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OZET

Gecmiste farkli nedenlerle ¢ok sayida ve dalgalar seklinde gerceklesen birlesme ve
satin almalarin, gecen yiizyilin sonundan itibaren yeniden artig gosteren bir egilimi oldugu
goriilmektedir. Sirket birlesmeleri ve satin almalar1 Tiirkiye nin son déonemlerde tanistigi ve
uygulamaya basladig1 biiyiime stratejilerindendir.

Sirket birlesmeleri, birlesme islemine katilan sirket yoneticileri, birlesen sirket pay
sahipleri, alacaklilar, borglular, sirket calisanlari, yatirimcilar, bu alanda c¢alisan
akademisyenler ve diger ilgililer gibi genis kesimler iizerinde etki olusturmaktadir.
Calismada tiim ilgili kesimlerin akillarindaki “birlesme islemi, satin alinan sgirketin
performansina nasil yansidi?” sorusuna sinirli da olsa cevap bulabilmek amaglandi. Bu
amagla Tiirkiye’de 2005 ve 2006 yillarindaBIST’e kayith 4 tane satin alman sirketin
birlesme Oncesi 3 yil ve birlesme sonrasi 3 yil mali verileri esas alinarak Wilcoxon isaretli
sira testi ile performans analizi yapilmstir.

Yapilan analiz sonucunda; aragtirmaya dahil edilen sirketlerin tamaminda Cari oran,
Toplam borg / Toplam aktif, Toplam borg / Oz sermaye, Sabit varlik / Oz sermaye, Sabit
varlik / Uzun vadeli borg, Aktif karliligi ve Esas faaliyet kdr marj1 yoniindenbirlesme
oncesi ve sonrasi arasinda % 5 anlamlilik diizeyinde farklilik bulunmustur.Aragtirmaya
dahil edilen sirketlerin tiimiinde Cari Oran, Aktif Karlilig1, Esas Faaliyet Kar Marj1 oranlari

artmistir.

Anahtar Kelimeler: Sirket Birlesmeleri, Performans Analizi, 6102 Sayili Tiirk Ticaret

Kanunu, Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 3, BIST



ABSTRACT

It has been observed that there is a reviving upward trend in the number of mergers and
acquisitions, which have taken place in numbers and in a continuous succession in past for various
reasons, since the end of the previous century. Company mergers and acquisitions are among the
growth strategies which were introduced and started to put in practice recently in Turkey.

Mergers and acquisitions widely affect executives who participate the mergers,
shareholders of mergered companies, creditors, borrowers, employees, investors, those who plan to
execute them, scholars and the other interested parties. It has been aimed in this study to at least
partially answer the question in the minds of related parties that what is the impact of merger and
acquisitions on acquired companies’ performances? For this purpose, based on the financial data (3
years period of both pre and post merger) of the 4 acquired companies quoted on BIST between
2005 and 2006, a performance analysis has been conducted with the Wilcoxon signed-rank test.

As a result of the analysis, for all of the companies included in the analysis, it has been
found a significant difference (in 5 % confidence interval) between the pre and post merger
financial ratios such as current ratio, total debt to total asset ratio, total debt to equity ratio, fixed
assets to equity ratio, fixed assets to long term debt ratio, return on asset and profit margin. It has
been observed in the study that current ratio, return on asset and profit margin have improved for all
of the companies included in the analysis.

Key words : Company mergers, performance analysis, Turkish Law of Commerce no 6102,

Turkish Financial Reporting Standarts 3, BIST
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GIRIS

Kiiresellesmenin de etkisiyle artan rekabet kosullari, isletmelerin gesitli stratejik
kararlar almalarina neden olmustur.Hayatta kalabilmek adma verilen en 6nemli stratejik
kararlarin basinda igletme birlesmeleri ve satin almalar1 gelmektedir.1990°l1 yillarda hiz
kazanan igletme birlegsmeleri ve satin almalari, giiniimiizde en ¢ok ABD’de goriilmektedir.
Ulkemizde ise bilyiime hizinin yeterli olmamasi, pazar paylarinm disiikliigii, ar-ge
faaliyetlerine yeterli kaynak ayrilamamasi, uzunvadeli kaynak olusturulamamasi ve yanlig
yatinmlar nedeniyle, sikisik durumda olan isletmeleri satin alan isletmeler bu sekilde
biiyiimeye ¢aligsmaktadirlar.Birlesmelerin kaynak kullaniminda verimlilik sagladig1 gercegi
g0z Oniine alindiginda, Tirkiye gibi kaynagi kisith iilkeler agisindan birlesmelerin finansal

Oonemi daha iyi anlasilabilir.

Kiiresellesmenin etkisiyle uluslararasi iliskiler ekonomik anlamda biiyiik 6nem
kazanmaktadir. Ozellikle iilkelerin ekonomik sistemleri artik birbirlerine bagimli
halegelmistir. Dolayisiyla, {ilke ekonomilerinin birlesmesiyle olusan genel diinya
ekonomisi,giinlimiizde gelistirilen uluslararasi entegrasyon c¢alismalari ile ayni dili konusan
bir yapiya kavusturulmaktadir. Ulkelerin ekonomik ydnden aym dili konusmalar1 ancak
muhasebe standartlar1 ile yasal diizenlemelerinin uyumlastirilmast ile miimkiin olabilir.
Ulkelerin ekonomik gdstergelerinin ve faaliyet sonuglarmin lgiimlenmesinde bir birlik ve
uyum saglamak i¢in Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan gelistirilen
Uluslararas1 Muhasebe Standartlarive Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari,
ekonomik entegrasyon ag¢isindan ¢okfaydali olmustur.Uluslararas1 finansal raporlamada

Oonemi giin gectikge artan isletme birlesmeleri ile ilgili muhasebelestirme ve raporlama



ilkeleri belirlenmis ve oncelikle IAS-22 Isletme Birlesmeleri standard: ile diizenleme
yapilmis, sonra ise bu standart revize edilerek IFRS-3 Isletme Birlesmeleri standardi
yayinlanmistir.

Bu ¢alismanin amact; sirket birlesmelerininTiirkiye Finansal Raporlama Standartlari
3 ¢ercevesinde genel olarak incelenmesive 01.07.2012 tarihinde yiiriirlige giren 6102
sayili Tirk Ticaret Kanununun ticaret sirketlerinin birlesmesi ile ilgili getirdigi yenilikler
ve degisikliklerin incelenmesinden sonra birlesmenin sirketler {izerindeki performansini
analiz ederek elde edilen bulgulari paylagsmaktir.Bunun igin teorik bilgi ve literatiir
incelemesinden sonratiim ilgili kesimlerin akillarindaki “birlesme islemi, satin alinan
sirketin performansina nasil yansidi?”” sorusuna sinirli da olsa cevap bulabilmek amaglandi.
Bu amagla Tiirkiye’de 2005 ve 2006 yillarmdaBIST e kayitli 4 tane hedef sirketin birlesme
oncesi 3 yil ve birlesme sonrasi 3 yil mali verileri esas alinarak Wilcoxon isaretli sira testi
ile performans analizi yapilmistir.

Yapilan analiz sonucunda; arastirmaya dahil edilen sirketlerin tamaminda Cari oran,
Toplam borg / Toplam aktif, Toplam bor¢ / Oz sermaye, Sabit varlik / Oz sermaye, Sabit
varlik / Uzun vadeli borg, Aktif karliligi ve Esas faaliyet kar marj1 yoniindenbirlesme
oncesi ve sonrast arasinda % 5 anlamlilik diizeyinde farklilik bulunmustur.Arastirmaya
dahil edilen sirketlerin tiimiinde Cari Oran, Aktif Karliligi, Esas Faaliyet Kar Marj1 oranlari
artmigtir.

Bu tez 5 boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde sirket birlesmeleri ile ilgili
kavramsal agiklama, ikinci boliimde Tirkiye’de birlesmelerle ilgili yasal diizenlemeler,
ticlincii boliimde sirket birlesmelerinin deger tespiti ve muhasebelestirilmesi, dordiincii

boliimde literatiir taramasi ve besinci boliimde uygulama calismasina yer verilmistir.



1. SIRKET BIiRLESMESINE ILISKIN KAVRAMSAL ACIKLAMA

1.1.ISLETME KAVRAMI

Isletme, baskalarmin ihtiyaglarmi karsilamak iizere mal ve hizmetleri iiretmek ve
sahibine kar saglamak amaciyla faaliyet gosteren ekonomik birimdir.'Girisimcinin
(miitesebbisin) belli bir amagla emek ve sermayeyi bir araya getirmesi durumunda
“isletme” sdz konusu olur.’Isletmeleri hukuki yapilaria gére tek kisi isletmeleri (bireysel
isletmeler) ve sirketler (ortakliklar) olarak siniflandirabiliriz. Sahis sirketleri ile sermaye
sirketlerini ayiran baslica 6zellik, ortaklarin {igiincii kisilere karst sorumluluklar ile
ilgilidir.?

