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ONSOZ

Artan kiiresel rekabet ortaminda isletmeler varliklarini siirdiirebilmek ve
piyasa degerlerini maksimum kilmak amacima ulagmak i¢in bir¢ok stratejiler izlerler.
Bu stratejilerden biri biliylime stratejileridir. Digsal biiylime stratejilerinden olan
isletme birlegsmeleri, 6lgek ekonomilerinden yararlanma, biiylime, finansal nedenler

ve vergi avantaji saglama gibi bir¢ok nedenden dolay1 oldukg¢a 6nemlidir.

Isletme birlesmelerinin sayisinda sadece kriz ddnemlerinde degil ayni
zamanda ekonominin gelistigZi zamanlarda da Onemli artislar goriilmektedir.
Ulkemizde 2001 krizinden sonra isletmeler ayakta kalabilme ¢abasiyla birlesmelere
yonelmislerdir. Diger taraftan ekonominin gelisme gosterdigi 2005- 2008 yillari
arasinda, lilkemiz yabanci yatirimin ilgi odagi haline gelmistir ve bu nedenle isletme
birlesmelerinde yabanci yatirimlarin ¢ogunlukta oldugu birlesmeler iist seviyelere

ulagmustir.

Eski bir tarihi ge¢gmise sahip olan isletme birlesmeleri, geg¢miste ve
giiniimiizde de 6nemini korudugundan Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), Vergi Kanunlar1
ve bazi 6zel amagl kanunlar kapsaminda hiikiim altma almmstir. Isletme
birlesmeleri, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile kapsamli ve genis bir sekilde
yeniden diizenlenmistir. Yine sozii edilen ayn1 kanunla Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 (TFRS)’na gore defter tutma zorunlulugu ticaret isletmeleri i¢cin 01 Ocak
2013’ten itibaren zorunlu hale gelmistir. Sonug¢ olarak, Tiirkiye Muhasebe
Standartlarina gore defter tutma zorunlu hale geldigi i¢in uygulayicilar tarafindan
TFRS’lerin iyi anlasilmasi muhasebe sistem ve kayitlarinda uygulayabilmeleri

acisindan 6nemlidir.
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Yiiksek Lisans Tezi

TFRS 3 ISLETME BIRLESMELERI VE BiR UYGULAMA

Adalet ACAR

Aksaray Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali
Danigsman : Do¢. Dr. Haluk DUMAN

Bu c¢alismanin amaci, isletme birlesmelerinin TFRSler kapsaminda
degerlendirilerek isletmenin muhasebe kayitlarinda nasil izlendigini ortaya
koymaktir. Caligmanin konusuna uygun olarak, 6rnek uygulamalar yapilmistir.
Ornek uygulamalardan biri birlesememe durumunda isletmenin takip edecegi siireci,

digeri ise birlesme durumunda isletmenin takip edecegi siireci ortaya koymaktadir.

Bu calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde
birlesme, birlesmeyle ilgili temel kavramlar ve isletme biiyiime stratejilerine yer
verilmistir. Ayrica isletme birlesmelerinin tiirleri ve isletme birlesmelerinin nedenleri

aciklanmustir.

Ikinci bdliimiinde, isletme birlesmeleri, birlesme uygulamalarina yon veren
temel diizenlemeler ¢ercevesinde ele alinmistir. Bu dogrultuda isletme birlesmeleri,
TTK, Sermaye Piyasast Kanunu(SerPK), Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun(RKHK) ve Vergi Kanunlari; Gelir Vergisi Kanunu(GVK), Kurumlar Vergisi
Kanunu(KVK), Katma Deger Vergisi Kanunu(KDVK) ve Harclar Kanunu
kapsamimda aciklanmistir. Ayrica bu bolimde isletme birlesme silireci de

aciklanmustir.



Uciincii boliimde, TFRS 3 kapsaminda isletme birlesmeleri ele almmustr.
Bu standardin amaci, kapsami, isletme birlesmelerinin muhasebelestirilmesinde
kullanilacak olan satin alma yontemi, edinilen tanimlanabilir varliklarin, tistlenilen
tanimlanabilir  bor¢larmn, azmlik paylarinin  ve serefiyenin Olciilmesi ve

muhasebelestirilmesine yer verilerek agiklanmistir.

Ayrica bu boliimde isletme birlesmeleri ile ilgili birlesememeye ve
birlesmeye iliskin O6rnek uygulama yapilmistir. Birlesememeye iliskin 6rnek
uygulamada birlesmeye konu olan taraflar edinen bir isletme ile edinilen bir
isletmedir. Her bir isletmenin birlesme 6ncesi bilango ve gelir tablolar1 verilmistir.
Daha sonra edinilen isletmedeki yatirimm ve edinilen isletmenin 6zsermayesindeki
edinen igletmenin pay1 elimine edilmistir. Ve bu eliminasyon isleminden sonra kalan
konsolide bakiyeler konsolide bilango ve gelir tablosunu olusturmustur. Ancak genel
kurulda birlesme oy c¢ogunlugu ile reddedildigi i¢in edinilen isletmenin alacak ve

bor¢ bakiyesi veren hesaplari ters kayitla kapatilmayacaktir.

Birlesmeye iliskin O6rnekte ise, birlesmeye konu olan taraflar edinen bir
isletme ile edinilen {i¢ isletmeden olusmaktadir. Her bir isletmenin birlesmeden
hemen sonra bilango ve gelir tablolar1 verilmistir. Daha sonra edinilen isletmelerdeki
yatirimlarin  ve edinilen isletmelerin 6zsermayesindeki edinen isletmenin pay1
elimine edilmis ve konsolide bilango ve gelir tablosuna ulasilmistir. Genel kurulda,
birlesme, oy ¢ogunlugu ile kabul edildigi i¢in edinilen isletmelerin alacak ve borg

bakiyesi veren hesaplari ters kayitla kapatilmistir.

Calismanin  sonu¢ boliimiinde ise, calisma konusunun genel olarak

degerlendirilmesine yer verilmistir.
2014, 84 Sayfa
Anahtar Kelimeler

1. TFRS 3
2. Tiirk Ticaret Kanunu
3. Tiirk Vergi Kanunlan
4. Serefiye

Bilim Kodu:1147
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TFRS 3 BUSINESS COMBINATIONS AND AN APPLICATION
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Advisor : Assoc. Prof. Dr. Haluk Duman

The aim of this study is to reveal how to be followed of business
combination at the financial statements of business by evaluating them within the
context of TFRS. Model applications up to study theme have been made. One of the
model applications put forth the process that business will follow in case of not
combining, and the other put forth the process business will follow in case of

combination.

This study consists of three parts. Combination, basic concepts related to
combination, and business growth strategies are in the first part. Moreover, types and

the reasons of business combinations have been explained.

In the second part, business combinations have been dealt with within the
scope of basic regulations directing combination applications.Accordingly, business
combinations have been explained within the context of Turkish Commercial Law,
Capital Market Law, Law about Competition Protection and Tax Laws, Income Tax
Law, Corporate Tax Law, Value-added Tax Law and Fees Law. Moreover, business

combination process has also been explained in this part.



Business combinations have been dealt with in the context of TFRS 3
in third part. The aim, context of this standard, purchase method that will be used in
recognition of business combination have been explained by including measurement
and recognition of identifiable assets acquired, identifiable debts taken on, minority
shareholders and goodwill.

In this part, a model application have been made related to
combination and not combining of business combinations. The subject of
combination in the model application about not combining are a business acquiring
supporters and a business acquired.Precombination balance sheet and income
statement of each business are presented. And then, share of investment in acquired
business and business acquiring in equity of acquired business has been
eliminated.And after this elimination remaining consolidated amount made up
consolidated balance sheet and income statement. But as combination was refused
unanimously at the general meeting, rendering claim and debt amount accounts of
acquired business weren't closed with reverse entry. At the example of combination,
it consists of three businesses that were acquired by one business acquiring
supporters being subject of combination. Right after combination, balance sheet and
income statement of each business were given.And then, share of investment in
acquired business and business acquiring in equity of acquired business has been
eliminated, and consolidated balance sheet and income statement were acquired. At
the general meeting, as combination was accepted by a large majority, rendering

claim and debt amount accounts of acquired business were closed with reverse entry.
In the last part of the study, a general evaluation of the study is presented.

2014, 84 Page
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BOLUM I

ISLETME BIRLESMELERI VE BIRLESME

iLE ILGIiLi TEMEL BILGILER

1.1. Isletmeler Hakkinda Genel Bilgiler

Cagdas isletmecilik anlayis1 ekonomik faaliyetlerde igbirliginin saglanmasi
yoniinde bir gelisme gerektirmektedir. Bir isletmenin faaliyetleri ig¢in gerekli
sermayenin bir kisi tarafindan saglanmasi halinde, tek kisi isletmelerden s6z edilir.
Eger sermayenin birden fazla kisi tarafindan saglanmasi s6z konusu olursa sirket
kavrami ortaya ¢ikmis olacaktir(Soydan ve Ilir, 2003: 15). Bu dogrultuda sirket
kavrammi su sekilde tanimlanabilir, insanlarin ihtiyaglarin1 karsilamak amaci ile
kurulan, kisilerin malzeme, arag, gere¢, hammadde, para, mal gibi faktorleri bir araya
getirerek mal veya hizmet iiretmek veya satmak dogrultusunda kurduklar1 iktisadi
birimlerdir(Kirlioglu vd., 2004:1). Mevcut ihtiyaglar i¢in degil yeni mal ve hizmetler
ile ihtiyac ortaya ¢ikabilir. Gliniimiiz rekabet ortaminda en 6nemli sermaye faktorii
“bilgi” olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bir sirketin su 6zelliklere sahip olmasi gerekir(Kishali, 2005:1):

Sirket kuran kisilerin sayis1 birden ¢ok olmalidir,
Ortak bir amag olmalidir,

Bu ortak amaca ulasmak i¢in ortaklar aralarinda bir s6zlesme yapmalidir,

YV V V V

Bu amaca ulagmak i¢in sermaye olarak; para, mal, veya emek konmalidir.

Ancak yeni TTK ile tek kisi ile sirket kurulmasmin 6nii agilmistir. Yani,
yeni TTK’ ya gore sirket; birden ziyade ortagi olan bir kisi birligi degil, liretim
yapan, mal ve hizmet arzeden isletmesel bir Orgiitlenmedir. Sirket, bir isletme
konusunun elde edilmesi icin islemekte olan birimin adidir. Yeni kanuna gore,
sirketin tek pay sahibi veya ortagi olabilir. Sirketi tanimlayan unsur, bir igletme
konusunun elde edilmesi i¢in yonetimsel orgiitlenme, etkin denetim, rekabet edebilir
bir giice sahip bulunma, ulusal ve uluslararas1 piyasalarm bir pargasi olmaktadir.

Ortak sayis1 marjinalde kalan, belirleyici olmayan bir noktadir.



Ortak sayis1 borsa sirketi veya halka agik sirket olarak tanimlamada etkilidir, ancak

sirketi modern anlayista tanimlamakta yetersiz kalmaktadir(http://www.ttkd.org.tr).

1.2. Ulkemizde isletme Tiirleri

Isletmelerin biiyiimesi, 6lcek ekonomilerinden yararlanma, para ve sermaye
piyasalarindan borglanma ve 6zkaynak niteliginde fon saglama konusu sirketlerin
hukuki yapilar1 ile dogrudan iliskilidir. Ornegin, sermaye piyasasindan fon saglama
hakk: sadece anonim sirketlere verilmistir. Bunlarin yani sira, sirketler, alternatif
finansman kaynaklarmna ulasabilme, farkli pazarlara ve miisterilere ulasabilme, yeni
teknolojiler elde edebilme, mevcut ve potansiyel rakiplerle rekabet edebilme,
karlilig1 artrma vb. amaclarla birlesme yontemini bir alternatif olarak

benimsemektedirler.

Ayrica, adi sirketlerin ve sahis sirketlerinin ortaklarinin sorumluluklari
ticlincli sahislara karsi sinirsiz ve miiteselsilken sermaye sirketlerinin ortakliklarmin

sorumluluklar1 koyduklar1 sermaye paylari ile sinirlandirilmistir.

Sirketlerin smiflandirilmasi ¢esitli agilardan yapilmaktadir. Bunlardan en
yaygm olarak yapilan Borg¢lar Kanunu ile Tiirk Ticaret Kanunlarina gore

olanidir(Kishali, 2005:1-2):

A Borg¢lar Kanunu Hiikiimlerine gore;
Adi Sirket

B. Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore;
Ticaret Sirketleri
a) Sahis Sirketleri

Kollektif Sirket
Komandit Sirket

b) Sermaye Sirketleri

Anonim Sirket

Limited Sirket


http://www.ttkd.org.tr/

Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Sirket

1.3. Genel Olarak Birlesme

Sozlik anlamu ile birlesme ise, ayr1 iken tek bir biitiin durumuna gelmek
anlamin1 ifade etmektedir. Dar anlamu ile isletme birlesmeleri iki veya daha fazla ayr1

isletmenin tek bir biitiin durumuna gelmesidir(Akay, 1997:12).

Bagka bir ifade ile birlesme, iki veya daha fazla isletmenin birlesmesinden
tek bir isletmeyle sonuclanan bir iglem olarak kabul edilir. Olusan tek isletme
genellikle kalan isletmelerin yok olmasi pahasma varligini siirdiiren, Onceki
isletmelerden biridir. Varhigini siirdiiren isletme, birlesmeyi kapsayan tiim isletmeleri

icerdiginden, bu isletme edinen isletme olarak telakki edilebilir(Riberio, 2009;116).

1.4. isletme Birlesmelerinin Tiirleri

Birlesmeler, taraf isletmelerin bulundugu pazar seviyesi ve islemin rekabet
iizerindeki etkisi dikkate almarak yatay, dikey, karma ve cografi olarak dort smifta

incelenebilir(Ozdemir ve Keten, 2010:109).

1.4.1. Yatay Isletme Birlesmeleri

Yatay birlesmeler ayni faaliyet alaninda calisan baska bir ifade ile ayni
sektorde faaliyet gOsteren ve iiretim siireclerinin benzerlik gosterdigi sirketler
arasindaki birlesmeleri ifade etmektedir(Sarica, 2012:102). Yatay birlesmeler rekabet
iizerindeki olumsuz etkilerinden dolayr hiikiimetler tarafindan siki kontrol

edilmektedir(Aydemir, 1998:46).

Yatay birlesmelerin, birlesen sirketler yoniinden saglayabilecegi faydalar su

sekilde 6zetlenebilir(Celik, 1999:20):

> Uretim araglarinda uzmanlasma; bdylece bir ara¢ ya da makinanm tiim

zamani ve giicli belirli bir {irline ayrilabilir.



Bu sekilde belli bir {iriiniin daha biiyilk bir oOl¢ekte Tiretilmesinden
kaynaklanan maliyet tasarruflar1 elde edilebilir.

Sirketlerin pazarlama fonksiyonunda ek tasarruflar saglanmasi; bu sekilde
irliinler en yakin {iretim birimlerinden teslim edilebilir. Bdylece tasima
maliyetlerinden tasarruf saglanabilir.

Uretim ve pazarlama faaliyetinde etkinlik saglanmasi; bir sirketteki ileri
iretim teknolojisinin veya pazarlama faaliyetlerindeki verimliligin diger
sirkete transferi kolaylikla saglanabilir.

Rekabetin azaltilmasi; yatay birlesmelerde, birlesmeden once sirketler ayni
faaliyet alaninda faaliyet gosterdikleri i¢in birbirleriyle rakip sirketlerdir. Bu
sirketler birleserek pazarda rekabeti azaltmis olacaklardir. Rekabetin
azaltilmas1 veya ortadan kaldirilmasi durumunda ise sirketlerin ek kazang

saglayacaklar1 agiktir.

1.4.2. Dikey isletme Birlesmeleri

Herhangi bir malin veya hizmetin iiretiminden satisina kadar birbirini

izleyen asamalarm, bir igletme biinyesinde toplanmasidir(Ceylan ve Korkmaz,
2010:369).

Baska bir ifade ile mal veya hizmetin hammaddesinden, tiiketiciye kadar

uzanan zincirin igerisinde ya geri hammaddeye dogru bir uzanti, seklinde ya da

pazarlamaya dogru bir uzant1 seklinde ortaya c¢ikar. Burada ama¢ hammaddeyi

kontrol etme, ya da iiretilen mal ya da hizmetin dagitim ve pazarlamasini

istlenmektir(Akay,1997;20). Geriye dogru birlesmede saglanan faydalar, iki kategori
de incelenebilir(Celik, 1999:21):

>

Girdilerin istenen zamanda, istenen kalitede ve istenen miktarda elde
edilmesinin kontrol edilebilirligi,

Isletmenin birlesmeden nce pazardan daha yiiksek maliyetlerle sagladig:
girdilerin, kendi biinyesinde daha ucuza firetiminin saglanabilirligidir.
Boylece hem isletmeler agisindan hem de tiiketiciler agisindan bir takim ek

tasarruflar saglanmis olacaktir.



1.4.3. Karma Birlesmeler

Karma birlegsmeler, birlesen isletmeler farkli sektor ve endiistrilerde faaliyet
gostermeye devam ettikleri yerde olusur. Karma birlesmeler farkli alanlarda faaliyet
gostererek is riski yaymada basarili bir yaklasim olabilir. Ancak bu isletmelerin st
diizey yoneticileri, birbiriyle iliskisiz olan sirketler elde edildiginden yeni f{iriin,
hizmet ve pazara odaklanmamis olma riskiyle karsilasirlar. Sonu¢ olarak, risk

azalmak yerine daha da artmus olur( http://www.ebsglobal.net).

Karma birlesmeler ii¢ alt gruba ayrilir. Uriin genisleme(Product extention):
bu tiir birlesmelerde birlesen isletmelerin tiretim veya dagitim sistemleri fonksiyonel
olarak benzer olmakta, {iriinler arasinda ise dogrudan rekabet bulunmamaktadir.
Ornegin; camasir beyazlaticist mamulleri iiretenler ile sabun iireticilerinin birlesmesi

gibi.

Pazar genisleme (Market extention): bu tiirde birlesen isletmeler aymi tiir
irlinii tretirler, fakat farkli cografi piyasalarda faaliyet gosterirler ya da iiriinlerini
farkli piyasalara sunarlar. Ornegin Eskisehir’de siit isleyen bir isletmenin, Istanbul’da

ayni faaliyette bulunan bir isletmeyle birlesmesi gibi.

Saf karma isletmeler(Pure conglemera): Bu tiir isletmeler arasinda herhangi
bir iligki bulunmamaktadir. Dondurma iireticisi bir isletmenin, gemi yapimiyla

ugrasan bir isletmeyle birlesmesi bu tiir birlesmeye 6rnek olarak verilebilir(Aydm,
1990:12).

1.4.4. Cografi Birlesmeler

Cografi birlesmeler isletmelerin bulunduklari cografi smirlarin Gtesinde,
gerek ileriye dogru, gerekse yatay ve dogrudan ilgili olmayan isletmelerle birleserek

uluslararas1 ve uluslar Otesi faaliyetler gdsterebilmeleri islemidir(Sengel vd.,

2013:199).
1.5. isletme Birlesmelerinin Nedenleri

Diinyada kurumsal birlesme ve devralmalarin sayisi, hem islem sayis1 hem
de toplam deger olarak son 20 yil i¢cinde belirgin bir sekilde artis gosterdi. Birlesme

ve devralmalarm pek ¢ok nedeni vardir.


http://www.ebsglobal.net/

Bu nedenler arasinda maliyetleri azaltma, yeni teknolojilere sahip olma, yeni pazara
girme veya var olan is fonksiyonlari ile sinerji olusturmadir. Sirketler gururla islerini,
yeni bir seviyeye tasityacak birlesme ve devralmalari duyururlar. Ancak, boyle

aktivitelerin biliylik cogunlugu alict i¢in deger olusturmada basarisiz olur (Allenstrom
ve Njurell, 2010:4).

Ayrica, birlesme ve satmalmalar disiplin ¢izgisinde gelistiginden, finans
alimleri 6ncelikle satinalmalarin pay sahipleri i¢in zenginligini azaltan bir islem mi
yoksa zenginligini arttiran bir islem mi olduguna dair bir ¢ok arastirma yapmislardir.
Ve bu konuyla ilgili kanitlarin biiylik cogunlugu devralma, devralinan sirketin pay
sahipleri i¢in kisa donemde pozitif etki olusturuyorken, devralan sirketteki
yatirimcilar i¢in uzun dénem faydasi sorgulanmaktadir. Bu dogrultuda, kapsamli bir
literatiir incelemesinde, bir satinalmayi takip eden yillarda edinen igletmenin payina
diisen anormal getiri negatiftir veya, en 1iyisi, istatistiksel olarak sifirdan farkh

degildir(Cartwright, 2006:3 ).

1.5.1. Biiyiik Olcekte Faaliyette Bulunmanin Saglayacag Faydalar

Olgek ekonomilerinden faydalanma isteginin nedeni maliyeti minimize
etmektir. Genis 6lgekli islemler (ve her bir iinite maliyetini azaltmak ve kaynaklarin
etkili kullanimi i¢in arzu) birlesme dalgasi olusumunu koriikleyerek; ve 6zellikle bir
endiistride bir ¢ok sirket bu stratejiyi takip ettigi zaman birlesme igin bir itici gii¢

olabilir(Karagiannidis, 2010:21).

Isletmeler olcek ekonomilerine gore faaliyette bulunarak bir kisim
faaliyetlerin maliyetini distirebilir. Bu faydalar1 gergeklestirmenin bir yolu da

birlesmelerdir.

Genellikle 6lgek ekonomileri, iiretim faaliyetlerinde s6z konusu edilmekle
birlikte, pazarlama, dagitim, finans ve hatta yonetimde bile ayni derecede so6z
konusudur. Uretimde lgek ekonomileri, birlesen isletmelerin daha biiyiik kapasiteli
fakat daha az sayida makine, ara¢ geregleri kullanarak daha c¢ok ¢ikt1 elde ederek
gerceklestirilebilir.



Buna ragmen, uygulamada ¢ogu durumda birlesen igletmelerin birlesme 6ncesi arag

ve gereglerini birlesme sonrasi da koruduklari goriilmiistiir(Aydin, 1990;15).

Biiyiik Olcekte faaliyette bulunmanin saglayacagi faydalar, en ¢ok yatay
birlesmelerde goriilmektedir. Yatay birlesme ile sirketler pazar paylarinin arttirilmasi
ve rekabetin azaltilmasinin yani sira, satin aldig: sirketin arag, gere¢ ve makinalarini
piyasadan daha ucuza elde edebilecektir. Ayrica hazir kapasitelerin satin alinmasi, bu
kapasitelerin kurulmasindan daha kisa siirede olacaktir(Akay, 1997;15-16). Ayrica
yatay birlesmeler sonucunda piyasa giicii ve etkinlik artmakta, birlesen sirketlerin

fiyat tizerindeki kontrolii olugsmaktadir(Sarica, 2012:102).

Birlesmeler yoluyla o6lcek ekonomilerinden faydalanma beklentisi esas
itibari ile yatay birlesmeler i¢in s6z konusu olmakla birlikte, {iretim siireclerinin
benzer olmasi, uzmanlagmis isgiicii ya da 6lcek ekonomilerine yol acabilen diger
unsurlarin varhigi durumunda, dikey birlesmeler ve hatta aykir1 birlesmeler iginde

olcek ekonomisi gegerli olabilmektedir(Oztunal, 2008;24 )

1.5.2. Cesitlendirme

Cesitlendirme, bir sirketin faaliyette bulundugu endiistrilerin sayisini
arttirmasi anlamma gelir(Aydin, 1990;16). Sirketlerin ¢esitlendirme yoluyla
biliylimelerinin bircok nedeni vardir. Bu nedenler ekonomik olabilecegi gibi,
hukuksal da olabilir. Ornegin, bazen monopollerden kamu ¢ikarlarin1 korumay1
hedefleyen yasal diizenlemelerden dolayr ayni endiistri i¢ginde gerceklestirilmek
istenen monopole yol agarak isletme birlesmelere izin verilmez. Bu durumda
biiyiimek isteyen sirketler zorunlu olarak baska endiistrilerde faaliyet gosteren

isletmelerle birlesme yolunu segmeleri gerekir(Celik, 1999:40).

Bir diger neden ise, riski azaltmaktir: Cesitlendirme ile birlikte sirket farkl

is kollarna yatirim yaparak risklerini azaltabilir.

