl durumunda, devir delaylslyla ortaya
gikan kazanglarl G.V.K.'nun m. 80/6 hukmu uyarlnca verglye
té&bi olacaktar. - Bu nedenle, blreysel 1§letmeler1n, gahls
girketlerine sermaye‘oiarak konulm351 duru unda dajy isletme4
nin elden gikarilmasa taﬁlhlne kadar olan 2>allyet déneminin
kazanc: dolaylslyla Verllécek y1111k gellr verglsl beyanna-"

mesine deger artl@ kazan01 da. dahll edllecektlr (139)
b) Bireysel ve §ahls 1§lekmeler1n1n sermaye §1rketle-
rine. devrolunma31 RN ’
1- Se:mayaigirketlerinefsétilmé, 
Faallyetl durdurulan bu tur 1§letmeler1n klsmen veya?~b
tamamen bir sermaye §1rket1ne satllmalarl hdllnde ‘de;. G.V. K
nun mikerrer 80. —madd331 uyarlnca elde edllen kazang ticari
kazang niteligindedlra Bu hukum dolaylslyla da,- ortaya g1rkan

deger artlglarl verglye tabi olacaktir.
2- Sermaye girketine sermaye‘oléf&k konulma

Bireysel igletmeler ile §ahls,§iiketlerinin, sermaye.
sirketine sermaye olarak;konplmaslt-kurulug;sI;aé;hdaﬂVByan_
sermaye -arttirimi yapalmasi suratiyle sonradap mimkin olabis-
lecektir (140). Her iki:hélde de G.V.K. 'nun Bl maddesi ge-
regi ilgili nevilerden 1§lemeler1n maddede belirtilen kogul—
lara uyduklari takdirde deger artlg;nln hesaplanmayacagl ve
vergilenmeyecedi hiikme baglanm1§t1r. ‘Yasanin ilgili maddesi-~
nin 2. fikrasi VBrgllendlrllmeyecek deger artlsl kazanglarln—

dan birisi olarak, bllﬁngo 63381na gore kazanei hesaplanan

- X : N 'v‘ ;/’. } . \
(139) Y. Omer, O. Geng, A, Iylblllr': Ticcarlar ve Serbest
Meslek Erbabinan Vergi Rehberi’ ,'Ankaba, 1983, S, 581.

(140) CAN, I. : Ferdi I§letmeler1n Devri Sirketlerin Nevi De-
gigtirmesi Birlegme ve Devir, Verglsl Duny381, IV, 1983,
Istanbul, S. 34. .
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bireysel igletmenin hir SerMaye‘§inkdtfne7devrbdilmesi'veya

dan§tUrU1mesiniA(I41)1dﬁzéhlenmi§tir. " Ayni maddenin 3 nr.ll

behdinde de kollektif veya adi kOmandit‘§kaetin'b1r sermaye

sirketi olarak'bigim.deﬁigtirMeSinéﬁ_hangi»kogullai'alilnda,_
vergiye tabi tutulmayacagani gbostermigtir (142).

i@letmelerinFSBrmayefgirkétlerine ‘ermgxf,plérak ko- '
nulmasinda gerekll kogullar §unlard1r (143)

3

~-Sermaye glrketinp devredllecek blreysel 1§letme bllén—

' g0 esasina gore defter tutmalldlr.

—Bireysel igleimenin veya kbllektiF veya komandit §ir—A
ketin bilangosu aktif ve pasifiyle biitiin halinde sermaye gir--

ketine devrolunmalidar,

A—Sermaye girketine devredilen igletmenin sahiplerine
devir bil&ngosuna gore heséplanén 8z sermaye tutarinda pay
verilmelidir. Yukaridaki hiikimler ‘uyarinca bu tir igletmeler-

de gergeklegtlrllen birlegmeler vergllenme d1§1nda kalacaktar.

(141) Doniglm, bir bagkg dey1§le nev i degl§t1rme, gallgmanln
kapsami digaindadir.  Nev'i deglgtlrme (donusum) ‘en ge-
n1§ anlama ile bvir ggletmenln hukuki- big¢iminin baska
“ir hukuki bigime : donugturulme31d1r, 5

girketleri igin 80z kpnusudur. i

Bkz T.T.K, m. 152-268- 553 555)

adece - ticaret
[ 4

(142) UZUN, H. 1. 3 Blreysel Igl tmenln Blle Deglgtlrme81,
Vergl Diinyas1, Sayai 5, Oca;\l982 67 :

(143) TUFEKCIOELU N.o: Sevmaye §1rketler§ne Donusumle Ilg111
Degigiklik" Hukhmlerl ve Uygulamada Karsllagllan Bazai -
Sorudnlar,. Vergl DQny381,>Say1_8 Nmsan 1982, S. 47.

| . i
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3- TUMDECERLEME}YGNFEMLE

Callsmanln bu bolumu Tlan, klslmlarlnda, 1$let—

meler arasi b1rle§meler ;ncéléhmeye‘gallslllrken, tUmdegerle-

birlegmelerdeki. 1§1eV1ne aglkllk getlrllerek onemln;n

menin,
Vurgulanma81na gallgllmlgtlr.u:fg.gu

e

T R Bu bolumde ise, tumde@erleme olgusunuh gergeklest;ril—
mesinde kullanllan muhlasebe yontemler1 1ncelenecekt1r.' Yon-
temlerin am301, birlegmede 1§letmeler1n ekonomlk ve mali duru—_‘n
munu tam olarak yan31tan b1r tumdegerln saptanma31 olgusuhda
. yogunlagmaktadar. BU nedenléijlr vandan de@erleme olgusu l-
¢in tek bir- yontem ddsunulememekte, 1gletmen1n yaplslna, kqe
sullara ve amaglara uygun Qe$1tll yontem;ér 1ler1 surulmekte—
dir. Ote yandan, deder kavramlnln SubJekt1F111§1 1se, SaylSlZ
deferleme yontemlerlnln ortaya glkmaslna neden olmaktadlr ‘
Ancak bu yontemler gogu ozel vakalar 191n gegerll olduklarln-
dan genellestirilme olanaklarl bulunamamlgtlr. Callsmada, kon—

vansiyonel kaynaklarda rastlanllan yontemler gruplandlrliaraw

incelenme .yoluna gld;lmlgtlr. f-_ o A

L

Konvan81yonel kaynaklarda 1astlan11an tumdegerleme yon—.

temleri dort grupta ele allnmagtlr‘

Birineci grupté,'tﬁmdeéerlemede5kérla?1_teme‘alan.yénr
temler»incelenmigtira [T A | S o ' ‘

Ikinci grupta ise, ozvarllklarl temel alan tumdegerlemb

-yontemlerl aglklanmlgtlr.

Uglnct grupfisé karma'yBQtem’biéiminae tanlmlahabilen,'

k@rlari ve ozvarllklarl beraberce temel alan;yontemlerden olus-

maktadir. . - - ’ . : R S \ o o

vl

. \ :
Dérdineld ve son grubu 1se, §eref1yey1 temel alarak is-
letmenin tumdeger1n1 saptamaya gallgan yontemler olugturmakta—

dir.

Ayrlca sozu edllen bu tumde@erleme ycntemlerlne 1léve—

ten, bolldmin son kisminda bir: onerl degerleme yonteml de gell$-
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tirilmeye gall@llmlgtlr.
30- KARI TEMEL ALAN DEGERLEME YONTEMLERT

Timdegerleme -olgusunda karlari temel alap yaklagimaAdaf

yanan ydntemler bu kisimda aglklanméya.galégllmlgtlr.

Yaklagim temelini, biflegen igletménih{Zémah iQersinde
yaratacafi karlar olugturméktadlr; Yaklaglmda yontemlere temel
alinan karlar biylk olgude blrlegme sonirasinda da b1rle§en1n
eski karlalak sev1yesln1 koruyacagl_varsaylmlna dayanmaktad;r._‘
K&rlilik seviyesinin quunm381~isé biflegme_ﬁncesindeki/yﬁneti-
minin bagari81n1n siivekli blaeaﬁl_konUSUnda yogunlagmaktadir.

o : Lo \

1
\

300- Yillar ftibariyla Degigken Karlarin Bugiinkii Degeri

Yontemi

@

3000- Yéntemin Agiklanmasi

Teoride degerleme Sufeci aélkfbir'vérSayamé dayanﬁrgtlr:
Bu varsaylma’gﬁpe igletmenin'deQefiﬁzéménAigérisiﬁde'saélayaca_
g1 karlarin toplam deferine egittir (144). Igsletmeler arasa
birlegmelerde de birlegilen i§letme,.birlé$énin'ilerdeki'kérlar
ri.devir a;makté, bir bagka deyiglév bi:legme aneSindeki bi-
reysel k&r ile, birlegme. sdnr381ndaki kar. arasindaki farki, sa-
tin almaktadir. Teorik degerleme surecl ile b% yaklaglm ara-
sindaki fark ise; kaArlaran kestlrllme81 ve gergikgl b1r iskonto

orani ile bugUnkU degere 1nd1vgenm881nde gorulmektedlp (145).

(144) BEDFORD, N.M. - PERY, K. W. - WYATT, R. A. : a.g.e.,
S. 150. ‘ - _ S

(145) SAMUELS, J. M. - WILKES, F. M. : a.g.e., S. 420-423.

—HICHENS A. : Valuing A Company For Acqu181t10n, Inves-
tement Analyst 1967 P..12, S. 3.

RAPPAPORT, A. Flnanclal Analysls For Mergers Athd Acqua-
sitions, Mergers And Acquisitions Journal, ' Wlnter, 1976
S. 19-23. '
ZEFF, A. - KELLER, F. : Financial Acceunting Theory Issu-
es And Controvergsies, London, 1965, S. 214.

~-STAPLETON, R. C. : The Acquisition As a Capital Budge-
ting Problem, Journal Of Business, Finance- and Accoun-
ting, Summer 1975 5. 192, S



Yukérlda‘aglklénan‘durum,.matematfk&el olafak

S I G R D R

bigiminde ifade edilebilmektedir; Burada:
V = Karlarin bugiinki degerini _

Yillik iléve kari (Blrlegme tncesi kar ile birlesgr

o
i

me sonrasi- kar ar381ndak1 olumlu fark)

/

3
11

Ylllarl

gostermektedirler.

Ornek olarak; birlesme sonrasinda, kardan yillik olarak.

sabit ve siirekli 2.000. OOD.f TL. 'llk art1§1n saglandlgl, 18—
konto oraninin % 10 oldugu ve artigin elde edlxqe sur831n1h 25
y1l oldugu varsaylldlglnda, ybnteme gére birleslilen 1§letme a-

gisindan, blrlegen 1§letmen1n tumdegerl

2.000.000.- |- B TR
1 - — r =
0,10 (1 0+ 0,10)25. '

20.0060.000.- x 9,077 = 181.540.000.- TL.'dir.

Birlegilen 1§letme, blrlegen igletme -igin 18. 154.000. =
Gzerinde bir tumdegerl kabul etmek, 1stemeyecekt1r "Karlarin
iskontosuna dayanan tumdegerlemedek1 bu akaig mutlaka buyume
olgusu ile karakterize edllmelldlr Biiylimenin ydnteme 1léve
si, y1llik karlara defisken bir nltellk kazandiracak, bdylece
de ydntem daha gergekgl bir hale ulagacaktlr (146)

i . -

‘\

(146) MURARD, D. G. : Valuatlon of Companles by 1nterpretat10n

of F1nanc1al Data, 8th Congress E. F F.A.S. ;Panls, 1974,
S. b ‘ . '
15



BUYUme’olgusU,«maR?matikSél formda agafidaki seri ile

veriletilir,
C
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Bu formda gerekli sadeléétirmelerﬁyapllarakv
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(147) Diger semboller daha'ﬁnce aglklénmistlji
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formuna ulagilair. . - S . o

isletmenin sirekliligi kaVramlndan ve biliylimenin devamla
olacagi varsayimindan hareketle, 1§lem1n sonsuza kadar devam

edecegi ongorulmU§tur

Birlegme olgularinda genelllkle bellrll 1statlst1k Ve—'
ya tretim yontemlerinden yararlanl%ﬁrak 1§letmen1n 1ler1ye do-

ntik karlari hakkinda gergege yakln ongorbler yapllabllmektédlr;

Ornek: I@letmehln 1ler1dek1 5 yll 191n kérlarlnln 81~
ras1 ile 100. 000 - TL., 500.000. 1 TL., 900. 000 -~ TL.,
2.600.000.- TL. olacd§zr kestirilmﬁgtir, Sonraki yillar igin
ise blylimenin iskolu dUzéyinin % 4'1ik hizain bagll kalacagi
igletmenin faydall omrinin 50 y11 oldugu goriﬁd ben1msenm1§—

tir. Bu durumda 1 numarali formilden (148);

/100.000  120.000  500.000  900.000

V = — e 5 + 5+ Tt
(1,10) (1,100% - (1, 10) (1,10)
2.600. 000 o 2 600. 000(1 04)45-

+ - =
(1, 10)5 (1 10)50

29.224.219,317.- TL. olarak ilgili yénteme gére

igletmenin tUmdeﬁeri saptanmlgvpiacaktlr}

i

(148) Burada formiil genellestirilerek

ZE:C(I +.g)h'lA> ZE: Cn B
V = ‘ - - = - ;
‘ (1 + 1)" [ (1% i)™

' h>> 1 ’ @Z@l '

bigiminde dlistinlilebilir.




\
\
\
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Ancak bu gormulde goérildugi glbl i = iskonto oraninin
sabit olacagi varsayilmistair. i 'nin her. y1l igin fark-
11 olacaga diigiinildiginde formil:

4

. ,C . ’

V = n ~ \plglmlne dénliglr.

. (1 + 1 )(l + i, )...(l + i ) N _

n>l » . IR
Bu 1k1 formiilde de n= ylllar birer tam say1 olarak dlk—
kate allnmlgtlr. isletmenin timdegerini saptamada daha -
kisa zaman araliklarina 1311mek istendiginde (ornek ola~-

rak 5 sene 27 gin gibi)  furmilin entegral ile hesaplan-
mas1l gerekli olmaktaQ1r Bu durumda 1sé bellrtllen formitil:

P . v
+

C(n) | S |

dn = bigimine déniligecektir.

(1 + i)"

Bkz. FRUCHART, D. - MOINECOURT, M. : Les Modeles Devalua-
tion Par Le Recherche D'une - Valeur Intrlnseque,

gth Congress E.F.F.A.S., Paris, 1274, 5, élfal7



- tulmamasz gereken bir noktadir.

3001- Yéntemin Uygulanmasi
Yéntemin uygulanmasi:
- Gelecek yillara ait erlarln'kestirilmesi,

- Hesaplamanlh dayéhéca§1_kérlaréjéit'ylllarlnbkesti-'
rilmesi, v ‘ : U : i ' -
5

- Uygun, iskonto oraninin seg¢imi

agamalarindan olugmaktadar.

a) Gelecek yillara ait kérlbriﬁ_kestifilmesi g

Gelecek ylllara alt kérlarln gok uzun w"nem igin kesti-
rilmesi oldukga gligtir. Bu nedenle gbzum, kéji?rln kisa donem
icin kestirilerek belli bir agamadan sonra sabit varsay11m331-
dir. Bu asamaya ise 5 yil gibi klsa bir slire sonucunda ulagi-
labilir (149) Bazi durumlarda blrlesme Sonr881nda birlesilen
isletmeg birlegen. 191n 1léve harcamalar yapmak zorunlulugunda |
kalabilir. Birlegmeden beklenen 01381 yararlar bu 1léve har-

camaya bagli olabilir. Dolay;31yla, karlar ele allnlrken unu-

!

b) Hesaplamanan dayahééa@l'kérlara ait yillarin

kestirilmesi

Hesaplamanin dayah&éaél'kérlaré ait yillarln késtiril-
mesi, drtilii olarak igletmenin yagam slresinin kestirilmesi

bigiminde anlagilmaktadair.

Kurulus sozle§m831nde aksine bir: kaylt bulunmadlkga
bir ticari klglllgln gmriniin 'sonsuz olarak devam edecega kabul
edilmektedir. “Bu nedenle butln olgme 1§lemler1 ile Faallyet—
lerin ve durum degerlendlrllme81 bu yonden yapllmaktadlr. Ti-
cari kisiliklerin silirekliligi kavramzi, modern ekonomiye sérma—
ye girketleriyle beraber girmigtir. Bu girketlerin &mri,

4
' \o

N

S TN
: 0 \ i P \ . ' o
(149) QAMUELS, J. M. - WILKES, F. M. = a,gué.?‘5{142l.



sahip ve yonetlcllerln smrine bagli olmamaktadlr Modern ti-
cari kisilikler, genellikle bir veya birden fazla bellrll ama-
" c1 slirekli olarak gergeklegtirmek igin kurulmqglardlr (150) .
Ancak 1§letmen1n stirekliligi kavraml kérlara ait ylllarln he—_
saplanmasinda, glicliik olugturmaktad;rrl Bu yuzden, belirli bir
‘SUrecin kabul edilmesi yﬁntémin uyguﬁanmas1na esneklik getir-

mektedir.

c) Uygun iskonto oraninin se@imi'
\ g

Iskonto. oranl birlegme once51nde taraflar aglslndan o-
nem tasiyan bir konudur .. Blrlegmenln gergekl §m331, bir bagka,
deyigle, bdyle bir yatlrlm karari, biyik olgu§§ yatlrlmlnvfi— :
nansman karari .ile iligkilidir;' fgletmenin tUmdeﬁerdnin sap-‘
tanmasinda, goruldigi gibi ilgili Y6htémde deﬁerlendirmeyi~ya—
pan kiginin &nceden bellrlem1§ oldugu bir iskonto oranini Kul-

lanma zorunlulugu vardir. B R :
. !

Bu oran taraflarca, biflesmenin'gekiciliéini 6lghmeye
yarayan bir aracgtir. Génellikle,;birlesmenih finansmaninda

kullanilan kaynaklarlh maliyetini yan31tmaktadi£ (151).

Iskonto oraninin bellrlenme31nde teoride, ge§1t11 go-

rigler yer almaktadir. Iskonto oranl.
- Igletmenin sermaye maliyetinin éélrllkli ortalamasi
- Ulkedeki genel faiz orani (153)

Bu faiz oraniiise:’

- Devlet tahvilleéri faiz orani, - |

- Ozel igletmeierin;tahvil Faizfofanl»OrEalamasl

\
\

(150) D.P.T. : Muhasebenﬁn Temel Kavramlarl ye Genel Kabul
uormug Muhasebe P$en81pler1, I"tanbul 1970 S. 19.

(151) Bkz. SAMUELS,_J. M. WILKES F M. soa.g. e., S. 424'

(152) BIERMAN, H, - SMIDT, 5. = The Capltal Budgetlng Dec131on :
New York, 1969, S. 32, \ : e

(153) VIEL, J. - BREDT, 0. .- BENARD M. ,v,e.ggé;,'s. 63.

.




bigiminde ileri sUfUlmU§tUr{ Ancak gallgma konumuz agisindan, .
hesaplamalarda kullanilan iskonto oranl birlegilen 1§letmen1n
"-sermaye maliyetinin agirlikla orta@am381na dayanmaktadlr

Amag¢ mumkin oldugu kadar blrlegmenln mallyethln diiglirilmesi-

dir (154). Blrlegmenln Flnansmanlnda sunulan segenekler fank-
ll'maliyetlere sahlptlrler. " Bu- yuzden blrleggxgn 1§letme,

kendisi agisindan dU@Uk\mallyetll,‘blrlegen,lgletme ise bir-
legmeyi cazip gﬁsterebilhek iginﬁen qygun'seQene§i ele almak
zorundadir (155). ’ | '

Birlegmede kullanllan flnansman segeneklerlnln (156),
blrlesllen igletmenin sermaye yapisina olan t881r1n1n de goz
tninde tutulmasi gereklidir. Ornegln, 1§letmen;n_borglanma
yoluyla kaynak sa@lam381,%i§letmenin sermaye y35191 igersinde:
ki borcun oranini arttairmig ve bﬁylece,de, bu' diizeyden sonra
borgla kaynak temininin maliyeti artmisg biacaktlr@ Dagltll—
mayan karlarain kaynak temininde kullan11m381 1se, ‘daha sonra
sermaye artisi ile saflahacak kaynaklarln mallyetlnl arttlra—
caktlp. Bu ylizden, kullanilan iskoato orami sonraki sermaye
paketinin ortalama maliyEti'dlmé11d1r1~ Bu sermaye maliyeti

marjinal sermaye maliyeti olarak tanimlanar (157).

\

(154) SAMUELS, J. M. - WILKES, F. M. : a. gﬂe., S. 422.
-STAPLETON, -R. C. : a.g.m., S. 192. - |

(155) SAMUELS, J. M. - WILKES, F.VM, : aig.e., S. 422.

(156) Finansman Segenekleri: Hisse: Sened1 Ihrac1, Tahv1l Ih—
raci, Borg Senedi veya Nakit...

(157) Sermaye maliyetinin hesaplanma81ndak1 ugluk sermaye
maliyetinin bizzat kendlslnl bir risk unsuru olarak or-
taya koymaktadir, Bu nedenle en iyi. yol marJlnal ‘ser-
maye maliyetinin ele allnm331d1r..'w_

Bkz. PETRY, G. H. : Ah Unidentified Corporaterlsk U81ng
the Wrong Cost of Funds, Bu51ness Toplcs Autumn, 1975 T
S. 57-65. ‘ _ o
Sermaye maliyetinin aglrllkll ortalam391

a) Cari sermaye maliyeti, - '« ' .

b) Marjinal sermaye maliyeti

bigiminde ele. allnmaktadlr. ' s '
Bir igletme agisindan cari sermaye mallyetl gegitli bir
¢gimlerde saglanan kaynaklarin aglrllkll ortalam381n1n
saptanmasi ile elde edilir. ~

L

I = Wd.id + W_ .1 + ... gibi.
0 b e" e At



\
\ \
\
Burada ' el /
Io: Cari sermaye mal;yetlnl, A
Wd, We, ... = Kaymaklarin. toplam 1©1ndek1 oranlnl,
id, Ie ..., : Kaynagan vergiden: Sonrakl mallyetlnl gos—,

termektedir. /.

~ Bkz. PETRY, H.G. : a.g.m., S. 58.

Marjinal sermaye maliyeti ise:

Igletmenin yeni temin edecedi kaynaklarln mallyetlnl ay=
r1 olarak hesaplamasi ile ilgilidir. Sermaye maliyeti-
nin aglrllkll .ortalamasi geleneksel yaklagimi. yansitmak-
tadir. Bir bagka deylgle, sermaye yapisinda olabilecek
bir degigmenin, sermaye maliyetini etklleyecqgl varsayi-
mina udstl kapali da olsa dayanmaktadlr

Bkz. AKGUG, 0. : a.g.e., S. 444, o

Tam aksini savunan zit blr baska goruge gore ise (M0OOG-
LIANI - MILLER gorisi), isletmenin sermaye yapisindaki
degigikligin sermaye . mallyetlnln agrrlikli ortalamasini
defistirmeyecefidir;, Bir bagka deylgle, sermaye maliye-~
tinin agarlakla ortalam351n1n siitrekli olarak sabit oldu-
gudur. ' i

Bkz. TEKOK, 0. : Yatlrlm ve Finanslama Kararlaranin Fi-
nans Fonk81yonu Iger81ndek1 Gell§lm1, Ankara, 1973,

S. 86-98. :



Gelecekteki geiigmelerih‘kestirilmesindeki giiglik, is-
konto oranlnln sadece sermaye mallyetl duzeylnde bellrlenme81—
ni zorlagtirmaktadir. Birlesme olgularinan blrgogunda var o-
lan risk ve belirsizligin~ ‘kargilanmasi amaciyla dege:leme yon-
temierine aksettirilmesi benimsenmistir.. Riskin, iskonto ora-
ni ile olan do@rudan iligkisd Birlesme‘ile ilgili‘kararl vere-
cek taraflara etklleyecektlr;, Bu'durumda‘risk bazi olasilak
daglllml hesaplarl veya . bir iskonto orani. blglmlnde karar ile

ilgili hesaplamalara dahil edilir (158).

