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OZET

Sanayilesmenin gelismesi ticaretin uluslar arast1 boyuta ulasmasi ve bu alanda
globallesme stirecinin baslangicinda, hukuki yapilar1 farkli olan kurumlar yer almakta ve
kurumlarin birbirlerine katilarak veya yeni bir orgiitlenme biinyesinde birleserek rekabeti asgari
diizeye indirme, kredi olanaklarindan yeterli Olclide yararlanma, maliyetleri asgari diizeye
indirgeme ve vergisel avantajlardan yararlanma gibi bir kistm menfaatlerin saglanmasi yoluna

gidilmektedir.

Bilgi ve iletisim teknolojisindeki hizli gelismeler ve hizla kiiresellesen diinya ekonomisi,
farkli sirket yapilanmalarina neden olmustur. Uriinlerin kalite ve fiyat olarak birbirlerine
benzemeye baslamasi sonucu sirketler, pazardaki rakiplerine karsi giiclenmek igin sirket

birlesmelerine yonelmislerdir.

Tirkiye, AB siirecinde kiiresellesme ile alisik olmadig1 diizeyde rekabet ortamiyla yiiz
yuze kalmistir. Sirketler teknoloji, yonetim, finansman ve hukuki yapilar1 agisindan ayakta
kalabilmek icin kendi sektorlerindeki sirketlerle birlesme yoluna gitmeyi gerekli gérmektedirler.
Tiirkiye’de bir¢ok sirket birbirleriyle ezici rekabet i¢inde olmalar1 ve her birinin pazar paylarinin
az olmasi, sirketlerin rekabeti artirarak kendilerini baltalamalar1 yerine birlesmeleri daha 6nemli

hale getirmektedir.

Sirket birlesmeleri, etkinlik ve rasyonelligi artirmada oldugu kadar, giicliik icinde bulunan
sirketlerin kurtarilmasinda da onemli bir aractir. Bu ¢alismada, ulusal ve uluslar aras1 muhasebe
standartlarina gore sirket birlesmelerini incelenmekte ve konuya aciklik getirmektedir. Bu
kapsamda, sirket birlesmeleri ¢esitli yonleriyle ele alinarak muhasebe boyutu ortaya konulmaya

caligilmistir.
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ABSTRACT

At the very beginning of the period of globalization and the development of
industrialization; trade extended to an international level and corporations with distinct legal
structures appear. Considering the terms of beneficial acts, certain options are chosen such as;
unification of the corporations, reduction of the competitive level to the minimum by coalescing
under a new organization, sufficient utilization of the loan facilities, minimization of the costs

and beneficial use of tax advantages.

The rapid development at the information and communication technology and the
globalizing world economy has caused distinct structuring forms at companies. Companies have
headed for unifications with other companies with the aim of strengthening against their
contenders at the market since the products have appeared to be similar in terms of quality and

price.

At the UN continuum Turkey has faced an outstanding rivalry. The companies have
preferred unification with other companies in the sector in order to survive; taking the
technological, managerial, financial and legal structures into consideration. Since most of the
companies in the country are in devastating rivalry with each other and each has little share in
the market, unification has gained more attention versus increase of the rivalry; that is totally

devastating.

Unification of the companies is not only important for increasing the efficiency and
rationality but also for saving the companies that are in difficulty. This study investigates and
defines unification of companies considering the national and international standards of
accountancy. Within this scope; matters of accountancy have been examined through various

aspects of unifications.
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ONSOZ

Sanayilesmenin gelismesi ticaretin uluslar arasi boyuta ulasmasi ve bu alanda
globallesme stirecinin baslangicinda, hukuki yapilar1 farkli olan kurumlar yer almakta ve
kurumlarin birbirlerine katilarak veya yeni bir 6rgiitlenme biinyesinde birleserek rekabeti asgari
diizeye indirme, kredi olanaklarindan yeterli dlgiide yararlanma, maliyetleri asgari diizeye
indirgeme ve vergisel avantajlardan yararlanma gibi bir kisim menfaatlerin saglanmasi yoluna

gidilmektedir.

Calismada s6z konusu 6rgiitlenme bigimlerinden sadece sermaye sirketleri ele alinarak bu
sirketlerin birlesme ve devir ulusal ve uluslar aras1t mevzuati yoniinden incelenerek 6zellikle
vergi hukuku ve muhasebe standartlar1 yoniinden uygulama esaslari, sorunlarin tespiti ve ¢éziim

Onerilerinin getirilmesi amaglanmistir.

Mevzuat yoniinden konular detaya inmeksizin ana esaslar ¢ergevesinde, vergi hukuku ve
muhasebe standartlar1 agisindan konular daha genis kapsamda ve detayli olarak arastirilmasi ve

incelenmesine 6zen gosterilmistir.
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yasamim boyunca daima yanimda olan merhum annem Mesude YASAKCI’ya, aileme ve

dostlarima sonsuz tesekkiirlerimi ve saygilarimi sunarim.

Canakkale, 2006 Bilge YELKENCI



GIRIS

Ulusal ve uluslararas1 diizeyde rekabet edebilecek firmalar, belirli biiyiikliige erigmis
firmalardir. Dolayisiyla rekabet giiciine iliskin optimal kurum biiytikliiklerine ulagmanimn bir yolu
da sirketler arasinda yapilacak birlesmelerdir. Sirketlerin bu yolu tercih etmesinin nedenleri
arasinda riski 6nlemek ve mevcut pazara sahip olmak veya birimi satin alarak daha etkin ve tiretken
bir bicimde faaliyetlerini siirdiirmek sayilabilir. Giiniimiizde sadece ulusal smirlar i¢inde degil,

uluslararasi boyutlarda da sirketler aras1 birlesmeler hizla artmaktadir.

Giiniimiiz kosullarina bakildiginda, endiistrilerde ve isletmelerde ¢agdas teknolojinin zorunlu
kildig1 kaginilmaz bir biiyiime egilimi vardir. Bugiin, simdiye degin goriildiiglinden ¢ok daha fazla
ve c¢ok daha genis Olgekli bilyiik isletmeler bulundugu gercek bir olgudur, buna karsin kiiclik
isletmelerin sayis1 da artmakta ve en azindan gelismis ekonomilerde azalmamaktadir. Isletme
yonetimi agisindan dogru olan yaklasim, kiiciik ve biiyiik 6l¢eklerin avantajli yonlerinin bilinmesi ve
ona gore bir organizasyon yapisina gidilmesi, ona gore bir hedef miisteri grubu sec¢ilmesi ve tim

isletmecilik faaliyetlerinin ona gore diizenlenmesidir.

Calisma ii¢ ana boliimden olugsmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde; genel yonleriyle

sirket birlesmeleri 6zellikleri incelenmistir. Birlesme stireci, nedenleri aciklanmaya ¢alisiimustir.

Ikinci béliimde Birlesmeler mevzuat agisindan incelenmistir. Tiirkiye'de ve Diinya'da

birlesmelerin 6zellikleri ve mevzuat agisindan uygulamalar agiklanmistir.

Ucgiincii  boliimde ise ulusal ve uluslar arasi muhasebe standartlarma gore sirket

birlesmelerine yer verilmistir. Bir 6rnek uygulama ile muhasebelestirilmesi agiklanmistir.

Sonu¢ boliimiinde ise ¢alisma kapsaminda tespit edilen sorunlarin ¢dziimiine yonelik

Onerilere yer verilmistir.



BIRINCi BOLUM

SIRKET BIRLESMELERI , NEDENLERI VE BIRLESME SURECI

Calismanin bu boliimiinde dncelikle sirket birlesmeleri tiirleri ve nedenleri ele alinmaktadir.

Birlesme finansmani ve siireci ile ilgili temel kavramlar a¢iklamali sekilde incelenmektedir.

1. SIRKET BIRLESMELERI VE DEVRALMALAR ILE ILGILI GENEL
KAVRAMLAR

Literatiirde genellikle Isletme birlesmelerini ifade etmede "combination, merger,
acquisition, consolidation" sozciikleri es anlamli kullanilmaktadir. Bir kisim yazarlar, yaklasik
ayni biiyiikliikteki igletmelerin birlesmelerini ifade etmede acquisition (satin alma-devralma)
kavramim kullanmiglardir. Birlesen isletmelerin kisiliklerinin ortadan kaldirilip yeni bir
isletmenin ortaya c¢ikmasi seklinde olan birlesmeleri ifade etmede consolidation

(konsolidasyon) kavrami kullanilmistir (Aydin 1990:10).

Ulkemizde de birlesme Ile ilgili kavram kargasasi yasanmaktadir. Tiirk hukukunda en
azindan sirketlerin birinin, hukuksal bagimsizligini yitirerek isbirligine gitme olay1 birlesme
kavramu ile ifade edilirken uygulama ve teoride bir terim birligi olusturulamamistir. Bir kisim
yazarlar, birlesme i¢in genel ve toplayict bir kavram olarak flizyon terimini, bir kisim yazarlar

ise merger veya birlesme terimini kullanmiglardir (Ugur 1998:10-11).

Teknik ve hukuki anlamda birlesme bir veya birden c¢ok ticaret ortakliginin
malvarligiin, tasfiye olmaksizin, iglerinden birine veya yeni kurulan bir ortakliga,
kendiliginden ve kiilli halefiyet yolu (tim varlik ve bor¢lariyla devri) ile gegmesi; bu suretle
malvarliklarinin birlegsmesi ve intikal eden malvarliginin karsilig1 olarak, infisah eden ortakligin
ortaklarinin, hesaplanan bir degisim oranina gore, biinyesinde birlesilen ortaklikta ortaklik pay1

kazanmasidir (Tekinalp ve Poray 1997:99).

Birden fazla sirketin bagimsiz olarak faaliyet gosterirken faaliyetlerini bir araya
getirerek birlesme yoluna gitmeleri i¢in kazang elde etmeyi bekliyor olmalar1 gerekir. Boyle bir
kazancin saglanmasi ise genelde sinerji olarak tanimlanir (Celik 1999:31). Isletmelerin faaliyetleri
birlestirilmek suretiyle elde edecekleri gelir, tek isletmelerin saglayabilecekleri gelinler

toplamindan daha fazladir (Kiigiiktop 1995:57).
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Bir firma birlesme veya baska bir yatirim karar1 aldig1 zaman ydneticileri bu yatirnmdan

hem kendi kisisel faydalarint hem de firmanin pazar degeri tizerindeki sonuglarini goz oniinde
bulunduracaklardir. Bir yatinnm ydneticiye genis kisisel faydalar sagladigi zaman ydnetici
yatirimin amaci olan firmanin pazar degerinden fedakarlik etmek ister. Yoneticiye yiiksek 6zel
cikarlar saglayan bir birlesmenin net bugilinkii degeri, bdyle faydalar1 olmayan
birlesmelerinkinden daha diisiik olabilir. Yoneticiler bu durumda yiiksek kisisel ¢ikarlarini

koruyabilmek i¢in hedef firmaya ger¢ek degerinin iizerinde 6deme yapabilirler (Ross ve Jaffe

1993:66-68).

Y oneticilerin kendi kisisel ¢ikarlar1 tarafindan motive edilen veya etkilenen birlesme kararlan
yonetici ettigine ters olarak degerlendirilmesine ragmen, ©ne siiriilen Onlemlerde sorunu

¢cozmeye yetmemektedir.

Birlesme faaliyetinde karsilasilan temsil sorununu ¢ozmeye yonelik literatiirde iki ug
yaklasim vardir. Birincisi, hisse senedine sahip yoOneticilik statiistidiir. Burada yoneticilere
emeklerinin karsiliginda sadece sirketin hisse senetlerinden 6denmesidir. Diger u¢ yaklasim ise,
yoneticilerin her yonetsel faaliyetinin etkin kontrol ve denetim altinda bulundurulmasidir. Fakat bu
¢Oziim asin derecede maliyetli ve etkili olmayan bir ¢éziimdiir. Optimal ¢6ziim, iki yontem
arasinda bir yerde bulunur. Yoneticilere emeklerinin karsiliginda gosterdikleri performansa gore
icret 6denmesi fakat baz1 denetimlerin de yapilmasi optimal ¢6ziim olarak ifade edilebilir (Stimer

ve Pernstemer 2004:63),

Vergi politikas1 da birlesme faaliyetlerini etkiler. Vergi uygulamalarinin, ¢esitli birlesme
faaliyetlerinin beklenen karlilig1 ile isletmenin mevcut sahipleri i¢in farkli durumlar yaratmasi
acisindan 6nemli olmaktadir. Ekonominin biitlin olarak 6l¢egi de birlesme faaliyetinin diizeyini

etkileyici bir faktordiir.



1.1. Sirket Birlesmelerinin Tiirleri
Birlesmeler genel olarak, yatay , dikey ve karma olarak {i¢ tlire ayrilmaktadirlar.

1.1.1. Yatay Sirket Birlesmeleri

Aynmi faaliyet alaninda calisan isletmelerin birlesmesi olarak tanimlanabilen yatay
birlesme, bir rakibin elimine edilmesi, firmanin pazar payim yiikseltmek ve endiistride
biitiinlesme derecesini yiikseltmek icin yapilabilir. Bu tir birlesmeler genellikle sinerji
etkisinden ve mevcut fonksiyonel uzmanliklardan en 1iyi sekilde faydalanma imkanlar

dogurmaktadir.

Yatay birlesmelerin birlesen isletmeler yoniinden saglayabilecegi faydalar soyledir

(Stimer ve Pernstemer 2004:46):

*Arag, gerec ve makinelerde uzmanlagma; bir ara¢ yada makinenin tiim zamani ve

giicii belirli bir tirline ayrilabilir.

-Pazarlamada art1 ekonomiler saglanmasi; Mallar veya hizmetler en yakin tiretim
birimlerinden teslim edilebilir. Bdylece tasima maliyetlerinden tasarruflar

saglanabilir. Reklam ve satig ¢abalar1 birlestirilerek etkinlik arttirilabilir.

«Uretim veya pazarlamada benzerlikler; Bir isletmedeki ileri iiretim teknolojisinin
veya pazarlama faaliyetlerindeki etkinliklerin diger isletmeye transferi kolaylikla

saglanabilir. Boylece kaynak kullaniminda etkinlik saglanabilir.

*Rekabetin azaltilmasi; Yatay birlesmelerde isietmeler ayni1 faaliyet alaninda
caligmalar1 nedeniyle dogal olarak rakip isletmelerdir. Boyle bir rekabetin ortadan

kaldirilmasinda birlesmeye gitme sik sik bagvurulan bir yol olmaktadir.

Yatay birlesmelerin belirtilen bu avantajlarinin yani1 sira bir takim handikaplar1 da

bulunmaktadir. Yapilan ampirik ¢alismalarda goriilmiistiir ki (Ugurlu 1992:35):

a. Birlesme faaliyetleri giris engelleri yaratmasi rekabeti daraltmasi gibi sonuglardan dol-
ay1 sirketin disindakilere zarar verebilir. Birlesme sonrasi fiyatlar birlesme oncesi fiy-

atlardan daha diisiik de olabilir.

b. Birlesme, fiyat rekabetinin oldugu statik bir model de bile katilimc1 firmalarin ortak

karlarini diisiirebilir.



1.1.2. Dikey Sirket Birlesmeleri

Herhangi bir malin yada hizmetin iiretiminden satisina kadar farkli asamalarinda
faaliyette bulunan isletmeler arasinda yapilan birlesmelerdir. Bu tiir birlesmelerde isletmeler
arasinda alict satici iliskisi yada ayni {irtinlerin farkli asamalarinda faaliyette bulunan sirketler s6z

konusudur (Yildirim ve Kolotoglu 2003:110).

Alicinin hammadde kaynaklar yoniinden geriye, ya da nihai tiiketici yoniinden ileriye
dogru genisledigi birlesmedir. Boylece bir mesrubat imalat¢ist bir seker {ireticiyle
birlesebilecegi gibi (geriye dogru genisleme), iiriinii i¢in satis yeri olan bir ayakiistii lokanta
zincirine sahip bir sirketle de birlesebilir (ileriye dogru genisleme). Bdylece firmalar
faaliyetlerinde 6nemli avantajlar saglayacak olan tedarik ve pazarlama kaynaklarinin kontroliinii

saglamis olurlar (Brealey 1997:608).

Geriye dogru birlesmede saglanan faydalar iki durumda incelenebilir. Birincisi, girdilerin
istenen zamanda, istenen kaiitede, istenen miktarlarda elde edilmesinin kontrol edilebilirligidir.
Ikincisi, isletmenin birlesmeden once pazardan daha yiiksek maliyet sagladig1 girdilerin kendi
yapisinda daha az maliyetle iiretiminin saglanabilirligidir. Boylece hem igletmeler agisindan hem
de tiiketiciler agisindan art1 ekonomi saglanmis olacaktir. ileriye dogru birlesmede ise, isletmeler

pazarlama fonksiyonunda sinerji etkisinden yararlanirlar.

1.1.3. Karma Sirket Birlesmeleri

"Ekonomik cesitlendirme" olarak da adlandirilan karma birlesmeler degisik faaliyet
alanlarina en kisa zamanda girmenin bir yolu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Isletme riskini
azaltmak ic¢in birbirleriyle iligkisiz alanlarda faaliyet gosteren firmalarin birlesmesi olarak
tanimlanabilecek karma birlesmeler, siklikla goreli olarak sabit teknolojili farkl
endiistrilerdeki mal ve hizmetlerin iiretimini yapan firmalar oldugunda ortaya c¢ikar. Baska bir
acidan, karma birlesmeler firmalarin stratejilerinin ana ekseni olarak etkin bir dagitim aginin

kullanilmasi yolunu arayan firmalar oldugu zamanda da gergeklesebilir.
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Karma birlesmeler, A.B.D ve Almanya' da yaygin kullanilan birlegsmelerdir. Bu

birlesmeler {i¢ alt gruba ayrilir (Weston ve Weaver 2004:64-65):

1. Uriin Genisleme

Bu tiir birlesmelerde birlesen igletmelerin iiretim veya dagitim sistemleri fonksiyonel
olarak benzer olmakta, {iriinler arasinda ise dogrudan bir rekabet bulunmamaktadir. Buna
ornek olarak camasir beyazlaticist iireten firmalar ile sabun iireten firmalarin birlesmesi

verilebilir.

2. Pazar Genisleme

Bu tiir karma birlesmelerde, birlesen isletmeler ayni iriinii {retirler, fakat farkli
cografl piyasalarda pazarlarlar. A bolgesinde siit iiriinleri iireten ve pazarlayan bir firmanin,
B bolgesinde ayni faaliyette bulunan bir Isletme ile birlesmesi bu tiir birlesmeye drnek olarak

verilebilir.

3. Saf Karma Birlesmeler

Saf karma birlesmelerde, isletmeler arasinda herhangi bir iliski bulunmamakta,
birlesme tamamen farkli dallarda faaliyette bulunan Isletmeler arasinda yapilmaktadir.
Glniimiizde biiyiik firmalarin ¢ogu, biiyliik endiistriler arast veya teknolojiler arasi

cesitlendirmeler seklinde karma birlesmeler yoluna gitmektedirler.

Karma birlesmelerin bir 6zelligi de kiiclik capli birlesmeler yapilmasi ve firmalari
biliylimek i¢in daha fazla etkinliklerini kullanmaya ilmesidir. Muhtemelen bu tiir biiylime
artan bir rekabet derecesi ve dikkate deger ekonomik faydalarin gergeklesmesi ile
sonuglanabilecektir. Eger gerceklestirilmis etkinlik kazanglar1 varsa ve eger boyle bir birlesme
ile fiyatlarin diigmesi ve/veya iriinlin gelistirilmesi i¢in etkin bir mekanizma varsa, bu tiir

birlegsmelerin ekonomik faydalan olabilecektir.

Bir¢ok modern isletmede her bir karma birlesme faaliyeti, bir¢ok {iriinle biiyiik karma
yolla birlesmis firmalar, spesifik tek bir iirlin iireten firmalarla rekabetini degistirir. Bu
durumdaki firmalara geleneksel rekabet sablonunun degismesinden dolayi, rakiplerinin
iizerinde bir avantaj kazandirir. Bunlarin benzer sekilde cesitlendirilmis firmalar ile rekabetin
oldugu yerde rekabet muhtemelen fiyat disi rekabetten (satis promosyonu, yenilik yaratma

vb.) fiyat rekabetine kayar. Fakat ayni zamanda farkli sektorlerde faaliyette bulunma



nedeniyle risk unsurunun olusmasi ve firma kiiltiirlerinin farli olmasi karma birlesmelerde basari
olasiligin1 azaltmaktadir. Karma birlesme faaliyetinde, birlesmenin hisse senedi sahipleri

acisindan bir deger yaratabilmesi i¢in (Rappaport 1987:58);

-Birlesen sirketler i¢cin beklenen gelir akiminin, alternatif bir yatirim portfoytiniin
gerceklestirebileceginden daha biiytik, bu gelir akiminin degiskenliginin de az

olmasi gerekir.

«Sirket birlegsmelerinin literatiirde en ¢ok karsilasilan siniflandirmasinin yaninda
alternatif bir siniflandirma olarak da sirket birlesmeleri yapilmalidir. Alternatif

siniflandirma acisindan sirket birlesmeleri asagidaki gibi ele alinabilir (Rappaport

1987:59):
1. Finansal Birlesmeler

Birlesen isletmelerin ne hizmet edilen pazari ne de iiriinlerin {iretimi arasinda bir iligkinin
olmadig1 birlegsmelerdir. Finansal birlesmeler sinifina giren isletme birlesmelerinde temel amag

finansal sinerjinin saglanmasidir.

2. Pazar Birlesmeleri

Bu tiirde birlesen isletmeler birbirleriyle Ilgili pazarlara hizmet ederler, fakat

irlinlerinin tiretimi birbirleriyle ilgili degildir.
3. Uretim Birlesmeleri

Birlesen isletmelerin {iriinlerinin iiretimi birbirleriyle ilgili, hizmet edilen pazar ilgili yada

ilgisiz olabilir. Uretim birlesmelerinde amag iiretim fonksiyonunda sinerji saglamaktir.

1.1.4. Siir Otesi Sirket Birlesmeleri
Son yillarda sirket birlesmelerinde en Ilging egilimlerden biri farkli iilkelerdeki

sirketlerle birlesmeyi iceren sinir Otesi birlesme islemlerinin hacmi ve 6lgeginin yiikselmesidir

(Celik 1999:48).



Gliniimiizde ozellikle gelismis iilkelerin sirketleri, "Direkt Yabanci Yatirnmlarda" daha
kiiresel hale gelmislerdir. Bu sirketler uluslararasi iiretim agi1 kurabilmek ig¢in iiretim
faktorlerinde avantajlar saglamak veya yeni piyasalarda faaliyet gosterme c¢abasi igindedirler
(Bingol 1996:21). Bu tiir sirketlerin yurt disinda faaliyet gostermelerinin en uygun yollarindan biri
de baska bir sirket ile birlesmesidir.

Ulkeler aras1 mal, sermaye ve emek bereketlerinin serbestlesmesi siireci bigiminde
gerceklesen kiiresellesme sonucu diinyanin kiigiildiigii herkesce kabul edilen ortak bir goriistiir.
Diinyamin kiiciilmesi ise isletmelere tiim diinya iizerinde daha fazla Is yapma olanag
saglamaktadir (Ross 1993:31). Artik bir ¢ok isletme ulusal pazarlar yerine tiim diinyay1 pazar
olarak gormektedirler. Ayrica bireylerin birbirleriyle iletisimlerinin daha ucuz ve kolay hale
gelmesi farkli kiiltiirleri harmanlamaya baslamis ve dogal olarak {iriinlerin uluslararasi
pazarlarda satilabilmesi ve tim diinya ¢apinda daha fazla taninan {iriinler olmasi Oniindeki
engelleri ortadan kalkmaya baslamistir. Bu egilimler uluslararasi birlesmelerin sayisini
azaltmas1 beklenir. Cilinkii ulusal pazarda faaliyet gosteren basarili bir firma tek basina
uluslararast piyasalara acilmada basarili olabilecektir. Oysa smir Otesi birlesmelere
bakildiginda durumun boyle olmadigi, sinir 6tesi birlesmelerin sayisinin ve miktarinin hizla arttig

goriilmektedir.

Bu egilimin en 6nemli nedeni diinyada artan ve giderek sertlesen rekabet ortaminda
basarili olabilmek i¢in firmalarin artik kendilerinin "biiyiik" olmak zorunda hissetmelerinden
kaynaklanmaktadir. Ciinkli sirketlerin artitk bugiinkii disiik enflasyonlu yiiksek rekabet

ortaminda fiyatlar1 yiikseltmeye tek baslarina giigleri yetmemektedir.

Diinyanin ana ticaret bolgelerine ayrilmasindaki egilimin sonucu olarak ortaya g¢ikan
biiyiik ticaret bolgeleri digsal engeller yaratmaktadirlar. Bu anlamda birlesmeler, bu tiir ticaret
bolgelerinin "i¢inde" olmay1 saglayan yollan bulmak arayisinda olan bir¢ok firma i¢in ¢ok daha
onemli hale gelmistir. Bu alanlarin herhangi birinde ticaret yapmak isteyen bir firma eger
"disaridakiler" arasinda yer aliyorsa kendini rekabet dezavantaji i¢inde bulacaktir. Bu ticaret
bolgelerinin sirket faaliyetlerinde en énemli etkilerinden biri, rekabet politikalarinin olusmasinda
kendi diizenleyici organlarinin belirleyici rol oynamalaridir. Disaridaki sirketler, "igerdekiler"
statiisiinii icerdeki bir sirket ile veya bu atan i¢inde faaliyet gosteren baska bir sirket ile birleserek
kazanabilir. Bu etki firmalarin devralinmasinda neden hedef firmanin varliklarinin degerini asan

yiiksek satin alma primi 6dendigine bir neden olmasi agisindan 6nemlidir (Akay 1997:56-57).



Simir 6tesi birlesmeler yurtici birlesmelerden farkli olarak daha karmasik birlesme stireci
icermesinin yani sira bir takim ek riskler de tasirlar. Uluslararasi sirket, yabanci paralardan
kaynaklanan ek riskler tasirlar. Eger Ingiltere merkezli bir sirket Amerikan merkezli bir baska
sirket ile devralma yolu ile birlesirse, Ingiltere merkezli sirket, Amerikan Dolari'nin Ingiliz
Sterlini karsisindaki kur degismesinden kaynaklanan riskleri de tasir. Ingiltere merkezli sirketin
hisse sahipleri ya temettii yada sermaye kazanci olarak getirilerini sterlin olarak alma beklentisi
icindedirler. Bu sirketin nakit akimlar1 devralan sirketin temel para birimine ¢evrildiginde tahmin
edilenden daha az degerli olabilir. Kur riski olarak adlandirilan bu durumdan kagimmak I¢in

firmalar, riskten kaginma yontemlerine bagvururlar (Tung 1996:88).

Birlesme faaliyetlerinde riskten ka¢imma yontemlerinin uygulanmasinda bir takim
sorunlar vardir. Sorunlardan en Onemlisi, birlesme tarafindan yaratilan gelecekteki nakit
akimlarmin kesin olarak tahmin edilememesidir. Bunun i¢in uygulanabilecek riskten kaginma

yontemlerinin ne olacagi acik degildir.

1.2. Birlesmelerin Nedenleri

Gilintimiizdeki teknolojik gelismeler, kiiresellesme nedeniyle rekabetin uluslararasi pazara

dagilmasi isletmelerin iiretimlerini artirmalar1 ve biiytimelerini zorunlu kilmaktadir.

1.2.1. Genel Bir Neden Olarak Sinerji

Birbirlerinden bagimsiz olarak faaliyet gosteren isletmeler, birlesme faaliyetini pozitif nakit
akimlarinda gergek bir yiikselme ve/veya riski azaltarak hisse senedi sahipleri i¢in reel faydalar
saglayabilecegini umduklar1 zaman gerceklesebilir. Bu faydalar genel olarak sinerji olarak

tammlanmaktadir (Mirze ve Ulgen 2004:313).

Bir sistemi olusturan unsurlarin birlestirilmis faaliyetlerden elde edilen toplam
sonucun, tek tek biitiinli olusturan unsurlarin faaliyetlerinden elde edilen sonuglarin
toplamindan daha biiyilik olmas1 olarak tanimlanabilecek sinerji, sirket birlesmelerinde, birlesen
firmanin degerinin, ayr1 ayn sirketlerin degerlerinin toplamindan daha biiyiikk olmasi seklinde

tanimlanabilir. Sinerji (Cobb 1988:35-36);



Sinerji = Vab-(Va + Vb)

seklinde de formiile edilebilir. Burada. Va; A Sirketinin birlesmeden 6nceki degerini, Vb;
B Sirketinin birlesmeden Onceki degerini ve Vab; birlesme faaliyeti sonucu olusan AB Sirketinin

degerini ifade etmektedir.

Firmalar, birlesme yoluyla sinerji elde etmek icin, hem I¢sel hem de digsal unsurlarim goz

ontinde bulundurarak davranmalar1 gerekir.

I¢sel unsurlar; firmanin, varliklari, isgiiciiniin dlgegi, genisleme veya isletme sermayesi
yaratabilme yetenegi, iiretim teknolojisinin cari durumu, iiretilen cesitli driinler arasinda
kaynaklarin dagitimi, yeni durumlar karsisinda organizasyon yapisinin genisleyebilirligi ve

uyum gosterebilirligi gibi firmanin genel karakterlerini igerir.

Digsalliklar ise; cesitli iiretim hatlarindaki rekabetin diizeyi, pazar talebinin simdiki ve
potansiyel Olcegi, liretim siirecleri ve teknolojiler, isgiicli ve sermaye piyasalarindaki durum,

Isletme cevresiyle ilgili yasal diizenlemeler gibi unsurlardan olusmaktadir ( Derkun 1997:19).

Birlesmeye karar veren iki sirketin birlesme goriigmelerine baslamadan Once, sinerji
etkisini belirleyebilmeleri kritik 6nem tasimaktadir. Zira bu yolla "birlesme goriismelerinde" daha
avantajli konumda olabileceklerdir. Sirket birlesmelerinden dogan sinerji, "1skonto edilmis nakit

akimlar1 yontemi" kullanilarak belirlenebilir ( Bingdl 1996:44).

1.2.2. Finansal Nedenler

Hizli biiyiiyen isletmeler, biiyimelerini finanslamada giicliiklerle karsilasabilirler. Bu
isletmeler biiyiimelerini durdurmak yerine, diisliniilen biiyiimeyi finanslamak i¢in gerekli olan

likiditeyi, bu imkana sahip baska Isletmelerle birleserck elde edebilirler (Salter 1983:47).

Isletmelerin karsilastiklar1 finansal problemlerin en dnemlilerinden biri yetersiz ¢alisma
sermayesidir. Bir isletme hizli bir sekilde biiyiiyorsa, alacaklara, stoklara ve nakit gibi degerlere
daha fazla yatirnm yapmak ihtiyaci duyabilir. Nakit ihtiyaglar1 ya dagitilmayan kéarlarla ya da
disaridan saglanan fonlarla karsilanacaktir. Bununla birlikte, bir isletmenin ilk yillarindaki
karliligr biiylik olasilikla az olacagindan isletme giderek artan bir finansman ihtiyaci iginde
olacaktir. Bu ihtiyacin karsilanmasinda bor¢lanmaya gitme yolu bir c¢ok isletmece
benimsenmesine ragmen, optimal sinirlar iizerinde bor¢lanma, daha fazla riskle karsi karsiya

birakacagindan bu yol sinirsiz olarak kullanilamayacaktir.



Finansal giiclik i¢indeki isletmelerin, bu gii¢liigii asmalarinda ¢esitli yollar
uygulanabilir. Bu yollar arasinda 6nemli bir yeri de "sirket birlesmeleri" almaktadir.
Isletmelerin gerek i¢ faktdrler nedeniyle ve gerekse isletmenin kontrolii disindaki dig faktorler
nedeniyle giicliiklerle karsilastiklarinda, beklenen verimliliginin, istenilen verimlilikten daha
diisik olmasi1 halinde tasfiye gerekli olacaktir; aksi takdirde isletmenin yeniden hayata

kavusturulmasi yolunda ¢abalarin yapilmasi sirket agisindan rasyonel bir davranis olacaktir.

Bir igletmenin diger bir isletme ile birlesmesinde finansal nedenlerden biride finansal
kaldirag faktoriinden yararlanmaktir. Bazi isletmelerin, ozellikle kii¢iik isletmelerin borg
kullanmakta bazi sorunlar1 vardir (Asikoglu ve Sevil 1995:34). Bu nedenle bor¢ / dzsermaye
oranlart optimalin altindadir. Daha fazla borg¢lanarak finansal kaldirag etkisinden yararlanmak
isteyen bir isletme, borg/6zsermaye orani diisiik bdyle bir firma ile birleserek bor¢lanma

kapasitesini arttirabilir.

Birlesme yoluyla isletmelerin finansal durumlarimi giiglendirmesi iflas maliyetlerinin
bugiinkii degerini diigiirecektir. "Karsilikli Garanti" etkisi denilen bu durum isletmelerin hisse

senedi sahiplerine de bir takim faydalar saglayacaktir (Bruner ve Joseph 2004:23).

Birlesmelerin ¢ogu zaman firmalarin sermaye maliyetini diisiirdiigii goriilmektedir.
Ornegin, bir isletmenin kullanilmayan bor¢ kapasitesi var ve birlesme sonunda bu kapasiteden
faydalaniyorsa, dogal olarak sermayenin maliyeti de diisiikk olacaktir. Yine ayni sekilde hisse
senedi ihract yoluyla finansman saglanirsa diisiik ihra¢ maliyetleri sermaye maliyetinin daha

diisiik olmasina yol agacaktir.

Isletmelerinin birlesmesine neden olarak belirtilen finansal nedenlerde bazi dzel durumlar

da s6z konusu olmaktadir. Bunlar kisaca (Akay 1997:80-81);

1. Birlesmeler ve Hisse Basina Kazang: Zincir Mektup Oyunu

Yiiksek Fiyat/Kazang (F/K) oranina sahip bir isletme, bu yiiksek F/K oranmi diisiik bir F/K
oram olan ve goreli olarak daha yavas biiyiiyen bir firma ile birleserek, sermaye yatirimlari,
iirtin gelistirme veya faaliyet etkinligi saglamak yoluyla gergeklestirdiginde, sirket uzun vadede bu
birlesmenin sonucu olarak daha yavas bir biiylime ve baski altina alinmig F/K orani ile
kargilasabilir. Fakat birlesme sonunda kisa vadede F/K orani1 dramatik bir sekilde yiikselebilir. Bu
durumda hisse senedi sahiplerini isletmede tutmak Igin, genislemeye devam edilmesi gerekir.

Aciktir ki genisleme sonsuza kadar siirdiiriillemez, bir zaman sonra genisleme yavaslayacak ve



bir noktada duracaktir. "Zincir Mektup" olarak adlandirilan bu durumu bir 6rnek yardimi ile de

aciklanabilir.

Tablo 1°de A ve B Sirketlerinin birlesmeden Onceki ve sonraki durumu
gosterilmektedir. Buna gore, B sirketinin goreli olarak daha zayif bir biliylime yapisina sahip

olmasindan dolay1 hisse senetleri A sirketinden daha az F/K oranindan satilir.

Varsayalim ki devralma yoluyla birlesme ekonomik faydalar i¢in yapilmaktadir ve
birlesmis firmanin degeri, birlesen firmalarin ayr1 ayri degerlerinin toplamidir. Yani A
Isletmesinin birlesmeden sonraki degeri, A ve B isletmelerinin birlesme Oncesi degerlerinin
toplamina esit olacaktir. A Isletmesinin hisse senetleri, B Isletmesinin hisse senetlerinin iki kat1
fiyatla satiliyor. (Tablo 1) A Isletmesi kendi hisse senetlerinin 50.000 adedi i¢in B Isletmesinin
100.000 adet hisse senedi devralabilecektir. Bdylece A Isletmesi birlesmeden sonra 150.000 adet

hisse senedini elinde bulunduracaktir.

Tablo 1. Birlesmenin Hisse Basina Getirisi ve Pazar Degeri Uzerine Etkisi

A isletmesi B igletmesi (Birlesme [A isletmesi (Birlesme Sonrasi)
(Birlesme Oncesi) Oncesi)

1 . Hisse Bagina Kazang 2 2 2,67
2. Hisse Fiyatt 40 20 40
3. F/K Oran 20 10 15
4. Hisse Sayis1 100.000 100.000 150.000
5. Toplam Kazanglar 200.000 200.000 400.000
6. Toplam Pazar Degeri 4.000.000 2.000.000 6.000.000
7. Hisse Senedine Yatirilan

0,05 0,10 0,067
bir birimin kazanci (")

Kaynak: (Ay ve Celik 2002:26).
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Birlesme sonucu olarak toplam kazang birlesme Oncesinin iki katidir, fakat hisse
senetlerinin sayisi sadece %50 oraninda artmistir. Hisse basina kazang 2 TL.'den 2.67 TL.'ye
yiikselmistir. Burada birlesme tarafindan yaratilan reel bir kazang yoktur. Iki firmanin bir araya
gelmesi ile olusan degerde bir artma olmamistir. Hisse senedi fiyati degismedigi i¢in F/K orani

diismiistiir.

Sermaye piyasalarinda, F/K orani, hisse sahiplerinin pozisyonlarinda anahtar rol oynar.
Bir sirket hisse basina kazancini, normal iiretim, satis dlgegi disinda da yiikseltebilir. Ornegin
baska bir sirket ile birleserek bu oran saglanabilir. Ama belirtildigi gibi, burada birlesmelerden

kaynaklanan bir takim sorunlarla da karsilagilmasi s6z konusu olmaktadir.
2. Diistik Finansman Maliyetleri

Iki firma birlestiginde, ayr1 ayr1 firmalarin borglanacagindan daha diisiik bir faiz oraniyla
borglanabilirler. Ayr1 ayr iki firma borglandiginda birbirlerinin borglarini garanti etmezler. Eger
bir firma basarisiz olursa, tahvil sahipleri alacaklarimi tahsil etmek icin diger firmaya bas
vuramazlar. Fakat birlesmeden sonra, her bir firma etkin olarak digerinin borcunu garanti eder.
Boylece bu garantiler, firmanin borcunu daha az riskli yapar ve bor¢ verenler daha az faiz orani

talep ederler (Tung 1996:87).

Daha diisiik faiz orani, her zaman birlesmeler i¢in net bir kazan¢ anlaminda degildir.
Birlesme ile firmalar bu diisiik faiz oranini, tahvil sahiplerine verdikleri daha fazla garanti
yliziinden elde ederler. Burada net bir kazang yoktur. Soyle ki; veri bir tahvil degerinde gerekli
faiz 6demelerini diislirebilir. Yani AB' nin ihra¢ ettigi 100 milyon $ tahvilin geri 6denmeme
olasiligi, ayr1 ayr1 A ve B firmalarimin 50 milyon $ ik tahvil ihraglarindan daha azdir. Eger
birlesme siirpriz olursa, bu tahvil sahipleri i¢in olumlu bir gelismedir. Artik tahviller bir firma
yerine birlesmis iki sirketge garanti edilecektir. Hisse senedi sahipleri i¢in ise, diger seyler sabit
iken bir kayip s6z konusudur. Ciinkii, tahvil sahiplerine karsiliginda bir sey elde etmeden daha iyi

bir koruma saglamaktadirlar.

1.2.3. Ol¢cek Ekonomileri

Isletme biiyiikliigii veya iiretim 6lgegindeki artis nedeniyle sirketlerin kendi iginde
sagladig1r olumlu etkilere 6lgek ekonomisi denir. Bu olumlu etki sirketin uzun dénem ortalama

maliyetlerinin bir noktaya kadar azalmasi seklinde goriiliir (Ay ve Celik 2004:28).
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Bu diinya pazarindan pay alabilmek ve Olgek ekonomilerinden yararlanabilmek igin
sirketlerin biliylimesi gerekmektedir. Biiylimenin en kolay yolu sirketlerin birlesmegidir (Siimer

ve Pernsteiner 2004:6-8).

Isletmelerin amac1, pazar degerini, diger bir deyisle firma sahiplerinin servetlerini en iist
diizeye cikarmaktir. Isletmeler bu amaclarina ulasabilmek icin bir ¢ok yol izlerler. Bunlardan
biri de biiylime stratejisidir. Giiniimiiziin artan uluslararasi rekabet kosullarinda igletmeler esas
amaclan olan firma degerini hedeflenen diizeye ulastirmak icin tedarik, iiretim, finansman,
pazarlama ve yonetim fonksiyonlarinda sinerji etkisinden yararlanarak biiylimeye ihtiyag
duymaktadirlar. Bu ise firmalara, faaliyet gosterdikleri sektorde yeterli diizeyde pazar payina

sahip olmalarinda 6nemli bir avantaj saglamaktadir.