Cesitlendirme, gelir ve/veya gider akimlarinda istikrarsizlik bulunan
sirketlerin bu nakit akimlarma farkli donemlerde sahip olan sirketlerle birlesmesi ile

gerceklestirilebilir(Kose, 2010:6).



Ancak bu olumlu etkilerin her zaman gerceklesmesi miimkiin degildir.
Sirket kaynaklariin daha etkin kullanilmasma olanak saglayan bir gesitlendirme
karari, hissedarlar agisindan bir deger olusturmadigi takdirde bir anlam ifade

etmeyecektir.

Cesitlendirmenin hissedar degeri yaratma kapasitesini belirlemede, bir
takim kriterler vardir. Cesitlendirme yapilacak endiistri uzun donemde kazang
olusturabiliyorsa, c¢esitlendirmeyle elde edilebilecek kazanglar cesitlendirme
esnasinda olusabilecek giris maliyetlerini asiyorsa, yeni faaliyet alani igletmenin
daha 1yi performans gostermesine olanak sagliyorsa bu durumda c¢esitlendirme

uygulamasi hissedar degerini arttirabilir(Yiice, 2012:7).

1.5.3. Biiyiime

Gilinlimiizde sirketlerin ortak amaci, sirketin cari piyasa degerini maksimum
yapma yada hissedarlarin varligmi maksimum yapma seklinde ifade edilerek, nihai
amag¢ olarak benimsenmektedir(Aydin vd., 2007:8). Ortaklarin refahinin 6l¢iisii,

hisse senedinin degeri ile belirlenir.

Halka agik sirketler i¢cin hisse senetlerinin degerinin Ol¢iisii ise, piyasadaki
alim ve satim fiyatlaridir. Hisse senetlerinin piyasa fiyati, isletme yonetimine, isletme
yonetiminin yatirim kararlarina, isletmenin kar payr dagitim politikasina, talebe ve
benzeri faktorlere gore belirlenir. Ancak, isletmenin hisse senetleri borsada islem

gormiiyorsa hisse senetleri degeri tahmini olarak hesaplanir(Ceylan ve Korkmaz,

2010:14).

Birlesme i¢cin en motive edici faktorlerden biri biiyiimedir. Bir sirketin
biiyliyebilmesinin iki yolu vardir. Birincisi i¢sel biliylime araciligiyladir. Eger isletme
kisa donemde rakipleri iizerinde avantaj sahibi olma yollarini artyorsa, bu yontem
yavas ve etkisiz olabilir. Hizli olan alternatif ise digsal biiylime araciligiyla olanidir.
Yani isletmenin rekabet¢i amaglara ulasmak icin gerekli kaynaklar1 satinalmasi ve

birlesmesidir.



Devralmak isteyen igletme, birlesme aracilifiyla kaynaklar1 elde etmek i¢in prim
O0deyecek olmasmna ragmen, bu toplam maliyet i¢sel biiylimedekinden daha

azdir(http://media.johnwiley.com.au)

1.5.3.1. I¢sel Biiyiime

Sirketlerin normal ¢aligma siiregleri iginde olusturduklar1 katma degeri ya da
disaridan sagladiklar1 fonlar1 yeni projelere yatirarak gergeklestirdikleri biiylime
tiiriine igsel biiyiime denir. Igsel biiyiime sirketlerin satislarmi arttirarak, yeni {iretim
alanlarma girerek veya benzer yollarla olabilmektedir. Bu tiir biiylimede esas olan
sirketlerin kendi olanaklarini kullanarak biiyiimesidir(Celik, 1999:11). Igsel biiyiime
stratejileri hemen gelir artis1 saglamaz. Ancak igsel biiylime yatirimin gelecekteki
getirileri i¢in vaatte bulunur. Ayrica igsel biliylime stratejileri isin boyutunun

arttiritlmasini gerektirmez (http://www.ehow.com).

1.5.3.2. Digsal Biiyiime

Sirketler yalnizca kendi olusturduklar1 olanaklarla biiyiime yerine, diger
sirketleri kismen ya da tamamen satin alarak veya diger sirketler ile cesitli sekillerle
isbirligine giderek de biiyiiyebilirler. Bu tiir biiyiimeye digsal biiyiime denir(Aydin,
1990:7).

Dig biiyiimenin i¢ biiyiimeye gore bir takim Tstiinliikleri vardir. Ve su

sekilde siralayabiliriz(iskenderoglu, 2008:8):

> Digsal biiylime i¢sel biiylimeye oranla daha hizli gergeklestirilir. Yeni
iiretim teknolojileri gergeklestirilmesi, liretimin arttirilmasi igsel biiyiimeyle
kisa siirede gerceklesmez. Oysaki digsal biiylimeyle iiretim kapasitesini
genisletmek miimkiin olabilmektedir.

> Dissal biiylimenin maliyeti i¢sel bliylimeye gore daha diistiktiir. Kurulmus
ve faaliyette bulunan bir sirketi satin almak yoluyla katlanilan maliyet s6z
konusu firmay1 yeni bastan kurarak katlanilacak maliyetten daha diistik

olacaktir.


http://media.johnwiley.com.au/
http://www.ehow.com/
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Dissal biiyiimede bazi finansal kolayliklardan yararlanmak miimkiindiir. Bir
isletme satin alinirken 6deme alic1 firma tarafindan verilecek hisse senetleri
seklinde yapilmasi nakit ihtiyacinin dogmasina neden olmaz.

Digsal biiyiimede isletmenin karsilasacagi risk daha azdir. Ciinkii kurulu bir
diizene sahip isletmeyi satin almak veya onunla birlesmek biitiin bunlar1
icsel bliiylimeyle saglamaktan daha az risklidir.

Digsal biiytime ile isletmeler arasi rekabeti azaltmak kolaydir. Bir igletmenin
icsel biiylime ile piyasa paymin artmasi rekabetci diger sirketler arasindan

styrilarak, hem riskli, hem zor hem de zaman gerektiren bir husustur.

Dis biiylime pek cok sekilde gerceklestirilebilir. Ancak bunlar1 ii¢ ana

grupta incelemek miimkiindiir(Aydin vd., 2007:466):

>

Faaliyetlerin birlestirilmesi ve tam kontrol olmamakla birlikte trostlesme
yoniinde igbirligine gitme sekilleri,

Bagimsiz birimlerin bagimsizliklarint koruyarak olusturduklar: is birligi
sekilleri,

Bagimsiz birimlerin bagimsizliklarmm1 ortadan kaldirilarak olusturulan

isbirligi sekilleridir.

1.5.3.2.1. Faaliyetlerin Birlestirilmesi ve Tam Kontrol Olmamakla

Birlikte Trostlesme Yoniinde Isbirligine Gitme Sekilleri

Bu gruba centilmenlik anlagsmalari, kartel, ¢ikar gruplar1 ve yonetim grubu

iiyelerinin ayni kisiler olmas1 durumlar1 6rnek olarak verilebilir.

1.5.3.2.1.1. Centilmenlik Anlasmalari

Birden fazla igletmenin aralarinda isbirligi yapmak, rekabeti sinirlandirmak,

piyasalar karsisinda pozisyonlarini giliglendirmek amaciyla yaptiklar1 protokollerdir.

Bu protokoller yazili olarak yapilmazlar(Yiicebas, 2005:19). Ayrica hukuksal
anlamda zorlayicilik da s6z konusu degildir(Aydin vd., 2007:467).
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1.5.3.2.1.2. Kartel

Aynt igkolunda ¢alisan ¢esitli isletmelerin, cogunlukla aralarindaki rekabeti
kaldirmak amaciyla olusturduklar1 birlige kartel denir. Kartele giren sirketler ortak
bir iiretim ve fiyat politikasini benimsemek zorundadirlar(Usta, 2005:164). Kartele
katilan sirketler hukuki ve ekonomik bagimsizliklarini kaybetmezler, ayrica karteller
gecici anlagmalardir. Bu iki 6zellik karteli trostlerden ayirir. Karteller piyasada az
sayida sirket arasinda, smirli da olsa mevcut rekabeti kaldirip monopol (tekel)
kurulmas1 ve asir1 yiksek fiyatlarla tiiketicinin  sOmiiriilmesi amacina
yoneliktir(Simsek, 2010:94). Isletmelerin patentleri birbirine devretmeleri, lisans
anlagmalari, thracat ve liretim kotalari, dolaysiz sermaye yatirimlar1 kartellesmenin
belli bash yollar1 arasindadir. Kartele girdigi halde kartel anlagmasimin kurallarina
uymayan iiyeler i¢in cezai Onlemler uygulanir. Giinlimiizde pek c¢ok iilkede
kartellesmeye karsi yasal diizenlemeler mevcuttur. Bu yiizden kartel anlagmalari
cogu kez gizli yapilir. Tipik kartel tiirleri fiyat, satig, kontenjan bolge ve uluslararasi

karteller olarak siralanabilir(Simsek ve Celik, 2009:58).

1.5.3.2.1.3. Cikar Gruplan

Cikar gruplarinda gesitli igletmelerin pay senetleri belirli bir grubun elinde
toplanmaktadir. Genellikle bu grubu aile tiyeleri ya da birbirine ¢ok yakin kisiler
olugturur. S6z konusu grup ayri ayr1 sirketleri tek bir amag¢ dogrultusunda

yonetebilir(Aydin, 1990:8)

1.5.3.2.1.4. Yonetim Grubu Uyelerinin Aym Kisi Olmasi Durumu

Iki veya daha fazla sirketin ydnetim kurullarin1 ayni kisilerin olusturmasi
durumunda, genellikle ayr1 ayr1 sirketlerde, birlestirilmis bir politika s6z konusudur.
Bu yol trostlesme acisindan 6nemli oldugu igin, c¢esitli yasalarla Onlenmeye

calisilmaktadir(Aydin vd., 2007:467).
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1.5.3.2.2. Birimlerin Bagimsizhklarim Koruyarak Olusturduklar Is
Birligi Sekilleri

Bu gruba trost ve holdingleri 6rnek olarak verilebilir.
1.5.3.2.2.1. Trost

Trost seklinde birleserek bir araya gelen isletmelerin hukuki ve ekonomik
bagimsizliklar1 tamamen yok olmaktadir. Trostiin esas amaci iki veya daha fazla
sirketin yonetimini belli bir grubun altinda toplamaktir. Troste dahil olmus grubun
pay senetleri trostiin pay senetleri ile degistirilir ve neticede trost kendisine katilan
sirketlerin yonetimini ele gegirmis olur. Bu tiir birlesmeler tekellesmeye yol actigi

icin, iilkemizde yasalarla engellenmistir(Ertiirk, 2009: 45).

1.5.3.2.2.2. Holding

Holdinglerde bir ana isletme ve bu isletmenin denetiminde ayn1 veya farkli
alanlarda faaliyet gosteren isletmelerin bulundugu isletme toplulugunun olusturdugu
sirketlerdir. Genellikle isletmelerin yOnetiminin kontrol altima alimmasi amaciyla
yapilan biiylime seklidir. Ana isletme denetim altina almak istedigi isletmenin
sermayesinin biiyiik bir kismini ya da yarisindan fazlasini alarak, oy ¢coklugu yoluyla
denetimi altma alwr. Holding denetimine giren isletmelerin tiizel kisilikleri sona
ermez. Oy coklugu holdingde oldugu i¢in isletme yOnetiminde alman kararlarda

holdingin s6z sahibi olmas1 yonetim bagimsizligini engeller(Eksi ve Ak¢i, 2010:46).

1.5.3.2.3. Bagimsiz Birimlerin Bagimsizhklarimm Ortadan Kaldirlarak

Olusturulan Isbirligi Sekilleri

Bu gruba ise birlesmeler ve satinalmalar 6rnek olarak verilebilir. Birlesme
ve satmalmalar, isletmeler tarafindan genisleme stratejisi olarak kullanilmaktadir.
1990’larin teknolojik basarilar1 ve kiiresellesmenin artan etkisi ile birlesme ve

satinalmalar1 ve 6zellikle siir 6tesi birlesmeleri daha popiiler hale getirmistir.
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Ancak bu zamana kadar, yapilan arastirmalarin c¢ogu ile, smir Stesi birlesme ve
satinalmalarin, satmmalan isletmenin umut ettigi kadar basarili olamayabilecegi
sonucuna ulasilmigtir. Ayrica sinir 6tesi birlesme ve satmalmalarin yarisindan daha
fazlasinin hisse senetlerinin degerini yok ettigini ortaya cikarmistir(Faktorovich,
2008: 29).

1.5.3.2.3 1. isletme Birlesmeleri

Birlesme, bir isletmede iki veya daha fazla isletmenin birlesimi olarak

tanimlanabilir(http://www.ebsglobal.net).

Genis bir ifade ile, ticaret isletmelerinde bir yap1 degisikligi tiirii olan
birlesme, birden fazla isletmenin, akdolunan birlesme sOzlesmesine istinaden,
birlesmeye katilan bir isletme biinyesinde veya yeni kurulan bir isletme biinyesinde
bir araya gelmelerini, yeni kurulan veya biinyesinde birlesilen birlesme disinda kalan
isletme ya da isletmelerin tasfiyesiz olarak sona ermesini saglayan hukuki bir

miiessesedir(Goktiirk, 2013:635).

Birlesmeler devralma yolu ile, ya da yeni bir isletmenin kurulmasi ile
gerceklesebilir. Devir almada, devir alinan isletme veya isletmelerin varlik ve
kaynaklari(aktif ve pasifi) alan isletmeye devredilmekte, alan isletmenin varligi
devam ederken devir olunan isletme veya isletmelerin tiizel kisilikleri sona
ermektedir. Hukuki acgidan birlesen isletmeler, alan isletme biinyesinde

biitiinlesmekte tek bir isletme veya tesebbiis haline gelmektedir. Bu tiir birlesme

fiizyon terimi ile de ifade edilebilmektedir(Akgiic, 2002:891).

Yeni bir isetmenin kurulmasi(konsolidasyon), birlesen isletmelerin her
ikisininde tiizel kisiliklerinin ortadan kalktig1 birlesme tiiriine denir(Alagoz, 2006:3 ).
Birlesen isletmelerin varliklarmin ve bor¢larinin tamami yeni kurulan isletmeye

devredilmektedir.
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Yine birlesen isletmelerin ortaklarinin haklar1 korunarak, ortagi olduklari
isletmenin hisselerine karsilik, yeni kurulan isletmenin hisselerinden vermek veya
baska bir menkul kiymet yahut nakit para 6demekte miimkiin olmaktadir(Aydin,
2007:468).

1.5.3.2.3.2. Satinalmalar

Satmalma tiirleri birlesme tiirleri ile aynidir. Eger iki isletme ayn1 sektorde
birbirleriyle rekabet ediyorsa ve biri digerini satinalmaya karar verdiyse, bu
satinalma yatay olacaktir. Dikey satinalma, edinen isletme ve edinilen isletme iiretim
stirecinde farkli basamaklardadir. Bir havayolu isletmesinin bir seyahat acentesini

satinalmasi dikey satmalmaya 6rnek olarak verilebilir.

Karma satmalma ise, iki ilgisiz isletmenin birlesmesidir. Bir bilgisayar
isletmesinin gida sektdriinde olan bir isletmeyi satmalmasi karma satinalma olarak

diistiniilebilecektir(Foltz vd., 2002:136).

Farkli bir smiflandirmaya gore satinalmalar, dost¢a veya diigmanca olabilir.
Dostca satinalma durumunda hedef isletme satinalinmaya isteklidir. Hedef isletme,
edinmek isteyen isletmenin sundugu kaynaklar1 kullanma ve yeni faaliyet alanlar1
gelistirme firsat1 olarak bakabilir. Bu durum gelismek isteyen kiiciik bir isletmenin
olmas1 durumunda olur. Kiiciik isletme, ona gerekli olan kaynaklar1 saglamaya istekli
olan daha biiyiik bir partner arayabilir. Alternatif olarak satinalma diismanca olabilir.

Diismanca  satinalmalardan  bazen  diismanca  devralmalar  olarak da

bahsedilebilir(Roberts vd., 2012:3).

1.5.4. Finansal Nedenler

Ozellikle kiiciik ve orta biiyiiklikteki isletme sahipleri i¢ kaynaklarla
isletmelerini biiylitme sorunu ile kars1 karsiya kalir. Boyle bir durumda, biiyiik bir
isletmenin birlesme Onerisini kabul etmekte ve isletmenin bedelini, nakden degil,

satin alinan igletmenin hisse senetleriyle almaktadirlar.
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Diger taraftan, satin alinan isletme acisindan da nakit ¢ikist olmadigindan, ek fon
gereksinimi s6z konusu olmamaktadir. Bu sekilde birlesme, yeni bir yatirima gore

nakit gereksinimini biiyiik 6l¢iide azaltmaktadir(Ceylan ve Korkmaz, 2010;373).

Birlesmelerin ¢ogu zaman sermaye maliyetini diisiirdiigli yonde goriisler
vardir. Ornegin; bir isletmenin kullanmilmayan bor¢ kapasitesi var ve birlesme
sonunda bu kapasiteden faydalaniyorsa, dogal olarak, sermayenin maliyetinde bir
diisiis olacaktir. Genellikle biiyiik isletmelerin kiigiik isletmelerle birlesmelerinin en
onemli nedeni, 6z sermayelerinin verimliligini arttrmada kaldirag faktoriinden

faydalanmaktir. Bir ¢ok kiiciik isletme sahipleri, bor¢ kullanmay1 istemezler.

Bu nedenle de bor¢ oranlar1 diisiiktiir. Bor¢tan daha fazla faydalanarak 6z
sermayelerinin verimliligini arttirmay1 diisiinen biiylik isletmeler, bu tiir isletmelerle
birleserek bor¢lanma kapasitesini arttirabilirler. Ozellikle sermaye elde etme olanagi
kisith olan isletmeler i¢in bor¢ orami diisiik isletmeler ¢ekici olur(Aydin, 1990;19-
20).

1.5.5. Vergi Avantaji

Bir ¢ok birlesme kararinda, vergi avantajlarindan faydalanma istegi dnemli
bir etkendir(Nazali, 2013:44). Ancak vergi unsurunun birlesmelere olan olumlu
etkisinin yaninda, sosyal fayda agisindan olumsuz etkilerinin olacagi kesindir.
Birlesme sonucu ortaya ¢ikan birlesme karmin vergilendirilmemesi soysal fayda
acisindan istenmeyen bir durumdur. Ciinkli bu yolla sirketler birlesme yoluyla bir
kazan¢g elde ettikleri halde, birlesmelerin tesvik edilmesi adina bunun

vergilendirilmemesi sosyal c¢ikarlar bakimmdan sakmcali bulunmaktadir(Celik,

1999:44).

1.5.6. Iyi Bir Yonetime Sahip Olma

Yetenekli bir yonetimden yoksun olan isletmeler, birlesme yoluyla bu
sorunlarmi ¢dziime ulastirabilirler. Iyi bir yonetime sahip bir isletme ile yapilacak
birlesme, finans, pazarlama gibi alanlarda duyulan tecriibeli, bilgili, yetenekli

yonetici ihtiyacini1 giderebilir(Nazali, 2013:43).
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1.5.7. Psikolojik Unsurlar

Isletme birlesmelerinin en dnemli nedeni ekonomik nedenler olmasina
ragmen, psikolojik nedenlerde birlesmenin gergeklestirilmesinde 6nemlidir. Kisinin
yonetimsel veya finans alanindaki yeteneklerini gdsterme arzusu daha biiyiikk bir
organizasyonu yonetme tutkusu, isletmenin devamliligini emniyet altina alma

duygusu, korku, demode olma kaygisi da birlesme kararinda etkili olmaktadir(Onat,
2006: 12).
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BOLUM 11
TURK MEVZUATINDA UYGULAMAYA YON VEREN
TEMEL DUZENLEMELERE GORE

ISLETME BiRLESMELERI

2.1. Tiirk Ticaret Kanunu(TTK)’ na Gore isletme Birlesmeleri

Ticaret isletmelerin birlesmeleri iki sekilde olabilir: Bir isletmenin digerini
devralmasi(devralma  seklinde  birlesme) veya yeni  kurulus  seklinde

birlesmedir(TTKm. 136/1).

Birlesme, devrolunan sirketin malvarlig1 karsiliginda, bir degisim oranma
gore devralan sirketin paylarmin, devrolunan sirketin ortaklarinca, kendiliginden
iktisap edilmesiyle gerceklesir(TTKm. 136/3). Birlesme ile birlikte, devralan sirket
devrolunan girketin mal varligini bir biitlin halinde devralir. Birlesmeyle devrolunan

sirket sona erer ve ticaret sicilinden silinir(TTKm. 136/4).

Sermaye sirketleri;

> Sermaye sirketleriyle,
> Kooperatiflerle,
> Devralan sirket olmalar1 sartiyla, kolektif ve komandit sirketlerle

birlesebilirler(TTKm. 137/1).

Sahis sirketleri;

> Sahis sirketleriyle,

> Devrolunan sirket olmalar1 sartiyla sermaye sirketleriyle,

> Devrolunan sirket olmalar1 sartiyla kooperatiflerle birlesebilirler(TTKm.
137/2).

Kooperatifler;

> Kooperatiflerle,
> Sermaye sirketleriyle,
> Devralan sirket olmalar1 sartiyla sahis sirketleri ile birlesebilirler(TTKm.

137/3).
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2.1.1. Eski Tiirk Ticaret Kanunu’nun Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile
Karsilastirilmasi

1957 yilindan beri yiiriirliikte olan 6762 Sayili Tiirk Ticaret Kanunun(TTK)
da degisiklik yapilmasi gerekmistir. Yeni TTK’ nmn hazirlanmasinin nedenleri
arasinda TTK’ nin Avrupa Birligi ile uyumlastirilmasi ve Kanun’un is hayati ile ilgili
diinya ¢apindaki gelismelere cevap verebilecek islerlige getirmektir. Bu nedenlerden

dolay1 6102 sayili TTK 1 Temmuz 2012°de yiiriirliige girmistir(Sengiir, 2011:97).

Yeni TTK’ da birlesme miiessesine iligkin hiikiimler, eski TTK” ya gore ¢ok
daha genis ve kapsamli bir sekilde diizenlenmistir. Bu diizenlemeler su sekildedir:
Tirler arasi birlesme serbestisi, sahis sirketlerinin birlesmesi, tasfiye halinde bir
sirketin ve borca batik sirketin birlesmeye katilmasi, ayrilma akcesi ve sermaye
sirketlerinde kolaylastirilmig birlesme gibi diizenlemeler yeni TTK da yerini almistir

(http://www.vergidegundem.com/tr).

Yeni kanunda tiirler arasi birlesme serbestisi su sekilde diizenlenmistir:
Sahis sirketleri, sahis sirketleriyle; sermaye sirketleri ve kooperatifler, sermaye
sirketi veya kooperatiflerle birlesebilir. Sahis sirketlerinin, sermaye sirketleri veya
kooperatiflerle birlesmesi ise kosula baglidir. Bu tiir birlesmelerde sahis sirketleri,
devrolunan sirket olmalari; sermaye sirketleri ve kooperatifler ise devralan sirket

olmalar1 kaydiyla birlesmeye katilabilirler(Goktiirk, 2013:638).

Yeni kanunda tasfiye halindeki bir sirketin birlesmeye katilma hakki su
sekilde diizenlenmistir. Tasfiye halindeki bir sirketin birlesmeye katilmasi ig¢in

(http://nitelikdenetim.com):

> Mal varliginin, yani tasfiye paylarinin dagitilmaya baslanmamis olmasi,

> Tasfiye halindeki sirketin devrolunan sirket olmas1 gerekir.

Ayrilma akgesi sayfa 22 de anlatilacaktir. Yeni TTK’nin151. Maddesinde
ise sermaye sirketlerinde kolaylastirilmis birlesme diizenlenmistir. Iki durumda

kolaylastirilmis birlesme s6z konusu olur. Birincisi;

> Devralan sermaye sirketi devrolunan sermaye sirketinin oy hakki veren tiim

paylarina veya,


http://nitelikdenetim.com/
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> Bir sirket ya da gercek kisi veya kanun yahut sézlesme dolayistyla bagl
bulunan kisi gruplari, birlesmeye katilan sermaye sirketlerinin oy hakk1
veren tiim paylarma sahiplerse sermaye sirketleri kolaylastirilmis diizene

gore birlesebilirler.

Ikincisi ise, devralan sermaye sirketi, devrolunan sermaye sirketinin tiim paylarina

degil de oy hakki veren paylarinin en az ylizde doksanina sahipse,

> Azmlkta kalan hissedarlara sirket paylarmin gercek degerinin tam dengi
olan nakdi bir karsilik verilmesinin 6nerilmis olmas,

> Birlesme dolayisiyla ek o6deme borcunun veya herhangi bir kisisel
sorumlulugun dogmamasi1 durumunda birlesme kolaylastirilmis usulde

gergeklesebilir.