Risk ile belirsizlikbar331nda’bir ayirim yapilmasi, bir

ornekle agiklanabilip. Ornegin, gelécektéki olaylar gok fark-

11 olabilirler. Fiyatlarin % 5, %;15 veya %'Z5iattt1r14mas;

olasiligr vardar. Fakat bu gesit/olaslllkiarln gercgeklegme .
derecesi daha dnceden bilinirse bu durum risk ile tanimlanir.
Buna karsin olasiliklarain derecesi”daha.éncedén belirlenemez
ise bu durum belirsizlik bigiminde'aglklanlr (159). Bir bagka
deyigle, kararlar olasalik daglllmlna gofe Yerlllyorsa riskten
sz edilebilir. “Aksi haf@e ya bellrllllk yé\da bellr51zllk
vard1r2(160) | Bellrllixk'duny381nda blr 1§letmen1n tumdegeﬁl,'“

gelecekteki kaArlarin piyasa Falz oranlnln (riskten baglm51z)

‘iskonto orani olarak kullanilmasi ile elde edilen buglinkid de-

geridir. Belirsizlik veya risk’ Aurumunda ise iskonto orani

olgudan olguya deglgmektedlr (161)

. . . . '

(158) PEKER, A. : Ybnetim Muhasebesi, 2.kitap, Istanbul, 1979,
S. 13. _ : . C

(159) HATIPOELU Z, = Ayrlntill igletmevFinansmahl,,istanbul,
1975, S. 245. , S K ' ' -

(160) BUKER, S. Hlsse Senetler1n1 Degerleme Yontemlerl,
Eskigehir, 1976 S. 36. EaR

(161) GLASGO, P. W. : Valuation of. Sav1ngs And Loan A33001a-
tions, Mlchlgan, l981 S. 16, :



- 82 -
Risk kaynaji olarak; igletmenin kendisi, bagli bulundu-
gu endiistri kolu ve Ulke genel kosullarl jleri surulmug—' ‘

tir (162). Ulke: genel kogullarl olarak:

Politik ve sosyalvdurum,

- Ekonomik durum,.
- Ekonominin geligme trehdi,

- Rekabet,

- Hukuk kurallérl.\ B ~’—L,‘\ P
; U . TN R :
Genel kogullara baklldlglnda, o anda ulkede uygulanan .
ekonomik pOlltlka ile, ekonominin genel durumunu yan31tmakta-
dir (Enflésyon, deflasyon, bunlar karglslnda uygulanan para
ve maliye polltlkalarl glbl) Ayrlca, bu ko$ullar altlnda
piyasadaki rekabet ve 1§letmen1n karglslna glkan dlger hukuk
kurallaridir (163). Igletmenln kendlslnln vie bagll bulundugu
endistri dolaylslyla ortaya glkan rlsk 1se, kaynaklarl 1t1ba~ g

Tiyle (164): o S Tﬁx;A'“ e
- Finansal risk,
- Yénetim riski,

- Endlistri riski -

bigiminde belirlenebilirlér.

(162) VIEL, J., - BREDT 0. - RENARD M,: a.g.e., S. 66-70.
—Rlsk kaynaklari 1t1bar1yle,-81otemat1k veya sistematik
olmayan risk olarak da boliimlenebilir. . Sistematik risk,
makro diizeydeki faktdrlerin ‘ertaya kpydugu, 31stemat1k‘
olmayan risk ise igletmenin ye ait eddugu endustrl ko-
lu dolayisiyla ortaya Gikan risk blglm;nde ele allnmlg—
tir. Bkz. : BUKEN, S. : a.g.e., §.-36.
~-Bazi kaynaklarda 1se‘ris&, Gzel ve. genel ekonomlk ‘risk
bigiminde tanimlanmaktadir. Ayrlca dzel riske yatlrlm
riski de denilmektedir. ] ,

Bkz. VIEL, Jd. - BREDT 0. - RENARD, M.; a.g.e., S. 63-73

(163) Buna aglk bir drhek olarak bazi ilkelerde rekabetl kal-
dirmak ig¢in ortaya gikan kartel ve trostlerl onleyici
yasalar gdsterilebilir. ,

(164) BUKEN, S. : a.g.e., S.. 42-50.
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Finansal rTisgk, 1§letme91n flnansal yukumluluklerl 1le"

"ilgili olan risktir. Finansal. rlsk her ne kadar borg/oz ser-
iiaye (165) .oranina bagll ise de k981n deglldlr.; Isletmenln

;organlzasyonuna, yonetlme, beserl gucUne Ieﬁ§§8trl kogullarl—v

na gore ayri’ ayri dereceﬂerde olugur (166) Yonetlm hatala—

r1, 1§letmen1n kérllllgl ve gelecegl uzerlnde onem11 blr et—

kiye sahiptir. ~Bu koentuda haerllk81Z kargllagllan 1391 grev—
leri, iyi korunamadlgl ve 51gorta ettlrllmedlgl 191n kaybedl-
len satiglar ve 1kameler1 bulunmadlgl halde kaybedllen ham— "
madde saglaylcllarﬁ sayllabrllr (P67)  ? Vf¥fﬁf*

Endustr1 rlskl 1se, endustrl kolu duzeylndekl etklle—f

rin ortaya koydugu rlsk blglmlnde ele allnmaktadlr.

Qallgmada, rlskln heSaplara yan31§;1m351nda 1skont0 0;

raninin risk. primi kadar (168) yukseltllmesl ilk 0188111k

dagilima yaklaglmlarl kisaca aglklanmaya gallgllacaktlr (1690.

(165) Geleneksel yaklaglma gore. , E
(166) PEKER, A. : a.g.e., S. 105 B ‘ j
(167) BUKER, S. : a.g. e.,.s; 49, ‘

(168) Yaban01 kaynaklarda "The . rlsk prem1dm" blglmlnde ele, a—f
linan bu tanim Tiirkgeye "rlsk primi" olarak gevrllmlg—
tir. Bkz. BIERMAN, H.-SMIDT, JR. S. iy an g;e.3 S. 168-169.

(169) Riskin hesaplara katilmasinda bagka yaklaglmlar da’ var-
dir. Ancak galigmada sadece ikisi ele allnmlgtlr.
Bkz. WESTON, F.J. - BRIGHAM, F. E. : a.g.B., S.-247- 326
-Riskin hesaplanma81na 111§k1n yaklaglmlarln yanisira,
bazi yazarlar viskin belirli oranlar ar331nda degisebi-
lecedini varsaymlglardlr. Jonas, riskin sektorden, sek-
tore, igletmenin boyutu ile deglgeceglnl ileri sirmis,
ancak bu oranin genel faiz oraninin % 59=2,4 2 tizerinde
olacagaini ileri surmugtur. "Bkz. JONAS "Die ?estlmmung
des kapitalisienungszing gusse", 'S, 492
-Ayrica, bazi devlet kuruluslarl ‘tarafindan benzer oran-
lar yaylnlanmlgtlr.; "Berlin sehri: flyatlar ‘blirosu" ta-
rafindan 3 Eyli{l 1946'da yayinlanan "Endiistri igletmele-
rinde mallyetlerln hesaplanmasl ve kar marJlarl ytnerge-
lerinde: Riskin: hesaplara ~« faaliyet icin gerekll aktif
varligain % 1'i veya ig hacmlnln %‘ltl oranlnda ilave e-
dilmesine izin vermlgtlr.'¢
-18 Ocak 1952'de Viyana'da "Isletme Ekonomlsl Enstltusu—’
nin'" binyesinde faaliyet gostemen, "igletme Ekonomisi
Komitesi" tarafindan ticari rlskln ortalama is hacminin
% 2"si veya aktif degerinin % 4'u olarak hesaplanablldl—
gini ileri sirmistiry : .
Bkz. VIEL, J.-BREDT, ‘0.-RENARD,‘M,'§ a.g.e.; S, 66-73.
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1- Iskonto Uréninin yukSEltilmeéi

Yaklaglmln esasl sermayenln mallyetlnln aglrllkll or-
talamasi Uzerine rlsk pr1m1n1n ilave edllme81nden olugmakta—f
.dir, Risk primi teorlde tartlgqall, Fakaf uygulamada kulla‘
nilmaktadir (170). R ., ) / v

\

Id:WM o+ ;O(‘" | oo | e

Id iskonto-orangr> .

Sermayenin.ortalamé aﬁirllkll méi%yeti<‘

A i \‘
& : Risk primi, - . \ N
o \

Iskonto oraninih risk primiwkadar kaseltilmeSi ile
kfrlarin bugunku degeri, bir bagka deylgle,,lgletmenln tiimde-
geri daha duglk hesaplanabllmektedlr. Yaklaglmln glegtirilen

yonl ise, rlskln SubJektlf ongorulecek saptanmasadlr (171) .
2- 0Olasilik da@;llml yaklaslml:.f R

Yaklasimin BSasl,-birlegme Sonrasindaki.kérlarln dagi-
liminin belli bir olasalik igerisindé,eié‘al;narak'riSk dere-
' cesinivbelirlémektirq‘ llé8111k4§a§11;ﬁ1hda‘dag;lmanlh.6lgu_
siinii standart sapma OIUQturmaktaalf; I1gili yaklagim, temel-
de -iki yatiram projesihdeki kérlérln békiéhen'degerlerihin,
standart sapmalarina oranl 1le elde edllen varyasyon katsaya

ile kargilagtirilarak rlsk dereceslnln olgulm331 ile ilgili-
dir (172). 5 " : o R

| ’ S .\ G

, : Sy
(170) KARATAS, C.-: Soecial Cgst Beneflt Analy81s And a Compa—
rison of the Litftle Mirrlees And Un1d0 Approaches To
Project Appraisal, Progect Evaluation.. and Management,
Organisatioen’ of the Islamlc Conference, Ankara, 1983,
S. 54-55
TEKOK, 0. : Finamsal Yonetlm, Finansal\ Plénlama Yatarim '
Politikasi, Ankara,\l980 R 62. TN :

(171) HAWKINS, C. J. - REARCE, D. W. : Yatirim Projelerinin
Degerlend1r11m881, (Cev, Bora Ocakglogld), London, 1971,
S. 87. , e , i

(172) WESTON, F.J. - BRIGHAMI.leié;; a.g@e., Sm 282-288.

[




3002- vantemle~I1giii*Bir*ﬁrﬁék.

10.10. l984 tarlhlnde A ve B 1§¢etmeler1 tanaflndan plan-
lanan birlesme 191n, birlegen 1§lqtme durumundakl B'nin, birs. .
lesgme kogullarlnln saptanm131na bir. hu21r11k $1tellglnde, ‘bir-
legllen tarafindan tumdegerlnln bellrlenm88l stenmekbedlr.f
Yéntemin uygulanmasi 191n gerek11 bllgller aga-ldakl glbldlr
isletmenin gelecekteki dért y;l 1g;n kérlarlnln saptanma51
Tablo 05'de gsrlldigi §ibi yapilan aragtirma sonugldrina gére -
gerceklesme olasiliklara ile beraber verilmig ve slrasiylé bek-
- lenen ortalama'degerleri: Alﬂ;DOb.e;f365‘000 -, 316.000.~ ve
320.,000.- TL. olarak_kestirilmisﬁir; Sonrakl ylller 191n 1se,
beUmeninvigkolu,dUzeyiﬁin 4 5'11k hizina bagll kalacagl ve
igletmenin faydala 6mr0nﬂa—ise 24 y1l olacaga ongorulmugtur. =

Iskonto orani ise % 12 varsayilmistair.




CyABLO- 05 o
UNGORULEN KARLAR VE GERgEKLESME'oLASILIKLARi \\ SR
, : .. \

[

BEKLENEN < - . :
GELIRLER 1, SENE | o 2. SENE- =~ 3. SENE

200.000. - " 0,05 : 0,10 | 10,20

4. SENE -
0,10

~250+000, - 0,20 - 0,300 ~Q,40 - 0,40
400,000.- a,25 0,300 . - 0,30 '. 0,50
‘0,10 - - . 0,00

i
o
v
(=}
(o]
W
o

. 500.000.

1,00 1,00 o 1,00 1,00

| 200.000.- x 0,05  10.000.- x 0,10 20.000.- x 0,20 404000.- x 0,10  20.000.- .

| 250.000.- x 0,20  50.000.- x 0,30  75.000.- X 0,40 '100,000,- x 0,40 100,000.-

400.000.- x 0,25 100.000.- x 0,30 120,000.- x 0,30 120.000.- x 0,50 200.600.-

| 500,000,- x 0,50 250.000.- x 0,30 150.000.- x 0,10 50.000.- % 0,00 0
BEKLENEN R -
ORTALAMA DEGER 410.000.- ~365.000.-

i v S

'310,000.- . 320.000.-

e '\.
P

-~ X :
" 320.000.-(1,05)%"

=

v = + ——5— + 5=+ it + -
(1,12) (i,12) (1,12) - (1,12) : (1,12

N - - .

Y
<<
n

|
\
\
‘ 410.000.- 365.000.- 310.000, - 320.000.?
|
\
|
|

336.071.- + 290.976.- + 230.622.~ + 20;5366;-'+”55\933¢-Qe:

1.136.973.~

f1gili ysnteme gote B isletmesinin tumdegeri 1.136.973.~ TL."dar.
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30l- Yillar itibariyle Sabit Karin Pegin Deferi

Yontemi
3010- Yontemin Ag;klahméél

Isletmenin tumdegeflehesihde karlarin ve iskonto ora--
ninin kestirilmesi ile ilgili gUglUk,volgUnun daha basite if-
dirilmesi zorunlulugunu ertaya koymugtur. Timde§erleme olgu-
sunda sik olarék kullanilmakta olan bu yﬁntem,[igletmenin '
randiman deferine dayanmaktédlr, Kestirilen'karlarin, uyguﬂ
bir kapitalizasyon orani ile pegin degerinin bellrlenm881ne
randiman (verim) degeri denllmektedlr (173) Kestirilen kér-
larin gergeklegmesi birlesme -agisindan bellrlenen amaglara
ulasmada bir gdsterge leaktadlr. Yontem: '

E

V = — ‘

1 o \

bigiminde ifade edilmektedir. Burada:

i@létﬁénin tumdegeri

Vo=
E = Yillar itibariyle sabit kar'i .-
i = KapitaiiiasyOh 6ran1ni olusturmaktadir (174).

Bir isletmenin yillar itibariyle kestirileh'sabit k&ri-
nin, 100.000.- TL. kapitalizasyon oraninin 0,30 oldugu .varsa-

yi1ldiginda isletmenin timdegeri:

E 100.000. - - : ) ,
V = = - e = 384.615.~ TL. olmaktadar.
i 70,26 : N |

Daha 6nce de belirtildigi gibi, bu yéntemin uygulanmasinda)

uygulamanin kolaylagtirilmasi amaciyla; yirllar iéibériyle Sa~
bit bir kar ele alinmig, bdylece bir Onceki ydnteme gére daha
siratli bir ttmdegerin elde edilmesi olanakli hale gelmigtir. -

1

(173) VIEL, J. - BREDT, 0. - RENARD, M. : a.g.e., S.
LOMARTIRE, G. ¢ a.g.e., S. 22

(174) Kapitalizasyon oraninin seglmlnde, teorlde ge§1t11 go-



risler yer almaktadir, ‘

Bir gorlise gdre, bu oran endustrlnln ortalama ‘k&r ora-
nidir. i :
Bkz. VIEL, J. - BREDJ,’O. - RENARD M. : a.g.e.,

S. 63-64. ' ‘ c :
-VELSCH, G.A. - ZLATKOVICH, C. T. - WHITE, J. A. : In-
termedlate Accountlng, Illlon01s, 1968, 5. 361. :
Bir bagka goériise .gdre ise Sermayenln mallyetlnln aglr—
likla ortalamasadar.

Bkz. AKGUQ, g. ¢ a. cG.o, S. 458,

PINAR, C. Sermaye Mallyetl ve Optimal Sermaye Blle§1—
mi, Izmlr, 1970 §. 38-64.

Yabanci kaynaklarln b321lar1nda kapltallzasyon orani ile
ayni anlamda bir garpan kullanilmaktadir. Bu garpan
hisse senedinin temettl piyasa degerl oranidir. Ancak
garpan, bir yatiramcinan bir 1§letmen1n az sayida hisse
senedini satin almak istedigi zaman igin diisinilmis bir
orandir. I§letmen1n tamaminin satin alinmasi (birles-
mesi igin diizeltilmesi gerekmektedir. Yeni ytnetim
transfer edilen varliklar Ulzerinde bir egemenllk kurmug-
tur. Bu nedenle ké&rlar ve blyilme potansiyeli yeni yone—
timin goérdsgd altinda blglmlenecektlr.

Bkz. SAMUELS, J. M. = WILKES F. M.': a.g.e., S. 424.
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3011~ YSntemin Uygulanmasi.

isletmelerin tUmde@erlemesinde kullanilan bu yontemin,

uygulanmas1 ile ilgiLi‘agémalariv

- Karlarin kestirilmesi am501ylabgegmi§ donemler ara-

sindan, belli bir zamah pargasinin segimi,

- Kari olugturan kalemler Uzerinde gerekli diizeltmele~

rin yapilarak yeterlj miktarin belirlenmesi (175)
- Kapitalizasyon bran1n1n;saptanmaél
islemlerinden olusmaktadar.

Yontemin ujgulanm381ndéki kblayllkl karain ylllér‘iti-
bariyle sabit varsay11m351ndad1r. Genelllkle 3 1le 5 yallik
gegmig. ddnem kérlarlnln incelenme81yle, 1§lebmen1n kar yarat-
ta kap881t881 izerinde gelecege yonellk karar1ar verilebilmek-
tedir (176).

Ornek olarak; igletmeninlapmdegerini'belirlemede kulla-

nilacak, ylllar itibariyle'sabit kér1n kestirilmesi amaciyla,

gecmig dort yillik bir dénem (1979-1982) segilerek incelenmig-

tir.

L

YILLAR - NET KARLAR

1979 40.000.- TL.
1980 44.000.- TL..
1981 R 34.000.- TL.
1982 ) 42.000.- TL.

TOPLAM KAR .160.000.- TL. R

A

(175) Bu iglemin gergéklestlrllmeslnde, amortismanlar, gipheli
alacaklar ve benzer kalemlerde diizeltmeléer yapilirken, ’
birlegme dolayisiyla yonetlmln etk1n1e§m931 ve birlegme-
den dogan synerjizm dikkate allnmalldlr,

(176) BEDFORD, N.M.-PERY, K.W.-WYATT,R.A.: a.g.e., S. 155.



Dort y1111k kér toplaml yll saylslna bolundugunde yll—
11k 40.000.- TL.'1l1k bir ortalama kér elde edllebllmekte«f‘
dir (177). Elde edilen ortalama kér kapltallzasyon oranl ile
kapitalize edllerek igletmenin tumdegeri bulunabllmektedlr.
Yillar 1t1bar1yle Sablt varsayilan karan, yontemde kullanlllg
bigimine gdre, ilg ayri gorug ortaya Qlkm1§t1r ' Bu gbriisler

yontemde kullanilan kArain:
; Vergi ve Faiz sonrasl kér,
- Vergi sonf581 ké?,
- Vergi ve.faiz Sncesi Eér

bigiminde olmaszi, uzerlnde yogunlagmaktadlr. Bu olgu, iglet-

menin timdegerlemesindeki farkla amaglara dayanmaktadlr (178).

3012- Yontemle Ilgili Bir trnek
‘ 1.11.1984 yilinda A ve B i§letme1eri taraflndan/gergek—
~legtirilmesi plénlanan birlegme 1gln birlegen 1§letme B'nin

timdegerinin bellrlenm931 istenmektedir. Yontem 191n gerekll,‘

B Iigsletmesine ait bllgller agagldakl gibidir:

YILLAR ' NET KARLAR

1979 1.100.000.-
H 1980 » 1.800.000. -

1981 . 2.100.000. -

1982 '~ 3.500.000.-

1983 - 4.000.000. -

TOPLAM KAR  12.500.000.-

(177) Bu ortalama agirlikli ortalama. olabilecegi gibl' yakin
gegmigteki semerelere daha fazla agirlik veren bir or-
talama da-olabilir. ~Burdda ele alinan b331t arltmetlk
ortalamadar. .

Bkz. SAMUELSON, J. M. - WILKES, F.M%-:'a.g.e,, S. 424.
- GULCUR, F. K. : Istatistik Metodlari, Istanbul, 1979,
S. 187-188. o o I

(178) BEDFORD, N.M.-PERY, K.W.-WYATT, R.A.: a.g.e., S. 155,



Kapitélizasyon prani ise'% 20'dir. Burada‘ybhtemde

" kullanilacak kar orfalama81,‘be$ y1llik genel toplam iginde-

ki goreceli onemlerl g6z ©niine alinarak hesaplanmak istendi-

glnde aglrllkll ortalamanln kullanllma31 gereklldlr

A@lrllkl; aritmetik ortalama:

XW : . S -
—z;—%— bigiminde ifade edilmektedir (179). Burada

S e e .

E:' Toplamlarxy . oA

X = Yillik kéarlarzi

W = Goreceli a@lrli@l belirtmektedir.

YILLAR X W XW

1979 . - 1.100.000:- 0,09 99.000.-
1980 1.800.000.- 0,14 252.000.-
1981 2.100.000.- 0,17 357.000.-
1982 . 3.500.000.- 0,28 980.000. -
1983 4.000.000. - 0,32\ . '1.280.000.-

5 Y11 }Z 12.500.000. 2.968.000

T
=
n
-
g
=
1

o ;ixw 2.968.000.-
‘A@lrlikll_Ortalaha = —

}i W v:l

2;968;000,— TL.

1§]
- W

Boylece yillar 1t1bar1yle sabit varsayllacak kar elde edilmis
olacaktir. 1Ilgili kér, kapltallzasyon oranl 1le kapltallze

edildiginde isletmenin timdegeri

(179) GULGUR, F. K. : a.g.e., S. 187.



E 2.968.000.- - c
Vo= = ———— = '14.840.000.- TL.
i 0,20 |

olarak saptanabilir. 3 , |

302~ Yontemlerle ilgili Elestiriler

_Her iki ydntemde, kaArlarin kestirilmesinde geémig do-
nemlere ait karlari temel alinmaktadir. "Her hekadar‘gegmig‘
3 ile 5 yallak kérlarln aritmetik. ortalam351, a@lfllkll orfa-'
lam381 veya yakin gegmigteki ylllara daha fazla dnhem veren OF-
talamalar kullanilmakta ise de, yine de gegmig performans te-
mel alinmaktadir. Gelecek kérlarin belirlenmesinde, gegmige*

dayanilmasi tartigsilacak noktadlry(lBU).

Her iki yontemde sadece kérlar dikkate allnmaktadlr
Blrlegme sonr351nda, blrlegllen igletmeye tradsfer edilen

‘varliklarin degerl ise hig dikkate allnmamaktadlr (181).

Gzellikle, ikinei yﬁntem&e,‘kérlarln degisik dﬁnemier-
de olugmalarlna ragmen, kolaylik saﬁlama”aglsindan homojen
kabul edilmeleri tartisma konusuer (182). Ayrica gelecek
karlarin kestirilmesinde yeni yonetimin, i@létme varllklarlnlk
farkli bir amag igin kullanmak isteyebilecégi dikkate alinma-
maktadir (183). VYeni yﬁhetimin-bﬁyle bir anlayisla hareket
etmesi gelecek karlarin kestirilmesine iligkin gdriislerde 6-

nemli bir sapma yaratabilir.

(180) BEDFORD, N.M. = PERY, K. W. - WYATT, R. A. : a.g.e.,
S. 424, - A |

(181) LOMARTIRE, G. : d.d.e., S. 279.
(182) LOMARTIRE, G. : a.g.e., 5. 280,
(183) SAMUELS, J. M. - WILKES, F. M. : a.g.e., S. 425,

\



31- UZVARLIKLARI TEMEL ALAN DEGERLEME YONTEMLERT

Buraya kadar incelehén yontemler, timdegerleme olgusun-
da, sadece kérlari temel alan bir yaklagima dayanmaktaydl. An-
cak timdegerin sadece bu agidan ele alinmasi1 sonucunda ortaya
cikan elegtiriler, 6zellikle yeni yénetimin transfer ettigi
varliklari kullanmaktaki Szgﬂrlugﬂ, blguhun‘varllklar agisin-
dan da ele alinmasini zorunlu k11m1§t1r ﬁzvarllklarl temel
alan degerleme ybntemleri, kérlarlnl temel alan degerleme yon-

temlerine alternatlf olarak 1ler1 surulmuglerdlr.,

Yaklagaimin temelini, i§letmenin»gelepek kérlarl degil,
‘fakat birlegilenin kendi\ﬁzgﬂr'yﬁnetiminde lelanardk karlari
yaratacafl birlesenden devir ald;@f‘varllklabeﬂtUnU'olugtuﬁ-f
maktadir.. Birlégme s@nfas1, yéﬁéticilerih,gﬁpevlerini birak-
malari halinde, kéarlari 6ngérilen SBViyede tutabilmenin her-
hangi bir garantisi kalmayacaktlﬂ Blrlegllen igletme, birle-
gsenin yneticilerini de devlr almamaktadlr. Bu nedenle, bir-
~ lesme sonrasinda yonetlcllerln yen1 igletmeden ayrllmamalarl

konusunda herhangi bir taahhiit elde edememektedlr

Karlara daydnan deﬁbrlemgfyﬁntemleri, eski\yﬁneticile—'
rin gérevlerinde kaiadaﬁl Veyé Yéhi‘yﬁneﬁicilerinfaynl'kérll-
11k seviyesini,koruya¢akia:l varsay;mlna dayanmaktadir (184).
Varsayimin dogrulanmadiga hallefde ise, en azlndphviglétmenin

varliklari transfer edilmisg plmakpadir.