Birlesme yoluyla oOl¢ek eckonomilerinden yararlanma en ¢ok yatay birlesmelerde
goriilmektedir. Yatay birlesme ile sirketler pazar paylarinin arttirilmasi ve rekabetin
azaltilmasinin yani sira, birlestigi sirketin ara¢ gere¢ ve makinelerini piyasadan daha ucuza mal
edebilecektir. Ayrica hazir kapasitelerin devralinmasi bu kapasitelerin kurulmasindan daha kisa

surede olacaktir.

Dikey birlesmelerde ise sirket, ya ileriye dogru en son tiiketiciye kadar, ya da geriye
hammadde kaynagina dogru genisleyerek dagitim ve satin alimlarinda daha fazla denetim
olanag1 saglayabilir. Ayni {riiniin farkli asamalarinda faaliyet gdsteren sirketler arasinda yapilan
dikey birlesmelerin sakincali yonii, ayn1 donemsel dalgalanmalara ve ayni gelisim evrelerine
sahip pazarlara dogru genislemedir. Bu tiir birlesmelerde de 6lgek ekonomilerinden yararlanma
miimkiin olmaktadir. Karma birlesmelerde Olgek ekonomilerinden yararlanma daha az
olmaktadir. Yeni teknolojiler sayesinde mesafelerin kisaldigi, sinirlarin kalktigir gilinlimiizde

sirketler i¢in pazar tiim diinyadir (Ugaktiirk 1999:18).

Isletmelerin biiyiime stratejileri izlemelerinin temel nedeni olan ekonomik yararlar
sadece iiretim fonksiyonunda degil, tedarik, pazarlama, finansman ve ydOnetim
fonksiyonlarinda da goriilmektedir. Isletmelerin biiyiimesi bircok durumlarda aymi {iriin
cesidinden daha fazla {iretilmesi seklinde degil tamamen farkli {irlin ¢esitlerinin de iiretim
programlarina alinmasi seklinde olmaktadir. Bu bakimdan Isletmelerin biiyiime giidiilerinin
belirlenmesinde 6lgek ekonomileri kurami yetersiz kalmaktadir. Bunun yerine sinerji kavrami

oldukga yararli bir ara¢ olarak kullanilmaktadir.



Isletmelerin biiyiimesi yoluyla ortaya cikan sinerji etkisi genellikle su faktdrlerden

kaynaklanir (Siimer ve Pemsteiner 2004:23):

-Biiylime sonucunda yetenekli yonetici ve personel c¢alistirma olanaklarinin
artmas1; Biliylik isletmelerin endiistrideki ¢ikti paylari yiikseldigi zaman, o
endiistrideki ortalama iicretler de yiikselir. Bu ise isletmenin yiiksek iicretler

odeyerek yetenekli yonetici ve personeli ¢alistirabilmelerine olanak saglamaktadir.

«Isletme riskinin azaltilmas1; Biiyiik isletmeler iiriin farklilastirmasi yoluna giderek

riski azaltabilirler. Boylece, finansal risklerini diistirtirler

-Biiytik olgekte tiretimde bulunmanin maliyetler iizerinde olumlu etkisinin olmast;
hem ulusal pazarlarda hem de uluslararasi pazarlarda firmanin pozisyonunu
giiclendirir. Isletmelerin sektdrdeki diger isletmelerle rekabet etmesinde dnemli
etkisi olan fiyatlar, verimlilik artisindan kaynaklanan maliyetlerin azalmasi yoluyla

diismektedir.

Arastirma ve Gelistirme (AR-GE) faaliyetlerinin daha ekonomik ve etkin sekilde
yiiriitiilmesi; Isletmelerin biiyiik bir kismi, AR-GE ve yeniliklerin daha biiyiik firmalar ve
biitiinlesmis endiistrilerde gerceklestigi goriisiindedir (Tarak¢r 1991:78). Biiylik firmalar fazla
fonunu AR-GE harcamalarina ayirabildikleri i¢in daha fazla yenilik yaratabilmektedirler. Goreli
olarak yenilikler biiylik firmalarda daha fazla yaratilmasina ragmen, teknolojik gelisme ile biiytlik
isletme arasindaki iliskide, hangisi hangisinin sonucu ve hangisi hangisinin etkisi oldugu tam
olarak kesin degildir. Teknolojik gelisme ile biiylik isletme arasindaki iliski ¢ift yonliidiir. Biiytik
isletmelerde, giiclii sermaye yapisi sayesinde yiiksek Ucret ddenerek yiiksek diizeyde uzmanlar
calisirmanin, AR-GE c¢alismalarim istenilen ve gereken en iist diizeye cikarilmasinin, isletme
icinde teknik gelismelere olanak sagladigi, biiyilkk miktarda harcama gerektiren temel
aragtirmalarin esas itibariyle biiyiik isletmelerde yapilabildigi, ekonomik ve teknolojik giiciin
sagladigi rekabet tstiinliigii dolayisiyla biiyiik isletmenin daha biiylidiigli goriilmektedir. Kiigiik
isletmeler de mevcut olan esnekligin teknolojinin uygulanmasinda bir avantaj saglamaktadir.
Bunun yaninda biiyiik isletmelerde teknolojik gelismeyi frenleyici uygulamalar da gériilmektedir.
Biiyiik ve kiiciik isletmelerin yenilikleri uygulamada tamamlayict rol oynadiklar1 konusunda da
goriisler bulunmaktadir. Buna gore, biiylik isletmeler, biiyiikk Slgekte AR-GE, iiretim veya
pazarlama gerektiren yenilikleri iiretir ve uygularlar. Kiiciik isletmeler, bu yeniliklere, daha
spesifik ve karmasik unsurlarinda katkida bulunurlar. Bazen kiiciik isletmeler biiyiik isletmelerin
devrettikleri yenilikleri gelistirerek kullanirlar. Artan sermayenin maliyetinin biiyiik firmalarda,

kiigiik firmalarin maliyetinden daha az olmasi da bir etkendir. Hisse senetlerinin biiyiik



miktarlarda ¢ikarilmasindan dolay1 artan sermayenin birim basina maliyetinin daha diisiik olmas1

s0z konusu olmaktadir (Aydin 1990:150).

Biiylik firmalar sermaye artirnmina gittikleri zaman yatirimcilara diisiik ¢ikarma
maliyetinden dogan ani1 ekonomilerinin yani sira diisiik riskte teklif ederler. Biiyiik firmalarin
diistik riskli faaliyetleri, diisiik sermaye maliyetini korumalarin1 miimkiin kilmaktadir. Biiyiik
firmalarin hisse senetleri ve tahvillerinin alicilarinin diisiik bir nominal geliri elde etmelerine
karsilik, diisiik nominal getirili hisse senedi alicilar, yiiksek riske gore diizeltilmis getiriler elde
ederler. Diger bir deyisle yiiksek bir reel gelir elde ederler. Boylece sermaye saglayanlara

arttirllmig reel getiri sunulmasi, yatirim oranini arttirir (Ay ve Celik 2004:57).

Genel olarak firmalar1 biiyiimeye iten temel etmenin ekonomik oldugu goriisiine ragmen,
firma sahipleri veya firmay1 yonetenlerle ilgili psikolojik faktorler de sirketlerin biiylimesinde rol
oynayabilir. Isletme ne kadar biiyiirse kendisinin de o kadar yiikselecegi, giiclenecegi diisiincesi
baz1 sirket sahip veya yoneticilerini sirketlerini biiylitme c¢abalarina itmektedir. Ancak,
isletmelerde varolan "temsil sorunu" nedeniyle bu durum her zaman isletmenin pazar degerini
arttirict bir unsur olarak degerlendirilemez. Isletmelerin biiyiime bicimleri genel olarak igsel

biiylime ve digsal biiylime olarak iki kategoriye ayrilmaktadir (Ugur 1998:27).

1.2.3.1. i¢sel Biiyiime

Isletmelerin normal caligma siirecleri icinde olusturduklari ya da sagladiklar1 fonlar1 yeni
projelere yatirarak gerceklestirdikleri biiyiime bigimine Igsel biiyiime denir. Igsel biiyiime,
satiglar1 arttirarak, yeni iiriin alanlarina girerek yada yeni hizmetler {ireterek veya benzer yollarla

olabilmektedir (Can 1993:74).

1.2.3.2. Digsal Biiyiime

Bir isletmenin, diger isletme veya isletmelerin tamamini veya bir bolimiini ele
gecirerek veya yoOnetimlerini denetim altina alarak biliylimesine digsal biiyiime denir
(Bengtsson 1991:22). Igsel bilyiime stratejisinin aksine, sirketin yalniz kendi yarattigi
kaynaklarla biiylimesi yerine diger sirketleri tamamen veya kismen devralmasi veya diger
isletmelerle c¢esitli sekillerde isbirligine giderek biiylimesini Ongdrmektedir. Bu strateji
isletmenin kendi mevcut faaliyetlerini ge¢miste oldugu gibi siirdiirdiigii takdirde satis ve karlar
bakimindan erisecegi hedeflerden daha yiiksek hedeflere ulasabilmek icin baska isletmelerin

kurulmus ve g¢alismakta olan {iriin ve hizmetlerini satin alma veya onlarla birlesme yolunu



tercih etmesidir (Eren 2000:242). Bu biiyiime bi¢imi, ekonomik yapinin gelismesi, iiretim
tekniginin degismesi, yeni tiretim yontemleri uygulamaya konulmasi ile 6zellikle yirminci ytizyil

basindan itibaren 6nem kazanmis ve genis 6l¢iide uygulanmaya baglanmistir.

Biiylime stratejisi izleyen bir isletmenin bu iki se¢enekten hangisini se¢ecegi konusunda
karar verirken, bir¢ok unsuru géz oniinde bulundurmasi gerekir. Asagidaki durumlarin varlig
halinde digsal biiyime daha elverisli bir biiylime bi¢imi olarak degerlendirilir (Tiirk 1986:42-
43);

-Isletme ihtiyaclarinin veya pazardaki istikrarsizligin piyasaya hizla girisi Snemli

hale getirdigi zaman,

-Isletmenin ihtiya¢ duydugu yetenekli bir yonetimin istihdam edilmesi ile nemli

bir firsatin degerlendirilmesi durumunda,

*Her seye ragmen isletmenin kapasitesini arttirma zorunda kalinmasi durumunda,

«Disaridan getirilen bir iirliniin isletme i¢inde gelistirildigi takdirde daha fazla

maliyetli olmasi olasilig1 durumunda,

*Yeni endiistrilerde pazar payi istikrarli bir duruma gelmis ve pazara yeni giren

icin mevcut rakiplerden pazar pay1 alinmasinin zorlagtigr durumlarda,

Isletme sinerji noksanliklarim icte yapilacak diizenlemelerle gidermeye ¢alisabilir. Ancak
bunun maliyeti daha fazla olacaktir. Daha da énemlisi ¢ok zaman alic1 olabilmektedir. Isletmenin
gerekli iiretim, yonetim, pazarlama ve finansman yetenegi kazanmasi i¢in gececek siirede pazar
rakipler tarafindan ele gecirilmis olabilir. Alternatif olarak isletme su anda istenilen sinerji
paketine sahip olan bir baska isletme ile birlesmek (digsal biliyiime) yoluyla "birden olusan
sinerji" de elde edebilir (Yalt1 1988:27). Dissal biiylime stratejisi, ¢esitli sekillerde karsimiza
cikabilir. Bunlar (Clark 1991:44-45),

* Faaliyetlerin birlestirilmesi ve tam kontrol olmaksizin beraber trostlesme yoniinde isbirlig-
ini saglayici yollar:

Protokol
Pools, kartel
Cikar gruplari

Y onetim kurulu tiyelerinin ayni1 kisiler olmasi



+ Bagimsiz birimlerin bagimsizliklar1 koruyarak koordine birimler haline getirilm-
esi;
Trostler

Holding sirketler

«  Bagimsiz birimlerin birinin yada her Ikisinin bagimsizliginin ortadan kalkarak birlesm-
esi;
- Birlesme

Dissal bilyiime yollarindan birisi olarak ifade edilen birlesmelerin en énemli Ozelligi en
az bir firmanin bagimsizligim yitirmesidir. Bagimsizligint yitirmek kavrami istetmenin veya

isletmelerin hem ekonomik hem de hukuki bagimsizligim kaybetmesini igerir (Tekinalp 1998:14).

Bir isletmenin ekonomik bakimdan bagimsiz sayilabilmesi i¢in o igletmenin yonetim ve
muhasebe 6zerkligine sahip olmasi, iiretim finansman ve pazarlama politikasinin kendi ekonomik
amag¢ ve ¢ikarlar1 dogrultusunda, kendi yapisi iginde belirlenmesi, bu yoldaki ekonomik
planlama ve karar yetkilerinin kendi yapist icinde kalmasi kisaca baska bir isletmenin

ekonomik egemenligi altinda bulunmamasi gerekir (Bengtsson 1991:52).

Isletmenin kendi basina hukuk islemlerin 6znesi veya konusu olmasi ise hukuki
bagimsizlik olarak ifade edilebilir. Birlesmeler genellikle yeni pazara girmek, yeni bir tiretim hatti
kurmak ve bir global pazarda etkin rekabet edebilmek i¢in sinerji etkisinden yararlanmak isteyen
bir firmanin izleyecegi en hizli yollardan biridir. Boylece bir avantajin yanindan unutulmamasi
gereken bir durum da sirketlerin hatali degerlenmesi, sirket kiiltiirlerinin uyusmamasi, birlesen
sirketlerin birbirlerinin sorunlarin1 da devralmalar1 ve birlesen firmalarin yonetici
performanslarinin yeterli diizeyde olmamasi, birlesme faaliyetinden beklenen olumlu sonuglarin

ortaya ¢ikmasini engeller (Tas 1995:10).

Birlesmeler devralma ve birlesme olmak tizere iki sekilde ger¢eklesmektedir (Ay ve Celik

2004:64):

Devralma : Bu tiir birlesmede, bir isletme diger bir isletme veya Isletmeleri tiim aktif
ve pasifleriyle devir veya diger bir deyisle satin almakta, devralinan firma veya
firmalarin tiizel kisilikleri ortadan kalkmaktadir. Devralmada bedel nakden
Odenebilecegi gibi devralman firma veya firmalarin sahiplerine, devralan firmanin
hisse senetleri verilmek, daha genis bir ifadeyle ortaklik hakk: tanimak yoluyla

O0denebilmektedir.



‘Birlesme: Iki veya daha fazla firmanin bir araya gelerek (tiizel kisiliklerini
kaybederek) yeni tiizel kisilik olusturmalar1 kavramini ifade etmektedir (Ulgen ve

Mirze 2004:321).

Birlesmelerin iki sekilde ifade edilebilmelerine ragmen bu c¢alismada genel ve toplayici
bir kavram olarak "birlesme" kavrami her iki tiir birlesme i¢inde kullanilmistir. Biiylime kavrami1
Icinde tanimlanan sirket birlesmelerinin finansal yonetim acisindan bir takim ozellikleri
bulunmaktadir. Sirket birlesmelerinin temel Ozellikleri genel olarak su sekilde siralanabilir

(Tarakg1 1995:26).

a.Birlesmelerden kaynaklanan faydalar sinerji olarak adlandirilir.

b. Bir sirket baska bir sirket ile birlestigi zaman karmasik muhasebe, vergi ve yasal
etkileri vardir.
c. Birlesmeler firma sahiplerinin 6nemli bir kontrol aracidir. Bir takim birlesmelerin
altinda yatan sebep olarak varolan yoneticiler ile hisse senedi sahipleri arasindaki
cikar catigmasinin sonucu oldugu goriilmektedir. Bir firmanin baska bir firma ile
birlesmesi yoneticilerinden memnun olmayan hisse senedi sahiplerinin bunlar1

degistirme yollarindan birisidir.

d. Toplam birlesme faaliyeti ile sermaye piyasalarinin performansi arasinda pozitif
bir iligkinin varoldugu konusunda her {iilke icin ulasilamamaktadir. Pozitif
iligkinin A.B.D i¢in kanitlanmasina karsin, diger iilkeler i¢in kanitlar goreli olarak

cok daha azdir.

e. Birlesme analizleri siklikla, sirketlerin igerdikleri toplam deger {iizerine

odaklanmustr.

f. Birlesmeler bazen dostca olmayan islemleri icerir. Bir sirket bagka bir sirket ile
birlesmeye karar verdiginde, bu her zaman centilmence goriismelerle olmaz.
Birlesme tehdidi ile kars1 kalan hedef firma , zehirli hap, yesil mektup ve beyaz
sovalye gibi savunma taktiklerini uygulayabilir. Gliniimiizde ¢ok az biiytik sirket
harig, sirketler, rakip yonetim guruplarinin saldirilarina karsi1 bagisik degillerdir.

Hizla kiiresellesen ve derinlesen sermaye piyasalari sirketlerin bagka sirketlerce

birlesmelerini kolaylastirmakta ve ekonomik kilmaktadir.



1.2.4. Cesitlendirme

Herhangi bir firmanin faaliyette bulundugu endiistrilerin sayisini arttirmasi anlamina gelen
cesitlendirme, riskten kacinmak isteyen bir ¢ok firmanin birlesmesinde belirleyici faktor
olmaktadir. Dogal olarak cesitlendirme ile isletmelerin belirli bir alanda uzmanlagsma derecesi
diisecektir. Pazarlardaki gelismeye ve teknolojinin artan karmasikligina ragmen, isletmelerin

uzmanlagsmadan daha fazla cesitlendirmeye gitme yolunda egilim gosterdikleri goriilmektedir.

Isletmelerin gesitlendirme yoluyla biiyiimelerinin bir ¢cok nedenleri vardir. Bu nedenler
ekonomik olabilecegi gibi, hukuksal da olabilir, Ornegin, bazen monopollerden kamu
cikarlarim korumayir hedefleyen yasal diizenlemelerden dolayr ayni endiistri icinde
gergeklestirilmek istenen birlesmelere izin verilmez. Biiylimek isteyen isletme zorunlu olarak

baska endiistrilerde faaliyet gosteren firmalarla birlesme yolunu se¢meleri gerekecektir.

Farkli endiistrilerdeki firmalar, farkli seviyelerdeki karlilik ve ekonominin genisleme ve
daralma zamanlar1 siiresince nakit akimlarinin farkliligi ile karsilagirlar. Bir¢ok isletme
birlesmelerinde ¢esitlendirme, kazanglardaki veya satislardaki istikrarsizligi azaltmada bir arag
olarak kullanilmaktadir. Isletmeler donemsel dalgalanmalara karst aym derecede hassas
degillerdir. Cesitli sektorler hatta ayn1 sektordeki isletmeler arasinda bile, donemsel
dalgalanmalara kars1 tepkileri farkli farklidir. Dolayisiyla, donemsel dalgalanmalardan fazla
etkilenen isletmeler istikrarli isletmeler ile birleserek, bir dereceye kadar istikran
saglayabilirler. Ayrica hisse sahipleri satislarinda yada gelirlerinde istikrar olmayan, biiyiik
dalgalanmalar gdsteren Isletmeleri yiiksek riskli isletmeler olarak degerlendirirler. Dolayisiyla bu
tiir Isletmelerin hisse senetlerinin fiyatlar1 diisiik olacaktir. Birlesme ile istikrarin saglanmasi

durumunda isletmenin piyasa degeri artacaktir (Asikoglu ve Sevil 1995:44).

Cesitlendirmenin bir nedeni de riski dagitmaktir. Ozellikle kiiciik ve orta 6lgekli
isletmeler i¢in yeni bir iiriin kusagina girmenin riski biiyiiktiir. Buna karsilik birlesme yoluyla
cesitlendirmeye gitmek riski 6nemli Olgiide azaltacaktir. Ama bu olumlu etkinin her zaman
gergeklesmesi kesin degildir. Yani ¢esitlendirme ile saglanan kazancin hisse senedi sahipleri igin
avantajlar1 acik degildir. Eger hisse sahipleri g¢esitlendirme yapmak istiyorlarsa, kendi sahip
olduklart portféy yatirnmlarim cesitlendirmek yoluyla da gergeklestirebilirler. Yapilan bircok
ampirik calismada yatirnmcilarin, ¢esitlendirilmis firmalara cesitlendirme yaptigi i¢in prim

odedikleri sonucuna ulasilmamistir (Celik 1999:67).

Buna karsin kisisel c¢esitlendirmenin firma ¢esitlendirmesinden daha maliyetli
olabilecegi hakkinda istisnai orneklerde vardir. Ornegin, halka kapali bir sirketin gogunluk

hisselerine sahip bir yonetici acisindan, sirketin durumu ¢ok iyi olmasina ragmen, yumurtalar1 ayni



sepete koymustur. Cesitlendirme yapmak icin hisselerin énemli bir kismim satabilir ama bu
biiyiik miktarda gelir vergisi ile sonuglanacaktir. Yonetici agisindan baska bir alanda faaliyet
gosteren bagka bir firma ile birlesmek daha iyi sonucglar dogurabilecektir. Eger birlesme islemi
uygun bir sekilde yapilmigsa, gelir vergisi ertelenebilir ve yumurtalar artik bir sepet yerine iki

sepete konulmus olur.

Cesitlendirme ile sermaye dagiliminda ve yonetiminde etkinlik artirilabilir. Fakat bu her
¢esitlendirmenin sermaye verimliligini arttiracagi anlamin da gelmez. Ancak isletme basarisinda
kritik onemi olan kaynaklara veya uzmanliga, birlesen isletmelerden birinin sahip olmasi

durumunda s6z konusu olabilecektir.

Bir cesitlendirme stratejisinin isletme degerini arttirabilmesi, diger bir deyisle, ortaklarin
servetini arttirabilmesi i¢in asagida belirtilen iki kosuldan en az birinin ger¢eklesmesi gerekir

(Cobb 1988:42),

«Cesitlendirme faaliyeti sonucunda saglanacak gelir akiminin, birlesen isletmelerin
portfdy yonetimleri sonucunda gerceklestirebilecekleri gelir akimindan daha biiyiik

olmasi,

*Cesitlendirme faaliyeti sonucunda saglanacak gelir akiminin degiskenliginin birlesen
isletmelerin portfoy yonetimleri sonucunda gerceklestirecekleri gelir akiminin

degiskenliginden daha ¢ok artmas1 gerekir.

1.2.5. Serbest Nakit Akimlarimin Kullanilmasi

Sirket i¢inde yeni yatirimlarin finansmani i¢in gerekli olanin disindaki nakit akimlarina
serbest nakit akimlar1 denir. Birgilde kullanabilme arayisi i¢inok sirket glinlimiizde serbest nakit
akimlariyla kars1 karsiya kalmakta ve bunlari karli bir sekde olmaktadirlar. Son bes yilda,
Amerika Birlesik Devletleri'nde, 1.300'den fazla sirket, kasalarinda 150 milyar $'1 askin nakit
bulundurmaktadir. Sirketler acisindan O6nemli miktarlara ulagan serbest nakitin rasyonel bir

sekilde kullanimu sirketin degerini etkilemesi bakimimdan son derece Onemli hale gelmektedir.

Sirketler bu fazla nakit akimlarmi kullanmakta farkli alternatiflerle karsi karsiyadirlar.

Bunlar (Orten 2004 :140-141);

-Temettii Odemek

*Kendi Hisse Senetlerini Geri Satin Almak
*Menkul Kiymetlere Yatirim Yapmak
*Baska Bir Firma Ile Birlesmek



Sirket eger ek temettii 0derse, hisse sahipleri ek temettiiiiniin dagitimda gelir vergisi
0demek zorunda olacaklardir. Hazine bonosu gibi pazarlanabilir menkul kiymetler nakitin gegici
bir siire icin baglanacagi uygun bir yer olarak diisiiniilebilir. Ancak bu tiir menkul kiymetlerin
karlilik orani hisse sahiplerinin bekledikleri karlilik oranindan daha az olabilir. Hisse senedinin
geri satin alinmasi, geriye kalan hisse senedi sahipleri i¢in bir sermaye kazanci dogurabilir.
Fakat eger hisseleri satin almak icin sirket yiiksek bir fiyat 6deyecek ise dezavantajli olabilecektir

( Ataman 1996:97).

Eger sirket icinde, karli organik biiyiime firsatlar1 hisse sahipleri i¢in serbest fonlarin
getirilerinden daha az ise, yoneticiler diger bir firma ile birlesmeyi tercih edebilirler. Boylece bu

yolla yoneticiler fazla fonlarin kontroliinii de saglayabilirler (Clark 1991:32).

Hisselerin geri alinmasi eger sermaye kazanci vergileri, temettii gelirleri lizerinden alman
gelir vergisinden daha az ise, hisse sahipleri birlesme yoluna gitmek i¢in veya hisselerin
yeniden satin alinmasi i¢in bu serbest nakitlerin kullanilmasini temettii olarak almaya tercih

edeceklerdir. Bu anlamda birlesmelerin seviyesini vergiler etkileyebilmektedir.

Firma kendi hisse senetlerini geri satin almak istemiyorsa, baska bir firmanin hisse
senetlerini satin alabilir. Boylece fazla nakit akimlari, iyi yatirim imkanlarindan yoksun olan
boyle bir firma, sermayesini daha etkin olacak sekilde yeniden diizenlemek yolu olarak nakit
Odenerek finanse edilen birlesmelere gidebilir. Eger fazla nakit yeniden yatirim yerine hisse
senedi sahiplerine temettii olarak odenirse, ileri sirket vergilerinin 6denmesi gibi ek

yiikiimlilikler yilikleyecektir (Sonmezsoy 1997:48).

Bazi firmalar fazla nakde sahiptirler ve ne hisse sahiplerine bunu dagitirlar, ne de
birlesme yoluyla kullanirlar. Bu tiir firmalar bazen kendilerini naklini daha etkin olacak sekilde
yeniden diizenlemek isteyen baska bir firmanin hedefi konumunda bulurlar. Ornegin petrol
fiyatlarinda dalgalanmalarin oldugu 1980 lerin basinda bir¢ok nakit zengini petrol sirketleri

kendilerini ele gegirilme tehdidi ile kars1 karsiya bulmuslardir (Kavak 2005:22).

1.2.6. Vergi Avantajlarindan Yararlanmak

Vergi kazanglar1 bazi birlesmeler icin giiclii bir tesvik edici unsurdur. Gilinlimiizde tim
diinyada Ozellikle Amerika Birlesik Devleti eri'nde, vergi avantajlar1 birlesme faaliyetleri i¢inde
onemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Vergi motivenin birlesmelere olumlu etkisinin
yaninda sosyal fayda acisindan olumsuz etkilerinin olacagi da kesindir. Birlesme sonucu ortaya

cikan birlesme karinin vergilendirilmemesi, sosyal fayda agisindan istenmeyen bir durumdur.



Bundan dolay1 bir ¢ok iilke vergi uygulamalarinda, birlesmeden kaynaklanan kar1 vergilendirmek

veya muafiyet kapsamina almak yerine verginin ertelenmesi yoluna da gidilmektedir.

Birlesmelerden dogan olas1 vergi avantajlart su durumlarda ortaya cikabilir (Ipekgi

2002:364-365) :

*Net faaliyet zarar1 olan firma ile birlesme yoluyla vergi avantajlarindan yararlanma
*Kullanilmayan borg¢ kapasitesinin kullanilmasi
Artik fonlarin kullanilmasi

*Amortisman ayirimindan kaynaklanan vergi avantajlari

1.2.6.1. Net Faaliyet Zarari Olan Bir Firma ile Birlesme

Birikmis zararlar nedeniyle gelecek yillarin karlarindan indirim yapma olanagina sahip
isletmeler, karli bir isletme ile birleserek zarar indirimi nedeniyle vergi kanunlarinin
ongordiigi siirlar i¢inde birlesmenin saglayacag: karlar lizerinden vergi 6demek olanagini elde
edebilirler. Eger vergi yasalari, karli bir firmanmn zararli bir firmay1 devralmasi halinde bu
zararin vergi matrahindan indirilmesi olanagim taniyorsa, bdyle bir vergi avantaji zararli bir

firma ile birlesmeyi 6zendirmektedir.

Tablo 2 . A ve B Isletmelerinin Birlesmesinin Vergi Etkisi (YTL).

Birlesme Oncesi Birlesme Sonrasi
Firma A Firma B Firma AB
1 2 1 2 1 . Durum 2. Durum
Vergilendirilebilir Gelir {200 -100 -100 200 100 100
Vergi 92 0 0 92 46 46
Net Gelir 108 -100 -100  -100 54 54

Kaynak: (Ay ve Celik 2004:38).
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Tablo 2 A ve B Sirketlerinin vergi oncesi gelirini, vergileri ve vergi sonrasi net geliri
gostermektedir. A Sirketi birinci durumda 200 YTL. kazanacaktir, fakat Ikinci durumda 100
YTL.'lik bir zarar1 s6z konusudur. Buna gore, A Sirketi birinci durumda 92 YTL. vergi 6derken,
2. Durumda vergi 6demeyecektir. Eger A ve B firmalar1 ayr1 ayrn faaliyet gosteriyor olsalar, vergi
otoritesi her iki durumda da 92 YTL. vergi geliri eide edecektir. Bunun yaninda eger A ve B
sirketleri birlesirlerse yeni sirket, AB, hem birinci durumda hem de ikinci durumda 54 YTL.
vergi Odeyecektir. Agiktir ki A ve B Sirketleri birlesirlerse daha az vergi 6deyeceklerdir. Bu
Ornege gore, firmalar bu tiir potansiyel vergi avantajlar1 saglamak icin vergilendirilebilir karlara

ihtiyag duyarlar.

Bazen bir sirket, kendi Ozel durumundan dolay1 potansiyel vergiye sahiptirler, ancak bu
avantajlardan yararlanmak icin kara sahip olmayabilirler. Boyle bir sirket ile birlesme ile de

vergi avantajlar1 saglanabilecektir.

1.2.6.2. Kullanilmamis Bor¢clanma Kapasitesi

Optimal Borg/Ozsermaye oranina sahip bir sirket, ek bor¢lanma yoluna giderse ek
bor¢tan kaynaklanan finansal baski maliyetleriyle karsilasmasindan dolayi, bor¢clanmaya giderek

vergilendiril ebilir gelirini diisiirmesine ragmen, ek maliyetlere de katlanmak zorunda kalacaktir.

Boyle bir durumdaki sirket, optimal Borg¢/Ozsermaye oraninin altinda borg
seviyesindeki bir firma ile birlesme yoluna giderse, yeni sirketin Bor¢/Ozsermaye orani daha

diisiik olacaktir. Boylece saglanan ek borctan vergi avantaji saglanacaktir.

1.2.6.3. Serbest Nakit Akimlar1 Yardimiyla Birleserek Vergi Avantaji Saglama

Belirtildigi gibi serbest nakit akimlarmma sahip olan firmalar, bu fonlar1 kullanmakta
degisik alternatiflerle karsi karsiya kalacaklardir. Bu alternatifler vergi yasalari agisindan

degerlendirildiginde, bir takim vergisel sonuglan olacagi goriilmektedir (Ay ve Celik 2004:39).



1.2.6.4. Amortisman Ayirimindan Kaynaklanan Vergi Avantajlar

Diger bir vergi tesviki de amortismana tabi maddi duran varliktan arttirmak yoluyla vergi
avantaji saglamaktir. Enflasyonist ekonomik ortamlarda tarihi maliyetlere dayanan diisiik
amortisman ayirmanin dezavantajlarindan kacinmanin bir yolu birlesmelerdir (Ay ve Celik
2004:40). A.B.D.'nin vergi sistemine bakildiginda, bireysel ve sirket seviyesinde vergi yasalari
birlesmeler icin birtakim karmagik kosullar getirmistir. Bu alanda vergi sistemi notr degildir. 1986
yilinda ¢ikan Vergi Reformu Yasasi'nda sirket birlesmelerinden kaynaklanan vergi avantajlarina
limit getirilmistir. Ayrica Amerikan Gelirler Genel Miidiirliigii, IRS (International Reporting
Standarts), eger birlesmenin temel amaci federal vergilerden kagmak oldugu kanisina varirsa,
birlesmeye izin vermeyebilir. Federal vergi yasalari, ileriye ve geriye tasima hiikiimlerine gore,
firmalara cesitli donemlerin kar ve zararlarini mahsup etme Iznini vermektedir. Karl fakat cari
yilda zarar1 olan bir firma, ge¢mis ii¢ yi1lda 6dedigi gelir vergisinden bunu indirebilir. Ayrica,
zarar1 lleriye dogru 15 yil tasiyabilir. Boylece bir sirket birlesmesi, kullanilmamis bir vergi
korumasini ( ileriye ve geriye tasima yontemleriyle mahsup) istismar edilmesini engellemek i¢in
firmalarin ne kadar vergi avantaji saglanacagini gostermek zorundadir (Stimer ve Pernsteiner

2004:58).

1.2.7. Etkin Olmayan Yonetimin Elimine Edilmesi

Isletmeler, yeniden yapilanmalarmi gerektiren pazar kosullarinda veya teknolojik
degismelerle karsi karsiya kaldiklarinda, durumun gereklerini yerine getirebilecek yonetim
kadrosuna sahip olmasi gerekecektir. Ucretli ydneticilerin, bu degisime cevap veremedigi
durumlarda sirketin pazar degerini arttiracak gelismelere karsi kayitsiz kalan yonetimin elimine

edilmesi gerekecektir.

Etkin olmayan yonetim, sinirlandirilmis bir zaman aralig1 i¢in s6z konusu olabilir. Fakat
uzun zaman araliginda eger piyasa etkin Ise, etkin olmayan yonetim "tanimlanmis" olabilecek ve
piyasa mekanizmasi bunlarin degistirilmesini saglayabilecektir. Bu durum sadece basit olarak
sirkette kotli yonetim i¢in degil, yoneticilerin hisse senedi sahiplerinden farkli ¢ikarlarinin
olabilmesinden de kaynaklanabilir. Yoneticiler iicretlerinden ayr1 bir gelir saglama egiliminde
olabilirler. Bunun maliyeti ise dogal olarak hisse senedi sahiplerine yansiyacaktir. Kaynaklarin

yanlis yonetimi olarak ortaya ¢ikan bu durum isletmeler i¢in bir takim sorunlar da doguracaktir.



Yetenekli bir yonetimden yoksun bulunan ve yiiksek yetenekli yoneticiler istihdam etme
olanaklar1 kisitli firmalar, birlesme yoluyla yonetim sorunlarina ¢ézliim arayabilirler. Yonetim
sorunlar1 bulunan firmalar iki segenekle kars1 karsiya kalacaklardir; ya mevcut organizasyon ve
yonetimle tedrici bir durgunlugu kabullenerek faaliyetlerine devam ettirecekler veya yeterli
yonetime sahip firmalar ile birleserek biliyiime sansini devam ettirecektir. Bu acidan
bakildiginda, birlesme ile firmalarin etkinliklerini yiikseltmelerinin Ozel faydalar saglamasinin
yaninda sosyal faydayi da arttiracagi goriilmektedir. Dogal olarak birlesme, yonetim fonksiyonunu
daha etkin hale getirmenin tek yolu degildir. Fakat birlesme, bu anlamda bazen isletmelerce temel

ve pratik yol olarak goriiliir.

1.2.8. Gelir Animi

Firmalarin birlegsmelerinin 6nemli bir nedeni de birlesme sonrasinda, ayri ayr iki
firmadan daha fazla gelir yaratilmasidir. Artan gelirler, pazarlama kazanglarindan , stratejik

faydalardan ve pazar giicii elde edilmesinden kaynaklanabilir (Ugur 1998:22).

Birlesmelerin genellikle isletmelerin pazarlama fonksiyonunu diizelterek daha biiyiik
faaliyet kazancglar1 elde edilmesine yol acar. Pazarlama fonksiyonu ag¢isindan firmanin stratejisi
firmanin cari miusterileri i¢in yapilan hizmetleri iyilestirmek ve seviyesini korumak {iizerinde
odaklagmis olabilir. Bu strateji tam olarak gelistirildiginde hedef firmanin kriteri olusturulmus
olabilir. Yeni miisteriler gelistirmek, birlesmenin anahtar nedenidir. Bu strateji firmanin varolan

uzmanlik ve kiimiilatif bilgisini kullanarak gerceklestirilecektir (Akay 1997:18).

Baz1 birlesmeler, birlesme sonunda stratejik avantajlar vadedeler. Eger bunlar
gerceklestirilirse, standart yatirim olanaklarina gére daha fazla tercih edilecektir, 6rnegin dikis
makinesi lireten bir sirket, bir bilgisayar firmasiyla biriesirse, gelecekte bilgisayar destekli dikis
makineleri liretimi teknolojisi gerceklestirilebildiginde, firmalarin gelecekteki pozisyonu daha iyi

hale getirilecektir.

Birlesen sirketlerin, lirettikleri mal ve hizmetlerin pazarlari i¢in birbirleriyle rakip oldugu
yerde, bir birlesme, monopol veya en azindan birlesen firmalar i¢in daha biiyiik bir pazar pay1

saglayacaktir ( Akgiic 1994:81).



Bir firma, diger firma ile rekabet diizeyini diisiirmek ig¢in birlesebilir. Pazarda rekabet
diizeyi azalirsa fiyatlar yiikselir ve faaliyet gosteren firma agisindan monopolcii karlari
goriilebilir. Bu agidan yaklasildiginda, pazardaki rekabeti azaltma amagli birlesmenin sosyal
fayda saglayamayacagi agiktir. Bundan dolay1 da, iilkelerin rekabetin korunmasiyla sorumlu

organlarinca, birlesmenin gerceklesmesi engellenebilir.

Ampirik bulgular, artan pazar giiciiniin birlesmenin belirgin bir sonucu oldugunu
gostermektedir. Eger pazarda rekabet seviyesi, birlesme yoluyla yiikseliyorsa, endiistrideki tim
firmalar, endiistride iiretilen iirlinlerin fiyatlarinin yiikselmesinden dolay1 fayda saglayabilirler

(Aydin 1990:61).

1.2.9. Yeni Pazarlara Girme

Birlesmeler cogunlukla yeni pazarlara ve endiistrilere girmenin en hizli yoludur. Yeni
alanlara girmek isteyen, yeterli bilgi birikimi olmayan veya uygun bir dagitim ag1 eksik olan bir
sirketin, yeni alanlara girmesi hem riskli hem de maliyetli olacaktir. Cilinkii birlesme yoluyla
hizli biiyiime, etkin hale gelmis veya ¢ok zorlu bir rakip haline gelen bir firma i¢in dogrudan

dogruya gerekli kritik 6l¢ek saglar.

Isletme igin ¢ok farkli bir iiriin pazarina girmek veya yabancisi oldugu bélgesel veya
uluslar arasi pazarlarda faaliyette bulunabilmek, bazi hallerde zor olmanin Otesinde
engellenebilmektedir. Pazarda gerekli bilgi ve deneyime sahip bulunmayan isletme i¢in en kolay

yol, birlesmeler ve satin almalarla pazara girmektir (Ulgen ve Mirze 2004:313).

Gelismis teknolojileri basarili bir sekilde uygulamaktaki tereddiitler yeni kurulmus bir
firma i¢in de fazla olacaktir. Bir endiistriye yeni girmis sirket, biiyiik giderler ve uzun bir zaman
aralig icin negatif nakit akimlariyla karsilasacagindan daha riskli halde olacaktir. Kurulu bir
firma ile birlesme, sirketlere, yiiksek riskli yatirimlarda basari sansim arttiran imkanlar

saglayacaktir.

1.3. Birlesme Siireci ve Finansmani

Basariyla tamamlanmis sirket birlesmeleri oldugu kadar olduk¢a fazla
tamamlanamayan sirket birlesmesi ¢abalar1 vardir. Birlesmelerin tamamlanamamasinin altinda
yatan ana sebep, firmalar arasindaki anlagsmazligin biiyiik olmasindan kaynaklaniyor olmasina
ragmen bir kismi da sirketler arasindaki "fayda agiginin" ¢ok biiyiik olmamasina karsin birlesme
siirecinin sonuclanamamasidir. Birlesme karari bir sirketin yasaminda her zaman karsilagilan bir

olay degildir. Birlesme siireci, karmasik ve zor bir siiregtir. SOyle ki birlesme siireci



tamamlanincaya kadar firma yaklasik 2.000 temel adim atar ve 10.000 rutin olmayan karar verir

(Robertson 1987:14).

Birlesme siireci, genel olarak {ic asamada gerceklestirilmektedir. Bunlar (Ipekgi

2002:320);

*Birlegsmenin planlanmasi,
*Birlesilecek sirketlerin arastirilmasi ve se¢imi,

*Belirlenen sirket ile gériisme asamalaridir.

Siire¢ icinde bu asamalar bir "kilometre tasi" olarak tamimlanabilir. Her bir asama
birlesecek firmalar icin diger bir asamaya ge¢cme, ayrintiya girme veya siirece "devam etme" veya

"devam etmeme" karan niteligindedir.