Sermaye sirketlerine saglanan kolayliklar ise su sekildedir; birlesme
raporu diizenlemeye, inceleme hakkini saglamakla yiikiimli olmadiklar1 gibi,

birlesme s6zlesmesini genel kurulun onayma da sunmayabilirler(TTKm. 156/1).

Ayrica yeni TTK’ ya gore anonim sirketlerin sermaye artirimlari i¢in de
bir takim yenilikler getirilmistir. Eski TTK’ da sadece esas sermaye sistemine ve
dis kaynaklardan sermaye artirimma yer verildigi halde, 6102 sayili Yeni TTK’
da esas sermaye sistemi yaninda kayitli sermaye sistemine de yer verilmis ve
sermaye artirimi sermaye taahhiidii yoluyla sermaye artirimi, i¢ kaynaklardan

sermaye artirimi ve sarta bagli sermaye artirimi olmak tizere ii¢ baglik altinda

diizenlenmistir(Altas, 2012:147).

2.1.2. isletme Birlesme Siireci

Calismanin bu kisminda, genel anlamda TTK kapsaminda birlesme
sOozlesmesi, birlesme raporu, ortaklik paylari ve haklari, sermaye artirimi, yeni
kurulus, ara bilango, birlesme karari, birlesmede kesinlesme, birlesme oraninin

hesaplanmasi ve serefiyeye yer verilerek agiklanmistir.
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2.1.2.1. Birlesme Sozlesmesi ve Birlesme Raporu

Yeni TTK’ da, birlesme sozlesmesinin sekli ve igerigi ayrmntili bir sekilde
diizenlenmistir(TTKm. 145-146).

Birlesme raporu, birlesmeye katilan isletmelerin ortaklarina somut olaydaki
birlesmeye iliskin bu birlesmeyi tanimmlayan bilgi verilmesini amaglamaktadir.
Raporun Kanunda bu husustaki diizenlemede Ongoriillen konularda, aydinlatici,

gerekeeli ve tatmin edici agiklamalar1 zorunludur(https://www.kpmg.com).

2.1.2.1.1. Birlesme Sozlesmesi

Birlesme sozlesmesi yazili olarak yapilmasi gerekmektedir. Sozlesme,
birlesmeye katilan sirketlerin yonetim kurullarinca imzalanir genel kurullar:

tarafindan onaylanir(Nazali, 2013: 66).

Birlesme sozlesmesinin igeriginde asagidaki unsurlarm  bulunmasi

gerekmektedir(Sengel vd., 2013:201):

> Birlesmeye katilan isletmelerin ticaret unvanlarmni, hukuki tiirlerini,
merkezlerini; yeni kurulus yolu ile birlesme halinde, yeni isletmenin tiiriini,
ticaret unvaninm ve merkezini,

> Isletme paylarmin degisim oranini, dngdriilmiisse denklestirme tutarmi;
devrolunan isletmenin ortaklarinin, devralan isletmedeki paylarina ve
haklarma iliskin ac¢iklamalari,

> Devralan isletmenin, imtiyazli ve oydan yoksun paylarin sahipleriyle intifa

senedi sahiplerine tanidig1 haklari,

> Isletme paylarinmn degistirilmesinin seklini,
> Ayrilma akgesini,
> Devrolan isletmenin islem ve eylemlerinin devralan igletmenin hesabina

yapilmus sayilacagi tarih,
> YoOnetim organlara ve yonetici ortaklara taniman 6zel yararlari,

> Gereginde smirsiz sorumlu ortaklarin isimlerini icermesi zorunludur.



21

2.1.2.1.2. Birlesme Raporu

Tiirk Ticaret Kanununun 147/1 maddesine gore, birlesmeye katilan

sirketlerin yOnetim organlari, ayr1 ayr1 veya birlikte birlesme hakkinda rapor

hazirlarlar.

Y

Raporda ise agsagidaki unsurlarm bulunmasi gerekmektedir(TTKm. 147/2);

Birlesmenin amaci ve sonuglari,

Birlesme s6zlesmesi,

Sirket paylarmin degisim orant ve denklestirme akgesi; devrolunan
sirketlerin ortaklarina devralan sirketteki ortaklik haklari,

Belirlenmigse ayrilma akgesinin tutar1 ve sirket pay ve ortaklik haklari
yerine ayrilma akgesi verilmesinin sebepleri,

Degisim oranmin belirlenmesi yoniinden paylarin degerlenmesine iligkin
ozellikler,

Devralan sirket tarafindan yapilacak artirimin miktari,

Ongoriilmiisse  devrolunan sirketin ortaklarina, birlesme dolayisiyla
yiiklenecek olan, ek 6deme ve diger kisisel edim yiikiimliiliikleri ile kigisel
sorumluluklar hakkinda bilgi,

Degisik tiirdeki sirketlerin birlesmelerinde, yeni tiir dolayisiyla ortaklara
diisen yiiktimliiliikkler,

Birlesmeye katilan sirketlerin is¢ilerin lizerindeki etkileri,

Birlesmenin, birlesmeye katilan sirketlerin alacaklilar1 tizerindeki etkileri,
Gerekiyorsa 1ilgili makamlardan alinan onaylarin raporda bulunmasi

gerekmektedir.

2.1.2.2. Ortakhik Paylar1 ve Haklar

Birlesmeye katilan igletmelerde pay sahibi olanlar veya diger bazi haklara

sahip olanlarm, birlesme sonrasindaki haklarinmn akibetinin ne olacagi dnemli bir

sorundur. TTK, birlesmenin hak durumuna etkisi ile ilgili olarak baz1 6zel

diizenlemelere yer vermistir(Goktiirk, 2013:642).
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2.1.2.2.1. Ortakhk Payimnin ve Haklarinin Korunmasi

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 140/1 maddesine goére, devrolunan sirketin
ortaklarinin, mevcut ortaklik paylarint ve haklarini karsilayacak degerde, devralan

sirket tizerinde pay ve haklar1 mevcuttur.

Bu pay ve haklar, birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklariin degeri, oy haklarinin

dagilim1 gibi hususlar dikkate alinarak hesaplanir.

Ortaklik paylarmin degisim oranlar1 belirlenirken ise, devrolunan sirketin
ortaklarina verilen ortaklik paylarinin gercek degerinin onda birini agsmamasi sartiyla,

bir denklestirme 6denmesi 6ngoriilebilir(TTKm. 140/2).

Devrolunan sirketin oydan yoksun paylarina sahip ortaklarina ayni degerde

oydan yoksun veya oy hakk1 veren paylar verilir(TTKm. 140/3).

Ayrica, devralan sirket devrolunan sirketin intifa senedi sahiplerine, es
degere sahip haklar tanimak veya intifa senetlerini, birlesme sézlesmesinin yapildigi

tarihteki gercek degeriyle satin almak zorundadir(TTKm. 140/5).

2.1.2.3. Ayrilma Akcesi

Ayrilma sonucunda, ortak sifatinin sona ermesi bir yandan bu sifata bagl
hak ve borglarm sona ermesine, diger yandan ayrilan ortagin ayrilma akgesinin
0denmesini talep hakkinin dogmasina yol agmaktadir. Ayrilma akgesinin eski TTK’
da diizenlenmemis olmas1 6nemli bir eksikliktir. Yeni TTK 641 ve 642 de ayrilma

akgesinin hesaplanma ve 6denme sekli ayrintili olarak diizenlenmistir.

Yeni TTK’ nin ayrilma akgesinin hesaplanmasi ve ddenmesine iliskin 641
ve 642. maddeleri, hem hakli sebeple ¢ikma ve ¢ikarma davalarinda, hem de ¢ikma
ve ¢ikarma taleplerinin ortaklik sozlesmesindeki hilkkme dayali olarak ileri siiriildiigii
hallerde uygulanacak ortak hiikiimleri olarak

diizenlenmistir(http://dosya.marmara.edu.tr).



http://dosya.marmara.edu.tr/
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Pay sahiplerinin devralan sirkette sahip olacaklar1 paylar yerine, bu paylarin
gercek degerine uygun bir ayrilma akgesi dngoriilebilecegi gibi (Zorunlu ayrilma
akgesi), paylar ve ayrilma akgesinden birinin tercihi pay sahiplerine de

birakilabilir(Se¢imlik ayrilma akgesi).

Secimlik ayrilma akgesinde, ortagin, birlesilen sirkette ortak sifatinin devam
edip etmeyecegine karar vermesi imkani dogacagindan, bu durum ortagin menfaatine
olacaktir. Bu surette birlesmeye katilmak istemeyen ortaklar, paylarmin gercek
degerini alarak, birlesme sonrast ortaya c¢ikacak ortaklik iligkilerine son
vereceklerdir. Ancak bu ortaklar, mutlaka birlesme sozlesmesi aleyhine oy
kullanmak zorunda degillerdir. Zorunlu ayrilma akgesinde ise, ¢ogunluk tarafindan
istenilmeyen ortaklarm, ayrilma akgesi almak suretiyle sirketten ¢ikarilmasi soz

konusudur(Goktiirk, 2013:644-645).

Baska bir ifade ile ayrilma akgesi, birlesme islemine taraf olmak istemeyen
pay sahipleri hakkinda genel kurul kararma istinaden; sirket ici barisi tehlikeye
diisiirme ihtimali olan pay sahipleri ve anonim sirketin feshini talep etmesine karsin
sirketten ¢ikarilmasina karar verilen azinlik pay sahipleri hakkinda mahkeme
kararina istinaden paylarinin gercek degerinin verilmesi ile isleme taraf olmak
zorunda birakilmadan ve sirketin gelisme konusunda kazandigi ivmeyi sekteye
ugratmadan sirketten ayrilmalarina imkan veren bir kurumdur. Ayrilma akgesi 6102
saytlih TTK ile hukukumuza girmis olup, heniiz bir uygulamasina

rastlanilmamistir(Develi, 2013:444).

2.1.2.4. Sermaye Artirimi, Yeni Kurulus ve Ara Bilanco

Yeni TTK’ nin ilgili maddelerinde sermaye artirimi, yeni kurulus ve ara

bilanco ile ilgili gerekli diizenlemelere ayrintilartyla yer verilmistir.

Sermaye artirimi: Tirk Ticaret Kanunu'nun 456/1 maddesine gore, i¢
kaynaklardan yapilan artirim hari¢ paylarin nakdi bedelleri tamamen 6denmedigi
slirece sermaye artirilamaz. Ayrica, sermayeye oranla dnemli sayilmayan tutarlarin

O0denmemis olmas1 sermaye artiriminda engel teskil etmez.
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Yeni kurulus: Devralan sirket yeni kurulacak bir sirket ise bu durumda ayni
sermaye konulmasma dair diizenlemeler ve asgari ortak sayisina iligkin hiikiimler
digindaki maddeleri yeni sirketin kurulusunda da uygulanacaktir. Bu esneklik ile

birlesme isleminin kolay bir sekilde yerine getirilmesi amaglanmaktadir(Nazal,
2013:65).

Ara bilango: Bilango sozlesmesinin imzalandigi tarih ile bilango giinii
arasinda alt1 aydan fazla zaman gegmisse veya son bilangonun ¢ikarilmasindan sonra,
birlesmeye Kkatilan sirketlerin mal varliklarinda Onemli degisiklikler meydana
gelmisse birlesmeye katilan sirketler bir ara bilango ¢ikarmak zorundadir(TTKm.
144/1).

Ara bilangoya yillik bilangoya iliskin hiikiim ve ilkeler uygulanir. Ancak ara
bilango i¢in(TTKm. 144/2):

> Fiziki envanter ¢ikarilmasi gerekli degildir.

> Son bilangoda kabul edilen degerlemeler, sadece ticari defterdeki hareketler
Olciisiinde degistirilir; amortismanlar, diger diizeltmeler ve karsiliklar ile
ticari defterlerden anlagilmayan isletme i¢cin 6nemli deger degisiklikleri de

dikkate alinir.

2.1.2.5. Birlesme Karari

Yonetim organi, genel kurula birlesme s6zlesmesini sunar. Birlesme
sOzlesmesi genel kurulda oylamaya sunulur(TTKm. 151/1). Birlesme sozlesmesi

genel kurulda:

> Anonim ve sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketlerde, esas veya
cikarilmis sermayesinin ¢ogunlugunu temsil etmesi sartiyla, genel kurulda
mevcut bulunan oylarin dortte liciiyle,

> Bir kooperatif tarafindan devralinacak sermaye sirketlerinde, sermayenin
cogunlugunu temsil etmesi sartiyla, genel kurulda mevcut bulunan oylarin
dortte tigiiyle,

> Limited sirketlerde, sermayenin en az dortte lciinii temsil eden paylara

sahip bulunmalar1 sartiyla, tiim ortaklarin dortte ii¢iiniin oylariyla,
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> Kooperatiflerde, verilen oylarin ii¢te ikisinin cogunluguyla; ana s6zlesmede
ek 6deme ve baska edim ylikiimliiliikleri ya da sinirsiz sorumluluk kabul
edilmis veya bunlar mevcut olup da genisletilmisse kooperatife kayith tiim

ortaklarin dortte ii¢iiniin karariyla onaylanmaktadir.

2.1.2.6. Birlesmede Kesinlesme

Birlesme, birlesmenin ticaret siciline tescili ile gecgerlilik kazanmis olur.
Tescil aninda, devrolunan sirketin biitiin aktif ve pasifi kendiliginden devralan sirkete
gecer(TTKm. 153/1). Birlesme karar1 ise, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan
olunur(TTKm. 154/1).

Genel kurul kararinin ticaret siciline tescili ile birlesmenin gergeklesecegi,
bu tescilin kurucu oldugu, mal varligmin gec¢isini sagladig1 ve devrolunan sirketin
ortaklarmin kendiliginden devralan sirketin ortagi haline gelmektedir. Devralan

sirket i¢in genel kurul kararmnin tescili ise bildirici bir etkiye sahiptir.

Ticaret Sicili YoOnetmeligi'nde bu etki goz Oniinde bulundurularak
devrolunan sirketin birlesme kararmi oncelikle tescil ettirecegi, bu tescil yapilmadan
devralan  girket genel kurul kararmin  tescil edilemeyecegi  hiikme

baglanmaktadir(Goktiirk, 2013:651).

2.1.2.7. Birlesme Oraninin Hesaplanmasi

Birlesme orani, birlesmeye taraf ortakliklarca benimsenen yontem esas
alinarak hesaplanir. Birlesme isleminde, 6zkaynak yonteminin uygulanmasi
durumunda sadece bu ydnteme gore, Ozkaynak yontemi disinda bir ydntemin
uygulanmasi halinde ise hem 6zkaynak yontemi hem de segilen diger ydonteme gore
hesaplanacak birlesme oranlarina, degistirme oranlarina ve birlesme sonrasi sermaye

tutarma hazirlanacak bilirkisi raporunda yer verilmesi zorunludur(Sengel vd.,

2013:204).
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S6z konusu bu sirket degerleme yontemlerinden bazilar1 sunlardir; defter
degeri yontemi, piyasa carpanlari ile degerleme yontemi, iskonto edilmis nakit

akisglar1 yontemidir.

2.1.2.7.1. isletme Degerleme Yéntemleri

Isletme degerini belirlemede farkli yontemler bulunmaktadir. Bu yontemler
kendi icinde farkliliklar gostermekle birlikte, nihayetinde en dogruya yakim bir

isletme degerinin belirlenmesinde kullanilmaktadir(http://www.researchgate.net).

2.1.2.7.1.1. Defter Degeri Y ontemi

Sirketin gercek degerine ulasmada diizeltilmis defter degeri yaklasiminin
kullanilmasinda temel unsur, sirketin yaymlanmis bilangosundaki bilgilere dayanarak
sirketin degerinin belirlenmesidir(Celik, 1999: 85). Ancak, degisik muhasebe
tekniklerinin kullanilmas1 sonucu varliklarin defter degerleri farkl olacaktir. Ornegin
kur farklar1 aktiflestirilerek yatirimlara dahil edilebilecegi gibi, giderlestirilerek gelir
tablosuna da yansitilabilir. Boyle bir durumda varliklarin defter degeri farkh

olacaktir(Aydin vd., 2007:479).

Defter degeri yaklagimimin temel zayifligi, bilangcoda raporlanan varliklarin
ve yukiimliliiklerin defter degerinin gerce§e uygun degerine esit olmamasidir.
Varliklar ve yiikiimliiliikler tarihi maliyetleriyle bilangoda raporlanmakta ve sirketin
entelektiiel sermayesi gibi bazi varliklar1 bilangoda gosterilmedigi i¢in sirketlerin
defter degeri genellikle piyasa degerinden farklilasmaktadir. Varliklarm ve
yiikiimliiliiklerin muhasebelestirilmesinde tarihi maliyetlerin kullanilmasi, enflasyon
ve deger yitirme gibi faktorlerin gz ardi edilmesine neden olmaktadir(Demir ve

Bahadir, 2007: 66).
2.1.2.7.1.2. Piyasa Carpanlan ile Degerleme Yéntemi

Piyasa carpani, fiyat1 belirli olan bir sirketin degerinin, o sirketin belirli bir

ekonomik biiyiikliigiine bolinmesi ile elde edilir.


http://www.researchgate.net/
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Ornegin, en sik kullamilan piyasa ¢arpani Fiyat/Kazang oranidir. Fiyat/Kazang orani
hisse senetlerinin toplam degerinin girketin net (vergi sonrasi) karma boliinmesiyle
bulunur. Fiyati belirli olan bir girketten kasit, bu sirketin hisse senetlerinin borsada
islem gdrmesi ya da bu sirketin bir kisim hissesinin ya da tamaminin yakin bir tarihte

belirli bir fiyattan satilmig olmasidir(http://mimoza.marmara.edu.tr).

Piyasa carpanlarina gore isletmenin degerlemesini yapabilmek i¢in ayni
sektordeki faaliyet konusu benzer isletmelerin g¢esitli finansal rasyolarinin
ortalamalar1 ve/veya sektore 6zgii gecmiste gerceklesmis islemlerde olusan rasyolar

dikkate alinarak igletme degeri tespit edilir(http://www.vergiportali.com).

Ancak bu yOntemin uygulanmasini zorlastiran faktorler su sekilde

siralanabilir(Sayilir vd., 201:35):

> Ozellikle kiigiik isletmeler icin karsilastirilabilir isletmelerin bulunmasi
zordur,
> Halka agik isletmelerin hisse senedi fiyatlar1 cok fazla degisken olabilir. Bu

durum sonuglarin anlamliligmi azaltabilir,
> Halka acik isletmelerden elde edilecek veriler uygulanan muhasebe

yontemlerinin farklilig1 nedeniyle ger¢ek durumu yansitmayabilir.

2.1.2.7.1.3. iskonto Edilmis Nakit Akislar1 Yontemi

Bu yonteme gore sirket varliklar1 nakit olusturabildikleri siirece bir deger
ifade etmektedir. Bu nedenle de sirket degeri nakit akimlarmin tahmini yapilarak
tespit edilmeye ¢aligilir(Onat, 2006: 50). Diger bir deyisle, bu yontemde sirket, nakit
akis Ureticisi olarak goriilmektedir ve sirketin degeri uygun bir reeskont oram

kullanarak nakit akiglarinin bugilinkii degeri hesaplanarak elde edilir(Fernandez,

2004:14).

Nakit akimlar1 daha kolay tahmin edilen ve diizenli bir nakit akisina sahip
olan isletmeler, nakit akislar1 diizensiz olan isletmelere gore daha degerlidir.
Indirgenmis nakit akimlarma gore isletmenin serbest nakit akimi iiretebilmesi,
finansal performansin degerlendirilmesinde kardan daha iyi Olgiit olarak kabul

edilmektedir.


http://www.vergiportali.com/
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Ciinkii firmaya borg verenler, verdikleri borglarin zamaninda 6denmesi i¢in, firmanin
hisse senetlerine sahip yatirimcilar ise kendilerine dagitilacak kar pay1 6demeleri i¢in

nakit akimlariyla ilgilenirler(Hatipoglu ve Yener, 2013: 9-10).

Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde diger yontemlere gére daha ¢ok
veriye ve bilgiye ihtiyag duyulmaktadir. Biitiin bu bilgilerin eksiksiz olarak
toplanmas1 ve degerlendirilmesi, uzun bir siireci beraberinde getirmektedir. Yontem
diger yontemlere gore daha uzun bir zamam kapsamaktadir. Yontemin gelecege
yonelik olarak nakit akimlarmin tahmini iizerine temellenmesi ve gelecege yonelik
cok sayida belirsizligin isletme degerini etkileyebiliyor olmasi, yontemin onemli

dezavantajlarindandir(Aydm, 2012:104).

Iskonto edilmis nakit akimlar1 yontemi asagida ifade edilen iic asamada
hesaplanmaktadir. Birinci asamada nakit akislar1 tahmin edilir: Bir sirketin
gelecekteki nakit akislarmin tam olarak belirlenmesi miimkiin degildir. Ancak
yapilacak dogru varsayimlar yontemin basar1 olasiligmi arttiracaktir(Celik, 1999:90).
Isletmenin gelecekteki nakit akislar1 tahmin edilirken, cari yilin nakit akislar1 yaninda
gecmisteki nakit akiglar1 da incelenmektedir. Gegmis yillardaki ve cari yildaki
isletmenin durumu gelecege projekte edilirken gosterge olarak kullanilmaktadir.
Ancak nakit akislar1 tahmin edilirken ilgili kalemlerin gerekli diizeltmelerden sonra

gelecege projekte edilmesi gerekmektedir(Aydin vd., 2007:484).

Ikinci asamada iskonto orami hesaplanir: Isletmelerin gerek planladiklar:
yatirim projeleri i¢in, gerekse degerleme c¢aligsmalar1 i¢in tahmin edilen nakit
akiglariin uygun bir iskonto oraniyla indirgenmesi 6nem arz etmektedir(Hatipoglu
ve Yener, 2013:12). Yontem gelecekteki nakit akiglarmin degerlemesi islemi olup
yontemin temeli paranin zaman degerine dayanmaktadir. Bu analizde Oncelikle
iskonto orani belirlenmektedir. Bu yontemde iskonto orani olarak genellikle sermaye
maliyeti kullanilmakta ve tahmin edilen nakit akislar1 bu orana gore bugiinkii degere

indirgenmektedir. Uglincii asamada ise sirket degeri hesaplanir(Alkan ve Demireli,

2007:30).
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2.1.2.8. Serefiye

Cogu diisiince birbirine bezemesine ragmen genel olarak serefiyenin kabul
edilen tanim1 yoktur. Serefiye, baslangigta eski bir isletmeyi yeni bir isletmeden ayirt
eden bir seydir(Gugeshashvili, 2009:127). Serefiyeyi ortaya c¢ikaran unsurlar;
isletmenin piyasa pay1, miisteri bagimlilig1 ve is baglantilarindan olugsmaktadir. Bu
unsurlar diger varliklar gibi satilamadigi, degistirilemedigi ve isletme ile birlikte bir
biitiin olarak tanimlandigi i¢cin muhasebe agisindan 6zellik gostermektedir(Akgiin,

2009:19).

Muhasebe de serefiye ise, isletmenin satin alimmasi sirasinda 6denen satis
fiyatinin, satm alinan isletmenin net varliklarinin piyasa degeri lizerindeki satin alma
maliyetini agsan kismidir. Serefiye bir sirketin diger sirketi satin almasinda ortaya
cikmaktadir. Sirket sadece isletme birlesmelerinde serefiyeyi kayitlarina
aktarmaktadir(Akgiin, 2011:41). Bir baska deyisle iktisap edenin belirledigi satin
alma fiyat1 elde edilen varliklara dagitilir. Elde edilen varliklarin makul degerinin

istiindeki fazlalik ise serefiye olarak muhasebelestirilir(Sengel vd., 2013:205).

2.2. Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Gore Isletme Birlesmeleri

Birlesme ve devir islemleri ile ilgili hususlarda diizenleme yapma
konusundaki Sermaye Piyasasi Kurulu'na(SPK) yetki verilmistir. SPK da bu
yetkisini kullanarak yaymlamis oldugu tebliglerle birlesme ve devir islemleri ile ilgili
olarak diizenlemeler yapmistir(Akay, 1997: 91). Bununla ilgili olarak SPK,
taraflardan en az birinin halka a¢ik ortaklik oldugu birlesme islemlerinde uyulacak
usul ve esaslar1 6362 Sermaye Piyasasi Kanunu ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
ile uyumlu olarak 11-23.2 sayili Birlesme ve Boliinme Tebligini yaymlamistir. Bu
s6z konusu teblig Seri:1, No:31 Tebligini yirilrlikten kaldwarak 27.12.2013

yiirlirliige girmistir.