Bu olgu, ydnetimin birlegmedeki Onemini vurgulamakta
ve kérlarin dayanan antémlerinvkullan11m881 durumunda, yGne-
tim dedigmezliginin varsayim olarak kabul edilmesi gereklili-
gini ortaya koymaktadar. Blr bagka dey1§le b;rle@en igletme
mevcut ydnetimi.ile,Faallyet gosterdlglnde, karlar lzerinden
yapilan deferleme, varllklar uzerlnden yapllan dedgerleneye"
‘gore daha anlamli gibi gorulmektedlr Ancak herhalOkérda |

gegmisg kar sev1yeler1ﬂ1n korunacagi anlamini tagimamaktadir.,

(184) SAMUELS, J. M. ~ WILKES, C. M. : a.g.e., S. 425,



. \\ ¥
Varliklari temel alan'yﬁntémler, muhasege’disiplininin
. zaman igindeki gelisimine paralel bir evrlm gosterml@lerdlr
Isletmelerin her tirli miibadele ve dlger ‘Sosyal 1§lemler1nde
" bir temel ifade, bir kargllagtlrmall 6lel olarak kendini gés~
teren para, fiyatlar’ gehel sev1ye81ndek1 deglglkllkten etki-
lenerek muhasebenin temel pren31pler1nden para Olglisli kavra-
minin, deglgken bir boyutdg sahip olmasina neden olmugtur.
Béylece tarihi maliyetleri esas alqn yéntemler, fiyatlar ge-
nel seviyesindeki degigikliklerden ve Gzellikle yiikseligler-
den etkilenmig ve véfllklgrlh yanlig'de@erlenmelerinernedén
olmustur. Zaman iginde, para 8lglsiiniin degisken boyutuna ga-
re olarak muhasebe disiplininde,"degigkenliklérin heSaplara '
yan81t11mas1n1‘sa§layan gesitli'garﬁglerbileri SUrﬁlmU§tUr,
Degerleme yontemleri de bu gériiglerdeh etkilenmis ve farkla
bir yapiya sahip olmuglardir. | |

310~ Ozvarlik Degeri Ydntemi

3100- Yéntemin Aglklanmasi

Isletmenin timdederinin 6z varlaklar tarafindan belir-
lenece§ini varsayim olarak kabul eden: biruyﬁntemdir (185).
Bir ba@ka deyisgle, 1@letmen1n varllk Ve bu varllgln 'kaynakla~
ri ile 119111 bllgllerl igeren Flnansal tablosundan hareketle

6z varligan bellrlenm981 1§lem1d1r°

~ Varlik ve kaynéklari ayglﬁvlil’olaTak kapsayén finan-
sal tablo ise biléngodﬂr. :Biléngb; 1§letme taraflndan kulla-
nilan faaliyet araglarinin degerlerl ile . bu araglarln elde e~

dilmesi igin yararlanilan kaynaklari gdstermekte (186) ve

R

S
s A
R

(185) LOMARTIRE, G. : a.g.e., S..270 273. .
-RICHOU; M. : a.g.m. S. ay. S

2 .
~HUNT, P. - WILLIAMS, C. H. - DONALDSON, G. : Basic
Finance, Illinois, 1971, S. 554, ' '
~BEDFORD, N.M. - PERY, K. W. - WYATT, R. A. : a.g.e.,
S. 149~150. _ ’

-BAYNES, H.T.A. : Share Valuations, London, 1974, S. 151.

(186) D.P.T. : a.g.e., S. 10.



matematiksel bir denkleme benzemektedir (187). ‘Ayrica kendi-
sini olugturan iki tablonun birbirine egitligini ortaya koy-
makta, bu egitlige ise temel muhasebe denklemi denilmektev

dir (188). Egitlige gbre: -

VARLIKLAR = KAYNAKLAR_

KAYNAKLAR OZKAYNAKLAR + YABANCI KAYNAKLAR'dlr

~Igletmenin gzvarligi' temel muhasebe denklemlnden hareketle a-

sagidaki gibi gosterilebilir (189).

V=A-D

Burada:

V o= iglétmenin tumpeQerini,v | ,
LA':‘Vérliklarl, |
D = |

Borglar'a : \

ifade etmektedirler (198). o

3101- Yontemin Uygulanmési

Yontem uygulanmasi aglslndan basit ve siliratlidir. ‘Bu
niteligi dolaylslyla uygulamada Qogunlukla Kullanilmaktadar.
Belli bir andaki 6z varllgl,'1§letmen1n zaman icerisindeki bii-
yumesini ve dolayisiyla da ydnetimin bagarisina ortaya koymak-
tadlr‘(l9l). : A ’

(187) ERKURAL; K. : Muhasebe, Prensipler ve Uygulamalar,
istanbul, 1982, S. 133. . B

(188) SOLAS, C. : Finamsal Muhasebe I, Istanbul, 1981,
S. 33-36. | R | |

(189) RICHOU, M. : a.g.m., S. as.

(190) Borglar = Yabane1 Kaynéklar;anlamlndadlr. N

(191) RICHOU, M. : a.g.m., S. a,
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Yontemin uygulanmasi:
- iglefmenin biléngosundé.gﬁrﬁlen aktif ve pasif kalem-
lerin siniflandirilmasza, ' ' '

_ Kalemlerin defterler ve hesaplarda olugsan ve ancak

buralardan hesaplanarak bulunan deﬁe:leri”ile deéerlendirili
mesi (192), ' \ B ,f\ 

A

T Aktif ve pas;kaalemlefin Cebpik_toplamlnln alinmasi

islemlerinden olusmaktadir.

. \ ,

0z varlik degeri yﬁntemiﬁdé,'aktif kalemler‘dikkate
alinirken sadece,maddi varliklarfelé,allnmaktadir{ Yﬁntemih‘
6zelligi gere§i, maddi varliklarain somut olarak éanlnabilmeéi
ve envanteri mumktndir (193). Bu améglévyéhtemin‘uygulanma#
sinda gayri'maddi'yarllkléré hé#hangifbir}deger”verilmemekté_
dir (194). Ancak, deger Yerilméyeh gayni'méddi'Varllklar yb-

ninden taninabilirlik ve envantérlprihin yap;labilmQSiAsﬁz

konusudur. Ele alinmayacak olan'gayri,maddi'varlik sadece 1ig-
letmenin kar elde etme glicline bagla plan7§érefiye (goodwill) '~

dir.

(192) Kalemlerln elde edilen degerlerl, defteér degerleridir, .
Defter deferi, hatalar ve muhasebe’ uygulamasinda yekne-
saklig1l bozan yontemler dikkate alanarak diizeltildikten
sonra, degerlemenin yapildigz. tarihte ve bu tarih itis

bariyle dizenlenmig muhasebe kayltlarlnln veya bunlara
dayanilarak h321rlanm1§ blléngonun yan51ttlgl tutary i-
fade eder. o

(193) LOMARTIRE, Gﬁ_:.a.g.e.,'s,,2714

(194) BilaAngonun bu anlayisla ele alinmasi ile elde ediledek
deger tablosu igletmenin tasfiye dederi ile \gogu kez
karismaktadir. +Finansal durumu gdsteren bilango, var-
liklarin iginde bulunulan zamandaki dederini veya tas-
fiye halinde bunlarain satigindan elde edilecek para tu-

- tarini gosteren bir-tablo deglldlr.
Bkz. D.P.T.: a,g.e., S. 9. :
Nitekim daha sonraki ydéntemlerde, nedenleri agiklanmaya
caligalacaktir. . : : '



Yrnek olarak X A.»é.’nin'Bl-Arallk 1993Ataiihli biléan-

cosu ele alindiginda,

X A. S BILAQCOSU

31, 12, 1983

(000 Tg.),,'
AKTIF SRR :,] . __PASIF
DONEN VARLIKLAR R oz SERMAYE
Kasa : - 500.-'>Esas SermaYe : - 70.000.—
Bankalar | 1,500.- | Yedek Akgeler . 3.000. -

WWWMM“.Alacak.Senefleri 'n l.dUO.—i Dﬁnem Kér1 _ Q.OQQ;h¢
Migteriler ' | 100.- | |
DURAN VARLIKLAR o BOR LAR
Istirakler ; 1.000.- ﬁggt;c;lar;‘ ‘v - 100.-
Binalaf | f -70.Dﬂﬁ.b‘ Béqkalaf, ‘ 5 - 2.000.~
Demirbaglar 5.000.— |
AKTIF TOPLAMI 79;100;- PASIF TOPLAMI ~ 79.100.-
= \ ‘

'yontemin ifadesi olan

v

A - D formilinden;

<.
f

79.100.- - 2.100.- -= 77.000.- TL.'dzir.

Elde edilen bu. tutar X Igletme81n1n bz varllk yontemlne gore

saptanan tumdegerldlr

detem,‘uygulanmasl aglslnd@n,*birlesme, tasfiye ve if-

las hallerinde basit bir takdirfama¢1yla temel bir yaklagaim

\

\'5"

i



gorevi ustlenmektedlr (195) , Ancak kléSlk muhasebe gorUgu i-
- ginde, fiyatlar genel sev1ye51n1n degérler uzerlndekl etlelnl
yan81tmad1g1ndan pek fazla dnem tagimamaktadir. - Yontem, so-
nuglar agisaindan tartigilabilir olmasina ragmen, birlesme hal-
lerinde net varliklarin yeniden degerlendirildigi zaman belir-

li bif,gUQ kazanmaktadir (196).

3102- Yéntemle 11gili Bir drnek -
Z A.S., Y A.S. ile,birlegme;hazlrligl igerisindedir,
7 A.S. yonetiecileri, birlesme kogullarinan saptanmasindan 6n-
ce Y'nin timdeferi ile ilgili bilgiye sahip olmak is%emekte—
dirler. Timdegerin belirlenmesindé 8z ‘varlik déﬁeriryﬁntBMi—'
nin kullanilmasina karar verilmigtir. Y A.S. 3l.12.l983 ta-
rihli bilangosu agafidaki gibidir: ' | !

(195) RICHOU, M. : a.g.m.; 5. a,.

(196) RICHOU, M. : a.g.m., S: a,.
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Y A.S. BILANGO
31,12.1983

(00 TL.)

IF

AKT ]

II-

'Stoklar

- DONEN VARLIKLAR

‘Kasa ve- -bankalar

Hisse senetleri ve tahviller

Alacak senetlerl

, Mugterller

Stipheli alacaklar
Qe§1t11 alacaklar
Eksi glpheli alacak kar§11191
Reeskont
Alacaklar (net)

Degerini kaybeden stoklar

Eksi degerini kaybeden
stoklar kar§11191

Stoklar  (net

Oteki donen varliklar

Dénen varliklar topla

DURAN VARLIKLAR

Maddi duran varllklap\

Arazi ve arsalar

Binalar

Makinelar '

Ozel maliyet - \
Eksi birikmig amortismanlar

Maddi. duran varlikldr (net)

Maddi olmayan duran varllklar

Kurulug giderleri  '
Eksi birikmig amoftismanlér

Maddi- olmayan durah varllklar
(net)';

Duran: varllklar tOplaml_

Aktif toplami

Su

24

5.650.-
.~ 3.000.-
3.000.-
3.425.-
. 590.-
1.000.-
~ 570.-
75.-
- - 7.370.-
8.000, -
- 75.-
__ 50
. 8.025.-
. 85.-
mi '
N
NS
© ot 5.000.-
754625
10.495.-
. 500.-
' 21.250.- ,
. 65.370.-
2.565.-
1.500,-
'1.065.~

71

95,

.130. -

435, -

565.-"




PASIF

I- KISA SURELI BORCLAR

Banka kredileri . 5.500. -
.Borg senetleri : 3.460.-
Fksi prekant . 40, -
Borg senetleri (net) S 3.420.-
Saticilar v ’ ﬁ“_'f3.225.7
Cesitli borglar . 850.- !
Oteki kisa slireli borglar . - o 49— _ : _
Kisa siireli borglar toplami %3.040.—
II- UZUN SURELI BORCLAR "
Banka kredileri . . ' - 10.000.-
Uzun siireli borclar toplami ' 10.000.-
111-6Z SERMAYE o . ,
Esas sermaye : BV 60;0G0.-
Yedek akgeler ,' . © 5.,000.-
Dagitilmamig karlar . S 2.985.-
Dénem kAar ve zararz:  4154G.—
: ; v \ Lo
0z sermaye toplama o v - 72.525,.-
Pasif toplami - . L 95.565,-

Yéntemde, timdegerin.. saptanmasinda kullanilacak aktif
ve pasif kalemlere ait hesap gruplari asagidaki tabloda si-.

v "niflandirilmigtar.
TABLO- 05

AKTIF HESAPLAR GRUBU _TUTARLAR PASIF HESAPLAR GRUBU, _ TUTARLAR

Dénen varliklar 2.413.000.- Kisa siireli borglar  1.304.000.-
Duran varliklar - 7,143.500.—  Uzun siireli borglar 1.000.000. -
9.5556.500.~ 2.304.000.-
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Bulunan bu degerlef,yﬁntemihhfemel ifadesi olan formiile
uygulandlglnda Y Isletmesinin tUmdeﬁeri: ‘

/.-

V = (9.556.500.-) - (2.304.000.-) 2 7.252.500.- TL.

olarak saptanabilmektedir.
311- Yeniden De§erlenen Ozvarlik Degeri Yéntemi

3110- Yontemin Agiklanmasi '

Ozvarlik degeri yﬁnteminde'Ff§atlar genel sev;yesinde—
ki degigmelerin etkisi yansitllmadlglndan,kilgili_yéntemin,
birle@me‘olgUsuhda Sédede basit bif'tékdir‘yaklagiml bigimih#
de kullanilmasinin olanakliligina yer verilmi§tir;j Ancak ydén-
temin gilic kazanabilmesinin ise,'ﬁzvarlléln yeniden deferlemesi
ile gergeklegecedi belirtilmeye. gallgllmlgtlrx Yeniden deger-
lenen Gzvarlik degeri ydntemi, dzvarlik degerl\yontemlnden el-
de edilen bir ygntem olup, varllklarln tarihi maliyetlerinin
cari degerleré déniigtiiriilmesi isleminden olugmaktadir (197).
Bir bagka deyigle, ozvarllk dederi yontemine gore, 1§letmen1n

tumdegerl

bigiminde iféde edilmekteydi. Bu ydntemde ise, 'A ile belir- '
tilen net varlaklarin, tdrihi-maliyetlerinin cari degerlere
ylkseltilmesi ile elde édiléCek.oléh'dederden, borg¢larin ¢i1-
karilmasi ile, i§letmenih'tﬁmde@eri}belirlenmektedir. O0lgu

bigiminde aritmetik bir ifade ile saptanablllr Burada; '

Acv = Net varllklarln cari degerlerlnl gostermektedlr (198)

(197) RICHOU, M. : a.gim., S. az; _
\ .

(198) Diger sembollerin ifade ettikleri anlamlar aynen oZvar—

lak yontemlnde;oldugu glbldlr

t i
\

\
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3111- Yéntemin Uyguianmas;

Yﬁntehin uygulanmaéiJ~ . N

- Varliklarin 31n1fland1r11arak belirlenmesi,
. ) \ ! ,
- Varliklaran tarihi maliyetlerinin cdri degerle;e-yﬂk;

seltilmesi, C
\

'~ Varliklaran cari degerierinin toplamfhdan; borg tOP*.

laminin cikaralarak igletmenin timdegerinin bulunmasi

asamalarindan olusmaktadar.

I

Yéntemi, odzvarlik degeri yﬁntémihden ayiran temel nok-
ta, varlaiklarain tarihi Maliyetlefihdeh cari- deferlerine yik-
seltilmesi olgusudur. Bir baska deyigle,'varliklarln net de-
gerlerinin cari cari para. birimi ile ifade edllme81n1, yani

yenlden degerlem381n1 temel almaktadlr.

Flyat hareketlerlnln onem11 sonuglarlndan biri, iglet-
menin sahip oldugu varlaiklarain gegm1§ donem paralarlyla gos-
terilmesi nedeniyle, flnansal tablolarin gergegi yansitan bel-
geler olmaktan ‘gikmalaridir. “Yeniden degerlemenin amaglarin-.
dan birisi ise, duran varlyrklaran finansal tablolarda cari de-
gerlerlyle yer almasini saglamaktlr (199). Igletmenlnltum

varliklara incelendiginde génellikle; duran varliklara yapilan

-

(199) UMAN, N. : a.g.e., S. 25- 29.

Yenlden degerlemenin zorunlu olup olmama81na gore yeni-
den degerleme: Cos

a- Zorunlu yeniden degerleme, o

. b- istege bagli. yehlden degerleme, *
‘c- 0Ozel veya firma ig¢i yeniden. degerleme
olmak Uzere (g -grupta toplanmaktadair.. Yéntemin 1gerlglf
aglslndan yapilan yehiden degerleme, bunlardan 6zel veya
firma igi yeniden degerlemeyl kapuamaktadlr. Isletmele~
rin gergek durumlarina &gpnenebilmek igin yaptlklarl ye~
niden degerleme olarak da \tanimlanmaktadir.

Ulkemiz mevzuatinda 205 sayila yasayla V.U,K. eklenen
gegici 11 maddenin, 2791 sayili yasayla deglgtlrllerek
bir defadya mahsus gergeklegtlrllen yeniden degerleme,
bu nedenle gallgma konumuz d1§1ndad1r,

t
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giderler diginda kalan giderlerin, ekonominin.gari fiyat dize-
yini yansittig: goriliur  (200). Dolayisiyla dénep varliklarda
deger diizeltiminin yapilmasz sdz konusu degildir (201). Yeni-

den dederlenecek varliklarin degerlemesinde;
- Takdir yolufla de@erleme‘yﬁhtémi,’
- Katsayzilar ydntemi;‘
- Karma yﬁntem

kullanilmaktadir (202).

Takdir yoluyla yapilan degerlemede, dederlemeye tabi
tutulacak duran varl:igin, de@erleme~gﬂnﬂndeki degerinin uz-
manlar tarafindan takdir edilerek yeniden dederlemmesidir.
Deger kavraminin subjektifligi ve her sabit‘varllﬁa ayri dyra
deger bicgilmesindeki' giiglik yﬁntemiﬁ»uygulaqm331n1‘zorlagtlr—_

mistir.,

Katsayllar.yﬁntemi ile yeniden degerlemede, yeniden
dederleme katsayilari tarihi maliyet de@érleri ile: gérplllr
Elde edilen dederlere gpre finansal tablelar yenlden dizenle-
nir. Katsayilar yontemi ile yenlden degerlémede, gergek bir
degerlrmeden gok muhasebe Verllerlnden hareketle,‘gelenekse}
finansal tablolarin dizeltilmesi s&z konusu olmaktadir. Y&n-
temin temellnl.yenlden_degenleme katsayllarln;n saptanmasi

olusturmaktadair. KatSayllap;n-bglirlenmésinde altin fiyatldra

\_‘

(200) LALIK, . : Isletmelerde Flrma Degerlnln (Sereflye) My-
hasebe Agisindan Incelenmesl, Ankara, 1975, 8. 65. ,

(201) Dénen varliklarda da deger/duzeltlmlne gldlleblllr. Ko—
nu geleneksel muhasebe ilkelerine gore hazirlanan fingn-
sal tablolarain enflAsyon muhasebesjine gére duzeltllme31
ile 1lgllid1r. Ancak yéntem ‘agisindan sadece sabit var-
liklarda deger duzeltimine gidilmig ve:. diger tim varlik-
larin fimansal tabiolarda agagi yukar1 cari . degerlerl
ile - gozukecegl varsayllmlgtlr.,

(202) ATAMAN, U. :. Muhasebede Donemsonu\iglemleri,-sw 160-161.

-BEDFORD, ‘N. M. - RERY, K. W. - WYATT, R. As : a.g.e.,
5. 156. T R AR R Paegien,
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veya fiyat endekslerl esas allnmaktadlr (203). Paranin satin-
alma gilicindeki deglgmeler, endekslerln yardlmlyla olgiulmekte
ve elde edilen katsaxllar, tarlhl maliyet degeriyle garpilarak
varliklar cari para dééeriyle“iFéde edilmektedir. Yontemin

glic yani, katsayilara temel alinacak olan endekslerin segi-

~minde gbzikmektedir. Bu amacgla:

- Genel fiyat,
- Spesifik fiyat,
- Geginme fiyatz:

endeksleri temel alinabilir (204).

, Konumuz aglslndan\yenlden ‘degerleme iglemlnde, varllk—‘
larip wapsami ile ilgili blr spe51ﬁ1k endeks yerlne, genel bir
endeksin kullan11m381, paranin defer kayblnl daha iyi yansit-

ti1gindan tercih edllmektedlr (205).

Karma yontemln temelini - dl@er iki yontemln b1r11kte
kullanilmasi olugturmaktadlr Yenlden degerleme pren81p ola-
rak katsayilar kullanllarak yapllmall, yalniz yenlden dederle-
me sonucu vari;klara'yeri;en degerler bunlarin qari deﬁerleni-‘

ni asmamalidar (206).

I@letmelerln tumdegerleme81nde, varllklarln yenlden de-
gerlenmesi 1§lem1n1n katsayllar yonteml ile gergeklestlrllme—

si, 1ilgili degerleme yontemlnln uygulama.h121n1 arttiracaktir.

(203) Caligma konusu ile dogrudan 111§k111 olmadlglndan altyn
esas1 ele allnmayacak endeks esasina ise kisaca degénl—'
lecektir. ' '

(204) SOLAS, C. : Para Degerindeki Degigmelerin Muhasebeyer
"Yansitilmasi, Istanbul, 1974, S. 21.

(205) RICHOU, M. : a.g.m., S. azéaj.

Paranin degerlndekl digmeyi en iyi- olgen endek81n han-
gisi oldufu teoride tartigmaladar. Her endeksin kendi-
sine gdre Ustln ve zayaf ydnleri eoldugu ileri. suriilmis
bu nedenle de yeniden dederlemede kullanllacak 1ndeks

konusunda gorU§ birligine rastlanamamlgtlr.

'(206) ATAMAN,_U. : Muhasebede Donemsonu Iglemlerl, S..lél.



Tarihi maliyetléfin cari‘dederleré d6nU§tUrUlmesi is-
lemi; varliklarain tarihi mallyet verllerlnlnlonce cari yila

ait endeks rakamina bolhnerek gergeklestlrlleblllr (207).

Ozvarllk deger1 yontemlnln uygulanmasa sirasinda:- var-
liklar net degerleri ile *kullanilmiglardi. Bu yontemln uy-
gulanmasinda ise, varliklarin yine netkﬁuhasebe-degerlgrl i=
le kullanilmasi, yeniden degerleme-olgusu, zorunlUluﬁU kargi-+
sinda varliklara ait blrlkm1§ amortismanlarin da deger dizel-
timine tabi tutulmasini gerekli kllmaktadlr | Ornek olarak,
asafidaki gibi bir tablo araciligi, 1le varllklarln net’ car1
degerleri toplami belirlendiginde, bu toplamddan tim borglarln
gikarilmas: ile, yﬁntem @ere@ifigletmen;n tumdegexl saptanmig.

olacaktar.

(207) BEDFORD, N. M, - PERY, K. W. - WYATT, R. A, : a.g.e.
5. 157. | !

Boylece her "iki endeksin blrblrlne oranlammast - 1le, ‘yeni-
den degerlemeye esas’ olacak katsayl elde ed11m1§ olacak-

tir.



TABLO- 06

1 2 3 4 5 3 x5 4% 5 (3x5)-(4x5)
) | R VARLIKLARA -

j VARLIKLARA N | AIT BIRIK- B

VARLIKLARA - AIT BIRIK- VARLIKLARA  MIS AMOR- ~  VARLIKLARIN

AIT TARIHI  MIS ‘AMOR- o AIT CARI  TISMAN CARI  NET CARI

- YILLAR  ENDEKS . MALIYETLER  TISMAN KATSAYI ~ DEBERLER DEGERLERE DEBERLERI
1979 100 10.000. - 3.000.- 190/100  19.000.- 5.700.- " 13.300.-
1980 138~ 25.000.- 5.000.-  190/130  36.538.- 7.307.-  29.231.-
© 1981 165 50.000. - 5.000.-  190/165  57.575.- 5.75F.- . 51.818.-

1982 190 30.000.- - 190/190  _30.000.- < - 30.000.-
115.000.- 13.000. - | 143.113 .- 18.764.~ 124.349.-
- N " . : . .

— .

el 9UI L=



3112- Yéntemle Ilgili Bir Urnek |

Yéntemin uygulamasinda, Givérllk'deéeri yanteminde
kullanilan bilangodan yararlanailmigtair. Amag~iki'y6ntem ara-
sinda bir kargilagtirma olanéglvyaratmékt;r"(?OB)."Daha tnce
de belirtildiéi‘gibi, sadece duran varllklar'yéniden degerle-
meye tabl tutulmuglardar. Maddlrduran varllklarla 119111 bil-
gileri igeren tablo agaaldakl glbldlr.

TABLO- 07
(00 TL.) J ,
L ) N
TARIHI AKTIFE BIRIKMIS
SIRA MALI- GIRIS - ~ AMORTISMAN
NO. VARLIKLAR YETLER TARIHI 4 TUTARI
1 ARAZI VE ARSALAR  5.000.- 1.4.1978 -
2 BINALAR 75.625.~  5.10.1979 15.478, -
3 MAKINELER 10,495, - '6.5.1980‘ 5.372.-
4 0ZEL MALIYET - . 500.- - 3.3.1980 400. -
91.620.- . . 21.250.-

Ilglll yillara ait toptan egya fiyatlari endeksleri de
agagidaki gibidir (209). ‘

(208) Bkz. S. 99. y
\\
(209) D.I.E. Aylik Istatistik Bultenlerl.f'\\ ‘
-Ulkemiz uygulamasinda en .gok kullanilan endeksler top—

tan esya fiyatlara endekslerl oldugundan, gallgmada
ter01h edllmlgtlr :



- lo8.