1.3.1. Birlesmelerin Planlanmasi

Birlesme, sirketler i¢in riskli ve maliyetli bir faaliyettir. Sirketin birlesme karar;
yoneticileri, calisanlari, isletmeye mal satanlar, tiiketicileri, yatirimcilar1 ve Isletmenin I¢inde yer
aldig1 toplumu ilgilendirir. Bu agidan bakildiginda higbir yatirnm karar1 bir isletmenin aktif ve
pasifi ile diger bir isletme ile birlesmesi kadar kapsamli olmadig: gibi, geriye doniilmez bir

nitelikte tasimaz.

Bu kadar 6nemli olan bir kararin verilmesi iyi bir planlamaya dayandirilmis olmalidir.
Bunun yaninda sirketlerin birlesmesi tamamlansa bile ortaya ¢ikan sirketin basarili olmast diger
nedenlerin yani sira birlesme faaliyetinde planlamaya yeterli zaman ayrilmasina baghdir.
Ozellikle birlesme sonrasi ortaya cikabilecek entegrasyon sorunlarmin asilmasi, planlama

siirecinin basarisina bagli olmaktadir.

Birlesmelerde planlama ile birlesmenin basarisi arasinda yapilan ampirik calismalarda,
birlesmenin basarisinda en O6nemli etkenin insanlarin yetenekleri ve birlesme igin yapilan

planlama asamas1 oldugu goriilmiistiir.



Birlesmelerin planlanmasi asamasi, su adimlarin atilmasini gerekli kilar (Bellek 1999:52):

«Isletmenin uzun dénemli amaglarinin belirlenmesi,
*Belirlenen amaglara ulagmada araglarin se¢ilmesi,
*Birlesmenin igletmenin uzun dénemli amagclariyla uygunlugunun arastirilmasi,

*Potansiyel sirketleri analiz etmek i¢in kriterlerin gelistirilmesi.

Birlesme faaliyetinin ilk yasamsal adimi amaglarin belirlenmesidir. isletme amaglarmin
belirlenmesi; yatirim politikalarinin saptanmasinda, kaynaklarin se¢iminde ve yatirim proje ve
programlarinin hazirlanmasinda yoneticilere yol gosterir. Iyi saptanmis amaglar, ydneticilerin
yanlis yollara sapmalarini veya degisik yoneticilerin degisik zamanlarda birbirine zit kararlar
almalarimi onler. Amagclar belirlendiginde bu amag, isletmeye arzu edilen ve beklenen faydalarin
objektif Ol¢iimiine ve bdylece de birlesme faaliyetinde isletmenin degerinin belirlenmesi i¢in bir
temel olusturacaktir. Birlesme siirecinde sirketler birlesme stratejisine karar verdikten sonra bu

stratejiye uygun amaglarin belirlenmesi gerekir.

Sirketin amaglar1 belirlendiginde bu amaglara uygun kriterler belirlenmelidir. Bu kriterler;
endiistrinin bilyiime orani, yasal diizenlemelerin derecesi, endiistriye giris engelleri gibi endiistriyi
ilgilendiren kriterler yaninda hedef sirketin yonetim giicii, pazar pay1, karliligi, 6l¢ek ve sermaye
yapist gibi firmay: ilgilendiren kriterler de olabilir. Birlesme karan vermis bir sirket igin

belirlenen kriterlere sunlar 6rnek olarak verilebilir (Kavak 2005:62).

Uygunluk: Birlesmek icin adayin uygun olmasi, sayisal olarak basit¢ce sdylemek zor
olmakla birlikte, adayin degerlendirilmesinde son derece dnemli bir kriterdir. Karlilik agisindan
uygun goriilen fakat alici isletmeyle biitiinlesme agisindan zayif olan, bu yiizden de basarisiz olan

pek ¢ok isletme goriilmektedir. Uygunluk faktorii (Bealey, Myers ve Marcus 1997:27);

«Insan kaynagi
*Fiziksel kaynaklar
*Teknoloji
*Pazarlama
*Finansal kaynaklar

*Cevresel uygunluk gibi ¢esitli agilardan aragtirilabilir:



Biiyiikliik: Eger sirketin birlesme karar1 vermesindeki esas amaci firma Olcegini
arttirmak ise birlesilecek sirketin biiyiikligli en Onemli kriter olacaktir. Bir biiyiikliik
standardinin gelistirilmesiyle, bu standartlara uygun olmayan isletmeler elimine edilmis

olacaktir.

Sermayenin Verimliligi: Potansiyel bir birlesme, yatirimlar lizerinden minimum verim
oran1 ya da beklenen verim orani dahilinde degerlendirilmis olmalidir. Bu verim orani (Can

1993:88);

*Sirketin tarihi yatirimlari tizerinden getiri oranina,
O endiistride faaliyet gosteren 6nde gelen isletmelerin getiri oranina,
*Rakip igletmelerin getiri oranina,

*Alternatif maliyetlerine dayanilarak tespit edilebilir.

Isletmenin Giiclii Yonlerini Kullanabilme Potansiyeli: Birlesmek isteyen isletmenin
gliclii oldugu alanlar1 belirlemesi ve bu giicii en 1yi sekilde kullanilabilecegi adaylarin se¢imi
icin calismas1 gerekmektedir. Ornegin isletme likidite bakimindan gii¢lii ve serbest fonlara

sahipse bu acilardan zayif olan adaylarin se¢cimine gitmesi rasyonel olabilecektir.

Isletmenin Zayif Yonlerini Giiclendirme Potansiyeli: Isletmenin varliklar yada
uzmanliklar acisindan zayif yonlerinin tespiti, bu zayif yonlerini giiclendirecek adaylarin
bulunmasinda kolayliklar saglayacaktir. Uriin hattma yeni iiriinler katma, arzulanan pazarlara
ulagsma, teknik bilgi, pazarlama giicii, arz kaynaklan ve benzer yonler agisindan isletmenin zayif
yoOnleri olabilir. Bu yonlerin tespiti, secilecek aday ic¢in kriterlerin belirlenmesinde biiyiik

faydalar saglayacaktir.

Gelirlerde Istikrarin Saglanmasi: Bazi endiistri kollan mevsimsel yada donemsel
sartlardan ¢ok etkilenirler. Bu alanlarda faaliyet gosteren isletmeler, cesitlendirme yoluyla
gelirlerde istikrar1 saglayacak ozelliklere sahip isletmelerle birlesmek isteyeceklerdir. Boylece
sirket, ayni mevsimsel yada donemsel dalgalanmalara sahip isletmeleri analiz dis

birakabilecektir (Ay ve Celik 2005:42).



Uygun adaym bulunmasi konusunda belirtilen kriterlere benzer ¢ok sayida kriter ilave
edilebilir. Béyle bir On hazirlik, ayrmtili olarak arastirilmasi gereken adaylarin seciminde bir

cergeve olusturmasi agisindan, gereksiz zaman, enerji ve para harcamalarim engelleyecektir.

1.3.2. Birlesme I¢in Aday Sirketlerin Arastirllmasi Ve Secimi

Arastirma ve se¢me siireci, birinci asamada gelistirilen kriterler cergevesinde, uygun
adayin secilmesiyle ilgili sistematik bir yaklagimdir. Arastirma, adaym nerede ve nasil
bulunacagina odaklanmistir. Se¢gme ise amaglara ve gelistirilen kriterlere gére en uygun adayin

secilmesi stirecidir.

Adayin secimi asamasinda, ¢esitli araglardan faydalanarak ve ilk asamada gelistirilen
kriterler gercevesinde, birlesecek adaylarin se¢imi yapilir. Gergekte, gelistirilen kriterlere tam
olarak uyan adaym bulunmasi zor ise de istenilen kriterlerin ¢ok iizerinde yada altinda olan
adaylarin elimine edilmesi saglanmis olmasi acisindan 6nemli olmaktadir. Bu baglamda ideal
adayin belirlenmesi, sirketin sahip olmadig1 veya yeterli diizeyde sahip olamadigi tamamlayici
giic ile eslenmesini saglayacaktir. Diger seyler sabitken, tamamlayic1 zayifliklar, devralacak
firmanin giiclii yonleriyle eslenecektir. Ornegin bir sirketin dikkate deger olciide tam olarak
kullanilamayan yetenekli bir yonetim kadrosu var ise arzu edilen birlesme ortagi hizla biiyliyen ve
fakat bu biiyiime egilimini destekleyecek yonetim kadrosundan yoksun bir firma olacaktir (Arslan

2001:85).

Potansiyel adaylarin Ilk segiminde, bu adaylarin yayimlanmis finansal tablolarinin,
denet¢i raporlarmin ve benzeri kaynaklarin dikkatlice incelenmesi, karar verecek isletmeye
sayisiz faydalar saglayacaktir. Finansal tablolarin incelenmesinde sirketlerde farkli muhasebe

politikalariin uygulanabilirligi gibi unsurlar da dikkate alinmalidir.

1.3.3. Birlesme icin Yapilan Goriismeler

Baska bir sirket ile birlesmek isteyen sirket, olasi bir hedef sirket belirledikten sonra
o0demeye istekli oldugu uygun bir fiyat yada fiyat aralifi belirlemelidir, Yoneticiler bu
akilarindaki fiyatla hedef sirketin yonetimine nasil yaklasacagina karar vermelidir. Eger alan
sirketin hedef sirketin yonetiminin birlesmeyi onaylayacagina iliskin inandig1 nedenleri varsa o
zaman sadece birlesmeyi teklif edecek ve uygun bazi kosullan belirlemeye calisacaktir. Eger bir
anlasmaya varilirsa, iki yOnetim grubu hissedarlarina teklifleri gotlirecek ve birlesmeyi

onaylamalarini 6nereceklerdir. Hissedarlarin onaylayacagini varsayarsak birlesmeyi isteyen



sirket, kolay bir bigimde hedef firmanin hisselerini hisse sahiplerinden satin alacaklardir. Onlara
ya kendilerinin hisselerini verecekler yada nakit 6demede bulunacaklardir. Bdyle bir islem
"dostca birlesmeler" olarak tanimlanir (Cobb 1988:44). Bunun diginda "diigmanca birlesmeler" de
s0z konusudur. Diismanca sirket birlesmesinde, genellikle hedef sirketin yonetiminin birlesme
teklifini reddetmesi durumunda alici firma dogrudan hedef firmanin hisse sahiplerine teklif
gotiiriir. Hisse sahiplerine teklifte, dogrudan dogruya hissedarlara bagvuruldugu i¢in, hedef sirket
yoOnetimi tarafindan onaylanmay1 gerektirmez. Boyle bir durumda ¢ok dikkatli olunmas1 gereken
bir nokta, ortaklara teklif yapilincaya kadar bu niyetin gizli tutulmasi1 geregidir. Aksi halde sz
konusu sirketin yoneticileri bir takim savunma taktiklerine basvurarak birlesmeyi Onlemek icin
harekete gecebilirler. Boylece birlesmeyi karli olmaktan ¢ikarabilirler veya sartlar1 birlesmek

isteyen firma agisindan daha da agirlastirabilirler (Simmons 1989:63).

Bir sirket birlesmesinde goriismelerin kosullan iki Onemli sorunu kapsar (Robertson

1987:88-90):

Birlestirilmis isletmeyi kim yonetecek?

*Devralan firma, devralinan firma i¢in ne kadar 6deyecektir?

Istihdam kontrol durumu genellikle hayati bir énem tasir. Ozellikle sahipligin ve
yonetimin ayni kisi veya kisilerde oldugu kiiciik bir firmanin daha biiyiik bir firmaya
devredildigi durumu goéz Oniline alinirsa, sahip-yonetici Ust diizey konumunu koruma
konusunda endiseli olabilir. Bunun yaninda calisanlar ile arasinda yakin iliskiler bulunabilir.
Dolayistyla bu noktalar muhtemelen sirket birlesme goériismelerinde vurgulanacaktir. Halka agik
ve hisse senedi sahipleri tarafindan kontrol edilemeyen bir sirket baska bir sirket ile birlestigi
zaman devralinan firmanin yonetimi de birlesme sonrasi durum konusunda siiphelere sahip
olabilir. Eger devralan isletme eski yonetimi korumay1 kabul ederse o zaman yonetim birlesmeyi
desteklemeye ve hissedarlara kabuliinii 6nermeye istekli olabilir. Eger eski yonetim gorevden
alinacak ise muhtemelen sirket birlesmesine karsi direnecektir. Bazen de yoneticiler kendilerine
"altin parasiitler" ararlar. Altin parasiitler bir sirket birlesmesinin tamamlanmasi durumunda
gecerlilik kazanan asir1 derecede karli emeklilik programlan, yiiksek tazminat 6denmesi seklinde

gergeklesebilir (Weston, Kwang ve Hoag 1990:54).



Birlesme sonuglart agisindan, basarili bir birlesme isleminden fayda saglayan bir grup,
genel olarak devralan firmanin yonetim kadrosudur. Birlesme sonucunda yoneticiler
kendilerine yiikselen bir statii ve daha yiiksek bir gelir saglayan daha biiyiikk bir igletmeyi
yonetmeye baslarlar. Basarili bir birlesme sonunda kayba ugrayan taraf ise genellikle hedef
firmanin yonetim grubudur. Birlesme goriismelerinde bu grup kendi ¢ikarlariyla hisse senedi

sahiplerinin ¢ikarlar1 arasinda bir miicadele vereceklerdir.

Birlesme faaliyetlerinde yoneticiler birincil rol oynarlar. Hisse senedi sahipleri ise goreli
olarak pasif bir durumdadirlar. Her ne kadar birlesmelerde son soz hisse sahiplerine ait Ise de
burada yoneticilerin davranislar1 ve beklentileri de 6nemli hale gelmektedir. Satin alan firmanin
hisse sahipleri, kisisel olarak birlesme yapmamalarina ragmen yoneticilerin kendi ¢ikarlarini
ilgilendiren faaliyetleri ile kendilerinin ¢ikarlar1 arasinda denge olup olmadigina karar verirler ve
gerekli goriirlerse yoneticileri degistirebilirler. Bu anlamda devralan firmanin ydneticileri, hisse
senedi sahiplerinin servetlerini maksimize etme gorevlerini fazla géz ardi edemezler ancak kendi

cikarlarini da birlesme goériismelerinde giindeme getirebilirler (Bag 1990:74).

Bir girket birlesmesinde diger 6nemli unsur devralinacak sirket i¢in 6denecek fiyattir ki
bunlar hedef sirketin hissedarlarina verilecek nakit yada menkul kiymetlerdir. Devralan sirket
miimkiin oldugunca diisiik fiyatla devralmaya calisacaktir. Buna karsin hedef sirket miimkiin olan
en yliksek fiyatla satilmaya g¢alisacaktir. Nihai fiyat, birlesme goriigmeleriyle belirlenir (Ugurlu
1992:72). Birlesme siirecinde satic1 firma tarafi neyin satildigin1 bilmesine karsin satin alan taraf
neyi satin aldigmi tam olarak bilemez. Bundan dolayr satin alan tarafin cabasi, hedef firma
hakkinda miimkiin oldugunca cok bilgiye ulagsmaktadir. En iyi pazarlig1 yapan taraf daha kazanglh
cikacaktir. Hemen belirtilmelidir ki birlesmeden beklenilen sinerjik faydalar ne kadar biiyiikse
pazarlik payr o kadar biliyliik olacak ve birlesmenin tamamlanma olasiligi o kadar yiiksek
olacaktir. Ciinkii beklenen bu faydalardan dolay1 firmalar daha olumlu tekliflerde bulunurlar

(Bingol 1 996:48).

Sirket birlesmesi analizi teorik olarak ¢ok kolaydir. Devralan sirket sadece sirket
birlesmesinden beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerinin hedef sirket i¢cin 6denmek zorunda

olunan fiyat1 agip asmadigini belirlemek i¢in bir sermaye biitgelemesi analizi yapar.

Eger net bugiinkii deger pozitif ise, devralan firma hedef firmanin hissedarlari, eger teklif
edilen fiyat firmanin bagimsiz faaliyette bulunmaya devam etmesi durumunda gelecekte elde
etmeyi bekledikleri nakit akimlarinin bugiinkii degerini asarsa teklif kabul edilmelidir. Ancak

teori boyle olmasina karsin bazi sorunlar s6z konusu olmaktadir (Ay ve Celik 2004:44);



«Devralan firma, satin almadan kaynaklanacak nakit akimlarin1 tahmin etmek
zorunlulugu;

Birlesmenin kendi istenilen 6z kaynak karlilik oran1 iizerindeki etkisinin, ne
olacagi ayrica belirtilmeli;

*Birlesme i¢in nasil 6demede bulunacagina karar verme zorunlulugu;
-Birlesmenin yararlarin1 tahmin ettikten sonra devralan ve hedef sirketin
yoneticileri ve hissedarlar1 bu yararlarin nasil paylasilacagi konusunda pazarlik

etmelerinin gerekliligi.

Bir tam finansal sirket birlesmesinde eger sirketler bagimsiz olarak faaliyetlerine devam
edecekler ise, birlesme sonrasi nakit akimlar1 iki firmanin faaliyetleri entegre edilecek ise ya da
devralan firma daha iyi sonucglar elde etmek icin hedef firmanin yOnetimini degistirmeyi
planliyorsa, o zaman sirket birlesme kararina temel olan gelecek nakit akimlarinin dogru

tahminlerini olusturmak zor olacaktir.

1.3.3.1. Birlesmelerde Aracilarin Rolii

Aracilar birlesme taraflarii bir araya getiren, degerlemeleri yapan, yasal diizenlemeler
hakkinda danmismanlik hizmeti veren veya pazart arastiran taraf olarak birlesme siirecine
katilirlar. Aracilar birlesme siirecinde, yaptiklar1 aracilik isleminin karsiliginda alacaklar1 ticret
ve benzeri 6demelerin yiiksek olmasini isterler. Aracilar birka¢ bigimde sirket birlesmesi ile

ilgilidir ( Bengtsson 1991:77):

*Birlesmelerin hazirlanmasina yardime1 olma.
*Hedef sirketlere birlesmelere kars1 koymada yardimci olma,

*Hedef sirketleri degerlemede yardimci olma.



1. Sirket Birlesmelerini Diizenleme

Biiyiik yatirnm bankaciligr firmalarinin, sirket finansmani departmanlari iginde sirket
birlesmeleri gruplart vardir. Bu gruplarin iyeleri, fazla nakti olan ve bagka firmalari
devralabilecek firmalari, devralinmaya Istekli olabilecek firmalar1 ve cesitli nedenlerle

baskalarina gekici gelebilecek firmalar belirlemek I¢in ¢alisirlar.

2. Sirket Birlesmelerine Kars1 Koyma

Devralinmay1 istemeyen hedef firmalar, genellikle sirket birlesmelerini engellemek i¢in
yardimc1 olmada uzmanlasan bir hukuk firmasi ile birlikte bir araci kurumun yardimini saglayarak

bir takim savunma taktikleri uygularlar.

3. Fiyat Belirleme

Eger iki firma yonetimi arasinda dostga bir sirket birlesmesi hazirlaniyorsa, anlasmaya
varilan fiyatin uygun bir fiyat oldugunu belirleyebilme o©nemlidir. Dolayisiyla biiyiik
birlesmelerin pek c¢ogunda her bir taraf hedef firmayr degerlemek ve uygun fiyatin
belirlenmesinde yardimci olmasi i¢in bir araciya ihtiya¢ duyarlar. Sirket birlesmesi dostca
olmasa bile fiyat belirlemede yardime1 olmak i¢in yine de aractya ihtiya¢ duyulabilir. Ciinkii hisse
senedi sahiplerine teklif yapilacagi zaman en diisiik fiyatin belirlenmesi kritik derecede onemli

olacaktir (Bruner ve Perella 2004:31).

1.3.4. Birlesmelerin Finansmam

Birlesme karan veren firmalar, birlesme faaliyetini tamamlamak i¢in farkli 6deme
sekilleri kullanabilirler. Gériisme siirecinin anahtar unsuru olan Odeme ydntemlerinin
belirlenmesi asamasinda Oyle bir 6deme sekli bulunmalidir ki hem devralan hem de hedef firma
bakimindan kabul edilebilir olsun. Bunun yaninda 6deme yontemleri arasinda esneklik olmasi
goriisme siirecinde ortaya ¢ikan alis ile satis fiyati arasindaki agigin kapatilmasina yardimei olan
bir unsurdur. Genel olarak birlesme karsiliginda yapilacak 6demelerin araglar1 sunlardir (Wurn ve

Kroppen 1999:41).



1.3.4.1. Nakit Odeme

Nakitte 6deme bi¢iminde, alic1 firma hedef firmanin hisse senetlerini nakit karsiliginda
almaktadir. Hedef firmanin hisse senedi sahipleri acgisindan nakit ddemenin bir takim avantaji

vardir. Bunlar (Kinney 1963:78-79);

« Nakitle 6demede, hedef firmanin hisse senedi sahiplerinin birlesme sonucunda elde edec-
ekleri deger aciktir. Nakitle 6deme yonteminin alternatiflerinden biri olan hisse senetler-
inin degisimi yonteminde, hisse senetlerinin piyasa degeri erinde ki degismeler hisse
senedi sahiplerinin servetlerini de degistirecektir. Her ne kadar hisse senetlerinin degisimi
teklifi yonteminde devralan firmanin hisse sayilarinin anmasinin hisse senedi fiyatlar
tizerindeki etkisinin kesin olmamasina karsin, hisse senedi sahiplerinin hisselerini suland-

irmasi s6z konusu olacaktir.

« Birlesme karsiliginda nakit o6demede bulunulmasi, hedef firmanin hisse
sahiplerinin degisen karli yatinm firsatlariyla karsilastiklarinda likiditelerinin
yiikselmesine neden olacaktir. Eger bir hisse senedi sahibi karli bir yatirim
firsatinin  avantajlarindan yararlanmak igin hisse senetlerini satmak Isterse, hisse

senetlerinin nakde ¢evrilmesi ek bir ¢gaba ve ek maliyetler gerektirecektir.

« Hedef sirketin hisse senedi sahipleri i¢in nakit 6deme teklifinin dezavantaji, vergi
boyutunda karsimiza c¢ikmaktadir. Hisse senedi sahibi elindeki hisse senetlerini
sattiginda, satig fiyat1 eger aldigi fiyatin {lizerinde ise bir sermaye kazanci elde
etmis olacaktir. Sermaye kazanclari ise bir c¢ok iilkede gelir vergisinin konusunu
olusturur. Hisse senetlerinin degisimi yonteminde ise bdyle bir durum ertelenmis

olacaktir.

Vergi durumu, bir hisse sahibinin nakit 6demeyi veya diger ddeme yoOntemlerinin
hangisini tercih edeceginde kritik bir Onem tasir. Ozellikle bireysel yatirimcilar agisindan vergi
uygulamas1 nakit 6denmesi yontemini reddetmeleri i¢in yeterli bir sebep olmaktadir. Bu
durumdaki bir hisse sahibi nakit 6deme teklifini red edebilecektir. Bunun yaninda nakit 6deme
teklifi, kurumsal yatirmalara, herhangi bir alandaki fonlarini yeniden yatirma firsat1 verdigi i¢in

vergi sonucu dogurmasina ragmen tercih edilebilir (Uluatam ve Methibay 1999:68).



Alic1 firmanin hisse senedi sahiplerinin bakis ag¢isindan, nakit 6deme teklifinin

avantajlar1 sunlardir (West 1997:17-18):

Birlesme siirecinde hedef firmanin hisse senedi sahiplerinden birlesmeye karsi bir
direng¢ beklediklerinde, uygun bir fiyatlandirma ile bu direng kirilabilir. Boylece

birlesme isleminin basariyla tamamlanma sansi artacaktir.

-Nakit teklifi, devralan firmanin hisse senetlerinin fiyatini etkilemeyecektir. Bu
anlamda 6nemli bir noktada da genellikle devralan sirketin hisse senedi sahipleri

i¢in nakit 6deme teklifinin sirketleri izerindeki kontrollerini azaltmamasidir.

«Alict sirket i¢in nakit 6demenin 6nemli olabilecek bir etkisi de sirketlerinin hisse
senedi sahiplerinin profilini degistirmemesidir. Hisse senedi sahiplerinin profili,
yoneticilerin sahip oldugu gii¢ icin son derece 6nemlidir. Ornegin varolan
yoneticilere "sadik olan" birgok kiiciik bireysel hisse senedi sahiplerinden olusan
bir sirketin karakteri, eger birlesme sonunda hisse senetlerinin tamami
degistirilirse, farklilasacaktir. Bu ise devralan sirketin yonetim grubu i¢in tercih

edilmeyen bir durum olacaktir.

Nakille 6deme herhangi bir diger 6deme seklinden daha hizli yapilabilir. Nakit
olmayan Odeme bigimleri genel olarak faaliyetin zamanm uzatan ve
karmasiklastiran bir takim biirokratik islemleri gerektirir. Dogaldir ki bagka bir
sirket ile birlesmek isteyen herhangi bir sirket, nakit 6deme yontemini tercih
ettiyse, bu yolla birlesmek i¢in elinde yeterli nakti olmasi1 gerekir. Eger firmanin
yeterli nakdi yoksa bu nakdi bor¢lanarak elde etmelidir. Firmanin nakit saglamak
icin bor¢lanma yoluna gitmesi birlesme 6ncesi bor¢lanma kapasitesine baghdir.
Sirket uygun bir bor¢lanma kapasitesine sahip degilse birlesmelerin nakit 6denerek

gerceklestirilmesi miimkiin olmayacaktir.

1.3.4.2. Hisse Senedi Degisimi Yolu Ile Odeme

Bu yontemde sirketler hisse senetlerini birlesme goriisme 1 erinde belirlenecek olan bir
"degisim oranindan" degistirirler. Bu yontemin se¢ilmesinde birlesmenin yapisi, hisse senedi
sahiplerinin profili, birlesilecek firmanin sermaye piyasasi performansi ve uzun dénemli ¢esitli
vergi sonuclan gibi bir¢ok unsurun géz Oniinde bulundurulmasi gerekir (Ugurlu 1992:55).
Bunlarin yani sira hem devralan firmanin hem de hedef firmanin gelecekteki yatirim olanaklari

da hisse senetlerinin degisimi yontemini kullanma kararlarin1 etkilemektedir. Yiiksek getiri



beklenen yatirim olanaklari, hisse senedi ile finansmani ¢ok biiyiik 6lciide gegerli kilmaktadir.
Bu konuda yapilan ampirik ¢aligmalarda goriilmiistiir ki eger devralan firma kendi hisse
senetlerinin az degerlenmis oldugu hakkinda 6zel bilgilere sahiplerse, nakit 6deme teklifini veya
tersi olarak; fazla degerlenmis oldugu bilgisine sahip ise hisse senedi degisimi teklifini tercih eder.
Bu anlamda piyasa, sirket i¢in, nakit teklifini "iyi haber", hisse senedi degisimi teklifini "kotii

haber" olarak degerlendirmektedir (Tung 1996:89).

Hisse senetlerinin degisiminin hedef firma agisindan bir avantaji, alan firmanin goreli
olarak yiiksek Fiyat/Kazang oranin olmasi durumunda hedef firmanin gelecekteki kazanclari

uzerinde olumlu bir etkisinin olmasidir.

Bu yontem uygulandiginda, daha once belirtildigi gibi sermaye kazancindan dogan gelir

vergisi, hisse senetleri hisse sahipleri tarafindan hisse senetleri satilincaya kadar ertelenir.

Hedef firmanin hisse senedi sahipleri devrettikleri sirket ile halen finansal olarak ilgileri
stirecektir. Normal olarak firmanin kontrollerini kaybedecek olabilmelerine ragmen, eger "orijinal
sirketlerini" degerli bir yatirim olarak goriiyorlar ise ve devralan firmanin yoneticilerinin basarili
olacagma inaniyorlarsa birlesme sonucu olusan yeni sirketten tatmin edici bir getiri

bekleyebilirler.

Hisse senedi degisimi yoluyla 6deme yapilmasi yonteminde, devralan firmanin orijinal
hisse senedi sahiplerinin hisselerinde bir sulanmaya neden olabilecektir. Bu durumda hisse senedi
sahiplerinin bu duruma riza gostermeleri i¢in birlesme sonucu ortaya ¢ikan firmanin uzun
donemde avantajlarinin fazla olacagina dair giicli beklentilerinin olmas1 gerekir. Hisse
senetlerinin sulanmas1 bazi Orneklerde firmanin hisse senedi fiyatlarini distirdiigi
goriilmektedir. Bu kismi bir etkidir. Ciinkii bircok birlesme 6rneginde, hisse senediyle ddeme
yapma teklifinde bulunuldugunda birlesmenin tamamlanmasindan kisa bir siire sonra alict
isletmenin hisse senedi sahiplerinin bir ¢ogu hisselerini satmak i¢in piyasaya girdikleri
goriilmektedir. Arz ve talep yasasina gore bu etki devralan firmanin birlesmenin ilk etkisi olarak

diisen hisse senedi fiyatlarinda bir yiikselme saglayacaktir (Tas 1995:11).

1.3.4.3. Tahvil ve Imtiyazh Hisse Senedi Yoluyla Odeme

Bugiin ¢ok az birlesme faaliyetinde tahvil ve imtiyazli hisse senedi kullanilmaktadir.
Teklif eden sirket (devralict sirket) agisindan bu yontemin kullanilmasinda temel problem, ilk
olarak, hedef firmanm hisse senedi sahiplerini ikna edebilmek I¢in sabit faiz ddemelerinin hangi
oranda olacagmin belirlemekteki giicliiktiir. Ikincisi, ekonomide yiiksek faiz oranlari oldugu

zaman, sabit faiz oranli menkul kiymetler ihra¢ etmek, gelecek yillarda faiz oranlarinin



diisecegi tahmin ediliyorsa pahal1 bir taahhiit olacaktir. Buna karsin karsi firmaya degisken faizli
menkul kiymetler teklif edilebilir olmasina ragmen bu teklifin hedef firmaya kabul ettirilmesi ¢ok

giictiir (Arslan 2001:107).

Bunlarin disinda 6deme sekli olarak bazen hisse senedine ¢evrilebilir tahviller de
kullanilabilir. Bu yontemde, belli bir zaman aralig1 i¢in sabit faiz 6demeleri ve bu zaman

araliginin bitiminde devralan firmanin hisse senetlerinden alinip alinamayacagi karari verilir.

Tahvillerin kullanilmasinin devralan teklif eden firma agisindan temel avantaji, temettii
0denmemesi ve tiim yapilan faiz 6demelerinin vergi avantaji saglamasidir. Hedef firmanin hisse
senedi sahipleri, birlesme sonunda olusacak sirketin gelecekteki beklentileri hakkinda siipheleri
oldugu zaman bu firmadaki hisse senedi yatirimlari yerine, gelecekteki getir ileri n den daha emin
olabilecekleri 6deme araclarini tercih edebilirler. Bu anlamda tahvil, diger seyler sabitken, uygun

bir arag olabilir (Bruner ve Perella 2004:84).

Bu yontemi teklif eden firma, gelecekteki faiz oranlan hakkinda olumlu beklentilere
sahipse ve kendi hisseleri i¢in tahvillerin kabul edilmesi i¢in hedef firmanin hisse sahiplerini ikna
ederse, bu firma i¢in ¢ok tatmin edici olacaktir. Gelecek icin vadeye kadar geri ddemesinin
olmamasi sirket i¢in 6nemli faydalar saglayacaktir. Devralan firma eger basarili olursa tahvillerin
vade siiresi boyunca tahvillerin geri ddenmesi Igin rezerv olusturabilir. Ayrica sirket,
birlesmeden sonra daha fazla nakit yaratmaya baslarsa bu rezervin olusturulmasi daha da hizl

olabilecektir.

Imtiyazli hisse senetleri, birlesmelerde 6deme yontemi olarak tahviller kadar sik
kullanilmazlar. Kullanilmasindaki temel dezavantajlardan biri temettii 6demelerinin
sabitlestirilmis olmasidir. Bunun yaninda firma i¢in herhangi bir vergi avantaji saglayamaz.

Devralman firma i¢in ise oy hakki taninmayan bir menkul kiymet tiirtidiir.

1.3.4.4. Gelecekteki Performansa Gore Odeme

Bu yontem devralinan firma i¢in 6deme yapilmasinda, devralan sirkete kolaylik
saglayan bir yontemdir. Bu yontemde Odenmesi gereken miktarm bir kismi herhangi bir

yontemle ddenir. Kalan kismi, devralinan sirketin gelecekteki karlili§ina bagh olarak yapilir.

Birlesmelerin bu yontemle finanse edilmesinin avantajlart sdyledir (Yildirim ve

Kolotoglu 2003:51).

» Bu yontem ilk finansal masraflar1 diistirtir.



Birlesme sonrasinda devralman firmanin elde ettigi toplani karlar, ana firmaya devralma
fiyat: heniiz 5denmemis dahi olsa aktarilabilir. Bu Ise yeni firmanin Net Kar / Ozkaynak oraninin

daha tatmin edici olmasina yardimci olur.

Gelecekteki performansa gore Odeme yonteminde, devralma fiyatinin tamaminin
O0denmesinin firmanin gelecekteki performansina bagli olmasi devralmman firmanin yonetim

grubunun firma ¢ikarlari i¢in ayn1 hevesle ¢alismalarim tesvik edecektir.

Bu yontemde firmaya degerinden daha fazla ddemede bulunma olasihig diisiik oldugu Igin

devralinan firmanin riskini diigtirtir.

1.3.4.5. Tapon Tahvil

Diisiik yatirim derecelendirilmesi ve goreli olarak yiiksek riskli sirketlerce ¢ikarilan tapon
tahviller, 1980'lerin ortalarinda birlesmelerin finansman kaynaklarindan biri olarak sikca
kullanilmistir. Genellikle birlesmelerin bir finansman araci olarak tapon tahviller kiiciik

firmalarin daha biiyiik firmalar ile birlesmelerini miimkiin kilmak i¢in ihra¢ edilmektedir.

Kiiciik firmalar bu tahvilleri ¢ikararak Once gerekli nakdi elde eder, daha sonra bu nakdi

kullanarak biiylik firmay1 devralmak ig¢in kullanirlar (Ay ve Celik 2004:63).
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IKINCi BOLUM

BIRLESMENIN MEVZUAT ACISINDAN iINCELENMESI

Sirket birlesmeleri iilkelerin mevzuatlari bakimindan Onemli sonuglar1 ortaya
cikarmaktadir. Bu nedenle sirket birlesmelerinin hukuksal ve mevzuat uygulamalarinin sonuglari

bakimindan ele alinmasi 6nem tasimaktadir.

2.1. Tiirk Ticaret Hukuku Ag¢isindan Birlesme

Tirk Ticaret Hukuku agisindan birlesmede aranan kosullar1 ii¢ ana baslik halinde

toplamak yerinde olacaktir (Ipekgi 2002:398).

1. Tirlerinin ayn1 olmasi kosulu,
2. Karar alma kosulu,

3. Bilango ¢ikarma ve ilan etme kosulu.

Tiirk Ticaret Kanunu'nun "Ticaret Sirketleri" olarak belirledigi alt1 sirket tiiriinden biri
seklinde kurulmus en az iki sirketin varligir birlesme i¢in kavramsal 6n kosul niteliginde
olmasina karsin, birlesmeye katilacak sirket sayisi i¢in bir tavan belirlememistir (Celik 1999:

130).

2.1.1. Tiirlerin Ayni Olmasi Kosulu

Tirk Ticaret Kanunu'nun 147' nci maddesinde yer alan, "Birlesme, yalniz ayni tiirden
olan sirketler arasinda caizdir. Su kadar ki, birlesme bakimindan kolektif ile komandit sirketler
ve anonim ile sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketler aynmi tiirden sayilir" hikmii
dikkate alindiginda, sirketlerin birlesmesinde temel ilke birlesecek sirketlerin ayni tiirden olmasi

sarttir.

Buna gore belirtilen madde hiikkmiinde yer alan ayni tiirden sayilan sirketlerde dikkate

alinarak birlesme bakimindan ayni tiirden sayilan ticaret sirketlerini dort grupta toplayabiliriz.
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1. Kolektif ve komandit sirketler
Anonim ve sermayesi paylara béliinmiis komandit sirketler

Limited sirketler

A

Kooperatifler

Tirlerin ayn1 olmasi kosuluna gore, birbirleriyle birlesecek ortaklik ciftleri yukarida
belirtilen dort kiime iginden c¢ikacaktir. Her sirketin birlesme yeterliligi, es bakimdan iginde
bulundugu kiime ile sinirlidir. Birlesme yapacak sirketler eslerini kendi kiimelerinden se¢gmek

zorundadirlar (Tiirk 1986:275).

Madde hiikmiinden anlasildig: iizere, sermaye sirketlerinden anonim sirket ile limited
sirketin veya sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket ile limited sirketin birbirleriyle
birlesmeleri s6z konusu degildir. Ancak, bunlarin birlesecek sirket tliriine doniistiiriildiikten
sonra birlegsmeleri miimkiin olabilecegi gibi, her iki sirketin kendilerini feshederek yeni bir

sirket kurmak suretiyle de birlesme gergeklestirilebilir (Erilmez 1975:439).

2.1.2. Karar Alma Kosulu

Birlesmenin ikinci kosulu karar alma kosuludur. "Birlesme icin ilgili sirketlerin,
mukavelelerinin degismesi hakkindaki usul ve sartlar dairesinde, ayr1 ayr1 karar vermeleri ve bu
kararin tescil ve ilan olunmasi gerekir" (TTK Md. 148). Buna gore, birlesme karar1 birlesecek

sirketler tarafindan ayr1 ayr1 alinmasi ve bu kararin tescil ve ilan1 zorunludur.

Birlesecek sirketlerce diizenlenen birlesme s6zlesmesi birlesen sirketlerin genel kurullari
tarafindan tasdik olunur ve bdylece birlesmeyi kabul eden yetkili kurulun aldigi bu birlesme

kararinin tescil ve ilani;

* Anonim sirketler bakimindan, devralinan sirketin mal varlig1 kiilli halefiyet (toplu
ardillik) ilkesi uyarinca devralan veya yeni kurulan sirkete gegmesini saglar.
e Anonim sirketler disindaki sirketler bakimindan birlesmenin hiikiim ifade edebilmesi

icin gerekli olan ii¢ aylik slirenin baslangicinin belirlenmesi roliinii oynar (Celik

1999: 131-132).
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2.1.3. Bilanco Cikarma ve ilan Etme Kosulu

Tiirk Ticaret Hukukunda sirketlerin birlesmesinde uygulanacak genel hiikiimlere, Tiirk
Ticaret Kanunu'nun 146-151'inc1t maddelerinde yer verilmis olmasina karsin, bir kisim sermaye
sirketlerinin birlesmesinde uygulanacak 6zel hiikiimlere ise, ayni yasanin 451-454' iinci

maddelerinde yer verilmistir.

Birlesme, Tiirk Ticaret Kanunu 146’inc1 maddesi hiikkmiine gore; iki veya daha fazla
ticaret sirketinin birbirleriyle birleserek yeni bir ticaret sirketi kurmalarindan veya bir yahut
daha fazla ticaret sirketinin mevcut diger bir ticaret sirketine iltihak (katilma) etmesinden

ibarettir ( TTK Md. 146).

Tiirk Ticaret Kanununun 149'uncu maddesi hiikmiine goére; "Birlesen sirketlerin her biri,
aralarinda tespit edilecek bir drnege gore tanzim edilmis olan bilangosunu ilan eylemeye ve
birlesme sebebiyle varliklar1 sona eren sirketler ise ayrica kendilerine ait borg¢larin ne surette

O0denecegine dair tanzim edecekleri beyannameyi bilango ile birlikte ilana mecburdurlar."

S6z konusu madde hiikkmiinde;

* Birlesen sirketlerce es ornekli birer bilango diizenlenmesi,

* Bubilang¢olarin ilan edilmesi.

* Birlesme sebebiyle varliklar1 sona erecek sirketlerce borg¢larin 6ddenmesi bigimini
aciklayan bildirimin bilango ile birlikte ilan edilmesi, gerektigi belirtilmistir (Celik
1999:132).

Bir 6rnege gore bilango tanzimi ve ilan1 sirket ortaklarin1 korumaya yonelik oldugu gibi,
alacaklarin korunmasi bakimindan da 6nem ifade etmektedir. Sirket birlesmeleri i¢in yukarida

yer verilen ii¢ yasal kosulun yani sira;

* Birlesen sirketlerden her birinin fesih veya infisah durumunda bulunmamasi ve
sermayesini en az 1/3 oraninda korumasi,
* Birlesen sirketlerin iflas halinde olmamasi,

* Birlesen sirketlerin siireli kurulmus olanlarinda ise siire gegmemis olmast

gerekmektedir (Sirin 1992:121).

Birlesmedeki ana kural birlesen sirketlerin ayni nev'i (tiir) den olmasidir (TTK m.