S6z konusu bu tebligin 5 maddesinde, halka acik ortakliklarin birlesme
isleminin igerigi Kurulca belirlenerek kamuya aciklanan duyuru metninin

hazirlanmas1 ve Kurulca onaylanmasi zorunludur.
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Birlesme islemine baglanilabilmesi i¢in birlesme islemine taraf sirketlerin yonetim
organlarmin karar almasi gereklidir. YOnetim organi kararinin alinmasmi takiben

gerekli belgelerle birlikte Kurula bagvurulmasi zorunludur.

Ayrica yeni paylarm halka arzina dair Sermaye Piyasast Kanunu(SerPK)
hiilkiimlerinin ~ uygulanmayacagi, sadece SPK kaydina almnma isleminin
gerceklestirilecegi hitkme baglanmigtir. SerPK Diizenlemelerine gore, halka agik
anonim ortakliklarm sermaye artirimlar1 dolayisiyla paylarinin veya hisselerinin
satis1 halka arz olarak nitelendirilmisti. Fakat TTK’ dan sonra yiiriirliige giren 6362
sayilt yeni SerPK, bu durumu halka arz olarak nitelendirmemistir. Ayrica kurul
kaydina alinma sisteminden vazgecilerek, izahnamenin onaylanmasi usuliine

gecilmistir(Goktiirk, 2013:656).

2.3. Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’a Gore Isletme

Birlesmeleri

4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun(RKHK) 07/12/1994
tarihinde ylriirliige girmistir. Ve bu kanunun amaci, mal ve hizmet piyasalarindaki
rekabeti engelleyici, bozucu veya kisitlayici anlasma, karar ve uygulamalari ve
piyasaya hakim olan tesebbiislerin bu hakimiyetlerini koétiiye kullanmalarini
onlemek, bunun igin gerekli diizenleme ve denetlemeleri yaparak rekabetin

korunmasini saglamaktir.

Baska bir ifadeyle rekabet hukukunun amaci rekabeti korumak, diizgiin
isleyen bir piyasa mekanizmasmin kurulmasi, isbirligi ve siirekliligini
saglamaktir(Ates, 2009:59). Yasada birlesmelerin rekabeti kisitlayic etkisinin, diger
rekabeti kisitlayici uygulamalardan farkli oldugu icin ayrica diizenleme ihtiyaci

duyulmustur(Celik, 1999:141).
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RKHK’ nin 7. Maddesine gore bir ya da birden fazla tesebbiisiin hakim
durum yaratmaya yada hakim durumlarini daha da giiclendirmeye yonelik olarak,
iilkenin biitiinii yahut bir kisminda herhangi bir mal ya da hizmet piyasasindaki
rekabetin 6nemli Ol¢lide azaltilmasi sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya
herhangi bir tesebbiisiin veya kiginin diger bir kisinin mal varligim1 yahut ortaklik
paylarmin tiimiinii veya bir kismini yada kendisine yonetimde hak sahibi olma
yetkisi veren araglari, miras yolu ile iktisap durumu hari¢ olmak iizere, devralmasi
hukuka aykir1 ve yasaktir. Hangi tiir birlesme ve devralmalarin hukuki gegerlilik
kazanabilmesi igin kurula bildirilerek izin alinmasi gerektigini kurul, ¢ikaracagi

tebliglerle ilan eder.

Yukarida s6zii gecen hakim durum, belirli bir piyasadaki bir veya birden
fazla tesebbiisiin, rakipleri ve miisterilerinden bagimsiz hareket ederek fiyat, arz,
iretim ve dagitim miktar1 gibi ekonomik parametreleri belirleyebilme giiciidiir.
Tesebbiisler kural olarak pazara sunduklar {iriin ve hizmetlerin fiyat, liretim miktar
ve satig kosullar1 gibi unsurlar izledikleri ticari politikalar dogrultusunda serbestge

belirleyebilirler.

Ancak siirekli kar1 arttrma diisliincesinden hareketle hakim duruma
gelmeleri yada hakim durumlarini daha da giiclendirmeleri s6z konusu ilgili
piyasanin saglikli olarak islemesi acismdan tehdit olusturabilmektedir. Ozetle
Rekabet Hukuku birlesme kavrammi, tek tesebbiis biinyesinde toplanarak
tekellesmeye yol agmamalar1 ya da hakim duruma gelerek bu hakimiyetlerini kotiiye

kullanmamalar1 i¢in inceleme konusu yapar(http://suleymankiran.com).

Ayni kanunun 10. Maddesinde yedinci madde kapsamina giren birlesme
veya devralma anlagsmalar1 kurula bildirildigi tarihten itibaren kurul, on bes giin
icinde yapacagi On inceleme sonucunda birlesme veya devralma islemine ya izin
vermek ya da nihai incelemeye karar verdigi takdirde, on itirazini bildiren yazisi ile
birlikte birlesme veya devralma isleminin nihai karara kadar askida oldugunu ve
uygulamaya sokulamayacagmi ilgililere teblig etmek zorundadir. Kurulun, siiresi
icinde birlesme veya devralmaya iliskin herhangi bir islem yapmadigi durumlarda,
birlesme veya devralma anlagmalar1 bildirim tarihinden 30 giin sonra yiiriirliige

girerek hukuki gegerlilik kazanmis olur.


http://suleymankiran.com/
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2.4. Vergi Kanunlarinda Yer Alan Diizenlemeler Kapsaminda Isletme

Birlesmeleri

Gelir Vergisi Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu, Katma Deger Vergisi
Kanunu ve Harglar Kanunu’nun ilgili maddeleri hiikiimlerince isletme birlesmeleri

ele alinmustir.
2.4.1. Gelir Vergisi Kanunu’na Gore Isletme Birlesmeleri

Her tiirlii deger artislart Gelir Vergisine tabi degildir(Pehlivan, 2010:219).
Dolayisiyla Gelir Vergisi Kanunu’na gore sirketlerin birlesme ve devir islemleri
asagidaki sartlar dahilinde vergilendirilmeyecek deger kazang artislari

arasindadir(GVKm. 81):

> Ferdi bir isletmenin sahibinin 6liimii halinde, kanuni miras¢ilar tarafindan
isletmenin faaliyetlerine devam olunmasi ve mirasgilar tarafindan isletmeye
dahil iktisadi kiymetlerin kayitli degerleriyle(bilanco esasina gore defter
tutuluyorsa bilangonun aktif ve pasifiyle biitiin halinde) aynen devir
alinmasi,

> Kazanc1 bilango esasma gore tespit edilen ferdi bir isletmenin bilangosunun
bir sermaye sirketine aktif ve pasifiyle biitiin halinde devrolunmasi, devir
alan girketin bilangosuna aynen gegirilmesi ve devredilen ferdi isletmenin
sahip veya sahiplerinin sirketten, devir bilangosuna gore hesaplanan 6z
sermayesi tutarinda ortaklik pay1 almasi (Bu ortaklik paymi temsil eden

hisse senetlerinin nama yazili olmasi sarttir.).

Bu sartlarin saglanmas1 durumunda deger artis kazanci hesaplanmayacak ve

buna bagli olarak da vergi konusu olusmayacaktir(Edizdogan, vd. 2007).

2.4.2. Kurumlar Vergisi Kanunu’na Gore Isletme Birlesmeleri

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun (KVK) 18/1 Maddesine gore, Bir veya
birkag kurumun diger bir kurumla birlesmesi, birlesme nedeniyle infisah eden
kurumlar bakimindan tasfiye hilkmiindedir. Ancak birlesmede tasfiye kari yerine

birlesme kar1 vergiye matrah olur.
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Ozetle, KVK’ da, TTK> da oldugu sekilde birlesme ve devir ayrimi
yapilmaksizin, her iki birlesme igslemi ayni hiikkme tabi tutulmustur. Birlesmenin

tasfiye hitkmiinde oldugu belirtilmistir. Ancak TTK, birlesmeyi tasfiyesiz infisah
olarak kabul etmektedir(Nazali, 2013:123).

Tasfiye karinm tespiti hakkindaki hiikiimler birlesme karinin tespitinde de
gecerlidir. Miinfesih kurumun veya kurumlarin ortaklarmma ya da sahiplerine
birlesilen kurum tarafindan dogrudan dogruya veya dolayli olarak verilen degerler,
kurumun tasfiyesi halinde ortaklara dagitilan degerler yerine gecger. Birlesilen
kurumdan alman degerler Vergi Usul Kanunu’ nda yazili esaslara gore
degerlenir(KVK m. 18/2). KVK’ nin 17. Maddesine gore tasfiye memurlarina diisen

sorumluluk ve 6devler, birlesme halinde birlesilen kuruma ait olur.

Kurumlar Vergisi Kanununun 19 uncu ve 20 nci maddeleri vergisiz

birlesme i¢in (devir) belli kosullar dngdrmektedir(Oncel vd., 2011:345). Bu kosullar:

> Birlesme sonucunda infisah eden kurum ile birlesilen kurumun kanuni veya
is merkezlerinin Tiirkiye’de bulunmasi,

> Miinfesih kurumun devir tarihindeki bilango degerlerinin, birlesilen kurum
tarafindan bir biitiin halinde devralinmasi ve aynen bilangosuna gegirilmis

olmalidir.

Yukarida sayilan sartlara uyuldugu taktirde, miinfesih kurumun sadece devir
tarihine kadar elde ettigi kazanglar vergilendirilir; birlesmeden dogan karlar ise

hesaplanmaz ve vergilendirilmez(Yiice, 2012:204).

Sirket yetkili kurulunun devre iligkin kararinin Ticaret Sicili’nde tescil
edildigi tarih, devir tarihidir. Miinfesih kurum ile birlesilen kurum; devir tarihi
itibari ile hazirlayacaklar1 ve miistereken imzalayacaklar1 miinfesih kuruma ait
kurumlar vergisi beyannamesi ile devir isleminin hesap doneminin kapandig1 aydan
kurumlar vergisi beyannamesinin verildigi ayin sonuna kadar gecen siire igerisinde
yapilmas: halinde, miinfesih kurumun Onceki hesap donemine iligkin olarak
hazirlayacaklar1 ve miistereken imzalayacaklari miinfesih kuruma ait kurumlar
vergisi beyannamesini birlesmenin ticaret sicili gazetesinde ilan edildigi tarihten
itibaren otuz giin iginde miinfesih kurumun bagli bulundugu vergi dairesine
verirler(KVK m. 20/1).
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Birlesilen kurum, miinfesih kurumun tahakkuk etmis ve edecek vergi
borglarin1 6deyecegini ve diger 0devlerini yerine getirecegini miinfesih kurumun
birlesme sebebiyle verilecek olan kurumlar vergisi beyannamesinin ekinde verecegi

bir taahhiitname ile taahhiit eder(KVK m.20/1).

2.4.3. Katma Deger Vergisi Kanunu’na Gore Isletme Birlesmeleri

Katma Deger Vergisi Kanununun(KDVK) 17/4c Maddesine gore, Gelir
Vergisi Kanunu’ nun 81. maddesinde belirtilen islemler ile Kurumlar Vergisi
Kanununa gore yapilan devir ve boliinme islemleri KDV’den istisnadir.(Vergiden
istisna edilen islemler bakimindan Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 30.
Maddesinin(a) bendi hiikkmii uygulanmaz. islem sonunda faaliyetini birakan, bdliinen
veya infisah eden miikelleflerce yliklenilen ve indirilemeyen vergiler, faaliyete
baslayan veya devir ve bdliinme sonrasinda devredilen veya boliinen kurumlarin
varliklarini devralan miikellefler tarafindan miikerrer indirime yol agmayacak sekilde

indirim konusu yapilir.).

KDVK’ nin 30. Maddesinin a bendi hiikmii: Vergiye tabi olmayan veya
vergiden istisna edilmis bulunan mallarin teslimi ve hizmet ifas1 ile ilgili alis
vesikalarinda gosterilen veya bu mal veya hizmetlerin maliyetleri icerisinde yer alan
katma deger vergisi isletmenin vergiye tabi islemleri {izerinden hesaplanan katma

deger vergisinden indirilemez.

Ozetle, KDVK’ nin 17/4-c maddesi bir istisna hiikkmii oldugundan, belirtilen
bu madde hiikmii geregi, KVK’ na uygun olarak yapilan devirlerde, devralan kuruma

intikal eden mallara iligkin alis vesikalarinda gosterilen katma deger vergileri

indirilemez(Celik, 2001:3).

2.4.4. Harclar Kanunu’na Gére Isletme Birlesmeleri

Harglar Kanunu’nun 123. Maddesine gore anonim, eshamli komandit ve
limited sirketlerin kurulus sermaye artirimi, birlesme devir, boliinme ve nev’i

degisiklikleri nedeniyle yapilacak islemler den otiirii harca tabi tutulmaz.
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BOLUM 111

TURKIYE FINANSAL RAPORLAMA STANDARTLARI KAPSAMINDA
ISLETME BIRLESMELERI

3.1.Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari(UFRS)

Dar anlamda, UFRS’ ler Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulunun

yayinladig1 yeni sayili duyuru dizileri anlamina gelir.

Genis anlamda, UFRS’ ler Uluslararas1i Muhasebe Standartlar1 Kurulu ve
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 tarafindan onaylanan yorum ve standartlari
kapsayan Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 Kurulu duyurularmin tam seti anlamina

gelir(http://www.iasplus.com).

UFRSlerin  temel  ozellikleri,  uluslararas1  finansal  tablolarin
karsilastirilabilirligini saglamak i¢in tasarlanan muhasebe standartlarmnin ilke temelli
setidir. Uluslararas1t muhasebe standartlar1 kurulunun énemli amaci, diinyanin gesitli

sermaye piyasalarinda finansal raporlamada seffafligi gelistiren ve anlasilabilen

yiiksek nitelikli global muhasebe standartlar seti gelistirmektir(http://www.cga-
canada.org).

Uluslararas1 standartlarm amaci siiphesiz ki uluslararasilasma siireci
nedeniyle yiikselen raporlama maliyetlerinin minimizasyonudur. Yurtdisinda faaliyet
gosteren isletmelerin artan sayisima gore, smir Otesi standartlar i¢in artan bir ihtiyag
ortaya c¢ikmistir. Uluslararasi olarak benimsenen standartlar ile Onceden farkli
raporlama standartlar1 kullanarak raporlayan isletmelerle karsilastirma imkani ile
yatirimcilara fayda saglar. Tek bir muhasebe yaklasimi, Avrupanin aktif pazarlarinda
sermayenin daha iyi paylastirilmasina Onciililk eden sinir Otesi karsilagtirmalari
kolaylastirir(Jerman, 2009:783-784). Dogru, karsilastirilabilir, gercege uygun ve
ihtiyaca uygun bilgi sayesinde fayda saglar.


http://www.iasplus.com/
http://www.cga-canada.org/
http://www.cga-canada.org/

36

Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu tarafindan 2007°nin sonunda
yapilan bir anket uluslararasi muhasebe standartlarinin onemini agik¢a ortaya
koymaktadir. Bu ankete gore, diinyadaki muhasebe liderlerinin biiylik ¢ogunlugu tek
bir uluslararas1 muhasebe setinin ekonomik biiyiime i¢in 6nemli oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Uygulamaya katilan 91 iilkeden 143 liderin %901, tek set uluslararasi
muhasebe standardinin ¢ok dnemli oldugunu veya iilkelerinin ekonomik biiylimesi

icin 6nemli oldugunu ifade etmislerdir(http://www.ifrs.com).

3.2. TFRS 3 isletme Birlesmeleri

TFRS 3’ e gore bir isletme birlesmesi, edinen bir isletmenin bir veya daha
fazla isletmenin kontroliinii eline gecirdigi bir islem veya diger bir olay olarak
tanimlanmaktadir. Edinen isletme edinilen isletmenin kontroliinii ¢esitli sekillerle

elde edebilir(TFRS-3 Ek B5) Ornegin,

Nakit, nakit benzeri veya diger varliklar transfer ederek,
Borg altina girerek,

Ozkaynak paylari ihrag ederek,

Birden fazla degisik sekilde bedel transfer ederek,

YV V. V V V

Bedel transfer etmeden, yalnizca sozlesme yolu ile edinen isletme edinilen

isletmenin kontroliinii ele gegirebilir.

3.2.1. Muhasebelestirme ve Olcmeye Iligkin Istisnalar

TFRS 3, bazi tamimlanabilir varlik ve bor¢larin muhasebelestirilmesine
ve/veya Olclimiine iliskin istisnai hiikiimler igermektedir. S6z konusu istisnai
hiikiimler; kosullu borg¢lara, gelir vergilerine, ¢alisanlara saglanan faydalara, tazminat
varliklarina, yeniden edinilen haklara, hisse bazli 6deme kararlara ve satis amach

elde tutulan varliklar i¢in gegerlidir(http://www.yeminlimalimusavirler.com).



http://www.ifrs.com/
http://www.yeminlimalimusavirler.com/
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3.2.2. Asamah Olarak Isletme Birlesmeleri

Bazen edinen isletme, birlesme tarihinin hemen dncesinde 6zkaynak payma
sahip oldugu bir edinilen isletmenin kontroliinii ele gegirebilir. Bu TFRS, bu tiir bir
isleme, bazen basamakli alim da denen asamali olarak gergeklesen isletme birlesmesi

seklinde atifta bulunmaktadir(TFRS-3 p.41).

Asamali olarak gerceklesen bir isletme birlesmesinde edinen igletme, daha
onceden elinde bulundurdugu edinilen isletmedeki o6zkaynak payini, birlesme
tarithindeki gercege uygun degeri ile yeniden Olger ve sonug¢ olarak ortaya cikan
kazang veya kayip varsa bunu da kar veya zararda ya da uygun goriiliirse diger

kapsaml gelir igerisinde muhasebelestirir(TFRS-3 p.42).

3.2.3. Bedel Transferi Olmaksizin Gergeklestirilen Isletme Birlesmeleri

Edinen isletme bazen, bir bedel transfer etmeden edinilen isletmenin
kontroliinii ele gegirir. Isletme birlesmelerinin muhasebelestirilmesi ac¢isimdan satin

alma yontemi bu birlesmelere uygulanir. Bu tiir durumlar(TFRS-3 p.43):

> Edinilen isletme bazen, var olan bir yatrmmcmin (edinen isletmenin)
kontroliinii ele gegirebilmesi igin gerekli olacak o6l¢iide kendi hissesini geri
satm alir.

> Daha onceden oy haklarmin c¢ogunlugunu elinde bulunduran edinen
isletmenin, edinilen isletmeyi kontrol etmesini engelleyen azmlik veto
haklar1 gegersiz hale gelir.

> Edinen ve edinilen igletmeler, yalnizca sozlesme araciligi ile isletmelerini
birlestirme konusunda anlasirlar. Edinen isletme, edinilen isletmenin
kontrolii karsiliginda bir bedel transfer etmez ve birlesme tarihinde ya da

daha dncesinde edinilen isletmede 6zkaynak payma sahip degildir.
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3.2.4. Olcme Dénemi

Birlesmenin  gergeklestigi raporlama doneminin sonunda isletme
birlesmesinin ilk muhasebelestirilmesi tamamlanmamis ise, edinen isletme,
muhasebelestirilmesi tamamlanmamis kalemler i¢in finansal tablolarinda gegici

tutarlar raporlar.

Olgme donemi igerisinde edinen isletme, birlesme tarihinde
muhasebelestirilmis gecici tutarlari, birlesme tarihinde gegerli olan ve eger biliniyor
olsa idi bu tarih itibariyle muhasebelestirilmis tutarlarin 6l¢iimiinii etkileyebilecek
gerceklere ve durumlara iliskin elde edilmis yeni bilgileri yansitacak sekilde geriye
doniik olarak diizeltir. Olgme donemi icerisinde, edinen isletme ayni zamanda,
birlesme tarithinde gecgerli olan ve eger biliniyor olsa idi bu tarih itibariyle ek varlik
ve borglarin muhasebelestirilmesini gerektirecek gerceklere ve durumlara iliskin yeni

bilgiler elde etmis ise s6z konusu ek varlik ve borglar1 da muhasebelestirir.

Olgme dénemi, edinen isletme, birlesme tarihi itibariyle var olan gergeklere
ve durumlara iliskin aradig: bilgileri elde eder etmez ya da daha fazla bilginin elde
edilemez oldugunu oOgrenir O6grenmez biter. Ancak Olgme donemi, birlesme

tarihinden baglamak tizere bir yili asamaz(TFRS-3 p.45).

3.2.5. Nelerin Isletme Birlesmesi Isleminin Bir Parcasi Oldugunun

Belirlenmesi

Edinen ve edinilen isletmeler, birlesme i¢in goriismeler baglamadan 6nce bir
iliski veya baska bir anlasma igerisinde olabilirler veya goriisme siireci icerisinde
isletme birlesmesinden ayr1 olarak bir anlasmaya varabilirler. Her iki durumda da,
edinen isletme, isletme birlesmesinde edinen ve edinilen isletmelerin takas ettikleri
tutarlarin bir parcasi1 olmayan tutarlari, belirler. Edinen isletme, satin alma
yonteminin uygulanmasmin bir pargasi olarak yalnizca edinilen isletme icin takas
edinilen bedeli ve edinilen isletmenin takasinda elde edilen varliklar1 ve iistlenilen
borglari muhasebelestirir. Ayri islemler ilgili TFRSler  uyarinca
muhasebelestirilir(TFRS-3 p.51).
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3.2.6. Satinalmaya Iliskin Maliyetler

Satmalmaya iligkin maliyetler, edinen igletmenin bir igletme birlesmesini
gerceklestirmek i¢in katlandigr maliyetlerdir. Bu maliyetlere aracilik ticretleri, yasal
iicretler, muhasebe ve degerlemeye iligskin iicretler, diger profesyonel licretler veya
misavirlik licretleri; i¢ satin alma biriminin idamesi i¢in gerekli olan maliyetlerde
dahil olmak tizere genel yonetim giderleri; bor¢lanma araglari ile hisse senetlerinin
thra¢ edilmesi ve kaydinin maliyetleri dahildir. Edinen isletme, satin alima iliskin
maliyetleri, sadece bir istisna diginda, maliyetlerin gerceklestigi ve hizmetlerin
almdig1 donemlerde gider olarak muhasebelestirir. Bor¢lanma araglarmin ya da hisse
senetlerinin  ithra¢ edilmesine iliskin maliyetler, diger TFRSler uyarinca

muhasebelestirilir.
3.2.7. Sonradan Ol¢me ve Muhasebelestirme

Genellikle edinen isletme, bir isletme birlesmesinde edindigi varliklarinin,
istlendigi veya katlandigi borg¢larinin ve ihrag ettigi 6zkaynaga dayali finansal
araglarinin sonradan Ol¢lim ve muhasebelestirilmesini, s6z konusu kalemlerin
niteliklerine bagli olarak ilgili diger TFRSler uyarinca gerceklestirir. Ancak, bu
TFRS, bir isletme birlesmesinde edinilmis asagida belirtilen varliklarm, iistlenilmis
veya katlanilmig bor¢larin ve ihra¢ edilmis 6zkaynaga dayali finansal araglarin
sonradan Olg¢lilmesi ve muhasebelestirilmesi i¢cin rehberlik saglamaktadir(TFRS-3

p.54):

Yeniden edinilen haklar;
Birlesme tarihi itibariyle muhasebelestirilmis kosullu borglar;
Tazminat varliklari;

Kosullu bedel.

YV V V V

3.2.8. Aciklamalar

Edinen isletme, finansal tablo kullanicilarinin; dénem iginde gerceklesen
veya raporlama tarihinden sonra, ancak finansal tablolar onaylanmadan Once
gerceklesen birlesme islemlerinin niteligini ve s6z konusu birlesme islemlerinin

finansal etkilerini degerlendirebilmelerini saglayan bilgileri agiklar(TFRS-3 p.59).
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Edinen isletme, finansal tablo kullanicilariin, donem igerisinde gergeklesen
veya daha oOnceki raporlama donemlerinde gerceklesmis isletme birlesmelerine
iligkin cari raporlama déneminde muhasebelestirilen diizeltmelerin finansal etkilerini

degerlendirebilmelerini saglayacak bilgileri agiklar(TFRS-3 p.61).