Tek kisi isletmeleri, en basit, en eski ve uygulamada en c¢ok goriilen
isletmebi¢imidir.*Tiizel kisiligi bulunmayan tek kisi isletmelerinde, isletmenin tek sahibi
vardir ve bu tek kisi faaliyetlerin ger¢eklesmesinden ve alinacak kararlardan, tim riski
iistlenerek ticiincii kisilere karst simirsiz sorumludur.’Sirket, iki veya daha fazla kiginin mal
ve/veya emeklerini belli bir amagla birlestirmek suretiyle olusturduklar ortakliktir. Sirkette

amag her zaman ekonomik veya ticaridir. Sirketin taniminda bes unsura yer verilir.®Bunlar ;

! ismet Mucuk, Temel isletme Bilgileri, Gozden Gegirilmis 5. Basim, [stanbul: Tirkmen Kitabevi, 2008, ss.
3-4

2 Savas Taskent, Isletme Hukuku Bilgisi, 2. Basim, Istanbul: Beta Yaymevi, 2012, s. 28

*Onur Yiiksel, “Uluslar arasi Finansal Raporlama Standardi III Kapsaminda Isletme Birlesmeleri ve
Muhasebelestirilmesi”, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul 2008), s. 8

4 Sengiil Durna Kezik, “Ulusal ve Uluslar aras1 Diizenlemeler Cergevesinde Sirket Birlesmeleri ve Konsolide
Finansal Tablolar”, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Kayseri 2008), s. 7

SAziz Kagitel, “Anonim Ortakliklarda Birlesme Siireci ve Muhasebelestirme Yontemlerinde Meydana Gelen
Gelismeler” , (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya
2005),s.7

® Fatih Bilgili, Ertan Demirkapi, Sirketler Hukuku Dersleri, Bursa :Dora Yayinevi, 2013, s.2



e Sirketler kural olarak en az iki kisiden olusur. Diger yandan anonim ve limited
sirketin bir kisi ile kurulabilmesine de imkan taninmustir.”
o Sirket bir sozlesme iliskisidir. Ancak sirket so6zlesmelerinde taraflar satim, kira
sozlesmelerinde oldugu gibi karsilikli borg altina girmezler, bunun yerine birliktelik
olusturmak amaciyla borg altina girerler.8
e Sermaye, sirkette 6nemli bir unsurdur ve her ortak belirli bir sermayeyi getirmek
zorundadir.?
e Sirketin kurulus ve varlik gayesi kazang elde edip bunu ortaklara dagitmaktir.
e Her bir ortak sirket amacinin ger¢ceklesmesi i¢in belli bir ¢caba ortaya koymalidir ve
gayret gt')stermelidir.lo
1.2.SIRKETLERIN SINIFLANDIRILMASI
Yukarida sirket tanimindaki unsurlar1 igeren sirketler, tilkemiz mevzuatinda hem
Borglar Kanununda hem de Ticaret Kanunu’nda ele alimmustir. Sirketler, Borglar
Kanunu’nda “Adi Sirketler”, Ticaret Kanunu’nda ise “Ticaret Sirketleri” baslig1 altinda
incelenmistir.11

1.2.1. Borg¢lar Kanununda Diizenlenen Ortakhklar (Sirketler)

Borglar Kanunu’nda diizenlenen sirketler sadece adi sirketlerdir."? Adi ortaklik, “en
az iki gercek ve/veya tiizel kisinin ortak bir amaci gergeklestirmek iizere, herhangi bir sekle

tabi olmayan sozlesme uyarinca kurulan, ortaklarin {iciincli kisilere karsi sorumlulugu

"Bilgili, Demirkapi,Sirketler Hukuku Dersleri, ss. 3-4

8 [smail Kayar, Ticaret Hukuku, Giincellenmis 2. Baski, Ankara: Se¢kin Yaymevi, 2013, s. 307
% Kezik, s. 8

19Bilgili, Demirkapi,Sirketler Hukuku Dersleri, 5.7

" yiiksel, 5.9

2 Kagite1, s.7



smirsiz,sahsi, miiteselsil ve birinci dereceden oldugu, tiizel kisilige sahip olmayan basit

ortakliklardir.”**Adi ortakliklarin énemli baz1 dzelliklerinden bahsedecek olursak;

Ortaklarin getirmek zorunda oldugu sermaye paylar birleserek, ortaklarin
elbirligiyle miilkiyet seklinde sahip olduklari ortaklik sermayesini teskil eder.'*

Adi ortakliklar TirkTicaret Kanunu'nun sirketler i¢in koydugu hiikiimlere tabi
degildir.

Ticaret unvanina sahip degillerdir.’®

Asgari sermaye sart1 aranmamaktadir.

Ticaret siciline kaydolmak zorunda degillerdir.

Bir sirket, Ticaret Kanunu’nda tanimlanan sirketlerin ayirt edici niteliklerini
tasimiyorsa veya dzel kanunlarla kurulan sirket tiiriinden degilse, adi sirket say1lir.'
1.2.2. Ticaret Kanununda Diizenlenen Ortakhiklar

Tiirk Ticaret Kanunu’nda diizenlenen sirketler Ticaret Sirketleridir. Ticaret

sirketleri de “Sahis Sirketleri” ve “Sermaye Sirketleri” diye iki gruba ayrilir. 6102

saytlTTK. m.136’ya gore “Ticaret Sirketleri kolektif, komandit, anonim, limited ve

kooperatif sirketlerden ibarettir.

9917

2 Mustafa Ceker, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununa Gore Ticaret Hukuku, Adana: Karahan Yayinevi,
2012,s. 291
14 Orug¢ Hami Sener, Teorik ve Uygulamal Ortakhklar Hukuku, 1. Basim, Izmir: Seckin Yaymevi, 2012,

ss. 1-9

5 Kezik, a.ge., 5.9
16 Kayar, a.g.e., s. 315
Yyiiksel,a.g.e., s. 10



1.2.2.1.  Sahis Sirketleri

Sahis sirketleri daha c¢ok birbirlerini iyi taniyan ve birbirlerine giivenen kisiler
tarafindan kurulur, bu bakimdan ortaklarin sayis1 azdir, ortakligin devri giigtiir. En tipik
sahis sirketi kollektif sirkettir.

Kollektif sirket, bir ticari isletmeyi belli bir unvan altinda isletmek amaciylagergek
kisiler arasinda kurulan ve ortaklardan hi¢birinin sorumlulugu sirket alacaklilarina karsi
stnirlandiriimamus olan sirkettir.*® Kollektif sirket en az iki ortak ile kurulur. Bu ortaklarin
gercek sahis olmasi gerekir. Kollektif sirketin kurulusu TTK’daki hukuki prosediire tabidir
ve kurulusu i¢in asgari bir sermaye sart1 aranmamaktadir.®®

Komandit sirket, bir ticari isletmeyi bir ticaret unvani altinda isletmek amaci ile
kurulan ve sirket alacaklilarina karsi ortaklardan bir veya daha cogunun sorumlulugu
sinirlandirilmamis, diger ortak veya ortaklarin sorumlulugu belirli bir sermaye ile
sinirlandirilmis olan sirkettir.ZOKomandit sirkette iki tiir ortak bulunmaktadir. Birincisi,
gercek kisilerden olusan ve sirket alacaklilarima karst sorumluluklarinin smirsiz oldugu
komanditeortaklar, ikincisi ise gergek ya da tiizel kisi olabilen ve sirket alacaklilarina karsi
sorumluluklar1 koyduklar1 sermaye ile sinirli olan komanditer ortaklardir.?

1.2.2.2. Sermaye Sirketleri

Bu sirketlerde sermaye unsuru on planda olup sirketi olusturan ortaklar ikinci

planda kalmaktadir. Sirket giiciini ve sayginhigimi, sahis sirketlerinde oldugu gibi

ortaklarindan degil, kendi sermayesinden almaktadir. Bu nedenle biiyiik sermaye gerektiren

18 Kezik, a.g.e., s5.10-11

19 Fatih Bilgili, Ertan Demirkap1, Ticaret Hukuku Bilgisi, 3. Baski , Bursa: Dora Yaymnevi , 2012, s. 201

2 Kayar, a.g.e., s. 385

21 Kadriye Ozgelik, “Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari Agisindan Holding Sirketlerde Birlesme ve
Devir”, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul
2009), ss. 8-9



bir girisim s6z konusu oldugu zaman ortaklarin maddi sorumluluklarini bellibir noktada
smirlayarak daha fazla sermaye birikimi saglamak amaciyla sermaye sirketi kurma yoluna
gidilmektedir.**Sermaye sirketlerinde sahis sirketlerinin aksine, iiciincii kisilere karst giiven
unsurunu, sirketin sahip oldugu mal varlig1 olusturmaktadir.Sermaye sirketleri de anonim
sirketler, limited sirketler ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerden
olusmalktadlr.23
1.3.6102 SAYILI TURK TiCARET KANUNU ACISINDAN SERMAYE
SIRKETLERI

1.3.1. Anonim Sirket

Anonim ortaklik, sermayesi belirli ve paylara boliinmiis olan, bor¢larindan dolay1
yalniz malvarligiyla sorumlu ortakliktir.**Ortaklik ticaret siciline tescil ile tiizel kisilik
kazanir.”® Tiizel kisi olarak organlara sahiptir. Sirketin ortaklarin malvarligindan bagimsiz
kendi malvarhg bulunmaktadir.?® Sirket kendi borglarindan dolayr bizzat kendi
malvarligiyla sorumludur.?’ Ticaret ortaklig1 olarak anonim ortakligin, tacir sifati vardir.
Bunun sonucu olarak, 6zellikle tacir olmanin hiikiim ve sonuglarina iliskin kurallar anonim
ortakliklar bakimindan da uygulama alan1 bulurlar.”®

Kanunda 6ngoriilen tanimda, amag ve konuda yer alan esasli unsurlar sunlardir;

2 Yiiksel, a.g.e., 5.12

2 Kayar, a.g.e., s. 317

24 Bilgili, Demirkapi, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 219

» Devrim Topuz, “Ulkemizde Anonim Sirketlerin Birlesmesi ve Birlesmenin Muhasebelestirilmesi”,
(Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Abant Izzet Baysal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bolu 2005),
S. 28

®Leyla Ozitiirk, “Sermaye Sirketlerinin Birlesmesi ve Vergisel iligkilerinin Muhasebe Uygulamasi”,
(Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 2004), s. 3

%" Ahmet Kavak, Sermaye Sirketlerinin Tasfiye, Birlesme, Devir ve Boliinme islemleri, Ankara: Maliye
ve Hukuk Yayinlari, 2005, s. 11

28Sener, a.g.e., s. 291



e Belirli ve paylara boliinmiis esas sermaye:

Anonim sirketlerde sahis sirketlerinden farkli olarak ortak kavraminin yerini pay
kavrami almistir. Anonim sirketlerde bir kimsenin sahip oldugu hak ve borglar, sahip
oldugu pay miktarina gore belirlenir.ngaylarm tamami esas sermaye tutarina
esittir.*’ Anonim sirketlerde sermayenin sirket tiizel kisiligi ve alacaklilar agisindan tasidigi
6nem sebebiyle kural olarak esas sermaye sistemi kabul edilmistir.**Anonim sirket esas
sOzlesmesinde gosterilen sermaye miktar1 sabit olup, paylara boliinmiistiir. Esas sermaye
miktarinin degistirilmesi sadece esas sdzlesmenin degistirilmesi ile miimkiindiir.*?