147).
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Birlesme isleminin gerceklesebilmesi igin ortada en az iki ortaklik bulunmalidir. iki

ortaklik bulunmadan birlesmeden s6z edilemez. Yasa, birlesmede ortaklik sayis1 yoniinden {ist

sinir1 ise belli etmemistir. Birlesme tiirleri su bigimde agiklanabilir (www.alomaliye.com) :

2.1.4. Devir Yoluyla Birlesme

Bu tiir birlesmede ayni tiirden bir ortaklik 6biir bir ortaklik tarafindan biitiin aktif ve

pasifleriyle birlikte devralinarak dagilir. Infisah eder. Boylelikle tiizel kisiligi son bulur.

3568 sayili Serbest Muhasebeci Mali Miisavir ve Yeminli Mali Miisavirlik Meslek
Kanun’ a iligkin 18 nolu Teblig de, (birlesme veya) devir beyannamelerinin istenirse YMM
Tasdik Raporuna baglanabilecegi, bu takdirde devir beyannamesinin normal sartlarda inceleme

elemanlarinca incelenmeyecegi belirtilmistir.

2.1.5. Yeni ortakhik kurulmasi yoluyla birlesme

Bu tiirde birden fazla sayida anonim sirketin, kurulmasi kararlastirilan yeni bir anonim
sirket tarafindan tiim taginir ve tasginmaz mallarin "tasfiyeye tabi kilinmaksizin" yeni kurulacak

sirkete gecmesi yoluyla devralinmasi" s6z konusudur.

Bu konumda, devralinan durumundaki ortakliklar, tiizel kisiliklerini yitirmekle birlikte

tasfiyeye tabi tutulamazlar (TTK m. 451).

Birlesme soOzlesmesinin birlesen sirketlerin her birinin yetkili kurullar tarafindan
onaylanmasi da zorunludur. Birlesen sirketlerin yetkili kurullarinin onay karar1 ile olusan sirket
esas mukavelesi kurulug hiikiimleri uyarinca, gerekli izin alinarak yerel ticaret siciline tescil ve
ilan ettirilir. Olagan kurulus yonteminde sirket tescil ile tiizel kisilik kazanir (TTK m. 301/1,
302, 304).

Birlesmede ise, bir 6n kosul getirilmis, birlesme kararinin ilan giintinden itibaren ii¢ ay
sonra sonu¢ doguracagi hiikiim altina alinmistir (TTK m. 150). Ne var ki; birlesen sirketler

ilandan O6nce borglarin1 tamamen oderse, bor¢ karsiligini muteber bir bankaya yatirirlarsa,


http://www.alomaliye.com/
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alacaklilar birlesmeye muvafakat etmislerse, birlesme karari ilan giiniinden itibaren hiikiim ifade
eder. Yasa koyucu bu hiikiimleri sirketten alacakli olan {igiincii kisilerin haklarin1 giivence altina
almak istemistir. Birlesen sirketler bilancolarini tespit edip, ilan ettirmek ve ayrica borglarini

O6deme bicimini gosteren "beyanname" yi de ilan ettirmek zorundadirlar (www.turmob.org.tr).

Birlesen sirketlerin alacaklilarindan "her biri" ilandan baslayarak ii¢ ay i¢inde yetkili
mahkemeye basvuru ile birlesmeye itiraz edebilirler. Itiraz hakkindan acik¢a vazgegmedikee,
itirazin reddine iliskin mahkemece verilen karar kesinlesmedikce, ya da mahkemece takdir

edilen giivence sirket tarafindan verilmedikge birlesme hiikiim ifade etmez (Orten 2004:76).

Yukarida agiklanan siire i¢inde itiraz edilmezse, "Birlesme s6zlesmesi" kesinlesir. Yeni
kurulan sirket, infisah eden sirketlerin yerine gecer. Bunlarin tiim hak, alacak ve bor¢lar1 yeni

kurulan sirkete gecer (TTK m. 151/1, 451/1. 452/1-453, 454/ 1, I11. 476/11. 555/1).

Birlesmede dagilan ortakliklarin taginmazlarinin miilkiyeti ve tizerindeki kayitlamalarla,
yiikiimliiliiklerin devralan ya da yeni kurulan ortakliga gegmesi i¢in resmi senet aranmaz (TTK
m. 140/11). O bakimdan Tapu Siciline tescile ve bunun i¢in yazili bildirimde bulunmaya gerek

yoktur (TTK m. 151/1).

Diger taraftan, sanat yapitlari, sanayiye iliskin ihtira haklari, beratlari, teknik resim ve
modeller, patentler, ticaret invanlari, markalar ve benzeri sinai miilkiyet haklari, yine kendine
0zgii devir yontemine uyulmasina gereksinim bulunmaksizin devralan ya da yeni kurulan

ortakliga gecer (TTK m. 139/11, 151/1, 11/1I).

Imtiyaz ve ruhsat'lar da kiilli halefiyet (toplu ardillik) ilkesi uyarinca devralan ya da yeni
kurulan ortakliga geger. Maden Yasasinin 5/11, IV, V, 38/11, 11 ve 27. maddeleri hiikiimleri
uyarinca 6zellikli olan maden imtiyaz haklarinin gecisinin 6biir gecislerden farkli olarak yetkili

makamlar tarafindan onaylanmasi da zorunlu kilinmistir.

Devralmada, dagilan ortaklara iliskin haklar kiilli halefiyet ilkesinin sonucu olarak
kendiliginden devralan ya da yeni kurulan sirkete gececeginden bu haklara konu olan sicillerin
de yeni sirket adina kayit yapilarak diizeltilmesi gerekir. Bu diizeltme yeni olusan ortakligin
yazili bagvurusu iizerine gergeklesir. Bunun igin ilgili kurulusa yeni kurulan sirketin ticaret sicil

kaydinin da verilmesi gerekir.
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Kiymetli evrakin gecisi de onemlidir. Bu gecis islemi hamiline yazili senetlerde teslim,
emre yazili olanlarda teslim ve ciro yoluyla olanaklidir. Yeni ortaklik bu senetleri ciro zincirinde
kopukluk olmaksizin yeniden kullanabilir. Birlesme suretiyle dagilan ortakliklarin &biir
ortakliklardaki katilm paylar1 da yeni ortaklia gecer (TTK m. 151/1, 451/1, 452/11).
Birlesmede dava haklar1 da devralan, ya da yeni kurulan sirkete gecer (TTK m. 51/1).

2.1.6. Birlesmede izlenecek yontem

Anonim ortakliklarda birlesmeden s6z edilebilmesi i¢in ilgili ortakliklarin ana s6zlesme
degisikliginde gerekli olan usul ve sartlara gore ayr1 ayri birlesme karar1 almalar1 ve bu karari

tescil ve ilan ettirmeleri gereklidir (TTK Md.148).

I. asama: Hazirlik islemleri

1. "Birlesmede sozlesmesi" yapilmasinin kabulii i¢in, katilan ve devralan sirketlerin
Genel Kurullarinin ayr1 ayr1 toplantiya ¢agrilmasi,

2. Birlesme sézlesmesinin diizenlenmesi,

3. Sanayi ve Ticaret Bakanligi'nin izni (Banka tiiriindeki Anonim Sirketler birlesiyorsa,
Bankalar Yasasi’nin 63. maddesi hiikmii uyarinca, Maliye Bakanlig1 'nin iznine gereksinim

vardir).

Bakanlik izni: Esas mukavele degisikligine ve Birlesmeyi kabul eden (devralan) sirketin

sermaye artirimina iliskindir.

4. Katilan ve devralan sirketlerin Genel Kurullarinin ayr1 ayr toplantiya ¢agrilmasi
gerekir. Bu kapsamda, hem birlesmeyi kabul eden sirket hem de katilan sirket yoniinden karar
alinmas1 ve birlesme sézlesmesinin onay1 gerekmektedir (TTK m. 388, bent, 2, 3, 4, m. 434

bent: 7, 9).

Anonim ortakliklarda birlesme, anonim ortakliklar veya anonim payli komandit
ortakliklar arasinda yapilabilir. Anonim ortakliklarla limited, kolektif ve adi komandit

ortakliklarin tasfiyeye tabi tutulmadan birlesmesi miimkiin degildir (Orten 2004:140).
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Kural olarak tiir degistirme ya da doniisiimde yeni tiire doniistiiriilen sirket, eskisinin
devamidir. Anonim sirketin, limited sirkete doniistiiriilmesi halinde, Tiirk Ticaret yasast m. 553,
555 hiikiimleri uyarinca limited sirket infisah eder. Oyle olunca, doniisiim neticesinde yeni bir

hak ve borg ortaya ¢ikar.

Uygulamada, iizerinde 6nemle durulmasi gereken carpici nokta sudur: Tir degistirme
islemi doniisiim anma kadar alacakli olan hak sahiplerini zarara ugratacaksa, Onlenmelidir.
Bununla birlikte tiir degistirme islemi yapilirken, sirketin eski sirketin bir devami oldugu
mahkeme kararinda, Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 yazisinda oldugu gibi, eski sirketin sinirsiz
sorumlu ortaklarinin bu islemlerden dogan borglarinin doniisiilen sirketin biinyesinde de aynen
devam edecegi acikc¢a yazilmaktadir. Bu Sanayi ve Ticaret bakanliginin uygulamasidir. Boylece
tiir degistiren sirketten alacakli olan hak sahiplerinin alacaklarini giivence altina almak amacina

oncelik verilmistir (Yildirim ve Kolotoglu 2004:168).

2.2. Rekabet Hukuku Ag¢isindan Birlesme

Ulkemizde sirket birlesmeleri son yillarda gesitli nedenlerle cogalmasina ragmen, sirket
birlesmelerini ve anlagmalar1 kontrol altina alan, bu girisimlerin tekelci bir gii¢ olusturmasini ve
rekabet dlizenini olumsuz yonde etkilemesini engelleyici bir yasal diizenleme, 13.12.1994 giin
ve 22140 Sayili Resmi Gazete’ de yayimlanan 4054 sayili Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda

Kanun yiiriirliige girene kadar mevcut degildi.

Rekabetin Korunmasi1 Hakkindaki Kanun’ un 7. maddesi, tesebbiislerin hakim durum
olusturma veya hakim durumlarin1 daha da giiglendirmeye yonelik olarak, iilkenin biitiinii yahut
bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin 6nemli Olclide azaltilmasi
sonucunu doguracak sekilde birlesmelerini veya herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir

tesebblisii kismen ya da tamamen devralmasini yasaklamaktadir.

4054 sayil1 Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (RKHK) * un amaci, mal ve hizmet
piyasalarinda rekabeti engelleyici, bozucu veya kisitlayici anlagsma, karar ve uygulamalar1 ve
piyasaya hakim olan tesebbiislerin bu hakimiyetlerini kotiiye kullanmalarmi 6nlemek, bunun
icin gerekli diizenleme ve denetlemeleri yaparak rekabetin korunmasini saglamaktir (RKHK

md. 1)
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1994 yili sonunda yiiriirlige girmis olan rekabet kurulu, kendine diisen Onemli
gorevlerden birini “Rekabet Kurulundan Izin Alinmas: Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Tebligi (1997/1)” yaymlayarak yerine getirmistir. Bu teblig ile Kurul, birlesme ve

devralmalarda Kurul’ dan izin alinmasina iliskin usul ve esaslar1 belirlemistir.

Rekabet Kurulu, yasalarla kendisine verilen gorevleri yerine getirmek iizere 4054 sayil
kanunla kurulmus, yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan, idari ve mali

ozerklige sahip bir kamu tiizel kisisidir.

Bu yeni diizenleme ile mal ve hizmet piyasalarinda faaliyet gosteren ya da bu piyasalari
olumsuz yonde etkileyen bir tesebbiisiin aralarinda yaptigi rekabeti engelleyici, bozucu ve
kisitlayici anlasma, uygulama ve kararlar ile piyasaya hakim olan tesebbiislerin bu
hakimiyetlerini kotiiye kullanmalar1 ve rekabeti 6nemli 6lgiide azaltacak birlesme ve devralma
niteligindeki her tiirlii hukuki islem ve davramslar kanun kapsamina dahil edilmistir (Oztan

2003:37).

Bir ya da birden fazla tesebbiisiin hakim durum yaratmaya veya hakim durumlarini1 daha
da giliclendirmeye yonelik olarak, iilkenin biitiinii yahut bir kismin da herhangi bir mal veya
hizmet piyasasindaki rekabetin 6nemli 6lclide azaltilmasini doguracak sekilde birlesmeleri ve
herhangi bir tesebbiisiin yada kisinin diger tesebbiisiin mal varligini1 ya da yonetimde hak sahibi
olma yetkisi veren araglar1 (miras yoluyla iktisap durumu hari¢) devralmast hukuka aykir1 olup

yasaklanmaktadir (Derkun 1997:14-15) .

Birlesmeler ve devralmalar mutlak olarak yasaklanmamis, Rekabet Kurulu’ nun
denetimine tabii tutulmustur. Buna gore bir birlesme veya devralmanin gecerli olmasi igin,

Rekabet Kurulu’na bildirilmesi ve izin alinmasi gerekmektedir.

Tebligde yer alan birlesme veya devralma sayilan haller ile hukuki gegerlilik
sayilabilmesi i¢in Rekabet Kurulu’ndan izin alimmmasi gereken birlesme veya devralmalar,
birlesme ve devralma sayilmayan haller ve bunlarin Rekabet Kurulu’na bildirilmesi usul ve

esaslar1 asagida ele alinmustir.
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2.2.1. Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ile Hukuki Gegerlilik Kazanabilmesi

Icin Rekabet Kurulundan izin Ahnmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar

4054 Sayili Rekabetin Korunmas1 Hakkindaki Kanun’ un 7. maddesine gore asagida yer

alan hususlar tesebbiisler arasi birlesme ve devralma kabul edilmistir (Akay 1997:88).
* Bagimsiz iki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi,

* Herhangi bir tesebbiisiin yada kisinin diger bir tesebbiisiin mal varligin1 yahut
ortaklik paylarinin timiinii veya bir kismin1 yada kendisine yonetimde hak sahibi

olma yetkisi veren araglar1 devralmasi veya kontrol etmesi,

* Amaglarmi gergeklestirmek iizere is giicli ve mal varligina sahip olacak sekilde
bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikan ve taraflar arasindaki veya taraflarla
ortak girisim arasindaki rekabeti sinirlayici amaci veya etkisi olmayan ortak

girisimler (Joint — Venture).

Yukarida a, b ve ¢ bentlerinde belirtilen hususlarda birlesme ve devralmanin hukuki
gecerlilik kazanabilmesi i¢in rekabet kurulundan izin alinmasi1 gerekmektedir. Ancak bu izin
alma asagidaki sart1 tasiyan birlesme ve devralmalar i¢in gegerlidir. Asagidaki sart1 tasimayan
birlesme ve devralmalarin gerceklestirilmesi sirasinda kurula bagvurarak izin alinmasina gerek

yoktur.

Birlesme veya devralma neticesinde, taraflarin iilkenin tamami veya bir bolimiinde ilgili
irlin piyasasindaki toplam pazar paylarinin, piyasanin % 25’ ini asmast halinde Rekabet
Kurulu’” ndan izin almalar1 zorunludur. Pazar payimin veya cironun hesaplanmasinda asagidaki

tesebbiislerin ilgili iirlin pazarindaki pazar paylarinin toplami1 veya cirolarinin toplami esas alinir

(Ugur 1998:51):

* Birlesme veya devralmay1 gerceklestiren tesebbiislerin ilgili {iriin pazarindaki kendi

pazar paylar1 veya cirolari,

* Birlesme veya devralmayi gerceklestiren tesebbiislerin dogrudan veya dolayli olarak

sermayesinin veya ticari mal varliginin yaridan fazlasini ya da oy haklarinin yaridan
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fazlasin1 kullanma yetkisine veya yonetim kurulu, denetim kurulu veya tesebbiisii
temsile yetkili organlarin liyelerinin yaridan fazlasini atama yetkisine ya da islerini
idare etme hakkina sahip oldugu tesebbiislerin ilgili iirlin pazarindaki pazar paylari

veya cirolari,

Ciro tekdiizen hesap planina gore bir 6nceki mali yildaki net satislardan olusur (Erilmez
1975:21). Ciro hesaplanirken tesebbiislerin kendi aralarindaki satislardan dogan cirolar1 hesaba
katilmaz. Tesebbiislerin kismen devri ile olusan birlesme ve devirlerde devredilen kismin cirosu

esas almir (Giinak 1997:84).

Izne tabi birlesme ve devralmalarda ciro ve pazar paymin hesaplanmasinda Kurul
bankalar, 6zel finans kurumlari, finansal kiralama ve factoring sirketleriyle, aract kurumlar ve

sigorta sirketleri i¢in ayr1 belirlemeler yapmistir (Bellek 1999:62).

2.2.2. Birlesme veya Devralma Sayilmayan Haller

Asagida mahiyeti agiklanan sekilde gergeklestirilen birlesme ve devralmalar, rekabetin
Korunmasi Hakkindaki kanun kapsami disinda olup, bu tiir birlesme ve devralmalarda Rekabet

Kurulu’ ndan izin alinmasi1 gerekmez ( Bellek 1999:68)

« Olagan faaliyetleri kendileri veya baskalar1 hesabina menkul kiymetlerle islem
yapmak olan tesebbiislerin yeniden satis amaciyla satin aldiklart menkul kiymetleri, bu
menkul kiymetlerden dogan oy haklarinin menkul kiymetleri g¢ikaran tesebbiisiin
rekabet politikalarint etkileyecek sekilde kullanmamalar1 kaydiyla gecici olarak

ellerinde bulundurmalari,

« Tasfiye, infisah, 6deme giicliigli, 6demelerin tatil edilmesi, konkordato, 6zellestirme
yapilmasi amaciyla veya benzeri bir nedenle veya Kanun geregi bir kamu kurum veya

kurulusu tarafindan elde edilmesi,

« Bir onceki kisminda yer alan a,b,c bentlerinde belirtilen hallerin miras yoluyla

gerceklesmesi.
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2.2.3. Rekabet Kuruluna Bildirilerek izin Alinmasi Gereken Birlesme veya

Devralmalarda Bildirimin Usul ve Esaslari

Kurul’a bildirilerek izin alinmasi gereken birlesme ve devralmalara ait bildirim,
birlesme ve devralmay1 gergeklestiren kisi ve tesebbiislerce birlikte yapilir. Taraflardan yalniz
birinin yaptig1 bildirim de gecgerli sayilir. Bildirim birlesme ve devralmay1 gerceklestiren kisi ve
tesebblislerin yasal temsilcileri tarafindan da yapilabilir. Bu durumda temsilcilerin yetkili
olduklarimi gosterir belgeler bildirim formuna eklenmelidir. Bildirim iki veya daha fazla kisi
veya tesebbiis tarafindan yapildigi hallerde, bunlar ortak bir temsilci araciligi ile de bildirimde

bulunabilirler. Bildirim bu ¢aligmanin ekler kisminda sunulan bildirim formuyla yapilir.

Ortak bildirimler tek bir formla yapilabilir. Her bildirim ve ekli evraklar1 yirmi niisha
halinde hazirlanarak Rekabet Kurulu’ na gonderilir. Rekabet Kurulu’ nun sube temsilcilerine
yapilan bildirimler yapilmamis sayilir. Evraklar arasinda kopyalar varsa bildirimde

bulunanlarin, bunlarin asillarina uygunlugunu onaylamalar1 gerekir.

Bildirim, bildirim formunda istenmis olan bilgileri tam ve dogru olarak icermeli ve bu
bilgilerde sonradan olan degisiklikler derhal Kurul’a bildirilmelidir. Bildirim Rekabet Kurulu’
nca alindig1 tarihte yapilmis sayilir. Yetkisiz kisiler tarafindan yapilmis bildirimler yapilmamis
sayilir. Formda istenen bilgilerin yanls ve eksik olmasi halinde bildirim, Kurul’un talebi iizer-
ine bu bilgilerin tamamlandig: tarihte yapilmis sayilir. Kurul, bildirilen birlesme ve devralmal-
ara, gerekli gordiigii diger tedbirlerin alinmasi ve bazi ylikiimliiliikklere uyulmasi kosuluyla da

1zin verebilir.
2.3. Kurumlar Vergisi Kanunu Ac¢isindan Birlesme

Kurumlar Vergisi Kanunu’nda, birlesme ve devir ayrimi yapilmaksizin, her iki birlesme
islemi, ayni hiikkme tabi tutulmus ve birlesmenin tasfiye hiilkmiinde oldugu belirtilmistir

(Semercigil 1995:110).

5520 sayilt yeni Kurumlar Vergisi Kanunu 21.06.2006 tarih ve 26205 sayili Resmi
gazete’de yayimlanan tarihinden itibaren yiriirliige girmistir. Yeni kanunda birlesme ve

devralma ile ilgili degisiklikler son haliyle calismada yer alacaktir.
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2.3.1. Birlesme ve Devir

5520 sayili yeni Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 19’uncu maddesinde ““ Devir, boliinme

ve hisse degisimi” konusu diizenlenmistir. Buna gore ;

“Bu kanunun uygulanmasinda asagidaki sartlar dahilinde gerceklesen birlesmeler devir

hiikkmiindedir:

1. Birlesme sonucunda infisah eden kurum ile birlesilen kurumun kanuni veya is
merkezlerinin Tirkiye’de bulunmasi.

2. Miinfesih (dagilan) kurumun devir tarihindeki bilango degerlerinin, birlesilen
kurum tarafindan bir biitin halinde devralinmasi ve aynen bilangosuna

gecirilmesi” gerekmektedir (Sisman ve Geng 2006:190).

5220 sayili Kanunla gelen yeni hiikiimde her iki sirketin ayni sektorde faaliyet
gostermesi sart1 kaldirilmistir. Ancak devralinan kurumun faaliyetine devirin meydana geldigi
hesap doneminden itibaren en az bes yil siireyle devam edilmesi gerekmektedir. Son bes yila
iliskin kurumlar vergisi beyannamelerinin kanuni siiresinde verilmis olmasi sart1 aynen devam

etmektedir.

5520 sayili Kanunun 18. maddesine gore bir veya birka¢ sirketin diger bir sirketle
birlesmesi, birlesme nedeniyle infisah eden sirketler bakimindan tasfiye hiikmiindedir. Ancak,
birlesmede tasfiye kar1 yerine birlesme kari vergiye matrah olur. Dagilan (miinfesih) sirketin
veya sirketlerin ortaklarina birlesilen sirket tarafindan dogrudan veya dolayli olarak verilen
degerler, sirketin tasfiyesi halinde ortaklara dagitilan degerler yerine gecer. Birlesilen sirketten
alinan degerler Vergi Usul Kanununda yazili esaslara gore degerlenir. Kurumlar Vergisi
Kanunun 17. maddesine gore tasfiye memurlarina diisen sorumluluk ve gorevler, birlesme

halinde birlesilen sirkete ait olur (www.ismmmo.org.tr).

2.3.1.1. Birlesme Durumunda Vergilendirme
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Tasfiye karmin vergilendirilmesi tasfiye donemi itibariyle yapilir. Buna gore, kurumlarin
birlesmesi halinde, birlesme karinin da, “birlesme donemi” itibariyle hesaplanmasi gerekir

(Ozbalc1 1998:38).

Birlesme isleminde donem, hesap donemi yerine birlesmeye ait tasfiye donemi
uygulanir. Bu donem sirketin birlesme nedeniyle tasfiyeye girdigi yani basladigi tarihten
itibaren baslar, birlesme bilancosunun kesinlesmesi ile son bulur (Caldag 1999:526). Birlesme
kari, tasfiye donemi sonundaki servet degeri ile tasfiye donemi basindaki servet degeri

arasindaki olumlu farktir.

5220 sayili Kanunun 9’uncu maddesinde “ Zarar Mahsubu” konusu diizenlenmistir.
Kurumlar vergisi matrahimin tespitinde, kurumlar vergisi beyannamesinde her yila iliskin
tutarlar ayr1 ayr1 gosterilmek sartiyla bes yildan fazla nakledilmemek sartiyla gecmis yillarin
beyannamelerinde yer alan zararlar indirim konusu yapilir. Birlesme karina iligkin olarak
verilen birlesme beyannamesi {lizerine tarh edilen % 20 (2006 Donemi) oranindaki kurumlar

vergisi birlesme beyannamesi verme siiresi i¢inde birlesilen kurum tarafindan 6denir.

2.3.1.2. Birlesme Donemi ve Vergileme

Birlesme halinde, birlesme doneminin baslangici ile birlesmenin tamamlanmasi
konusunda, kanunda kesin bir diizenleme yapilmamis ve tasfiye hiikiimlerinin gegerli olacag:
belirtilmistir (Giir 1986:586). Tasfiye halinde sirketin infisahinin tescil tarihi tasfiyenin
baslangici, tasfiye sonu bilangosu veya kesin hesabin genel kurulca tasdiki ise tasfiyenin bitimi

olarak kabul edilmektedir (Ozbalc1 1997 :581).

Birlesmelerde, birlesmenin baslangici ve bitimi belli olan bir donem yoktur. Ancak
tasfiyedeki tasfiye doneminin baslangicina paralel olarak, birlesme donemi, birlesme kararinin
tescil ve ilan edildigi tarihte baslar, birlesen sirketin bor¢larinin 6denmesi veya giivence altina
alinmasini izleyerek diizenlenen birlesme bilangosunun kesinlestigi tarihe kadar devam eder
(Kizilot 1996:1597). Kald1 ki, bu tarih ayn1 zamanda birlesme nedeniyle infisah eden sirketin
ticaret sicilinden silindigi tarih olacaktir. Ayrica bu tarihte birlesilen kurum, birlesen kurumun
mal varligina sahip olacak ve birlesilen kurum ortaklarina kendi hisse senetlerini verebilir

duruma gelecektir (Tekinalp , Poray ve Camoglu 1976:493).
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Birlesilen kurum yeni kurulan bir sirket olmasi durumunda, kurulus islemlerinin
tamamlanmasindan sonra birlesmenin tescil ve ilan edildigi tarih, birlesmenin sona erdigi tarih

kabul edilecektir ( Mag 1993 :964).

Devirlerde, asagidaki sartlara uyuldugu takdirde, dagilan kurumun sadece devir tarihine
kadar elde ettigi kazanclar vergilendirilir; birlesmeden dogan karlar ise hesaplanmaz ve
vergilendirilmez (KVK Md.20). Sirket yetkili kurulunun devre iliskin kararmin Ticaret Sicilinde
tescil edildigi tarih, devir tarihidir. Dagilan sirket ile birlesilen sirket;

* Devir tarihi itibariyle hazirlayacaklar1 ve miistereken imzalayacaklar1 dagilan sirkete

ait kurumlar vergisi beyannamesi ile,

e Devir igsleminin hesap déoneminin kapandigi aydan kurumlar vergisi beyannamesinin
verildigi ayin sonuna kadar gecen siire igerisinde yapilmasi halinde, dagilan sirketin
onceki hesap donemine iliskin hazirlayacaklar1 ve miistereken imzalayacaklari
kurumlar vergisi beyannamesini, birlesmenin Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan edildigi
tarihten itibaren otuz giin i¢inde dagilan sirketin bagli bulundugu vergi dairesine

verirler.

5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’ nda vergini 6denmesi ve siiresi 21. maddede
aciklanmistir. Buna gore tasfiye ve birlesme halinde, tasfiye edilen veya birlesen sirketler adina
tasfiye veya birlesme kar1 iizerinden tarh olunan vergiler, tasfiye veya birlesme nedeniyle
infisah eden sirkete ait kurumlar vergisi beyannamesinin verilme siiresi ( 30 Nisan) i¢inde
Odenir. Birlesen sirketlerin bu Kanuna gore tahakkuk etmis olup, heniiz vadeleri gelmemis
bulunan vergileri de ayni siire iginde Odenir. Birlesme halinde, birlesen sirketlere ait
beyannamelerin tasfiyenin sona erdigi tarihten itibaren otuz giin i¢cinde (Eski kanunda on bes
giin idi) verilmesi gerekmektedir. Devir durumunda, dagilan sirket adina kist déneme iliskin
tahakkuk eden vergilerin, devralan veya birlesilen kurumun devrin gerceklestigi hesap
donemine iligkin kurumlar vergisi beyannamesinin verildigi aym sonuna kadar devralan veya

birlesilen kurumlarca verilmesi gerekmektedir.

Birlesme kar1 hesaplanirken; mevcut sermayeye ek olarak ortaklar veya sahipler
tarafindan G6demeler ile birlesme sirasinda elde edilen ve vergiden istisna edilmis olan
kazang ve iratlar, donem basi1 servet degerine katilir. Ortaklara veya sirket sahiplerine birlesme

sirasinda avans veya bagka bir ad altinda yapilan her tiirlii 6deme ise ; birlesme sonundaki
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servet degerine eklenir. Ancak, birlesilen sirket tarafin birlesen sirket ortak veya sahiplerine
dolayli veya dolaysiz olarak verilen her tiirlii deger, ortaklara dagitilan deger olarak ele alinir.

Birlesme sonu ve bas1 arasindaki servet degerleri arasindaki fark birlesme karmi olusturur.

2.4. Sermaye Piyasas1 Kanunu Ac¢isindan Birlesme

Birlesme veya devralma isleminin taraflarindan bir veya daha fazlasinin halka agik bir
sitket olmas1 durumunda, sermaye piyasast mevzuatina da uyulmasi gerekmektedir. Birlesme
tarafi olan halka acik sirketin, birlesme s6zlesmesinin onaylanacagi genel kuruldan énce SPK’
nin onayimi almasi ve birlesme nedeniyle ihra¢ edilecek olan hisse senetlerinim SPK kaydina
alinmas1 gerekmektedir (Giinak 1997:45). Birlesme prosediirine miidahale edilmemekle
birlikte, birlesme islemlerinde kamunun aydinlatilmasina iligkin ve birlesen isletmelerin

diizenleyecekleri mali tablolara iliskin diizenlemeler Kanun'a alinmistir (Erkan 2003:79).

Birlesme ve devralmalarda taraflardan biri halka acik anonim ortaklik ise, birlesme
nedeniyle ihra¢ edilecek hisse senetlerine “Kurul kaydi” zorunlulugu getirmistir. Birlesme

durumunda, birlesme dncesi “Kurul onay1” almmasi sart kilinmistir (Imamoglu 1999:39).

Ayrica, bu sirketlerin 6zel durumlarda kamuya duyurma yiikiimliiliikkleri kapsaminda,
hisseleri borsada islem goren sirketlerin, birlesme veya devralma isleminin her asamasinda,
Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)’na ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na ayn1 giin i¢inde
bilgi vermeleri, hisseleri borsada islem gérmeyenlerin ise, iglemi izleyen bes giin i¢inde SPK’
na bildirimde bulunmalari ve bu bildirimlere, islemlerin dayanagi olan sézlesmelerin birer

suretini eklemeleri gereklidir (www.tusiad.gov.tr).

Sermaye Piyasast Mevzuati acisindan, birlesme veya devralmaya konu islemin belli
oranin lizerinde hisseleri igermesi halinde glindeme gelen “zorunlu halka ¢agr”
yukiimliligudiir. Buna gore, herhangi bir gercek veya tiizel kisinin, blok veya miinferit alimlar
yoluyla veya sair sekilde dogrudan veya dolayli olarak halka acik bir sirketin sermaye ve oy
haklarinin % 25’ine sahip olmasi, veya orana bakilmaksizin yonetim kontroliinii saglamasi
durumunda, s6z konusu ortagin, sirketin tiim diger hissedarlarina hisselerini satin alacagini
duyurmasi gereklidir. SPK’ na bagvurarak bu zorunluluktan muafiyete dair bir karar alinmadig:
taktirde, bu cagrinin yapilmasi ve diger hissedarlarin satmay1 talep ettigi biitiin hisse

senetlerinin ¢agriy1 yapinca satin almasi zorunludur.
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Halka cagr islemleri, ¢agriy1 yapanin bu yonde anlasacagi bir banka veya aract kurum
tarafindan yiriitiiliir. Cagri ile ilan edilecek satin alma bedeli, cagriy1 yapanin ayni hisseler i¢in

O6demis oldugu en yiiksek fiyattan az olamaz.

Ayrica, SPK zorunlu halka ¢agri bagvurularindaki mevzuatta ongdriilmedigi halde
mutlaka Rekabet Kurulu’ndan ilgili islem i¢in onay alinmasini talep etmektedir. Bu da, halka

cagr1 isleminde en az bir aylik bir gecikme ile sonu¢lanmaktadir.

SPK.’nun “kamunun aydinlatilmasinda 6zel durumlar” bashginm tasiyan 16/A maddesi
uyarinca; Sermaye Piyasast Kurulu kiicik pay sahiplerinin korunmasi ve kamunun
aydinlatilmasini saglamak amaciyla, halka acik anonim ortakliklarin sermaye ve yOnetiminde
kontrolii saglamak iizere pay sahiplerine ¢agrida bulunarak, hisse senedi toplama girisiminde
bulunulmasinda veya genel kurullarda oy hakkinmi kullanmak i¢in vekalet istenmesinde veya
ortagin pay dagiliminin Onemli Olgiide degismesi sonucunu veren, hisse senedi el
degistirmelerinde, sermaye artirnmlarinda, birlesme ve devirlerde, menkul kiymetlerin degerini

etkileyebilecek 6nemde olay ve gelismelerde diizenlemeler yapar.

Hisse senetleri borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem gbéren anonim
ortakliklarin yonetim kurulu iiyeleri, genel miidiir ve yardimcilar: ile sermayenin %10 ve daha
fazlasina sahip ortaklari, sahip olduklari anonim ortakliklara ait hisse senetleriyle ilgili olarak
Kurul’un kamuyu aydinlatma agisindan gerekli gordiigi bilgileri, belirlenecek sekil ve esaslar
dahilinde Kurul’a ve ilgili borsalara ve teskilatlanmis diger piyasalara bildirmekle

yiikiimliidiirler (Yildirim ve Kolotoglu 2003:66).

Gortldiigi tlizere birlesme ve devir islemleri ile ilgili hususlarda diizenleme yapma
konusunda Sermaye Piyasast Kurulu'na yetki verilmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu da bu
yetkisini kullanarak yayinladigi tebliglerle birlesme ve devir islemleri ile ilgili olarak

diizenlemeler yapmistir. Bu tebliglerin isimleri ve diizenlenen konular agagida agiklanmistir.

Kurul tebligleri uyarinca 6zel denetleme yaptirma zorunlulugu bulunan ortaklik ve
yardimci kuruluglarin, Kurul’a bagvurular: iizerine verilen menkul kiymetlerin halka arz iznine,
ortaklik genel kurullar1 veya yetkili organlarmin birlesme, devir veya tasfiye kararlarina

dayanak teskil edecek mali tablolarinin, denetleme ilke ve kurallar1 ¢er¢evesinde bir denetleme
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kurulusu tarafindan denetlenmesi 6zel denetleme konusudur. Ozel denetlemede, denetlenecek
mali tablolarin, denetleme ¢alismasinin basladigi ay sonu itibari ile hazirlanmis olmasi esastir

(SPK. Seri X, 9 No’ lu Teblig. Md.3).

Ozel denetleme konusuna giren bir islem nedeniyle (6rnegin, birlesme ve devir)
denetleme yaptiracak olan kuruluslar 6zel denetleme kurulusunun se¢iminde, sézlesmenin
yapilmasi konularinda SPK. 'nun Seri X, 3 ve 4 No’ lu Tebliglerine uymak zorundadirlar. Bu
baglamda; birlesme ve devir ile ilgili 6zel denetleme sézlesmelerinin, bunlara iligskin kararlarin
alinacagi genel kurul toplant1 tarihinden en az 2 ay dnce yapilmig olmasi ve bir 6rneginin,

yapildigi tarihi izleyen 6 ay icinde miisterilerce Kurul’ a gonderilmesi zorunludur.

Denetleme ¢aligmasinin baslangi¢ tarihinden 6nceki iki ay ve halka arz izni i¢in Kurul” a
basvuru tarthinden veya birlesme, devir veya tasfiye karari i¢in ilgili genel kurul toplanti
tarithinden 6nceki 6 ay i¢inde yer alan bir tarih itibariyle ¢ikarilmis olan mali tablolarda 6zel
denetlemeye konu olabilir. Ancak bu durumda, ge¢mis siire faktoriiniin, “denetleme siiresi
icinde yapilacak sayim ve envanter incelemesinden hareketle kaydi envanter teknigi ile soz
konusu mali tabloda yer alan varlik kalemlerine ulasmamas1” gibi nedenlerle, ¢alisma alanini
sinirlamamasi ve dolayisiyla denetgi goriisiine sart olusturmamasi zorunludur (SPK. Seri X, 9

No’ lu Teblig, Md.4).

Stirekli denetlemeye tabi mali tablo ve raporlar ile bagimsiz denetleme raporlari, bilango
tarihini izleyen alt1 ay i¢cinde Kurul’a yapilacak halka arz izni bagvurularinda ve birlesme, devir
ve tasfiye konularmin goriisiilecegi genel kurul toplantilarinda kullanilabilir. Ancak o6zel
denetleme yerine siirekli denetlemeye iliskin denetleme raporunun kullanilabilmesi stirekli
denetlemenin, Kurul’un 6zel denetleme i¢in dngdrdiigli ¢calisma ve raporlama ilke ve kurallarina

uymasi halinde miimkiindiir (SPK. Seri X, 9 No’ Iu Teblig, Md.5).

Miisteri, siirekli denetlemeyle gorevli denetleme kurulusunu, siirekli denetlemeye iliskin
sozlesmelerde acgik¢a diizenlenmis hiikiimler dogrultusunda 6zel denetlemeyle de

gorevlendirebilir (SPK., Seri X, 9 No’ lu Teblig, Md.6).

Birlesme, devir ve tasfiye durumunda diizenlenecek ara mali tablolar ve bu tablolara
iliskin bagimsiz denetleme raporu 6zeti, ilgili genel kurul toplantisindan 6nce pay sahiplerinin

emrine hazir bulundurulur ve genel kurulda okunur. Mali tablolar ve bagimsiz denetleme raporu
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ilgili genel kurul toplantisini izleyen 30 giin i¢inde Kurul’a gonderilir (SPK. Seri 11, 3 No’ lu
Teblig. Md.10/d).

Hisse senetleri borsada islem goren ve birlesme, devir veya tasfiye durumunda bulunan
ortakliklar, birlesme, devir veya tasfiye kararina dayanak teskil edecek mali tablo diizenlemek

ve bagimsiz denetleme kuruluslarina denetletmek zorundadirlar (Orten 2004:85).

TTK ve KVK hiikiimleri ¢ercevesinde gerceklestirilecek devralma veya birlesmelerde,
taraflardan birisinin halka ac¢ik ortaklik olmasi durumunda, birlesme nedeniyle ihrag¢ edilecek

hisse senetlerinin Kurul’a kaydettirilmesi zorunludur.

Birlesme islemlerinde taraf olan halka agik ortakligin birlesme so6zlesmesinin
onaylanacagi genel kuruldan oOnce asagidaki belgelerle Kurul’a basvurarak onay almasi

zorunludur.

Birlesme 6ncesi SPK tarafindan istenen belgeler (www.spk.gov.tr) :

Birlesmeye veya devralmaya taraf olan ortakliklarin, mahkemece tayin edilen

bilirkisi tarafindan hazirlanan fiyat tespit (degerleme) raporu,

* Birlesmeye veya devralmaya taraf olan ortakliklarin mali tablolarina iliskin Seri:X,
No:9, Bagimsiz Ozel Denetleme Calismas1 ve Raporlamasinin ilke ve Kurallari

Tebligi ¢ergevesinde hazirlanacak 6zel bagimsiz denetleme raporlari,

N

Varsa olusturulacak ortakligin, ana sozlesme taslagi ya da birlesilen veya devralan

sirketin ana s6zlesmesinde yapilacak degisikligin taslagi,

3. Birlesen veya devralinan ortakligin ortaklarina verilecek hisselerin miktar ve orani
ile hisselerin niteligine iligkin bilgi,

4. Kurul’ca istenecek diger bilgi ve belgeler.

Birlesme veya devralma hiikiimleri geregince islemler tamamlandiktan sonra ihrag
edilecek hisse senetlerinin Kurul’ a kaydettirilmesi i¢in asagidaki belgelerle Kurul’ a

basvurulur.


http://www.spk.gov.tr/
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Birlesme veya devralma islemleri tamamlandiktan sonra ihrag edilecek hisse

senetlerinin Kurul’a kayd i¢in SPK tarafindan istenen belgeler:

* Birlesen sirketlerin birlesme ya da devralan sirketlerin devralmaya iliskin kendi genel

kurul kararlarinin birer 6rnegi,

* Birlesme veya devralma s6zlesmesinin noterden onayl bir 6rnegi.

* Birlesme veya devir sonrasi bilangosunun ve gelir tablosunun birer 6rnegi.

* Birlesmeye veya devralmaya iliskin mahkeme kararinin bir 6rnegi.

* Birlesme veya devrin tesciline iliskin T.T.S.G.( Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi)’ nin

bir drnegi.

* Kurul’ca istenecek diger bilgi ve belgeler.