3.2.9. Ters Birlesmeler

Menkul kiymet ihra¢ eden isletme(yasal edinen), muhasebe ag¢isindan
edinilen isletme olarak belirlenmis ise ters birlesme meydana gelir. Islemin ters
birlesme sayilabilmesi i¢in, 6zkaynak paylar1 edinilen isletmenin (yasal edinilen )
muhasebe amaglar1 agisindan edinen isletme olmasi gerekmektedir. Ornegin ters
birlesmeler, halka acik olmayan bir isletme, halka acik hale gelmeyi isteyip kendi
hisse senetlerini ihra¢ etmek istemediginde gerceklesebilir. Bunu gergeklestirmek
icin halka ac¢ik olmayan isletme, halka acik bir isletmenin kendi 6zkaynak paylarini,
sozkonusu halka acik sirketin 6zkaynak paylar1 karsiliginda almasini saglar. Bu
ornekte, halka acik isletme yasal edinendir ¢iinkii kendi 6zkaynak paylarimi ihrag
etmistir; halka acik olmayan isletme de yasal edinilendir ¢iinkii kendisinin 6zkaynak

paylari edinilmistir(TFRS-3 Ek B p.19).

3.2.9.1. Transfer Edilen Bedelin Olciilmesi

Bir ters birlesmede, muhasebe edineni genellikle edinilen isletme igin higbir
bedel ihra¢ etmez. Bunun yerine, muhasebe edinileni genellikle muhasebe edineninin
sahiplerine kendi 6zkaynak paylarini ihra¢ eder. Dolayisi ile muhasebe edineninin
muhasebe edinilendeki pay1 i¢in transfer ettigi bedelin edinme tarihli gergege uygun
degeri yasal ana ortakligin ortaklarmna bu ters birlesme sonucunda olusan birlesmis
isletmede sahip olabilecekleri ayni ylizdelerde hisse saglayabilmek i¢in ne kadar
ozkaynaga dayali araci ihrag etmesi gerektigine dayanir. Ozkaynak paylarinin bu
sekilde hesaplanan gergege uygun degeri, edinilen isletme karsiliginda transfer edilen

bedelin gercege uygun degeri olarak kullanilabilir(TFRS-3 EK B p.20).
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3.3. Isletme Birlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Isletme birlesmeleri TFRS 3 kapsaminda varliklarin ve yiikiimliiliiklerin

gercege uygun degerinin belirlenmesini ve satinalma yontemine gore birlesmenin

gerceklesmesini dngérmektedir. Birlesme sonrasi edinen isletmenin, edinilen isletme

ile finansal tablolarmin birlestirilmesi TMS 27 Konsolide ve Bireysel Finansal

Tablolar ve TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar kapsaminda yapilmaktadir.

3.3.1.Standardin Amaci

Bu standardi amaci, raporlayan isletmenin finansal tablolarinda bir isletme

birlesmesine ve bunun etkilerine iliskin sagladigi bilginin ihtiyaca uygunlugunu,

giivenilirligini ve karsilastirilabilirligini arttirmaktir. Bu TFRS, s6z konusu amaca

ulagmak icin edinen isletmenin birlesme islemini nasil gergeklestirecegine dair

ilkeleri agiklamaktadir(TFRS-3 p.1):

>

Edinilen isletmenin tanimlanabilir varliklarini, borg¢larim1 ve kontrol giicii
olmayan paylarmi(azinlik paylarm1) finansal tablolarinda  nasil
muhasebelestirecegi ve Olgecegdi,

Isletme birlesmesinde edinilen serefiyeyi veya pazarlikli satin alma sonunda
olusabilecek kazanci nasil muhasebelestirebilecegi ve dlgecegi,

Finansal tablo kullanicilarmin isletme birlesmesinin niteligi ve etkilerini
hangi bilgileri aciklayacagini nasil belirledigi agiklanmaktadir.

Bu sayede birlesmenin edinen ve edinilen isletmeler agisindan seffaf, tiim

paydaslarin menfaatini koruyacak bicimde yiiriitiilmesi saglanmaktadir.

3.3.2. Standardin Kapsam

TFRS 3, isletme birlegsmesi tanimina uyan islemlere uygulanir. TFRS 3’iin

uygulanmayacagi durumlar (TFRS-3 p.2):

>

Ayr1 igletmelerin is ortakligi olusturmak iizere bir araya geldikleri igletme

birlesmeleri,
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Isletme tanimina uymayan bir varligmn satin alimmasi durumunda. Varligin
maliyeti, satin alma tarihinde gercege uygun degerlerine baglh olarak grup
icerisindeki tanimlanabilir varliklara ve borglara dagitilir. Bu tiir islem
serefiyeye yol agmaz.

Ortak kontrole tabi tesebbiis veya isletmelerin birlesmesi durumlarinda

uygulanmaz.

Bu baglamda muhasebe agisindan birlesmenin s6z konusu olabilmesi igin

farkli kisi ve kurumlarin kontroliinde olan isletmeler i¢in bu standart uygulanabilir.

3.3.3.Satinalma Yontemi

Isletme birlesmelerinin muhasebelestirilmesinde standarda gore satmalma

yontemi uygulanir. Satmalma yontemine gore, edinen isletme karsi tarafin net varlik

ve yiikiimliiliklerini elde eder. (Elitas ve Elitas, 2010:201). Satinalma ydonteminde
stire¢(TFRS-3 p.5-6-8-9):

>

Edinen isletme belirlenir; her bir isletme birlesmesinde birlesen
isletmelerden biri edinen isletme olarak belirlenir.

Birlesme tarihi belirlenir; edinen isletme, edinilen isletmenin kontroliinii ele
gecirdigi tarihi birlesme tarihi olarak belirler(Edinen isletmenin, edinilen
isletmenin kontroliinii ele gegirdigi tarih genellikle edinen isletmenin bedeli
transfer ettigi, edinilen isletmenin varlklarin1 edindigi ve borg¢larini
uistlendigi tarihtir.).

Edinilen varliklar, tistlenilen borclar ve kontrol giicii olmayan paylar
(azmlik paylarmin)dlgiiliir ve finansal tablolara yansitilir.

Serefiye ve pazarlikli satin alma sonucunda olusabilecek kazang 6l¢iiliir ve

muhasebelestirilir.

3.3.4. Gergege Uygun Deger

Gergege uygun deger muhasebesi geleneksel tarihi maliyet ilkesinden bir

ayrilist temsil etmektedir.
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Gecege uygun deger muhasebesi, diger kullanicilar i¢in ihtiyag duydugu finansal ve
finansal olmayan bilgiyi karsilastirma imkani sagladigi icin yatirimcilarin

ihtiyaglarma cevap verir (http://www.cga-canada.org)

Gergege uygun deger Olglimii, bir isletme birlesme isleminde iistlenilen
varlik ve yiikiimliilikklerin maliyetini 6lgmek i¢in birlesme muhasebesinin bir 6zelligi
olmustur (http://kjs.mof.gov.cn). Gerg¢ege uygun deger, karsilikli pazarlik ortaminda,
bilgili ve istekli gruplar arasinda bir varligin el degistirmesi ya da bir borcun
0denmesi  durumunda ortaya c¢ikmasi gereken tutar seklinde ifade
edilmektedir(TFRS-3 EkA). Gergege uygun deger varliklar1 degerlemek i¢in uygun
bir degerleme yontemi olup, yatirim kararlarin1 almada piyasa aktorlerine uygun bilgi
sunmaktadir. Ayni sekilde bu bilgi, yatirimcilar ve yoneticiler arasinda uygun bilgiyi
harekete gecirme ve yoneticilerin amaclar1 i¢in onlar1 kullanmaya neden olur. Sonug
olarak, ger¢ege uygun deger, yatirim kararlarinda piyasa aktorlerinin faaliyetleri icin,

piyasa yontemi ile ilgili olmaktadir(Akgiin, 2011:44).

Satinalma yonteminde, edinen isletme edinilen isletmenin tanimlanabilir
varliklarini ve yiikiimliiliiklerini ger¢ege uygun degerleri tizerinden muhasebelestirir.
Satinalma yonteminde en 6nemli nokta bagh ortakligin tanimlanabilir varliklarinin
ve yukiimliiliklerinin ger¢ege uygun degerlerinin belirlenmesidir. TFRS’ de tiim
varliklara uygulanabilecek genel bir degerleme 6l¢iisii bulunmamaktadir. Standartlar
degerlemede prensip olarak ger¢ege uygun deger yaklasimmi kabul etse de,

ihtiyathilik ilkesinden dogan diger degerleme Olgiileri de bazi varliklara

uygulanabilmektedir(Demir ve Bahadir, 2009:48-49).

3.3.5. Edinilen Tammmlanabilir Varhklarin, Ustlenilen Tanmimlanabilir
ve Kontrol Giicii Olmayan Paylarimmn (Azinhk Paylarinin)

Muhasebelestirilmesi

Satmn alma yonteminin uygulanmasinin bir pargasi olan muhasebelestirilme
kosullarin1  karsilayabilmesi icin, birlesme tarihinde edinilen tanimlanabilir
varliklarin ve {istlenilen tanimlanabilir bor¢larin, Finansal Tablolarin Diizenlenmesi

ve Sunumuna Iliskin Kavramsal Cerceve’deki varlik ve bor¢ tanimlarina uymasi

gerekmektedir(TFRS-3 p.11).


http://www.cga-canada.org/
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Ayrica, satmm alma yOnteminin uygulanmasmin bir pargasit olan
muhasebelestirilme kosullarinin  karsilanabilmesi i¢in, edinilen tanimlanabilir
varliklar ve {istlenilen tanimlanabilir borglar, ayri islemlerin sonucu degil, edinen
isletme ile edinilen isletme arasinda isletme birlesmesi sirasinda el degistiren

unsurlarin bir pargasi olmalidir(TFRS-3 p.13).

Birlesme tarihinde, edinen isletme, edinilen tamimlanabilir varliklar1 ve
istlenilen tanimlanabilir borglar1 TFRS’ leri uygulamak i¢in gereken sekilde
smiflandirmali veya belirlemelidir. Edinen isletme, bu smiflandirmalar1 veya
belirlemeleri birlesme tarithinde var olduklar1 sekliyle, sozlesme hiikiimlerini,

ekonomik kosullar1 ve benzeri diger durumlari esas alarak yapmalidir(TFRS-3 p.15).

Edinen isletme, edinilen tanimlanabilir varliklar1 ve {istlendigi
tanimlanabilir borglar1 birlesme tarihindeki ger¢ege uygun degerleri ile 6lger(TFRS-3
p.18).

Isletme birlesmesinde, edinen isletme, edinilen isletmedeki azinlik paylarini
ya ger¢ege uygun degeri ile ya da edinilen igletmenin net tanimlanabilir varliklarinin

orantili payi ile 6l¢er(TFRS-3 p.19).

3.3.6. Serefiyenin veya Satin Almadan Kaynaklanan Kaéarin

Mubhasebelestirilmesi ve Olciilmesi

Serefiye, TFRS 3 Standardinda, edinilen isletmenin {istiin kazanma gliciine
baglh olarak, alicimin edinen isletmenin bilangosundaki tanimlanabilir net
varliklarimin ve borglarinin gercege uygun degerin lizerinde Odeme yaptigini

varsaymaktadir(Akgiin, 2011: 49).

Serefiye kalemi, bilancoda maddi olmayan varliklar bashigi altinda
raporlanacaktir. Burada esas olan isletmenin varliklarinin gercege uygun degerinden
bor¢larin gergege uygun degerinin ¢ikarilmasi ile bulunacak olan, gergege uygun
Ozsermaye degerinden, daha yiiksek bir 6deme yapilmasidir. Boylece isletmenin
gercek degerinin, sahip oldugu varliklarmin ayr1 ayr1 gergcege uygun degerlerinin,

toplamindan daha yiiksek oldugu kabul edilmektedir.
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Bu deger isletmenin hali hazirda piyasadaki itibari, miisteri portfoyii, tecriibeli
calisanlar1 ve yerlesik isletme organizasyonunun gelecekte olusturacagi fayda igin

ilave bir bedel olarak 6denmektedir(Sarioglu ve Esen, 2007:46).

Bir isletme birlesmesinde ortaya cikabilecek edinen isletmenin edinilen
isletmenin defter degerindeki payini agan satin alma maliyetinin oncelikle edinilen
isletmenin tanimlanabilir varlik ve yiikiimliiliiklerinin defter degerlerini gercege
uygun degerlerini esitleyecek bigimde bu varlik ve ylkiimliiliiklere dagitilmasini
zorunlu kilmaktadir. Bu islem yapildiktan sonra dagitilmamis olarak kalan fark

pozitif serefiye olarak adlandirilir(Demir ve Bahadir, 2009:52).

TFRS 3 standardinda serefiye iktisap eden isletmenin ortaklik orani dikkate
almarak degil, tiim isletme i¢in hesaplanir. Tiim isletme bazinda hesaplanan serefiye,
ana ortaklik ve azinlik pay1 olarak raporlanir. Iktisap edilen isletme, gercege uygun
degeri ile degerlenmekte ve bu degerle, iktisap edilen isletme tarafindan
raporlanmaktadir. Iktisap edilen isletme, tiim isletme bazinda gergege uygun degeri
ile degerlendirildigi i¢in, azmlik paylar1 da isletmenin ger¢ege uygun degeri
iizerinden hesaplanmaktadir. S6z konusu hesaplamada serefiyenin dagitiminda
toplam serefiyenin hesaplanmasi, ana ortaklik paymnin hesaplanmasi ve toplam
serefiyeden ana ortaklik payi diisiilerek azinlik pay1 hesaplanmasi olmak iizere {i¢ yol
takip edilmektedir. Toplam serefiye, isletmenin gercege uygun degerinden net
belirlenebilir varliklarinin indirilmesi suretiyle hesaplanir. Ana ortaklik payimna diisen
serefiyenin hesaplanmasi i¢in, iktisap edenin elde ettigi ortaklik payinin, gergege
uygun degerinden, iktisap edilen isletmenin net belirlenebilir varliklarindan iktisap
edene diisen pay cikarilmaktadir. Azinliklara diisen serefiye pay1 ise, toplam
serefiyeden, ana  ortakhiga  diisen  serefiye  tutarmin  indirilmesiyle

hesaplanmaktadir(Akgiin, 2009:21).

VUK’ da pestemalliklar olarak ifade edilen serefiye mukayyet degeri
(kayith deger) ile degerlenmekte ve bes yil i¢inde itfa edilmesi gerekmektedir. 800
TL’yi agsmayan pestemalliklar istenirse dogruda gider yazilabilmektedir. TFRS 3
Standardinda ise, serefiyenin itfa edilmesine izin verilmemektedir. Serefiye izleyen
donemlerde diizenli olarak deger diisiikliigii testine tabi tutulmakta, varsa birikmis

deger diistikligii karsilig1 indirildikten sonraki maliyeti ile degerlenmektedir.
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Serefiyede ortaya ¢ikan deger diistikliigii zarari dogrudan gelir tablosunda
raporlanmakta, izleyen donemlerde deger diisiikliigii karsiigmnin iptaline de izin

verilmemektedir(http://www.asmmmo.ora.tr).

Isletme birlesmelerinde nadiren de olsa, birlesmenin satm alan isletmeye
olan maliyetinin, satin alinan isletmenin 6zkaynagmin gergege uygun degerinden
daha kiicik oldugu zaman negatif serefiye kavramindan bahsedilir. Boyle bir
durumda elde edilen isletmenin 6zkaynagmin ger¢ege uygun degerinin, isletmenin
satin almmas1 i¢in O6denen toplam tutar1 asan kismmin, satin alma sirasinda
gerceklesen bir gelir olarak muhasebelestirilmesi ve o doneme ait gelir tablosunda

raporlanmasi geregi yine ayni standartta belirtilmistir(Sarioglu ve Esen, 2007:48).

3.4. TMS 27 Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolar

Bu standardin amaci, bir ana ortakligm kontrolii altinda bulunan bir grup
isletmenin konsolide finansal tablolarinin hazirlanmasina ve sunumuna iliskin
esaslar1 belirlemektir(TMS 27, p.1). S6z konusu standart, isletme birlesmelerinin
muhasebelestirilmesinde kullanilan yontemleri ve bu ydntemin konsolidasyon
iizerine etkilerini icermemektedir. Bu yontemlerin uygulanmasi i¢in TFRS 3’e atifta

bulunulmaktadir.

Konsolide finansal tablolarin hazirlanmasinda ana ortaklik ve bagl
ortakliklarm tiim varlik, yabanci kaynak ve 6zkaynaklari, gelir gider kalemleri satir

satir toplanarak birlestirilir.

Konsolide finansal tablolarin grupla ilgili finansal bilgileri tek bir isletmeye

aitmis gibi gosterebilmesi i¢in(Demir ve Bahadir, 2009:69-71):

> Ana ortakligin her bir bagli ortakliktaki yatirimin ve baglh ortakliklarin
0zkaynaklarindaki paynin elimine edilmesi(Serefiyenin hesaplanmasi),

> Aznlik paylarmim hesaplanmasi,

> Grup i¢i bakiyelerin ve islemlerin elimine edilmesidir. Bu kurallar
uygulandiktan sonra ana ortaklilk ve bagli ortaklik finansal tablolar1

konsolide finansal tablolar ad1 altinda birlestirebilir.


http://www.asmmmo.org.tr/
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3.5. TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar

TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar Standardi 31/12/2012 tarihinden
sonra baslayan hesap dénemleri igin uygulanabilecektir. Isteyen isletmelerin, bu
Standardi 01/01/2013 tarihi 6ncesi hesap donemlerine iliskin finansal tablolarinda
uygulamay1 se¢mesi miimkiindiir. Bu TFRS ile birlikte TMS 27’de yer alan
konsolide finansal tablolarla ilgili hiikiimleri ve TMS Yorum 12 Konsolidasyon—
Ozel Amagl Isletmeler Yorumu yiiriirliikten kalkmustir( http://kgk.gov.tr).

TFRS 10 Standardmin yiriirlige girmesiyle birlikte, TMS 27 Konsolide ve
Bireysel Finansal Tablolar Standardi bagli ortaklik, miisterek kontrol edilen
isletmeler ve istiraklerin bireysel finansal tablolar da muhasebelestirilmesi
konulariyla smirlandirilmigtir. TFRS 10 tiim igletmeler i¢in uygulanabilen tek bir
isletme modeli kurmustur. TMS 27°yi iceren gereksinimler ile uyumlu olarak, bir
grubun, varliklarini, yikimliliklerini, 6zkaynaklarini, gelir-giderlerini ve ana ve
bagl ortakliginin nakit akislarmi konsolide eden finansal tablolar1 temsil eder.
Ornegin, tek bir ekonomik isletmedeki gibi. IFRS 10 konsolidasyon prosediirlerini,
yani bir igletmenin nasil konsolide edilecegini degistirmemistir. TFRS 10 kontrol
tanimmi  revize ederek bir isletmenin konsolide edilip edilmeyecegini

degistirmistir(http://www.ey.com).

3.5.1 Standardin Amaci

Bir igsletme bir veya daha fazla isletmeyi kontrol ettiginde diizenlenecek
olan konsolide finansal tablolarin hazirlanmasina ve sunumuna iliskin finansal

raporlama ilkelerini belirlemektir(TFRS 10 p.1).

Bu TFRS, kontrol ilkesini tanimlamakta ve kontrolii konsolidasyonun

dayanag haline getirmektedir.

Yatirimet igletmenin yatirim yaptigr isletmeyi kontrol edip etmediginin ve
dolaysiyla yatirim yaptig1 isletmeyi konsolide edip etmeyeceginin belirlenmesinde
kontrol ilkesinin nasil uygulanacagimi ve konsolide finansal tablolarin hazirlanmasi

sirasinda uygulanacak muhasebe hiikiimlerini diizenlemektedir(TFRS 10 p.2).


http://kgk.gov.tr/
http://www.ey.com/
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Bu TFRS, isletme birlesmelerine iliskin muhasebelestirme hiikiimlerini ve

bu hiikiimlerin konsolidasyon {izerine etkilerini diizenlememektedir(TFRS 10 p. 3).

3.6. Isletme Birlesme Uygulamalan
3.6.1. Calismanin Amaci

Bu calismanin amaci, isletme birlesmeleri kapsaminda birlesme ve
birlesememe durumlarmin TFRS 3, Tiirk Ticaret Kanunu, Vergi Kanunlar1 ve bazi
0zel amaglh kanunlar kapsaminda degerlendirerek isletmenin mali tablolarinda nasil

izlendigini ortaya koymaktir.

3.6.2. Cahsmanin Kapsami

Calismanin konusuna uygun olarak, 6rnek uygulamalar yapilmistir. Ornek
uygulamalardan biri birlesememe durumunda isletmenin takip edecegi siireci, digeri
ise birlesme durumunda isletmenin takip edecegi siireci ortaya koymaktadir.

Birlesememe durumuna ornek olarak segilen isletme, hisse senetleri borsada
islem goren bir sirket ile halka kapali olan bir anonim sirketin birlesmesine esas olan
mali tablo verisi se¢ilmistir.

Birlesme durumuna 6rnek olarak secilen isletme, hisse senetleri borsada
islem goren bir sirket ile halka kapali olan ii¢ anonim sirketin birlesmesine esas olan
mali tablo verisi se¢ilmistir. Bu uygulamalarda yer alan mali tablolardaki tarihler,

mali tablolardaki rakamlar ve sirket isimleri degistirilmistir.

3.6.3. Cahsmanin Yontemi

Birlesen sirketlerin hakkindaki bilgiler ve birlesmeye konu olan mali
tablolary, sirketlerin internet sitelerinden ve/veya Kamuyu Aydimnlatma
Platformu(KAP)’ndan alinmistir. S6z konusu bu mali tablolar, 2011 ve 2012

yillarma ait donemleri kapsamaktadir.
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3.6.4. Birlesmeye Iliskin Bir Uygulama 1 (Birlesememe)

Yiirtirliikte olan yeni TTK hiikiimleri, VUK hiikiimleri, Maliye Bakanlig1
diizenlemeleri ve Kanun Hilkkmiinde Kararname(KHK) c¢ercevesinde 01 Ocak
2013’ten itibaren biitiin ticari isletmeler, uluslararasi standartlarla uyumlu Tiirkiye
Muhasebe Standartlarini esas alarak muhasebe sistemlerini kurmak, kayitlarmi
tutmak, ve finansal tablolar1 diizenlemek zorundadir (http://www.muhasebetr.com).
Ozetle, yeni TTK’ya gore ticari isletmelere TFRSlere uygun defter tutma

zorunlulugu getirildiginden bu ¢alismanin konusu bu kapsamda 6nem arz etmektedir.

BETA A.S. ve SETA A.S. birlesen isletmelerdir. Birlesmede esas alinacak
tablolar 30/10/2012 tarihli mali tablolardur.

Birlesme islemi, SETA’ nin tiim aktif ve pasifleri ile bir biitiin olarak BETA
tarafindan devralinmasi suretiyle gergeklesecek, dolayisiyla devrolan SETA’ nin mal

varlig1 biitiin halinde devralma seklinde birlesme yoluyla BETA’ ya gegecektir.

3.6.4.1. Birlesmeye Konu Olan Taraflar

3.6.4.1.1. BETA A.S.

BETA, 1958’de Tiirk Hava Yollari’na ikram hizmeti saglamak iizere bir alt
birim olarak kurulmustur. Uzun yillar Tirk Hava Yollar1 ve diger yabanci hava
yollarma hizmet veren bir kamu kurumu olarak faaliyet gosterdikten sonra 1989
yilinda %70 hissesi yabanc1 bir sirkete satilarak 6zellestirilmistir. 1993 yilindan beri
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda bulunmaktadir.

BETA, 2010 yilina kadar asil faaliyet konusu olan hava limanlar1 ve hava
yolu sirketlerine ikram(catering) hizmetleri vermek ve hava alanlari, terminal ve
diger hava ulagimu ile ilgili mahallerde lokanta, biife, kafeterya, benzeri tesisler ve
satly magazalar1 acarak faaliyetlerini yiiriitmiis ve sektoriinde Oncii bir konuma

gelmigtir.
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BETA, X Holding A.S. nin %79.89 pay ile bagh ortakligi durumundadir.
Kalan %20.11 pay ise halka acik olan kisimdir.