e Sirketin bor¢larindan dolayr sadece sirket tiizel Kisiliginin malvarhg ile
sorumlu olmasi:

Hukuken ticari isletme sayilan bir organizasyonun unsurlarini, isletmedeki mal ve
haklara sahip olan kisilerin teskil ettigi kisi unsuru; maddi ve maddi olmayan mal ve
haklardan meydana gelen malvarligi unsuru ile malvarligina dahil edilemedigi i¢in {izerinde
hukuki islem yapilamayan miisteri ¢evresi (entelektiiel sermaye) unsuru olusturmaktadir.®®

Anonim sirketin ii¢lincli kisilere karsi sorumlulugunun smirini sirket sermayesi
degil sirketin sahip oldugu malvarligr olusturur. Malvarligi ve sermaye kavramlari
birbirinden  farklidir®* Anonim sirketin sermayesi kanunda 6ngériilen  sekilde
degistirilmedigi siirece sabittir. Buna karsilik malvarligi, sirketin ticari faaliyetlerinin

durumuna gore degisiklik gosterir. Sirketin islerinin iyi yonde oldugu durumlarda

2 Aytekin Celik, Ticaret Hukuku, Konya: Seckin Yayinevi, 2012, s. 154

%0 Sener, a.g.e., s.292

3! Kayar, a.g.e., s. 397

%2 fsmail Y1lmaz Aslan, Ticaret Hukuku Dersleri, 8. Baski , istanbul: Ekin Yayinevi, 2012, s. 198

% Seda S. Giingor, Tiirk Hukukunda Bankalarin Birlesmesi, 1. Baski, Istanbul: Oniki Levha Yayincilik,
2011, s. 40

¥Oziitiirk, a.g.e., s. 4



malvarhigi sermayeden yiiksek, kotii oldugu durumlarda ise malvarlig1 sermayeden daha
diisiik bir sekilde karsimiza ¢ikar. Bu sebeple anonim sirketler,sirketin li¢iincii kisilere karsi
borglarindan dolay1 biitiin malvarliklariyla sinirsiz bir sekilde sorumlu tutulmustur.35Sirket
alacaklilar1 da bazi istisnalar disinda ortaklara basvuramazlar.36Anonim sirket kanunda
gosterilen istisnalar disinda kendi hisselerini edinemez ve bunlari rehin olarak da alamaz.’’
e Ortaklarnn sirket bor¢larindan dolay: sermaye paylari ile sinirh sorumlulugu:
Pay sahipleri sadece taahhiit etmis olduklar1 sermaye paylar1 ile ve ortakliga karsi
sorumludur. Sermayenin temini ve korunmasi sirket tiizel kisiligi i¢in oldugu kadar
alacaklilar agisindan da Onemlidir. Zira anonim sirketlerde hem pay sahiplerinin sinirl
sorumlulugu bulunmakta hem de sirket alacaklilarinin dogrudan pay sahiplerine bagvurma
imkan1 bulunmamaktadir. Bundan dolay1 anonim sirketlerde sermaye, alacaklilar agisindan
bir teminat teskil etmektedir.*®
Anonim sirketlerin malvarliklariyla smirsiz bir sekilde sorumlu tutulmalarinin
aksine ortaklarm sorumlulugu sermaye taahhiitleriyle sinirlandirlmustir.** Anonim ~ sirkette
ortaklar, taahhiit etmis olduklar1 pay bedellerinin 6denmemis kismindan ortakliga karsi,
ortaklik infisah etmis olsa bile sorumludurlar. Bu sorumluluk, payin itibari degeri
iizerindendir.*’Aym zamanda bu sorumluluk sirketin sorumlulugundan farkl olarak iigiincii
kisilere kars1t degil sirket tiizel kisiligine karsidir. Bir baska ifadeyle ortaklarin sermaye

taahhiitlerinin yerine getirilmesi sadece sirket tiizel kisiligi tarafindan talep edilebilir.**

% Kayar, a.g.e., s. 396

% {smail Yilmaz Aslan, a.g.e., s. 197

%" Bilgili, Demirkapi, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 222
% Kayar, a.g.e., s. 398

¥ Celik, a.g.e., s. 155

0 {smail Y1lmaz Aslan, a.g.e., s.197

* Kayar, a.g.e., ss. 398-399
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e Kanunen yasak olmayan her tiirlii iktisadi amag ve konular:

6102 Sayili TTK’da ortaklik ehliyetinin esas sézlesmede belirlenen ama¢ ve konu
ile sirl olmasi ilkesi (ultra vires) kaldirilmistir.**Anonim sirketler bir veya daha fazla
gercek ve/veya tiizel kisi ile kurulur.**Sirket, kurucularin kanuna uygun olarak diizenlenmis
bulunan, sermayenin tamamimi Odemeyi sartsiz taahhiit ettikleri, imzalarmin noterce
onaylandigi esas soOzlesmede, anonim sirket kurma iradelerini agiklamalariyla
kurulur.**Sirket tescil ile tiizel kisilik kazanir.*°Eski ticaret kanununda belirtilen tedrici ve
ani kurulus sistemlerinde tedrici kurulus uygulamasmin az olmasi ve benimsenmemesi
nedeniyle kaldirilmis 6102 sayili yeni TTK’da ani kurulus sistemi kabul edilmistir.*®Ani
kurulusta, tedrici kurulustan farkli olarak, esas sermayenin tamaminin taahhiit edildiginin,
her pay sahibinin taahhiit ettigi sermaye paymin nev’i ve miktarininsozlesmede
gosterilmesi zorunludur.*’

Esas sozlesme, kurucular beyani, degerleme raporlari, ayin ve isletme
devralinmasina iligkin olanlar da dahil olmak {izere, kurucular ve diger kisilerle yapilan ve
kurulusla ilgili olan sézlesmeler kurulus belgeleridir. Bunlar, sicil dosyasina konulur ve
birer niishalar sirket tarafindan bes yil siireyle saklanr.*®

Uzerlerinde sl ayni  bir hak, haciz ve tedbir bulunmayan, nakden

degerlendirilebilen ve devrolunabilen, fikri miilkiyet haklar1 ile sanal ortamlar da dahil,

*2 jsmail Yilmaz Aslan, a.g.e., 5.198

Celik, s. 152

*“Bilgili, Demirkap1, Ticaret Hukuku Bilgisi, ss. 226-227

* Bora Dede, “Sermaye Sirketlerinde Kismi Boliinme ve Devir Islemleri ve Muhasebelestirilmesi”,
(Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2006), s. 15
“® Dede, a.g.e., s. 19

* Kayar, a.g.e., ss. 403-404

#826/6/2012 tarihli ve 6335 sayilh Kanunun 41 inci maddesiyle, bu fikrada yer alan “ile islem denetgisi
raporu,” ibaresi madde metninden ¢ikarilmistir.
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malvarlii unsurlar1 ayni sermaye olarak konulabilir. Hizmet edimleri, kisisel emek, ticari
itibar ve vadesi gelmemis alacaklar sermaye olamaz.**Konulan ayni sermaye ile kurulus
sirasinda devralinacak isletmelere ve ayinlara, sirket merkezinin bulunacagr yerdeki
asliye ticaret mahkemesince atanan bilirkisilerce deger bicilir.*®Nakden taahhiit edilen
paylarin itibari degerlerinin en az ylizde yirmibesi tescilden once, gerisi de sirketin tescilini
izleyen yirmidort ay i¢inde ddenir.™
Anonim sirkette ani kurulus ii¢ asamada gerceklestirilir. Bunlar;>?
e Sirket esas s6zlesmesinin TTK md. 339/2’de belirtilen unsurlar i¢cinde barindiracak
sekilde hazirlanmasi gerekmektedir.
e 6102 sayili TTK’nun 333. maddesinde belirtilen alanlarinda faaliyette bulunacak
sirketler i¢in ayrica Giimriik ve Ticaret Bakanligindan izin almalar1 gerekmektedir.
e Sirket ana sdzlesmesinin hazirlanarak ortaklarca imzalanmasi ve noter onayindan
sonra 30 giin i¢inde sirket merkezinin bulundugu yer ticaret siciline tescil ve ilan
olunur.
Anonim ortakliklar organlari araciligi ile yonetilirler. Bu organlar; Genel kurul
(karar organi) ve Yonetim kurulu (idare ve temsil organi)’dir.
Genel Kurul; A.S.’nin biitin pay sahiplerinin temsil edildigi en yetkili karar
organidir. Genel kurul anonim ortakliklarda pay sahiplerinin veya temsilcilerinin usuliine

uygun cagri lizerine belirli bir giindemi goriisiilmek ve karara baglamak igin bir araya

*Bilgili, Demirkap1, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 229
%0 Kayar, a.g.e., s. 404

*16102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu, Md. 344

*2 Dede, a.g.e., 55.19- 20
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gelinmesinden olusan, ortakligin karar ve irade organidir. Hukuki sonug¢ doguran bir irade
beyani olmasi nedeniyle genel kurul karar1 bir hukuki islem niteligindedir.s3
Genel kurul, hissedarlarin iradelerini agikladig1 ve bilgi aldig1 gibi baz1 haklar1 da
kullandig1 bir kuruldur. Dolayisiyla genel kurul anonim sirketin karar ve irade organi olup,
icra yetkisine sahip degildir.Aldig1 Kkararlar igerisinde muhasebeyle ilgili olanlar
bulunmaktadir. Ornegin; Genel kurulda tasdik edilmeyerek yonetim kuruluna geri donen
bilangonun gergekleri yansitabilmesi i¢in 6zel denetgi tayin edilmesi, bilango ile kar/zarar
hesaplarinin onaylanmasi gibi.>* Genel kurul, yetkilerini kullanirken bizzat kendisi karar
vermek zorundadir. Genel Kurulun s6z konusu konularda maddi olarak bizzat kendisinin
karar vermek zorunda olmasi demek, yonetim kurulu veya bir komisyona yetki devrinin
miimkiin olmamasi demektir.”>Sadece genel kurulun karar verecegi konular;
e Yonetim kurulu ve denetgilerin se¢ilmesi, ibrasi ve azledilmesi (TTK. Md. 408/2),
e Bilanco ile kar ve zarar hesaplarinin onaylanmasi, kar dagitma oOnerilerininkabulii
veya reddi (TTK. Md. 408/2),
e Ana sozlesmenin degistirilmesi (TTK. Md.408/2),
e Sirketin feshidir (TTK. Md.408/2).>°
Olaganiistii islerde karar organi genel kurul olmakla beraber, bu yetkiyonetim
kuruluna devredilebilir. Keza, tasfiye memurlarinin se¢imine, genel kurul karar

verebilecegi gibi mahkeme karari ile de olabilir.>’Ana sdzlesme ile de genel kurula bir