2.5. Tasit Alm Vergisi Kanunu Acisindan Birlesme

Tasit Alim Vergisi Kanunu'nun 3/d bendi sdyledir: “Gelir Vergisi Kanunu’ nun 81.
maddesi hiikiimlerine uygun olarak sahis sirketlerinin sermaye sirketlerine doniismesi veya ferdi
sirketlerin sermaye sirketlerine devrolunmasi ile Kurumlar Vergisi Kanunu’ nun 19 ve 20.
maddeleri hiikiimlerine gore birlesme ve devir halleri veya Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine

gore tiir degisikligi nedeniyle yeni sirkete devredilecek tasitlar bu vergiye tabi degildir. ”

Ancak, bilanco esasina gore defter tutan ferdi sirketlere taninan bu vergi kolaylig: sirket

hesab1 esasina gore defter tutan ferdi sirketlere taninmamaistir (Aydemir 1994:15).

2.6. Damga Vergisi Kanunu Ac¢isindan Birlesme

Hisse senedine baglanmamis paylarin devirleri Bor¢lar Kanunu uyarinca yazili olarak
yapilmasi zorunlu bulunmaktadir. Bu sozlesmeler Damga Vergisi Kanunu agisindan, Damga
Vergisi’ ne tabidir. Hisse senetleri veya ilmiihaberler yoluyla anonim sirket ortaklik paylarinin

devirleri Damga Vergisi’ ne tabi olmamakla birlikte, bu devirler i¢in sdzlesme
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diizenlenmesi halinde diizenlenen sézlemelerde Damga Vergisi' ne tabi bulunmaktadir (Tarakg¢i
1991:130). S6z konusu birlesme belli bir paray:r ihtiva ettigi i¢in binde alti oraninda nispi

vergiye tabidir. Binde alt1 nispetindeki damga vergisinin matragi devrolunan servet degeridir.

2.7. Harclar Kanunu Acisindan Birlesme

Birlesme ve devir yoluyla ortadan kalkan sirkete ait gayrimenkullarin, birlesen yahut
devralan sirket miilkiyetine gecisi ayni sermaye koyma hiikmiinde olup, tapu harcina tabidir

(Uluatam ve Methibey 1999:438).

Ayrica birlesen soézlesmelerinin ve mukavele degisikliginin noter islemleri, ilgililere
verilen ve Harglar Kanunu’ na bagli (2) sayili tarifenin 20/b pozisyonu uyarinca rayi¢ bedel

{izerinden tapu harcina tabidir (M.B.,93;227/20505 Sayili Ozelgesi).

2.8. Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun Ac¢isindan Birlesme

6183 Sayili Amme Alacaklarinin Tahsil usulii Hakkinda Kanun’ un 36. maddesinde
yapilan diizenlemede; Anonim, eshamli komandit ve limited sirketlerin birlesme, devir ve

boliinmeleri nedeniyle yapilacak igslemler harca tabi tutulmaz.

21.7.1953 tarihli ve 6183 sayili Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda Kanunun
36nct maddesi madde bashgt ile birlikte asagidaki sekilde  degistirilmistir
(www.alomaliye.com). Birlesme, devir, boliinme ve sekil degistirme halleri, bu Kanunun tatbiki

bakimindan;

 Iki veya daha ziyade hiikkmi sahsin birlesmesi halinde yeni kurulan hiikmi sahus,

e Devir halinde devir alan hiikmi sahis,

e Boliinme halinde boliinen hilkkmi sahsin varliklarint devralan hiikmi sahislar,

e Sekil degistirme halinde yeni hiikm1 sahis,

Birlesen, devir alinan, boliinen veya eski sekildeki hiikkmi sahis ve sahislarin yerine

geger.


http://www.alomaliye.com/
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Bu hiikkiim uyarinca, miinfesih sirketin amme borglari hakkindaki takipler, devir
sonrasinda devralan sirket muhatap alinarak yapilir. Devralan sirket devir 6ncesi donemlerle
ilgili olarak miinfesih sirketin bir borcunu 6demek zorunda kaldig1 taktirde bu borg i¢in,

miinfesih sirketin bu borca iliskin donemdeki yoneticilerine riicu edebilir (Mag 1999:975).

2.9. Vergi Usul Kanunu Ag¢isindan Birlesme

Birlesme halinde, infisah eden (birlesen) kurumun birlesmeden 6nceki mali bilangosuna
gore tespit edilen 6z sermayesi donem basindaki servet degeridir. Bu deger, Vergi Usul
Kanunu'nun degerlemeye iliskin hiikiimlerine gore tespit edilen degeridir (Uysal ve Eroglu

1985:625).

Birlesme anindaki servet degeri (6zsermaye) ise, birlesen sirkete ait varliklarin taraflarin
karsilikli iradeleri ile birlesme tarihi itibariyle yeniden yapilan degerleme sonucunda belirlenen

degeridir (Giir 1986:587).

Belirlenen bu deger karsiliginda, birlesen kurum ortaklarina birlesilen kurum tarafindan
pay verilecektir (Abbasoglu 1991:22). Birlesen kurum tarafindan devredilen degerler
karsiliginda birlesilen kurumdan alman paylar da VUK hiikiimlerine gore (alis bedelleri
iizerinden) degerlendirileceginden (K.V.K. Md. 36), bu yontemle de birlesme anindaki servet
degeri belirlenmis olacaktir. Sonug olarak, birlesme kar1, birlesilen kuruma devredilen 6zvarliga
karsilik olarak infisah eden kurum ortaklarina birlesilen kurum tarafindan dogrudan dogruya
veya kurum araciligi ile verilen birlesilen kurum hisse senetlerinin, varsa ayin, nakit ve kurucu
hisse senetlerinin VUK' nunda 6ngoriilen degerleme Olciilerine gore tespit edilmis degerleri ile,
birlesme donemi basindaki 6z sermaye tutar1 arasindaki farki ifade etmektedir (Kavak

2005:159).

Birlesme kari, birlesme donemi iginde asagida belirtilen {ic ayr1 kaynaktan olusabilir

(Tarake¢1 1995 :436). Buna gore birlesme kart;

* Birlesme nedeniyle infisah eden kurumda, birlesme olaymin tamamlandigi tarihe

kadar yapilan ticari veya sinai faaliyetlerden,

* Birlesen Sirketin aktif kiymetlerinin igerdigi gizli yedeklerin birlesme nedeniyle

realize edilmesinden,
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* Birlesen sirketin muhasebe kayitlarinda goriilmeyen ancak iktisadi bakimdan bir

deger oldugu belirlenen serefiyesinin realize edilmesinden kaynaklanir.

Belirtilen karlarin tespiti yukarida agiklandigi gibi, birlesme donemi sonundaki servet
degerinden, birlesme donemi basindaki servet degerinin ¢ikarilmasi suretiyle yapilir ve

kurumlar vergisinin matrahi olarak dikkate alinir.

Ornek 1: (B) Anonim sirketi (Z) Anonim sirketine katilmak suretiyle birlesecektir. (B)

Anonim sirketinin birlesme 6ncesi bilangosu asagidaki gibidir.

Aktif B) A.S. Birlesme Oncesi Bilancosu __Pasif
Kasa 5.000,00 | Sermaye 180.000,00
Mal 204.000,00 (K. Yedekler 24.000,00
Alacaklar 36.000,00 | B. Amortisman 12.000,00
S. Kiymetler  96.000,00 | Borglar 144.000,00
Pestamallik 19.000,00

Toplam 360.000,00 Toplam 360.000,00

Birlesen (B) Anonim Sirketi ile birlesilen (Z) Anonim Sirketi arasinda yapilan birlesme
sozlesmesinde, (B) Anonim Sirketinin bilangosunda yer alan mallar 234.000.00 YTL, sabit
kiymetler 120.000,00 YTL net deger ile ve pestamalliklar 25.000,00 YTL olarak belirlenmis ve
alacaklar ile bor¢lan aynen devredilmistir.

Buna gore (B) A.S.'nin birlesme bilangosu asagidaki sekilde olacaktir.

Aktif (B) ___A.S. Birlesme Oncesi Bilangosu __Pasif
Kasa 5.000,00 Sermaye 180.000,00
Mal 234.000,00 K. Yedekler 24,000,00
Alacaklar 36.000,00 Borglar 144.000,00
S. Kiymetler 120.000,00 Birlesme Kar1 72.000,00
Pestamallik 25.000,00_

Toplam 420.000,00 Toplam 420.000,00
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Bu degerleme sonucu (B) A.S.'nin 6z varligi  (420.000,00 144.000,00) =
276.000,00 YTL olup (B) A.S.mnin ortaklarna (Z) A.S.'den nominal degeri 276.000,00 YTL

olan hisse senedi verilecektir.

Buna gore (B) A.S.'nin ortaklarma verilen hisse degeri 276.000,00 YTL Ozsermaye
tutar1 (Birlesme donem sonu servet degeri) ile birlesme Oncesi servet degeri (360.000,00 -
(144.000,00 + 12.000,00)) = 204.000,00 YTL arasindaki miispet fark (276.000,00 -
204.000,00) = 72.000,00 TL birlesme kar1 olarak hesaplanacaktir.

Sonug olarak (B) A.S. infisah bilangosu sdyle olacaktir.

Aktif (B) A.S. infisah Bilancosu Pasif
(Z) A.S.Hisse Sermaye K. 180.000,00
Senetleri 276 Yedekler 24.000,00
Birlesme KariToplam 72.000,00
Toplam 276.000.00 Toplam 276.000.00

VUK niin 328 ve 329'uncu maddeleri uyarinca ayirmis olduklar1 yenileme fonu tasfiye
durumunda oldugu gibi birlesme tarihi itibariyle kara eklenir (Yilmaz 1997:429). Bu tarihte
infisah eden sirket agisindan yenileme fonunun kullanim amacit ortadan kalkmis olmakla
birlikte s6zii edilen 328'inci maddesinde, devirin satig hilkmiinde oldugu belirtilmistir (Akay

1997:.98).

2.9.1. Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri

Kurulus ve oOrgiitlenme giderlerinin itfa edilmeyen kismi (diger iktisadi kiymetlerle
birlikte) devir nedeniyle, birlesilen kuruma intikal edeceginden, bu kurum tarafindan VUK'nun

326'nc1 maddesi uyarinca, kalinan yerden amortisman ayirmaya devam edebilecektir ( Yilmaz

1997:392-393).
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2.9.2. Devralman Iktisadi Kiymetler i¢in Amortisman Ayirma Uygulamasi

K.V.K.'nun 36'nc1 maddesine uygun birlesmelerde birlesilen kuruma intikal eden
amortismana konu iktisadi kiymetler kendi agisindan yeni bir iktisap gibi dikkate alinarak
amortisman uygulamasina tabi tutulacaktir ( Ma¢ 1993:37). Devir kosullarina uygun olarak
gerceklestirilen birlesmede, birlesen sirketin tiim aktif ve pasifiyle kiil halinde diger bir sirkete
devrolunacagindan, devralinan iktisadi kiymetler i¢in birlesilen sirketce amortisman ayirmaya
devam edilir. Ancak, devir yilina mahsus olmak ve amortismanin yillik ayirma o6zelligini
kaybetmemek {lizere, devralinan iktisadi kiymetler i¢in yillik donem itibariyle ayrilacak
amortismanin, her iki sirketin bu yil i¢indeki kist donem siireleri esas alinmak suretiyle oranti
yolu ile bulunmasi ve bulunacak miktarin her iki sirketce donemlerine isabet eden miktar kadar

ayirmasi gerekir (Kizilot 1996:526).

2.9.3. Devir Halinde Yenileme Fonu

Devir kosullarina uygun olarak yapilan birlesmelerde, birlesen sirketin tim aktif ve
pasifiyle kiil halinde diger bir sirkete devrolunacagindan yenileme fonu da aynen devreder. S6z
konusu fon, iktisadi kiymet heniiz alinmamis oldugundan aynen durmaktadir veya yeni bir

kiymet alinmis ve amortismanlarina mahsuben kismen kullanilmis olabilir.

Hig kullanilmamissa, yenileme fonu ti¢ yillik bekleme siiresi sonunda birlesilen kurumca
kara atilarak vergilendirilir. Bu siirede amaca uygun iktisadi kiymet alinmasi halinde bu
kiymetlerin amortismanlarmin mahsubunda kullandir. Kismen kullanilmis yenileme fonlari ise

amortisman mahsuplarinda kullanilmaya devam olunur.
2.9.4. Birlesme Beyannamesinin Verilmesi

Birlesen kurumun, birlesmenin sonuglanmasindan 6nceki donemlerle ilgili olup, bundan
sonra verilmesi gereken beyannamelerini verme sorumlulugu birlesen kuruma ait oldugundan
s6z konusu beyannamelerin verilmesi, birlesme karinin beyanindan sonraya birakilamaz
(Canoglu 1995:10). Bir diger ifade ile tiim beyannamelerin birlesme beyannamesi verme siiresi

icinde verilmesi ve vergilerin de ayni stirede 6denmesi gerekir.
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Birlesen sirketler, hesap donemi basindan birlesme kararinin tescil ve ilan edildigi tarihe
kadar olan stireye iligkin kist donem beyannamesini, birlesme kararinin tescil ve ilan edildigi ay1
takip eden dordiincii ayin 15'inci giinli aksamina kadar vermesi gerekir (Yalt1 1987:199). Ancak
birlesmenin tamamlanmasinin bu siireden Once gerceklesmesi halinde kist doneme ait
beyannamenin birlesme beyannamesi verme siiresi i¢inde birlesme beyannamesi ile birlikte

birlesilen kurum tarafindan verilmesi gerekir.

Buna gore birlesilen sirketin 6dev ve sorumluluklarini soyle siralayabiliriz (Demir
1999:170).

* Birlesme beyannamesinin verilmesi,
* Birlesme 6ncesi kist donem kurumlar vergisi beyannamesinin verilmesi,

* Birlesen kurumun birlesme 6ncesi donemlere iligskin olup heniiz verilmemis
katma deger vergisi, muhtasar gelir ve kurumlar vergisi, damga vergisi ve
diger vergilere iliskin beyannamelerin verilmesi,

e Birlesen kurum adina tahakkuk etmis vergilerin 6denmesi,

* Birlesen kurum adina yapilan tarhiyatlarin itirazli olanlar1 varsa, bunlar i¢in

karsilik ayirmasi, birlesme islemlerinin incelenmesini talep etmesi

Birlesen kurumlarin birlesme islemlerinin ger¢eklesmesinden onceki donemlere iliskin
olarak yerine getirilmesi gereken vergileme ile ilgili Odevlerin (6rnegin defter tutma,
beyanname verme, belge ve defterlerin saklanmasi ve ibraz edilmesi gibi) yerine getirilmemis
olmasindan dogan sorumluluklar VUK' niin 10 ve 333' iincii maddesi kapsaminda, ilgi
donemlerde gorev yapan kanuni temsilcilere ait olacagindan birlesen kurum sorumlu
olmayacaktir (Senyiiz 2004:477). Birlesme sonunda baglayan incelemenin sonuglarinin

birlesilen kuruma bildirilmesinden sonra, birlesilen kurumun sorumlulugu ortadan kalkar.

2.9.5. Birlesme Beyannamesinin Yeminli Mali Miisavirlere Tasdik Ettirilmesi

3568 sayili kanuna dayanilarak yayinlanan 18 seri nolu Serbest Muhasebeci, Serbest

Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik Kanunu Genel Tebliginde, birlesme

beyannamesi ve eklerinin yeminli mali miisavirlere tasdik ettirilebilecegi belirtilmistir.
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Buna gore, birlesilen sirket tarafindan diizenlenen birlesme beyannamesi ve ekleri
yeminli mali miisavirlere tasdik ettirilebilir. Bu durumda, birlesme islemleri aksi iddia ve. ihbar
edilmedigi siirece, idarenin denetim elemanlarinca incelenmis kabul edileceginden ayrica

inceleme yapilmaz.

Boyle bir tasdik sonrasinda birlesilen kurumun sorumlulugunun ortadan kalkmasi
gerekir. Ancak herhangi bir nedenle birlesme islemlerinin sonradan incelenmesine gerek goriiliir
ve inceleme neticesinde tespit edilen matrah farkina dayanan vergi ve ceza istenilmesi gerekirse,

yeminli mali miisavirin miisterek ve miiteselsilen sorumlu olmaktadir.

2.10. Katma Deger Vergisi Kanunu Acisindan Birlesme

KDV (Katma Deger Vergisi)’ne tabi bulunan devir-birlesme ve doniisiimlerde
hesaplanan vergi, devralan-doniisiilen-birlesilen sirketler tarafindan ilgili dénemde indirim

konusu yapilacaktir. Teorik olarak, indirilemeyen vergi kalmamaktadir (Erol 1993:139).

Bilindigi tizere, 3065 Sayili Katma Deger Vergisi Kanunu’ nun 17/4-c maddesi ile sahis
sirketlerinin limited ve anonim sirketlere Gelir Vergisi Kanunu’ nun 81/2-3. maddesinde
belirtilen sartlar ¢ergevesinde devir ve doniisiim islemleri KDV’ den istisna edilmistir (Kiriktag

1997:45). Bu konuda gerek uygulamada gerekse teoride uyum s6z konusudur.

Indirilebilir KDV mahiyetinde iken birlesme olay:r nedeniyle indirilemeyecek KDV
mahiyetine donilisen vergiler ya gider olarak dikkate alinacak ya da maliyetlere eklenecektir
(KDVK md.58). Ancak devredilen varliklara iliskin yiiklenilen vergiler, daha onceki
vergilendirme donemlerinde indirim konusu yapilmis ise indirilen vergilerin devrin
gerceklestirildigi vergilendirme doneminde diizeltilerek hesaplanan katma deger vergisi olarak
beyan edilmesi gerekir. Hesaplanan KDV tutar1 da KDV beyannamesinin 47. satirina dahil
edilmelidir (Akay 1993:153).

Vergi idaresinin goriisii de, devredilen sirketin indiremedikleri KDV’ lerinin devralan
sirketlerce indirime tabi tutulacagidir. Bu goriis miikelleflerce uygulanmalidir (Tolu 1995:81).
Bu gorlistin  uygulanabilmesi i¢in de, bunun yasal dayanaginin hazirlanmig olmast
gerekmektedir. Bu dayanak bir kanun degisikligi yapilarak KDVK’ nun 30/a maddesine

getirilecek bir istisna hiikmiiyle; KDVK’ nun 17/4-c maddesine gore yapilacak islemlerin bu
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madde kapsamindan ¢ikarilmasi ve ayn1 kanunun 29. maddesine eklenecek bir hiikiimle de devir
tarthine kadar indirilmemis katma deger vergilerinin birlesilen kurumca indirimine devam

edilmesi imkaninin taninmasiyla saglanabilir (Akay 1993:97-98).

2.11. Bor¢lar Hukuku Ac¢isindan Birlesme

Mal varliginin devri sebebiyle borg intikali hiikiimleri bir igletmenin diger bir isletme ile
birlesmesi veya bir isletmenin kollektif veya komandit sirkete doniistiiriilmesi halinde bor¢larin
yeni isletmeye devrinde de uygulanacaktir. Bu husus Borg¢lar Hukukunda md.180'de su sekilde
ifade edilmistir; “ Bir isletme diger isletme ile aktif ve pasiflerin karsilikli olarak devralinmasi
suretiyle birlestirilirse, her iki isletmenin alacaklar1 bir mamelekin devralinmasindan dogan
haklar1 harz olup biitlin alacaklarini yeni isletmeden alabilirler. Evvelce hakiki veya hiikmi tek
sahsa ait olup da kollektif veya komandit sirket halinde konulan bir isletmenin borglari
hakkinda da ayni1 hiikiim gecerlidir”.

Borglar hukukuna gore birlesen sirketlerin biitiin borglar1 yeni sirkete intikal eder. Eski

sirketin iki y1l miiteselsil bor¢lu kalmasi ise uygulama yeri bulmaz (Oguzman ve Oz 1998:947).

2.12 . Birlesmenin Hukuki Sonuglari

Birlesme bir takim hukuki sonuglar dogurmaktadir. Bunlar asagida ele alinmistir (ipekgi

2002:667).
2.12.1. Alacaklarin Itiraz Hakk1

Tiirk Ticaret Kanunu’na gore birlesme kararlari ilke olarak, kararin ilan tarihinden
itibaren li¢ ay sonra hiikiim ifade eder. Zira bu siire zarfinda birlesen sirketin alacaklilarin
birlesmeye kars1 itiraz haklan bulunmaktadir. Ancak, ilandan dnce birlesen sirketler bor¢larini
O0demis ya da bu borca karsilik olan parayr T.C. Merkez bankasi veya muteber bir bankaya
yatirmis ve durum ilan edilmisse veya alacaklilar s6z konusu birlesmeye razi olmuslarsa

birlesme karari, ilan tarihinde hiikiim ifade edecektir.

Birlesen sirketler yukarida belirtilen sekilde hareket etmeleri durumunda, alacaklilarin

birlesmeye itiraz ettikleri takdirde (Abbasoglu 1991:55);
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1) Alacaklilarin bilahare itirazlarindan vazgegmis olmalari,

2) Alacaklillarin  itirazlarinin = reddine  iliskin  mahkeme  karan kesinlesmis
olmasi,

3) Alacaklilarin itiraz1 sonucu mahkemece Ongoriilen teminatin sirketge yatirilmig

olmasi, hallerinden birisinin gerceklesmesi durumunda birlesme hiikiim ifade eder.

2.12.2. Tasfiyesiz Dagilma

Birlesme nedeniyle birlesen sirketlerden biri veya her ikisi de dagilir (Celik 1999:133).
Ancak, burada olagan dagilma nedenlerinden farkli olarak, birlesme dolayisiyla dagilan sirket
veya sirketler tasfiyeye tabi tutulmazlar ve bunlarin varliklar1 veya sirketleri, aktif ve
pasifleriyle bir biitiin olarak, yani kiilli halefiyet yoluyla devralan veya yeni kurulan sirkete
gecer (Tirk 1986:106-107). Bu anlamda birlesen sirketler ekonomik varliklarini birlesen veya

yeni kurulan sirketle birlikte stirdiirmiis olurlar.

2.12.3. Kiilli Halefiyet Esas1

Kiilli halefiyet esasi, bir malvarli§in1 olusturan biitiin hak, alacak ve borglarin bir biitiin
halinde bir baskasina intikal etmesidir. Bu intikal kendiliginden olusur ve miilkiyetin ge¢cmesi
icin gerekli olan zilyetligin devri veya tapuda tescil gibi iglemlere gerek kalmaz (Yasaman
1987:22). Kiilli halefiyet esas1 ciizi halefiyetin karsiti bir kavram olmasi nedeniyle ancak

kanunda agikg¢a belirtilen hallerde uygulanmasi s6z konusudur.

Birlesmede dagilan sirketlerin mal varliklar1 yani alacaklilarin haklar1 ve borglari bir
biitlin halinde aktif ve pasifleriyle birlikte devralan veya yeni kurulan sirkete intikal eder. Ancak
birlesmede yeni bir sirket kurulmus olmasi halinde ayrica durum tescil ve ilan edilmesi
zorunludur (TTK Md. 151). Burada belirtelim ki, sirketlerin tasfiyesiz dagilmasinda ve kiilli
halefiyet yoluyla mal varliklarinin veya sirketin devredilmesinde ortaklarin ve sirket ile iliskisi
bulunan Tgciincli kisilerin haklarinin korunmasi gerekir (Celik 1999:135). Bu baglamda
yukaridaki ayrimlarda deginildigi iizere anonim sirketler disindaki sirket birlesmelerinde
alacaklilara itiraz hakki taninmasi1 (TTK Md. 146/2, 150 ve 151), anonim sirketlerde ise dagilan
sitket mal varliklarinin belirli bir siire ayr1 yonetilmesinin zorunlu kilimmasi (TTK Md. 451-

453) alacaklilarin korunmasina yonelik tedbirler olarak belirtebiliriz.
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2.12.4. Miinfesih (Dagilan) Sirket Ortaklarina Pay Verilmesi

Birlesme nedeniyle miinfesih sirket ortaklarina, devralan veya yeni kurulan sirketin, yine

aralarinda kararlastirilan degistirme birimi 6l¢iistinde, pay senetleri verilir.

Degistirme birimi, taraflar arasinda birlesme sézlesmesinde serbestce belirlenir. Ancak,
birlesmenin basarili bir sekilde sonuglanabilmesi i¢in degistirme biriminin tespitinde (Celik
2004:42);

* Birlesen sirketlerin degerlendirilmesinde ayni metotlar kullanilmalidir.

e Birlesen sirketlerin mal varliklarinin gercek degerinin bulunmasi igin uygun

metotlarin secilmesi gerekir.

* Birlesen sirketlerin bor¢larinin imkan 6l¢ilisiinde 6denmesi yoluna gidilmesi gerekir.

* Birlesen sirketlerin varsa ddenmemis sermaye paylarinin 6denmesi saglanmalidir.

* Birlesen sirketlerde varsa kurucu hisse senetlerinin ortadan kaldirilmasi

yollarinin aranmasi gerekir (Yasaman 1987:47).

Yapilan aciklamalar dogrultusunda degistirme birimini sOyle formiile edebiliriz (Kavak

2005:55).

Devralan Sirketin  /  Devrolan Sirketin

Cari Ozsermayesi Nominal Sermayesi

Degistirme Birimi =
Devralan Sirketin  /  Devrolan Sirketin
Cari Ozsermayesi Nominal Sermayesi

Buradan hareketle devralan sirketin artiracagi sermaye miktarini da su sekilde formiile

edebiliriz.

Devralan Sirketin Artirmasi = Degistirme Birimi * Devrolan Sirketin Nominal Sermayesi
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2.13. Diinya’da Mevzuat Acisindan Sirket Birlesmeleri

Calismada iilkemiz vergi mevzuati g¢ergevesinde ele alinan sermaye sirketlerinin
birlesme ve devir ile ilgili mukayese yapabilmeyi saglamak amaciyla Almanya, Fransa,
Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere ve diger bir kisim yabanci iilke vergi mevzuatlarinda

sirketlerin birlesme ve devir ile ilgili 6zet bilgiler yer almaktadir.

2.13.1. Almanya ‘da Sirket Birlesmeleri

Almanya'da birlesme ile ilgili vergisel hiikiimler Vergi Yasasi i¢inde yer almaktadir.
Gelir tizerinden alman vergilerle ilgili hiikkiimler Vergi Yasasinda, katma deger vergisi ile ilgili
Hiikiimler “Katma Deger Vergisi Yasasinda”, gayrimenkul satiglarinin vergilendirilmesi ile

ilgili hiikiimler “Gayrimenkul Devir Yasasinda” yer almaktadir (Wurn ve Kroppen 1999:23-24).

Genel anlamda, Alman sermaye sirketleri kurumlar vergisi ve ticaret iizerinden alinan
gelir vergisinin ylkiimliisiidiir. Normal kurumlar vergisi orani sirkette tutulmus karlar {izerinden
% 45, dagitilmis karlar iizerinden ise % 15' dir. Normal bir birlesmede devredilen sermaye
sirketi tasfiye olmaktadir. Bir sirketin tasfiyesinde genel kural gizli yedeklerin vergilemesini

saglayan tasfiye vergilemesine tabi olunmasidir (Depamphilis 2002:96).

Birlesme durumunda, varliklarin devri igin, sirketten pay almak disinda bir bedel
alindig1 durumda gizli yedekler devir olan sirket biinyesinde vergilendirilmeyecektir. Bu kosul
saglanamadig1 durumda, varliklarin devri sirasinda ya aliman bedel ya da piyasa degeri goz

oniine alinarak dogan kar vergiye tabi olacaktir.

Devralan sirket, devraldigi varliklar1 devir olan sirketin devir bilangosundaki degerlerle
kayitlarina alacaktir. Dolayisiyla, devir olan sirket, devir bilangosunda piyasa degerini

kullanarak varliklar1 gostermisse, devralan sirket bu degerleri defterine kaydedecektir.

Alman Vergi Hukuku, zararlarin ayni tiizel kiginin gelecek donem gelirlerine mahsup
edilecegi ilkesine dayanmaktadir (Gumpel ve Rudden 1982:1577). Bu kural birlesme
islemlerinde de gecerlidir. Bu nedenle, karli bir sirketin zararlh bir sirkete devri yaygin bir
uygulama tarzi olmustur. I Ocak 1995 tarihinden gegerli olan yeni yasada; eger devir olan

sirketin birlegsmenin ticaret siciline tescil edildigi anda faaliyetini siirdiirmesi durumunda devir
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olan sirketin zararlarinin devir alan sirkete aktarilabilecegini hilkkme baglamistir. Ayrica devir
alinan zararlarin devir alan sirketin geriye dogru iki y1lin kurum kazancindan indirilip
indirilemeyecegi konusu tartismalidir. Genel hiikiimler dahilinde bunun miimkiin oldugu
goriilmekle birlikte, yorumcularin cogunlugu bu goriise katilmamaktadir. Pay sahiplerinin

vergisel durumu ile ilgili Ti¢ alternatif bulunmaktadir (West 1997:44).

Ozel miilkiyet olarak devir olan sirketin % 25 veya daha azina sahip olan hissedar, almus
oldugu hisseleri elde etme tarihinden itibaren alt1 ay i¢inde satmazsa hisselerin elden ¢ikarilmasi
dolayisiyla elde edilen kazang vergiye tabi bulunmamaktadir. Bundan dolay1 bir hissedarin
devir olan sirketteki hisseleri ile devir alan sirketin hisselerinin degisimi durumunda, degisim ile
ilgili hissedarin normal olarak vergilendirilmesi s6z konusu olmamaktadir. Eger bir hissedar %
25' den az bir hisseyi % 25' den fazla bir hisse ile degistirirse, bu yeni hissenin piyasa

degerinden edinildigi kabul edilmektedir (Feinschreiber ve Kent 2002:7-2).

Bireysel hissedarin % 25' ten fazla hisseye sahip olmasi veya hisselerin bir sirketin
varligi olmas1 durumunda edinilen hisselerin elden ¢ikarilmasindan dogan kazang genellikle
vergiye tabi bulunmaktadir. Bununla birlikte, devir olan sirketin hisseleri karsiliginda devir alan
sirketin hisselerini edinmek dogrudan bir vergilemeye neden olmaz. Fakat devir olan sirketteki
hissedarlarin sahip oldugu degerler devir alan sirketten alinan yeni hisseler i¢in de
uygulanacaktir. Devir alinan sirketteki % 25'ten fazla olan hissenin, devir alan sirketten %
25'ten az hisse ile degistirilmesi durumunda, yeni hisseler vergisel agidan % 25'ten fazla hisse
edinilmesi olarak addolunur. Bunun anlami yeni hisselerin % I' den fazlasinin birlesmeyi takip
eden satiglar1 bireyler agisindan vergilendirilebilir bir islem olacaktir (Feinschreiber ve Kent
2002:7-4).

Eger birey;

1. Devir alan sirkette is i¢cin veya 6zel miilkiyet olarak hisse bulundurduysa,
2. % 25'ten fazla hisse sahibi ise,
3. Birlesmede hisse senedi disinda bir bedel almigsa, vergiye tabi deger artist

kazanci elde etmis olabilecektir.

Bununla birlikte hisselerin sirketin varlig1 olmas1 durumunda, hissedar, yeniden yatirim

icin vergiden muaf yedek olusturabilir.
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2.13.1.1. Gelir Uzerinden Alinan Ticari Vergi

Alman ticari vergi mevzuatinin birlesme ile ilgili hiikiimleri agagidaki gibi 6zetlenebilir

(Kavak 2005:77).

Devir Olan Sirket Agisindan : Varliklar defter degeri ile bilangoya yansitilip
devredildiginde, deger artis1 kazanci olusmayacagi i¢in vergileme séz konusu
olmaz. Varliklar serbest piyasa kosullar1 ¢ergevesinde olusan piyasa fiyat: ile
elden c¢ikarilmasinda olusan deger artis kazanci ticari gelir vergisine konu

olacaktir,
Odenen ticari gelir vergisi kurum kazancinin tespitinde gider yazilir.

Devir Alan Sirket Acisindan : Devir alan sirket biinyesinde vergilendirilebilir
deger artis kazanci gerceklestiginde, soz konusu gelir ticari gelir vergisine tabi

olacaktir. Ayrica ticari zararlar devir alan sirkete aktarilabilecektir.

Ortaklar A¢isindan : Devir alinan sirketin ortaklan genellikle vergilendirilebilir
deger artis1 kazanci elde etmedikleri i¢in ticari gelir vergisine tabi olmayacaktir.
Bununla birlikte vergilendirilebilir deger artis1 kazanci elde edildiginde ve paylar

bir sirkete aitse, s6z konusu kazanglar ticari gelir vergisine tabi olacaktir.

2.13.1.2. Katma Deger Vergisi

1 Ocak 1994 tarihinden bu yana, bir sirketin kismen veya tamamen devredilmesi yani

birlesme islemleri katma deger vergisine tabi olmaktan ¢ikarilmigtir.

2.13.2. Fransa’da Sirket Birlesmeleri

Devir ve birlesmelerle ilgili olarak ortaya cikabilecek vergiler, kurumlar vergisi, gelir

vergisi, katma deger vergisi ve kayit (tescil) vergisidir. Ilgili vergi hiikiimleri Genel Vergi

Yasasinda yer alir (Long 1995:35-44). Fransiz vergi yasalar1 birlesme ile ilgili olarak kurumlar

vergisi, kar dagitim vergisi ile kayit vergisinde Ozel istisna hiikiimleri igcermektedir

(Feinschreiber ve Kent 2002:6-1).
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Genel Vergi Yasasi'nin 210'uncu maddesinde, birlesmelere uygulanan 6zel bir kurumlar
vergisi sistemi diizenlenmistir. Bu diizenlemeler, gerekli kosullar saglaniyorsa, sabit aktiflerin
devralinan sirketten devralan sirkete transferiyle olusan deger artist kazancinin
vergilendirilmemesini sagliyor. Ozel diizenlemelerin uygulanmadigi durumlarda birlesme, isin

tasfiyesi olarak kabul edilir (Kavak 2005:79).

2.13.2.1. Ozel Diizenlemelere Uyulmadigi Durumda Birlesmenin Sonuglari

Bu durumda kurumlar vergisi agisindan birlesme neticesinde ortadan kalkan kurumun
yasami sona ererken (Long 1995:36-38);
1. Devralinan sirketin vergiye tabi cari karlari,
2. Sabit kiymet deger artig kazanglari,
3. Vergiden istisna edilmis yedekleri,
4

Tasfiyeden artan miktarlar1 derhal vergilendirilecektir.

Devralinan sirket tarafindan, sabit aktiflerin devralan sirkete transferiyle olusan deger

artis kazanclar1 asagida belirtildigi sekilde kurumlar vergisine tabi tutulur (Long 1995:43).

Sirkette iki yildan uzun siire tutulmus sabit kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan saglanan
deger artis1 kazanci uzun donemli olarak nitelendirilmektedir. Uzun donemli deger artis kazanci
% 19 oraninda vergiye tabi tutulur. Satilmis olan sabit kiymetlerle ilgili amortismanlar ve
sirkette iki yildan az tutulan sabit kiymet satislarindan elde edilen kar, normal ticari karin tabi
oldugu % 33 1/3 oraninda kurumlar vergisine tabidir. Ayrica bu vergi iizerinden % 10 oraninda

ek vergi alinmaktadir.
2.13.2.2. Birlesme islemlerinde Muafiyet Kosullar:
Asagidaki sartlarin varligi halinde birlesme islemleri vergilendirilmez (Long 1995:44).
a. Birlesmeye konu sirket Fransiz Kurumlar Vergisine tabi olmalidir. Bu kosul Fransiz

sirketleri ile sinirh degildir. Aktiflerin bir Fransiz sirketinden yabanci bir sirkete transfer

edilmesi Ekonomi ve Maliye Bakaninin onayina tabidir.
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b. Birlesmede devredilen varliklar karsiliginda kural olarak ortaklik payi alinmasi
gerekmektedir. Ancak hisselerin nominal degerinin %10'una kadar nakit alindiginda

da istisnadan yararlanilmaya devam edilir.
c. Birlesmenin oldugu mali yilda Vergisel Deger Izleme Beyannamesi verilmelidir.

d. Devralinan kurumla ilgili ertelenmis karin kayit altina alinmasi. Sirket tarafindan

gerceklestirilen deger artis1 kazanglar1 ayr1 bir deftere kaydedilmelidir.

Birlesmeden dogan karlar vergiden muaf olmakla birlikte devralinan sirket, isterse s6z
konusu karlar1 beyan edip vergi ddeyebilir. Bu durumda birlesmenin gegerli oldugu tarihe kadar
beyanname verilmek zorunlulugu bulunmaktadir. Uzun donemli de§er artis kazancinin daha
diisiik oranli vergilenmesi veya zarar mahsubu nedeniyle sirketler beyanda bulunabilmektedir.
S6z konusu beyannameye birlesme tarihine kadar devir alinan kurumun normal ticari kar1 da
dahil edilecektir. Eger birlesmenin hesap doneminin basindan itibaren gegerli oldugu yoniinde

karar alinirsa, normal ticari kar1 devralan sirket beyan etmek durumunda kalacaktir.

2.13.2.3. Devralan Sirketin Durumu

Ilk olarak, devir alan sirket devir alman sirket tarafindan yaratilmis deger artis
kazanglari kaydini tutmaya devam etmelidir.  Ikinci olarak devir alan sirket birlesmeden
dogan amortismana tabi iktisadi kiymetler iizerindeki deger artis kazancini karina eklemek

zorundadir. Bu kazanclar bes yilda kara eklenmelidir.

Bu kazancglar normal oranda vergilenmektedir. Bu durumda devir alan sirket, sabit
kiymetleri devir bedelleri ile amortisman yoluyla giderlestirebilecektir. Normal olarak

kullanilmis sabit kiymetlerde bu kabul edilmemektedir.

Yukarida sozii edildigi gibi devir alinan sirket uzun donem deger artis kazanglarini
diisiik vergi oranindan vergilenmesini kabul edebilir. Boylece devir alan sirket biinyesinde
yiiksek vergi 6denmesinden kacinilamayabilecektir. Amortismana tabi olmayan iktisadi
kiymetlerden devir dolayisiyla dogan deger artis kazanglarmin kara eklenmesi

gerekmemektedir. Bununla birlikte bu varliklar satildiginda deger artis kazanci bunlarin kayitl
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degeri ile satig bedeli arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir. Diger sabit kiymetlerde,

devirdeki transfer degeri ile satis bedeli olmaktadir.

2.13.2.4. Mali Zararlarin Devri

Devir alinan sirketin normal olarak birlesme Oncesi zararlar1 devralan sirkete transfer
edilmez. Bununla birlikte Ekonomi ve Maliye Bakanligina zararlarin devri ile ilgili olarak izin

talebinde bulunmak mimkiindiir. Ancak bu izin istisnai durumlarda verilmektedir.

Vergi yetkilileri birlesme islemini yasanin suiistimali olarak nitelendirmedikce devir
olan sirketin birlesme Oncesi zararlar indirilebilmektedir. Ornegin sadece vergiden kaginma
amaciyla yapilan birlesmelerde zararlarin indirimini kabul etmemektedir. Devrolan sirketin
hisseleri karsiliginda devralan sirketten hisse alindiginda, bu islem kar dagitimi olarak

nitelendirilmediginden vergiye tabi tutulmayacaktir.

Devir olan sirketin ortaklar1 tarafindan elde edilen deger artis1 kazancglar1 birey ve
kurum ortak olmasina bagl olarak farklilik géstermektedir. Birey ortaklarin devir alan sirketten
aldiklar1 paylardan birlesme nedeniyle dogan deger artis kazancinin vergisi ertelenmekte olup,
anilan paylar1 elden ¢ikardiklar1 donem deger artis kazanci beyan edilip vergisi 6denmektedir

(Feinschreiber ve Kent 2002:16).

Birey ortaklarin devir olan sirketin %25'ten asag1 paymi elinde bulundurmalar1 halinde
deger artis1 kazanci vergiye tabi tutulmamakta, asmasit durumunda % 19,4 oraninda vergileme

sOz konusu olmaktadir.

Kurum ortaklar1 elde edecegi deger artis kazanci, devir alan sirketten alinan yeni pay
bedelleri ile devir alinan sirketteki net defter degeri arasinda fark olarak hesaplanmaktadir.
Devir aliman sirketteki hisse degerlerinin devir alan sirket kayitlarina aynen yansitilmasi
durumunda deger artis1 kazancinin vergilendirilmesi ertelenebilecektir.  Birlesmelerde,

varliklarin transferi katma deger vergisinden istisna tutulmustur.
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2.13.3. italya’da Sirket Birlesmeleri

Bir kisi degisik sirketlerdeki hisselerini her biri kendisine ait olan hisselerle degistirdigi
zaman her degisim i¢in ya da yatirim i¢in kazang ya da zararin dogup dogmadig: belirlenecektir.
Eger degisimin bir kismi transfer amagli yapilmissa buradan dogacak olan kazang faaliyet geliri
olarak vergilendirilir (West 1997:97). Bankalar tarafindan hisselerin diger hisselerle
degistirilmesi tizerinden dogdugu kabul edilen gelir yatirim sirketlerinin is geliri olarak kabul

edilir ve vergilendirilir.