' TABLO- 08

1963-1983 YILLARI ARASINDA TOPTAN EGYA
 FIVATLARI ENDEKSLERT

KONJONKTUR DAIREST ~~ ISTANBUL \TICARET ODASI
TOPTAN ESYA FIYATLARI TOPTAN ESYA FIYATLARI
VILLAR _ ENDEKST . ENDEKSI'
1963 00,0 - 100,0 -
1964 - 101,2 S 99,0
1965 109, 4 o - 104,3 .
1966 114,7 ' o 111,7
1967 o 123,4 119;1
1968 ©127,3 o 122,1
1969  136,5 - 132,2
1970 | 145,7 ' 144,8
1971 168,9 . 166,2
1972 } 199,3 | 195,6
1973 . 240,1 . 236,7
1974 ’ 311,8 » 300,4
1975 - 343,2 ' 334,6
1976 ' 396,6 392,6
1977 492,1 - . 504,3
1978 750, 8 I 774,8
1979 . 1.230,7- ' 1.357,0
1980 . 2.550,6 - 2.581,9
1981 . 3.488,4 ﬂ . .3,463,2
1982 4.369,2 %4.410,5
1983 5.708,0 . 5.649,3

Endeksler yardimiyla ,madd,_i\ duran varliklarin yenideln

degerlemesi ilisikteki tablo ile dizenlenmigtir.



TABLO- 09
(08, TL.)

1 2 3 4 5. 3 x5 4 x5 (3x5)-(4x5)
o © VARLIKLARA :
| ~* VARLIKLARA ATT AMGR- |
VARLIKLARA  AIT BIRIK- _ VARLIKLARIN TISMANLARIN VARLIKLARIN
-  AIT TARIHI  MIS AMOR- - CARI CART ~ NET CARI
CYILLAR ENDEKS MALIYETLER ~ TISMAN KATSAYI DEGERLERI ~ DEBERLERI DEGERLERI
1978/ 750 5.000.- . . - '5708/750 ©  38.054.- - 38.053.~
1979 1231 75.625.- 15.478.- -~ 5708/1231 ' 350.665.- 71.770.- . 278.895.-
1980 2551  10.495.-  5.372.- 5708/2551 23,484 .= 12.020.- 11.465.-
 1980. 2551 500~ _400.- - 5708/2551  __1.119.- - 895.- 224, -
| 91.620.-°  21.250.- 77 413.322.- - 84.685.-  328.637.-

- 60T -



Borglarla ilgili bilgiler ise TABLO 10'da agiklanmag-
tir. ' a : ’~hf R S ol
TABLO- 10
(00 TL.)

KISA SURELI BORGLAR . . + v o v i w4 v o v oo 13.040.+

UZUN SURELI BORGLAR « + + « & & w o o s v « + « -10.000,-

BORGLAR TOPLAMI . . « &+ o . o o v v s ’J;\\\‘ . 23.040.-

Yukaradaki tabIoiéfdé'méchﬁ Vefiléfdén hareket edlle_

rek 1lg111 yontem gergeve81nde 1 letmenln thmdeqerl,
V = 32.863,700.- - 2}3U4¢Db0;eiw

olarak saptanzr.

3120- YanféminrAglkLanMasxv?h”

Dizeltilmig dzvarlik degerl yonteml de dlger ozvarllk—

larla ilgili yontemler gibi ayn1 temele dayanmaktadlr.- Ancak

bu yontemi dlgerlerlnden aylran bagllca ozelllk igletme b1—
lancgosuna kayltll varllklarln yenlden blglmlendlrllmesa ve

gergek degerlerlnln kest1r11m851 1§lem1dlr (210) Blr ‘bagka

deyisgle yontem 1§letme aktxflne kayltll ve' 1§letmen1n veram-' 

1i blglmde surek1111g1n1 temin amaclyla gerekll tum varlik
kalemlerinin gergek degerlerinln takdlrlnl ongormekte ve eJde
edilen bu deferler toplamlndan, 1§letmede kullanllmayan ve ge-.
rekli olmayan tim varlik kalemlerlnln glkarllm331n1 1germek—

tedir. Ote yandan varllk kalemlerlnln gergek degerlerlnln

(210) RICHOU, M. : a.g.m., S. 52734, SR



ﬂm borglarln 1§letm¢:“'

'fflnansal tablorara kay

ler igin, p381f kalemlerln degeflemé31 yépllarak 1§letmen1n '

timdegerinin bellrlEnme81he gallglllr (le)d. Dlgu,‘

bigiminde matematiksel‘bir ifadE'iie séptanabilir,v,BUrada:

ped
]

‘Net varl;klarlh;géEEEkideﬁeﬁihi,t ‘ .

(W)
t

Borglarln ve dlger tim: taahhhtlerln 1§letme 191n
ifade ettlgl degerl (212) ' ’

&.

gdstermektedlrler, =

Bu bigimde ortaya konan tumdegerlpme olgusu, daha dnce
ele alinan ve belli bir agldan dugunulerek“bellrlqnen timde~-
gerlerden daha dofru ve guven111r bir ozvarllk de@erl ortaya
- koymaktadar. Sinirla b1r ‘bigimde de olsa, 1§letmen1n sirek=
lilik ve biliylme potan31yelln1n\kestlrllme81n1 olanakll bir

duruma getlrmektedlr.

Yéntemde sézii edilen- gergek deger(»blr varllgln lelkl
nltellklerl, sagladlgl kazang ve dlg@r nltellklerl nedenlyle
belirlenen deger blglmlnde tanlmlanmlgtlr. Ggrgek deger, ge-
nelde piyasa- degerlnl agiklayica b1r kavram olarak kullanil-
maktadir. Soyle kl, her varligin plyasa degeplnln gergek de-
gerine c¢ok yakin g¢ikmasi beklenlr\- Ancak plyasa degerl, zaman

zaman, gergekidegerdehﬁsépmaktadir, Buﬂsapma ise rasyonel. o0-

\

larak agiklanmayacak hedenlerdeﬁlilefiigélﬁek&fqipﬂ(ZIB).

4

(211) RICHOU, M. : a.g.m., S, 53,'

(212) Isletme 191n 1fade etélgl deger carl deger ahlamlndadlr.;
(213) GONENLI, A. : a. g e.,‘S. 176



- lara olugturan kalemlefln”lnc

,iglemlerini gerektirmektédir“(Qig);‘

YantéMih’basér:il7H

liyeti igin gerekllllk Ve para egerlndekl deglgmeler dlkka#e

alinarak 1§letme 1@1n gergek degérﬁerlnln bellrlem981 1§lem—

- lerine - dayanmaktadlr.-

Bu aglklamalarln 1§1@1 altlnda,'varllklar yOnunden

tumdegerlnln bellrlenm931

N,

- Tim varlaklarin bélinlenerek,‘Cari‘degefIérinin~qap¥-

s !
£ R

tanmasui, RN

- Varllklarln saptanan carl degerlerlnln, varllklarlnv
isletme faallyetlndekl kazang yaratma kap881t881 dlkkate a—

linarak gergek degerlerlne duzeltlml‘

TUm-varllklarln‘belirlehéiek-Carifdégerlerihih‘saptan—

masl1l ise:

- Varllklarln envanterlnln yap11m381 1le, yabilérlna,

mlktarlarlna ve bulunduklarl yer aglslndan 51n1fland1r11mala—

T1, , ‘ :
. R A o

- Varliklarin; fiziki durumlari, niteligi, faydali 6@—

rii, depolanabilmesi, ikémengiiébilirlidi;;igﬁetmexfaaliye~

P

tinde kullanilma olanaklari dikkate alinarak siniflandirilma-

larai,- S

' \
. - Sinaflandirilan. tum varllklarln muha?ebe degerler1n~
den carlfdegerlerlne yukseltllme81_ ‘hi SRR \\ C '
islemlerini igermektedir (215);4.'1_ A . v

(214) VIEL, J. - BREDT, 0. - RENARD, M. :-a.g.e., S. 19.

(215) VIEL, J. - BREDT, 0. - RENARD, M. : a.g.e., S. 20.



TiE e

- Faydasiz, faydalanilmayan yeya5gereklf olmann var-

Varliklar, nitelikleri ySniinden isej

llk.kalemleri;

- Féydarl,_fakat henuzrkullanllmamlg veya artik kulla—

nilmayan varlik kalemlerl, !

- Ddgrudan faydalaniian1Vari1kaalémleri

bigiminde slnlflandlrilmalarl~gerekméktedir.

Bu igiemlérinj~ ydpilmasi sip381hda Faydalanglan veya

faydalanllmls Varllkiarln'normal'kogdiiar altinda“veya sipir-.

l1 bir olgude faydalanabllme olanaklarlnln olup olmadlglnln

arastirilmasi gerekmektedlr

I1gili yﬁntemde‘ car1 degerlerln kest1r11m951 1§lem1,

tlimdegeri bellrleyecpk uzman taraflndan yapllmaktadlr Bir

tnceki yontemd@ eari degerl bellrlemede ku%lanllan endeksler,'

genelde bu. yontem igin gegerll deglldlr. Ancak bazi hallerde

bagsvurulmaktadar. e -

Varliklarin saptanan eari dederlerinin i§létme faali-

yetinde kazang yaratma kapagitesi‘dikkate d@lnarak°gergék de-.

gerlerlne dizeltimi: 1se* wegerlemeye tébl tﬁﬁulacak varllkla—

Tin nlcellk ve. nltellklerlnln bellrlenme31nden sonra, bunlaﬁ

»ran bir ydnden 1§letme'faallyet1n1n surekllllglndekl rollerl

dlger yandan da elden glkar11m381 hallnde bulacaklarl pazar‘ '

degerlerlnln sapténm881d1r (216) Ote yandan borg kalemlerm
ydniinden yapllmasl gernken 1§lemlér 1sef(2l7) '

- Tim (kay1t11 ve kay1t81z) borg kalemlerlnln saptana-

rak, bunlarin: degerleme gununde 1§letmek

deerlerin bellrlenm351,

|

(216) VIEL, J. -.BREDT, O. - RENARDr M. :‘a.g.ef, S. 38.
(217) RICHOU, M.. : va.g.,_m.:\‘, ,S. 845 1". . . . -

'an,lfade ettikle'ri

-



- Tﬁm}diger_gﬁrﬁnén yéYé.gﬁrUnmeyeh riskle:,vtaéhhutler
igin bir karglllglnfsaptqpmaélndan - | |
olugmaktadir.

3121— Yb%temin;UyguLaﬁmasiy
~a- Varlik Kalemieriﬁin>8apténmasi

Igletmenln surekllllgl ve gellr saglama kBDBSlteSlnln
korunmasina yonellk her faktorun blr deger tagldlgl dikkate
alindiginda akﬁa gelecek ilk soru degerlemeye tébl tutudacak

“

varliklarin Saptanm351 1le 1lgllld1r. \,, 7 g ‘ -

Bir igletmenin tlim aktif degerlerini. olusturabilecek

-varliklar agagidaki gibi siniflandirilabilir (218):

- Finansal tabloléra tagihabilen’vé;tekér teker dééer#
lendirilen varlik kalemlgri, . Bu- kalemler, iéletmelerin finan-

sal tablolarlnda gorulen her turiu mevcutlar ve . alacaklardlr.

’ " ' S
- Flnansal tablolara klsa blr sure 1@1n taglnabllen,l_
ancak genelde taglhmayan ve ba§langlgtan 1t1baren degerleme¢e
tabi tutulan degérler, bunl ra ornek v ' '

- Grgutlenme g;derle;i;

N - LI
- Aragtirma ve’gélfgtiihé[éid@flé:i
gﬁstérilebilir, ‘

- Mali tablolara taglnmaya elverlsll olmayan degerler.

Bunlar igin 6zel bir dederleme yapilmaz: ‘Urnek olarak

- i@letmp-iarafihdan[yaratllan_gqréfiye déﬁeri, *
- Ticari iligkilérinjq§§eri,
- Igietméﬁih paZér ﬁay1,

/
\

(218) VIEL, J. - BREDT, O. - RENARD, M. : a.g.e., S. 34.



- Isletmenin yetigmisg insgn -gilici degeri
gosterilebilmektedir'
Bir i@lethenih'fﬁm aktif déﬁerlerin& blustUréhileéékW

bu kalemlerden 2. ve 3+ slralarda bellrtllen degerlerln elde

edilmesi igin harcanan gayret: ve ozverllerln tamamlnln para

birimi ile olgulm881 eger olanakll olsaydl, 1§letmen1n tumdg—

‘ gerinin belirlenmesinde dlkkate allnm351 geafklrdl (219)

lirlenmesinde, butun kayltll veya kay1t31z degerler dlkkatei

Ancak, dizeltilmisg- ozvarf;k ‘degeri- yontem1 de, varllklarl te-
mel alan dlger,ﬂegerleme;yontemlerlnde_oldugu g;b;,_gaypl
maddi varliklari envanterinin ve para birimi ile lgiilmesi+

nin olanaksiz oldugu Varsaylmlyli’tumqedérihhegép;anm381nd§ ;
dikkate almamlgtlr (220) Vi R '

N f ‘

Ote yandan; daha once bellrtlldlgi glbl,vtumdeﬁefiﬁ'bee

allnmamaktadlr Bqnlar '1§letmen1n surekl'1191 veya potan51—x
yel kap381te81 igin: gerekll olmayan kalemlerdlr. Bu yuzden
mevcut aktlfler, 1§letme faallyetl 1gln gerek11 ve gerek51z
olmalara temellnde 51n1fland1r11ma11d1r (221). Ayrica aktifi
olugturan kdlemlerden yeterlnce faydalanlllp faydalanllmadl—v
glnln aragtiralmasi. da olgunUn dlger bir - yonunu olugturmakta—
dir. 1Il1lgili sebeplerln sonucu olarak 1§letme faallyetl igdn
gerekli olmayan ve Faydalanllmayan kalemlerl aylrarak , ayrica

degerlemek daha yygun gozukmektedlr Bu- ay;rlmln,;gerléini:

- Uzun dénemde yatiylm amaQLyla insafedilmjslbinalaf,

- Isletme Faaliyeti dlgindgkiﬁgay{imenkuliér,

- Araziler,

(219) VIEL, J, - BREDT‘ 0. - RENARD, M, 5’a g.€., S. 35.
(220) Ancak tim gayri maddi varliklar igin 'séz konusu degll-
dir. Ileride belirtilecektir.
Burada bir bagka ozelllk\de, .yarliklaran’ 1§letme bliti-
niinden ayraldiklari zaman blreyqel olarak bir deger bu-
labilmeleridir. » :

(221) Daha tnce de bellrtllm1§t1p Bkz. S. 110.
:
]

o



w1167 =

- Yatlrlm am301yla satln allnmlg artik 1§letme amagla—"

rina herhangl blr katkl éaglamayan hlsse senedl ve 1§t1rak—

‘ler,

- Spekdlatlf veya satllmayan stoklar, | ’ﬂ .  ‘ B

- Satlnalmé yoluyla 1§letmeye aktarllan pegtemalllk

- Igletmenln esas sermaye31ne 1léve edllme81 gereken

i
{

sermaye taahhutlerl , ’ Lf@‘f. S S
v.b. kalemler»01u§tUrmaktédif,: 

Bdnlarln,aksine, gayrimaddi'vafllklardan' héﬁlar, pai

@

tentler, marka vb., 1§letme butununden ayrlldlklarl zaman, b1—

“reysel olarak deger bulabllenlerln tum degerln bellrlenme51n—

de dikkate allnm331 gerekmektedlr (222)
b- Varlik Kalemierinin-Deﬁerlemesi

Varlik kalemlerlhln degerlem331, kélemlerlnln cari. de—
gerinin bulunmasl, ile gergek degerlerlne duzelt1m1 1§lemler15
ni-kapsamaktadir. Bu 1§lemler, nltellk Ve, nlcellklerl belir-
lenen vafllklarln bir yandan 1§letme Faallyetlnln surekllll—
gindeki rollerinin bélirlehmeéi, dlger yandan Varllklarln el-
den ¢ikarilmalari fialinde bulacaklarl degerlerln kestirilme-
sidir. Finansal tablolarda muhasebe degerlerl 1le gozuken
varliklar, asagida biléngo b@lumlenme81ndek1 temel dikkate a-
linarak, ‘bellrtllen iglemlerin uygulanm331 ile cari ve gergek

degerlerlne duzeltllmeye gallgllmlgtlr.-
1- Déner Degetlerin De@eflemesi 

Genel oldarak, doner degerlerln degerleme81nde ozel blrl
gligliik gikmamaktadir. Ancak tek! onemll sorun,‘qretlm ‘igin
gerekli olmayan kalemlerin degerlemesldlr, Buhlérln béliflen—.

mesi isletmenin Faaliyet'koﬁusu‘ile yaklhﬁan:iligkili_oldu@une

(222) Daha Bnee de gayrl ‘maddi-var 1klardan e vanter1 mimkin-
olanlarin ve ayrlca degerlenebllenJerln timdegerin
belirlenmesinde dlkkate allnacagl bellrtllmlstlr,,



e

_ _ _1’_ 7\/’»23;?_ F
dan lUretim faallyetlnln ozenle b111nm981 gerekmektedlr.

Nakit olanak bulunan degerler, flnansal tablolarda
gergek degerlerl ile gorunduklerlnden; bu degerler 191n her—»
hangi bir iglem uygulanmamaktadlr.: Stoklarln degerlenme31 =
ise, hammadde, yarimamul ve- mamullere gore ﬁarklllagmaktadlr.
Hammaddeler, preqslp olarak yerlne koyma degerl?rl 1le deger—
lenirler (223). Ayn1 durum yard1m01 malzeme ve dogrudan ig+

letme kaynakla olmayan mamuller 191n de gegerlldlp.v Zor sa-+

tilabilir ticari mallarln,degerl ;se_sét;glarl‘halindevger—
cekten elde edilebilécek fiyatlardan ortalama ticari karin

indirilmesi jle OrtHYa-glkan‘dgger}ile deferlenirler, -mamul+"

ler piyasa dégerleri (224}, yariumamullepfisg dretim de@efl?-y o

ri ile degerlenirler' (225).
ihtiyag fazlasi ve spekUléti%7stokla:, Uretimwigin,géaf
rekli olmayan Vérllklar bigiminde'e}e{aiihmalid1r§ Bir bagka
deyigle tasfiye degerlerl ile. degerlenlp, 1$letmen1n tumdege—
rine iléve edllmelldlrler (226) Degerleme gununde tum ala-
aklar (senetli ve senet81z) §letme 1gln ifade ettikleri

deger (227) yani cari degerlerl 1le ele allnmalldlr Hisse

senetleri ve tahvillerin borsa degerlerl mevcut ise, borsa

dederleri ile ele alinarlar. Borsa degerlerl mevcut degilse,
bu degerin olmamasindan Gturd degerlnde blr 1nd1r1m yapllardk
ele alinabilir. Geglol hesaplar, muhasebp degarlerl 1le.tum-ﬁ

dedere ilave edilebilirler.

(223) LOMARTIRE, G, : a.g.e., 137. - \ s
~SAMUELSON, J. M. - WILKES Fo M. : a.g.8., S. 426.

(224) VIEL, J. = BREDT, 0. - RENARD, M. : a.g.e., S.'45.
(225) SAMUELS, J. M. - WILKES, F. M. : a.gee:, S. 426.

(226) VIEL, J. ~ BREDT, O..- RENARD; M. : a.g.e., S. 45.
(227) LOMARTIRE, G. : a.g.e., S. 140. |
(228) VIEL, J. - BREDT, Q0. - RENARD, M, : a.g.e., S. 45.



2- Duran Varliﬁiaf1n,De§erlemes%

24- Arsa Ve araziler
Arsa ve arazilerin cari‘ﬁeﬁérlerinin, iéletmenin timde-
gerlemesini yapan uzman taraflndan kest1r11m331nde goz onunde

tutulmasxy gereken baz; etkenlen vardlr.. Bu etkenler.

- Arazi ve érsalarin-gehigliéi{
Genelde, 1§16tmen1n kullanablllr alanlnln blrlmsel de-
geri isletmeye ait tim alanln buyuklugu ile ‘ters orantllldlr

Ayni ters oranti bir ba@ka deyisle azalma, alandan\faydalanma

katsayisinda da gorulur (229)

Faydalahma ; I§ga1 edllen alan B

katsayisi

Toplam alan
‘Y

Ancak olguda, i@letmenin-ileriyé‘dﬁnﬁk-géligmésihde dikkate

alinmasi daha gergekgi goziikmektedir. Gélisméhin ortaya ko~

yabilecedi alan gereksinlml, arsa ve ar821ler1n cari degerle~

rinin kest1r11m881nde degerlerln MUksek tutulm381na nedeh o-

~labilir.

- Arazi ve arsalarin yeri:r. =~ , \ B

Arazi ve arsalarih dé@eri, bulundhklarl btlge' ile ya-=
kindan ilgilidir. Muhkim b&lgeye yakinlik, sosyal alt yapx
hizmetlerinden yararlanabilme kolayligi gibi... |

Ayrica endistri igletmeleri igin:

- Hammadde;kayqaklarlna yakinlik, ' B '

- Yeterli ve maiiyeti-dﬁgﬁkfenerji’saﬁlanabilme clana-

(229) LOMARTIRE, G, : a.g.e.; S. 120,



>'f*Ll9”%'
- Ulagtlrma kolayllgl (demlryolu, karayolu, havayoluna
. yakinlik), o S C S
- Niteiikli igci saflanabilmesindé endiistri alanlarina
yakinlik, e T - SRR

- Pazara yakinlik,

- Ekohomik ve mali avantajlarin yasalarla saflandig:
btlgelerde bulunma ' . o
’ ‘ ' . './ . ! . . ‘
gibi etkenler uzman tarafindan déﬁerieme faaliyetinde ele ali-

nabilir.

Igletme faaliyetinin surekllllgl 191n gerekll alan, ar-
sa ve arazinin saptapm331 Faydalanma katsaylsl ile gergekle§—

"tirilebilir.

rnek olarak; bir endistri igletmesinin\ aktifine kayit-
11 10.000 mz'lik arsa ve arazinin bulunduﬁu,-ié@etmé faaliyeti
igcin ise ancak bu alanin O;SOFsine.gerekSinim duyuldugu ve Bu-

kadar alanimiggal edildiﬁi dGSUnUIdUQUndé} -

10.000.x 0,50
Faydalanma katsaylisi = —————— — = 0,5'dir
10.000 : .

Toplam aktife kay;fllfarsé ve arazinin,,éari dedgeri i-
se, 10,000.000.- TL. olarak kestirilmistir. BOylece igletme
faaliyetinin sureklilﬁéi-igin‘a:saAve arazinin gergek degéfi

ise:
i

‘Gercek defer = 10.000.000.- x 0,50 = 5.000.000.- TL.

dir.

i

25— Binalar

Arsa ve ar821ler1n degerleme81nde dlkkate allnmasl 1le—
ri sirilen etnenler 1$letmeye ait blnalarln degerlerlnln kes-

~tirilmesinde de gegerlidir. Igletme faallyetlnlnvsurekl;llgl

oA

N
\
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igin gerekll olan blnalarln bellrlenm881nde de faydalanma kat-

saylsl, arsa ve ar321lerde ele allnd1gl glbl kullanllablllr.

Binalarln cari de@erlerihin'%estirilmesihﬁe piyasa de-
gerleri ele allnablllr. Blr bagka deylgle, blnalarln cari
birimi mallyetlerlnln (m 6larak) toplam alanlarlyla garplla—
rak bulunan tutardan birikmig amogtlsmanlarln ¢ikarilmasiyla
elde edilebilir. lekat ‘edilmesi gereken bir, bagka nokta ise
binanin ortalama faydall omrl ile 1lgllld1r. Faydall omrdn,
uzatilmasi igin gereken glderlerden, degerlemé\gununde bellr-
lenenlerin de deferinin kest1r11m831nde dlkkate allnm381 ge=

rekmektedir (230).

‘ Binalarin deferlenisine ait olarak bir isletmenin akti-
fine kayltll 3. 000 m2'11k toplam. blnanln bulundugu Ve . 1§letme
faaliyetinin surekllllgl 1gln bu blnalarln % 100 gerekll oldu-

gu varsayildigainda;

Faydalanma katsaylsl-:ﬂlfdir,‘

Binalaran cari deﬁerlenih;n‘beliilenMeSinde ayn1 tUr'bir inga-
atin m2 birim maliyeﬁihin_lO;OUOaﬁ TL+ oldugu, birikmisg amor- -
- tismanlarain ise 5.000.000;~ TL. blduéu_sabtandlﬁihda; binala-

rin cari degeri:

Cari deder = 5.000 x 10.000 - (5.000.000.-) =

45.,000.000.~ TL.'dar.
igletme faaliyetinin'sﬁrekliligi yﬁnﬁndeﬁ béri degerin, ger-
gcek dedere dizeltimi ise: ' ' '

Gergek dedger = Cdri de@erfquaydalqnma katsayisi

- Gergek defer = 45.000.000.- x 1 :'45(@00.000.— TL.

dir (231).

(230) VIEL, J. - BREDT, 0. - RENARD M ‘a.gie., S. 41 43,
(231) VIEL, J. + BREDT, O. - RENARD LR g.e.,-S, 43-45.




ki fiyat endeksleri,

skl -

\

2¢- Makide Ve'fEthzaﬁ

Maklne ve tecghizat kalemlerlnln carl ve\gergek deger-

lerinin saptanm381nda iki yontem kullanllmaktadlr (232).