3.6.4.1.2. SETA ASS.

SETA’ nin esas faaliyet konusu her tirlii kagit, karton, teneke, sag, cam,
tahta, plastik, petrol mamiillerinden elde edilmis ambalaj maddeleri, oluklu mukavva,
ve diger her tiirlii tabii, smai, kimyevi hammaddelerden ambala; maddesi imali,
basimi ve sekillendirilmesini yapmak. Ayrica ¢imento, ilag, gida ve tiim benzeri
sanayi ticaret ve ihracat i¢in torba kutu ve kaplarinin yapimi ile ambalaj baskilarmi

yapmaktir.

SETA halka ac¢ik bir isletme olan Y Yatirim Holding A.S.” nin %100 pay ile
bagl ortakligi konumundadir. 2007 yilindan itibaren SETA bir anlamda yatirim

isletmesi seklinde ¢aligmakta olup giiclii bir istirak ve sermaye yapis1 vardir.

3.6.4.2. Devralma Yoluyla Birlesme Siirecine iliskin Bilgiler

BETA 2009’dan itibaren artan rekabet kosullarinda faaliyet konusunu
devam ettirmekte zorlanmis i¢ ve dis hatlarda faaliyet gdsteren biitiin isletmelerini
kapatarak bu alanda pasif konuma ge¢mistir. Bu siire igerisinde yeni bir faaliyet alani
gelistirme konusunda gelisme de gosterememistir. Dolayisiyla ikram hizmetleri

(catering) konusunda uzman kadrosunu tasfiye etmistir.

BETA 2010 tarithinde S Holding biinyesine girmis ve bu tarihten itibaren
sirkete ilk asamada yeni faaliyet konusu kazandirma arayislara gidilmistir.
BETA bugiinkii yapis1 itibari ile aktifinde makine tesis, arazi bulunmamasi buna
kars1 mali durumunun finansal yatirimlara elveren yapisi nedeniyle bir yatirim sirketi
yapilanmasma uygun oldugu sonucuna varilarak BETA’ nin bir yatirim holding

sirketi seklinde yapilandirilmasi ¢caligmalarina baglanmistir.
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Bu kapsamda BETA’ nin halka ac¢ik ve faaliyet gosterdigi sektorlerde onemli yeri
olan olan sirketlere yatirim yapilmasi uygun goriilmiistiir. Halka agik yapida, Borsa
Istanbul(BIST)’da islem goren ancak faaliyet gostermeyen BETA’ y1 aktif bir
konuma getirmenin en hizli ve gilivenilir yolu olarak grubun benzer yapidaki sirketi
SETA ile birlesmesi uygun goriilmiistiir. Bu durumda BETA devralan, SETA ise

devrolan isletme konumundadir.

3.6.4.3. Birlestirme ve Degistirme Oranlan

Birlesmeye taraf olan sirketlerin 30/10/2012 tarihi itibari ile diizenlenmis
bilangolar1 esas alinarak bir uzman kurulus tarafindan birlesmeye iliskin 30/09/2012

tarihli mali tablolarindaki 6z kaynaklar1 saptanmistir.

Uzman kurulus, birlesme isleminde kullanilacak birlesme oranlar:
hesaplamasinda, daha onceki emsal uygulamalar1 da dikkate alarak BETA’nin son
cagr1 fiyati, SETA’nin diizeltilmis 6zkaynak degerleri dikkate alinarak birlesme

orani, arttirilacak sermaye ve degistirme orani(Katsayisi) hesaplanmstir.

3.6.4.3.1. Birlesme Orani(B.O)

BETA’ nin 6zsermayesi (Son ¢agr1 fiyatina gore belirlenen); 220.000.000 TL.
SETA’ nin 6zsermayesi (Diizeltilmis 6zsermayesi); 400.000.000 TL. Dolayisiyla

birlesme orani su sekilde hesaplanir:

BETA’ nin son ¢agr1 fiyatina gore belirlenen 6zsermayesi () 220.000.000,00 TL

BETA’ nin son c¢agri fiyatina gore belirlenen Ozsermayesi + 620.000.000,00 TL
SETA’nin  diizeltilmis 6zsermayesi (b)

B.O (a/h) 0,354838709
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Birlesme sonucunda ulasilacak sermaye ise su sekilde hesaplanir(Arttirilacak
sermaye.):
126.000.000,00 TL(BETA’nin 6denmis sermaye tutari)

0, 354838709 TL (B.O)

355.090.909,00 TL olacaktir.

3.6.4.3.2. Degistirme Orani (Katsayisi)

SETA’ y1 devralacak olan BETA’ nin yukaridaki hesaplamalara gore,

355.090.909,00 TL(Arttirilacak sermaye) — 126.000.000,00 TL(BETA nin 6denmis
sermaye tutar1) =229.090.909, 00 TL’ lik bir sermaye artig1 yapmasi gerekmektedir.

3.6.4.4. Birlesmenin TFRSlere Gore Muhasebelestirilmesi

Birlesmenin TFRSlere gore muhasebelestirilmesi i¢in yapilmasi gereken

adimlar sirastyla ag¢iklanmustir.

3.6.4.4.1. Azinhk Paylarinin Hesaplanmasi
BETA A.S., SETA A.S.nin tamamini devraldig1 i¢in azinlik paylari
hesaplanmayacaktir. Dolayisiyla, konsolide finansal tablolarda azmlik paylar1 yer

almayacaktir.

3.6.4.2. Serefiyenin Hesaplanmasi

Serefiyenin hesaplanmasi icin SETA’ nin net tanimlanabilir varliklarmin
defter degeri ve gergege uygun degeri belirlenmelidir. Satin alma maliyeti, BETA
icin SETA’ nin tanimlanabilir net varliklarmin gercege uygun degeri ve defter degeri
arasinda fark olmadigi tespit edilmistir. Bu durumda serefiye asagidaki gibi

hesaplanir.
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Elde Etme Maliyeti 229.090.909
(-) SETA’nin Net Varliklarinin Gergege Uygun Degeri %100 400.000.000
Serefiye (Negatif) (170.909.091)

Bu birlesme sonucunda olusan 170.909.091 TL’lik negatif fark, bilangonun
pasif tarafinda 6zkaynaklar altinda ‘Birlesmeye iliskin Ozsermaye Katkis1® olarak

gosterilmistir.

3.6.4.43. Bagh Ortakhktaki Yatinmin ve Bagh Ortakhgin
Ozsermayesindeki Ana Ortakhgmn Paymnin Elimine Edilmesi

BETA A.S. SETA A.S.nin %I100’tini sermayesini 229.090.909 TL
arttirarak ve bu tutar1 SETA A.$.’nin ortaklarina dagitacaktir. Bu durumda BETA

A.S.’nin yapmas1 gereken kendi bireysel bilancosunda yapmasi gereken muhasebe

kayd su sekildedir:
501 Odenmemis Sermaye (-) 229.090.909
500 Sermaye 229.090.909
Ilgili Aktif Hesaplar 229.090.909
501 Odenmemis Sermaye(-) 229.090.909
245 Bagh Ortakliklar 229.090.909
- SETA

llgili Aktif Hesaplar 229.090.909
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BETA ve SETA’ nin birlesmeden sonraki bilangosu Tablo 3.1.’de olusturulmustur.

Tablo 3.1. BETA ve SETA’nin Birlesme Sonrasi 30/10/2012 Tarihli Bilangosu

BETA A.S. SETA A.S.

Dénen Varhiklar 165.405.842 377.663.412
Nakit ve Nakit Benzerleri 94.320 8.034.462
Finansal Yatirimlar - 79.628.774
Ticari Alacaklar 21.326 28.241.010
-Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar - 643.150
-Diger Alacaklar 21.326 27.597.860
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar - -
Diger Alacaklar 165.093.850 203.823.950
-Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 164.540.748 202.903.048
-Diger Alacaklar 553.102 920.902
Devam Eden Insaat Sozlesmelerinden Alacaklar - 555.956
Stoklar - 31.028.098
Diger Dénen Varliklar 196.346 26.351.162
-Iliskili Taraf Verilen Avanslar - 5.389.200
Diger Dénen Varliklar 196.346 20.961.962
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar - -
Duran Varhklar 31.182 327.474.408
Ticari Alacaklar - -
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar - -
Diger Alacaklar - 398.834
Finansal Yatirimlar - 1.125.602
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar - 196.886.998
Canli Varliklar - -
Yatirim Amach Gayrimenkuller - -
Maddi Duran Varliklar 194 83.720.312
-Finansal Kiralama Yoluyla Elde Edilenler - 13.483.504
-Diger Maddi Duran Varliklar 194 70.236.808
Maddi Olmayan Duran Varliklar - 438.992
Serefiye - 58.164.356
Ertelenmis Vergi Varligi 30.988 1.676.716
Diger Duran Varliklar - 62.598
TOPLAM VARLIKLAR 165.437.024 720.137.818
Kisa Vadeli Yiikiimliikler 2.736.462 153.349.372
Finansal Borglar - 2.920.772
Diger Finansal Yiikiimliiliikler - -
Ticari Borglar 20.780 36.183.128

-Mliskili Taraflara Ticari Borglar - 2.443.410

-Diger Ticari Borglar 20.780 33.739.718
Diger Borglar 2.071.868 88.486.992

-Iligkili Taraflara Diger Borglar 2.065.580 86.884.608

-Diger Borglar 6.288 1.602.382
Devam Eden Insaat Sézlesmeleri Hakedis Bedelleri - 2.538.982
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar - -
Donem Kar1 Vergi Yikiimliliigi Borg Karsilig 610.678 -
Diger Kisa Vadeli Yiikimliliikler 33.136 23.219.498
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklara Iliskin Yiikiim. - -
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 82.820 14.619.990
Finansal Borglar - 5.788.942

Ticari Borglar
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Diger Borglar

Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borg¢lar

Devlet Tegvik Yardimlar

Borg¢ Karsiliklar

Kidem Tazminat1 Karsilig1 82.820 8.831.050
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi - -
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler - -
OZKAYNAKLAR 162.617.742 552.168.456
Odenmis Sermaye 126.000.000 415.000.000
Sermaye Diizeltmesi Farklari 1.090.458 (343.756)
Karsilikl Istirak Sermaye Diizeltmesi (-) - -
Hisse Senedi Thrag Primleri - 12.733.668
Deger Artis Fonlari - -
Yabanci Para Cevrim Farklar1 - -
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 37.614.098 61.020.646
Gegmis Yillar Kar/Zarari 4000 (97.181.788)
Net Donem Kari/Zarari (2.090.814) 1.812.150
Azinlik Paylar - 159.127.536
TOPLAM KAYNAKLAR 165.437.024 720.137.818

BETA’ mn bireysel bilangosundaki 245 bagl ortakliklar hesabi, SETA ’nin bireysel

bilancosundaki sermaye hesabi ve diger Ozkaynak hesaplariyla karsilastirilarak

kapatilir. Konsolide bilangconun hazirlanabilmesi i¢in gerekli eliminasyon kayitlar1 ve

bu kayitlar1 igeren konsolide ¢aligma kagidi ise tablo 3.2.’de hesaplanmustir.

Tablo 3.2. Konsolide Calisma Kagidi (Birlesme Aninda)

Konsolide Calisma Kagidi(Birlesme Aninda)
BETA A.S. SETA A.S. Eliminasyon | Konsolide Bakiye

B A|B A|B A |B A
Donen Varhklar 165.405.842 377.663.412 - - | 543.069.254
Nakit ve Nakit
Benzerleri 94.320 8.034.462 - - | 8.128.782
Finansal Yatirimlar - 79.628.774 - - | 79.628.774
Ticari Alacaklar 21.326 28.241.010 - - | 28.262.336
-liskili Taraf Ticari
Alacaklar - 643.150 - - | 643.150
-Diger Alacaklar 21.326 27.597.860 - - | 27.619.186
Finans Sektori
Faaliyetlerinden Alac. - - - - |-
Diger Alacaklar 165.093.850 203.823.950 - - | 368.917.800
-fliskili ~ Taraflardan
Diger Alacaklar 164.540.748 202.903.048 - - | 367.443.796
-Diger Alacaklar 553.102 920.902 - - | 1.474.004
Devam Eden Insaat
Sozlesmeler. Alac. - 555.956 - - | 555.956
Stoklar - 31.028.098 - - 31.028.098
Diger Donen Varliklar | 196.346 26.351.162 - - | 26.547.508
-Tliskili Taraflara
Verilen Avanslar - 5.389.200 - - | 5.389.200
Diger Donen Varliklar | 196.346 20.961.962 - - | 21.158.308
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Satis Amaciyla Elde
Tutulan Duran Varlik.

Duran Varhklar

327.474.408

327.505.590

Ticari Alacaklar

Finans Sektorii
Faaliyetlerinden Alac.

Diger Alacaklar

398.834

398.834

Finansal Yatirimlar

1.125.602

1.125.602

Ozkaynak Y&ntemiyle
Degerlenen Yatirimlar

196.886.998

196.886.998

Canli Varliklar

Yatirim Amaglt
Gayrimenkuller

Maddi Duran Varliklar

194

83.720.312

83.720.506

- Finansal Kiralama
Yoluyla Elde Edilenler

13.483.504

13.483.504

-Diger Maddi Duran
Varliklar

194

70.236.808

70.237.002

Maddi Olmayan Duran
Varliklar

438.992

438.992

Serefiye

58.164.356

58.164.356

Ertelenmis Vergi
Varlig

30.988

1.676.716

1.707.704

Diger Duran Varliklar

62.598

62.598

TOPLAM VARLIK.

165.437.024

720.137.818

885.574.844

Kisa Vadeli Yiikiim.

2.736.462

153.349.372

156.085.834

Finansal Borglar

2.920.772

2.920.772

Diger Finansal
Yiikiimliliikler

Ticari Borglar

20.780

36.183.128

36.203.908

-lliskili ~ Taraflardan
Ticari Borglar

2.443.410

2.443.410

-Diger Ticari Borglar

20.780

33.739.718

33.760.498

Diger Borglar

2.071.868

88.486.992

90.558.860

-fliskili ~ Taraflara
Diger Borglar

2.065.580

86.884.608

88.950.188

-Diger Borglar

6.288

1.602.382

1.608.670

Devam Eden Insaat
Sozles. Hakedis Bedel.

2.538.982

2.538.982

Finans Sektorii
Faaliyetlerinden Borg.

Doénem Kar1 Vergi
Yikimliligi
Borg Karsiligi

610.678

610.678

Diger Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler

33.136

23.219.498

23.252.634

Satis Amac. Elde Tut.
Duran Varlik. Yikiim.

Uzun Vadeli
Yukiimlalikler

14.619.990

14.702.810

Finansal Borg¢lar

5.788.942

5.788.942

Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sektorii
Faaliyetler. Borglar

Devlet Tegvik Yardim.
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Borg¢ Karsiliklar

Kidem
Karsilig1

Tazminati

82.820

8.831.050

8.913.870

Ertelenmis Vergi Yiik. -

Diger Uzun
Yiikiimliilikler

Vadeli

OZKAYNAKLAR

162.617.742

552.168.456

714.786.198

Odenmis Sermaye

355.090.909

415.000.000

355.090.909

Serm. Diizelt. Fark

1.090.458

(343.756)

746.702

Karsilikli

Istirak
Sermayesi Diizelt. (-)

Hisse Sen. fhrag Prim. -

12.733.668

12.733.668

Deger Artis Fonlari

Birlesmeye

Iliskin
flave Ozserm. Katkisi

185.909.091

185.909.091

Yabanci Para Cevrim

Farklar:

Kardan

Ayrilan
Kisitlanmig Yedekler

37.614.098

61.020.646

08.634.744

Geg. Yil. Kar/Zarar1

4000

(97.181.788)

(97.177.788)

Net Donem Kari/Zar.

(2.090.814)

1.812.150

(278.664)

Azmlik Paylan

159.127.536

159.127.536

TOPLAM KAYNK.

165.437.024

720.137.818

885.574.844

BETA’nin 6denmis sermayesinin defter degeri 415.000.000 TL’dir. Dolayistyla bu

rakam tizerinden bagli ortakliklar hesabi1 kapatilacaktir. Bu rakama su sekilde

ulasilmstir:

(+) SETA 229.090.909

(1) Negatif Serefiye 170.909.091

() Degerleme 15.000.000
415.000.000

Ana ortakligin bagli ortakligin 6zsermayesindeki paymin eliminasyon kaydi :

500 Sermaye

- Seta Isletmesi

245 Bagl Ortakliklar

Beta Isletmesi

415.000.000

415.000.000
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Tablo 3.3. BETA’nin 30 Ekim 2012 Tarihli Bilangosu (Birlesme Bilangosu)

BETA
VARLIKLAR
Dénen Varhiklar 543.069.254
Nakit ve Nakit Benzerleri 8.128.782
Finansal Yatirimlar 79.628.774
Ticari Alacaklar 28.262.336
- liskili Taraflardan Ticari Alacalar 643.150
- Diger Alacaklar 27.619.186
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar -
Diger Alacaklar 368.917.800
- Iligkili Taraflardan Diger Alacalar 367.443.796
- Diger Alacaklar 1.474.004
Devam Eden Insaat Sozlesmelerinden Alacaklar 555.956
Stoklar 31.028.098
Canli Varliklar -
Diger Dénen Varliklar 26.547.508
- Tliskili Taraflara Verilen Avanslar 5.389.200
- Diger Donen Varliklar 21.158.308
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar -
Duran Varliklar 342.505.590
Ticari Alacaklar -
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar -
Diger Alacaklar 398.834
Finansal Yatirimlar 1.125.602
Ozkaynaklar Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 196.886.998
Canli Varliklar -
Yatirim Amach Gayrimenkuller -
Maddi Duran Varliklar 83.720.506
- Finansal Kiralama Yoluyla Elde Edilenler 13.483.504
- Diger Maddi Duran Varliklar 70.237.002
Maddi Olmayan Duran Varliklar 438.992
Serefiye 58.164.356
Ertelenmis Vergi Varlig 1.707.704
Diger Duran Varliklar 62.598
TOPLAM VARLIKLAR 885.574.844
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 156.085.834
Finansal Borglar 2.920.772
Diger Finansal Yiikiimliiliikler -
Ticari Borglar 36.203.908
-Tliskili Taraflara Ticari Borglar 2.443.410
-Diger Ticari Borglar 33.760.498
Diger Borglar 90.558.860
-Iliskili Taraflara Diger Borglar 88.950.188
-Diger Borglar 1.608.670
Devam Eden Insaat Sézlesmeleri Hakedis Bedelleri 2.538.982
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar -
Devlet Tegvik ve Yardimlar1 -
Donem Kar1 Vergi Yiikiimliiliigi Borg Karsiliklar: 610.678
Diger Kisa Vadeli Yiikimliliikler 23.252.634
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklara Iligkin Yiikiimliiliikler -
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 14.702.810
Finansal Borglar 5.788.942
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Diger Finansal Yiikiimliiliikler

Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tesvik ve Yardimlari

Borg¢ Karsiliklari

8.913.870

Kidem Tazminat1 Karsilig1

Ertelenmis Vergi Yikimliligi -
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler -
OZKAYNAKLAR 714.786.198
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 555.658.664
Odenmis Sermaye 355.090.909
Sermaye Diizeltme Farklari 746.702
Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi(-) -
Hisse Senedi Thrac¢ Primleri 12.733.668
Birlesmeye lliskin [lave Ozsermaye Katkis 185.909.091
Deger Artis Fonlari -
Yabanci Para Cevrim Farklar1 -
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 98.634.744
Gegmis Yillar Kar/Zararlari (97.177.788)
Donem Net Kari/Zarari (278.664)
Azinhk Paylari 159.127.536

TOPLAM KAYNAKLAR

885.574.844




BETA ve SETA ’nm birlesmeden sonraki

olusturulmustur.

tablolar1
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Tablo 3.4.°de

Tablo 3.4. BETA ve SETA ’nin Birlesme Sonras1 30/10/2012 Tarihli Gelir Tablolar1

BETA SETA

SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri - 125.363.818
Satiglarin Maliyeti (-) - (115.594.708)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar/Zarar - 9.769.110
Faiz, Ucret, Komisyon ve Diger Gelirler - -
Faiz, Ucret, Komisyon ve Diger Giderler (-) - -
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar/Zarar - -
BRUT KAR/ZARAR - 9.769.110
Pazarlama Satisg ve Dagitim Giderleri (-) - (4.749.108)
Genel Yonetim Giderleri (-) (1.030.594) (10.041.244)
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) - -
Diger Faaliyet Gelirleri 28.512 3.552.372
Diger Faaliyet Giderleri (-) (378.414) (6.664.038)
FAALIYET KARI/ZARARI (1.380.496) (8.132.910)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin
Kar/Zararlarindaki Paylar - 16.190.758
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digt1) 16.933.280 27.900.872
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Dig1) (-) (17.630.994) (18.297.380)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI/ZARARI (2.078.210) 17.661.340
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Gelir/Gideri (12.604) 1.093.396

- Donem Vergi Gelir/Gideri - -

- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri (12.604) 1.093.396
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM
KARI/ZARARI (2.090.814) 18.754.736
DURDURULAN FAALIYETLER - -
Durdurulan  Faaliyetler =~ Vergi Sonrast1 Doénem
Kary/Zarar - -
DONEM KARI/ZARARI (2.090.814) 18.754.736
Diger Kapsaml1 Gelir/Gider - -
Finansal Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim - -
Duran Varliklar Deger Artis Fonundaki Degigim - -
Finansal Riskten Korunma Fonundaki Degisim - -
Yabanci Para Cevrim Farklarmdaki Degigim - -
Emekli Planlarindaki Aktiieryal Kazang ve Kayiplar - -
Diger Kapsamli Gelir Kalemlerine Iliskin  Vergi
Gelir/Giderleri - -
DiIGER KAPSAMLI GELIR(VERGI SONRASI) - -
TOPLAM KAPSAMLI GELIR/GIDER (2.090.814) 18.754.736
Doénem Kar/Zararinin Dagilim
Azinlik Paylar - 16.942.586
Ana Ortaklik Paylar1 (2.090.814) 1.812.150
Hisse Bagina Kazan¢/Kayip (0.034) 0.008
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BETA ve SETA’ nin yukaridaki ayni tarihli gelir tablosunda yer alan borg¢ ve alacak
bakiyesi veren tiim kalemler tek tek toplandiginda BETA’ nin birlesme sonrasi

konsolide gelir tablosu(Tablo 3.5.) olusturulmus olacaktir.

Tablo 3.5. BETA’nin Birlesme Sonras1 Konsolide Gelir Tablosu

BETA

SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri 125.363.818
Satiglarin Maliyeti(-) (115.594.708)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar/Zarar 9.769.110
Finans Sektorii Faal. Briit Kar/Zarar -
BRUT KAR/ZARAR 9.769.710
Pazarlama Satig ve Dagitim Giderleri(-) (4.749.108)
Genel Yonetim Giderleri(-) (11.071.838)
Diger Faaliyet Gelirleri 3.580.884
Diger Faaliyet Giderleri(-) (7.042.452)
FAALIYET KARI/ZARARI (9.513.404)
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 16.190.758
Finansal Gelirler(Esas Faaliyet Dis1) 44.834.152
Finansal Giderler(Esas Faaliyet Dis1)(-) (35.928.374)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/ZARARI 15.583.132
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 1.080.792

- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 1.080.792
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 16.663.918
DONEM KARI/ZARARI 16.663.918
TOPLAM KAPSAMLI GELIR/GIDER 16.663.918
Doénem Kar/Zararinin Dagilim
Azinlik Paylar 16.942.258
Ana Ortaklik Paylar1 (278.664)
Hisse Bagina Kazang/Kayip (0.026)

BETA A.S.” de yapilan 01.03.2013 tarihli olagan genel kurul toplantisinda

SETA A.S.’nin biitiin aktif ve pasifi ile birlikte devralinmasi1 suretiyle birlesmesi ve
yonetim kurulunca hazirlanan birlesme sozlesmesi, 30.09.2012 tarihli birlesme
bilangosu genel kurulun onayma sunulmustur. Isletmenin birlesmeden olumsuz
etkilenecegini diislinerek pay sahiplerinin ¢cogunlugu olumsuz oy kullanmislardir.
Sonu¢ olarak, BETA A.§’ nin, SETA A.S. ile birlesmesi oy ¢ogunlugu ile
reddedilmistir.

TTK’ nin 151. Maddesine gore, anonim sirketlerde, esas veya cikarilmis
sermayesinin ¢ogunlugunu temsil etmesi sartiyla, genel kurulda bulunan oylarin

dortte licii tarafindan onaylanmalidir.
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Ornek olarak gosterilen BETA A.S. pay sahiplerinin bilyiik cogunlugu birlesmeyi

onaylamadiklari i¢in birlesme reddedilmistir.