2.13.3.1. Tali Sirketlerin Yaratilmasi

Bir sirket bir brangini ya da isinin bir kismini tali sirkete transfer ettiginde, tali sirketin
hisselerinin bu transfer karsiliginda degisimi ana sirket agisindan transfer kurallarina, tali sirket

acisindan ise satin alma kurallarina tabi olur (West 1997:75).

Bir sirket diger bir sirketin hisseleri karsiliginda varliklarini o sirkete devrettiginde, ilk
sirket hisse karsiliginda varliklarin transferine uygulanacak hiikiimlere konu olurken; varliklar
kabul eden sirket ise varliklar i¢in hisse verilmesine iliskin hiikiimlere gore vergilendirilir.
Transfer sonucu olusan kazang devredenin geliri olarak kabul edilmekte, degisime konu olan
hisseler direkt olarak ortaklara dagitilsa bile durum degismemektedir. Devralanin hisselerinin
devredenin ortaklarma dagitimi eger devreden olasi karlara ya da gizli ihtiyatlara sahipse ayni
bir kar pay1 olarak vergilendirilir. Hissedarlar acisindan hisse senedi degisimi iizerine dogdugu
kabul edilen herhangi bir kazang hisseye karsilik hisse degisimine iliskin hiikiimlere gore islem

goriir (Wilbur ve Yegge 1998:48).

Bir sirket tasfiye edilerek diger bire sirketle birlesirse tasfiye edilen sirket acisindan
pestamallik dogmus kabul edilmez. Eger tasfiye edilip emilen sirket tarafindan yapilan
bilan¢oda bu islem sonucu kazang goriiliirse asagida ifade edilen kurallar altinda bu kazang ilgili
donemin geliri olarak bi¢imlendirilir ve vergiler normal olarak yeni sirkete ve emilen sirketin
hissedarlarina kars1 tahakkuk ettirilir. Emilen sirketin ortaklar1 tarafindan dogdugu varsayilan
herhangi bir kazang hisselerin hisselerle degisimi kurallarina gore vergilendirilmektedir. Birinci
sirketin emilmeyen zararlar ikinci sirket tarafindan ileriye dogru tagiabilir. Benzer kurallar iki
ya da daha fazla sirketin yeni bir sirket olusturduklarinda eski hisseleri karsilig1 yeni sirketin

hisselerini aldig1 durumlarda da uygulanabilmektedir (Depamphilis, 2002:36).
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Birlesme sonucu varligi ortadan kalkan sirketler son is yilinin vergi tahakkuku i¢in

kapanis bilangosunun birlesmeden sonraki {i¢ ay igerisinde diizenlemek zorundadirlar.

2.13.4. AB.D. ‘de Sirket Birlesmeleri

A.B.D.'de devir ve birlesme islemleri sayi itibariyle son yillarda artis gostermektedir.
Genellikle devralma ihalesi veya teklifi olarak adlandirilan bir ¢agriyla hedef sirket ortaklarina
acik bir teklif yapilmakta, ellerindeki hisse senetlerinin 6ngoriilen fiyat tizerinden satin alinacagi
duyurulmaktadir. Ortaklarin hisselerini satmaya razi olmalar1 halinde ¢agriy1r yapan ortaklik,
hedef sirketin yonetimiyle hi¢ bir temas kurmadan aniden yoOnetimi ele gecirebilmektedir

(Simmons1988:181).

Ancak kontrolii ele gecirme, birlesme veya kontrolii ele gecirdikten sonra sirketin mal
varhiginm1 nakde c¢evirme gibi konulardan habersiz olan bir ortak, elindeki paylar1 satarak

muhtemel bir zararla kars1 karsiya kalabilir.

Sirket de yonetim degisikligi arzulamadigr halde bilmeden boyle bir degisikligi
onaylamis olabilir. Diger yandan sirket yonetiminin de benzeri bir faaliyet siirdiirdiiglinden
haberi olmayabilir veya ayn sirketi ele ge¢irmek isteyen baska bir ortaklik olabilir. Bu nedenle
de hisse senetlerinin fiyatlar1 biiyiik bir olasilikla yiikselecektir. Fakat ele gegirme girisimlerinin
gizlilikle yiriitilmesi halinde bdyle bir durumun ortaya ¢ikmasi miimkiin olmayacaktir.
A.B.D.'de piyasanin ve ortaklarin zarara ugramamasi i¢in kontrol altinda tutulmasi sart olan ele
gecirme islemleri genis bicimde yasal diizenlemelere konu edilmistir (Kaplan ve Atkinson

1998:352).

Konuya iliskin olarak 1934 ve 1968 yillarinda iki adet temel yasal diizenleme
yapilmustir. Kanun'un 13 D maddesine gore bir kisi, kayit yaptirmas: gereken hisse senetlerinin
veya kapali-sonlu yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinin %5'inden fazlasina dogrudan veya
dolayli olarak sahip oldugunda, durumu bu paya sahip oldugundan itibaren 10 giin i¢inde
ihragg1 sirketin merkezine, hisse senetlerinin islem gordiigii borsalara ve Menkul Kiymetler

Yasast takip birimine bildirmelidir (Feinschreiber ve Kent 2002:33).
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Bolim 13 D maddesine gore doldurulacak olan formda asagidaki bilgiler bulunmalidir

(www.1asb.org):

e Hisse senedi ¢esidi, hisse senedi ¢gikaranin ad1 ve adresi,

e Hisse senedi elde eden kisi hakkinda bilgi,

e Satin almada kullanilan fonun kaynag1 ve miktari,

e Satin alma amaci,

e Elde bulunan hisse senedinin miktari,

* Hisse senedi ile ilgili olarak yapilan anlagmalar,

e Thale teklifi ile ilgili olarak, formu hazirlayan kisi ve gorevi, ayrica onun adina
ortaklara teklif ve oneride bulunabilecek kisiler,

e Davet, teklif ve reklamlar gibi ilave olarak verilecek belgeler.

Bu bilgilerde bir degisiklik olusursa bu degisikliklerinde ihragg1 sirkete, hisse
senetlerinin islem gordiigli borsalara ve Menkul Kiymetler Yasasi takip birimine bildirmek
gerekmektedir. Madde 13 D'nin amaci, muhtemel sirket birlesme ve devirleri hakkinda
yatirimcilart ve hisse senetleri satin alinmak istenen sirketin yoneticilerini bilgi sahibi yapmaktir

(Feinschreiber ve Kent 2002:18-23).

Madde 13 D, hisse senedi ediniminin nasil yapildigina bakilmaksizin Kanun'da belirtilen
sirketlerin hisse senetlerinin %5'inden fazlasina sahip olan kisiler i¢in uyulmasi gereken bir
hiikiimdiir. Hisse senedi ediniminin acik piyasada veya 6zel gorligme yoluyla yapilmasi énemli
degildir. Kisaca bir kisi borsadan hisse senedi alarak, toplam hisse senetlerinin %S5'inden
fazlasina sahip olmussa bu teklif sayilmayacak, ancak bu kisi durumu ihrage¢1 sirkete, hisse
senetlerinin islem gordiigii borsaya ve Menkul Kiymetler Yasasi takip birimine bildirmekle

yiikiimlii olacaktir.

Madde 14 D/1'e gore bir kisi ilgili formu doldurarak ve bu formu hisse senetlerinin iglem
gordiigii borsaya, Menkul Kiymetler Yasasi takip birimine veya hisse senedi saticisina
gondermedikcge ortaklari hisse senedi satmaya davet edemez. Bu formun teklif ile birlikte veya

tekliften once doldurularak gonderilmesi gerekmektedir.

Form 14 D/1 'de su bilgilerin bulunmas1 gerekmektedir (IFRS 2004:378):
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» Hisse senedi ve sirket hakkinda bilgiler,

e Hisse senetleri satin almak istenen sirketin adi1 ve is adresi,

e Mevcut hisse senedi miktari, satin alinmasi teklif edilen hisse senedi miktar1 ve teklif
edilen fiyat,

* Hisse senedinin islem gordiigii asil piyasa ve hisse senedinin son iki yildaki dorder
aylik donemler itibariyle en diisiik ve en yiiksek fiyatlari,

* Formu dolduran kisi hakkinda bilgiler,

* Hisse senetlerini satin almak istedigi sirketle aralarindaki ge¢mis iligki, anlagma ve
islemler,

* Hisse senetlerini satin almada kullanilacak olan fonun kaynag1 ve miktari,

» Hisse senetleri satin alma amaci ve plani,

e So6z konusu hisse senetlerinden elinde bulunan miktar,

* Hisse senetleri ile ilgili olarak herhangi bir kisi ile yapilmis bir anlasma,

* Bu kisi adina teklif yapabilecek kimseler,

Bu form doldurulduktan sonra herhangi bir degisiklik meydana gelir ya da teklif ile ilgili
yeni bir teklif yapilirsa bu degisikliklerin ve belgelerin hisse senetlerinin islem gordiigii
borsaya, Menkul Kiymetler Yasasi takip birimine veya hisse senedi saticisina bildirilmesi

gerekmektedir.

Hisse senetlerini elde etmek isteyen kisi yaninda teklife karsi olan veya destekleyen bir
kisi bununla ilgili bir materyalin dagitimindan 6nce Menkul Kiymetler Yasasi takip birimine

belgeleri gondermekle yiikiimliidiir ( Bengtsson 1992:335-338).

2.13.5. Japonya ‘da Sirket Birlesmeleri

Japon anonim sirketlerinin elde ettigi gelir Japon gelir vergi kanunu agisindan
vergilendirilir. Subelerin yurtdisinda olsa dahi Japonya’da elde ettikleri gelir kismi ig¢in
vergilendirilmektedir. Japon anonim sirketleri arasinda birlesmeler sik rastlanan bir durumdur.
Birlesmelerde genellikle devir yoluyla birlesme sekli tercih edilmektedir (Feinschreiber ve Kent
2002:10-2). Sermaye piyasasi yayilmakta ve Japon ulusal ekonomisinde artan miktarda 6nemli

rol iistlenmektedir. Ulusal ekonominin uluslararasi hale gelmesindeki gelisme ve sermaye
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degisimlerinin serbestlestirilmesi, sermaye piyasasinin hareketlenmesinde dikkate deger bir etki
yaratmaktadir. Yabanci girisimciler Japon sermaye piyasasinda giderek daha aktif hale
gelmektedir. Gerek yerli tasarruf sahibi ve yatirimci gerekse yabanci girisimcinin korunmasi
kadar Japon sermaye piyasasinin gelisimini etkileyecek yasal diizenlemeler gergeklestirilmistir

(Femnschreiber ve Kent 2002:10-3).

2.13.6. Ingiltere’de Sirket Birlesmeleri

Sirket birlesmeleri ve devirler, Ingiltere'de her an yasanabilen giinliik olaylardir. Nakitle
yapilan kiiciik alimlardan, milyonlarca pound gerektiren ve tansiyonu yiikseltip, biiyiik bir ilgi
toplayan birlesme ve devirler gormek miimkiindiir. Ingiltere'de ortaklarm ele gegirilmesi
islemleri A.B.D. ve benzeri sistemler paralelinde diizenlenmistir. Diizenlemelerde hakim olan

prensip kamuyu aydinlatmaktir (Taeho :1993:43).

Ingiliz vergi hukukunda birlesme ve devirle ilgili baslica kaynaklar sunlardir (Tacho

1993:47).

2.13.2.  Gelir ve Kurumlar Vergisi Kanunlar (1970 ve 1988),

2.13.3.  Vergilendirilebilir Kazan¢lar Kanunu (1992),

2.13.4.  Sermaye Paylan Kanunu (1990),

2.13.4.1. Yukaridaki kanunlar izleyen yillik Maliye Kanunlari,

2.13.4.2. Katma Deger Vergisi Kanunu (1994) ve bunu izleyen Maliye Kanunlari,
2.13.43. Damga Vergisi Kanunu (1991) ve bunu izleyen Maliye Kanunlar1 ile damga

vergisine atifta bulunan diger kanunlar.

Birlesme, bir veya birden fazla sirketin aktif ve pasiflerinin tamamiin var olan bir

sirkete veya yeni bir sirkete devir iglemidir.

Genel olarak birlesme, devreden sirket tarafindan varliklarin elden ¢ikarilmasi, devralan
sirket tarafindan varlik edinme islemini ifade etmektedir. Varliklarin elden ¢ikarilmasi, duruma
gore deger artis kazanci veya zarari ortaya c¢ikarir. Satilacak sabit kiymetin maliyeti, 1982
yilindan itibaren enflasyon oram ile yiikseltilebilmektedir. Ancak endekslemenin deger artis

zarar1 olusturmasi kabul edilmemektedir (Ross ve Jaffe 1993:66-68).
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Sabit varliklar iizerinden daha 6nce amortisman ayirma iglemi yapilmigsa elden ¢ikarma
doneminde s6z konusu amortismanlar maliyet bedelinden indirim olarak dikkate alinacaktir.
Donen varliklarin (mal stoklar1 gibi) elden ¢ikarilmasinda vergiye tabi kar veya zarar olusur.
Birlesmenin baglantili kisi ve kuruluslar arasinda gerceklesmesi halinde devirlerde kullanilacak

bedel piyasa fiyat1 olacaktir.

Birlesme sirasinda varliklarin devir islemi katma deger vergisine tabidir. Ayrica bazi
varliklarin devir igleminde, % 05-% | oraninda damga vergisi uygulanabilmektedir. Genel
kurallar bdyle olmasima karsin, birlesmeler konusunda Ingiliz vergi hukukunda genis bir vergi

muafiyeti yer almaktadir (Unctad 1998:112).

Grup sirketleri arasinda yapilan birlesmede, vergi muafiyeti bulunmaktadir. Bu amagla,
bir sirketin ayn1 grup i¢inde sayilabilmesi I¢in ana sirketin % 95 oraninda ortaklik payinin
bulunmasi gerekmektedir. Bu muafiyet sadece yerli sirketler ve gruplari i¢in gegerli olmaktadir.
Ayrica bu muafiyet yalnizca sabit kiymetlerin devri igin gecerli olup, ticari mal stoklarinin devir

islemlerini kapsamamaktadir.

Yeniden yapilanma ve sirkette toplanma durumunda sermaye kazancglar1 vergisi
matrahini olusturacak bir kazancin olugmayacagi hilkkme baglanmistir. Yeniden yapilanma, bir
sirketin ayni islerle ugrasan ve ayni ortaklara sahip olan bir sirkete devir islemi olarak
tanimlanmistir. Bir sirkette toplanma, yeni bir sirkette olabilecegi gibi, birlesen sirketlerin
birinde de gerceklesebilmektedir. Devredilen sirket ortaklarinin devir alan sirketten aldiklar1 pay
senetleri, eger devredilen sirket tasfiye edilmezse kar dagitimi sayilip, vergilendirilebilmektedir

(Unctad 2000:97).

2.13.6.1. Ticari Mallarin ve Diger Ticari Varliklarin Devri

Devir esnasinda ticari mallarin devrinden dogan kazanglarin vergilenmeyecegi

konusunda 6zel bir hiikiim yoktur (Tas 1995:89).

Ingiltere'de sabit kiymetler iizerinden amortisman ayrilip gider yazma disinda, sermaye
indirimi olarak adlandirilan vergi indirimi saglayan bir uygulama bulunmaktadir. Bir sirket sona

ererek, diger sirket faaliyete baslar ve bu sirketin % 95 oraninda hisseleri bu islemden itibaren
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iki yil aym kiside kalirsa devralinan sirketle ilgili sermaye indirimi avantaji yeni sirkete

gecmektedir.

2.13.6.2. Mali Zararlarin Devir ve Birlesme Karsisindaki Durumu

Mali zararlardan, ticari islemlerden kaynaklanmis zarar, devir alan tarafindan ayni ticari
isleme devam edilirse, devir alan sirket tarafindan vergi hesabinda indirim olarak dikkate
alinabilmektedir. Ayrica ticari faaliyetle ilgili bor¢larin devir edilmesi durumunda da
devir alan sirket devraldif: sirketin zararlarindan vergisel olarak avantaj saglayabilmektedir. Ug
yil i¢inde ticaret konusunda ve ortaklik yapisinda bir degisiklik olmasi halinde devredilen
zararlar degisiklik tarihi itibariyle ortadan kalkmaktadir. 1991 yilindan sonra ise, s6z konusu
degisikliklerin olmasindan sonra olusan zararlarin, degisiklikten onceki gelirlere mahsubu
miimkiin olmayacaktir. Genel olarak sabit kiymetlerden olusan zararlar, ticari karlardan
indirilememektedir. Ayrica s6z konusu zararlar baska sirketlere devredilememektedir. Sabit
kiymetlerden olusan zararin indirimi ile ilgili diger bir konu, eger zarar veya zararin kaynagi

varliklar sirketler grubuna katilmadan 6nce olusmussa, zararin mahsubu kabul edilmemektedir.

2.13.6.3 . Beyanname Verilmesi

Ingiliz vergi hukukunda, birlesme ile ilgili &zel bir beyanname bulunmamaktadir.
Birlesmelerde, ayni igsin devam ettirilmesi halinde katma deger vergisi istisnasi bulunmaktadir

(Green 1990:93-95).

Birlesme sirasinda devredilen varliklar ile ilgili devir s6zlesmesi %05 ve % 1 oraninda
damga vergisine tabidir. Ozel olarak taniman bir istisna nedeniyle, Know-How'un devir islemleri

damga vergisine tabi degildir.

Ayrica asagida belirtilen islemler, birlesme dolayisiyla damga vergisinden istisna

edilmistir.

1. Yeniden yapilandirma amaciyla yapilan devir iglemleri,
2. Devralacak sirketin hisselerini satin almak,

3. Grup i¢i devir iglemleri.
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Teklif veren sirket, once teklif belgesi hazirlar. Teklif belgesinde; teklifin sartlari, iki
sirket hakkindaki mali ve sektorel bilgileri, birlesmeden beklenen faydalari, yoneticiler ve
caligsanlar iizerindeki etkileri, her iki sirket i¢in finansal sonuglan, sermaye kazanimi ve vergisel

neticeleri yer alacaktir.

Hedef sirket, teklifi kabul ederse buna dair bir mektup hazirlayacaktir. Bu mektupta,
hedef sirketin beklentileri, sartlari, islemlere aracilik yapacak olan banka, bankerlik kurulusu

veya diger bir danismanlik sirketinin ad1, s6zlesme kosullar belirtilmelidir.

Bu genel taslak, teklif sartlariyla ilgili detayli bilgi, iki sirketin mali durumunu yansitan
tablo ve raporlar, sirketlerin hisse senetlerinin piyasada gosterdigi trend ve gelecekteki fiyat ile
getiri tahminleri, yoneticilerin sermayedeki pay oranlari gibi ayrintili bilgilerle desteklenir.

Teklif belgesinin tiimii incelenemeyeceginden 6n sayfasinda detayli ana bilgiler bulunmalidir.

Teklifler, dogrudan, nakit; hisseye hisse; hisse ve nakit karisimi; hisse veya nakitten
birinin se¢imi; paylarin doniisebilir ya da sabit faizli hisselerle degisimi; hisse senedi, borg
senedi ve diger sabit faizli senetlerin karisimi veya birinin tercih edilmesi olarak verilebilir.
Bunlardan hisse ya da sabit faizli senet seklindeki teklifler, teklif edilenlere nakit elde etme

sans1 taninmasi amactyla satisa sunulabilir (Kavak 2005:97).

Teklifler genellikle (Kavak 2005:98);

e Bir minimum kabul diizeyine sahip olmasina,

* Teklifin "Tekelesme ve Birlesme Komisyonu"na  aksettirilmemesi ya da bu
olursa, kamu yararina aykiri olmamasi veya bagka bir nedenle geri
¢evrilmemesine,

e Teklifin hissedarlarca kabul edilmesine,

* Borsanin yeni ¢ikarilan hisseleri kota etmesine bagli olarak gecerlilik kazanir.

* Bir baska degisle, engeller tekliflerden 6nde gelebilir.

* Bir teklifin ortaya atilmasindan kapanisa kadar olan zamanda bir ¢ok dis faktorler
prosediirii aksatabilir:

Teklif:

* Ayni endiistri kolunda iki birimi birlestirerek rekabete zararli oldugu,

» Farkl iki isi birlestirmeye ¢alismakla, endiistriyel mantiktan yoksun oldugu;
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* Baska bir nedenle kamu yararina uygun olmayacagi sebepleri ile Tekellesme ve

Birlesme Komisyonu'na gonderilebilir.

Komisyon alt1 ay i¢inde rapor etmek zorundadir, bu da Komisyon'dan kabul ya da red
verilinceye kadar alt1 ay gibi bir zaman1 beklemek demektir. Kimi teklif¢iler Komisyon raporu

cikmadan O6nce ya da Komisyon'a teklifin gonderilisinden hemen sonra cekilmeyi uygun

bulabilirler.

Tekellesme ve Birlesme Komisyonu disinda, birlesme ve devirlerin yakindan izlendigi
idari otorite, devralma ve birlesme iizerine diizenlenmis yasa olan "City Code on Takeover and

Mergers"in yiirlitme gorevini iistlenen "Panel on Takeover and Mergers" dir (Freund 1987:65).

Yatirnm ve finansla ilgili organlar1 bulunan panel, birlesme ve devir ile ilgili biitiin
islemleri giinliik olarak izler. Panel, verilen tekliflerin yasalara uygun hazirlanmis olup
olmadigin1 yakindan denetler. Yasalarin disina ¢ikan sirketler icin c¢esitli yaptirimlar
uygulatabilir. Aykirt bir teklif halinde s6z konusu birlesme ve devir sonucu ¢ikarilacak hisse

senetlerinin borsa'ya kote edilmesini engelleyebilir (Greenspan ve Clemente 1998:77).

Devredilen sirketin hissedarlar1 devretme sonucu olusan sirkelin hisseleri ile kendi
hisselerini degistirip, bdylece devir isleminden sonra olusan sirketin azinlik hissedarlar1 olurlar.

Devredilen sirketin satin alma sekli genellikle nakittir.

Devralma metodu anlagsmaya baghdir. Satin alinan sirket alictya hem varliklart hem de

borglari ile gecer. Ayrica vergi kayiplarinin karsilanmasi da aliciya aittir.

Bir sirketin devralinmasi bir biitiin veya bir kisim olarak gerceklestirilebilir. Biitlin bir
devralmada, alic1 sirket hedef sirketin tiim hisselerini satin alir. Kismi olarak devralmada ise,
alict sirket hedef sirketi kontrol amacinda oldugu i¢in hisselerin %50'den fazlasin1 veya %100

den azin1 satin almayn ister.

Kismi devralmalar asagidaki sartlarda olusur;

* Anlasma sonucu hedef sirketin hisse sahiplerinin devralinmasi sonrasi olusan

sirketin hisselerini ellerinde bulundurmak istemeleri,
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«  Bir kisim hedef sirket hissedarlarinin ellerindeki hisselerini satmak istememeleri

Ortaklik yaparak devralma;

Iki veya daha cok sirket yapilan ihaleye beraberce katilabilir. Panel, teklif belgelerinde
her tiirlii bilginin yer almasi konusunda ve teklifin agik olmasi ile gereken siirenin kullanilmast

hususlarinda oldukga 1srarli davranir. Bunlarin yani sira,

* Kar tahminlerinin tam bir dikkatle hazirlanmasi ve nitelikli muhasebecilere rapor
edilmesinde,

* Bagimsiz denetim elemanlarinca, profesyonel aktif degerlemesi gibi mali denetim ve
raporlamanin yapilmasinda,

* Herhangi bir nakit teklifin 6denmesinde yeterli kaynak olduguna dair sorumlu ve
bagimsiz denetim elemanlarinca dogrulama yapilamasi konusunda israrlidir.

* Bir teklif en az iki gazetede ilan edilmekte, hisse senedi sahiplerine maksimum bir

fiyat teklif edilmekte ve giinliik siire verilerek talepler alinmaktadir.



88

UCUNCU BOLUM

ULUSAL VE ULUSLAR ARASI MUHASEBE STANDARTLARINA GORE SIRKET
BIiRLESMELERI VE BiR UYGULAMA

Bu boliimde sirketlerin birlesme ve devir islemlerinde ulusal ve uluslar aras1 muhasebe
standartlarina gore sirket birlesmeleri, genel uygulama agisindan 6zellik arz eden konular

ayritili olarak ele alinacaktir.
3.1. Uluslararas1 Muhasebe Standartlar

Bu standart 1 Temmuz 1999 tarihinde ve bu tarihten sonra baslayan donemler i¢in
hazirlanan mali tablolar i¢in gegerlidir. Amaci, is birlesmeleri (gerek satin almalar gerekse satin
alan tarafin belirlemesi miimkiin olmayan sira dis1 durumlarda hisse oranlarinin birlestirilmesi)

sirasinda uygulanmasi gereken muhasebe politikalarinin belirlenmesidir.

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi, 1 Ocak 1985 tarihinde veya daha sonra
baslayan donemleri kapsayan sirket birlesmeleri i¢cin gecerli olmak iizere 22 numarali sirket
birlesmelerinin muhasebelestirilmesine iliskin bildiriyi yaymlamistir. 3 Mart 2004 yilinda 22
numarali sirket birlesmeleri standardi kaldirilmis yerine IFRS 3 olarak degistirilmistir (IFRS
2004:388-389).

Temel Ozellikleri; satin alan tarafin belli oldugu ve birlesen sirket hissedarlarinin yeni
sirket ile ilgili tiim risk ve faydalar1 paylastiklar1 durumlarda uygulanmasi gereken muhasebe
politikalarma iliskin yol gosterir. Satin alma islemi ile ilgili olarak uygulanmasi gereken satin
alma muhasebesi (maliyet esas1) esaslarini ortaya koyar. Ornegin; satin alinan sirketin varlik ve
ylkiimliiliiklerinin tespiti, satin alma sirasinda olusan serefiyeler ve daha sonra satin alinan

sirketin faaliyet sonuglarinin gelir tablosuna dahil edilmesi bu kapsamdadir .

Birlesmeye iliskin maliyetlerin, rayi¢ degerleri ile degerlenen devir alinmis varlik ve
borglar, azinlik hissedarlarinin alim sézlesmesi 6ncesindeki net aktifler icerisindeki pay1 ve
pozitif veya negatif serefiye arasinda ne sekilde ayristirillacagini agiklar. Azinlik paylariin
rayic degerleri ile degerlenmesi de alternatif bir yontemdir. Serefiyenin 20 yili gegmeyecek

sekilde dogrusal yontemle itfa edilmesi gereklidir (IFRS 2004:389).
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3.1.1. Uluslar Aras1 Muhasebe Metodu

ED 3 e gore ilan edilmistir ki uluslar arasi sirket birlesmelerinin kapsami devir alma
yontemine gore yapilir. Muhasebe standartlar1 22 ye gore devir alma ve bilancolarin
birlestirilmesi olmak iizere iki sekilde sirket birlesmesi vardir. Devir alma: bir sirketin diger bir
sirketi tiim haklariyla devir almasi. Bilancolarin birlestirilmesi yontemi: Sirketlerin tiim mali
islemlerinin  birlestirilmesi. Sirket birlesmeleri bilangolarin  birlestirilmesi  yontemiyle
yapildiginda arastirmalar gostermistir ki bu tip birlesmelerde iki (yada daha ¢ok) sirketin mali
tablolar1 karsilastirilabilirlik yOniiyle hasar gormiistiir. Diger yontemin (Devir alma)
kullanilmast da  her iki yontemde farkli sonuclar vermistir. Bu nedenledir ki bilangolarin
birlestirilmesi yontemi Kanada, Avustralya ve Amerika’da yasaklanmis uyum ve uzlagmanin
tesvik edilmesi acisindan uluslar aras1 muhasebe standartlar1 yeniden diizenlenerek Avustralya
ve Kuzey Amerika’da uygulanmaya konulmustur. Yapilan bir ¢ok aragtirmada bir ¢ok sirketin
digerinin kontrolii altina girmesi yani devir alma yoluyla birlestigini bu yontemin her iki(yada
daha ¢ok) sirketin kimligini ayirmada giigliikler ¢ikardigi tespit edilmistir. Fakat diizenlemede
bu durumun yani iki sirketten birinin varliginin yok sayilmasinin olmamasi i¢in “gergek
birlesme” denen yani benzer biiyiikliikteki iki sirketin esit sartlarla ve kendi istekleri ile
birleserek tek bir sirket haline gelmesi yontemini belirlenmistir. Eger bir sirket digerinin

kontrolii altina girerek birlesecekse en iyi yontem devir alma yontemidir (www.iasb.org).

Sirket birlesmelerinin muhasebelestirilmesi konusunda iki temel yontem mevcuttur:
(a) satin alma yontemi ve (b) ¢ikarlarin havuzlanmasi (poling of interests) yontemi (bazen

kaynagma, merger yontemi denir.)

Satin alma yonteminin amaci, iktisap edilen sirketin, normal varlik alimlarina uygulanan
aym ilkeleri uygulayarak muhasebelestirilmesidir. Muhasebede bu yontem iktisap etmenin

muhasebelestirilmesinde daima kullanilir (Bruner ve Perella 2004:29).

Cikarlarin havuzlanmasi yonteminin amaci, birlesen sirketlerin simdi miistereken sahip
olunmasina ve yonetilmesine ragmen, sanki eskiden oldugu lizere ayrn sirketler olarak devam

ediyormus gibi muhasebelestirilmesidir.
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Cikarlarin birlestirilmesi yontemi, iktisapta ortaya ¢ikan herhangi bir pestamallig1 kabul
etmez ve yalnizca satin alma bedelinin nakit veya diger varliklarin 6denmesi halinde degil, ilke
olarak oy hakli adi hisse senetlerinin miibadelesiyle olustugu durumlarda kullanilir. Cikarlarin
birlestirilmesi yonteminde, birlestirilen varliklar, borglar ve ihtiyatlar mevcut kayith

degerleriyle kaydedilirler.

Cikarlarin birilestirilmesi yonteminin uygulanabilmesinde bazi kosullar 6ne siiriilmiistiir

(www.iasb.org) ;

* Birlesme tek bir islemde gerceklestirilmelidir. Ancak 6zel bir plan ile bir sene i¢inde
de tamamlanabilir. Birlesilen sirket, birlesen sirketin adi hisse senetlerine kars1 sadece

adi hisse senedi ihrag edebilir.

» Birlesme taraflarindan higbiri, birlesme planinin baslamasindan iki sene Oncesine

kadar hisse senetlerinde birlesmeyi etkileyecek bir degisiklik yapamaz.

= Birlesilen sirket, birlesen isi etmelere ait varliklari, birlesmeden sonra iki sene i¢inde

elden ¢ikaramaz.

* Birlesen sirketler arasinda gii¢ oran1 dengeli olmalidir.

Cikarlarin birlestirilmesi 6zelliklerini tagimayan, 6teki tiim birlesmeler satin alma yontemi
ile kayitlara yansitilmaktadir. Genelde satin alma yontemi, birlesmenin kayitlara gegirilmesinde
muhasebede varliklar ve kaynaklar i¢in izlenen genel kabul gérmiis muhasebe prensiplerinin
kullanimini izlemektedir. Bir bagka deyisle, satin alma yonteminin temelini, birlesilen sirkete

normal varlik satin alinmasindaki muhasebe prensiplerinin uygulanmasi olusturmaktadir.

Bu yontemde ana sirket bagl sirketin pay senedi sahiplerinin haklarini satin almakta ve
bagl sirketi edinirken pay belgelerine yatirinm tam degerle, 6rnegin mal olusla gosterilmektedir.
Gene bu yontemde, birlestirme farki veya iistesi, bagh sirketin belirli aktiflerine ya da bor¢larina

dagitilabilmekte, bu yolla bagl sirketin bilangosu yeni degerlerle gosterilebilmektedir.

Cikar birlesmesi o6zelliklerini tasimayan diger tiim sirketler arasi birlesmeler satin alma

yontemi araciligi ile kayitlara yansitilmaktadir. Genelde satin alma yonteminin temelini,


http://www.iasb.org/
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birlesilen sirkete normal varlik satin alinmasindaki muhasebe prensiplerinin uygulanmasi

olusturmaktadir.

Satin alma yontemi ile birlesmelerde hesaplarin muhasebeye yansitilmasinda birlesen
sirketin varlik ve borglarinin birlesme giiniindeki cari degerleri takdir edilerek belirlenmelidir.
Birlesilen sirket yoniinden, birlesen sirketin varliklarmin defter degeri iizerindeki degeri,
pestamallik olarak kayitlara gegirilebilmektedir. Cikarlarin birlestirilmesi yontemi ile satin alma

yontemi arasindaki en 6nemli fark bu noktada yogunlagsmaktadir

Yontemlerin kullanimi ile muhasebede etkilenen hesaplar agisindan yontemler arasi

farkliliklar agsagidaki gibi 6zetlenebilir (Ugaktiirk 1999:39).

CIKARLARIN BiRLESTIiRILMESI

SATIN ALMA YONTEMIi ) ,
YONTEMI
1. Bilang¢o Farklihiklart
Pestamallik kaydedilir. Pestamallik kaydedilmez.

Satin alinan varliklar maliyet bedeli veya

Satin alinan varliklar defter degeri ile degerlenir.
istenilen degerle degerlenir.

Konsolide edilen dagitilmayan karlar, .
Sermaye iistesi ve dagitilmayan karlardan
birlesilen isletmenin dagitilmayan karlarina
etkilenirler.
esittir.

2. Gelir Tablosu Farkliliklar

. o Pestamalligin amortismani gosterilemez.
Pestamalligin amortismani gosterilebilir.

Varliklarin deger artisinin amortismani Varliklarin deger artiginin amortismani

gosterilebilir. gosterilemez.

Isletme birlesmelerinin tarihi finansal tablolarin igerdigi bilangonun tarihinden sonra ise,

sirketin finansal tablolari, tarafi oldugu sirket birlesmelerini igermelidir.

Agiklanmamalar1 halinde finansal tablolar1 kullanacak olanlarin dogru degerlemeler

yapma ve kararlar verme yetenegini etkileyecek kadar onemli olduklar1 takdirde, bilango
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tarihinden sonra ve birlesen sirketlerden birinin finansal tablolarinin yayinlanmasma yetki

verilen tarihten once gergeklesen sirket birlesmeleri agiklanmalidir.

3.1.2. Devir Alma Yoluyla Yapilan Sirket Birlesmeleri

Kanuna gore eger sirketlerden bir digerinin kontrolii altina girecekse en iyi yontem
kuskusuz devir alma yoluyla yapilan sirket birlesmesidir. Devir alma ydntemi bir sirketin diger
bir sirketi satin alma acisindan bakildiginda iyi bir yontem gibi goriinse de bazi durumlarda
sirketlerin kendi kimliklerini ortaya koymada giicliikler yasadig1 goriilmiistiir. Baz1 sirketlerin
mali tablolarinin kazancglarinin tespiti oldukca gilic olmustur. Birlesme isleminden sonra satin
alan sirket tarafindan muhasebenin ytiriitiilmesi adil bir kimlik ayrimini saglayamamaktadir. Bu
yilizdendir ki devir alma yontemi sadece satin alinan sirketin beyannamesi iizerinden ekonomik

tablolarini ¢ikarir (Arslan 2001:59).

Kanun ¢er¢evesinde mali tablolardaki amaclardan biri gosterir ki yonetim sorumlulugu
adil olmalidir. Ciinkii devir alma yonteminde yapilan sirket birlesmelerinde sirketlerin gelir
gider tablolarinin ayrilmast kullanigh bilgilerin elde edilmesi, dnceki donem kariyla sonraki
donem karmin hesaplanmasi, ortaya konan sermayenin tespiti oldukca gii¢ olmustur (Bingdl

1997:108).

3.1.3. Devir Alma Yontemi Olmadan Yapilan Sirket Birlesmeleri

Devir alma yontemi olmadan yapilan sirket birlesmelerine “gercek birlesme” yontemi
dedigimiz yani benzer biiytikliikteki iki sirketin esit sartlarla ve kendi istekleri ile birleserek tek
bir sirket haline gelmesi diyoruz. Eger sirket birlesmesi devir alan yontemi yerine gercek
birlesme yOntemini secerse istege bagli olmayan ve agikca belirtilmis kriterleri sdzlesmesinde

kesinlikle ayrimlarini belirterek koymalidir. Bu sartlar (IFRS 2004:330) ;

a) Ana amagclardan ilki olan uluslararasi kabul goren birlesme standartlardan birine

kesin uymasi.

b) Ayni anda farkli iki metodun uygulanmasi dnlenmelidir. Clinkii iki farkli yontemin

uygulanmasi farkli sonuglarin ¢ikmasina neden olabilir.

c) Gergek birlesme esasen var olmasina karsin ender kullanilir.
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d) Bilangolarin birlestirilmesi yontemi “ger¢ek birlesme” icin uygun goriiliir fakat
bilangolarin birlestirilmesi yontemi devir alma yonteminde de vardir. Bu yiizdendir ki

bilancolarin birlestirilmesi yontemi yerine “yeni baglangi¢” yontemi en uygun yontemdir

3.1.4. Sirketlerin Kimliklerinin Ayriminin Zor Oldugu Sirket Birlesmeleri

Bazi durumlarda gozlenmistir ki sirket birlesmelerini ayirt etmek, yerel kanunlar,
vergiler veya ekonomik faktdrlerden dolay: oldukga giictiir. Ornegin sirketler benzer biiyiikliikte
ve yeniden yapilanma siireci i¢indeyse. Ama bu faktdrlerin gergekten sirket birlesmelerindeki
kimlik ayrimimi giiglestirdigi de tartisma konusudur. Ve bilangolarin birlestirilmesi yontemiyle
yapilan sirket birlesme yonteminin bu kaosu Onleyip Onleyemedigi de tartisiimaktadir

(Femnschreiber ve Kent 2002:20-1).

3.2.  Ulusal Muhasebe Standartlarina Gore Sirket Birlesmeleri

Birlesme veya devir yoluyla ortadan kalkan sirkete ait gayrimenkullarin, birlesilen yahut
devralan sirket miilkiyetine gegisi ayni sermaye koyma hiikmiinde olup, Har¢lar Kanunu’ na
bagli (4) sayili tarifenin 20/b pozisyonu uyarinca tapu harcina tabidir. Har¢lar Kanunu’ na da
Tasit Allm Vergisi Kanunu’ nun 3/d maddesindeki hiikme benzer bir istisna hiikmii

konulmalidir (Mag 1999:997).

Birlesen sirketin aktifindeki tasitlar, kiilli halefiyet yoluyla birlesilen sirkete intikal eder.
Bu tagitlar birlesilen sirket tarafindan, sermaye artiriminin gerceklesmesiyle ya da yeni
kurulusuyla birlikte TTK’ nun 140/3 maddesi hiikmii uyarinca birlesilen sirket, trafik sube
biirolarina basvurularak sirket tiizel kisiligi adina tescili bir yazi ile istenmelidir. Bu islem Tasit

Alim Vergisi Kanunu’ nun 3/d maddesi uyarinca vergiye tabi degildir (Ipek¢i 2002:323).

3.2.1. Birlesen Sirketin Hak, Imtiyaz Ve Ruhsatlar

Miinfesih(dagilan) sirket adina verilmis olan tesvik belgesi, ruhsatname gibi belgelerin
hiikmii aynen devam eder. Ancak bu belgelerle ilgili olarak yapilacak miiracaat ve islemlerde,
devralan sirket, durumu izah edip belgeleyerek, ilgili mercilere muhatap olmalidir (Mag

1999:977).



94

32.2. Birlesen Sirketin Is S6zlesmeleri

Devralan sirketle iiclincli kisiler arasinda yapilmis olup, devir esnasinda yiiriirliigii
devam eden sozlesmeler, (is akitleri dahil) kiilli halefiyet geregi, devralan sirkete geger

(Sénmezsoy 1992:82).

Birlesmeden sonra is sozlesmeleri ile ilgili olarak herhangi bir degisiklik yapilmasi
gerekmemektedir. Ancak birlesme gergeklestikten sonra birlesilen sirket yetkililerinin durumu
kars1 tarafa bildirilmesi gerekir. Bu bildirime ana sézlesmenin bir 6rnegi eklenebilir (Akay

1997:100).

3.2.3. Ozsermaye Tespiti

Oz sermaye, sirketin kurulusunda ve faaliyet dénemi sirasinda sirketin sahip veya

ortaklar1 tarafindan saglanan kaynaklar seklinde tanimlanabilir (Akgii¢c 1994:733).