2ca=- Dogrudan degerleme, ‘Ayni uretlm kap851—'
tesine sahip teghlzatlarln yerlne koyma degerlerlnden hare- -
ketle degerleme, ' )
| 20b- Dolayli  deferleme; “Fiyat endekslerin-
den yararlanarak makine ve tecghizatin faydal: ﬁmrﬁ'gbz-ﬁnUnde

tutularak edinme degerinden hareketle geﬁerleme} ,

Genelde dolayla dggerlemé yﬁntemi‘daha‘gok kullan1va
maktadir. . Bu olgunup gergeklegtirilmesi igin gerekli bilgi-
ler: =

- Makina ve teghizati edinme deferi,

- Making ve teghizati edinme -tarihi,
- Makine ve techizatin tQplém faydaﬂ;nﬁmrﬁ, : '

- Makine ve teghizatln kalan faydali omrd,

- Edinme yili ile dederlemenin yapllﬁlﬁl y1l arasinda-

|
i . \
- Yerinq;koyma'géggfi B
dir.
Bu bilgilerin 1gifinda ngklhhébakfformUIi
Y ; 100 Dr '
P = Av . R = — rdirp.

—-(232) VIEL, J. ~ BREDT, 0. - RENARD, M. :?a;g,é;; S, 43,
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Buradaj; : . j

P = Kalan defer, (Satln alma mallyetl,vveya tiretim ma-
llyetlnden b1r1km1$ amortlsmanlarln glkarllm351

ile elde edllen deger)

R = Yenlden Satln alma Veya uretlm mallyetl @erlne
koyma degeri; kalan Faydall omrun ve‘f421k1 yapi-
nin goz gniinde bulundurulm351yla ;\defédilen de-

ger)

A = Isletme tafaf;hdan tarihi saflnalma<Veya tiretim
maliyeti

D :»Kalan faydai; omur,

M = Maliyetleti yiikseltme faktoriu (233) (Satinalma

tarihi- jle degerleme térihi ar381nda‘% olarak)

D = Toplam faydalz Gmiir ' U

ifade etmektedirler.

Ornek olarak; Bes yll 6ncé,50.O00;5 TL.'na satin alin-
mis bir makinenin kala deQEIi ve yeniden sétlnalma maliyeti
belirlenmek istendiginge 'bugﬁnku Flyatlnln ise % 85 fazla
oldudu ve makiﬁenin-toplam faydalx omrunun 25 yll oldugu var-
‘sayildigainda, (buradah kalan 6mpﬁQ,20Ay11 a}dugu gorulmektew

dir): . . , P

P = 50.000.- = —— = 40.000.-

!

(233) Maliyetleri yiikseltme Faktg r{ daha: oncekl yontemlerde
ele -alinan yenlden degerleme endekslerlnden iglevsel .
olarak birp- farkl yoktur. - Ancak bagvurdugumuz kaynakta
bu isimde ele alindigindan, dlllmlze aynen gevrilmig-
tir., :

’ |



SESNEUE

85 | 20 \
R = 50.000.« |1 +——| —— = \ |
| 100 | .25
50.000.- : 1,85.: 0,8 = 33.783.- TL.

olarak saptanabiimektedir;

Gergek degerin. beliflenmesilamaC1ylé makihélerin kalan.
omirlerinin saptanm651 igin gergeklcgtlrllen analltlk envan--
terlerin makinelere alt tim bllgllerl 1germ331 gerekmektedlr.
Bu bilgiler: maklnelerln satlnalma tarlhlerl,‘mlktarlarl,
Faydalanllmakta olduklara veya Féydalanma digi: blraklldlklarl,
onarilma gerekllllklerl gibi nltellksel ve nlcellksel unsur-
lardan olugmaktadar. Ayrlca 1§létmede bozuk veya tEknOlOJlk
degerini yitirmis maqueler var lse bunlarln satllmalarl ha-
linde bulacaklarl piyasa degerlerl 1le dlkkate allnmalarl da-
ha gercekgi glbl gozukmektedlr Maklne Ve teghlzatlarln blylk
bir kismainin degerlem881 toplam faydall omﬂu ve kalan omrin -
kestirilmesi gibi 5z81. blrtaklm bllgllerl gerektlrdlglnden,_bu
asamada bir teknik degerleme uzmanlnln yardlmlna gerek81n1m

. . |'\\
- Teghizat ve maklnelerln nltellk ve ﬁlcellklerl agl—

duyulacaktar., Benzer bir ' blglmde

”31ndan,:1§letme gellrlerlnln devamllllgl ugln yeterllllgln

saptanmaszi, , L "”5‘5f}

- Makine Ve‘teghiiatln igl.vbel‘duruma éetirilebilme—‘ 
si veya tamamlaylcl makine ve teg 1zat1n.a11nm331 igin ‘gerek- -

li harcamalarlh bellrlenm951
teknik uzmanan. 1§levler1 ar351ndad1r._ Bu durumda teknlk uz-
manlara degerlemedekl onemli noktalarln bellrtllme81 gerekll-

dir. S Sl "“E-: 75.,%
. . . : 5 b 4 B

Tim maddi duran varllklafaéﬁldéj igletme faaliyeti il
¢in gerekli olmayanlar ve. faydalanma yanlarl aynen déner var;‘,
liklarda oldudy gibl spekilatif amagll bir. yatlrlm varsaylla
rak, tasfiyeleri hallnde bulacaklarl degerle L@letmenln tim=-

deferine 1léve edllmelldlrler.



~saptanmasi, buyuk olgude borch

REPYe

3~ Gayrimaddi Varllklarin-Degerlemesi

_ Bu slnlfa, llsanslar, patentler, markalar glbl gayri-
maddi varllklar girmektedir. Bunlar, 1§letmen1n tumdeger1n+n
hesaplanmasinda, satin allhmalanl 1gln bellrll bir gider ya—
pildiklari veya dahg once de. bellrtlldlgl .gibi 1§letme butu-
ninden ayrlldlklarl zaman" baglmslz b1r deger bulabilmelerl
halinde dlkkate alinirlar, Satan allnan bu gayrl maddi var-

“liklaran fayddll omiirlerinin de géz ohdnde tutulmasl degerle—f

meyi daha anlamll bir hale ulagtlracaktlr \,'

//

c- Borg Kalemlerinin Bélirlénmesi'Ve.Deﬁerlemési

isletmenin flnansal tablolarlnda gorglen tim borg ka—
lemlerl, vade temellnde,\klsa Ve uzun vadell\borglar bigimin-
de Slnlflandlrllablllr.a Dlger blr slnlflandlrma temell isey
borglarin senet11 veya Senet81z olma ozelllgl uzerlnde kuru—

labilir.

Tumdegerle e olgusqnda borgiarln degerleme81, flnansal‘

tablolarda gorulen tim senet11 ve senet81z borglarln cari dé~

gerlerinin saptanm351, 1§lem1nden olusmaktadlr. Cdri deger%n
vv:_y. .

aglfnm351 191n katlanllan

faiz glderlnln nitellgl 11e 1l_§d\11d1i. Falz glderl teme—n

linde borglar iki grupta 1nceleneb111r (234)

s

1- Flnansal tablolarda kayltll degerlerlyle gbziiken

“ve ayrica belirli bir donemsel falz mailyetl olanlar,

2- FinanSal tablolarda_kgyltll,Qegexleriyle goziiken

ancak, belirli bir dénemsél faiz maliyeti olmayanlar. .

Birinei gruba; igletmenih4£ahvili'borgldfi Vé bankq 

kredileri, 1k1n01 gruba 1sé borg senetlerl,,ornek olarak 903—

terlleblllro

(234) LOMARTIRE, G. : a.g.e., S. 151-154.
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de kayitl: degerlbe ula§30391 6n

Cari dqgerln bellrlenmeslnde 1se, birinci gruba glren
borglar igin donemsel nltellkte falz mallyetlnln meVCudlyetl,
borglarin cari deferinin kayltll degerlne e§1t olacagi olgu—

sunu ortaya koymaktadir (235) Blr bagka deylgle bu durumda

Kayitli deder = Cari/deﬁeff : ;g\\

olmaktédlr.

Ik1n01 gruba glren borglar 191n be11r11 bir donemsgl
faiz maliyetine k tlanllmadlgl,‘ orecun ancak Vade81 geldigin-
Eobulmekte, bu nedenle de tum
deferin bellrlendlgl gunde carl degerln daha dU§uk olacagl 1—

leri strllmektedir. Blr bagka deylgle, bu durumda°

Kay1t11de§¢r>>’p-Carigdgger:wf.' ?fx
olmaktadir. = s ' ,' L

Bu._ tur borglarln be11r11 blr faiz orani 1le 1skonto g-
dilerek cari degerine 1nd1rgenm851 gerekmektedlr (236) in+
dirgeme 1§lem1hde kullanllan 1skonto oranl taraflar ar331nda
evvelce bellrlenm1§ veya 1§letme taraflndan bellrlenen 1skon—,
to oranldlr. Ornek olarak l 250. OIO.— TL tutarlndakl bir

TeeT e

pargasinin ve 1skonto qran;p;n %, 25 oldugu varsaylldlglnda
Kayatla déﬁer ; 1,250,000}-
Cari. defer  : 1.250;000,; (ﬁ:250€000,—»xf0,25)*=
D ; S N
§ 937. 500‘— TL

olarak sapt&nébilmektédir° ;”f .

(235) LOMARTIRE G. : a.g.e.; 5. 151

(236) Ilgili uygulama ulkemlz mevzuatlnda da kabul gormug bir
uygulamadir. Tim borg ve ‘alacaklarin degerleme gunundek1
degerlne indirgenmesi oner11m1§ ve mikelleflere ilgili
konuda ‘segim Ozglrligl getlrl}mlgtlr (V U. K, m: 2B81- 285)



e = =

'saptanmasldlr.

SN

"d—-RiskﬂNe Taabhﬁtier igi%;Kars;llk Séptahmq81

/

i ve 'son 1§lem ise. tum go-;

Duzeltllm1§ ozvarllk dege i yontemlnln borg kalemler1
agisindan yap11m681 gereken 1k1n&

riinen veya gorunmeyen rlsklar, taéhhut;er 1910 blr kar@lllk

Risk ile 119111 saptanacak kargi

kwriskinfkaynaﬁina-
bagla olmaktadlr (237) L5 ’ @1“;.qﬁf .

S

g | /5_ v |
Taahhutlerle 119111 saptanacak karglllk 1se tumdeger-

lemede ortaya glkacak ngll yedeklerln vergllendlrllme81 so—

npucunda odenecek vergller ile" evvelce ayr11m1§ venuzﬂodenmeJ‘
mis, vergllerl kapsamaktadlr Tim bu: vergllerlp kapsadlgl
karsiligan hesaplanmaSl, wontemln uygulan 181 ulke mali mev-
zuatina bagli olmaktadir. Bu yolla hesaplanacgk tiim: vergiler

ilgili yontemdeki kar§11191 olugturacaktlr,

5122- Yﬁntémié idgili‘Bir bpﬁek
tzvarliklarla ilgili yéﬁtémlér:ar881nda bir kargilag-
tirma olana§a sajlanmasy am801yla dlger yontemlerde kullani-
lan biléngo (238) bu kez de duzelt11m1§ ozvarllk degerl yén-

teminin uygulamasinda kullanllmlgtlr.

Daha ﬁnce agiklandigil gibi_dﬁzeltiim;s GZVagllk déﬁeri
ybnteminin temelini, igletmehin”bilénngUna kayi1tli varlikla-
rin yeniden bigimlendirilérek gergek degerlerlnln belirlen-
mesi iglemi ile,. borglarln 1§letme igin- 1fade ettigi degerln
belirlenmesi ve tim taahhitler 191n bir karglllgln saptanarak
tzvarliklar toplamlnda bu karglllk Ve borglarln glkar11m881

iglemi olugturmaktadar. Utevyandan ge:gek degerlerln belir-
, : R . .

(237) Risk igin saptanacak ka;glllgln hesaplanm331na 111§k1n
ilgili ydhteme 0zgl agaiklamalara konu ile ilgili kaynak—r
larda rastlarfamamigtir., Kanimizca, isk into oranlnln be-
lirlenmesinde riskin hesaplanm351na 111§k1n gorugler bu-
rada da gegerlldlr Bkz.vS» 81-84. \

. -
(238) Bkz. 5. 99.



lenmesi 31r331nda, 1§letme faaliyetlnln surekllllgl 191n ge—‘
rekli olmayan varllklarln degerlerlnlngde ayrlca, yontemde
belirlenen olgeklerle degerlenerek saptanan tumdegere 1lave

~edilmesi gerekmektedlr
a- Varlak Kglemleginin'Séptahmagliye Dq§erlemesi

l; Varilk,kalemlerihin gaptahmésl;

Varlaik kalemlerlnln yapllan envanterlnde onem11 blr .
gliglik gikmamig ve muhasebe d1$1 envanterle mdhasebe ici en+
vanter arasindaki e§1t11k gorulmugtur. Ayrlca teknlk bilirs
kigi yardaimiyla, varl;klarln 1§1etmen1n Faallyet konusu ile

F

bazi 1stlsnalar d;gldda yaklndan 111§k111 oldUgu gbrilmiugtir.
. . :‘_|

2—'D6ner,var11klar;n,deﬁerlemégi:

Degerleme igleminde ﬁhcé‘dﬁnér.yafiiklar7elékallnmlsé
tir. Nakit degerler gébcék dééefleri ile gﬁzﬁktU§Undeh yapl-
lacak herhangi b1r iglem yoktur Ayrlca:sﬁekUlafiF amagli
stok bulunmadigzl gorulmU§tur.‘ "Ahcak deger;nl kaybeden stok=
larain varliga gordlmugtur ~Bunlarin zor satllabillr mallar
olarak ele alindigir ve tasflyeleF1 hallnde bulacaklar1 deger |
ile degerlendifyi (emsal bedeli) anlagllmlgtlr. Yséntem geredl
’uygunluéu, kabul edllmlgtlr.' Stoklar 119111 yonteme gire p1—

yasa degerleriyle degerlendlrllmls, boylece.

MALIYET BEDELI | P1YASA DECERE
STOKLAR 802.500.- TL.-  1:250.000/- TL.
olarak belirlenmislerdir. R R ‘

Senetsiz alacaklar gok klsa vadell olduklarlndan caci
degerleriyle . gozukmektedlrler : Senetll alacaklarln ise 'iglet-
me igin 1Fade ett1kler1 degere 1nd1rgendlgl gorulmU§tur |
Ayrica alacaklardan, tah81l kab;llyetlerlne gére belirli bit
karsilik ayrildigar gérilmis ve kabul edllmlgtlr.



Hisse senetleri ve. tahv1ller1n borsa de@erlerl mevcuL
deéildlr Bu nedenle degerlerlnden yontem geregl % 10 oranln—

da bir 1nd1r1ﬂ yapllmlgtlr. o

{ _ -

ALTS 0 inpiRiM  GERGEK '
_BEDELT %10 _BEDELI
HISSE SENEDI PR T
Ve TAWVILLER ~ 300.000.- . 30.000.-  270.000.-
RN

3-'DuraﬁVVarllearln dé@érlemesi:‘\‘,

Duran varllklarln degerleme81nde ele allnan ilk hesap
olan arsa ve ar321ler1n 1§letme Faallyetl 1le ‘su .anda bir i+ .,

ligkisi olmadaga gorulmug ve Fayqalanma katSaylsl 81f1r ola-

rak bellrlenmlgtlf -Bu- nedenle, sadece cari deger1 takdlr

edllerek saptanmlgtlr

i

‘ -

MALIYET DECERI CARI DEEER

T - L
ARSA VE;ARAZILER, 500 000 —:TL 1 3 000 000 - TL

[

Igletmeye ait blnalarln, 1§letme faallyetlnln surek11—
1igi igin gerekli oldugu ve Faydalanma katsaylslnln 0,8

% 80) oldugu goru}mugtp;: Blnalara alt degerleme. 1§lemler1
. Birtkmig ', TAKDIR EDILEN
MALIYET BEDELI - _ AMORTISMAN - - CARI DEGER _

BINALAR  7.562.500.- TL. \1;547;800.+gﬁL.‘f,llO.bO0.000.- TL.

l GERQEK DEGLR

llO ,000. OUU.e x 0, 80._ 88 000 000 - TL"&lr;

Makine ve teghiiat1n~daﬁeriemesindé'dOIaylk\deqerlemé

yontemi kullapilmigtair. Ilgili=y6nteme gore makinelerin



I

i

‘gergek degerl 1. 146.500‘— TL oi?tgk(béLﬂtlenﬁié@i&f(239).

Ozel mallyetln 1se 1§letme Faallyetlnln surekllllgl a- -

g1sindan artlk bir deger ifade etmedlgl gorubmug, tasflye de-
gerinin ise sifir oldugu yapllan 1ncelemeden anlagrlmigtir. '
Kurulug giderlerinin gergek degerl ‘ise muhase e degerl olan

106.500.- TL. :olarak takdlr ed11m1§t1r \

\

\

b- Borngalemlerin Sapténmésl ve-Deﬁerlemesi.

Borglar vadelerine gore sinlflandlrllmlglardlr.’ Klsa
siireli borglardan senetsiz- borglarln (saticilar) g¢ok kisa va-
deli olduklarlndan cari degerlerlyle gozuktuklerl kabul edli¢
mistir. Senetll borglarln degerlnln ise 1§letme igin 1fade
ettikleri degere 1nd1rgendlgl gozlenmlgtlr Uzun vadeli borg-
lara olugturan banka kredllerlne donemsel bir faiz Odenmesi
zorunlulugu ilgili yontem geregl bu borglarin mukayyet deger—
lerinin igletme icin ifade ettlklerl deger olarak ‘kabuliinl

gerekli kilmaktadir.

c- Risk ve Taahhufler Tgin Kafglllk.Saptanm351

Isletmenin PlSklnln hesaplanm331 yontemde aglkga belir
tllmedlglnden,‘lgletme riski blléngonun aktlf tutarl uzerln—
den % 1 olarak kabul edllmlstlr (240) S

L

Risk = 9.556.500.- x 0,01 = 95.565.- TL.

olarak 6ngdrilmiigtdr. Igletmenln vergi borglarlnln isey ote-.
ki kisa siireli borglat he@abl altlnda ele al;hdlgl gorulmug-

tir. Karglllk olarak bu tutar kabul edllmlstlr

(239) Daha Gnce ajlklandlgl g;bl, ddléylildegerlemé yéntemin-
de fiyat endekslerinden- yararlanarak degerleme mUmkin-=:

diir. Tlgili iglem ise daha @nce gergeklegtlrlldlglnden'
burada tekrarlanmamlgtlr.~ Bkz.- 109.

(240) Bkz. S. 83, Dipnot 169
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Yukaridaki biigilErin.i$1§i,altinda igletmehin-fumdef

jeri agagidaki TABLO 11'de sépggpmigtirf‘

TABLO- 11
(00 TL.),

VARLIKLARA ALT

VARLIKLAR g,f‘,\:’, . -;. .' co DEGERLER ’
Kasa ve bankala -  t' U 5 650 o
Hisse senetlerl ve tahV1ller — 2.703\—
Alacaklar . a , bi.', . 7.370.m
Stoklar A '/1,250}a
Degerini kaybeden'stdkiar ; e N >75;#
teki donen vérllkiér ' j' | | ‘85._
Binalar , 777;', ”‘/" : 880,000;-_
Makineler = kv. '_' L 1l.u65.-
aKurUIU§ gideﬁléri ' :".’* - "'i'065;_ :
Xg;i;ﬁiarln ger?ek degérlefl - 90%-660"
\

BORGLAR VE KARSILIKLAR

Kisa streli borclar -  12.995.-
Uzun éuf91i borglar: '; R 10.000, -
Kargiliklar | . 9s.610l-
Borg ve karglllklar toplam;j R 118;605;_

. : : ’ N - .
Tim deger : 909.660.- - 118.605.- = 791.055.- TL.'dar.

Ancak bu toplama, igléfma faaliyetininfsurékliliﬁi

igin gerekli olmayan de@érlérin-ilavesi gerekmektedir,



Bu degerler

Ar321 ve qrsalar ':‘,  1'“" | ”Q}U;ﬂpp;;\

Blnalardan (l 100. 0003-5»880 OOO.e) .220.000.-
ZSO/OUO.r

boylece tUmdééeri

79.105.500.~ + 25.000.000,= = 104.1057000.~ TL.'na

ulagmaktadair.
313- Ozvarliklarla 11gili Véntemlerin Elegtirisi
Daha 6nce deglnlldlgl glbl ozvarllklarl temel alan de-
gerleme ydntemleri kﬁrlarl temel alan degerleme yontemlerlne

alternatif olarak ortaya glkmlglardlr.;lq" : Y

Yontemler ortaya'gikls‘nédehlerihe'bagll‘Ealarak, ig=
letmelerin timdegerlemesinde karlari dikkate almamiglar ve
ait olduklari temel gBrUg gefcevesinde; bilim dalinda meydana
gelen gellgmelere paralel b1r blglmde 9611§m1§lerd1r - Ancak, -
igletme degerlemesinde sadece maddl Varllklarln dlkkate alln—‘
mig olmasi, ydntemlerin elegtlrllen,nokt681n1 olusturmustur.
I@letmenln gelecek kArlari dikkate -alinmadan, madd1 varliklar-
la gerceklegtirilen: degerleme, tutuculuktan 1ler1 gldllmeyen,-
statik bir'gﬁrﬁ§ bigiminde elegtlrllmektedlr (241). |

zvarliklar uzerlnden gergeklegtlrllen tumdegerleme 0l-
dukca gergekgi bir tasflye degerlne ulagmayi Qﬂglayabllmekte—.
dir. Ancak bu degerleme, uzmanlar: taraflndan varllklarln ge-
lecekteki durumlari ab%81ndan -yapilan 1n¢elemeye, buyuk olgi-
de bagli kalmaktadar (242). Bir -baska déyisie, YapllanAongo-
rlUlerin subJektlfllql sGz. konusu olmakta, varliklarin fasfi—
~yeleri halinde, takdlr edllen degerler1 bulup bulmbyacaklarl,

blllnememektedlr.

(241) LOMARTIRE, G. : §.g.e.; S. 273.
(242) RICHOU, M. : a.g.m., S, azea3;'
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Yéntemlerin, bu yﬁndén'élestirilisi,'sﬁzﬂ edilén iki
temel yaklasimi birlikte benlmseyen yontemlerln, gellstlrll‘

'm881nq neden glugturmU§tur/ Daha 1ler1de bu karma yaklaglm

agiklanmaya galigilacaktar.

Bir diger yandan:ise) Szvarilklaflvfehél alan_ yﬁntemﬁ
ler: Yéneticiler, iggﬁrenler; 1§letmen1n plyasadakl durumu,
marka, ybnetim, igciligin: nltellgl ve ver1m11 blr aragtirma
hizmeti gibi/birgok maddi olmayan etmenlgrl tumdegeyln hesap-
lanmasinda dikkate almamaktadirlar (243).° iléi;i yantemleré
bu ydnden yaklagan elégtirilerin sonucunda ise s&zii edilen bu-
etmenleri dikkate alan bir bagkéhyéklaglmfortayé’glkm1§t1r.
Serefiye'yi (Goodwill) temel alan bu yaklaglmln 1gerd191 yonﬁ

temler daha ileride aglklanmaya gallgllacaktlr

32- OZVARLIKLARI VE KARI BIRLIKTE TEMEL ALAN DEEERLEME
YGNTEMI : o

Ozvarliklari ve kari ‘temel alan degerlgme yontemlerlne
ileri strilen ele§f1rller karglslnda, bu iki temel yaklaglmln
karlglml niteligihdeki bir ydklaglm gergeve81nde yontemler,

ortaya glkmlgtlr

Herhangi bir teori taraflndén gUgIéndi%}lmeierine faé—
men birlegme olgusunda taraflar af351ndaki yﬁntem konusunda

salanamayan anlagmaya, bir uzlagma niteliﬁindedirler (244).

Uivarilkiarl ve kéri biflikte ele alan yéntemlerin sa-
ylsl,'kendisini olugturan temel yaklaglmlardakl mevcut yon- -

temlerin sayisi kadar gogaltllablllro

Galismada, ozvarllklérl ve kari ayri ayri temel alarak

incelenmeye gallgllan tim yontemler blrblrlerl ile 111§kllen—

'dlrllerek bu konuda istehen yontemler dlZISl gergekle§t1r1~

lebilir.

Calismada ise bdyle bir igleme, blrgok noktanin tekra-

Tin1 gerektlrecegl dugun0881yle yaklagllmamlgtlr. Asagida,

(243) RICHOU, M. : a.g.m.,. S. a,.

(244) SAMUELS, J. M.'~ WILKES, F, M, : a.g.e., S. 427.

\
i
i
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oléuya bir drnek verebilmbk amaciyla, genel kabul gormig bir

yéntem olan»Berlin*YﬁntEmi,’QQiklanmaya gallgliaCaktlr.
320~ Berlin Yodntemi

3200- Yéntemin Aglklanmas1'

Il1gili yontem, diger adly&a ortalaha deger yonteml,
birlegme olgusunda, dzvarlik ve kér uzerlnden belirlenen tum—

degerlerin bir ortalamas1ndan olugmaktadlr (245). Yontem:

V.= 0,5V, + 0,5V, o \

bigiminde'matématiksél bir-ifadeye'dﬁnﬂgtﬁrﬁlébilix (246).,

\
Burada: '

V = Ortalama timde§eri, -

VA = Ozvarliklar témeilailnabak-bulunan tiimdegeri,
V., = Karlar temel aiinarék bulunan timdegeri

ifade etmektedirler (247).