% Dede, a.g.e., s. 21

* Dede, a.g.e., 5.22

% Kayar,a.g.e., s. 415

%Bilgili, Demirkapi, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 235
" Dede,a.g.e., s. 22
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takim yetkiler verilebilir. Fakat sirketin temsil ve yonetimi, 6zellikle yonetim kuruluna ait
olup, sdzlesme ile dahi olsa bu yetkiler genel kurula devredilemez.*®

Anonim sirketin, esas sozlesmeyle atanmis veya genel kurul tarafindan se¢ilmis, bir
veya daha fazla kisiden olusan bir yonetim kurulu bulunur.*Bir tiizel kisi yonetim kuruluna
iiye secildigi takdirde tiizel kisi adina, tlizel kisi tarafindan belirlenen, sadece bir gergek
kisi de tescil ve ilan olunur; ayrica, tescil ve ilanin yapilmis oldugu, sirketin internet
sitesinde hemen agiklanir. Tiizel kisi adina sadece, bu tescil edilmis kisi toplantilara katilip
oy kullanabilir. Yonetim kurulu iiyelerinin ve tiizel kisi adina tescil edilecek gergek kisinin
tam ehliyetli olmalari sarttlr.GOHissedar olan gercek kisiler ve tiizel kisi temsilcisi olan
gercek kisilerden olusan yonetim kurulu niteligi geregi siirekli bir organdir. Anonim sirket
yonetim kurulu; ortaklarin sermayelerinin korunmast ve degerlendirilmesini, sirket
alacaklilarinin da alacaklarini emanet ettikleri, idare ve temsile yetkili 6nemli bir
01rgand1r.61

Yonetim Kurulu tiyeligine segilebilmek ve pay sahibi olmadan segilmis olsa bile
goreve baslayabilmek i¢in pay sahibi olma zorunlulugu yine 6102 sayili yeni TTK ile
terkedilmis olup kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanabilmesi ve profesyonel yonetimin
sirketler tarafindan hayata gecirilebilmesi icin pay sahibi olmayan gercek ve/veya tiizel
kisilerde yonetim kuruluna {iye olabilir ve goreve baslayabilir.62

Yonetim kuruluiiyeleri en cok ii¢ yil siireyle secilirler. Ana sozlesmede aksine

hiikiim bulunmadig1 takdirde ii¢ yilin sonunda gorev siireleri sona eren iiyeler tekrar

% Kayar,a.g.e., s. 437

Bilgili, Demirkapi, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 244
996102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu, Md. 359

® Dede, a.g.e.,s. 22

%2 Dede,a.g.e., s. 23



14

yonetim kuruluna tiye olarak segilebilirler.Gerek kurulus ana sozlesmesi ile gerekse genel
kurullarda secilen ve ticaret siciline kaydedilen yonetim kurulu {iyelerinin ad ve soyadlari,
ikametgahlar1 ve uyruklar1 Ticaret Sicili Gazetesine tescil ve ilani gerekmektedir.63

Anonim sirketin kuruldugu andan itibaren tiizel kisilik kazanmasi i¢in, ilk yonetim
kurulu tiyelerinin sirket sozlesmesiyle atanmalar1 sarttir.Genel kurul toplantisinda oy
¢ogunluguna sahip olan hissedarlar kendi istedikleri kisileri yo6netim kuruluna
getirebilirler.Goreve se¢ilmis ve gorev basindaki yonetim kurulu tiyelerinden birisinin bu
sifatt herhangi bir nedenle son bulmusgsa, bosalan yere yonetim kurulu, kanunda ve
sozlesmede gosterilen nitelikleri haiz bir kisiyi gegici yonetim kurulu iiyesi olarak
secer.**Bu sekilde segilen ilye, genel kurulun ilk toplantisina kadar gorev yapar. Yonetim
Kurulu gérev ve yetkileri 6102 sayili TTK’da Md. 374/1ve 375/1’de diizenlenmistir.*®

Yonetim kurulu toplantilarinin hukuki bir deger tasimasi ve sirketibaglayabilmesi
icin, bu kararlarin gecerli bir sekilde yapilan toplantilarda ve gerekli cogunlukla alinmis
olmast gerekmektedir.Yonetim kurulu toplantisinda, tiyelerden her birinin, baskan dahil
birer oy hakki vardir.® Ana s0zlesmeye bunun aksine hiikiim konulmasi miimkiin degildir.
Tiizel kisilerin de yonetim kurulunda kag kisi ile temsil edildigine bakilmaksizin birer oy
haklar1 vardir. Yonetim Kurulu toplantilarinda kararlar mevcut oylarin ¢ogunluguyla
verilir. Oylarin esit olmasi halinde, konunun goriisiilmesi ve oylanmasi gelecek toplantiya

birakilir. Gelecek toplantida da oylar esit olursa, s6z konusu Oneri reddedilmis

%3 Kayar, a.g.e.,s. 434

% Bilgili, Demirkapi, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 246
% Dede,a.g.e., ss. 24-25

%Bilgili, Demirkapi, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 251
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sayilir.So6zlesmede aksine hiikiim yoksa toplanti nisabi; iiyelerden yarisindan bir fazlasinin
toplantida hazir bulunmasidir.®’

6102 sayili TTK ya gore anonim sirketin genel sona erme nedenleri sunlardir;®®
a) Siirenin sona ermesine ragmen islere fiilen devam etmek suretiyle belirsiz stireli hale
gelmemisse, esas sozlesmede ongoriilen slirenin sona ermesiyle,
b) Isletme konusunun gerceklesmesiyle veya gerceklesmesinin imkansiz hale gelmesiyle,
c¢) Esas sozlesmede 6ngoriilmiis herhangi bir sona erme sebebinin ger¢eklesmesiyle,
d) 421 inci maddenin {igiincii ve dordiincii fikralarina uygun olarak alinan genel kurul
kararyla,
e) Iflasma karar verilmesiyle,
f) Kanunlarda 6ngoriilen diger hallerde, sona erer.

Anonim sirketlerin 6zel sona erme halleri ise ;
a)Uzun siireden beri sirketin kanunen gerekli olan organlarindan biri mevcut degilse veya
genel kurul toplanamiyorsa, pay sahipleri, sirket alacaklilar1 veya Glimriik ve Ticaret
Bakanliginin istemi tizerine, sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesi,
yonetim kurulunu da dinleyerek sirketin durumunu kanuna uygun hale getirmesi i¢in bir
siire belirler. Bu siire i¢inde durum diizeltilmezse, mahkeme sirketin feshine karar verir.®
b) Hakli sebeplerin varliginda, sermayenin en az onda birini ve halka agik sirketlerde
yirmide birini temsil eden paylarin sahipleri, sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye

ticaret mahkemesinden sirketin feshine karar verilmesini isteyebilirler. Mahkeme, fesih

% Kayar,a.g.e., s. 440

%8 Ersin Nazali, Kurumlar Vergisi A¢isindan Anonim Sirketlerde Tasfiye, Devir, Birlesme ve Boliinme
Islemleri, Maliye ve Hesap Uzmanlar1 Dernegi, Kasim 2008, s. 96

% Kayar,a.g.e., . 481
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yerine, davaci pay sahiplerine, paylarmin karar tarihine en yakin tarihteki gergek
degerlerinin 6denip davaci pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmalarina veya duruma uygun
diisen ve kabul edilebilir diger bir ¢oziime karar verebilir.

Sona erme, iflastan ve mahkeme kararindan baska bir sebepten ileri gelmisse,
yonetim kurulunca ticaret siciline tescil ve ilan ettirilir."*Sona eren sirket tasfiye haline
girer, kanundaki istisnalar saklidir. Tasfiye halindeki sirket, pay sahipleriyle olan iliskileri
de dahil, tasfiye sonuna kadar tiizel kisiligini korur ve ticaret unvanini “tasfiye halinde”
ibaresi eklenmis olarak kullanir. Bu halde organlarinin yetkileri tasfiye amaciyla
siirlidir.” Tasfiye, tiizel kisiligi haiz ticaret sirketlerinin fesih ve infisahi veya iflaslari
izerine sirket mevcutlarinin nakde ¢evrilmesi ve borglarin 6denmesi, geri kalanin da kanun
ve anlasma hiikiimlerine gore sirket ortaklarina dagitilmasini saglayan biitlin
muamelelerdir.”

6102 Sayili TTK, tasfiye halinde bulunan veya borca batik olan sirketlerin
birlesmeye katilmasina da olanak saglamaktadir. Buna gére;74

e Tasfiye halinde olan bir sirketin birlesmeye dahil olmasi i¢in;
malvarliginindagitilmasina baslanmamasi ve tasfiye halindeki sirketin devrolunan
sirketolmast gerekmektedir.75 Tasfiye halindeki sirketin malvarliginin  heniiz

dagitilmaya baslanilmadigi, islem denetgisinin raporuyla kanitlanabilir.(TTK m.