Daha genis bir tanimla 6zsermaye, sirket sahip veya ortaklarinin bilango tarihinde sirkete
yapmus olduklari sermaye yatirimlarimin tutarmni gosteren odenmis sermaye ile sermaye
yedekleri, ge¢cmis yillar karlar1 veya donemin net karimi kapsar. Eger varsa gecmis yillar

zararlar1 ve donemin zarar1 6zsermayeden diisiiliir (Stirmeli ve Benligiray 2000:229).

Sonu¢ olarak Ozsermaye sirket sahip ve sahiplerinin sirkete getirdigi sermaye ile
faaliyetlerden elde ettigi karlarin c¢esitli bicimlerde sirkette birakilmasindan meydana

gelmektedir (Aydin 1990:86).

Sirketlerin birlesmelerinde 6z sermayenin (6zvarlik) tespiti, degistirme birimi ve
devralan sirketin sermaye arttirim tutar1 ve yeni kurulan sirketin sermayesinin hesaplanmasi

agisindan 6nemlidir (Durmus 1992:73).
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3.2.4. Degistirme Biriminin Ve Arttirilacak Sermaye Tutarinin Hesaplanmasi

Sirketlerin birlesmelerinde 6z sermayenin (6zvarlik) tespiti, degistirme birimi ve
devralan sirketin sermaye arttirim tutart ve yeni kurulan sirketin sermayesinin hesaplanmasi
acisindan Onemlidir. Genel olarak degistirme birimi, birlesen kurum hisse senetlerinin cari
degeri ile, birlesen kurum hisse senetlerinin cari degerinin birbirine olan oranidir (Ay ve Celik

2004:53).

Degistirme biriminin belirlenebilmesi i¢in, hem birlesilen hem de birlesen kurumun mal

varligiin bilinmesi gerekir.

Degistirme birimi, kesin esaslara baglanmas1 miimkiin olmayan, tamamen kendine 6zgi
bir degerdir. Taraflarin karsilikli gériismeleri ile belirlenir. Degistirme biriminin tespitinde belki
de en dogru kriter, bilanco degerini esas alarak hesaplamak olacaktir. Bu konuya iliskin 6rnek

asagidaki gibidir.

KALE A.S.’i, TEKNIK A.S.’ne KVK’ nun 37. maddesindeki esaslara uygun bir
bigimde devredilecektir. Bu kanunun (b) bendi hiikmiine gore bilango kiil halinde devredilecegi
icin cari deger bilango degeri esas alinarak tespit edilecektir. Her iki tarafin esas sermaye ve

Ozvarliklarmin bilango degerleri asagidaki gibidir.

KALE A.S. TEKNIK A.S.
ESAS SERMAYE 20.000,00 100.000,00
OZVARLIK 80.000,00 200.000,00

KALE A.S.’ nin sermayesi 1 YTL. nominal bedelli 20.000 adet hisse senedi, TEKNIK A.S.’

nin sermayesi ise | YTL nominal bedelli 100.000 adet hisse senedinden olusmaktadir.

KALE AS’ nin 1 adet hisse senedinin cari Ozvarlik
degeri (bilango degeri esas alinarak) = .......cccoiiiiiiiiiiii

Hisse Senedi Adedi Toplami1
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80.000,00 TL
e e——— = 4 YTL/adet
20.000 adet

Boylece, KALE A.S.” nin 1 YTL nominal bedelli 1 hisse senedinin cari degerinin 4
YTL’ ye ulastigin1 goriiyoruz.

TEKNIK A.S.’ nin 1 adet hisse senedinin cari Ozvarlik
degeri (bilango degeri esas alinarak) e e e be e et a e e aaeeeans

Hisse Senedi Adedi Toplami

200.000 YTL
S e = 2 YTL/adet
100.000 adet

Boylece, TEKNIK A.S.” nin 1YTL nominal bedelli 1 hisse senedinin cari degerinin 2
YTL’ ye ulagtigin1 goriiyoruz.

Devreden Ortakhigin Bir Pay Senedinin Cari Degeri
DEGISTIiRME BiRiMi =

Devralan Ortakhigin Bir Pay senedinin Cari Degeri

Bu sonucun yorumu; devrolan KALE A.S.” nin ortaklarina ellerindeki her bir KALE
A.S. hisse senedi karsiliginda 2 adet TEKNIK A.S. hisse senedi verilecegi seklinde olacaktir.
Bu durumda, TEKNIK A.S. sermaye artirimmna gidecektir.
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TEKNIK A.S.’ nin Sermaye Artirnm Tutar1 = Degisim Birimi * Devrolan sirketin Esas

Sermayesi

=2*20.000,00 =40.000,00 YTL  olacaktr.

Burada dikkat edilecek husus; TEKNIK A.S.” nin sermayesinin, KALE A.S.” den gelen
Ozvarlik tutar1 olan 80.000,00 TL kadar degil de, sadece 20.000,00 TL artacagi konusudur.

TEKNIK A.S.” nin birlesme sonras1 dzvarlik toplami ise, 80.000,00 + 200.000,00 =
280.000,00 YTL olacaktir. Birlesmeden sonra TEKNIK A.S.” nin bir hisse senedinin degeri
280.000,00 YTL / 140.000 adet = 2 YTL/adet olacaktir.

KALE A.S.” ye birlesme sonras1 2 YTL/adet cari degeri olan 40.000 adet hisse senedi
verilecektir. Bu hisse senetlerinin degeri olan 80.000,00 YTL (2.000 YTL/adet * 40.000 adet),
KALE A.S.’ nin birlesmeyle TEKNIK A.S.’ ye getirmis oldugu 6zvarliklar1 toplamna esittir.

TTK’ nun 329. maddesinde bir anonim ortaklifin kendi hisse senetlerine sahip
olabilecegi haller belirtilmektedir. Ancak, bu durumlar dar bir istisnaya dayandiginda kabul
eden ortakligin birlesme halinde sermaye artirimina gitmesi zorunlu goriinmektedir (Taraket

1991:27).

Paylarin degisiminin yapilabilmesi i¢in devralan ticaret ortakligmin elinde kendi
paylarindan bulunmasi gerekmektedir. Bu da ancak devralan ticaret ortakliginin sermayesini
artirmasi ve artan sermayeden olusan paylari iltithak eden ticaret ortakliginin ortaklarina tahsis

etmesiyle miimkiin olabilir (Tekinalp 2000:4).

Yeni kurulus sureti ile gergeklestirilen birlesmelerde ise devrolan sirketin toplam
Ozvarliklar1 karsiliginda ¢ikarilan hisse senetleri, O6zvarliklar1 oraninda devrolan sirketlere
birlesmenin karsi edimi olarak verilecektir. Bundan dolayr degistirme birimini hesaplanmasi

gerekmemektedir.
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3.2.5. Isletme Birlesmelerinin Tekdiizen Muhasebe Sistemi A¢isindan Incelenmesi Ve

Muhasebe Kayaitlari

Maliye Bakanligi’ nca 26.12.1992 tarih ve 21447 miikerrer sayili Resmi Gazete’ de
yayimlanan Muhasebe Sistemi Uygulama Genel tebligi 1 ile agagidaki konularda diizenlemeler

yapilmistir.

1- Muhasebenin Temel Kavramlari,

2- Muhasebe Politikalarinin Agiklanmast,

3- Mali Tablolar ilkeleri,

4- Mali Tablolarinin Diizenlenmesi ve Sunulmasi,

5- Tekdiizen Hesap Cercevesi, Hesap Plani ve Isleyisi.

Bu diizenlemelerden en onemlisi, Tiirkiye i¢in bir Tekdiizen Hesap Cergevesi ve Hesap

Planinin kabul edilmis olmasidir (Ataman 1995:53).

Bu diizenleme; bilanco usuliinde defter tutan gercek ve tiizel kisilere ait tesebbiis ve
sirketlerin faaliyet ve sonuglarinin saglikli ve gilivenilir bir bigimde muhasebelestirilmesi, mali
tablolar aracilig ile ilgililere sunulan bilgilerin tutarlilik ve mukayese edilebilirlik niteliklerini
koruyarak gergek durumunun yansitmasinin saglanmasi ve sirketlerde denetimin

kolaylastirilmasi amaciyla yapilmistir (Kishali1 1998:11).

Ayrica yapilan diizenlemenin; muhasebe bilgilerinin karar alma durumunda bulunan
ilgililere yeterli ve dogru olarak ulastirilmasina, farkli islemler ile ayni sirketin farkl
donemlerinin karsilastirilmasina, mali tablolarda yer alan hesap adlarinin tiim kesimler i¢in ayni
anlam1 vermesine, muhasebe terim birliginin saglanmasi1 suretiyle anlagilabilir olmasina,
sirketlerle ilgililer arasinda giiven olusturulmasina yonelik oldugu belirtilmektedir (Orten

2004:15).

Tebligde, Teblig hiikiimlerine hangi sirketlerin uyacagi belirtilmistir. Buna gore bilango
esasina gore defter tutan gercek ve tiizel kisiler, tebligde belirtilen muhasebe usul ve esaslarini

uygulamak zorundadir (Akdogan ve Sevilengiil 1994:3).
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Bu sistemin bilanco esasina gore defter tutan biitlin sirketlerde uygulanmasi zorunludur.
Hesap tutma bakimindan istisna bankalar, sigorta ve borsa sirketleri gibi degisik bicimde hesap
tutma zorunlulugunda bulunan sirketlerdir. Bu sirketlerde teblig de belirtilen muhasebe

ilkelerine uymak zorundadir.

3.2.5.1. Tekdiizen Hesap Cer¢evesi, Genel Hesap Plan1 Ve Hesap Plani

Maliye Bakanlig1 tarafindan belirlenen Tekdiizen Hesap Cergevesinde hesap sinif ve

grup (kiimelen) asagidaki gibidir (Ataman 1995:55-56).

HESAP SINIFLARI

DONEN VARLIKLAR

DURAN VARLIKLAR

KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR
OZKAYNAKLAR

GELIR TABLOSU HESAPLARI
MALIYET HESAPLARI

NAZIM HESAPLARI

3.2.5.2. Birlesme Islemlerinde Kullanilan Tekdiizen Hesap Planinda Yer alan Ve Yer
Almayan Hesaplar

Birlesme islemlerinin muhasebelestirilmesinde gerekli olan hesaplar ve agiklamalari

asagidaki gibidir (Altug 1999:121).

134 DEVRALAN KURUMDAN ALACAKLAR

Tiirk Muhasebe Sisteminde bulunmayan bir hesap olmasina karsilik sirketin bagka bir
sirketiyle birlesmesi sirasinda varlik ve borglarinin devri nedeniyle olusan, devralan sirketten

olan alacaklarin izlenebilmesi i¢in olusturulan hesaptir (Akay 1997:114).

Varlik ve borglarin devri nedeniyle dogan alacaklar bu hesaba bor¢ kaydedilir. Bu

hesaba alacak kaydi ise asagidaki nedenlerle yapilir.
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* Birlesme kari lizerinden hesaplanan vergi ylikiimliiliikkleri ve ayrica birlesme katma
deger vergisinin devrolan varliklar1 azaltmasi nedeniyle (bu durumda bu hesaba

alacak kayd1 yapilirken 360 ODENECEK VERGI VE FONLAR hesabina borg kaydi
yapilir).

«  Tasfiye paylarinin dagitimi nedeniyle (331 ORTAKLARA BORCLAR hesabina
bor¢ kaydi yapilir).

331 ORTAKLARA BORCLAR

Sirketin esas faaliyet konusu disindaki islemleri dolayisiyla ortaklara (ferdi sirketlerde
sirket sahibine) bor¢lu bulundugu tutarlarin izlendigi hesaptir. Borcun dogmasi halinde hesaba

alacak, 6denmesi halinde ise bor¢ kaydedilir (Lazol 2000:162).

Borcun dogmasi, devrolan sirketin 6zkaynaklarinin ortaklara dagitimi ile olur ve hesap
alacalandirilir. Borcun 6denmesi de, tasfiye paylarmin ortaklara dagitimi ile olur ve hesap
bor¢landirilir.

Varlik ve borglarin devri nedeniyle dogan alacaklar bu hesaba borg, tasfiye paylarinin
dagitimi aninda 331 ORTAKLARA BORCLAR hesab1 borcu karsiliginda bu hesaba alacak
kayd1 yapilir (Akay 1997:109).

590 DONEM NET KARI

Sirketin faaliyet donemine iligkin vergi sonrasi net kar tutarinin izlendigi hesaptir.
Sonug hesaplarinda yer alan 692 DONEM NET KARI VEYA ZARARI hesabindan aktarilan
tutarlar bu hesaba alacak, ayn1 hesaba bor¢ kaydedilir (Saglam 2005:297).

Tekdiizen hesap planina gore, vergi Oncesi kar iizerinden hesaplanan vergi
yukiimliilikleri, ilgili vergi karsiligi hesaplarina alindiktan sonra kalan tutar bu hesaba
alinabilecektir. Birlesmelerde ise, birlesme kar1 tizerinden hesaplanan vergi yiikiimliiliiklerinin
ilgili vergi karsiligi hesaplarina alinmadan direkt 360 ODENECEK VERGI VE FONLAR
hesabina alinmasi, kalan vergi sonrasi1 karin da direkt bu hesaba alinmasi tarafimizdan daha

uygun gorilmiistiir (Akay 1997:115).
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Birlesme sirasinda birlesme net kar1 dogdugunda bu hesap alacaklandirilir, 6zkaynaklarin

ortaklara dagitimi esnasinda borglandirilir.

360 ODENECEK VERGI VE FONLAR

Sirketin ekonomik faaliyetlerde bulunmasi sonucu ilgili mali mevzuat uyarinca miikellef
veya sorumlu sifatiyla sirketin kendisine, personeline ve ti¢lincii kisilere iligkin olarak 6denmesi

gereken vergi, resim, harg ve fonlarin izlendigi hesaptir (Kishali 1998:143).

Vergi, resim, har¢larin tahakkuk ettirilmesini gerektiren islemler ortaya c¢iktikca bu

hesap alacaklanir, 6demeler yapildik¢a borglanir.

Sirket birlesmelerinde, birlesme kar1 lizerinden hesaplanan vergi ve fonlar ile birlesme

katma deger vergisi bu hesapta izlenmelidir.

500 SERMAYE

Sirkete tahsis edilen veya sirketlerin ana sozlesmelerinde ter alan ve Ticaret Siciline
tescil edilmig bulunan sermaye tutar1 bu hesapta yer alir. Kayith sermaye sistemine alinan
ortakliklarda c¢ikarilmis sermaye gosterilir. Kayitli sermaye tavani ayrica dipnotlarda belirtilir

(Kishal1 ve Isiklilar 1997:226).

Vergi Kanunlar1 agisindan sermaye, degisir bir unsurdur. Buna karsilik, Tiirk Ticaret
Kanunu ve muhasebe agisindan ise sermaye, sabit bir unsur olarak kabul edilmektedir (Can

1993:73).

Taahhiit edilen sermaye tutar1 bu hesaba alacak, 6denmemis sermaye hesabina borg
kaydedilir.
Birlesmeler de devrolan sirketin ortaklar1 tarafindan taahhiit edilen sermaye tutar1 bu

hesaba alacak, 6denmemis sermaye hesabina borg¢ kaydedilir.
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501 ODENMEMIS SERMAYE

Sirkete tahsis edilen ve ortaklarca yiiklenilen sermayenin heniiz 6denmemis kismidir.
Taahbhiit edilen sermaye tutar1 500 SERMAYE hesabi alacagi ile bu hesaba borg, 6denen tutarlar
alacak kaydedilir.

Birlesmede devrolan sirketin ortaklar1 tarafindan taahhiit edilen sermeye tutar1 bu hesaba
borg, 500 SERMAYE hesabina alacak kaydedilir. Devrolan sirketin ortaklarinin taahhiitlerini,

varlik ve bor¢larini devretmek suretiyle yerine getirmeleri halinde alacak kaydedilir.

131 ORTAKLARDAN ALACAKLAR

Sirketin esas faaliyet konusu disindaki islemleri dolayisiyla (6diing verme ve benzer
nedenlerle ortaya ¢ikan) ortaklarindan alacakli bulundugu tutarlarin izlendigi hesaptir (Kishali

1998:106). Alacagin dogmasi halinde hesaba borg, tahsili halinde ise alacak kaydedilir.

Alacagim dogmasi,devrolan sirketin ortaklarinin taahhiit etmis olduklar varliktan daha az
varlikla birlesmeye katilmalari ile olur ve hesap borglandirilir. Alacagin tahsili de devrolan
sirket ortaklarinin borglarint 6demeleri ile olur ve hesap alacaklandirilir.

Sirketin esas faaliyet konusu digindaki islemleri dolayisiyla (6diing verme ve benzer nedenlerle
ortaya ¢ikan) ortaklarindan alacakli bulundugu tutarlarin izlendigi hesaptir. Alacagin
dogmasi halinde hesaba borg, tahsili halinde ise alacak kaydedilir. Alacagin dogmasi asagidaki

hallerde olur. Hesap alacagin dogmasiyla borglanir.

e Devrolan sirketin ortaklarinin taahhiit etmis olduklar1 varliktan daha az bir varlikla

birlesmeye katilmalari,

«  Devralan sirketin ortaklarmin taahhiit etmis olduklar1 varliktan daha az bir varlikla
birlesmeye katilmalari, (Bu halde 131 ORTAKLARDAN ALACAKLAR hesab1
borglandirilirken, 529 DIGER SERMAYE YEDEKLERI hesabi alacaklandirilir.)

e Devralan sirket ortaklarinin taahhiit etmis olduklar1 varliktan daha fazla bir varlikla
birlesmeye katilmalari, (Bu halde 131 ORTAKLARDAN ALACAKLAR hesabi
borglandirilirken, 529 DIGER SERMAYE YEDEKLERI hesab alacaklandirilir.)
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Alacagin tahsili de devrolan ve devralan sirket ortaklarinin borg¢larini 6demeleri ile olur

ve hesap alacaklandirilir.

525 BIRLESME PRIMI

Tirk Muhasebe Sisteminde bulunmayan bir hesaptir. Sirket birlesmelerinde devralma
suretiyle gergeklestirilen sirket birlesmelerinde, devrolan sirketin ortaklarinin getirmeyi taahhiit
ettigi varlik toplami ile devrolan sirketin ortaklarinin devralan sirkete taahhiit ettikleri sermaye
tutar1 arasindaki farkin izlenmesi birlesme primlerinin takip edilmesi agisindan kullanilan

hesaptir (Kavak 2005:236-237).

Yukaridaki agiklamaya gore bulunan fark toplami varlik ve borg¢larin devralinmasi
esnasinda bu hesabin alacagina kaydedilir. Bu fark tutarmin sermayeye ilavesi veya bagska

amaglarla kullanilmas1 durumunda hesaba bor¢ kaydedilir.

Bu hesap Tekdiizen Hesap Plani’ nda mevcut olan bir hesap degildir. Paylar1 hisse
senedine baglanmis olan sirketlerin birlesmelerinde bu hesabin terine 520 HISSE SENEDI
IHRAC PRIMLERI hesab1 kullanilir.

529 DIGER SERMAYE YEDEKLERI

Bu hesap grubu igerisinde sayilanlarin disinda kalan diger sermaye yedeklerinin izlendigi

hesaptir (Saglam 2004:286).

Devralma suretiyle gergeklestirilen sirket birlesmelerinde, devralan sirketin ortaklarinin
taahhiitlerinden daha az bir varlikla birlesmeye istirak etmeleri halinde taahhiitleriyle
getirdikleri daha az varlik arasindaki farkin izlendigi hesaptir. Bu fark tutari, 131
ORTAKLARDAN ALACAKLAR hesabina bor¢ kaydedilirken, 529 DIGER SERMAYE
YEDEKLERI hesabina alacak kaydedilir.

Bu hesaptan ayrica, devralan sirket ortaklarinin taahhiit etmis olduklar1 varliktan daha fazla

bir varlikla birlesmeye katilmalar1 halinde de yararlanilir. Boyle bir durumda 131
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ORTAKLARDAN ALACAKLAR hesabi borglandirilirken, 529 DIGER SERMAYE
YEDEKLERI hesab1 alacaklandirilir.

Bu hesapta olusan tutarin sermayeye ilavesi veya baska amaglarla kullanilmas1 durumunda

bu hesap bor¢landirilir.

3.2.5.3. Birlesme Islemlerinin Muhasebelestirilmesinde Dikkat Edilmesi Gereken Ilkeler
Birlesme islemlerinde esas almacak ilkeler sunlardir (Ipekci 2002:398);

e Varlik ve borglarin devredilmesinde esas alinacak olan bilangolar, yeni kurulusun
veya sermaye arttirimi tescil ve ilan edildigi tarihten bir onceki giin itibariyle

hazirlanan bilangolar olmalidir.

e Birlesme islemi gerek yeni kurulus ve gerekse devralma suretiyle gerceklessin,
oncelikle devralan sirket agisindan sermaye taahhiidii islemini gerektirecektir .
Dolayisiyla devralan sirketin yeni kurulus suretiyle birlesmelerde kurulusla ilgili
kayitlari, devralma suretiyle gerceklestirilen birlesmelerde ise sermaye artirimi ile
ilgili kayitlar1 yapmasi gerekecektir. Devrolan sirket agisindan birlesme ise tasfiye

kayitlarini gerektirecektir.

* Birlesme ilke olarak muhasebe degerleri iizerinden yapilir Devredilen degerler icin
yeniden degerlemeye gidilmis ise (yeni deger takdir edilmisse) bu yeni degerler esas
almir. Yeni deger net aktifler i¢in saptanmigsa birikmis amortismanlar ile aktifle
ilgili karsiliklar da devredilir. Ancak aktif degerler i¢in yeni degerler tek tek
belirtilmis ise ve muhasebe degerlerinden farkli ise birikmis amortismanlar ve
karsiliklar devredilmez. Vergisiz birlesmelerde ise birikmis amortismanlar

devredilir.
* Devrolan sirketin zararlari, devralan sirkete nakledilmez.

* Devrolan sirketin sermaye, yedekler, donem net kari gibi 6zkaynak kalemleri

devralan sirkete nakledilmez.
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3.2.5.4. Sahis Sirketi Birlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Sahis sirketlerinde birlesme iglemleri; yeni bir sirketin kurulmasi veya mevcut bir sirkete
katilma (devralma) seklinde gergeklesmektedir (Erkan 2003:103). Muhasebe agisindan, sahis
sirketlerinin birlesme islemlerinin incelenmesinde kollektif sirketin devralma yoluyla birlesmesi
ornek olarak ele alinmstir.

AB Kollektif Ortaklig1 ile CD Kollektif Ortaklig1 birleserek ABCD Kollektif Ortakligi'nin
kurma kararini almislardir. ABCD Kollektif Ortakligi'nin sermayesi 20.000.000 TL ve ortaklarin

sermaye ve kar ve zarar paylari esit olacaktir.

Birlesme sirasinda taahhiitlerden eksik veya fazla olursa, birlesme tarihinden 3 ay sonra
O0denecektir. Birlesme karar1 alan ortakliklarin birlesme sirasindaki bilangolar1 ile devir
kosullan asagidaki gibidir.

Aletif AB KOLL. ORTAKLIGFNIN.... TARTHLI DEVIR BILAMCOST Fasif

100454 12140004 | 300 BANKEA KEREDILER: 1.150.000.-
102 BANEALAR 390000.- | B320SATICILAR 700000 -
1 10 HiSSE SENETLERi 175.000- | 321 BORC SEWETLEF: 1.100.000 -
120ALICILAR 2700004 | 360 OD. VEE. ve FONLAE 200.000 .-
121 4LACAK SENETLERL 15000004 |521GID. TAHAEEUELARI  S50.000.-
136G, CESTL ALACAK, 5000004 | 500 SERMAYE &.000.000 .-
153 TiCARi MALLAR 1 750.000.- S00.1 Ortak 4 3000000 -

122MAL. TESIS ve CiIHAZ. 1300000 - S00.2 Ortak B - 3000000 -
123TASITLAR  2.200.000 - 590 DONEM WET K& RI 500000 -
255 DEMIREBASLAR 257 1750000

EBIRIEMIS ARMOER. (1.050.000).-

& ktif Toplarmi 10000000 - Pasif Toplarm 10,000,000 -

Devir Kosullari:

* Hisse senetlerinin borsa degeri 250.000 TL dir.

* Ticari mallar 2.000.000.- TL degerle,

* Binalar2.500.000.- TL degerle,

« Tasitlar2.500.000.- TL degerle,

e Demirbaslar  700.000.- TL degerle,

* Diger varlik ve borglar bilango degerleriyle devredilmistir.



Ek Bilgiler:

Aktif

C ve D'nin sermaye paylan esittir.

KDV oranlar1 yukarida verilmistir.

Birikmis Amortismanlarin aynntisi soyledir:
Binalar Amortismant = 800.000.-
Tasitlar Amortismani = 400.000.-
D.baslar Amortisman1 = 200.000.

AB KOLLEKTIF ORTAKLIGI'NIN DEVIRLERi
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DEVREDILEN AKTIF DEVREDILE
100 KASA 1.214.000.- N PASIF
102 BANKALAR 390.000.- 300 BANKA
110 HiSSE SENETLERi 130.000.- KREDILERi
120 ALICILAR 270.000.- 1.150.000.-
121 ALACAK SENETLERi  1.500.000.- 320SATICIL
136 DIG. CES. ALACAKLAR 500.000.- AR 700.000.-
153 TiCARi MALLAR 2.360.000.- 321BORC
253 MAKINA TESiS ve 1.770.000.- SENETLERi
CIHAZLAR
254 TASITLAR 2.950.000.- 1.100.000.-
255 D.BASLAR 1.416.000.- 360 ODE.
VER.
FONLAR
200.000.-
381 GID.
TAHAKKUK
LARI
350.000.-
Toplam 12.500.000.- Toplam
3.500.000
Devredilen Net Deger =12.500.000.- 3.500.000.= 9.000.000.-
Ortak A'nin pay1 =4.500.000.-
Ortak B'nin pay1 =4.500.000.-
Aktif CDKOLLEKTiF ORTAKLIGI'NIN... TARIHLi DEVIRLERI  Pasif
100 KASA 1.149.000.- {320 SATICILAR 350.000.-
101 ALINAN CEKLER  720.000.- |321 BORC SENETLERi  650.000.-
102 BANKALAR 1.175.000.- |335 PERSONELE 150.000.-
110 HiSSE SENETLERi  250.000.- |381 GiDER TAHAKKUK  300.000.-
120 ALICILAR 180.000.- {400 BANKA KREDiILERi 550.000.-
121 ALACAK 1.320.000.- {103 VERILEN CEKLER  550.000
53 TiCARi MALLAR 2.360.000-
252 BINALAR 2.950.000.-
254 TASITLAR 2.950.000.-
255 D.BASLAR 826.000-
Toplam 13.880.000. | Toplam 2.200.000.-

Devredilen Net Deger = 13.880.000.- 2.200.000.= 11.680.000.-

Ortak C'nin pay1
Ortak D'nin pay1

5.840.000.-
5.840.000.-



Ortagin Adi Taahhiit Tutan | Yerine Getirilen Borg - Alacak
Tutar
Ortak C 5.000.000.- 5.840.000.- 840.000.- Alacak
Ortak D 5.000.000.- 5.840.000.- 840.000.- Alacak
Muhasebe Kayitlar:
/
501 ODENMEMIS SERMAYE HS. 20.000.000
500 SERMAYE HS. 20.000.000
Ortaklarinin sermaye taahhiidii.
| ceeerrecnreseesnnesaeesessessneenaesasesasesassnseasensesasesassnseasesae
100 KASA HS 1.214.000
102 BANKALAR HS 390.000
120 ALICILAR HS 130.000
121 ALACAK SENET. HS 1.500.000
131 ORTAKLARDAN ALACAKLAR 1.000.000
136 DIGER CESITLI ALA. HS. 500.000
153 TICARI MALLAR 2.000.000
191 INDIRILECEK KDV HS 1.296.000
253 MAKINE TESIS VE CIHAZLAR 1.500.000
254 TASITLAR HS. 2.500.000
255 DEMIRBASLAR HS. 1.200.000
300 BANKA KREDILERI HS. 1.150.000
320 SATICILAR HS. 700.000
321 BORC SENETLERI 1.100.000
360 ODENE. VERGI VE FON. HS. 200.000
381 GIDER TAHAKKUKLARI 350.000
501 ODENMIS SERMAYE 10.000.000

AB Kollektif Ortakligi'nin yeni kurulan ABCD Kollektif Ortakligina tiim aktif

ve pasifiyle devredilebilmesinin kaydi.

100 KASA HS

101 ALINAN CEKLER

102 BANKALAR HS

110 HiSSE SENETLERI

120 ALICILAR HS

121 ALACAK SENET. HS
153 TICARI MALLAR

191 INDIRILECEK KDV HS

1.149.000
720.000
1.175.000
250.000
180.000
1.320.000
2.000.000
1.386.000
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252 BINALAR
254 TASITLAR HS.
255 DEMIRBASLAR HS.

2.500.000
2.500.000
1.200.000

103 VER. CEK. VE OD. EMIRLERI
320 SATICILAR HS.

321 BORC SENETLERI

331 ORT. BORCLAR

381 GIDER TAHAKKUKLARI

501 ODENMEMIS SERMAYE
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200.000
350.000
650.000
1.680.000
300.000
10.000.000

CD Kollektif ortakligi'nin yeni kurulan ABCD Kollektif Ortakligi'na tiim aktif ve pasifiyle devredilebilmesinin kaydi.

Aktif ABCDKOLLEKTIF ORTAKLIGI'NIN... TARIHLI KURULUS BILANCOSU Pasif

300 BANKA KRED. 1.150.000
100 KASA 2.363.000 320 SATICILAR 1.050.000.
101 ALINAN CEKLER 720.000 |321 BORC SENETLERi 1.750.000.-
102 BANKALAR 1.565.000 {331 ORT. BORCLAR 1.680.000
103 VERILEN CEKLER (200.000) {335 PERSONELE BORCLAR.  150.000.-

110 HiSSE SENETLER} 380.000- |360 OD. VER.ve F. 200.000
120 ALICILAR 450.000.- [381 GIDER TAHAKKUK 650.000.
121 ALACAK SENETLERi  2.820.000.- 400 BANKA KREDiLERi 550.000.-

131 ORT. AL. 1.000.000- |500 SERMAYE 20.000.00
136 DIG. CES. AL. 500.000

153 TiICARi MALLAR 4.000.000.-

191 IND. KDV 2.682.000.-

252 BINALAR 2.500.000.-

253 MAKINE TES. 1.500.000-

254 TASITLAR 5.000.000.-

255 D.BASLAR 1.900.000-

Toplam 27.180.000.- | Toplam 27.180.000

AB Kollektif Ortakhgi'mmn Kapams (Devir) Kayitlar

100 KASA HS

102 BANKALAR HS
110 HISSE SENETLERI
120 ALICILAR HS

121 ALACAK SENET. HS

136 DIGER CESITLI ALA. HS.

153 TICARI MALLAR

191 INDIRILECEK KDV HS

253 MAKINE TESIS VE CIHAZLAR

254 TASITLAR HS.
255 DEMIRBASLAR HS.

1.214.000
390.000
176.000
270.000
1.500.000

500.000
1.750.000
1.296.000
1.300.000
2.200.000
1.750.000



257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR 1.050.000

300 BANKA KREDILERI HS. 1.150.000

320 SATICILAR HS. 700.000

321 BORC SENETLERI 1.100.000
360 ODENE. VERGI VE FON. HS. 200.000
381 GIDER TAHAKKUKLARI 350.000
500 SERMAYE 6.000.000
590 DONEM NET KARI 500.000

Birlesme bilangosunun hesaplarinin agilmasi nedeniyle yapilan kayit.

............................................................................ o eeeersssnneneeeeeeessssnnnnneeeeescsssnnannaseesessssssnannas
127 DIGER TICARI ALACAKLAR 3.874.000

100 KASA 1.214.000

102 BANKALAR 390.000

120 ALICILAR 270.000

121 ALACAK SENETLERI 1.500.000

136 DIGER CESITLI ALACAK. 500.000

Hazir degerlerin bilanco degerleriyle devredilenlerinin yeni ortakliga devri nedeniyle.

............................................................................ N
127 DIGER TICARI ALACAKLAR 130.000
655 MENKUL KIYMET SATIS ZARARLARI 46.000
110 HISSE SENETLERI 176.000
Borsa degeriyle yeni ortakliga devredilen hisse senetleri nedeniyle yapilan kayit.
J
120 ALICILAR 2.360.000
600 YURTICI SATISLAR 2.000.000
391 HESAPLANAN KDV 360.000
Bilango degerinden daha yiiksek bir degerle devredilen ticari mallar nedeniyle yapilan kayit.
J
621 SATILAN TiC. MALLAR MALIYETI 1.750.000
153 TICARI MALLAR 1.750.000
Satiglarin Maliyeti
............................................................................ TN
127 DIGER TiCARI ALACAKLAR 1.770.000
257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR 260.000
253 MAK. TES. Ve CIHAZLAR 1.300.000
391 HESAPLANAN KDV 270.000
679 DIGER OLAGANDISI
GEL. VE KARLAR 460.000
Bilango degerinden daha yiiksek bir degerle devredilen makinelerle ilgili kayit.
J

127 DIGER TiCARI ALACAKLAR 2.950.000

110
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257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR 440.000
254 TASITLAR 2.200.000
391 HESAPLANAN KDV 450.000
679 DIGER OLAGANDISI GEL.
VE KARLAR 740.000
Bilango degerinden daha yiiksek degerle devredilen tasitlarla ilgili kayat.
............................................................................ N
127 DIGER TICARI ALACAKLAR 1.416.000
257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR 350.000
257.03. Demirbaglar Amortismani
689 DIG. OLAGANDISI GIiD. Ve ZARARLAR 200.000
255 DEMIRBASLAR 1.750.000
391 HES. KDV 216.000
Bilango degerinden daha diisiik bir degerle devredilen demirbaglarla
ilgili kayzt.
J
300 BANKA KREDILERI 1.150.000
320 SATICILAR 700.000
321 BORC SENETLERI 1.100.000
360 OD. VER. Ve FONLAR 200.000
381 GIDER TAHAKKUKLARI 350.000
329 DIGER TICARI BORCLAR 3.500.000
Borglarin yeni ortakliga bilango degeriyle devrinin kaydi.
....................................................................... J
391 HESAPLANAN KDV 1.296.000
360 ODE. VER. Ve FONLAR 1.296.000
Devredilen M.D. Varliklarla ve ticari mallarla ilgili hesaba alinmasimin kaydi
............................................................................ R
100 KASA 1.296.000
331 ORTAKLARA BORCLAR 1.296.000
Odenecek KDV'nin ortakliklarinin tahsili.
............................................................................ N
360 ODE. VER. Ve FONLAR 1.296.000
100 KASA 1.296.000
Odenecek KDV'nin vergi dairesine 6denmesi.
............................................................................ N
600 YURT ICI SATISLAR 2.000.000
679 DIG. OLAGAN DISI GEL. Ve KARLAR 1.200.000
690 DONEM KARI veya ZARARI 3.200.000

Devir sirasinda olusan gelirlerin donem kar1 veya zarar1 hesabina devredilebilmesinin kaydi.

............................................................................ B

690 DONEM KARI veya ZARARI 1.996.000
689 DIG. OLAGAN. GID. DISI ZAR.
655 MENKUL KIY. SATIS ZARARI
621 SATILAN TiC. MAL. MALIYETI

200.000
46.000
1.750.000

Devir sirasinda olusan giderlerin donem kar1 veya zarar1 hesabina devredilmesinin kaydi.
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690 DONEM KARI veya ZARARI 1.204.000
590 DONEM NET KARI 1.204.000
Donem kar1 veya zarar1 hesabinin donem net kar1 hesabina devredilmesinin kaydi.
o eeeerrrrsnneeeeeeeeesssssnnneneeeecsssnsssssasasesssssnes
Aktif ABKOLLEKTIiF ORTAKLIGI'NIN... TARIHLi BIRLESME SONU BILANCOSU Pasif
120 ALICILAR 2360.000.- |329 DIG. TiC. B. 3.500.000
127 DiG. TIC. AL. 10.140.000 {331 ORT. BORCLAR 1.296.000
500 SERMAYE 6.000.000
590 DON. NET. KARI 1.704.000

01. Faaliyet kar1:500.000
02. Birlesme kar1:1.204.000

Toplam 12.500.000.- Toplam 12.500.000

500 SERMAYE 6.000.000
331 ORTAKLARA BORCLAR 6.000.000
331.01. Ort. A: 3.000.000
331.02. Ort. B: 3.000.000
Sermayenin ortaklara devri nedeniyle yapilan kayit.

500 SERMAYE 1.704.000
331 ORTAKLARA BORCLAR 1.704.000
331.01. Ort. A: 852.000
331.02. Ort. B: 852.000
Donem net karinin ortaklara devri nedeniyle yapilan kayait.

331 ORTAKLARA BORCLAR 9.000.000
331.01. Ort. A: 4.500.000
331.02. Ort. B: 4.500.000
329 DIGER TICARI BORCLAR 3.500.000
120 ALICILAR 2.360.000
127 DIGER TiCARI ALACAKLAR 10.140.000
Devir igleminin tamamlanmasi ve ortaklara yeni kurulan ABCD Kollektif Ortakliginin hisselerinin
verilmesi nedeniyle.

o eneenneseaesaessesssessssssasses
CD Kollektif Ortakhigi'nin Kapams Kayitlar.
............................................................................ e saeesssaee
100 KASA 1.149.000
101 ALINAN CEKLER 720.000
102 BANKALAR 1.175.000
110 HiSSE SENETLERi 256.000
120ALICILAR 180.000
121ALACAK SENETLERi 1.320.000
153 TiCARi MALLAR 1.800.000
252 BINALAR 2.000.000
254 TASITLAR 2.000.000
255 DEMIRBASLAR 1.000.000

103 VER. CEK VE OD. EMIRLERI 200.000
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257 BIRIKMIS AMORTISMAN 1.400.000
257.01.Mak.Tes.Amor 800.000
257.02.Tagit Amor : 400.000
257.03.D.bas,Amor :  200.000

320 SATICILAR 350.000
321BORC SENETLERI 650.000
335 PERSONELE BORCLAR 150.000
381 GiDER TAHAKKUKLARI 300.000
400 BANKA KREDiLERi 550.000
500 SERMAYE 7.000.000

500.10rtak C: 3.500.000.-
500.20rtak D: 3.500.000.-

590 DONEM NET KARI 1.000.000

590.01 Normal Faaliyet Kan.
Birlesme bilangosu hesaplarinin agilmasi nedeniyle yapilan kayit

J

127 DiGER TiCARi ALACAKLAR 4.544.000.-
100KASA 1.149.000.-
101ALINAN CEKLER 720.000.
102BANKALAR 1.175.000.-

180.000.-
120ALICILAR 1.320.000.-
121ALACAK SENETLERIi

Hazir degerlerin bilango degerleriyle devredilenlerini yeni ortakliga

devri nedeniyle yapilan kayit

J

127 DiGER TiCARi ALACAKLAR 250.000.

655 MENKUL KIYMET SAT. ZARARI 6.000,

110 HiSSE SENETLERI 256.000.-

Borsa degeriyle yeni ortakliga devredilen hisse senetleri

nedeniyle yapilan kayit.