(245) SAMUELS, J. M. - WILKES, F. M, : a.g.e., S. 427.
-LOMARTIRE, G. : a.g.e., S. 281.
-VIEL, J. - BREDT, 0. - RENARD, M. : a.g.e., S. 68.

(246) Burada agiklanmasi gereken nokta; ilgili formiliin vA ve .
Vp'nin hesaplanmasinda kullanylan farkli yéntemlere gd-
Te deglgmeyecegldlr : |

(247) Berlin ybntemlhln, karma .nitelikte b1r yontem OlmBSl,
timdegerdeki karisaimi belirleyen yuzdeler izerinde gp-
ris Farkllllklarlnl ortaya . Qlkarmlgtlr. Bazi kaynaklar,
ylizdelerin % 50 yerine kargilikli gériligme yoluyla degl§-

tirilebilecedi one sUrmislerdir. (Ornegln ,
0,30V, + 0,70V, gibi). Bu ‘yolla elde edilen y&éntem ise

“AGIRLIKLI ORTALAMA YUNTEMI" blglmlnde tanlmlanmlgtlr.
Bkz. LOMARTIRE, G.\: a.g.e., S. 283 N : :

\
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3201~ Yﬁntémin-Uyguianmqs;'
Berlin yﬁnteminihruygulanmaslz

- Amaglara uygun olarak segllen yontem ar301llgl ile

varliklar lzerinden 1§letmen1n tumdegerlnln bellrlenm651,-

- Amaglara uygun olarak segllen yontem\aracillgl 1le

kérlar uzerlnden 1§13tmen1n tUmdegerlnln bellrlenme81,

- Iki temel‘yak}agima gﬁrg‘belirlenen,tUmdegerlpfin'

ortalamasinin hesaplanmasi,
islemlerinden olugmaktadar (248).
3202 Yéntemle ilgili Bir Ornek

Isletmenin tiimdegeri di@er'iki‘yaklaslmln Lgl@l altin-
daki yontemlere gdre ﬁnceden agagidaki -gibi belirlenmigtir:

T

<<
1]

370.000.000.-. TL.

< -
It

750,000.000.- TL,

Bu varsaylmlan'éltlhda, Berlin‘yﬁnteﬁine gﬁfe'tﬂmdeger

ise:
‘ | R
V = 0,5 x (370.000.000.-) + 0,5 x (750.000.000.-)
185.000.000.- + 375.000.000:~ = 560.000.000.-
. . ;_:w. 1 .:,\‘ ‘
bigiminde saptanabilecektir. . . \o-

321- Yontemle Ilglll Elegt;rller

Karlari ve ozvarllklarl bellkte temel alan degerleme

yontemlerine getlrllen elegtlrllen, karlglmln elemanlarlnl

(248) Tum bu 1§lemler daha Snce - aglklandlgl 191n tekrardan ké—
¢inilmigtir, wo , '



s

\

- olusturan temel yaklaglmlara getlrllen elestirilerle aynldlr.

karigim oranina gore elegtlrllerln aglrllgl da degig~ .

mektedir. Bir ba§ka deylgle, 1k1 temel yaklaglmdan esit aglr-
likta faydalanlldlglnda, yontemln iki temel yaklaglman elegti-

rilen yonlerlnl yari yariya ta§1d191 konusundadlr.

33- SEREFIVE (GOODWILL)'YI TEMEL ALAN DE&ERLEME YONTEMI

Isletmelerde tumdegerln bellrlenme81 amaciyla gelisti-

rilen temel degerléme yontemlerlnlh blr bagka blglmlnl ise,
gerefiyeyi (goodw1ll) temel alan degerleme yontemleri OlU§—v
turmaktadir (249). Bu tiit degerleme yontemlerlnln varliklara
iligkin yontemlere karsi ortak 6zelligi gayrl maddi varlikla-«

Tin etkllerlne dayanmalarldlr°

i

(249) Sereflye burada yabaheci kaynaklardakl "Goodw1ll" ‘terimi-

ne karsalik olatak kullanllmlgtlr.‘ I1gili kaynaklardékl
"Goodwill" lkemiz udygulamasinda kullanilig yerine gdre
iki ayri kavramla ifadé edilmektedir. ‘Bunlar: Pestemql—
11k ve gerefiye kavramlarldlr. :

Pegtemallik Vergi Hukukumuzda bir 1§letmen1n mulklyet
hakkinin el defigtirmesi (devir ve temliki) sirasinda
meveut varliklarin (zerinde alinan 'deferi ortaya koymak=
tadir. Bir bagka dpylgle birlegme" veqﬂev1r iglemlerin-
deki fazla 6deme pe§temalllk olarak tanimlanmaktadar.
Bkz. ATAMAN, U. : Muhasebede Dénemsonu Iglemleri, 5. 167.
Serefiye ise bir isgletmenin iyi bir kurulug yerinin ol-
mas1 iyi bir sohrete sahip bulunm381 ile allc1lar1nq gi-
ven ve emniyet yaratmasl sgnucu, raklp ‘igletmelerden daha
fazla kar elde etm981n1 sa layan b1r unsur olarak dikka=
te allnmaktadlr

Blkz. ATAMAN, U. : Muhasebeds Déneimsonu lslemleri, S. 168.

Ancak §eref1yeh1n bir bagka anlaml daha mevcuttura Bu
anlami ise:

Serefiye kamu tizgl klgllerlnln, ozelllkle beledlyelerln'
gergeklestirdikleri bayindirlik ve: altyap1 hizmetleri

ile imar faaliyetlerinden- dolayi-bazi kimselerin mal var-
liginda meydaha gelen. deger artlglarl nedenlyle allnan
bir vergidir. \

Bkz. NADARDGLU H. : Mahalll'Idareler,rIstanbul 1982,

S. 126.

Caligmanin, bu klsmlnda 1seA"Goodw1ll"1n §ereF1ye kav-
ram1 altinda kullanimai, olgunun niteligi . aglslndan daha
uygun gorilmistir. .



ise (253):

‘bigiminde ele alingbilirler.

-136.-

‘Serefiye (Goodw1ll), teorik. olarak Fazla karlarin pe-=
sin degeri blglmlnde tanlmlanmaktadlr (250) ~Bu pesin -deger,
yeni kurulan bir 1§letmeyle 1§leyen bir tegebbusun karsilag-

tirilmasinda, o rtaya gxkan ekonomlk yararlarla olgulmekte—v

dir (251).

I@letmenln kér yaratma glicine katklsl olan bu ekonomlk
yararlar igletme igi ve igletme d1§1 111§kller yolyyla ortaya
cikmaktadir. lgletme 191 111§kller Sonueu ortaya glkan yax=

rarlar (252): : : R ,\ ' ST
- Yetenekli bir'yﬁnetim‘kédrosu,
_ Yeterli bir satis brgiti,
_ iggbrenlerle‘iyi\iligkiief;” \
- I@gbreﬂlere.Bzéi e§itim?prégramlér1 bygﬁlanmasi,

- Uretim sirlarl : ' \

T A

konularinda yogunlagmaktadlx.‘

Isletme diga iyi 111§kller1n sagladlgl yararlar

l

- Hammadde, berzeri ilk ve ara maddelerln saglanma—

sindaki 111§kller,

i

- Devletle ve ticéri olmayan kurulU§larla>olU§turulan

iyi iligkiler,

- Birlegme ili@kiiéri o

(250) MCCARTHY, G. D. - HEALY, R.E. : ‘a.g.e., S. 221,
(251) EDEY, H. C. : Business Valuatlon, Goodwill and The Super

Proflt Method, der. W.T. Baxter ve Sidney Davidson;
Studies an Accountlng Theory, Illlqn01s, 1962, S. 201.

(252) CATLETT, G, R. - OLSON, N.0. :.Accounting for, Goodwill,
New York, 1968, S. 12, ing TR Beedt

(253) EDEY, H. C. : a.g.e., S. 201.
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Degeri, ekonomik yararlarl 1le olgulen, bu maddesel 0l-

* mayan unsurlarln, diger maddesel unsurlardan ayrllarak bir de-

ger bulmasi sz konusu. olmamaktadlr. Bu durumda, §eref1yen1n

kdr yaratma gucu uzerlndekl etkisi bellrlenerek islétmenin

~timdegerinin, maddesel ve maddesel olmayan. unsurlar1 igeren

bir deder blglmlnde ortaya konma81 gerekllngldlr (254) Bu
kisaimda, belirtilen QerQQVe 1ger131nde ele allnan tumdegerle-‘ 
me ytntemleri 1ncelenmeye gallsliacaktlr.' Ancak - genelde, §e-“
refiyeye dayanan tumdegerleme yontemlerl blrblrlerlnden kuguk
farkliliklarla ay;;lmaktadlrlar'\ Bu nedenle teoride en gok
rastlanan "Fazla karlar yﬁnteﬁi"\k@psamll olarak aglklanmlg
ve tekrardan kaglnllmak ama01yla dlger ymntemlerdekl farkll
noktalar dipnotlarda belirtilmeye: Qall§11m1$tlr.-

330-"Fazla Karlar Yﬁhtemi/(ZSB)f'
33@07 Yﬁntehiﬁ.Aglklanma31

Ilglll yontem, lgletmenln tumdegerlem381,olgusunda,
gelecektek1 fazla kérlarln degerlenm831n1 ele almaktadlr. ‘
Yontemin igerdigi temel gorus, 1§letmen1n bag11 oldugu endust-

ri kolu karlilik orami ile 1§letmen1n bugunku (fllll) ve ge-+

Jdecekte gngdrilen karlilik oranlarl arasindaki olumlu farktan

(254) MEIGS, B. W. - JOHNSON, E. C. - KELLER, T. F. < MOSICH,
A. N. Iptérmediate - Accountlng, New York 1968 S. 442.

(255) Bu ydnteme, yabagnei kaynaklarda §e§1t11 adlar altlnda

rastlanmaktadar.
Bati Almanya uygulamasanda 119111 yontem "Stuttgart ‘Yén-
temi" diye bilinmektedir.
Diger Kata Avrupasi llkelerinde 1se_"Sur981 klsalt11m1§
serefiye kari ydntemi" ada altinda incelenmektedir.
Bkz. -VIEL, J. - BREDT, 0. - RENARD M. : a.g.e.,

5.98-103, ‘ :

-RICHOU, M. s a.g.m., S}-aa.;

-LOMARTIRE, G. : a.gies, §. 289- 13,

-BAYNES, H. T. A, : a g. e.,,s ‘152, o
Ancak gallgmada, Qogunlukla temc1h edilén "Fazls kérlar
yéntemi" adinin kullaﬁllm381 uygun goruimugtura



\ y
| \

farktan olugmaktadar (2567 Bir bagka déyiglé, endistri kolu
duzeyindekl kestlrllen kérllllk 1le 1§1etmen1n fiili ve gele-
cekteki karlilak oranlarl arasin aki farkln 1$letmeye ozel

bir fazla kar, kaynagl oldqgu 1ler1 surulmektedlr.

Igletmeler arasi blrlegmeler 1le bu kaynak bifle§i1én
igletmeye transfer edllmekte, dolayi31yla da blrlegllen ig-
letme fazla kfrlari . da devlr almaktadlr.‘ Yontem temelde boy-'
le bir gdristen hareket etmektedlr,‘ Ancak ybnteme gore gere-
fiye nedeniyle ortaya ¢cikan fazla karlarin toplam- degerlne '

igletmenin 06z varllklarlnln da 11éve ed11m931 gerekmektedir.

Ybntem matemafiksel bir‘ifadeylez

V= A+ N[ E - (A.r)

P +

bigciminde belirlenebilmektedir.

Burada:

v = i$1etmén1h timdegerini,

A = Uzvarlak debérini;',,. |

EF = GelecektekiAkestirilén‘ortglama kér;‘ \

r = Endistri kolu dUéeyiﬁdé belirlenen kéfllllk ora-

nini,

(256) SAMUELS, J. M. ~ WILKES, F, M. : a.g.e., S. 428-430.
-RICHOU, M. : a.g.m,, s. a/-alo

-PATON, A. W. : Valuation of the Businesds Enterprlse
Flnan01al Accountlng Theory issued and controversies,
der. ZEEF, S. A. KELER, T. F., London 1965, S. 215 220.
-EDEY, H. C. ¢ &.g.e., S. 210-212. ;
-LALIK, 8. : a.g.e., S. 69. :

~SCHATTINGA, W. ¢ I@letmelerln Satin Alrnmalarl Yonunden»

Analiz ve Degerleme Yontemlerl,

Revue Eurdpeéenne. D'expertise comptable\ Economique et
Financiere, U. E. C., Nisan 1969, Dussel orf, Der.
Serdar Kugukbersun, Istanbul, 1973 .. 71-78.

a



N = Fazla kazancidjangaﬁﬁlén;SUresiHi’

- ifade etmektedirlera
3301— Yﬁﬁfemin.Uygulén;aél
~ Yéntemin amaélna uygun bir bigimdé'uygulénabilme—
si (257): ‘ - S
- ﬁzpafllk degerinin ig{qyén biﬁ'f?sebbpsﬁtgmelinde’

‘belirlenmesi (258),
- Ayni tip varliklara uygulanan kérililk oraninin be-
lirlenmesi, o o . ER R L

- Yllllk kérlar1n bélirlenmesi;

_ Gelecek beg yil igerisinde igletmenin beklenen kar-
larinin kestirilmesi, o - | \ B

- Belirlenen yliilk kar ile gelecék bes yz2l igerisindei'
elde edilmesi beklenen kar ara31ndak1 farkln saptanm331 ve
beklenen karain ylksek ‘olmasi durumunda farkin, "Fazla kér" 0-
larak dikkate alinmasi,

|

- Devir alinan fazla karin, siirecegi onpdrilen y1l sa-

yirsiyla ¢arpimi,
- Igletmenin tiimdegerinin saptanmasi

agamalérlndan~olugmaktad1r. A

Isletme 62var11klar1n1n'dahé'ﬁnce'beliﬁiendiéi‘bigimde;
isleyen bir tegebbis temellnde toplam degerlejk saptanabilir.
te yandan, endiistri kolu. duzeylnde kabul edllen kdrlilik o-

rani, igletmenin saptanan ozvarl;klar toplamlna uygulanarak

(257) SAMUELS, J. M. - WILKES, F. M. : a.g.e., S..429.

(258) Caligsmadaki diizeltilmig Ozvarlik degeri yontemlnln il-
gili yonteme uygunlugu ileri suruleblllr
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normal veya tipik ké&rlari belirlenir (259). Bir bagka deyig-

le: ‘,\

E = A'. r‘volmakta;

Burada

En =»Normal kérlarl

ifade etmektedir (260); :

Fazla kérlarln tumde@er uzerlndékl etkisi nedenlyle,
normal karlilik orani segimi bUyuk dnem taglmaktadlr. Segl—.
lecek oranin gergekten uzak olm381, 1§letmen1n tumdegerlnl 8-
nemli Olglide deglgtlrecektlr. Drnek.olarak, segllen orandakl
“% 1'1ik bir farkan, tUhdeQerin b?lirlehmeéindekl‘normal.kér

tzerinde % 20'"lik bir saphma ortaya koymaktadair.
) A
ORNEK:

A = 100.000.- TL.

I‘l_ = 0,05 o
: \

r, = 0,06 \

E, = 100.000.- x 0,05 = 5.000. -

E, =.100.000.- x 0,06 = 6.000.-

E, - E, = 6,000.~ - 5.000.- = 1.,000.-

2 "1 PO s & | =

4

(259) -MORISSEY, L. : Intangible cests, der., Morton, Backer,
~ Modern Actounting Theory, New Jersey, 1966, S. 225.
Baz1i kaynaklar' ilke diizeyindeki genel faiz’ oranlnln
kArlilik oran: yerine kullanilabilecegini, ancak efi-
distri diizeyinde belirlenen opranin dederlemede daha an-
lamli sonuglar veregefini ileri siirmektedirler.
Bkz, RICHOU M. : a.g.m., S. ag.

(260) Diger senboller daha once aglklanm1§t1

i
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Bu nedenle, endiistri kolundaki-oranin uglar arasinda bir orta-
lama almadigandan ve alinan ornegln endustrlyl yeterll dizey-

de temsil ettiginden emin olunmalidir. -

|
i

Normal kérlarln‘Sthanm331nuan éohra, yanﬁemin-kérlar—
la ilgili diger bir uygulama aéam331,dlan geleéek ké8rlarin
sabtanm351 olgusu ortaya gikmaktadar.: Dﬁnemsel kar véya cari
kar kayitlarinin, gelecek kisa donemdekl kérlarln bit goster—
gesi oldugu gﬁzlenmektedlr. Kérlarln gellglml yonunden, 6n-
ceki yillarin bir ortalam831ndan, gelecege alt bir 1§aret elde
edilebilmesi mimkindtir. Codu mahkeme kararlarunda_da bu yol

benimsenmistir (261).

Gelecek karlarin 6hgﬁrﬁlmgsilamaciyla incelenmeye ali-
nan gegmis yil sayisi, olgudan QIQUya dedigmektedir. Bu ne-
denle sabit olarak belirléﬁmis bir-YIl'SHYISI'meVth dedildir.
Ancak genelde besg y;lllk,bir'dﬁném'dikkate alinmaktadir (262).

Gelecekteki karlarip kestirilmesinde temel olugturacak.
bu beg yillik donemin, kendi iginde bir'dﬁzeltiﬁe tabi tutul-
mas1 gereklidir. Bu:amagla, i§letme kéninl»olusturan gelir
ve gider hesaplarlnim denetlénefék, dUzelfﬁlmesi gerekmekte—
dir (263). - |

(261) IRWING, J. 0:': a.q. m. S. 50, S : '
Ancak, kérlarln ani inig ve gikig eg ilimi gisterdigi .
donemlerde bulupan’ ortalamanin dege lemede pek .fazla
bir anlam ifade etmeyece§i agiktir. : Bu. nedenle, do-
nem segiminde yeterli~” gzenin goster1lm931 gerekmemek-

tedir. ~
BkZh IRWING’ b\]e 0._8.9."]., ‘S. 50- ]

(262) IRWING, J. 0. : a.g.m., S. 50,

(263) HAND, H. J. - L&YD, P. W. : Determlnlng the Value of
i Small Busines. MSb Bu51nessvTop1cs, Summer 1980,
S. 7-8. . : ; B ‘ ’
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a- Gelir dizeltimi - |
. - . //'/ ’
_ Mali tablolarda belirtilen gelirin dogruluk ve glive-

nilirliginin aragtlrllmasl;
- Optlmal Flyatlamanln ara§¢1r11m331,

- Isletmenin kap381te 0t981nde gall§tlﬂfllp, gall@tl—

rilmadiginin ara§t1r11m381 S \ .

iglemlerini kapsamaktadar. Iglemlerin, igletmenin mali tab-
lolari lzerindeki dogru ve glivenirliginin elde edilmesini

saglama amacina ddniik oldufu gérilmektedir.
b~ Giderlerin.dUzeltimi ise ”
= Kigisel harCamaiarln'sapténarak.Qikérllmé51,
- Standérﬁlh Qzerindeki:ﬁcrétlerin.aylklanm381

v.b. iglemleri kapsamaktadar. ‘ o o B L ’  D

Bu iglemlerin diginda karlar:

- Paranlnvsat;nalmgrgﬁpﬁndeki azaliglar nedeniyle ig-
lemlerin muhasebe kayitlarina gergekgi bir bigimde yansitil-

mamls olmaszi, '

- Gelecékte ortayé gl%abilecek maliYét gelir ve gider,
degigiklikleri, ' -
gozonine alinarak diizeltilmelidir (264)..
o Gegmig beg yillak danemde,iilgili aﬁieltmelerin yapil+

masindan sonra delecek geiarlere ait bir ongorunun (tahmlnln)

trend analizi ile elde edIim851 mbmkundur (265)

(264) LALIK, O.
(265) LALIK, 0.
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Ornek olarak, ABC iglatmesinin'fazla‘k&¥l3rln1n gelecek

bes yi1llik siire ig¢inde devam edece§i daha sOhré etkisinih kal-

mayacagi VarSayilmigtlf.

[y

Asagida, TABLO ;Z‘de ige:ABC i@letmesinin,QEQmigjbes

y1llik karlari ve trehd ahaIizihe iligkin diger veriler belir-

lenmigtir.
TABLO, 12

SIRA NO. KARLAR

YILLAR
A X, Y (ogo TL.) R X2
1978 0 ' 50 S 0 0
1979 1 55 55 1
1980 2 60 120 4
981 L3 S 67 201 9.
1982 . 4 73 L 292 16
1983 5 80 400 25
E:TOPLAM 15 385 1,068 55
- L i . - A ‘// ‘\ n - - i Jee
e ! B \ . " y\ :
Tablodaki toplamlardan da g8rildigii gibi:
N = 6
EZX' = 15 \
1 -
dY, = 385
i , ~
N 4

>
[N

—<
[ 5

I

= 1.068 

}:x? 55
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Bu degerler, -trend aﬂéliiine iligkip normal denklem=

lerde yerlerine konuldugunda (265); R N
}:Y; } A'QIEZXL'+ N :
1 /0 o
E:X'Y' # .4 EZ?? +-b§iX:' IR

v

385 = 15a + 6b"

1.068 . =" 55a +  15b '

a ve b gibi bilinmeyehleri igeren iki denklem elde edilir.
Denklemlerih gozumi iléfde a ve b'biLihmiyehlerinin,deﬁerlqr}

bulunmus olacaktir (267).

o
1l

\O
o

(266) SPIEGEL, R. M. : Theory and Problems of Statistics,
" New York, 1972, S. 220, R

(267) Denklemlerin gdziimi

385 = 15a + 6b L
1.068 = 55a + 15b
- '7.. 385 _,_ 2 . 153 - 20 6b \
1.068 = 55a + 15b
T T A
1.068 = 55a + 15b
S L1920 1,068 = - L2av+ 55a
2 2.7 _
- l.925_+_2,136'i - 75a + 110a ', \ - i
2 T 2y ’ ' ‘
= -75a +110a/

- 1.925 + 2.136
1

21 |,
355 =
a = 6,03 ’ ) A



1.068 = 55.6,03 + 15b
1.068 - 331,65 = 15 b

736,35 _ 15b
15 ° 715

b = 49,09



Degerler, y = ax + b ddﬁTUSal Uen&leminde‘yerleriﬁe
konuldugunda 1978 yila baglanglg olmak uzere, gelecek yllla—
‘rin beklenen—kér ongorusunu saptayan trend denkleml elde 64
Bu denklemden hareketle, gelecek bes yllln kérv
6ngoriisi TABLD 13'de saptpnmlgtlr (268) '

dilmektedir.

\

IABLQ; 13 |
o R N
VILLAR X (197820) = UNGOBRULEN KARLAR (TL.)
1984 6 85.270. -
1985 7 ©91.300.-
1986 8 97.330;; J
1987 9 103.360.-
1988 109.390. -

10

Dogrusal trend denklemlne gore. ve 1$letme yagam slire-

sini sinirsiz varsayah teorik gorug altlnda, endustrl kogul-

larainan deg1§m8d191 suréce,

diziden anlagllmaktadlry

yimlari etkilemektedir.

fazla kérlarln artarak surecegl

Ancak ekonomlk deglgmeler, varsa-
.Bu nedenle,

olaSLllklarln saptanma~ -

sinda on y1lx asan prOJekslyonlarln kullan11m381 fazla ger-

cekegi blmayaballr (269)

(268) y :'axv+ b

Y =

Y7 =

Yg =
/g =
Yio ©

lasyon gibi ekonomik degi
ekonomlnln 1st1krar11 olac

(269) LALIK,

6,03 ..

6,03
6,03
6,03
6,03 .

00

s

7o

\

i

déenkleminde dégerlerin yerlerine konarak .
kar olasiliklarinin elde- edilmesi’ agagldakl gibidir:
85,27

6 + 49,09
7 + 49,09

. 8+ 49,09

\

9 4+ 49,09
lO+f49 09.

a.g.e. 5

‘91,30f
'97,33
~103“36

109,39

-Dofrusal trendln hesaplanm351nda, enflésyon veya def- .

imeler

dikkate alinmamis ve

agl varsayllmlgtlr.'
73.\ '
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Trend analizi ydldyla eldé_eﬁiién,ola$1~kérlar1n, yon-
tem gere@ifbir Qrtalémgsi;allnarak'hofmal,kérlafdén_gikar1+ '
lir., Bu yol ile eldé,edilen ﬁaila,kér kestinilen«yli sayl-
siyla garpilarak Fazla‘kériéi”tbplamlieldé‘edilip\(270).’ Ge-

lecek bes yllllk-kérlarln~ortalam351:

85.270 + 91.300 + 97.330 + 103.360 + 109.390

Y =

t

5 s -
Y = 97.330.- TL.'dib.

ABC igletmesinin Bzvarlik degeri 500.000.- TL.'dir.
EndUstrideinormal'kérlllik oraninin ise % leolduﬁu varsa-
yilmigtar. Boylece: o ’

\
o AR

E = A.r = 500.000.- x 0,15 = 75.000.- TL. .

olmaktadir €271).