139/2) Bu rapor, devralan ortaklifin merkezinin bulundugu yerin ticaret sicil

70 Nazali,a.g.e., s. 97

"'Bilgili, Demirkapi, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 275

26102 Sayilh TTK Md. 533

3 Nevzat Akbilek , Tiirk ve Avrupa Birligi Hukukunda Anonim Sirket Birlesmelerinde Pay Sahibinin
Korunmasi, Ankara: Seckin Yayinevi, 2009, s. 30

" Kayar, a.g.e., s. 516

™ Kezik,a.g.e., s. 72
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miidiirliigiine, anonim sirketlerde yonetim kurulu, diger sirketlerde ise sirket iist
yonetimi tarafindan verilir.”®

e Bir sirketin sermayesi ile kanuni yedek akgeler toplaminin yaris1 bilango zararlar
ile yitirilmigse “eksi bilango” ; zararlar bunun iistiindeyse “borca batiklik/kirmizi
bilanco” durumu sdz konusudur.”Borca batik olma, TTK m. 376/3 hiikmii
cergevesinde, denet¢i, raporuna gore aktiflerin, sirketin borglarmmi tam olarak
kargilamadiginin anlasilmasi halinde s6z konusu olur.”®Borca batik olan bir sirket
borca batiklik durumunu karsilayabilecek serbest¢e tasarruf edebilen 6z varliga
sahip bagka bir sirketle birlesebilir.”® Bu tiir bir birlesmeye karar verilmis olmasi
yonetim organinin sirketin borca batik olmasindan kaynaklanan yiikiimliiliiklerin
sona ermesine neden olmayacaktir denilmistir.®°

e Yine son yillik bilangoya gore, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin {igte
ikisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldigi anlasildigi taktirde, anonim sirketlerde
genel kurul; limited sirketlerde ortaklar kurulunun derhal toplantiya c¢agrilarak
sermayenin ligte biri ile devam etme ya da sermayenin tamamlanmasina karar
vermesi gerekmektedir. Bunlarin  miimkiin olmadigi durumlarda, sirket
kendiliginden sona erecektir.®*

1.3.2. Limited Sirket

7® Hasan Pulasli, Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Ankara: Adalet Yaymevi, 2012, s. 132

" Sengiil Al Kilig, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, istanbul: Beta
Yayevi, 2009, s. 95

"8 pulasli, a.g.e., s. 133

¥ Saglam, Sengel, Sirketler Muhasebesi, s. 171

% brahim Erem Sahin, “Sirket Birlesmelerinin Etkinlik Agisindan Degerlendirilmesi ve Tiirk Bankacilik
Sektériinde Bir Uygulama”, (Yayinlanmamis Doktora Tezi, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Konya 2011), s. 86

81 Al Kilig, a.g.e., s. 95
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Limited sirket, bir veya daha ¢ok ger¢ek veya tiizel kisi tarafindan bir ticaret unvani
altinda kurulan; esas sermayesi belirli olup esas sermaye paylarinin toplamindan olusan;
ortaklarin, sirket borglarindan sorumlulugu koymay1 taahhiit ettigi sermaye payi ile sinirli,
tiizel kisilige sahip bir ortaklik tipidir.*

Bu tanimin unsurlarini da soyle sualayabiliriz:83

e Ortaklik bir veya daha ¢ok gercek ve/veya tiizel kisi tarafindan kurulacaktir.

e Ortakligin bir ticaret unvani olacaktir.

e Ortaklarin sorumluluklar1 koymayi taahhiit ettikleri sermaye ile sinirli kalacaktir.

e Ortakligin esas sermayesi belirli olacaktir.

e Ortakliktan alacakli olanlarin, ortaklarin kisisel malvarliklarindan alacaklarini
istemeye haklar1 olmayacaktir.

Sirket soOzlesmesinin tamami, kurucularin imzalarinin noterce onaylanmasini
izleyen otuz giin i¢inde, sirketin merkezinin bulundugu yer ticaret siciline tescil ve Tiirkiye
Ticaret Sicili Gazetesinde ilan olunur.®*Sirket, ticaret siciline tescil ile tiizel kisilik
kazanir.®Tescilden once sirket adma islem yapanlar, bu islemler dolayisiyla sahsen ve
miiteselsilen sorumludur. Bu gibi taahhiitlerin, ileride kurulacak sirket adina yapildiklarinin
acikca bildirilmeleri ve sirketin ticaret siciline tescilini izleyen ii¢ aylik siire icinde sirket
tarafindan kabul edilmeleri kosuluyla, bunlardan yalniz sirket sorumlu olur.®®

Ortaklar, sirket bor¢larindan sorumlu olmayip, sadece taahhtit ettikleri esas sermaye

paylarin1  6demekle ve sirket sozlesmesinde Ongoriilen ek ©6deme ve yan edim

82 Bilgili, Demirkapi, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 283
8 Ahmet Kavak, a.g.e., s. 12

846102 Sayilh TTK Md. 587

5 Oziitiirk, a.g.e., s. 14

8 Bilgili, Demirkap, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 284
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yiikiimliiliiklerini yerine getirmekle yiikiimliidiirler. Limited sirket, kanunen yasak olmayan
her tiirli ekonomik ama¢ ve konu igin kurulabilir.87Sirket sOzlesmesinin yazili sekilde
yapilmast ve kurucularin imzalarinin noterce onaylanmasi sarttir. Sirket sozlesmesinde
Md.576/1 belirtilen zorunlu kayitlar ve Md. 577°de sirket s6zlesmesinde ongdriilmeleri
sarttyla baglayict olan hiikiimler konulabilir.Sirket kendi esas sermaye paylarini, sadece,
bunlar1 alabilmek i¢in gerekli tutarda serbestge kullanabilecegi 6zkaynaklara sahipse ve
alacagi paylarin itibarl degerlerinin toplami esas sermayenin yiizde onunu agsmiyorsa iktisap
edebilir.*®

Limited sirket tiizel kisilige sahip oldugundan, fiil ehliyetini, kanunen zorunlu
organlar1 vasitasiyla kullanir. Bu organlar; ortaklar genel kurulu, miidiirlerdir.®**Ortaklar
genel kurulu limited sirketin ortaklarindan tesekkiil eden kuruldur. TTK Md. 616/1’de
genel kurulun devredilemez yetkileri stralanmustir. Bunlar;*
a) Sirket s6zlesmesinin degistirilmesi.
b) Miidiirlerin atanmalar1 ve gorevden alinmalari.
¢) Topluluk denetgisinin atanmalari ve gérevden alinmalari.
d) Topluluk yilsonu finansal tablolar ile yillik faaliyet raporunun onaylanmas.
e) Yilsonu finansal tablolarinin ve yillik faaliyet raporunun onaylanmasi, kar pay1 hakkinda
karar verilmesi, kazang¢ paylarinin belirlenmesi.
f) Miidiirlerin ticretlerinin belirlenmesi ve ibralari.

g) Esas sermaye paylariin devirlerinin onaylanmasi.

¥ Kayar, a.g.e., s. 488

8 6102 Sayili TTK. Md. 612
¥ Dede, a.g.e., s. 37

% Kayar, a.g.e., ss. 496-497
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h) Bir ortagin sirketten ¢ikarilmasi i¢in mahkemeden istemde bulunulmasi.

1) Midiiriin, sirketin kendi paylarini iktisabir konusunda yetkilendirilmesi veya boyle bir
iktisabin onaylanmasi.

1) Sirketin feshi.

J) Genel kurulun kanun veya sirket s6zlesmesi ile yetkilendirildigi ya da miidiirlerin genel
kurula sundugu konularda karar verilmesi.

Genel kurul miidiirler tarafindan toplantiya ¢agrilir. Olagan genel kurul toplantisi,
her yil hesap doneminin sona ermesinden itibaren {i¢ ay i¢inde yapilir. Sirket sdzlesmesi
uyarinca ve gerektikce genel kurul olaganiistii toplantiya ¢agrilir. Genel kurul, toplanti
giiniinden en az onbes giin Once toplantiya ¢agrilir. Sirket s6zlesmesi bu siireyi uzatabilir
veya on giine kadar kisaltabilir.Her ortak kendisini genel kurulda ortak olan veya olmayan
bir kisi araciligiyla temsil ettirebilir.**

Herhangi bir ortak sozlii gériisme isteminde bulunmadik¢a, genel kurul kararlari,
ortaklardan birinin glindem maddesi 1ile ilgili onerisine diger ortaklarin yazili onaylari
alinmak suretiyle de verilebilir. Ayn1 Onerinin tiim ortaklarin onaymna sunulmasi kararin
gecerliligi i¢in sarttir.*’Kanun veya sirket sozlesmesinde aksi Ongoriilmedigi takdirde,
secim kararlar1 dahil, tiim genel kurul kararlari, toplantida temsil edilen oylarin salt

cogunlugu ile alinir.

Bilgili, Demirkapi, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 287
%6102 Sayili TTK. Md. 617
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Asagidaki 6nemli olarak nitelendirilen genel kurul kararlari, temsil edilen oylarin en
az Ucte ikisinin ve oy hakki bulunan esas sermayenin tamaminin salt cogunlugunun bir
arada bulunmasi halinde almabilir:*

a) Sirket isletme konusunun degistirilmesi.

b) Oyda imtiyazli esas sermaye paylarinin dngdriilmesi.

c¢) Esas sermaye paylarinin devrinin sinirlandirilmasi, yasaklanmasi ya da kolaylastirilmasi.

d) Esas sermayenin artirilmas.

e) Riigchan hakkinin siirlandirilmasi ya da kaldirilmasi.

f) Sirket merkezinin degistirilmesi.

g) Miidiirlerin ve ortaklarin, baglilik yiikiimiine veya rekabet yasagina aykir1 faaliyette
bulunmalarina genel kurul tarafindan onay verilmesi.

h) Bir ortagin hakli sebepler dolayisiyla sirketten ¢ikarilmasi icin mahkemeye bagvurulmast
ve bir ortagin sirket sézlesmesinde ongoriilen sebepten dolay1 sirketten ¢ikarilmasi.

1) Sirketin feshi.