Bu durumda muhasebe sisteminde yapilacak iglemler ise, birlesme
onaylanmadig icin SETA A.S.” nin 30.10.2012 tarihli bilangosunda yer alan aktif ve
pasif hesaplarinin, muhasebe sisteminde ters kayitla kapatilmasi islemleri

yapilmayacaktir.

3.6.5. Birlesmeye Iliskin Uygulama 2 (Birlesme)

Birlesme, hisse senetleri borsada islem goren bir isletme ile halka kapal

olan ii¢ anonim isletmenin birlesmesine esas olan mali tablo verileri se¢ilmistir.

A AS., X AS..Y AS.,ve Z A.S. birlesen isletmelerdir. Birlesmede esas
almacak tablolar 30/09/2011 tarihli mali tablolardir.

Birlesme islemi, X A.S., Y A.S ve Z A.S’nin tiim aktif ve pasifleri ile bir
biitiin olarak A A.S. tarafindan devralinmasi suretiyle gerceklesecek, dolayisiyla
devrolan X,Y ve Z’ nin mal varlig1 biitlin halinde devralma seklinde birlesme yoluyla

A’ ya gececektir.

3.6.5.1. Birlesmeye Konu Olan Taraflar

3.6.5.1.1. A A.S.

A A.S.” nin esas faaliyet konusu halka gida ve aile ihtiyag maddelerini
saglamaktir. A A.S. halka acik bir igletme olan B A.S. ‘nin % 95 pay ile baglh
ortakligidir. Kalan % 5 ‘lik pay ise halka agik olan kisimdir.

3.65.1.2. X A.S., Y A.S. ve Z A.S.

XA S, Y AS. ve Z A.S.’nin ayn1 esas faaliyet konularma sahip olup gida

ve ihtiya¢ malzemeleri satis1 yapmaktir.



63

A. AS nin X AS., Y AS., ve Z A.S %100 ortaklik pay1 ile bagh ortaklig1
konumundadirlar. Bu birlesme, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri :1, No:31 sayili
‘Birlesme iliskin Esaslar Tebligi”, Tiirk Ticaret Kanunu’nun devralma yoluyla
birlesmeyi diizenleyen 451. Maddesi ve ilgili diger maddeleri, Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun 19 ve 20. Maddelerine gore gerceklestirilmistir. Devralan ortaklik,
devrolan ortaklarda %99.9’un {izerinde pay sahibi oldugundan birlesme iglemleri,
SPK Seri: 31 Tebliginin Birlesmede Ozellikli Durumlar baslik kapsamimnda
yuriitiilmiistiir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri :1, No:31 sayih ‘Birlesme iligkin
Esaslar Tebligi 10/A Maddesi’ ne gore, bir veya birden fazla ortakligin , paylarmin
%95°1 veya daha fazlasina sahip baska bir ortaklik tarafindan devralinmasi suretiyle
birlesmede, devralan ortakligin hisselerinden devrolan ortakliklarin ortaklarina
verilmesini gerektirmeyen durumlarda, bu tebligin 5’inci maddesinde yer alan
bagimsiz denetim raporu, 8’inci maddesinde yer alan uzman kurulus raporu, 10’uncu

maddesinde yer alan uzman kurulus raporu hazirlanmasina gerek yoktur.

3.6.5.2. Birlestirme ve Degistirme Oranlan

Bilirkisi raporuna gore, devrolan ortakliklarm 30 Eylil 2011 tarihli
bilancolar1 esas alinarak devrolan ortaklifa devri i¢in birlestirme ve degistirme
oranlar1 hesaplanmasi 6zkaynak yOontemine gore yapilmistir. Bu nedenle birlesme
sonrasinda devralan ortaklik sermayesi artirilmamistir. Birlesme orani, 1.00 olarak

tespit edilmistir.

3.6.5.3. Birlesmenin TFRSlere Gore Muhasebelestirilmesi

Birlesmenin TFRSlere gére muhasebelestirilmesi i¢in yapilmasi gereken

adimlar sirastyla agiklanmustir.
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3.6.5.3.1. Azinhk Paylarinin, Serefiyenin ve Bagh Ortakhktaki
Yatirnmin ve Bagh Ortakhgin Ozsermayesindeki Ana Ortakhigin

Paymnin Elimine Edilmesi

Devralan ortaklik, devrolan ortakliklarda %100 pay sahibi oldugu igin
devralan ortakligin mali tablolarinda devrolan ortakliklar, bagli ortakliklar1 seklinde
kayithidir. Bu nedenle devralan ortaklik kendi bireysel finansal tablolarinda satin
alma kaydi yapmayacaktir. Yine ayni nedenle serefiyede ortaya g¢ikmayacaktir.
Ayrica devralan ortaklik devrolan ortakliklarin tamamina sahip oldugu i¢in konsolide

finansal tablolarda azinlik paylari da yer almayacaktir.

Birlesmeden sonra isletmelerin bireysel bilangolar1 Tablo 3.6.’da olusturulmustur.

Tablo 3.6. A A.S. ve X A.S., Y A.S.ve Z A.S. nin 30 Eyliil 2011 Tarihli Bilangolar1

(Birlesmeden Sonra)

A X Y z
VARLIKLAR
Donen Varhiklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.787.252.000 725.130 232.473 180.186
Ticari Alacaklar 126.552.000 191.526 7.725 -
-Diger Alacaklar 126.267.000 191.526 7.725 -
-Mliskili Taraflardan
Alacaklar 285.000 - - -
Tirev Finansal Araglar - - - -
Diger Alacaklar 7.989.000 - - -
Stoklar 2.112.525.000 452.319 180.654 54.693
Diger Donen Varliklar 173.586.000 660.231 8.259.183 5.671.674
Toplam Dénen Varhklar 5.207.904.000 2.029.206 8.680.035 5.906.553
Duran Varhklar
Diger Alacaklar 4.005.000 - - -
Finansal Yatirimlar 6.645.000 - - -
Tiirev Finansal Araglar 2.919.000 - - -
Yatirim Amach
Gayrimenkuller 157.422.000 - - -
Bagli Ortaklik.- X Islt. 300.000
Bagli Ortaklik.- Y Islt. 2.700.000
Bagli Ortaklik.- Z Islt 528.000
Ertelenmis Vergi Varlig 624.000 1.648.671 - 40.632
Maddi Duran Varliklar 3.378.723.000 7.075.824 470.904 4.378.509
Maddi Olmayan Duran
Varliklar 914.232.000 - - -
Serefiye 6.750.753.000 - - -
Diger Duran Varliklar 21.411.000 - - -
Toplam Duran Varhklar | 11.240.262.000 8.724.495 470.904 4.419.141
Toplam Varliklar 16.448.166.000 10.753.701 9.150.939 10.325.6941
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiim.
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Finansal Borglar 219.399.000 638.640 1.038.480 1.042.071

Tirev Finansal Araglar 156.165.000 - - -

Ticari Borglar 4.068.327.000 11.667.939 5.036.370 635.991

-Iliskili Taraflara Borglar 5.877.000 - - -

-Diger Borglar 4.062.450.000 11.667.939 5.036.370 635.991

Diger Borglar 21.546.000 - - -

Doénem Kar1 Vergi

Yiikiimliligi 180.000 - - -

Finansal Kiralama Borg. - 3.959.262 50.814 1.454.586

Borg¢ Karsiliklar 142.257.000 235.206 190.323 45.498

Diger Kisa Vadeli

Yiikiimliiliikler 255.159.000 2.498.469 823.263 399.084

Toplam Kisa Vadeli

Yiikiimliiliikler 4.863.033.000 18.999.516 7.139.250 3.577.230

Uzun Vadeli

Yiikiimliiliikler

Finansal Borglar 6.835.428.000 98.055 - -

Tiirev Finansal Araglar 178.890.000 - - -

Finansal Kiralama Borg. - 120.237 - 693.792

Diger Borglar 11.169.000 - - -

Kidem Tazminat1 Karsilif 31.479.000 1.066.791 483.792 177.606

Ertelenmis Vergi

Yikiimliligi 324.498.000 - 42.105 -

Toplam Uzun Vadeli

Yiikiimliiliikler 7.381.482.000 1.285.083 525.897 871.398

Toplam Yiikiimliiliikler 12.244.515.000 20.284.599 7.665.147 4.448.628

OZKAYNAKLAR

Ana  Ortakhga  Ait

Ozkaynaklar 4.202.244.000

Sermaye 534.090.000 300.000 2.700.000 528.000

Sermaye Enflasyon

Diizeltme Farklari - 1.491.372 1.715.244 3.123.711

Hisse Senedi Thrag Prim. 2.034.699.000 - - -

Diger Sermaye Yedekleri (1.095.000) 260.268 78.312 -

Kardan Ayrilan

Kisitlanmig Yedekler 1.157.568.000 - - -

Yabanci Para Cevrim

Farklar1 1.770.000 - - -

Birlesmeye Iliskin ilave 81.936.000 - -

Gegmis Yillar Kar/Zarari 83.880.000 (5.423.616) (1.564.734) 2.644.707

Net Dénem Kari/Zarari 309.396.000 (6.158.921) (1.443.030) (419.352)

Kontrol Giicii Olmayan

Paylar 1.407.000 - - -

Toplam Ozkaynaklar 4.203.651.000 (9.530.898) 1.485.792 5.877.066

Toplam Kaynaklar 16.448.166.000 10.753.701 9.150.939 10.325.694
Bu asamada konsolide bilangco hazirlanabilmesi icin A A.S. nin

bilangosundaki Bagli Ortakliklar Hesab1, X A.S, Y A.S. ve Z A.S. isletmelerinin

bilangolarindaki Odenmis Sermaye hesaplariyla karsilastirilarak kapatilmalidir. Bu

islemden sonra her iki isletmenin bor¢ ve alacak bakiyesi veren tiin kalemler tek tek

toplanarak birlesme bilangosu olusturulmus olacaktir.




Tablo 3.7. A AS., X AS., Y AS.

66

ve Z A.S.’e Ait Konsolide Calisma Kagidi

(Birlesme Aninda)
Konsolide Calisma Kagidi (Birlesme Aninda)
A X Y z Eliminasyon | Konsolide Bak.

B A |B A|B A |B A|B A |B A
VARLIKLAR
Donen
Varhklar
Nakit ve Nakit
Benzerleri 2.787.252.000 | 725.130 232.473 180.186 - - | 2.788.389.789
Ticari Alacak. 126.552.000 191.526 7.725 - - - | 126.751.251
-Diger Alacak. 126.267.000 191.526 7.725 - - - | 126.466.251
-ilis. Taraf. Al. | 285.000 - - - - - | 285.000
Tiirev Finansal
Araglar - - - - - - |-
Diger Alacaklar | 7.989.000 - - - - - | 7.989.000
Stoklar 2.112.525.000 | 452.319 180.654 54.693 - - | 2.113.212.666
Diger  Donen
Varliklar 173.586.000 660.231 8.259.183 5.671.674 | - - | 188.177.088
Toplam Donen
Varhklar 5.207.904.000 | 2.029.206 8.680.035 5.906.553 | - - | 5.224.519.794
Duran Varhk.
Diger Alacaklar | 4.005.000 - - - - - | 4.005.000
Finans.Yatirim. | 6.645.000 - - - - - | 6.645.000
Tiirev Finansal
Araglar 2.919.000 - - - - - | 2.919.000
Yatirim Amagh
Gayrimenkuller | 157.422.000 - - - - - | 157.422.000
Bagli Ort-X Sti. | 300.000 300.000 | -
Bagli Ort-Y Sti. | 2.700.000 2.700.000 | -
Bagli Ort-Z Sti. | 528.000 528.000 | -
Ertelenmis
Vergi Varligi 624.000 1.648.671 - 40.632 - - | 2.313.303
Maddi  Duran
Varliklar 3.378.723.000 | 7.075.824 470.904 4.378.509 | - - | 3.390.648.237
Madd.Olmayan
Duran Varliklar | 914.232.000 - - - - - | 914.232.000
Serefiye 6.754.281.000 | - - - - - | 6.754.281.000
Dig. Dur.Varlik | 21.411.000 - - - - - | 21.411.000
Toplam Duran
Varhklar 11.240.262.000 8.724.495 470.904 4.419.141 11.253.876.540
Toplam
Varhklar 16.448.166.000 10.753.701 9.150.939 10.325.694 16.478.396.330
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler
Finansal Borg. 219.399.000 638.640 1.038.480 | 1.042.071 | - - 222.118.191
Tiirev Finansal
Araglar 156.165.000 - - - |- - 156.165.000
Ticari Borglar 4.068.327.000 11.667.939 5.036.370 635.991 | - - | 4.085.667.300
-1lis. Taraf. Borg 5.877.000 - - - |- - 5.877.000
-Diger Borglar | 4.062.450.000 11.667.939 5.036.370 635.991 4.079.790.300
Diger Borglar 21.546.000 - - - |- - 21.546.000
Doénem Kar
Vergi Yikiim. 180.000 - - - |- - 180.000
Finansal
Kiralama Borg. - 3.959.262 50.814 | 1.454.586 | - - 5.464.662
Borg¢ Karsilik. 142.257.000 235.206 190.323 45498 | - - 142.728.027
Dig. Kisa
Vad.Yiik. 255.159.000 2.498.469 823.263 399.084 | - - 258.879816
Toplam Kisa
Vad. Yiikiim. 4.863.033.000 18.999.516 7.139.250 | 3.577.230 | - - | 4.892.748.996
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Uzun Vad.Yiik

Finansal Borg. 6.835.428.000 98.055 - - |- - | 6.835.526.055
Tirev Finansal

Araglar 178.890.000 - - - |- - 178.890.000
Finansal

Kiralama Borg. - 120.237 - 693.792 | - - 814.029
Diger Borglar 11.169.000 - - - |- - 11.169.000
Kidem Tazmin.

Karsiligt 31.479.000 1.066.791 483.792 177.606 | - - 33.207.189
Ertelenmis

Vergi Yikiim. 324.498.000 - 42.105 - |- - | 324.540.105
Toplam Uzun

Vadeli Yiik. 7.381.482.000 1.285.083 525.897 871.398 | - - | 7.384.164.378
Toplam Yiik. 12.244.515.000 20.284.599 7.665.147 4.448.628 12.276.913.370
OZKAYNAK.

Ana Ortak. Ait

Ozkaynaklar 4.202.244.000 - - | 4.202.244.000
Sermaye 534.090.000 300.000 2.700.000 528.000 | 3.528.000 534.090.000
Serm.Enflasyon

Diizelt. Farklar - 1.491.372 1.715.244 | 3.123.711 | - - 6.330.327
Hisse  Senedi

fhrag Primleri 2.034.699.000 - - - |- - | 2.034.699.000
Diger Sermaye

Yedekleri (1.095.000) 260.268 78.312 - |- - | (756.420)
Kardan Ayrilan

Kisitlan. Yedek. | 1.157.568.000 - - - |- - | 1.157.568.000
Yabanct  Para

Cevrim Farklar 1.770.000 - - - |- - 1.770.000
Birles.llis. lave

Ozserm.Katkist 81.936.000 - - - |- - 81.880.000
Gegmis  Yillar

Kar/Zarar 83.880.000 | (5.423.616) | (1.564.734) 2.644.707 | - - 79.536.357
Net Doénem

Kari/Zarar1 309.396.000 | (6.158.921) | (1.443.030) | (419.352) | - - 301.374.697
Kontrol Giicii

Olmayan Pay. 1.407.000 - - - |- - 1.407.000
Toplam

Ozkaynaklar 4.203.651.000 | (9.530.898) 1.485.792 | 5.877.066 | - - | 4.201.482.960
Toplam

KaF;/nakIar 16.448.166.000 10.753.701 9.150.939 10.325.694 16.478.396.330

Ana ortaklhigin bagh ortakligmn 6zsermayesindeki paymin eliminasyon kaydi ise su

sekilde yapilir.

500 Sermaye
X Isletmesi- 300.000
Y Isletmesi- 2.700.000

Z Isletmesi- 528.000

245 Bagl Ortakliklar

A Isletmesi

3.528.000

3.528.000
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Konsolide Calisma kagidindaki konsolide bakiyeler konsolide bilangoyu olusturur.

Devralan ortakligmm ve devrolan ortakliklarin bor¢ ve alacak bakiyesi veren tiim

kalemleri satir satir toplanarak konsolide bilango (Tablo 3.8.) olusturulmustur.

Tablo 3.8. A A.S.’nin Birlesme Sonrasi 30 Eyliil 2011 Tarihli Bilangosu

A

VARLIKLAR

Donen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

2.788.389.789

Ticari Alacaklar 126.751.251
-Diger Alacaklar 126.466.251
-Iliskili Taraflardan Alacaklar 285.000
Tiirev Finansal Araclar -
Diger Alacaklar 7.989.000
Stoklar 2.113.212.666
Diger Donen Varliklar 188.177.088

Toplam Dénen Varhklar

5.224.519.794

Duran Varhklar

Diger Alacaklar 4.005.000
Finansal Yatirimlar 6.645.000
Tirev Finansal Araglar 2.919.000
Yatirirm Amach Gayrimenkuller 157.422.000
Ertelenmis Vergi Varlig 2.313.303
Maddi Duran Varliklar 3.390.648.237
Maddi Olmayan Duran Varliklar 914.232.000
Serefiye 6.754.281.000
Diger Duran Varliklar 21.411.000
Toplam Duran Varhklar 11.253.876.540
Toplam Varlklar 16.478.396.330
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Finansal Borglar 222.118.191
Tirev Finansal Araglar 156.165.000
Ticari Borglar 4.085.667.300
-Tliskili Taraflara Borglar 5.877.000
-Diger Borglar 4.079.790.300
Diger Borglar 21.546.000
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Doénem Kar1 Vergi Yikiimliligi 180.000
Finansal Kiralama Borglar1 5.464.662
Borg¢ Karsiliklar 142.728.027
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 258.879.816
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 4.892.748.996
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Finansal Borglar 6.835.526.055
Tirev Finansal Araglar 178.890.000
Finansal Kiralama Borglari 814.029
Diger Borglar 11.169.000
Kidem Tazminati Karsilig1 33.207.189
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 324.540.105
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 7.384.164.378

Toplam Yiikiimliiliikler

12.276.913.370

OZKAYNAKLAR

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 4.202.244.000
Sermaye 534.090.000
Sermaye Enflasyon Diizeltme Farklar1 6.330.327
Hisse Senedi Thrag¢ Primleri 2.034.699.000
Diger Sermaye Yedekleri (756.420)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1.157.568.000
Yabanci Para Cevrim Farklar1 1.770.000
Birlesmeye iliskin Ilave Ozsermaye Katkisi 81.880.000
Gegmis Yillar Kar/Zarar1 79.536.357
Net Dénem Kari/Zarari 301.374.697
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 1.407.000
Toplam Ozkaynaklar 4.201.482.960
Toplam Kaynaklar 16.478.396.330
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Devralan ortakligin ve devrolan ortaklarin 1 Ocak — 30 Eyliil 2011 faaliyet donemine

ait gelir tablolar1 Tablo 3.9.’da olusturulmustur.

Tablo 3.9. A AS. ve X AS., Y A.S.ve Z A.S. nin 1 Ocak - 30 Eylil 2011 Tarihli

Gelir Tablolar1 (Birlesmeden Sonra)

A X Y z
SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri 14.286.429.000 199.692.852 61.346.157 | 51.741.747
Satiglarin Maliyeti (-) (10.684.848.000) | (172.743.765) | (53.646.795) | (45.166.263)
BRUT KAR 3.601.581.000 26.949.087 7.699.362 6.575.484
Pazarlama Satis ve Dagitim (2.619.177.000) (13.731.900) | (3.206.556) | (2.126.793)
Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-) (506.694.000) (17.410.635) | (5.092.560) | (4.563.423)
Diger Faaliyet Gelirleri 32.022.000 48.672 7.095 4.449
Diger Faaliyet Giderleri (-) (30.834.000) - (99) (2.103)
FAALIYET KARI/ZARARI 476.898.000 (4.144.776) (592.758) (112.386)
Finansal Gelirler 764.478.000 817.407 8.589 300.831
Finansal Giderler (-) (853.026.000) (2.354.745) (575.742) (610.530)
VERGI ONCESI 388.350.000 (5.682.114) | (1.159.911) (422.085)
KAR/ZARAR
Vergi Gideri (78.801.000) (476.808) (283.119) 2.733
- Dénem Vergi Gideri (103.248.000) - - -
- Ertelen. Vergi Geliri/Gider. 24.447.000 (476.808) (283.119) 2.733
NET DONEM KARI/ZARARI 309.549.000 (6.158.922) | (1.443.030) (419.352)
Net Donem Karinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar1 309.396.000
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 153.000
Toplam 309.549.000

Hisse Basina Kazang¢/Kayip(Kr)

1
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Devralan ortakligm ve devrolan ortakliklarin bor¢ ve alacak bakiyesi veren tiim
kalemleri satir satir toplanarak konsolide gelir tablosu(Tablo 3.10.) olusturulmus

olacaktir.

Tablo 3.10. A A.$’nin Konsolide Gelir Tablosu (Birlesmeden Sonra)

A

SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri 14.599.209.760
Satiglarin Maliyeti (-) (10.956.404.820)
BRUT KAR 3.642.804.940
Pazarlama Satig ve Dagitim Giderleri (-) (2.638.242.249)
Genel Yonetim Giderleri (-) (533.760.618)
Diger Faaliyet Gelirleri 32.082.216
Diger Faaliyet Giderleri (-) (30.836.202)
FAALIYET KARI/ZARARI 472.048.087
Finansal Gelirler 765.604.827
Finansal Giderler (-) (856.567.017)
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 381.085.897
Vergi Gideri (79.558.194)

- Doénem Vergi Gideri (103.248.000)

- Ertelenmis Vergi Geliri/Giderleri 23.689.806
NET DONEM KARI/ZARARI 301.527.703

A A.S.” de yapilan 10.03.2012 tarihli olagan genel kurul toplantisinda X A.S., Y A.S.
ve Z A.S.’nin biitiin aktif ve pasifi ile birlikte devralinmasi suretiyle birlesmesi ve
yonetim kurulunca hazirlanan birlesme sozlesmesi, 30.09.2011 tarihli birlesme
bilangosu genel kurulun onayina sunulmustur. Ve genel kurulda, A A.S.’nin X A.S,
Y AS. ve Z A.S. ile birlesmesi oy ¢oklugu ile kabul edilmistir. Bundan sonra A
AS.’nin X A.S, Y A.S. ve Z A.$’nin muhasebe sisteminde yapilacak islemler ise A
AS.’nin X AS, Y AS. ve Z A.S infisah ettiginden s6z konusu bu isletme
30.09.2011 tarihli bilangosunda yer alan aktif ve pasif hesaplarin, muhasebe

sisteminde ters kayitla kapatilacaktur.




X AS., Y AS. ve Z A.S.’nin hesaplarinin kapatilmast:

X A.S.’nin hesaplarinin kapatilmasi:

72

Ticari Borglar

Finansal Borg¢lar

Finansal Kiralama Borg¢lar1

Borg Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Finansal Borglar

Finansal Kiralama Borg¢lar1

Kidem Tazminat1 Karsilig1

Sermaye

Sermaye Enflasyon Diizeltme Farklari

Yasal Yedekler
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligi
Gegmis yillar Zararlar1
Net Donem Zarar1

TOPLAM

Borg Alacak

11.667.939
638.640
3.959.262
235.206
2.498.469
98.055
120.237
1.066.791
300.000
1.491.372
260.268

725.130

191.526

452.319

660.231

7.075.824

1.648.671

5.423.616

6.158.921

22.336.238 22.336.238




Y A.S.’nin hesaplarinin kapatilmasi :
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Ticari Borglar

Finansal Borg¢lar

Finansal Kiralama Borg¢lari

Borg Karsiliklari

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kidem Tazminat1 Karsilig1

Ertelenmis Vergi Yiikiimliligi

Sermaye

Sermaye Enflasyon Diizeltme Farklari

Yasal Yedekler

TOPLAM

Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Donen Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Gegmis yillar Zararlar

Net Donem Zarari

Borg Alacak

5.036.370
1.038.480
50.814
190.323
823.263
483.792
42.105
2.700.000
1.715.244
78.312

232.473

7.725

180.654

8.259.183

470.904

1.564.734

1.443.030

12.158.703 12.158.703




Z A.S.’nin hesaplarinin kapatilmasi:
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Ticari Borglar

Finansal Borg¢lar

Finansal Kiralama Borglari

Borg Karsiliklari

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Finansal Kiralama Borg¢lar1

Kidem Tazminat1 Karsilig1

Sermaye

Sermaye Enflasyon Diizeltme Farklari

Gegmis Yillar Karlar

TOPLAM

Nakit ve Nakit Benzerleri
Stoklar

Diger Donen Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligi

Net Donem Zarari

Borg Alacak

635.991
1.042.071
1.454.586
45.498
399.084
693.792
177.606
528.000
3.123.711
2.644.707

180.186

54.693

5.671.674

4.378.509

40.632

419.352

10.745.046 10.745.046
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SONUC

Birlesme, ayr1 iken tek bir biitiin durumuna gelmek anlamini igerir. O halde
dar anlamiyla isletme birlesmeleri iki veya daha fazla ayr1 isletmenin tek bir biitiin
durumuna gelmesi olarak tanimlanmaktadir. Daha genis bir tanima gore ise; iki veya
daha fazla bagimsiz isletmenin, yeni bir sahiplik ve yonetim altinda, tek bir igletme

olarak birlesmesidir.