Yillik fazla kar 97.330.- = 75,000.- = 22.330.- TL.'-

dir. Fazla karin beg yil sﬂfecegi varsaylldlﬁlnaan:

Fazla karlar - _ PR . [ ‘
toplami - E 22.3307-.x 5 = 111.650.- TL.'dar.

t
(270) Ayni temel goriigli igleyen bir bagka y@ntemé gore ise,
fazla karlarain yillar itibariyle belirlenerek, bugiin-
ki dederler toplaminin elde edilmesi! ileri sirllmek-
tedir., . o .
Bkz. RICHOU, M. : a.g.m., S, a

9° |
(271) Endiistri kolundaki karlilik oraninin, trend analizi ya-
pilan slire iginde degigmeyecedi varsayilmaktadir. ,

\ ' .

\ - ! \



;s : ;
V = 1.000.000.- + Sgtzal,soO’--zso.oool
S . o
V = 1.000.000.= + 5 131.5p0]-
V = 1.157.500.,- TL. olmaktadir.

331- Yentemle Ilgili Elestiriler

§erefiyenin yératﬁ1§1,Fé?la kérlar1ﬁ'dikkateﬂéirndlﬁi
bu ydontem, genel olarak kér;érl ve bdzvarliklari temel alan
(beraberce) karma yﬁntemlerewbénzﬁmektédir. -Ozvarlik .dege-
‘rinin saptanmasinda herhangi bir deéigiklik sbzkonusu olma-
masina ragmen karin sépfanm331nda'kérma yﬁntemlerden‘farkll
olarak normai ve Fazla kar ayrimlﬁlﬁ ortaya konmasadir. |

Net Varllklar UZerlnden endustrl kolu karlilik orani ile

saptanan normal kérlarln, ;gletmenln fllll kérlarlndan di=. =

slik olmasi halinde farkln Faiiafkér bigiminde gle alinmasi- -

dlp.

"Karma yontemlerde, yontemin ka&rlari temel alan kismin-
da da isletmenin fiili kérlari kullanllméwtadlr“ Bir bagkd
deyigsle, kanimizca, §ereW1ye degerl dolayll\olarak kendili-
@indeh"dikkate allnmaktadlr. Ancak onemll blr Farkllllk
serefiye: dolaylslyla/dogan fazla kérlarln Slnlrll bir siire-
ye dayandirilmasy olgusunda ortaya glkmaktadlr 5eref1yeye
dayanan yd&ntemlere yoneltlien e}e§t1rller dlger snceki yon-:
temlerin- ozvarl;k ve. kérlarla ilgili unsurlarlna yoneltllen
elegtirilerle aynldlr. (Gelecek kérlarln bellrlenm951, 1s—
_konto orani vb.). Burada fekrardan kaglnllmak amac1yla ele

alinmamiglardar.,
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34- TUMDEBERLEME ILE ILGILT BIR YONTEM UONERISI
340- Genel Agiklama

Bu kisimda,- daha tneeki klslmlarda 391klanmaya galigi-
lan temel degerleme yontemlerlnden yardrlanllarak ilkemiz ko-
@Ullarlnaluygun olmasina &dzeh" gosterllen bir tumdegerleme ydn-

temi Onerilmeye galigilacaktir.
Unerilen'yﬁntem, genel kabui gﬁrm0§'yakla§1mlar1 temel -
alan tlimdegerleme yontemlerlnln elegtlrllen yonlerlnden fayda—

lanalarak, bunlardan’ba21lar1n1n blleglmlne dayanan blr karma

yontem gbrunumuﬁded;r.

Yéntemin temel unsurlarini:

- Tiumdegerlemesi yapilacak ‘olan igletmenin Szvarllklarl,

- Ozvarlaklar Uiérindenfhesaplanan:hb@mal kérlar,

. I@letmenln a1t oldugu endustrl kolu duzéylndekl kér—'

1111k orani,

Isletmenin elde edilmgsi éngérilen karlarz,

A

i

Kapitalizasyon oTani,

i

Iskonto orani,

Agirlik katsayisi
élugturmaktadlr.

Caligmada goruldugu gibi “tiim yﬁhtémler, elégtirilen 
yonler¢ ile tek baglarlna bir 1§letmen1n tumdegerlnl bellrle—
mede, birgok ek81kler1 1le ortaya glkmaktqdlrlar. Ancak,'de—;
gisik hallerde, unlardan b821lar1n1n bir blle§lml ileri sii-

rilmigse de, bileg;mdekl bLPlegen yontemlerln aglrllglna, ye-

~terli bir aglkllk getlrllmemlgtlr. Bir bagka hokta da, yon-.

temlerin cesitli tirdeki (endustrl, ticaret veya hizmet) 1§—

letmelerde uygulanllma dur'muna deglnllmGYl§ldlr.

¢

/
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Caligmada onerllen degerleme yonteml 1le, tim degerle—
me olgusuna Ulkemiz aglslndan yonenllmeye gallglllrken, genel,
kabul gdrmisg yaklaglmlara 1ler1 surilen elegtlrller, varsaylm
olarak kabul gdilmig' ve onerlde elegtirilen yonlerln olumsuz

etkllerlnln azaltilmasina Qall§1lm1§t1r.

Olumsuz etkilerin azélt11m381, yﬁntémlerin bilegimde~=
ki (Bnerideki) agirliklarini belirleyici temel unsur olan bir-

katsayinin saptanma31, olgusunu ortaya koyméktad;r.
. ! \\ X

Agairlik katsaylsl\blglmlnde tanlmlanan bu katsaylnln o
saptaniiasi 1le,‘(oner11en yontemln blr ozelllgl olarak) iki

tnemli nokta aglkllgarkavugmaktadlr, Bunlardan b1r1

- Yontemln, her tir 1§let enin tumdegerlemeslne (sa-
nayi, tlcaret ve hlzmet 1§letmele§1n1n degerlem851ne) yonellk

bir duruma ulagmaszi,
digeri i'se, ‘ CLo

- Bilegimin (6neri yéntem) igerdiji yéntemlerin etkile-

rinin, dikkate alinmasidir.

Gergekte, bu iki hokta b1rb1r1 11e yakindan 111§k111d1r. Yén-
temde de bu- 111§k1 saglanmaya galigilacaktair. Katsaylnln sap—

tanmasi ise, dgha sonra ayrintili olarak agiklanacaktuir.

Onerilen ytntem, temel olarak li¢ genel kabul ‘gérmiig
yaklagamin agirlikla bilegimindgnvolugmaktadlr; Bir‘bagka‘def

yigsle;

Timdeger = Aélrllk'katsaylsllx:ﬁzvérllk_deéeri +

’

Gelecek normal kérlarlp

Aglrllk.katsay;Sl X pegln degeri

¥ Sipirli streli fazla veya diigik kérlarin

buglinki deteri:
\

Bu yaklagimlarin ortaya koyduéu yontemler galigmanin Bnceki



kisimlarind

Yéntem matemat;kse

llrtll 2ili

+1

Oner

dederin ceb

_E52 -

a agiklanmigtir (273).

G bir 1fade 1le agagldakl glbl be-
r. . ' o

(Ry - A.x)  (Ry = A.r) Ry - A.T)
e — ; e e e SR IUEP S
(1 +iy) o (Ueip)? G RS )“

ilen yéntem; gorildugi gibi Ugiayrl‘matématiksel
irsel toplamindan olugmaktadir. Burada:

V = Timdegeri,

A = Ozvarlik degerini,

r = Iskolu veya endlistri dizeyindeki normal karlilik
oraniny, . ‘ v

R = Tiimdegeri saptanacak 1§letmen1n her Faallyet do—
nemi sonucdnda yarattlgl kérl, \

il = Kapitalizasyon oranini,

i, = Iskonto oranini, .

c = Endistri, ticaret ve hizmet igletmelerine gére il--
gili yaklaglmlarln aﬁlrllglnl bellrleyecek aglrllk
katsayisini

gﬁstermektedifle:.
_ \
(273) Bkz. Bu galisma, 3. b8lim, 5. 71-150.
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Bu degerler, yontemih uygulanm381 klsmlnda ayrlca aglk

lanmaya gallgllacaktlr.
341—1Y6ntemin UyQUlanméslf
Yéntemin'uygulanma agsamalari,

- Yontemi olugturan'deﬁérlerin,,éyri5 éyr;Hbe1irlen4

mesi,

- Aglrllk'kéfsaylsihln, iskonto ve kapitél;zasypﬂ oré—‘

ninin saptanmasi,

- EndUétri kolu genel kgyilllk'oraﬁlnln belirlenmesin--

den olugmaktadar.
3410~ ﬁQOrllk Deteri

Gnerilen yontemin birinci ifadesi, bir bagka deyigle
"A", timdegerlemesi yapilacak 1$letmen1n, ozvarllklarl temel
alinarak hesaplanan tumdegerl olugturmaktadlr Onerlde, bu
noktada, dzvarlzklari temel alan ‘yéntemlerden hanglslnln kul-
lanimi agikga belirtilmemis ise de bundan amag yontemin uygu-
lanma81ndak1 yeterli esnekligi uygulay1c1ya saglayabilmek i-

glndlr

Caligmanin son kisminda, 6néri'y6h£em ile getgeklesti-
rilen uygulamada, dizéeltilmig ozvarllk deger1 yonteml onerlye

daha uygun goruldugUnden tercih edllmlgtlr.
3411- Gelecek Normal,Karlarln Pegin Degderi

“A.r

Yontemin ikinci ifadesi ise, gﬁrﬂldUﬁU gibi gele-
-®

CORY

- -Ll'

.cek karlarin pesin de@ériné dayanmaﬁtédlr. Blr bagka deylgle,,

kadri temel alan degerleme yontemlerlnl esas alr aktadir. Ancak
burada igletmenin slrekliligi nedenlyle kérlarln hesaplara'
yansitilmasini kolaylastirmak agisindan, sabit ortalama bir

karin pesin dederi, ele alinmigtir.
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Sabit ortalama kar ise, endiistri kolu dizeyindeki gé-
nel karlilak orani ile, Bzvarliklar iizerinden hesaplanan nor-
mal kra egit varsayilmigtir. Yoéntemde bu karin pegin de-

geri elde edilmigtir:

3412— Slnlrll Surell Gelecek Fazla Veya Duguk
Kérlarln Bugdnku Degerl

¢
Unerilen yﬁntemih UgUnoU.Ve ‘son kismini olusturan ifa-

de :
‘\

(Ry - A.r) Ry - Aur) . (R - Ar)

(et (aeip? T (1;fi2)”

ise, gelecek sinirli bir sU:edé oiugacék fazla kéarlarin, veya
normal kadrin altinda olusacak digik kérlarln bugunku degerle-
rinin saptanmasini temel almaktadlr. Yontemde, bu siirenin ge-
nellikle 3-5 yil gibi bir zaman ile sinirli tdtulm381 6ngdril-
mektedir. Bu sinirlamadan’ amag, is "kolu. veya’ endustrl duze—

yindeki fazla ka&rlarin yeni glr1§1m01ler1 tegvuk ederek plya-
saya gekecedi ve gittikge artan.rekabet sonucu Wérlanln narmal

1

diizeye inecefi, varsayimina dayanmakfgdlra

Bazi 1§letmeler1n kérlarlnln, igkolu diizeyinden daha a-
sagida gergeklegmeleri halinde 1se,'i;; Igiri$imcilgfin daha
k&rli yatirimlara yqnelenek piyasadan gekilmeleri ile, karla-
rin normal éeviyeye yUkéeleceQi.Varéayim1~562 konusudur. Her
iki durumda da, sdrenin sinirli olmasi, yﬁﬁtemin bu son ifade-
sinin ayrica bir katsaylyla agirliginin tim yénteme yansitgl-

masi gerekliligini ortadap kaldirmaktadir.
3413- A@liilk Katséyis;nln Saptanmasl‘

Daha &nce, ilgili kétsayidantsﬁz edilirkeh, pneri yon-
temdeki iglevinin iki hoktayi igerdi§i belirtilmig idi. Bun-
lardan biri, 6nefiyi olugturan degerlerin yontemdeki afirli-

t



i

gini1 saptamasi, digeri ise Gneri yontemln igletme- turine (sa-

. nayi, ticaret, hlzmet) gore uygulanma esnekllglnl kazandlrma—

s1 idi. Yine aynl yerde, bu iki islemin birbiri ile gok ya-

kin bir iligki iginde bulundugu bellrt11m1§ idi.

Ulkemiz kogullari anglndan,'lgletmeler arasi birleg-
melerde tumdegerleme olgusunda, en g¢ok dlkkate alinan unsur-
laran 1§letme varliklari, ozelllkle de sabit varllklar olduﬁu“
gozlenmektedir. " Nedeni ise, teknOlOJlk ek81k11ge ve kaynak—

larain sinirli olmasina dayahmaktadlr.

isletme aktlflne kayatli tim varllklar blr 1§letmen1n
varlik yapisini olugturmaktadlrlar. Varlik yapisi 1glnde
dénen, bagli ve sabit varllklarln oranlarinin ne olmasi ge-
rektigi igletmenin yaplslna ve yaptig: ige gore deglgmekte-‘
dir. Ornegin, komisyon igi yapan bir 1§létmenx£, kiraladiga
sabit varlikla hizmet yapan bir" ‘igletmenin sab varllk orani
disiktir. Sanhayi isletmelerinde ise bu oran yukarldakl 15—

letmelere gore oldukga yuksektlr (274)

Sabit varliklarin bu 6zelli§i dikkate alindaginda, O-
nerllen yontemdeki birlesgen degerlerln aglrllglnl 1§letmen1n.
tiriine gére belirleyen katsayinin saptanmasi isleminde, sa-
bit varliklarin tim varliklara orani ele alinabilir. Sabit

~varliklar/tim varliklar oranina sablt varlik yogunluk katsa-

yis1 veya tesisat yogdnluk katsaylsl ‘ad1 verilmektedir (275)

TUmdegerlemede,,belirleneﬁvbu katsayinin buyuk olmasi
halinde, &nerilen yontemin dzvarliklari temel alan birinci
ifadesinin dederi toplam iginde'artaCak, diiglik oldugu durum-
da ise, normal karlarzi temel alan ikinci ifadenin toplam i-
¢indeki degeri yukselecektlr Bu nedenle de dneri yontem 1—
gerdigi temel yontemlerin elegtlrllen yontemlerlnl bu katsa—
y1 oraninda ylklenecek ve olumeuz etkllerln buyuk bir b&liu-

miinden uzaklagmig bir gorinime donugecektlr.

(274) DURMUS, A. H. : Mali Tablolar Tahlili, Istanbul, 1981,
S. 175- N ,. ' .‘\‘ . ) .

(275) DURMUS, A. H. : Mali Tablolar Tahlili, '§. 174.
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isletme tirlerine. gore ulkemrzde varllk ydplsl 1glnde
sabit varliklarin ve diger varllklaran; baz1l sanayi 1§kolla—
rina gére yapilara bellrlenmlgtlr (276). Ancdk galigmada,
snceden belli oranlarin kullan11m881 yerine tdmdegerlemede
igletmenin: degerleme glintindeki blléngosundan elde edilen sa-
bit varlik yogdunluk katsay;s;n;n kullan;lm381,ongorulmustur.
Boylece, bu katsayi 31301lig1yla ﬁnéri yﬁntém% olugturan de-
gerlerin, her tir iglétmede-aélrllklari"kéndil%@in&envbelir~
lenebilmektedir. Ancak sabit varlik yoﬁunluk\katsaylslnin:
yeniden degerlenmlg blr 62 varlik degerl diginde dikkate a—.
linmasi gereklidir. Ak81 takdirde, dénen degerler zaman i-
ginde gUncel'deﬁerlerini korurken, sabit yarllklanln“kayltll
degerleri ile yillar boyu kdlmalari.sagllkl; bir sabit varlik’
yo@uhluk katsayisinin e;de edilmesini olanak.dl§1 birakacak-

tir.
3414~ Endistri Kolu Genel KArlilik Oraninin Saptanmasi

Endiistri- kolu gﬁngl'kérlillk oraninin saptanmasi:

1- I1gili endiistri kolundaki mevcut igletmeler arasin-

da yapilacak bir aragtirma araciligi ile,

2- Sanayi ve TiCarethodalarinca yayinlanmig oranlar

araciligar ile, . '

3. Orta ve uzun vadeli'kbedi veren bankalarca yayin-

lanmig oranlar aracilifa ile -
gerceklestirilebilmektedir.

Oneri ydntemle 119111 Uygulamada, enaystrl kolu genel*
karlil-'< oraninin saptanmasi blgusunda, ulkemizde Sanayi ve
"Ticaret Odalarinca yaylnlanm1§ herhangi bir orana rastlanma—

mistair.

Orta ve uzuh vadeli kredi Xeren bankalarain ise bu tir

oranlari, sadece kredi yerdikleri'igletmEIerférasindah kendi

(276) BZASLAN, 1. : Muhasebe SonUQlarlnln Tahlili ve Rasyolar,”'
Istanbul, 1969, S. 72, | |
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amaglari dogrultularinda saptadlklarl,gﬁrplmué¢0p33'

Bu nedenle gallgmada, ilgili oranln saptanm381nda dgin-
cli yol segllmlgtlr Onerl yontemln uygulandlgl igletmenin i~
¢cinde bulundugu metal egya endustrl 1$kolundak1 mevcut iglet-
meler arasinda orhekleme metoduyla yapilan bir arastlrma ile
15 igletmenin son g yi1llik kérllllklarl (bllénQo kari/6z ser—
maye) 1ncelenm1§ ve -asagirda Tablo 16'dak1 oranlar elde edil-

migtir. _ .
TABLO- 16

METAL ESYA ENDUSTRi ISKDLU YILLAR- ITIBARIYLE
GENEL KARLILIK ORANLARI
(Biléngd_kénl/ﬁz,sBrmaye)

i

\'v

1981 . 1982 ‘ 1983
0,30 0,63 . Dy4s8

Yintemde kullanllacak oranin ise," son dg yllllk oran-
larin bir ortalanmasi bigiminde ele allnm381, gelecek kérlarln
saptanmas1 agisindan daha uygun gorulmU§tur: Bir ba@ka de-
yisle: v .

0,30 + 0,63 + 0,48 _
= : = 0,47
3 : =
)
S

1
il

bigiminde saptanmlg ve bu oranln gelecek beg yil. 191nde deglg—

meyecegi varsayllmlgtlr

3415- Iskonto orénlqin segimi

, Qallgmanln oncekl klslmlarlnda gelecek karlarai- buglinki
degere indirgeyecek 1sk0nto oranlnln seglmlnde gegltll gorig=-
ler ele alinarak aglklanmaya gal;gllmlstlr. Bunlardan biri
de, devlet tahvilleri faiz orani idi (277).

(277) Iskonto orani ile ilgili gﬁrﬁglér_igin Bkz. S. 81-84,
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Ulkemizde, mevcut énflésYohist baskinin devlet tahvil-
“lerl faiz orani ile en iyi blglmde ortaya kondugu,,bu nedenle -
de bu oranin 1skont0 orani olarak seglml yontemde dygun go—

rlilmistir.

Ulkemizde gegitli adlarla”gikarllmls bulunan devlet‘
tahv1ller1n1n falzlerlnln siirelerine gore oldukcga deglglk 0l-
- dudu gozlenmektedlr. Ancak; 1984 sene31nde Qlkarllan % 43
faizli devlet ig borglanmé tahv;llerl, kanlm;zca epflésyonlét
baskiyi belirtilen sinirli siirede en iyi yansitan oran bigi—
minde goziikmektedir. Bu nedenle dnerilen ydntemle ilgili uy-
gulamada iskonto orani % 43 olarak kébul edilmigtir.

3416-_Kapitalizésyon Urahlnln Segimi

Calismanin snceki kisimlarinda, teoride kapitalizasyon
oraninin segiminde gegitli goruglerln varllgl ortaya kohmaya

calisilmigtar (278).

Ulkemiz: uygulém381nda ise, orta ve uzun vadeli kredi
veren ve 1§letmeler1n tumdegerlem881 ile u§ra§an bazi yatlrlm
bankalari, bu oranin seglmlnde kapltallzasyon garpanindan ha—
reketle (279) farkli endlstri 1§kollar1ndak1 ge§1tll igletme-
lerin, hisse senetlerinin, temettu/plyasa degerl oranlarlnln,

bir ortalamasini ele almaktadlrlar.

\
'

 Kanimizca, gegitli\enaﬂstri kollarlnaxeit-bﬁyle bir or-
talamanin kendisini olusgturan herhahgi bir:endﬁstri kolunun
kapitalizasyon.oranini, gergekgi bdr.bigimdé temsil edemeyece-
gidir. Bu nedenle de, bU'bigimdé\kullan;;m381 uygun gdrilme-

mistir.

Oneri y6htémle ilgili uygulawmada ise, gegitli éndUstfi
kollarina ait igletmeler arasindan elde edilen bu qran'ye:inp;J
sadece metal egya sanayi igkeluna 6ngvbir'Qian'elgjalinmak

istenmis, bu amagla da endiistri kolunda mévdut lSKiglétme.arp—

(278) Kapltallzasyon orani ile 119111 gorusler igin Bkz
$.87-88. ,

(279) Bkz. S. 88.
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sinda bir arastlrha gerpekgestipylmigtlp.

Bu arastlrma arac1llgl 1le 1§kolunda mevecut 1§letmele—
rin hisse senetlerini temettu/plyasa degerl, 1983 senesi igin
0,27 olarak saptanmistir. - Ancak eranin, 1§letmeler arasi '
blrlesmelerde, blydnie - potan51yell ve yeni - yénetimin . varllklar
tizerindeki etkinllgl dlkkate alinarak - duzelt11m681 gerekmek-
tedir (280). Birlesme spnr331nda,‘1lg111 oranda 0, ,05"'1ik bir

~ilave art1§1n'sﬁzkonusp olacagi Varsaylldlglnda:
| Kapitalizasyﬁn opani = 0,27 N 0,05 = 0,32
olarak séptanabilecektir (281) |
342- Yéntemle I1gili Biringulama

Bu uygulamada‘ﬁncelikle, timdederlemesi yapllacak-igé'
letme tanitilacak, daha sonra tumdegerleme yéntem onerlslnln
gerekli unsurlarinin sdptanmasina gegllecek ve sonu¢ olarak da A

igletmenin timdederi bellrlenmeye.gallsllacaktlr. |

 3420- isletmenin Tanitilmasi
. o . \
++.. Sanayi ve=Tiqéret=A;$,iher”£Urlﬂlmbta}:egya‘Uretimi“'
~amaciyla, 1973 senesinde 8¢milyon»Iirabsermaye.ile:kurUlmugé
tur. Kayitli sermaye yeniden deferleme CZBZ)ydolaylslyla‘ha—

(280) Bkz. S. 88, Dipnot 174

(281) iki ayra tiir karin beraberce ele allndlgl bu tur yontem—
lerde, §eref1ye k&rini buginki, degere 1nd1rgeyen iskonto
orani, gelecek normal karlarin pesin degerlnl veren ka-
pitalizasyon oraning gbre daha ylksek seg¢ilmelidir. Bu
1k1 oran arasindaki oranti; uzmanlarca genellikle

..21l bigiminde ele allnmaktadlr. ‘Ancak bu e§1t11k

baglayica olmamakta, kogullara gbre deglgmektedlr v
Bkz. RICHOU, M. : a. 'g.e. 'S. a. o

Bu ¢aligmada ise iilkemiz kogullarlnda B erllen yontemle.
ilgili uygulamada ilgili oranti yukarida kl bigimde kul-
lanildiga takdlrde, kanimizca gelecek Faala veya diglk
kédrlarin gok ‘yilksek bir iskonto orani ile bugiinki degere
indirgenmesi stz korjusu olmaktadir. Bdylece de’ 1§letmgn1n
timdegerini oldugun an disik saptanmasi olgusu ortaya
gikmaktadair, , :

(282) 2791 Sayili Kanun ile.
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len 150.700.000.- TL.'na ulagmigtir.

igletme, Istanbul'daki Fabr1k881nda gegltll metal egya—
lar uretmekte ve sat1§ magazalarl ara011191 11@ de toptan ve

perakende olarak satmaktadir.

Igletme bUnyesinde 30 teknik iggﬁrén, 3 ybnetici iggd-
ren, 15 bliro ve satis 1§goren1 olmak uzere 48 isgoren gallg—‘
maktadir. Isletmenin. sure31,ortakllk ana sozle$m981nde te801l

ve 1lén tarihinden itibaren 50 yll olarak bellrlenmlgtlr.

Isletme ve endustrl kolu: 1le 11g111 diger bllgller daha

sonra sirasi geld;kge ele allnacaktlr.

3421- igletmenin bzvarlik Degeri

X
Yontem dnerisinin agiklanmasi sirasinda, Oneri yodnten

ile ilgili uygulamada Gzvarlik degerinin saptahm881nda dizel-

tilmis Gzvarlik degerinin kullanilacafi -belirtilmisti. Islet-

.menin tiimdegerleme giiniindeki 15;6.1984-téfihli‘biléngosu aga-

gidaki gibidir.

... SANAY1 VE TICARET A.S§.
15.6.1984 TARIHLI BILANGOSU

(800 TL.)
: \
AKTIF T : 1, - PASiF 
DUNEN VARLIKLAR 424.500.- | KISA SURELT BngLAR 339.628. -
pankalar | 17.373.- o '532§§§§?a~r 93.413.-
Alicilar jigylss,ﬁ; . éatlcxlar  75.025.-
Alacak Sent:250.000.- ,qug senetl.127.298" - '
Oteki alac.. 46.444.- . Bteki kisa 43.892.-
Stoklar 95.518., - '| sireli borgl.
SABIT VARL. (NET)  216.000.-| UZ SERMAYE " 300.872.-
éﬁo;SooiQ o - 640500, -
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a) Varlik kalemlerinin saptanmasi ve degerlemesi

!