............................................................................ J

120 ALICILAR 2.360.000

600 YURT iCi SATISLAR 2.000.000
391 HESAPLANAN KDV 360.000
Bilango degerinden daha yiiksek bir degerle devredilen ticari mallar nedeniyle yapilan kayit
R
621 SATILAN TIC. MAL. MALiYETi 1.800.000
153 TIC. MALLAR 1.800.000
Satig Maliyetinin kaydi. /
127 DiGER TiCARi ALACAKLAR 2.950.000
257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR 800.000
257.01 Binalar Amort.: 800.000
252 BINALAR 2.000.000
391 HESAPLANAN KDV. 450.000
679 DIG. OL. DISI GEL. ve KAR. 1.300.000

Bilango degerinden daha yiiksek bir degerle devredilen binalar nedeniyle yapilan kayit.
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............................................................................ TR
........................................................................... RN
127 DiGER TiCARi ALACAKLAR 2.950.000
257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR 400.000
257.02 Tagitlar: 400.000
254 TASITLAR 2.000.000
391 HESAPLANAN KDV. 450.000
679 DIG. OL. DISI GEL. ve KAR. 900.000
Bilango degerinden daha yiiksek bir degerle yeni ortakliga devredilen tasitlarla ilgili yapilan kayit
............................................................................ U
127 DIGER CESiTLi ALACAKLAR 826.000
689 DIGER OLAGANDISI GiDER ve ZARAR. 100.000
257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR 200.000
257.03 Demirbaglar Amortismani: 200.000
255 DEMIRBASLAR 1.000.000
391 HESAPLANAN KDV. 126.000
Bilanco degerinden daha diisiik bir degerle yeni ortakliga devredilen demirbaslarla ilgili yapilan kayat.
............................................................................ TR
103 VERILEN CEK ve ODEME EMIRLERI 200.000
320 SATICILAR 350.000
321 BORC SENETLERIi 650.000
335 PERSONELE BORCLAR 150.000
381 GIDER TAHAKKUKLARI 300.000
400 BANKA KREDILERI 550.000
329 DiGER TiCARi BORCLAR 2.200.000
Tim borglarin bilango degerleriyle yeni ortakliga devrinin kaydi.
............................................................................ O
391 HESAPLANAN KDV 1.386.000
360 ODE. VER. ve FONLAR 1.386.000
Devredilen ticari mallarla ve M.D. varliklarla ilgili KDV'lerin 6denmek iizere ilgili hesaba alinmasimin kaydi.
............................................................................ TR
100 KASA 1.386.000
331 ORTAKLARA BORCLAR 1.386.000
Ortak C: 693.000.-
Ortak D: 693.000.
Odenecek KDV'nin ortaklardan tahsili
............................................................................ RN
360 ODENECEK VERGi ve FONLAR 1.386.000
100 KASA 1.386.000
Odenecek KDV'nin vergi dairesine ddenmesi.
................ eennessssssssssssmsnsssssssssssssssssssmssssssssssssssssss s somsssssssessssssssssssssssssssasassssssssmsssssssseas
600 YI{RT ICi §ATISLAR _ X 2.000.000
679 DIG. OLAGANDISI GELIR ve KARLAR 2.200.000
690 DON. KARI veya ZARARI 4.200.000

Devir sirasindan olusan gelirlerin donem kan veya zarar1 hesabina devri nedeniyle.
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690 DONEM KARI veya ZARART 1.906.000
621 SAT. TIC. MAL. MALIYETI 1.800.000
689 DIG. OLAGAN. GID. ve ZAR 100.000
655 MEN. KIYMET SATIS ZAR. 6.000
Devir sirasinda olusan zararlarin donem kan veya zarari hesabina devri nedeniyle.
............................................................................ N
690 DON. KARI veya ZARARI 2.294.000
590 DONEM NET KARI 2.294.000

590.02. Birlesme Kar1
Donem kar1 veya zarart hesabinin dénem net kan hesabina devri nedeniyle.

............................................................................ d eeerreeeeeeeessnnnntaeesesssssssstseessessssssrrsaansens
Algif CDEOQLLEKTIF ORTAKLIGI'NIN... TARTHLI DEVIR SONUBILANC QOSU Pasif
137 Di&s. TiC AL » | 11520000331 OKT BORCLAE 1326000
120ATICILAR 2360000 |320 DI&. TIC. E. 2.200.000
500 SERMAYE 7.000.000

50001, CRT 2 :3.500.000
300.001.OFT.D 3.500.000
500 DOM . WET. . 3.294.000
590.01 Mor, Faaliwet Ear:l (00000
5%0.01 Bidegme Ean: 2 2% 000

Toplarm 13.880.000- Toplam 13 880.000

500 SERMAYE 7.000.000
500.01. Ortak C: 3.500.000.-
500.02.0rtak D: 3.500.000.-
331 ORTAKLARA BORCLAR 7.000.000

331.01.0rtak C: 3.500.000.-
331.02.0rtak D: 3.500.000.-
Sermayenin ortaklara devri nedeniyle yapilan kayit

............................................................................ o eeeeseeeersncensencessnssassessessnssessssassnssssansssses
590 DONEM NET KARI 3.294.000

590.1 Normal Faliyet Kéri: 1.000.000.-
590.2Bilesme Kan :2.294.000.-
331 ORTAKLARA BORCLAR 3.294.000

Doénem net karmin ortaklara devri nedeniyle yapilan kay1t

e eeseessaessseessseesanessnessnesanesssessnessnsessasssessanessnsssnessn O
331 ORTAKLARA BORCLAR 11.680.000

01.Ortak C: 5.840.000.-
02.0rtak D: 5.840.000.-
329 DiGER TiCARi BORCLAR 2.200.000

120 ALICILAR 2.360.000
127 DiGER TiCARi ALACAKLAR 11.520.000

Devir isleminin tamamlanmasi ve ortaklara yeni kurulan ABCD Kollektif Ortakligfnin hisselerinin verilmesi nedeniyle.

/
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3.2.6. UYGULAMA

Uygulama 6rneginde, birlesme isleminin muhasebelestirilmesi ile ilgili olarak anonim
sirketlerin durumu incelenmeye calisilmistir. Ticari hayatta meydana gelen birlesmelerin ¢cogu
vergisiz ve devralma suretiyle gerceklesen birlesmeler seklinde gerceklestirilmektedir. Bu
nedenle uygulamada (devir suretiyle birlesmelerde) vergisiz gerceklestirilen birlesmeye yer
verilmistir.  Birlesmeye katilan isletmelerin  biinyesinde  pestamalligin = olusmadig:

Ongorilmiustiir.

3.2.6.1. Devralma suretiyle gerceklestirilen birlesmelerin Muhasebelestirilmesi

CELIKIS A.S. ve HAN A.S. Insaat taahhiit yapan iki sirkettir. CELIKIS A.S. Istanbul
merkezli olan bir sirkettir ve Marmara bolgesinde etkin olan HAN A.S. ile birlesmek
istemektedir. Yapilan goriigmelerde HAN A.S. Karsi tarafa devralma teklifinde bulunmus,
CELIKIS A.S. tarafindan bu teklif onaylanmustir.

CELIKIS A.S. ve HAN A.S. yonetim kurullar1 yapmis olduklar1 6n degerlendirmeler
sonucunda CELIKIS A.S’ nin HAN A.S. tarafindan devralinmasi suretiyle ve vergisiz olarak

birlesmesine karar vermislerdir.

Her iki sirket 6zvarlik tespiti i¢in 10.11.2005 tarihli bilangolarini diizenlemislerdir. Bu
bilangolarin diizenlenmesindeki amag, HAN A.S.’nin sermaye artirim tutarinin belirlenmesine

yardimc1 olmaktir.

Her iki sirket 15.11.2005 tarihli ortak bir dilekce ile (bu dilekgeye 10.11.2005 tarihli
bilangolarda eklenmistir) mahkemeden 6zvarlik tespit talebinde bulunmuslardir. Her iki sirkete

ait 0zvarlik tespiti bilirkisilerce yapilmis ve 25.11.2005 tarihi itibari ile rapor hazirlanmaistir.

Bu rapora gore;

CELIKIS A.S.” nin 6zvarlign  89.543,58 YTL.
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HAN A.S.’ nin 6zvarhig 49.262,92 YTL. olarak belirlenmistir.

CELIKIS A.S. 28.11.2005 tarihinde genel kurulunu toplayarak HAN A.S. ye
katilmaya karar vermistir. HAN A.S. genel kurulu da 28.11.2005 tarihinde toplanarak CELIKIS
A.S.” yi devralmaya karar vermistir. Devralma nedeniyle HAN A.S.” nin sermaye artirimina

gitmesi gerekecektir.

HAN A.S.’ nin serma- Devrolan Isletmenin (CELIKIS A.S.)
devralan Isletmenin Ozvarlig
yesindeki artls MIKLArT = = uciceveeessaeesssencsssnncsssnsssssnssssnsssssssssssssssssssssnases * Nominal Sermayesi
Devralan Isletmenin (HAN A.S.)
Ozvarlig

HAN A.S.’ nin serma- 89.543,58
yesindeki artis miktart = ..ceeveesseessneessensneens * 200,00 = 363,53 YTL.

49.262,92

Sermaye artirimindan sonra HAN A.S.” nin sermayesi agsagidaki gibidir.

HAN A.S.” nin Eski Nominal Sermayesi 200,00 YTL.
HAN A.S.’ nin Artirmasi Gereken Sermaye Tutar1 363,53 YTL.

HAN A.S.’ nin Yeni Nominal Sermayesi 563,53 YTL.

HAN A.S.” nin yeni sermayesinin ortaklara dagilimi asagidaki gibidir.
HAN AS. Ortaklarinin Payr = 200,00 /563,53 = % 35.49

CELIKIS A.S. Ortaklarinin Payr = 363,53 / 563,53 = % 64.51

HAN A.S.” nin ana sozlesme degisikligi tasarist hazirlanarak gerekli hukuki islemler
yapildiktan sonra Sanayi ve Ticaret Bakanligi’ ndan HAN A.$.” nin sermaye artirimi i¢in

10.12.2005 tarihinde izin alinmistir.

14.12.2005 tarihinde HAN A.S.” nin sermaye artis1 tescil ve ilan ettirilecektir. Yani,
CELIKIS A.S.nin varliklar1 ve borglart HAN A.S.’ ye devredilecektir. HAN A.S.” nin
CELIKIS A.S.’ den devralacag: varliklarin ve borglarin neler ve hangi tutarlarda oldugunun

belirlenebilmesi igin 13.12.2005 tarihi itibari CELIKIS A.S.” nin bilangosunun diizenlenmesi
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gerekmektedir. Devredilecek varlik ve borglar, bu tarihte hazirlanan bilangolardaki varlik ve
borglardir. CELIKIS A.S. tarafindan hazirlanan ve birlesme muhasebesine esas alinacak

bilanco asagida yer almaktadir.

CELIKIS ANONIM SIRKETI
13.12.2005 TARIHLI AYRINTILI BILANCOSU

AKTIF (VARLIKLAR)

I. DONEN VARLIKLAR

A. Hazir Degerler 463,65
1.Kasa 347,74
2.Bankalar 115,91

C. Ticari Alacaklar 320.369,62

1.Alicilar 319.775,90
2.Alacak Senetleri 593,72
D. Diger Alacaklar 9.159,21
1.Diger Cesitli Alacaklar 9.159,21
G. Diger Donen Varhklar 9.724,92
1.Devreden K.D.V 473,54
2 Indirilecek K.D.V 687,55
3.Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar 7.701,63
4 1s Avanslar 542,20
5.Personel Avanslari 320,00

DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 339.717,39

II. DURAN VARLIKLAR

D. Maddi Duran Varhklar 45.672,58

1.Binalar 8.868,00
2.Tasitlar 4.620,97

3.Demirbaslar 5.363,58
4.Diger Maddi Duran Varliklar 80,00
5.Birikmis Amortismanlar (-) (2.600,73)
6.Yapilmakta Olan Yatirimlar 19.340,77

G. Gelecek Yillara Ait Giderler
ve Gelir Tahakkuklar: 306,67
1.Gelecek Yillara Ait Giderler 306,67

H. Diger Duran Varhklar 637,45

1.Gelecek Yillarda Indirilecek K.D.V

637,45
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DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 6.616,70
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 386.334,09
PASIF (KAYNAKLAR)
I. KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
A. Mali Borglar 38.208,02
1.Banka Kredileri 38.208,02
B. Ticari Borglar 117.675,90
1.Saticilar 117.675,90
C. Diger Borclar 135.156,18
1.Ortaklara Borglar 135.156,18
D. Alinan Avanslar 93.764,23
1.Alman Siparis Avanslari 93.764,23
E. Odenecek Vergi ve Diger
Yiikiimliiliikler 852,05
1.0denecek Vergi ve Fonlar 642,42
2.0denecek Sosyal Giivenlik
Kesintileri 209,63
F. Borg¢ ve Gider Karsiliklari 35.339,44
1.D6nem Kar1 Vergi ve Diger Yasal
Yiikiimliiliik Karsiliklari 35.339,44

KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
TOPLAMI 320.995,81

II. UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR

III. OZ KAYNAKLAR

A. Odenmis Sermaye 20.000,00
1.Sermaye 20.000,00
C. Kar Yedekleri 4.726,22
1.Yasal Yedekler 1.629,73
2.Statii Yedekleri 3.096,49
E. Ge¢mis Yillar Zararlari (-) (107,03)
F. Donem Net Kar1 (Zarar) 40.719,09

0Z KAYNAKLAR TOPLAMI 65.338,28
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PASIF (KAYNAKLAR)TOPLAMI 386.334,09

Yukaridaki bilangoya goére CELIKIS A.S.” nin 13.12.2005 tarihi itibari ile dzvarlig:
65.338,28 YTL.’ dir. Diger bir ifade ile CELIKIS A.S. ortaklar tarafindan HAN A.S. ye
yaptiklar1 363,53 YTL. sermaye taahhiidiine karsilik 65.338,28 YTL’ lik wvarlik
getirilebilecektir. Aslinda 10.11.2005 tarihli bilango itibari ile CELIKIS A.S.’ nin varlik toplami
89.543,58 YTL oldugundan;

CELIKIS A.S. Ortaklarmin Getirmeyi Taahhiit Ettikleri Varlik Toplam1 89.543,58 YTL
CELIKIS A.S. Ortaklarinin Fiilen Getirdikleri Varlik Toplami (65.338,28)YTL

CELIKIS A.S. Ortaklarinin HAN A.S.” ye Borcu 24.205,30 YTL

HAN A.S ortaklar1 200,00 YTL’ lik nominal sermayelerine karsilik 49.262,92 YTL’ lik

varlikla birlegsmeye katilacaklarini beyan etmislerdir.

HAN A.S. ortaklariin bu beyanlarinin dogrulugunun tespiti icin 13.12.2005 tarihli
bilanconun ¢ikarilmasi gerekmektedir. Bunun nedeni, HAN A.S. ortaklarinin taahhiitlerine
karsilik az veya fazla varlikla birlesmeye katilarak HAN A.S.’ye kars1 borglu veya alacakli
durumda olup olmadiklarini tespit etmektir. Muhasebe kayitlarina esas teskil etmeyecek ilgili

bilango asagidaki gibidir.

HAN ANONIM SIiRKETI
13.12.2005 TARIHLI AYRINTILI BILANCOSU

AKTIF (VARLIKLAR)
I. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Degerler 28.604,00
1.Kasa 706,26
2.Bankalar 27.897,74
C. Ticari Alacaklar 11.031,52
1.Alicilar 9.376,80
2.Verilen Depozito ve Teminatlar 1.624,73
D. Diger Alacaklar 92,00

1.Diger Cesitli Alacaklar 92,00



G. Diger Donen Varhklar
1.indirilecek K.D.V
2.Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar

DONEN VARLIKLAR TOPLAMI

II. DURAN VARLIKLAR

D. Maddi Duran Varhklar
1.Tasitlar
2.Demirbaglar
3.Birikmis Amortismanlar (-)
4.Verilen Avanslar

E. Maddi Olmayan Duran Varhklar
1.0zel Maliyetler

G. Gelecek Yillara Ait Giderler
ve Gelir Tahakkuklar1
1.Gelecek Yillara Ait Giderler

H. Diger Duran Varhklar
1.Gelecek Yillarda Indirilecek K.D.V

DURAN VARLIKLAR TOPLAMI

AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI

PASIF (KAYNAKLAR)

I. KISA VADELiI YABANCI KAYNAKLAR
A. Mali Borglar
1.Banka Kredileri

B. Ticari Borclar
1.Bor¢ Senetleri
2.Diger Ticari Borglar

C. Diger Borglar
1.Ortaklara Borglar

D. Alinan Avanslar
1.Alinan Siparis Avanslari

E. Odenecek Vergi ve Diger
Yiikiimliiliikler
1.0denecek Vergi ve Fonlar

2.404,71
2.381,25
23,46

42.132,23

81.638,86
971,46
44.467,40
(17.800,00)
54.000,00

170,44
170,44
865,88
865,88

2.254,90
2.254,90

84.930,06

127.062,29

329,00
329,00

20.821,00
179,00

18.718,59
18.718,59

500,00
500,00

2.277,68
1.771,53
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2.0denecek Sosyal Giivenlik
Kesintileri

F. Borg¢ ve Gider Karsiliklari
1.D6nem Kar1 Vergi ve Diger Yasal
Yiikiimliiliikk Karsiliklari
G. Gelecek Yillara Ait Gelirler ve
Gider Tahakkuklar
1.Gider Tahakkuklari
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
TOPLAMI

III. 0Z KAYNAKLAR
A. Odenmis Sermaye
1.Sermaye
E. Ge¢mis Yillar Zararlari (-)
F. Donem Net Kari (Zarari)
OZ KAYNAKALAR TOPLAMI

PASIF (KAYNAKLAR)TOPLAMI

506,15

32.239,59

32.239,59

12 200,00
12 200,00

87.264,86

200,00
200,00

(223,67)
39.821,10
39.797,43

127.062,29
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Yukaridaki bilango dogrultusunda HAN A.S.” nin 13.12.2005 tarihli bilangosunda 6zvarligi
39.797,43 YTL.” dir. HAN A.S. ortaklar1 200,00 YTL.’lik nominal sermayelerine karsilik
49.262,92 YTL.” lik 6zvarlikla birlesmeye katilacaklarini ifade etmislerken sadece 39.797,43
YTL.” lik varlikla birlesmeye katilabilmislerdir. Bundan dolayt HAN A.S.” nin ortaklarinin

9.465,49 YTL. (49.262,92 YTL. —39.797,43 YTL.) HAN A.S.” ye borcu vardir.

HAN A.S. biinyesinde, CELIKIS A.S’ yi devralma nedeniyle Birlesme Primi dogmustur.

Birlesme Primi = Devrolan Isletmenin (CELIKIS) Getirmeyi Taahhiit Ettigi Varlik Toplami -

Devrolan Isletmenin (CELIKIS) Ortaklarinin Taahhiit Ettikleri Sermaye Tutari.

Birlesme Primi = 89.543,58 - 363,53 =89.180,05 YTL. dir.

Yukarida yapilan tiim hesaplamalar ve bilgiler 1s1331nda CELIKIS A.S. ve HAN A.S.” nin
Birlesme ile ilgili olarak yapacagi yevmiye kayitlar1 agagidaki gibidir.

CELIKIiS A.S.’ nin yevmiye kayitlari:



100 KASA HS
102 BANKALAR HS

120 ALICILAR HS

121 ALACAK SENET. HS

136 DIGER CESIYTLI ALA. HS.
190 DEVREDEN KDV HS.

191 INDIRILECEK KDV HS

193 PESIN OD. VERGI. VE FON. HS.

195 IS AVANSLARI HS.

196 PERSONEL AVANSLARI HS.
252 BINALAR HS.

254 TASITLAR HS.

255 DEMIRBASLAR HS.

256 DIGER MADDI DUR.VAR. HS.
258 YAPILMAKTA OLAN YAT. HS.
280 GELECEK YILLA. AIT GID. HS.

291 GELECEK YIL. INDIRI. K.D.V HS.
580 GECMIS YILLAR ZARARLARI HS.

347,74
115,91
319.775,90
593,72
9.159,21
473,54
687,55
7.701,63
542,20
320,00
8.868,00
4.620,97
5.363,58
80,00
19.340,77
306,67
637,45
107,03

257 BIRIKMIS AMORTIS. HS.
300 BANKA KREDILERI HS.

320 SATICILAR HS.

331 ORTAKLARA BORC. HS.

340 ALINAN SIPARIS AVAN. HS.
360 ODENE. VERGI VE FON. HS.
361 ODENE. SOS. GUV. KES. HS.
370 DON. KAR. VER. VE DIG. YUK.

KARSILIKLARI HS.
500 SERMAYE HS.
540 YASAL YEDEKLER HS.
541 STATU YEDEKLERI HS.
590 DONEM NET KARI HS.
Hesaplarin agilis kaydi.
................................................................ 14.12.2005
257 BIRIKMIS AMORTIS. HS. 2.600,73
300 BANKA KREDILERI HS. 38.208,02
320 SATICILAR HS. 117.675,90
331 ORTAKLARA BORC. HS. 135.156,18
340 ALINAN SIPARIS AVAN. HS. 93.764,23
360 ODENE. VERGI VE FON. HS. 642,42
361 ODENE. SOS. GUV. KES. HS. 209,63
370 DON. KAR. VER. VE DIG. YUK.
KARSILIKLARI HS. 5.339,44
134 DEVRALAN KURUM. ALA. HS. 65.338,28

134 01 HAN A.S’ den Alacaklar

2.600,73
38.208,02
117.675,90
135.156,18
93.764,23
642,42
209,63

5.339,44
20.000,00
1.629,73
3.096,49
40.719,09

123



100 KASA HS 347,74
102 BANKALAR HS 115,91
120 ALICILAR HS 319.775,90
121 ALACAK SENET. HS 593,72
136 DIGER CESIYTLI ALA. HS. 9.159,21
190 DEVREDEN KDV HS. 473,54
191 INDIRILECEK KDV HS 687,55
193 PESIN OD. VER. VE FON.HS. 7.701,63
195 IS AVANSLARI HS. 542,20
196 PERSONEL AVANSLARI HS. 320,00
252 BINALAR HS. 8.868,00
254 TASITLAR HS. 4.620,97
255 DEMIRBASLAR HS. 5.363,58
256 DIGER MADDI DUR.VAR. HS. 80,00
258 YAPILMAK. OLAN YAT. HS.  19.340,77
280 GELECE. YIL. AiT GID. HS. 306,67
291 GELECE.YIL. IND. K.D.V HS. 637,45
Varlik ve borglarin devri
................................................................. 14.12.20085 .....ccoeeeeerrrrrneeeececcccsssssnnneseesccsssssssanssessassns
500 SERMAYE HS. 20.000,00
540 YASAL YEDEKLER HS. 1.629,73
541 STATU YEDEKLERI HS. 3.096,49
590 DONEM NET KARI HS. 40.719,09
580 GECMIS YILLAR ZARARL.HS. 107,03
331 ORTAKLARA BORCLAR HS. 65.338,28
331 01 Odenecek Tasf. Paylari.
Ozvarliklarin ortaklara dagitiimasi
.......................................................... 14.12.2005 ..ceeeeeereeeeeecrrsnneeecccssnneeeccsssnnsesesens
331 ORTAKLARA BORCLAR HS. 65.338,28
331 01 Odenecek Tas. Pay.
134 DEVRALAN KURUMDAN ALA. HS. 65.338,28

134 01 HAN A.S’ den Alacaklar

Tasfiye paylarimin dagitimi.

HAN A.S.’ nin yevmiye kayitlar::
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501 ODENMEMIS SERMAYE HS.
501 02 CELIKIS A.S. Ortaklar1
Sermaye Taahhiidii

500 SERMAYE HS. 363,53
CELIKIS A.S. ortaklarinin sermaye taahhiidii.
............................................................... | ceeeeeeesesssesssssssssssnsnsssssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssnee
.......................................................... 14.12.20085 ueeeeeeeeeeeeeeeeecssrnnnneeeeeseesssssssssssssansane
100 KASA HS 347,74
102 BANKALAR HS 115,91
120 ALICILAR HS 319.775,90
121 ALACAK SENET. HS 593,72 52
136 DIGER CESITLI ALA. HS. 9.159,21
190 DEVREDEN KDV HS. 473,54
191 INDIRILECEK KDV HS 687,55
193 PESIN OD. VERGI. VE FON. HS. 7.701,63
195 IS AVANSLARI HS. 542,20
196 PERSONEL AVANSLARI HS. 320,00
252 BINALAR HS. 8.868,00
254 TASITLAR HS. 4.620,97
255 DEMIRBASLAR HS. 5.363,58
256 DIGER MADDIi DUR.VAR. HS. 80,00
258 YAPILMAKTA OLAN YAT. HS. 19.340,77
280 GELECEK YILLA. AIT GID. HS. 306,67
291 GELECEK YIL. INDIRi. K.D.V HS. 637,45
131 ORTAKLARDAN ALACAKLAR HS. 24.205,30
131 01 CELIKIS A.S. Ortaklarindan Alacaklar
257 BIRIKMIS AMORTIS. HS. 2.600,73
300 BANKA KREDILERI HS. 38.208,02
320 SATICILAR HS. 117.675,90
331 ORTAKLARA BORC. HS. 135.156,18
340 ALINAN SIPARIS AVAN. HS. 93.764,23
360 ODENE. VERGI VE FON. HS. 642,42
361 ODENE. SOS. GUV. KES. HS. 209,63
370 DON. KAR. VER. VE DIG. YUK.
KARSILIKLARI HS. 5.339,44
501 ODENMEMIS SERMAYE HS. 363,53
501 02 CELIKIS A.S. Ortaklar
Sermaye Taahhtidii
525 BIRLESME PRIMI HS. 89.180,05

CELIKIS A.S. ortaklarinin taahhiitlerini yerine getirmeleri.
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.......................................................... 14122005 oeeeeiiiiirerereresesescsssccsesesasessssssens
331 ORTAKLARDAN ALACAKLAR HS. 9.465,49
131 02 HAN A.S. Ortaklarindan
Alacaklar
529 DIGER SERMAYE YEDEKLERI HS. 9.465,49

HAN A.S. ortaklarinin 6zvarliklarin1 tamamlamalari nedeniyle.

SONUC
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Tiirk Ticaret Kanunu'nda birlesmeler, tasfiyesiz infisah olarak adlandirilmaktadir.
Mevcut bir sermaye sirketinin diger bir sermaye sirketine katilmasi seklinde veya birden fazla
sermaye sirketinin bir araya gelerek yeni bir sermaye sirketi kurulmasi bi¢iminde

gergeklestirilmektedir.

Birlesmenin en 6nemli ozellikleri; birlesmenin ayni tiir sermaye sirketleri arasinda
yapilabiliyor olmasi, birlesilen sirketin veya yeni kurulan sirketin, birlesen veya katilan
sirketlerin malvarligina kiilli halefiyet esasina sahip olmast ve bu mallarin birlesen veya

dagilan sirket borglarinin 6denmesine yonelik olarak ayri idare edilmesidir.

Ticaret Kanunu'nda diizenlenen birlesme islemleri, Kurumlar Vergisi Kanunu'nda
tasfiye gibi ele alinmis ve olusan karin birlesme kar1 olarak fakat tasfiye karinin tespitindeki
esaslara gore belirlenerek, normal oranda kurumlar vergisine tabi tutmasi benimsenmistir.
Ancak, birlesmenin birlesen sirket veya sirketlerin mal varliklar1 degerlenmeye tabi
tutulmaksizin bilanco degerleri iizerinden, gergeklestirilmesi halinde ve birlesmenin tam
miikellefiyete tabi sirketler arasinda gergeklesmesi ve birlesilen sirketin birlesen sirket veya
sirketlerin vergi borglarin1 6demeyi taahhiit etmesi kosulu ile vergilendirme yapilmamaktadir.
Vergisiz birlesme yasada devir olarak belirtilmis ise de, yeni kurulus seklindeki birlesmeler i¢in
de, belirtilen kosullarin yerine getirilmis olmasi sartiyla vergilendirme s6z konusu

olmayacaktir.

Biiylimenin bir yolu olarak secilen birlesme vergi hukuku agisindan tesvik edilmesi
gerekirken, birlesme karmmin kurum kazanci gibi normal oranda kurumlar vergisine tabi
tutulmasi, sermaye sirketlerinin bu yolla biiyiimesine engel teskil etmektedir. Kaldi ki,
uygulamada belirtilen yolla birlesmeden hep kaginilmis ve birlesmeyi vergilendiren madde

hiikmii adeta uygulanmaz hale getirilmistir.

Ayrica, sermaye sirketlerinin birlesmesinde yapilacak 'vergilendirmede birlesme kart,
hi¢ olmazsa Fransa ve Ingiltere'de oldugu gibi deger artis1 kazanci olarak dikkate alinmasi ve
daha diisiik oranda vergilendirilmesi saglanacak yasal diizenlemelerin yapilmasi yerinde

olacaktir.

Vergisiz birlesmeyi saglayan kosullardan biri olan ve taraflarca imzalanan devir
beyannamesinin; devir kosullarini, taraflarini, taraflarin bagli bulundugu vergi dairesi ve

hesap numaralarini, ortaklik yapilar1 ve ortaklan ile imza yetkilileri gibi hususlari i¢eren yazili
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bildirim oldugu hususunun gézden uzak tutulmamasi ve birlesen sirketin, asagida belirtildigi
iizere, birlesme tarihine kadar olusan kist donem faaliyet karma iliskin kurumlar vergisi

beyannamesi ile karistirllmamasi gerekmektedir.

Vergisiz birlesmeyi saglayan kosullar arasinda belirtilen ve teminat isteme yetkisinin
mahallin en biiylik mal memuru yerine vergi dairesi miidiiriine verilmesi gerekmektedir. Zira,
vergi kanunlarinin uygulamasi dogrudan vergi dairesi miidiirliiklerince yerine getirildigi, s6z
konusu devre iliskin beyannamenin, taahhiitnamenin vergi dairesine verildigi hususu dikkate
alindiginda bu olaylardan haberdar olmayan ve herhangi bir mevzuat geregi de , haberdar
edilmesi zorunlulugu bulunmayan mahallin en biiyiik mal memuru bu konudaki yetkisini nasil
kullanabilecek veya bu yonde bir talepte bulunabilecektir. Bu nedenle s6z konusu maddenin
uygulamasina islerlik kazandirilmasi bakimindan yapilacak bir diizenleme ile "mahallin en
bliyiikk mal memuru" ibaresi yerine "vergi dairesi miidiiri" ibaresinin konulmasi uygun

olacaktir.

Vergisiz birlesmede, sadece birlesen sirketin birlesme tarihine kadar olusan kist donem
faaliyet kar1 vergilendirilmekte ve buna iligkin kurumlar vergisi beyannamesi devre iliskin
sirket yetkili kurul kararinin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan edildigi tarihten itibaren 30
giin icinde birlesen kurum tarafindan verilmekte ve beyan iizerine tarh edilen vergiler ise,

miiteakip yilin Nisan ayinin son giinii aksamina kadar 6denmektedir.

Bunun sonucunda s6z konusu beyannamenin sirket yetkili kurul kararinin Tiirkiye
Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan edildigi tarihten itibaren 30 gilin i¢inde verilmesini
diizenleyen yasa hiikkmii ¢ok anlamsiz kalmaktadir. Bu nedenle yapilacak bir yasal

diizenleme de bu hususun degistirilmesi yerinde olacaktir.

Ayrica 0Ozel tiikketim vergisi kapsaminda mallarin devir yolu ile birlesme nedeniyle
birlesilen sirkete devrinde katma deger vergisinde oldugu sekilde bir istisna hiikmiine Ozel
Tiiketim Vergisi Kanunu'nda yer verilmesi, yasalar arasindaki uyum ve vergisiz birlesmedeki

amaglarin gerceklesmesi agisindan uygun olacaktir.

Sermaye sirketlerinin tiir degistirmeleri, Kurumlar Vergisi Kanunu'nda 6zel bir
diizenlemeye yer verilmeksizin devir sayilan madde kapsami i¢inde degerlendirilmis ve devir
sartlarina uygun tiir degistirme islemleri devir olarak kabul edilerek sadece tiir degistirme

tarihine kadar elde edilen kurum kazancinin devirde oldugu gibi, vergilendirilmesi
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ongoriilmiistiir. Ancak devir kosullarina uygun olmayan tiir degisiklikleri birlesmede oldugu

gibi vergilendirilecektir.

Burada su hususu belirtelim ki, tiir degistirme, devir yolu ile hi¢ bir sekilde
benzememekte ve tamamen farkli bir uygulamadir. Sirketin hukuki yapisi disinda her sey
aynmidir ve yeni hukuki yapiya doniisen sirket eskisinin devamidir. Kiilli halefiyet olmadigi

gibi hisse karsilig1 mal devri de s6z konusu degildir.

Buna gore devre hi¢ bir sekilde benzer yami olmayan tiir degistirmenin, TTK
diizenlemeleri dikkate alinarak, Kurumlar Vergisi Kanunu'nda &zel bir diizenleme
yapilmalidir. Bu diizenlemede ayrica, eski tilire ait mali zararlarin yeni tiir sirket biinyesinde
olusan kardan hicbir kosul 6ngoriilmeksizin indirilmesine, tiir degistirme tarihine kadar olan
kist donem kurum kazancinin beyanma iliskin kurumlar vergisi beyannamesinin normal
siiresi i¢inde verilmesine ve buna gore 6deme siirelerinin belirlenmesine olanak saglayacak

hiikiimler 6ngoriilmelidir.

Ayrica tlir degistiren sirketlerde teslim olayinin hi¢ bir sekilde gerceklesmedigi goz
oniinde bulundurularak, tiir degisikliklerinde 6zel tiiketim vergisinin uygulanmamasi gerektigi
yoniinde bir diizenlemenin yapilmasi veya genel teblig ile agiklanmasi farkli uygulamalarin ve

gereksiz ihtilaflarin yaratilmasinin 6nlenmesi bakimindan yerinde olacaktir.

Tirk Muhasebe Standartlarinda 01.10.2002 yilinda Uluslar arast muhasebe
standartlarina uyum saglanmasi1 agisindan 18 adet tebli§ yaymlanmistir. Bu yayinlanan
tebliglerden 6 sayil tebligde Banka birlesmeleri ile Devitleri ile Bankalarca iktisap edilen
Ortaklarin  Muhasebelestirilmesi  standartt  getirilmistir. Ancak sirket birlesmelerinin
muhasebelestirilmesinde sorunlar ve acgiklik getirilmeyen uygulama giicliikleri vardir. Vergisiz
birlesme kapsaminin genigletilmesi gerekmektedir. Biiyiime yolu olarak secgilen birlegsmenin
tesvik edilmesi i¢in birlesmelerde aktif ve pasifin bir biitiin olarak devri korunmali, sadece
demirbas mahiyetindeki aktif degerlerin, mahkemece tayin edilen bilirkisinin yaptirilan rayic
bedel iizerinden yapilacak devir islemlerinin de vergisiz birlesme kapsamina alinmasi

uygulamada karigiklig1 6nleme acisindan yerinde olacaktir.

Sirketin bagka bir sirketle birlesmesi sonucu varlik ve borglarin devri nedeniyle,
devralan sirketten olan alacaklar hesap planinda olmayan, 134 Devralan Kurumdan Alacaklar

Hesabinda izlenebilmektedir. Ayni zamanda sirket birlesmelerinde, devrolan sirketin
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ortaklarinin getirmeyi taahhiit ettikleri sermaye tutar1 arasindaki fark hesaplar1 525 Birlesme
Primi adinda muhasebe sisteminde bulunmayan bir hesapla izlenebilmektedir. Birlesme
hesaplariin tek diizen muhasebe sistemimizde ayrica belli hesap isimleri ile yer almasi
muhasebelestirmedeki hesap uyumsuzluklarini ve uygulama karigikliklarini 6nlemede 6nemli
bir yer tutacaktir. Uluslar arasi muhasebe sistemi ile aradaki farkliliklarin bir an Once

giderilmesi gerekmektedir.

EKLER



EK: Rekabet Kurumu Baskanligi Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Bildirim
Formu

REKABET KURUMU BASKANLIGI
BIRLESME VE DEVRALMALAR HAKKINDA
BILDIRIM FORMU
(FORM-2)

1. Bildirimde bulunan tarafin (taraflarin) kimligine iligkin bilgiler

1.1. Bildirimde bulunan tesebbiis veya tesebbiislerin ya da tesebbiis birliklerinin:

Adi-Unvani Adres Telefon ve Faks Numaralari

131

1.2. Bildirimin bir temsilci tarafindan yapildig1 hallerde (Temsilcinin yetkili oldugunu gdsteren

belge bildirime eklenmelidir.)

Temsilcinin ad1 ve soyadi Adresi Telefon ve Faks numaralari

1.3. Birlesmeye veya devralmaya taraf olan diger tesebbiislerin:

Adi-Unvani Adres Telefon ve Faks numaralari

1.4. Birlesmeye veya devralmaya taraf olan tesebbiislerde, gerektigi taktirde baglanti
kurulabilecek bir yetkilinin:

Adi1 ve soyadi Gorevi Adresi  Telefon ve Faks numaralari

1.5. Tebligat Adresi
2. Birlesme ve devralmaya iligkin bilgiler:

2.1. Bildirime konu olan birlesme ve devralmanin niteligini, kapsamini ve amaglarini kisaca
belirtiniz

2.2. Bildirime konu olan birlesme veya devralmanin hukuki ¢ergevesini ve taraflar agisindan
birlesme veya devralmadan 6nceki ve sonraki ekonomik ve mali yapilanmay1 tanimlayiniz.
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2.4. Taraflar ve taraflar ile ayni grupta olan tesebbiisleri, dogrudan ya da dolayli olarak kontrol
eden tesebbiis veya kisileri, etkilenen pazarlarda faaliyet gosteren ve taraflarca veya bagka
tesebbiislerce dogrudan ya da dolayli olarak kontrol eden tesebbiisleri, kontroliin niteligini ve
kontrolii saglayan araclar1 da belirterek sayiniz.

3. Taraflara ve yukarida belirtilen tesebbiis ve kisilere iligkin kisisel ve mali bilgiler

3.1. Ayni grupta yer alan ve etkilenen pazarlarda faaliyet gosteren diger tesebbiis ve kisilerin
dogrudan ya da dolayli, bireysel ve kollektif olarak % 10 oy hakkina, sermaye ya da mal
varligina sahip olan kisi ve tesebbiisleri ve bunlarin sahip olduklar1 degerleri yiizde olarak
belirtmek suretiyle sayiniz.

3.2. Birlesme veya devralma taraflarinin yonetim kurullarinda ve ayni zamanda etkilenen
pazarlarda faaliyet gosteren baska tesebbiislerin denetim veya yonetim kurullarinda yer alan
kisilerin adlarini, gérevlerini de belirtmek suretiyle sayiniz.

3.3. Birlesme veya devralmaya taraf olan tesebbiislerin iginde bulunduklar1 gruplarin son ¢
yilda gerceklestirdikleri devralmalar hakkinda ayrintili bilgi veriniz.

4. I1gili pazara iliskin bilgiler,

4.1. Birlesme veya devralmanin etkili oldugu ve Kurul’ un bu Bildirimi degerlendirirken esas
almasi gerektigini diisiindiigiimiiz ilgili tirlin pazarini ve Bildirime birlesme veya devralmadan
dogrudan ya da dolayl olarak etkilenecegini diislindiigiiniiz mal ve hizmetleri sayiniz.



133

4.2. Bildirime konu olan birlesme veya devralmanin etkili oldugu ve Kurul” un Bildirimi
degerlendirirken esas almasi gerektigini diisiindiigiiniiz ilgili cografi pazar1 tanimlayiniz.

4.3. Bildirime konu olan birlesme veya devralmanin etkili oldugu ve Kurul’ un bu Bildirimi
degerlendirirken esas almasin gerektigini diislindiigiiniiz etkilenen pazarlar1 tanimlayiniz.

4.4. Birlesme veya devralmaya katilan tesebbiislerin Pazar paylari ile pazardaki diger
tesebbiislerin tahmini Pazar paylarini belirtiniz.

4.5. Birlesme veya devralmaya taraf olan tegebbiislere mal ve hizmet temin eden en biiylik bes
saglayicinin adi, adresi, tel ve faks numaralari ile gerektiginde baglant1 kurulabilecek bir
yetkilisinin ad1 ve soyadin1 belirtiniz.

4.6. Birlesme veya devralmaya taraf olan tesebbiis veya kisilerin en biiyiik bes miisterisinin;

Adi-Unvani Adresi Telefon ve Faks numaralari

5. Pazara giris kosullar1 ve potansiyel rekabete iliskin bilgiler

5.1. Igili iiriin pazarma girisi etkileyen kosullar var m1? Varsa belirtiniz.

5.2. Son bes yilda, taraflarin faaliyet gosterdigi cografi alanda ilgili iiriin pazarina yeni

giren herhangi bir tesebbiis oldu mu? Oldu ise bu tesebbiisiin ad1, adresi, telefon ve faks
numaralarini ve tahmini Pazar payi ile birlikte gerektiginde goriisiilebilecek bir yetkilisinin adi
ve soyadini belirtiniz.
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6. Bildirimin gerekgesine iligkin bilgiler
6.1. Bildirime konu olan birlesme veya devralmaya Kurul izin vermedigi taktirde yapmis

oldugunuz bu bildirimin, menfi tespit i¢in bagvuru veya muafiyet i¢in bildirim olarak
degerlendirilmesi yoniinde bir isteminiz var m1?

6.2. Bildirime konu olan birlesme veya devralma konusunda belirtmek istediginiz diger
hususlar:

7. Bildirimin eklerine iligkin bilgiler
Yukarida yer alan bilgilere ek olarak taraflar

7.1. Bildirime konu olan birlesme veya devralmay1 diizenleyen anlagsma ya da kararin nihai
halinin bir kopyasini,

7.2. Birlesme veya devralmaya iliskin olan diger dokiiman ve belgelerin bir kopyasini,

7.3. Birlesme ve devralma taraflarinin en son yillik raporlarin1 ve hesaplarini1 gosterir belge ve
dokiimanlari,

7.4. Taraflarin faaliyetleri ile ilgili olarak varsa taraflarca veya ticiincii kisilerce yapilmis olan
planlama, Pazar arastirmalar1 ve bu konudaki diger ¢alismalar1 bu Bildirim Formuna ekler.

Yukarida Bildirim Formunda yer alan bilgilerin tam ve dogru oldugunu beyan ederiz.

Tarih

Imza
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