Sirketin yonetimi ve temsili sirket sozlesmesi ile diizenlenir. Sirketin s6zlesmesi ile
yonetimi ve temsili, miidiir sifatin1 tasiyan bir veya birden fazla ortaga veya tiim ortaklara
ya da t¢lincii kisilere verilebilir. En azindan bir ortagin, sirketi yonetim hakkinin ve temsil
yetkisinin bulunmas gerekir.*Sirketin miidiirlerinden biri bir tiizel kisi oldugu takdirde, bu
kisi bu gorevi tiizel kisi adina yerine getirecek bir gercek kisiyi belirler. Miidiirler, kanunla

veya sirket sozlesmesi ile genel kurula birakilmamis bulunan yonetime iliskin tiim

% Kayar, a.g.e., ss. 498-499
% Bilgili, Demirkap, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 288
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konularda karar almaya ve bu kararlar yliriitmeye yetkilidirler.gsSirketin birden fazla
miidiiriiniin  bulunmasi1 halinde, bunlardan biri, sirketin ortagit olup olmadigina
bakilmaksizin, genel kurul tarafindan midiirler kurulu baskani olarak atanir.

1.3.3. Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Sirket

Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket, sermayesi paylara boliinen ve
ortaklarindan bir veya birkac1 sirket alacaklilarima karsi bir kollektif sirket ortagi,
digerlerinin bir anonim sirket pay sahibi gibi sorumlu oldugu sirkettir.*®
Yukaridaki tanimin unsurlarini sdyle agiklayabiliriz.

e Ortaklik bir ticaret unvanina sahip olacaktir.

e Ortakligin esas sermayesi belli olacaktir.

e Ortakligin esas sermayesi paylara boliinmiis olacaktir.

e Ortakligin borglarindan dolay: yalnizca sirket sorumlu degildir. Ortakliktan alacakli
olanlarin komandite ortaklarin kisisel malvarliklarina da miiracaat haklar1 vardir.

e Ortaklar alacaklilara karsi sorumluluklar1 yoniinden iki gesit olacaktir.”” Bunlardan
komandite ortaklarin sorumluluklari sinirsizdir ve sadece gergek Kkisilerden
meydana gelebilir.®® Komanditer ortaklarm sorumluluklari ise ortakliga koymayi
yiiklendiklerisermaye ile sinirlidir ve bunlar gercek veya tiizel kisi olabilirler.%

Esas sozlesme yazili sekilde diizenlenir, kurucularla komandite ortaklarin timi

tarafindan imzalanir; imzalarin  noterce onaylanmasi  gerekir.'®Esas  sozlesmeyi

% Kayar, a.g.e., s. 499

% Ahmet Kavak,a.g.e., s.12

% Dede,a.g.e., s. 43

%Bilgili, Demirkapi, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 216
% Dede, a.g.e., 5.43

100 Kayar, a.g.e., s. 386
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imzalayanlarla sirkete paradan baska sermaye koyanlarin tiimii kurucu sayilir.Kurucular bes
kisiden az olamaz. Kuruculardan en az birinin komandite olmasi sarttir. Kurucu sifatini
haiz olan komanditerlerin sahip olduklari paylarin her birinin tutarinin esas sdzlesmeye
yazilmasi gerekir.101
1.4 SIRKET BIRLESMELERI

1.4.1. Sirket Birlesmeleri Kavramm

Isletmelerin siirekliliginisaglayabilmeleri i¢in saglikli bir bi¢imde biiyiimeleri
gerekmektedir.%Sozliik anlam ile birlesme, ayr1 iken tek bir biitiin haline gelmek anlamin
igermektedir.logGenis anlamiyla isletme birlesmeleri; iki yada dahafazla isletmenin,
biiylime amaciyla faaliyetlerinin ekonomik ve hukuksal agidan tek bir birlik haline
getirilmesi veya isbirligine gitmeleridir.'®*Kurumlarimn birbirleriyle birleserek, tiizel kisiligi
haiz bagka bir sirket kurmalarina yada bir veya bir kacinin diger kuruma katilmalarina

birlesme denir.*®

1.4.1.1.  ABD ve Bazi Avrupa UlkelerindeSirket Birlesmeleri

10! Kayar,a.g.e., s. 386

192 Hafize Meder Cakir, Zehra Giilcan, “Sirket Birlesme ve Devralma Kararlarinin Hisse Senedi Getirilerine
Etkisi”, Mali Coziim Dergisi, Eylil-Ekim 2012, s. 80

19%{smet Titiz, Yusuf Demir, Osman Kiirsat Onat, “Tiirkiye’de Sirket Birlesmelerinde Birlesme Etkinliklerinin
Veri Zarflama Analizi Yoluyla Belirlenmesi”, Afyon Kocatepe Universitesi IIBF Dergisi, Cilt 9, S.1, 2007, s.
118

104 Osman Nuri Sahin, “Uluslar arasi Muhasebe Standartlar: Kapsaminda Sirket Birlesmeleri ve Bir
Uygulama”, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kayseri
2011), s. 11

"®Giirbiiz Gokgen, Basak Ataman Akgiil, CemalCakici , Tiirkiye Muhasebe Standartlar:
Uygulamalar,istanbul: Beta Yayinevi, 2006, s. 28
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Diinyada ilk sirket birlesmelerinin 18. YY.’da ABD’de yapildigi, o tarihlerdeki
birlesmenin temel amacinin sirket dayanigsmasi oldugu g('jrijh'ir.106 ABD’de 1880’11 yillarda
bir dalga seklinde baslayan sirket birlesmeleri, daha sonralar1 Avrupa’ya, diinyaya ve
iilkemize 51<;ram1§t1r.107D1'inya genelinde igletme birlesmelerinin ilk yogunlastigi donem 20.
Yiizyilin baslaridir. 1920’li yillarda, 1967°den 1969’a, 1980’den de giiniimiize yogun
birlesme donemlerine tanik olunmustur. Ozellikle II. Diinya Savasi sonrasi iktisadi ve
sosyal sartlarin hizli degisimi ve bu tir anlasmalara ¢ok uygun bir ortam oldugu igin
isletmeler, sonuglarinin daha ¢abuk alindig birlesmeye y(inelrnisle:rdir.lo8 1945’lerden 1968
yilina kadar ¢ok yogun ve dikkat ¢eken sayida birlesmeler olmustur. Ancak 1968 yilina
gelindiginde antitrost yasalarla kontrol altina alinmasi ilebirlesmelerin hizi kesilmistir."*

Tiim diinyada yasanan kamu tesebbiislerinin 6zellestirilmesi, kamunun da i¢inde
payt olan halka acik sirketlerin hisse senetlerinin degerlerinin diisiik olmasi firmalarin
birlesmeye olan yaklasimlarini olumlu yonde etkilemistir. Ayrica, sanayilesmis lilkelerde
1980’11 yillardan itibaren, birlesmeleri 6zendirici tedbirlerin alinmasi vergi kanunlarinda ve
sermaye piyasasi kurallarinda yapilan degisiklikler firmalarin birlesmeye yonelmesinde
etkili olmustur.''? Diinya’da birlesme ve satin alma islemleri 2001-2003 yillar1 arasinda
azalma gdstermis ve 2004 ’°ten itibaren bir artig trendine girmistir.111

1.4.1.1.1. Amerika Birlesik Devletlerinde Sirket Birlesmeleri

106 Faruk Giiglii, Hasan Ali Yildirim, Cigdem Ozkaya Yildirim, Sirketler Muhasebesi, Ankara; Detay
Yayincilik, 2008, s. 191

197 Muhibbi Suat Aksoy, “ Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalarin (Sirket Evliliklerinin) Ydnetsel A¢idan
Incelenmesi: Nedenler, Sorunlar ve Sonuglar” ( Yaymlanmans Doktora Tezi, Istanbul Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2004), s. 5

108 james A. Gentry, Glenn L. Johnson, Principles of Accounting, New Jersey, Prentice-Hall Inc.1971, s. 79
19 yijksel,a.g.e., s.35

10 yiiksel,a.g.e., s. 35

Whtp://www.pwe.com.tr (Erisim Tarihi: 20.01.2014)
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ABD’de sirket birlesmelerinin dogusu 1800’1l yillara rastlamaktadir.Birlesmeler
altt ana donemde dalgalar halinde gerceklesmistir. Bu dalgalar Amerikan endiistrisinin
yapisinin  kiigiik ve orta Olgekli isletmelerden simdiki ¢ok ulusluformuna gegmesini
saglamistir. Her birlesme dalgas1 degisik nedenlerle olusmus ve degisik sonuglar ortaya
<;1karm1$t1r.112

Birinci Dalga (1897-1904):Diinyada ilk biiyiik birlesme dalgasi, 1890 yilinda
cikarilan ve sirketlerin isbirligine gitmesini yasaklayan Sherman Antitrést Yasasi’nin bir
sonucu olarak ABD’de 1890-1905 yillar1 arasinda ortaya c¢ikmistir.**31893 krizinden

sonraki ekonomik toparlanma doneminde baslamugtir.***

Bu donemde gergeklesen
birlesmeler yatay birlesmelerdir.'*> Birinci dalganin olusmasinda bir diger 6nemli faktorde
birlesik devletlerin ulasim sistemlerinin gelismesidir.Bu yillarda art arda gelen krizler
ekonomik gelismeyi yavaglatmis ve bu yavaslama da birlesmelerin 6niinii kesmistir.*®
ikinci Dalga (1916-1929):Birlesmelerin yaklasik % 70’i oranindaki boliimii yatay
birlesmeler, kalanin1 da ¢ogunlukla dikey birlesmeler olusturmaktaydi. Birinci dalganin
bitiminde Amerikan ekonomisi ¢ok kotii bir durumdaydi.1920’lerde, antitrost yasalar daha
kat1 uygulanmaya baglamistir. 1926 ve 1930 yillar1 arasinda toplam olarak 4600 birlesme

gergeklestirilmistir. Bu dalga boyunca meydana gelen birlesmelerde, isletmeler biiyiimiisler

ve verimliliklerinde artis olmustur ve birlesmeler daha ¢ok hizmet, bankacilik, madencilik

12 M. Suat Aksoy, a.g.e., s. 5

13 Tugba Eyceyurt, Murat Sergemeli, “Sirket Birlesme ve Satin Almalarinin Hisse Senedi Fiyatina Etkisi”
Atatiirk Universitesi IIBF Dergisi, Cilt 27, S. 1, 2013, s. 160

4 Berna Yildiz Tulum, Sinan Aytekin, “Finansal yapiy1 Giiglendirici Onlemlerden Sirket Birlesmeleri
Uzerine Bir Inceleme: Tansas-Migros Birlesmesi”, Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
Yil: 2, S. 3, (Aralik2009), s. 179

s Sevilay Sarica, “ABD, AB ve Tirkiye’nin Firma Birlegsmelerine Yaklasimi”, Ekonomik ve Sosyal
Arastirmalar Dergisi, Bahar 2008, Cilt: 4, Say1: 1, s. 53

1 yiksel,a.g.e., s. 36
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vb. sektorlerde olusmustur.'’