1- Varlaik kalemlepinin'saptanm381

Sanayi ve Ticaret A. $.'nin varlik kalemlerinin ya-

pllan envanterinde, herhangi tnemli bir. gugluk ¢gikmamis ve mu- ..

hasebe digi envanterle, muhasebe igi envanter aras%ndakl eglt—

lik elde edilmigtir. Ayrlca, ‘teknik bir bilirkigi yardimayla .

da varliklarin, igletmenin Faaliyet konusy ‘ile tamamiyle ilisg-
kili oldufu gdrilmisgtdr. o ) '
2- Varliklarin degerlemesi

2a-~ Doner vafl;kiarln degerlemesi

Degerleme iglemine oOnce d6ner varllklardan baglanmig-
tir. Nakit degerler gergek degerleri ele gézlktiginden yapi-
lacak herhangi bir iglem. yoktur. V..-Sanayi-ve Ticaret iglet-
" mesinin stoklara ait ddkiimi ise agagadaki gibidir.

TABLO- 17 \
| ... SANAYI VE TICARET A.S.
15.6.1984 ITIBARIYLE STOKLARIN YAPISI

(000 TL )
STOKLAR . 195.518.-
Hammaddeler .55.400.-
Yardaimci maddeler - '_2.310,—
Igletme malzemeleri 2.865.-
'Unaglm malzemeleri l;SljJ* ¢
Uretim artiklarz .. 3.820.-
Mamul mallar | 29.610.-

' | © 95.518.-



Spekiilatif ama¢li stok ile, dederini kaybeden stoklara
rastlanmamigtir. Stoklar yéntem~gere§i piYasa degerleri ile
degerlenmisler ve plyasada para deger1ndek1 defigmeler dola-
yisiyla mallyet bedellerlnln % 30 lUzerinde bir deger bulabi-
lecekleri yapalan aragtlrmalardan gorulmu§tur, Boylece stok-

lar:

MALIVET BEDELE - ' __PIVASA DEGERI

Stoklar 95,518.000.- TL. 124.173.400.- TL. .
~olarak belirlenmigtir. o

Alicalar hesablnda gozuken senetsiz alacaklar gok kisa
vadeli olduklarindan cari degerleriyle gozuktdklerl kabul e-
dllmlgtlr. Senetll.alacaklarln degerlerlnln ve 1§letme‘1g;n
ifade ettikleri defere indirgenmesi‘gerekmektedif. Geﬁgeklég;;'

tirilen bu islem ile senetli alacaklar

iTiBART DEGER  _CARI DEBER .

SENETLI ALACAKLAR 250,000.000.- TL. = 227.500.000.- TL.

olarak saptanmigtair,

Oteki alacaklar baglaga altindaki toplanan alacaklarin
ise hammadde ve diger yardimci maddelerin temini igin verilen
avanslarla, personele verileh aVéhélafdah olustugu gorilmig-
tiur. Oteki alacaklar1n~gok kisa vadeli olduklari bu nedenie
de cari degerleriyle géziiktiikleri kabul‘edilmigtir Degerle-
me gliniinde, alacaklarin tahsil kablllyetlerlnl korudugu ‘géril-

mig ve herhangl bir karglllk ayrllmamlgtlr
2b- Durén varllklarln dederlemﬁsi .

Sanayi ve Ticaret A. §.'nin 15.6.1984 itibariyle

sabit varliklarinin yapisini gﬁstefir tablo a§aﬁldaki gibidira
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TABLO- 18 .

... SANAY1 VE TICARETA.S.
15, 6.1984 ITIBARTYLE SABIT VARLIKLARIN YAPISI
(000 TL.)

SABLT VARLIKLAR (NET)

Binélar
Bir, AmortiSman
Makineler

Bir. Amortisman

Nakil vasaitalari
Bir. Amortisman
Demirbaglar

Bir, Amortisman
Tesisler

Bir. Amortisman

Isletmeye ait binalarin tamaminan,

156.359.

188.744.

33.924.

107.520.

235.264.-
236.030.-
36-648.“

18.425.-

193.200.-

© 85.680.

\\‘

789 905.

47.286.

2.724.

1.405.

216.000. -

216.000. -

isletme'Faaliyeti;_

nin slirekliligi i¢in gerekli oldugu béylece faydalanma katsa-
$irket 1982 yilinda, s
nda degl§1kllk yapan yasayla getlrllen yenlden degerleme uygu-

yisinin 1 oldugu gorilmistir.

lam381nl gergeklegtlrllmlgtlr,

V.U.K.

Bu nedenle de tum durah var-

liklarin cari deferleri ile godziktugl kabul-edllmlgtlr.

b~ Borg kalemlerinip shptanm581,ve degerlemesi ¢

,Borglar Vadelerlne gére 51n1|1and1r11m1§lard1r

slireli borglarz olugturan tdm kalemlerln,

Kisa

otekl kisa surell

borglar harig, ¢ok kisa vadeli oiduklarl'gorulmus_ve.bu neden-

le cari deferleriyle gbziktigi kabul edilmiétir.»
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c- Risk ve taahhﬁfler igin‘kar§1llk saptanmasi

igletme riski bilangonun aktif tutari Uzerinden %

‘plarak kabul edilmigtir. Bu hedenle
Risk = 640.500.000.- x 0,01 = 6.405.000.~ TL.
olarak saptanmigtar.

Isletmenin Vergi-borglarinlh ise, oteki kisa siireli
" borglar hesabi iginde ele allndlgl,gﬁrdlmﬂ§t0r. Kérglllk olé—"
rak, bu tutar 'kabul edilmigtir} Yukaridaki bilgilerin 1g1§1

altinda ... Sanayi ve Ticaret A.S.'ninv6zvarlikﬂde§eri, agady—'

daki tabloda belirlenmigtir. -

TABLO- 19 :
o \

\
Y

... SANAYI VE TICARET A. §.
GZVARLIK DEGERI

(000 TL.)

VARLIKLAR

Kasa ve bankalar S 17.373.000.-
Stoklar - ~124.173.400.-
Alacaklar = :  15.165.000.-
Alacak semetleri ~ 227.500.000.-
Uteki alacaklar = = -~ 46.hs4.000.-
Binalar | _ . 78.905.000.-
Makineler . 47.286.000.-
Nakil vasitalari © . 2.724.000.- ‘
Demirbaglar o . 1.405.000.-
Tesisler . —85;68d.000.-

646.665.400.- TL.
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BORCLAR VE KARSILIKLAR

Bankalara b@rglar o ; 93.413.000.-
Saticilar | S  75.025.000.-
Borg senetleri DR 'l27,228\0d0,;
Kargilaklar = .?0,2?7»000;-

. 345.963.000, -

Sanayi ve Ticaret A.§.'nin

57VARLIK DEGERI = 646.655.400.- - 345.963.000.-

' 300.692.400.- TL.

3422- igletmenin Gelecek Normal Katlarinin.
Pegip Degeri

Timdegerin belirlenmesinde snerilen ydntemin ikinci
kismini, bilindigi gibi g@lecek-normal_kérlarln.pegin‘degeri
olugturmaktadlt. Yontemde, sabit ortalama bif karin pégin'
degeri ele-alinmakta bu Kkar isé;:ybntem gefe@i dzvarliklar
tizerinden belli bir oran ile hesaplanmaktadir. Bu oran en-

distri kolundaki ortalama karlilik oranidir. -

Metal esya endiistri kolundavgenel'wéxllllk oran: 0,47

Qiafakﬂbglirlenmi§WVé,buwhxan%n_gelgcek"beg,yll"iQindewdeJde_

@i@meyébe@i ongorilmigtir (283) .
Béylece yillik ortalémavnormal‘kéri (A.r) matematiksel

ifadesinden; . ,.,\
. . . i t

300.692.400.~ x 0,47 = 141.325,428,- TL.

olarak saptanabilmektedir. Elde edilen bu deﬁer.kapitélizasr

(283) Onerilen yontemde genel karlzlik oranlnin belirlenmesi
i(;in B‘an S’ 156—1575 . .

[N
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yon orani (284) ile kapitalize edildiginde

141.325.428. - L
' , = 441.641.962.- TL.
0,32

Sneri yontemin ikinci kismi da tamamlanmig olacaktair.

3423~ Igletmenln Slnlrll Stireli Fézla Kérlarln"

Bugunku Iegerl

Onerilen yﬁntemin ‘sonuncu kisminl, gelecek fazla kar-
larin bugilnki degeri olugturmaktadlr. Bu amagla ... Sanayi .
‘ve Ticaret I§letm681n1n gelecek ylllarda olugabllecek fazla
‘karlarain kestirilmesi gerekmektedlp. Gelecek kérlarin ongo-
rijlmesine 1sik tutacak, gegmig bes donemlik biléngo ve ‘gelinr
tablolar: asagida Tablo 20-ve 21'de ele allnmlglardlr (285).

(284) Onerllen yontemdek1 kaplta%lzasyon oraninin- segimi 191n
BkZ 158 159. . - ' )

(285) Gelecekteki karlarin kest1r11m831nde temel olugturacak
bu bes y1llik dénemi igeren. mali tablolar ‘denetlenmisg,
dogru ve glivenilir oldugu, gorulmugturo



TABLO- 20 -
... SANAYI VE TICARET A.S. SON BES HESAP DOUNEMI DEGERLEME AMAGCLI BILANCOLARI {006 TL.)

HESAP ISIMLERI

31.12.1979 31:12.1980 31.12.1981 31.12.1982_31.12.1983

AKTIF
I- DONEN VARLIKLAR

KASA VE BANKALAR
ALICILAR (SENETLI-SENETSIZ)

OTEKT ALACAKLAR VE DGNEN VARLIKLAR 19.211.

STOKLAR
DUNEN VARLIKLAR TOPLAMI

"IT- SABIT VARLIKLAR {(NET)

AKTIF TOPLAMI
PASIF o
- I- KISA SURELI BORGLAR
BANKALARA BORCLAR o
SATICILAR (SENETLI-SENETSiZ)
GTEKI KISA SURELI BORCLAR
- KISA SURELI BORGLAR TOPLAMI
. II- UZUN SURELI BORGLAR
III-0Z SERMAYE

PASIF TOPLAMI

15.576.

285.814.

505,243 -

548.627.

12.980. - - 17.915.-  23.289.-  25.617.-
40.000.-  45.600.- 60.800.- ~79.040.-  86.944.-
- 25.453.-  20.400.-  26.520.-  29.172.-
74.944.- _95.950.- 138.380.- 179.894.- 190.894.-
147.135.~ 182.579.- 237.495.- 308.743.- 332.627.-
23.748.- _34.514.- _48.319.- 196.500.- 216.000.-
23.748,~  34.514.- 48.319.- 196.500.- 216.000.-
170.883.- - 217.093.- 285.814.- 505.243.- 548.627.-
17.565.-  31.045.-  55.060.- 84.070.-  96.400.-
11.228.-  13.217.-  22.300.- 120.000.-  85.450.-

. 1.666.- _ 5.205.- _16.560.- _25.301.- _65.905.-
30.459.~  49.467.-  93.920.- 129.371.- 247.755.-

2.819.-  2,500.-  2.000.- - -

137.605.- 165.126.- 189.894.- 275.872.- 300.872.-
170.883.- . 217.093.- - -

= L9T -



TABLO- 21
... SANAYI VE TICARET A.§.
SON BES HESAP DONEMI DEGERLEME AMACLI GELIR TABLOLARI (000 TL.)

HESAP ISIMLERI 1979 1980 1981 1982 1983 -
SATIS HASILATL .~ 236.889.-  371.644.-  560.450.-  796.607.-  1.033.589.-

SATISLARIN MALIVETI -157.926-

- -269.594.~ -43].354.- -620.368.~ - 853.464.-

BRUT SATIS. KARI 78.963.-  102.050.- ~129.096.- 176.239.- 180.125.-

CYONETIM VE SATIS MASRAFLARL - 6.073.- - 7.250.- - 9.500.- - 11.250.% = 13.625.-

NET SATIS KART -~ 72.890.-  94.800.- 119.596.-  164.989.- 166.500. -
ISLETME DISI GELIRLER 4 " 1.456.= '+ 1.920.- # 1.080.- + 1.046.-  + 1.500.- -

| 74.346.~  96.720.-  120.596.-  166.035.- 168.000. -

ISLETME DISI GIDERLER =~ - 5.933.- - 9.883.—- - 17.020.- - 10.200.- -  8.412.-

- BILANGO KARI - . 6B.413.-  86.837.- 103.576.- = 159.588. -

155.835.
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.Yukaradaki bllgllerln 1§191 altlnda gelecek kérlara i-

llgkln bir . ongoru, trendl anallzl 1le elde edlleblllr.
tem geregi fazla kérlarln gelecek tig- yllllk slire. 1ger131nde

devam edecegi daha sonra etklsﬂpln kalmayacagl varsayllmls—

tir.

W

Yonh-

Tablo 22'de Sanayi ve Tlcaret 1$letm881n1n gegmlg be§

yllllk karlari ve trend anallzlne 111§k1n verller bellrlen-

~migtir (286)

TABLOD- 22

... SANAYI VE TIiCARET ISLETMESININ
GEGMI$ BES YILLIK KARLARI: VE TREND ANALIZLERI

(000 TL.)
VILLAR SIEA'NO. KAR%AR ‘y ' 2
N o T 1 11 1
1978 0 ~ 50.560.- (285) 0 0
1979 1 68.413. - 68.413. - 1
1980 2 86.837.- 1?3}674;—, 4
1981 3 ' 1@3[575;- 310.728.- 9
. ) . \
1982 4 155;835.f | ' 623.340.- 16
1983 5 -159.588;4‘ 797.940.- 25
E:'TOPLAM 15 624.809.~ 1;974,695.-A 55'

(286) 1978 ylllna sadece hesaplama aglslndan gerekli oldugu
igin mali tablolarda yer verilmemigtir.,

!

1



Tablodaki toplamlé;dath?igﬁ#ﬁiqﬁdﬂ;gibi: '
‘N  Cm s R |
'E:xl, = 15
> N
PR 1.574»095
E:jgf = - 55

Bu degerler trend analizine:iligkin denklemlerde yer-

624.809

lerine konuldugunda (287).

AE:Yl}

’

PR

aZX-‘Z £b) Xy

‘15a + 6b

z:lel

624.809

{3

1.974.095 55a + 15b

a.ve b'gibi bilinmeyenleri igeren'ikiidenklem elde edilmekte-
dir. Denklemlerin ¢ozlimi ile de, a ve b degerleri sapta-

nir (288).

(287) Trend analizine iligkin normél,dehklemﬁgrAiQin'Bkz,
S. 144, | g Vo
(288) Denklemin ¢&ziimii -

624.809 = 15a + 6b -
= 55a + 15b

N

1.974.095 :
5 o 5 : l- |
- —5— . 624.809 = - —5= . 153 + - g - 6P

\

3.124.045  _ 75

5
2 = - ga -3
A S
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3.123?045 - %;ﬁ _ 156

1.974.095 = 55a + 15b

- 3.124.,045
St

+ 1.974.095 = - 2Za 4+ 55a

3.124.045 + 3.948.190 _ ' .75a & 110a
7 SR T Tz
824.145 = 35a | .

- 35,

23.547 |

.974.095 = 55(23.547) + 15b
.974.095 = 1.295.085 + 15b f
.974.095 - 1.295.085 = 15b.
79.010 = 15b

. 679.010
L2

45.267,3 TP

= 23.547

o = =W

= 45.267,3

o
1]
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Saptahah,bu dé@erlpr
y = ax + b

dogrusal denkleminde yerlernine konuldugunda, 1978 yillvba$—'
langlg olmak tizere, gelecek 3 yrlin kér ongorulerlnl sapta-~

yan trend denklemine gore elde edllen sonuglar Tablo 23'de

bellrtllmlgtlr_(289)

TABLO- 23
(000 TL.) .
YILLAR  X(1978:0)  ONGURULEN KARLAR (TL.) .
1984 6  186.549,3
1985 7 - 210.096,3
1986 8 . 233.643,3

\ . SRR

A

» Dogrusal trend denklemine gbre fazla karlarin artarak
sireceqi gorilmektedir. Ancak Snerilen yéntemde, endistri
kogsullarinin degdigimi sonubd’kéflérln siniria olduguyvarsa—
yimi vardir. BU nedenle, uguncu yllln sonunda Fazla kérlarln

tamamen yok olacagl varsayilmigtir,.

Tablo 24'de ... Sanayl ve: Tlcaret A.S.'nin 1984-1986

arasi ongori karlari 1le 119111 bllgller verllmlgtlr.

-

(289) y= ax + b denklemlerlnde detjerler yerlerlne konarak
k@r olasiliklarinin elde edilmesi asagidaki glbldlr
Y=23.547.(6) + 45.267,3 = 186.549,3

y,=23.547.(7) +. 45.267, 3= 210, 096 3
yg=23. 547,(8) + 45.267,3 = 233.643,3
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TABLO- 24

1984-1986 ARASI UNGURULEN KARLAR

ONGORULEN KAR ORTALAMA YILLIK KAR ~FAZLA KAR‘

YILLAR (R) - ey 7 (R-A.r)
1984  186.549.300.- 141.325;428.-' \ 45, 223 872.-
1985  210. 096-300'; 141.325.428.-  68.770.872.~
1986 233.643.300.- 141'325.428.- 92.317.872. -

% Ortalama’ YIllik kar 141. 325 428 - TL. 'dlr (290)
Yonteme gobre 31n;rli,sureli fazla karlarain buginki

degeri, sabit bir iskonto orani lUzerinden agagidaki gibi sap-

. tanmaktadair.

-'A;f)

o (Ry - A.T) ‘(RZ — A. r) (R
= — + . + —— =
P o1 2 , . . \3
(1 + 12) _ (l + 1 ) (1 + 12)
£, = Fazla karlarin bugiinki dederi,

Tablo 24'deki dngériiye gdre. - : : » 

 45.223.872.-  68.770.872.- = 92.317.872.-
£y = — i e ‘

(1,43)' (1;43)2:‘ Co (i,43)3

™
it

31.625.085.- + 33.530.432.- + zi,570.224.;

96.825.741.~ Tk.'dar.
\

. \

(290) Bkz. S. 165.
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3424~ Adirlik Katsaylslnln Saptanmasi
Birlesme olgusunda, igletmelerin timdeferlerinin sap-
tanmasi amaclyla Gnenilén thtémin en Ghemli noktalarindanh-:
biri de, karma yﬁntem:niteliﬁfndevolaﬁ 6ﬁérid§ki dederlerin

agirligini belirleyecek olan katséylnln,sSaptanma51d1r.

Uneride katsayinin saptanm351nda, sabifiyarl1k/tUm
varliklar orani, bir ba@ka'deyiglé, sébi#"Varllk yagunluk

katsavisi Onerilmistir.

Sanavi ve Ticaret A,S.Fqin'tUmdeﬁngemeygﬁnﬂhde

bu katsayzi:

- Sabit varliklar  216.000.000.-
Tim varliklar. 640,500,000
- bigimindedir. . { » o ‘\7
3425- Timdegerin sagtdnma81 
Unerilen‘tumdederiéme yﬁnteminin:; -
o ’A-~‘-I‘.
V= cA+ | (1 - ¢) :
; il’
| Ry ',Aﬁ#). (R, - A.r) (R, = A.r)
+ + - — 4 e T - :

(1 + i_z)l (1 + 'iz-,)z | (1 + 12)”5‘;
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Matematiksel ifadesinde, eldé edilen bu deﬁerlér yef—

lerine konuldugunda,

<
i

0,337 x 300.692.400 + (1-0,337) x 441.641.962.+
96.825.741 =

1

101.333.338 =+ 292.808.620 + 96,.825.741 =

Vv

490,967.699.~ TL«

i@letmenih timdederi olardk 490.967.699 .- TL: eide

edilmektedir.
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4~ SONUQ' ' o :‘_"»V' : \
o . , - ' \

Cagdas ekonomllerde 1$letmeler, buyuk mlktarda ve s~

tiin kalitede, mal ve hlzmet uretlmlnln gerektirdigi teknolo-
Jjiyi uygulayabllmek 191n, uygun gorulen buyuklukte kurulabil—
dikleri gibi, yasam surelerl 1ger81nde de arzu ettlklerl bi-

yiiklige ulagma yoluna gltmektedlrler.

Buvgallgmanln amacl, igletmelerin arzu ettlkleri bii+.
yiikliige ulagmada bir yol olan, 1§letmeler arasl blrlegmeler-
de, birlegmeye taraf olan 1§letmeler1n, varlik ve haklarinin
bir bitin olarak degerlenerek obJektlf bir tumdegerln sapta—

<

nabilmesi idi.

Bu amacgla gallgmada énce 1§letmeler arasi blrlegmeler
incelenmig ve tumdegerleme olgusu-ile 111§kllend1rllerek ge-

rekliligi aglklanmaya gallgllmlgtlp.

Bu 111§kllend1rme, teorlk gergevede gergeklegt;rlllrF'
ken, birlegme sonrasinda 1§letmeler ar331nda olugan ekonomlk
ve yapilsal 111§k11er1 bellrleyen finansal 1§lemler1 1geren

muhasebe yontemleri de ele alinmistair.

Ayrica olgunun Ulkemiz mevzuatlnqéki durumu da aragti-
r11m1§ ve ornekleriyle aglklénmigflr; » o
. . \ . .
t'i@letmaler aragl birlegmelerde tumdeﬁéfléme geréklili—
4i, degerlemenin gergeklegtirilmesinde kullanilacak olan y&n-
temlerin ortaya ¢ikma nedenini!’lugturmqgtur. 'Qallgmada; ce-
sitli genel kabul gGrmis ypklbgpmlarl tgmél'alan Y6ntemler;

gnerilen ve elegtirilen yﬁhleriyie'indeIEhmeye‘gall$1lm1§t;r.

Tim bu ydntemler, 9e§1t11 yonlerlyle b321 varsaylﬁla— P
ra veya subjektif nitelikteki ozelllklere dayanmaktadlrlaro
Bu nedenle, bu yontem;erden hangisinin enruygun oldugu belir-

tilememigtir.

Degerlemenin amaci, farkla kapsamdaki degerleri sapta-

~ maktair. Bu amagla taraflar igin birlegme aninda gegerli tek
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bir tUmdeéer.aranmlgtlr.A'

Ancak’ gerek 1§letmen1n karmaglk yaplsl, gerekse de—
ger kavraminin subJektlfllgl nedenlyle, obJektlf gergek
ve birlesme aninda taraflarca gegerli tek bir tumdeﬁefin,

olmadiga gbrulmugtUr.

Tek bir timdederin bulunmaylglnln b1r nedeni de bir-
legme olgusunda 1§letmeler1n (blrlegllen ve. b1r1e§en) tama—,
miyle’ ‘farkli amaglardan hareket etmelerlne baglanabllmekte*

dir.

Blrlegllen, igletmeyi buyume olgusunda blr 81grama
nokt851 olarak gérmekte, bu nedenle de blrlegen 1§letmen1n

hedeflerine uyguhlugunu aragtlrmaktadlr.‘

fte yandan birlesen igletme genéllikle sinairli bir
biyume potansiyeli ig¢indeyken, birlegme ile daha biyik ve
dinamik bir yapxznin igine girmekte ve bu yapida faaliyetini

yeterli bir etkinlik igersinde :sirdirme eﬁi;imindedir.

Bu yUzden igletmeler arasi birlegmelerde igletmeler,
timdegerlerini: segllm1§ amaglarl dogrultularlnda baglm31z

olarak saptamak arzusundad:rlar.

Bitin bu agiklamalarin 1s1§1 altanda, Eangi durumda,
hangi y6ntemin kullanilabilece§i taraflarin kargilikli an-

lagmalarz ile mimkin olacagir ortaya glkmaktadlr

Bu yéntemlerin yanlslra;_gallémada, kahlmlzca Ulkemiz
kosullarina en uygun olabilecegi ﬁﬁgﬁrﬁlén,'bir yéntem ©ne-
risi geligtirilmigtir. Bu ydéntem Gnerisi, gehel kabul g&r--
misg yaklaglmlarln'yéfarll ydhlerini iceren, buna Earsl s0zU
edilen yontemlerln ele@tlrllen yonlerlnl gldermeye gall§an,

bir karma :yontem, gorunumundedlr. . IR

Onerilen ytntem, galigmada, bir uygulama ile de agik-

Yanmaya galigilmigtar.



Igletmeler arasi’ b1rle$melerde Flyatln saptanm381 i+

se, ayri bir olgudur. Olgu, taraflarln ‘farkli amaglarla el-
de ettikleri tumdegerler karglslnda flyatln, kar$111k11 pa-+

zarlik sonr381nda saptanabilecegi” kaHISlnl 'gegerli kllmakta—vl

dir.

gnerilen yontemln, ilkemiz kogullarlnda, 1$letmeler'
arasi b1rle§melerde, bu pazarllga temel olugturacak tumdege—
rin saptanm381na oldmlu katkida bulunhacagil ve tumdegerleme

ile 1lgllllere yardimci olacagi Umit ve 1nan01nday12.
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