Birlesme ve satmalmalar, isletmeler tarafindan biiyliime stratejisi olarak
kullanilmaktadir. 1990’lardan itibaren artan kiiresellesme ile beraber birlesme ve
satinalmalar olduk¢a popiiler hale gelmistir. Ancak bu zamana kadar yapilan
arastirmalarin ¢ogu ile, birlesme ve satinalmalar, satinalan isletmenin bekledigi
kadar basarili olamayabilecegi sonucuna ulagilmistir. Ayrica sinir otesi birlesme ve
satinalmalarin yarisindan daha fazlasmin hisse senetlerinin degerini yok ettigini

ortaya ¢ikarmustir.

Ayrica birlesme ve satinalmalarin pay sahipleri icin zenginligi azaltan bir
islem mi yoksa zenginligi arttiran bir islem mi olduguna dair bir ¢ok arastirma
yapilmistir. Elde edilen sonuglar itibariyle devralma, devralan sirketin pay sahipleri
icin kisa donemde pozitif etki olusturuyorken, devralan sirketteki yatirimeilar igin
uzun donemdeki faydasi sorgulanmaktadir. Bu dogrultuda, bir satinalmayi takip eden

yillarda edinen isletmenin payina diisen getiri, ya negatifdir ya sifirdir.

Yeni TTK’ da birlesmeye iliskin hiikiimler ¢ok daha kapsamli bir sekilde
yerini almig ve birtakim yenilikler getirmistir. Bu yenilikler su sekilde siralanabilir:
tiirler aras1 birlesme serbestisi, sahis sirketlerinin birlesmesi, tasfiye halinde bir
sirketin ve batik bir sirketin birlesmeye katilmasi, denklestirme 6demesi, ayrilma
akgesi, sermaye sirketlerinde kolaylastirilmis birlesmedir. Bu yapilan yenilikler ile
iilkemizde birlesme iglemleri tesvik edilmis ve neticede birlesmelerde artis olacagi

sonucuna ulasabiliriz.

Ayrica, yeni TTK ile biitiin ticari isletmelere TFRS’ lere gore defter tutma
zorunlulugu getirilmistir. Ticari isletmeler i¢in secenek olmaktan ¢ikmis zorunluluk
haline gelmistir. Bu kapsamda bu ¢aligmada yapilan 6rnek uygulamalar, isletme
birlesme islemlerinin muhasebe kayitlarinda nasil gosterilmesi gerektigine 151k

tutmaktadir.
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TFRS 3 Isletme Birlesmeleri Standardi, isletme birlesmelerinin
muhasebelestirilmesinde ve raporlanmasinda tek yontem kullanilmast ilkesini
benimsemistir. Bu sayede birlesmeye iliskin mali tablolarin hazirlanmast ve
sunulmasina iliskin farkliliklar en aza inmis ve mali tablolarin karsilastirilabilirligi
artmig olacaktir. Bu kapsamda, bu ¢alismada yapilan 6rnek uygulamalar bu siireci
yansitmaktadir. Bu siire¢ su sekildedir: ilk asamada azinlik paylar1 hesaplanir ve
muhasebelestirilir. Ikinci asamada serefiye hesaplanir ve muhasebelestirilir ve son
asamada bagli ortakliktaki yatrimin ve bagh ortakligin 6zsermayesindeki ana
ortakligin pay1 elimine edilir ve yapilan eliminasyon sonucunda kalan konsolide

bakiyeler konsolide bilanco ve gelir tablosunu olusturur.

Bu ¢aligmada yapilan 6rnek uygulamalardan ilkinde, devralan isletme artan
rekabet kosullarinda esas faaliyet konusunu devam ettirmekte zorlanmis ve sektorde
pasif bir konuma ge¢mistir. Ve bu duruma ¢oziim olarak bu ortakliga yeni faaliyet
konusu kazandirma cabalarma girisilmistir. Bu kapsamda ayni gruptaki baska bir
isletme ile birlesmesi yoluna gidilmistir. Sonug olarak ayni holding biinyesinde 6lgek
ekonomilerinden yararlanma ve genel yonetim giderlerinden tasarruf gibi bir¢ok

yarar elde etmis olacaklardir.

Birlesme s6zlesmesinin hazirlanmasindan bes ay sonra yapilan olagan genel
kurul toplantisinda devralan isletmenin pay sahipleri birlesmeden olumsuz
etkileneceklerini diislindiikleri i¢in birlesme oy c¢ogunlugu ile reddedilmistir. Bu
durumda devrolan isletmenin muhasebe sisteminde yaptigir islem su sekildedir:
Birlesmeye konu olan mali tablolarinda bor¢ ve alacak bakiyesi veren hesaplarinin

ters kayitla kapatilmasi igslemlerini yapmamuistir.

Yapilan 6rnek uygulamalardan digeri ise, devralan ortaklik, bagli ortaklig
konumunda oldugu ¢ isletmeyi devralmistir. Devrolunan ortakliklar esas faaliyet
konularmi devam ettirmekte zorlandig1 i¢in birlesme karari alinmistir. Birlesmeden
beklenen amag ise, Ol¢ek ekonomilerinden yararlanarak sinerji olusturma, yonetim
giderlerinden tasarruf ve birlesmeden beklenen diger yararlardir. Yapilan
uygulamalarin sonucunda, ayni1 grupta olan zarar eden isletmeler grubun daha giiclii
yapidaki igletme ¢atis1 altinda toplanarak yukarida ifade edilen yararlar1 elde etmek

istedikleri sonucuna ulasilmustir.
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Devralan ortaklikta, birlesme sézlesmesinin hazirlanmasindan yaklasik bes
ay sonra yapilan olagan genel kurul toplantisinda birlesme oy ¢ogunlugu ile kabul
edilmistir. Devrolunan isletmenin muhasebe sisteminde yaptigi islem su sekildedir:
Birlesmeye konu olan mali tablolarinda borg ve alacak bakiyesi veren hesaplari ters

kayitla kapatmigtir.
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Donem
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VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Benzerleri
Finansal Yatinmlar

Ticari Alacaklar

Finans Sekt6rii Faaliyetlerinden Alacaklar

Diger Alacaklar
- Tliskili Taraflardan Diger Alacaklar

- Diger Alacaklar
Stoklar
Canh Varliklar

Diger Donen Varliklar

(Ara Toplam)

Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar

DURAN VARLIKLAR
Ticari Alacaklar

Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar
Diger Alacaklar

Finansal Yatinmlar

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar
Canli Varliklar

Yatinm Amach Gayrimenkuller

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Serefiye

Ertelenmis Vergi Varligi

Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Cari
Donem

Konsolide Olmayan
30.09.2012
TL

165.405.842
94.320

21.326

164.540.748

553.102

196.346

165.405.842

31.182

194

30.988

165.437.024



KAYNAKLAR

KISA VADELI YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar

Dider Finansal Yukimldltkler

Ticari Borglar

Diger Borglar

- Tliskili Taraflara Diger Borglar

- Diger Borglar

Finans Sekt6rii Faaliyetlerinden Borglar
Devlet Tesvik ve Yardimlari

Donem Kari Vergi YUkimlGlagl  Borg Karsiliklan
Dider Kisa Vadeli Yik{imldltkler

(Ara Toplam)

Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yukimlilikler

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar

Dider Finansal Yukimldltkler

Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar
Devlet Tesvik ve Yardimlari

Borg¢ Karsiliklar

Kidem Tazminati Karsiligi

Ertelenmis Vergi YUkumlGlGga

Diger Uzun Vadeli Yuktumltlikler
OZKAYNAKLAR

ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR
Odenmis Sermaye

Odenmis Sermaye Enflasyon diizeltmesi Farklari
Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-)
Hisse Senedi Ihrag Pirimleri

Deder Artis Fonlari

Yabanci Para Cevrim Farklari

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlan

Net Donem Kari/Zarari

AZINLIK PAYLARI

TOPLAM KAYNAKLAR

2.736.462

20.780
2.071.868
2.065.580

6.288

610.678

33.136

2.736.462

82.820

82.820

162.617.742
162.617.742
126.000.000

1.090.458

37.614.098
4.000
-2.090.814

165.437.024
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SURDURULEN FAALIYETLER

Satis Gelirleri

Satiglarnin Maliyeti (-)

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-)
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar)
BRUT KAR/ZARAR

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Dider Faaliyet Gelirleri

Dider Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlarin Kar/Zararlarindaki
Paylar

Finansal Gelirler

Finansal Giderler (-)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/ZARARI
Sirdirilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri

- Dénem Vergi Gelir/Gideri

- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI

DURDURULAN FAALIYETLER

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI

Donem Kar/Zararinin Dagihimi
Azinlik Paylari
Ana Ortaklik Paylari

Hisse Bagina Kazang/Kayip

Cari
Donem
Konsolide Olmayan
01.01.2012- 30.09.2012
TL

-1.030.594

28.512
-378.414
-1.380.496

16.933.280
-17.630.994
-2.078.210
-12.604

-12.604
-2.090.814

-2.090.814

0

-2.090.814
0.034



SETA 2012/9 Ayhk[]12.11.2012 18:00:10

Bilango(TL)

Donem
Raporlama Birimi

VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Benzerleri
Finansal Yatirnmlar
Ticari Alacaklar
- Dider alacaklar
- Tligkili taraflardan alacaklar
Finans Sekt6rii Faaliyetlerinden Alacaklar
Diger Alacaklar
- Tligkili Taraflardan Diger Alacaklar
- Diger Ticari Olmayan Alacaklar
Devam Eden Insaat Sozlesmelerinden Alacaklar
Stoklar
Canh Varliklar
Diger Dénen Varliklar
- lliskili Taraflara Verilen Avanslar
- Diger Donen Varliklar
(Ara Toplam)

Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar

DURAN VARLIKLAR

Ticari Alacaklar

Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar

Diger Alacaklar

Finansal Yatinmlar

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar

Canli Varliklar

Yatinm Amach Gayrimenkuller

Maddi Duran Varliklar
- Finansal Kiralama Yoluyla Elde Edilenler
- Diger Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Serefiye

Ertelenmis Vergi Varligi

Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

KAYNAKLAR
KISA VADELI YOKUMLULUKLER

30.09.2012

377.663.412
8.034.462
79.628.774
28.241.010
27.597.860
643.150

0
203.823.950
202.903.048
920.902
555.956
31.028.098
0
26.351.162
5.389.200
20.961.962
377.663.412

327.474.406
0

0

398.834
1.125.602
196.886.998
0

0
83.720.312
13.483.504
70.236.808
438.992
58.164.356
1.676.716
62.598
720.137.818

153.349.372

TL



Finansal Borglar
Dider Finansal Yukimldltkler
Ticari Borglar
- Tligkili taraflara borglar
- Dider borglar
Diger Borglar
- Tliskili Taraflara Borglar
-Dider Borglar

Devam Eden insaat Sézlesmeleri Hakedis Bedelleri

Finans Sekt6rii Faaliyetlerinden Borglar
Devlet Tesvik ve Yardimlari

Donem Kari Vergi YUkumllagi

Borg Karsiliklan

Dider Kisa Vadeli Yik{imldltkler

(Ara Toplam)

Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklara Iliskin

Yikumlalik.

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar

Dider Finansal Yukimldltkler

Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar
Devlet Tesvik ve Yardimlari

Borg¢ Karsiliklar

Kidem Tazminati Karsiligi

Ertelenmis Vergi YUkumlGlGga

Diger Uzun Vadeli Yuktumltlikler

OZKAYNAKLAR

ANA ORTAKLIGA AIT 6ZKAYNAKLAR
Odenmis Sermaye

Sermaye Diizeltmesi Farklari

Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-)
Hisse Senedi Thrag Pirimleri

Deder Artis Fonlari

Yabanci Para Cevrim Farklari

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlari

Net Donem Kari/Zarari

AZINLIK PAYLARI

TOPLAM KAYNAKLAR

2.920.772
0
36.183.128
2.443.410
33.739.718
88.486.992
86.884.608
1.602.382
2.538.982
0

0

0

0
23.219.498

153.349.372

0

14.619.990
5.788.942
0

.831.050

O O 0w O O o oo

552.168.456
393.040.920
415.000.000
-343.756

0
12.733.668
0

0
61.020.646
-97.181.788
1.812.150
159.127.536
720.137.818



SETAA.S. 2012/9 Ayhk[] 02.11.2012 11:45:00

Gelir Tablosu(TL)
Kapsamli Gelir Tablosu
Finansal Tablo Turi

Ddénem

SURDURULEN FAALIYETLER

Satis Gelirleri

Satiglanin Maliyeti (-)

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-)
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar)
BRUT KAR/ZARAR

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Dider Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin
Kar/Zararlarindaki Paylar

Finansal Gelirler

Finansal Giderler (-)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI/ZARARI

Sirdirilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri

- Dénem Vergi Gelir/Gideri

- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DURDURULAN FAALIYETLER

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI DONEM

KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI
Diger Kapsaml Gelir:
Finansal Varliklar Deder Artis Fonundaki Degisim
Duran Varliklar Deder Artis Fonundaki Degisim
Finansal Riskten Korunma Fonundaki Degisim
Yabanci Para Gavrim Farklarindaki Degisim
Emeklilik Planlarindaki Aktiieryal Kazang ve Kayiplar
Diger Kapsamli Gelir Kalemlerine iliskin Vergi Gelir/Giderleri
DiGER KAPSAMLI GELIR(VERGI SONRASTI)
TOPLAM KAPSAMLI GELIR
Donem Kar /Zararinin Dagilimi
Azinlik Paylari

Konsolide

01.01.2012-30.09.2012

125.363.818
-115.594.708
9.769.110

0

0

0

9.769.110
-4.749.108
-10.041.244
0

3.552.372
-6.664.038
-8.132.910

16.190.758
27.900.872
-18.297.380

17.661.340

0
1.093.396
18.754.736

0
18.754.736

O O O o oo

18.754.736

16.942.586



Ana Ortaklik Paylari

Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi
Azinlik Paylari

Ana Ortaklik Paylari

Hisse Basina Kazang
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang

1.812.150

16.942.586
1.812.150
0.008



AA.S 2011/9 Ayhk[]12.11.2011 18:00:10

Bilanco

Bilanco

Finansal Tablo Tur{
Donem

Raporlama Birimi

VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Benzerleri
Finansal Yatinmlar
Ticari Alacaklar

- Diger alacaklar

- Tligkili taraflardan alacaklar
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar

Diger Alacaklar
Stoklar
Canlh Varliklar

Diger Donen Varliklar

(Ara Toplam)

Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar

DURAN VARLIKLAR

Ticari Alacaklar

Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar
Diger Alacaklar

Finansal Yatinmlar

Tirev Finansal Araclar

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar
Canli Varliklar

Yatinm Amagl Gayrimenkuller

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Serefiye

Ertelenmis Vergi Varligi

Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Cari Donem

Konsolide
30.09.2011

Bin TL

5.207.904
2.787.252
0

126.552

126.267

285
0

7.989
2.112.525
0

173.586

5.207.904

11.240.262
0

0

4.005

6.645

2.919

0

0

157.422
3.378.723
914.232
6.750.753
624

21.411
16.448.166



KAYNAKLAR
KISA VADELI YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar
Tirev Finansal Araglar
Dider Finansal Yukimldltkler
Ticari Borglar
- Tligkili taraflara borglar
- Diger borglar
Diger Borglar
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar
Devlet Tesvik ve Yardimlari
Donem Kari Vergi YUkumllagi
Borg Karsiliklan
Dider Kisa Vadeli Yikimlilkler

(Ara Toplam)

Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yukimlilikler

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar

Turev Finansal Araclar

Dider Finansal Yukimldltkler

Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar
Devlet Tesvik ve Yardimlari

Borg¢ Karsiliklan

Kidem Tazminati Karsiligi

Ertelenmis Vergi YUkumlGlGga

Diger Uzun Vadeli Yuktumltlikler
OZKAYNAKLAR

ANA ORTAKLIGA AIT 6ZKAYNAKLAR
Odenmis Sermaye

Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-)
Hisse Senedi Thrag Pirimleri

Diger Sermaye Yedekleri

Deder Artis Fonlari

Yabanci Para Cevrim Farklari
Birlesmeye iliskin Ilave Ozsermaye Katkisi
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlari

Net Donem Kari/Zarari

AZINLIK PAYLARI

TOPLAM KAYNAKLAR

4.863.033
219.399
156.165

0
4.068.327
5.877
4.062.450
21.546

0

0

180
142.257
255.159

4.863.033

7.381.482
6.835.428
178.890

31.497
324.498

0
4.203.651
4.202.244
534.090

0
2.034.699
-1.095

0

1.770
81.936
1.157.568
83.880
309.396
1.407
16.448.166



AAS. 2011/9 Aylik[]12.11.2011 17:46:32
Gelir Tablosu

Finansal Tablo Tiri
Ddnem
Raporlama Birimi

SURDURULEN FAALIYETLER

Satis Gelirleri

Satiglarin Maliyeti (-)

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-)
Finans Sekt6rii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar)
BRUT KAR/ZARAR

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Dider Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlarin Kar/Zararlarindaki
Paylar

Esas Faaliyet Digi Finansal Gelirler

Esas Faaliyet Digl Finansal Giderler (-)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI/ZARARI

Sirdirilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri

- Dénem Vergi Gelir/Gideri

- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI

DURDURULAN FAALIYETLER

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI DONEM
KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI

D6nem Kari/Zararinin Dagilimi
Azinlik Paylari
Ana Ortaklik Paylari

Hisse Basina Kazang
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang

Sirdurilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang
Surdurllen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang

Cari
Donem

Konsolide
01.01.2011-30.09.2011
Bin TL

14.286.429
-10.684.848
0

0

0

0
3.601.581
-2.619.177
-506.694

0

32.022
-30.834
476.898

0
764.478
-853.026

388.350
-78.801
-103.248
24.447
309.549

0

309.549

153
309.396



X A.S 2011/9 Ayhk []12.11.2011 18:00:10
Bilanco

Bilanco

Dénem 30.09.2011

VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR 2.029.206
Nakit ve Benzerleri 725.130
Ticari Alacaklar 191.526
Stoklar 452.319
Diger Donen Varliklar 660.231
(Ara Toplam) 2.029.206
DURAN VARLIKLAR 8.724.495
Maddi Duran Varliklar 7.075.824
Ertelenmis Vergi Varligi 1.648.671
TOPLAM VARLIKLAR 10.753.701

KAYNAKLAR

KISA VADELi YOKUMLULUKLER 18.999.516
Finansal Borglar 638.640
Ticari Borglar 11.667.939
Finansal Kiralama Borglari 3.959.262
Borg Karsiliklari 235.206
Dider Kisa Vadeli Yukimlltkler 2.498.469
(Ara Toplam) 18.999.516
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 1.285.083
Finansal Borglar 98.055
Kidem Tazminati Karsiligi 1.066.791
Finansal Kiralama Borglari 120.237
OZKAYNAKLAR -9.530.898
Sermaye 300.000
Sermaye Enflasyon Diizeltme Farklari 1.491.372
Yasal Yedekler 260.268
Gegmis Yillar Kar/Zararlari -5.423.616
Net Donem Kari/Zarari -6.158.922

TOPLAM KAYNAKLAR 10.753.701



XAS.

GELIR TABLOSU(TL)

Donem
SURDURULEN FAALIYETLER

Satis Gelirleri
Satislarin Maliyeti(-)

BRUT KAR
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri(-)
Genel Yonetim Giderleri(-)

Diger Faaliyet Gelirleri
Diger Faaliyet Giderleri(-)

FAALIYET ZARARI

Finansal Gelirler
Finansal Giderler(-)

VERGI ONCESi ZARAR
Ertelenmis Vergi Gideri

NET DONEM ZARARI

1 Ocak- 30 Eyliil 2011

199.692.852
-172.743.765

26.949.087
-13.731.900
-17.410.635
48.672

0

-4.144.776

817.407
-2.354.745

-5.682.114

-476.808

-6.158.922



YA.S 2011/9 Ayhk[] 12.11.2011
18:00:10

Bilango(TL)

Donem 30.09.2011

VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR 8.680.035
Nakit ve Benzerleri 232.473
Ticari Alacaklar 7.725
Stoklar 180.654
Diger Dénen Varliklar 8.259.183
(Ara Toplam) 8.680.035
DURAN VARLIKLAR 470.904
Maddi Duran Varliklar 470.904
TOPLAM VARLIKLAR 9.150.939

KAYNAKLAR

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 7.139.250
Finansal Borglar 1.038.480
Ticari Borglar 5.036.370
Finansal Kiralama Borglari 50.814
Borg Karsiliklari 190.323
Dider Kisa Vadeli Yikimliltkler 823.263
(Ara Toplam) 7.139.250
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 525.897
Kidem Tazminati Karsiligi 483.792
Finansal Kiralama Borglari 42.105
OZKAYNAKLAR 1.485.792
Sermaye 2.700.000
Sermaye Enflasyon Diizeltme Farklari 1.715.244
Yasal Yedekler 78.312
Gegmis Yillar Kar/Zararlar -1.564.734
Net Dénem Kari/Zarari -1.443.030

TOPLAM KAYNAKLAR 9.150.939



YAS.

GELIiR TABLOSU(TL)

Donem
SURDURULEN FAALIYETLER

Satis Gelirleri
Satislarin Maliyeti(-)

BRUT KAR

Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri(-)
Genel Yonetim Giderleri(-)

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri(-)

FAALIYET ZARARI

Finansal Gelirler
Finansal Giderler(-)

VERGiI ONCESi ZARAR
Ertelenmis Vergi Gideri

NET DONEM ZARARI

1 Ocak-30 Eyliil
2011

61.346.157
-53.646.795

7.699.362
-3.206.556
-5.092.560
7.095

-99
-592.758

8.589
-575.742

-1.159.911

-283.119

-1.443.030



ZA.S 2011/9 Ayhk[]12.11.2011 18:00:10

Bilango(TL)

Donem

VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Benzerleri
Stoklar

Diger Dénen Varliklar

(Ara Toplam)

DURAN VARLIKLAR
Maddi Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligi
TOPLAM VARLIKLAR

KAYNAKLAR

KISA VADELI YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Finansal Kiralama Borglari

Borg Karsiliklar

Dider Kisa Vadeli Yikimliltkler

(Ara Toplam)

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
Finansal Kiralama Borclar

Kidem Tazminati Karsiligi
OZKAYNAKLAR

Sermaye

Sermaye Enflasyon Diizeltme Farklar
Gegmis Yillar Kar/Zararlan

Net Donem Kari/Zarar

TOPLAM KAYNAKLAR

30.09.2011

5.906.553
180.186
54.693
5.671.674

5.906.553

4.419.141
4.378.509
40.632
10.325.694

3.577.230
1.042.071
635.991
1.454.586
45.498
399.084

3.577.230

290.466
693.792
177.606
5.877.066
528.000
3.123.711
2.644.707
-419.352
10.325.694



ZAS.

GELIiR TABLOSU(TL)

Dénem
SURDURULEN FAALIYETLER

Satis Gelirleri(Net)
Satiglarin Maliyeti(-)

BRUT KAR

Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri(-)
Genel Yonetim Giderleri(-)

Diger Faaliyet Gelirleri

Dider Faaliyet Giderleri(-)

FAALIYET ZARARI

Finansal Gelirler
Finansal Giderler(-)

VERGI ONCESI ZARAR
Ertelenmis Vergi Gideri

NET DONEM ZARARI

10cak- 30Eylill
2011

51.741.747
-45.166.263

6.575.484
-2.126.793
-4.563.423
4.449
-2.103
-112.386

300.831
-610.530

-422.085

2.733

-419.352
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