Bu donemde Amerikan isletmeleri Avrupa ve
Japonisletmelerini satin alirken, Avrupa ve Japon isletmeleri de Amerikan isletmelerini
satin alma faaliyetlerine girmislerdir."*®{lk iki dalgada yer alan birlesmelerde birlesmek
isteyen isletmeler genelde kendilerinden daha kiigiik olan isletmeleri se¢mislerdir.

Uciincii Dalga(1965-1969): Birlesmek icin kiigiik isletmeler biiyiik isletmeleri
secmislerdir.** 1970’lerin ilk yarist boyunca durgunluk, enflasyon, devam eden belirsizligi
ve ekonomik karabulutlar1 dagitmak icin hiikiimetin kontrolii daha fazla biiyiimeyi sirketler
i¢in riskli kllmlstlr.1201970’lerde bir dalga olusturabilecek kadar ¢ok sayida birlesme
olmasina ragmen, daha sonra dordiincii dalgada sahneyi alacak olan hileli birlesmeler (ele
gecirmeler) bu donemde olugmustur. 1973’teki Inco-ESB sirketlerinin birlesmesi bu tiir
hileli birlesmelerin ilki olmustur.*** 1960’larda ¢ok yonlii dagilma seklinde ekonomik
kazan¢ sunmayan bir ¢ok birlesme islemi yapilmistir. Ne yazik ki bu birlesmeler i¢in
sirketler hisse fiyatlarini ylikselterek yillarca agresif bir strateji izlediler.'??

Dordiincii Dalga (1981-1991): Bu donemin temel karakteristik 6zelligi “hileli
birlesmelerin” hakim olusudur."**Bu dénemde anonim sirketler spekiilatif, kisa siirede ¢ok

biiyiik karlar yapma amaciyla hileli ele ge¢irme oyununu oynamislardir. Burada hileli ele

gecirilen isletmenin yOnetimi, ele gegirme islemini desteklememektedir. 1980 yilindan

u Hiiseyin Cin , “Sirketlerde Birlesme, Devir ve Muhasebe Kayitlar1”, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,

Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kocaeli 2007), s. 28

18 yiiksel, a.g.e., s. 37

19 Metin Y1lmaz, “Sirket Birlesme ve Devralmalarinin Getiri Uzerindeki Etkisi ve IMKB’de Bir Uygulama” ,
(Yaymlanmamis Doktora Tezi, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2010), s. 31

120 Charles H. Griffin, Thomas H. Williams, Kermit D. Larson, Advanced Accounting, 4. Ed.,Homewood,
Irwin, 1980, s. 4

2! yiiksel,a.g.e., s.37

122 Richard A. Brealey, Steward C. Myers, Principles of Corporate Finance, 3. Ed.,New York, McGraw-
Hill Publishing Company, 1988, s. 800

123 Eyceyurt, Sercemeli, a.g.m., s. 163
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itibaren isletmeler, artan yabanci rekabet, hizli teknolojik degismeler, arastirma ve
gelistirme faaliyetlerinin yiiksek maliyeti gibi nedenlerle birlesme stratejisine olumlu
bakmislardir. Birlesmede borclanarak satin alma ve kaldiragtan faydalanma 1970’lerin
sonlarindan itibaren ¢ok popiler oldu."**ABD’de 1980°li yillarda baslayan birlesme
hareketleri giinlimiizde de devam etmektedir. Bu donemde ABD’de birlesmelere 6rnek
olarak; Dupont, General Motors, General Electric ve IBM gibi isletmeler verilebilir.*?
Besinci Dalga ( 1991-2001): Avrupa birlesme ve satin alma piyasast 1990’11
yillarda Amerikan piyasasi gibi biiyiimiis ve ayn1 zamanda Asya piyasasinda da gelismeler
goriilmiistiir. Ilk dort dalga ABD agisindan ele alindiginda iilke icinde yogunlasan
birlesmeler dikkat cekmekte iken besinci dalga azimsanmayacak oranda sinir dtesi birlesme

ve satin almalardan olusmustur.126

Dordiincli dalgada goriilen mega birlesme ve satin
almalara bu donemde de rastlanilmig, diigmanca satin almalar ise azalmistir. Ayrica
dordiincii donemde gergeklesen islemler kisa donemli finansal kazanclar i¢in yapilmis iken
bu donemdeki birlesme ve satin almalar uzun donemli isletme stratejilerine agirlik
vermistir. Bu donemde borgla finanse edilmis islemler onceki doneme gore daha da
azdir.?’

Altinc1 Dalga ( 2004-2009): 1990’11 yillardaki uluslar aras1 sanayi birlesmeleri trendinin

ardindan ABD, Avrupa ve Asya’daki birlesme ve satin alma faaliyetleri artisa gecti. Bu

dalga, 2000 yilinin baslarinda ekonomideki yavaslama ile azalan birlesme hareketleri bu

124 Harold Bierman, Corporate Financial Strategy and Decision Making to Increase Shareholder Value,
New York, Frank H. Fabozzi Associates, 1999, s. 150

1% yiiksel,a.g.e., s. 38

126 M. Suat Aksoy,a.g.e., s. 12

127 K enan Ilarslan, “Birlesme ve Satin Almalarin Finansal Oranlar Yoluyla Isletmelerin Finansal Performansi
Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi”, (Yaymlanmanmis Doktora Tezi, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti, Afyonkarahisar 2011), s. 140
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sikintili  dénemden sonra ekonomik ve finansal piyasalardaki asamali diizelmeyle
baslad.®®Bu dénemde Ozel Sermaye Fonlar1 (Private Equity) ve Yiiksek Riskli Yatirim
Fonlarinin (Hedge Fonlar) yaptiklar1 birlesme ve satin almalar 6ne cikmugtir.*?
1.4.1.1.2. ingiltere’de Sirket Birlesmeleri
Birlesmelerde 1965 yilina kadar artis, daha sonra azalma goriilmeye baslanmustir.
Bu azalisin monopolii onleyici yasalardan kaynaklandigi tahmin edilmektedir. 1970’1
yillarda isletme birlesmeleri biiyiik isletmelere katilma ve yenipazarlara girme amaciyla
tekrar yayginlasmistir.1980°1i yillara gelindiginde Ingiltere ekonomisinde iki &nemli
gelisme olmustur. Ilki, sanayide tahmin edilemeyen boyutlarda birlesme faaliyetlerinin
goriilmesidir. Ikincisi, Ingiltere isletmelerinin ulusal sinirlar1 agarak, uluslararasi alandaki
birlesmelerin artlsldlr.130
1.4.1.1.3. Almanya’da Sirket Birlesmeleri
Almanya’da isletme birlesmeleri hizla artmakta ve birlesmeler tesvik edilmektedir.
Ancak birlesmelerde her iki isletmeden birinin veya her ikisinin kendi faaliyet kolundaki
pazar payr % 20’yi asiyorsa birlesmenin kartel biirosuna bildirilmesi gerekmektedir.
Almanya’da 1980°li  yillarin  ikinci yarisinda isletme  birlesmelerindepatlama
goriilmiistiir.Bunda piyasa pozisyonunun Kkuvvetlendirilmesi,genisleme, faaliyetlerin
birbirini tamamlayici nitelikte olmasi, yeniden yapilanma, arastirma ve gelistirme gibi

nedenler siralanabilir.**

1.4.1.1.4. Fransa’da Sirket Birlesmeleri

128 Baker, Christensen, Cottrell, a.g.e., s. 9
129 [larslan, a.g.e,s. 140

%0 yiiksel,a.g.e., s. 39

131 yiiksel, a.g.e., ss. 39-40
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Fransa, diger Avrupa iilkeleri arasinda sanayisi en ¢ok bolinmiis iilkedir. Bu
nedenle kiiciik ve ¢ok sayida isletmelerin birleserek rasyonelligi arttirmasi amaciyla
destekleyici ¢alismalar yapilmaktadir. Fransiz Ticaret Kanunu’nda temel olarak yeni bir
isletmenin kurulmasi yoluylabirlesme ve bagka bir isletmeye katilma sekliyle birlesme
olmak tizere iki tiir birlesme vardir. Fransa’da katilma seklindeki birlesme islemlerine, yeni
isletme kurma seklindeki birlesmelerin daha masrafli olmasindan dolayr daha sik
rastlanmaktadir.**?

1.41.2. Tiirkiye’de Sirket Birlesmeleri

Tiirkiye’deki sirket birlesme ve devralma faaliyetleri, Amerika ve Avrupa’daki
sirket birlesme ve devralma dalgalar ile oldukea ilgilidir. Tiirkiye’deki sirket birlesme ve
devralma faaliyetlerini anlamak icin diinya genelindeki sirket birlesme ve devralmalarini

dikkate almak gerekir.*

Tiirkiye, gelismekte olan bir piyasa olarak, ekonomik krizler ve
calkantilar tarafindan sekillenmistir.134Tijrkiye’nin de iginde bulundugu gelismekte olan
tilkelerde sirket birlesmeleri daha ¢ok satin alma olarak gergeklesmektedir.l35

Tirkiye’de isletme birlesmeleri 1950’11 yillardan sonra, 6zelliklekamu ve bankacilik

sektoriinde goriilmeye baslanmistir ve daha ¢ok zor durumda olan isletmelerin ekonomiye

tekrar kazandirilmasi, kurtarilmasi amaciyla yapilmaktadir. Ozellikle bankacilik sektoriinde

32 yiiksel, a.g.e., 5.40

133 Cakir, Giilcan, a.g.m., s. 81

3% Berna Kirkulak Uludag, Ozlem Demirkaplan Giilbudak, “Hisse Senedi Fiyatlarimn Sirket Birlesme
Duyurularina Tepkisi: IMKB Uzerine Bir Uygulama, IMKB Dergisi, Cilt 12, S. 47, 2012, s. 25

¥ Nevin Yoriik, Unsal Ban, “Sirket Birlesmelerinin Hisse Senedi Fiyatlarma Etkisi, IMKB’de Islem Goren
Gida Sektorii Sirketlerinde Birlesme Etkisinin Analizi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, S. 30, (Nisan
2006), s. 95



30

gorlilen birlesmelerin amaci da bu olmustur.136l990’h yillarin basma kadar birlesme ve
sinirli olarak goriilen devralmalar da aslinda alacakli bankalarin iflas etmis isletmeleri
devralmasi seklinde goriilmektedir.™’

1990’1 yillarin basindan itibaren Tiirk isletmelerinin birlesmesinde, daha ¢ok
getirilen vergi avantajlarmedeniyle, ayni holding biinyesinde yer alan iki isletmeden zarar
eden isletmenin karh isletme ile birlestirilmesi seklinde olmustur.138T1'irk sirketlerinin 1980
yil1 sonrast birlesmesinin altinda yatan nedenler esas amag finansal olmakla beraber, zor
durumdaki bir sirketin ¢ok ucuza satin alinabilmesi, zarardaki bir sirketle birleserek vergi
avantajlarindan  faydalanilabilmesi veya bor¢  kapasitesinin  genisletilebilmesi
yatmaktadlr.139

Ozellikle 2000°1i yillarin basinda olusan aktif bir firma birlesme piyasasinin 2001
yilinda yasanan Kkrizle biraz duraksamasina ragmen 2000°1li yillarin sonunda ¢ok daha etkin
bir sekilde Tiirkiye ekonomisinde rol oynadigim gézlemliyomz.14oTiirkiye tarihinde
yasanan en biyiik finansal kriz 19 subat 2001 tarihli krizdir.**'Bircok sirket, siddetli

finansalkrizde darbe gbérmiis ve fonlarini arttirmak igin birlesme ve devralmalarin iginde

yer almaya egilimli hale gelmistir."**Ozellikle 2001 krizini izleyen dénemde énce tedricen

1% GSibel Olmez, “Uluslararasi ve Tiirkiye Muhasebe Standartlarma Gore Isletme Birlesmelerinin
Mubhasebelestirilmesi”, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, inénii Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisii,
Malatya 2004),, s. 22

Y7 yiiksel,a.g.e., s.43

%8 Cin,a.g.e., s. 33

139 patih Coskun Ertas, “Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye’de Sirket Birlesmeleri”, Iktisat, Isletme ve Finans
Dergisi, Ocak 1998, s. 56

0 Evrim Akdogu, “Tiirkiye’de 1988-2008 Dénemindeki Firma Birlesmeleri, Birlesme Dalgalari ve Genel
Tablo, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ekim 2011, s. 138

YL M. Mustafa Kisakiirek, Yiiksel Aydin, “Isletmelerde Sermaye Yapist ile Karlilik Arasindaki iligkinin
Analizi:1992-2011 Yillar1 Arasi Finansal Krizler Odakli BIST’te Bir Uygulama, Cumhuriyet Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 14, S. 2 (2013), s. 101

%2 Uludag, Giilbudak, a.g.m., s. 29
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artis goOsteren birlesme ve devralmalar, 2005 yilindan itibaren biiyiik o6lcekli
Ozellestirmelerin de etkisiyle ¢ok hizli gelisme g('jstermistir.l43

Tirkiye’de yapilan dogrudan yabanci yatirimlara iliskin temel prensipler ilk kez
1954 yilinda vyiiriirlige giren 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ile
diizenlenmistir. S6z konusu kanun, ekonomik hayatta yasanan gelismeler ve uluslararasi
uygulamalar 15181nda yenilenmis ve 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu, 17
Haziran 2003 tarihinde yiiriirliige girmistir.144 Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
sabit sermaye yatirimlar1 seklindeki girisi, uluslararasi yatirimeilar tarafindan yatirima ev
sahipligi yapacak tilkedeki sirket hisselerinin en az %10’unun alinmasi seklinde kendini
gosterir. Sabit sermaye yatirimlarina ek olarak dogrudan yatirimin iilkelere girisi, sirket
birlesmesi ya da devri, 6zellestirme uygulamalari, ortak girisim, stratejik ortaklik ya da
devam eden faaliyetlerin genisletilmesi ile de miimkiindiir.**®

Yabanci firmalar Tiirk firmalarini segerken en ¢ok, yerli firmanin piyasadaki iinii,
piyasadaki pay1 ve piyasadaki tecriibesi gibi hususlar1 dikkate almaktadirlar. Tiirk ortagin
yabanci firmaya sagladigi en onemli avantajlar ise; Tiirk ortagin sahip oldugu hiikiimet
iligkileri, pazar tecriibesi ve dagitim kanallaridir. Yabanci ortak ise Tiirk firmasina en ¢ok
teknoloji, sermaye aktarimi, isletme bilgisi ve yeni pazarlara erisim gibi konularda katki
sag;rlamaktadm146

Ozellikle 2000°li yillarin son yarisinda gdzlemlenen cografik birlesmelerle gelisen

piyasalarda artan yabanci firma yatirimlarindan Tirkiye piyasasinin da biiyiik bir pay

143 Metin Yilmaz, a.g.e., s. 165

Y“hitp://www.hazine.gov.tr (Erisim Tarihi: 16.03.2014)

15 Siileyman Serdar Karaca, “Uluslar aras1 Sermaye Hareketleri ve Kriz Sonras1 Goriiniim”, Sosyal Bilimler
Arastirmalar Dergisi 1.(2010), ss. 157-173

146 Sarica, a.g.m.,s. 72
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aldigim gorebiliriz.'*’1988-2008 yillarin1 kapsayan donemdeki islemlere baktigimizda bu
islemlerin %53"linde alic1 firmalarin yabanci oldugunu goézlemliyoruz.***Yabancilarla
yapilan birlesmelerde yabanci firmalar daha ¢ok ¢ogunluk hisselerine sahip olmaktadirlar.
En az rastlanan durum ise %50 - %50 hisse dagilimidir.

Sirket birlesmeleri, uluslararasi diizeyde oldugu durumlarda, iilkenin sermaye
piyasasina yabanci ortaklarin girmesiyle hareketlilik ve derinlik kazanacagi gergegi gozden
kagirilmamalidir. Ayrica yerli sirketlerin yabanci sirketlerle birlesmeleri halinde devir
kazanglarinin vergi dis1 kalmasi 6nemli bir avantajd1r.149Kiiresellesme ile hizl1 bir sekilde
yer degistiren uluslararasi sermaye, gittigi iilkelere hem firsatlar1 hem de riskleri ayni anda

¥Byrada Tirkiye agisindan birlesmelerin sekli konusunda iki temel unsura

sunmaktadir.
dikkat edilmesi gerekmektedir. Soyle ki eger bir birlesme Tiirkiye’de var olan bir
fabrikanin belli bir boliimiinii satin alma seklinde ortaya c¢ikiyorsa ve o fabrikanin
uluslararas1 piyasalara agilmasini, bu piyasalarda rekabetgiicii elde etmesini ve Olcek
ekonomilerinden yararlanmasini sagliyorsa, bu birlesmeye olumlu olarak bakmak
gerekmektedir. Ancak eger bir yabanci firma Tiirkiye’de birlesmek suretiyle yeni bir
fabrika kurmus ve kurdugu bu fabrika adi altinda disaridan getirdigi parcalar
birlestiripTiirk pazarinda satiyorsa yani Tiirkiye’yi sadece bir pazarlama tssii olarak

goriiyorsa, bu tiir birlesmelerin ekonomiye olumlu katkisinin olacagini beklemek miimkiin

degildir. ™

Y7 Tulum, Aytekin, a.g.m., s. 180
148 Akdogu, a.g.m., s. 145

9y 6riik, Ban, a.g.m., s. 90

%0 Kisakiirek, Aydmn, a.g.m., s. 97
! Sarica, a.g.m., s. 67
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1.4.1.3.  Tiim Birlesme Hareketlerinin Ortak Ozellikleri

Tiim birlesme ve satin alma dalgalarinin ortaya ¢ikisinin belli basli nedenleri vardir.
Birinci olarak tiim birlesme dalgalar1 ekonomik iyilesme (savaslarin neden oldugu
ekonomik buhranlar ve piyasalarin ¢Okiisiinin  ardindan gelen) donemlerinde
gerceklesmistir. Ikinci olarak birlesme dalgalar1 borsalardaki hizl yiikselis ve kredilerdeki
hizl1 artis donemleri ile ayn1 zamana rastlar. Ugiincii olarak birlesme dalgalar1 teknolojik ve
finansal yenilikler, arz soklari, liberallesme ve dis rekabet artis1 seklindeki endiistri ve
teknoloji soklarindan 6nce meydana gelir. Son olarak birlesme dalgalar1 anti trost veya
devralma savunma mekanizmalar1 gibi diizenleyici konulardaki degisikliklerin meydana
geldigi donemlerde gergeklesir. Yani bir birlesme dalgasinin baslangicina savas sonrasi
ekonomik biiyiime neden olurken, ekonomik krizler de birlesme dalgasinin bitisine neden
olmaktadir.™

Birlesme ve satin alma faaliyetleri genellikle dort tip alict tarafindan
yiiriitilmektedir. Bunlar, yerel alicilar, yabanci alicilar, finansal alicilar ve zorluga diisen
firmalar1 elde etmeye yonelen alicilar seklinde siniflanabilmektedir. Tipik bir yerel alici,
faaliyetlerini genisletip, rekabetci giiclinii yiikselterek, kazancimi artirmak amaci ile satin
alma faaliyetinde bulunmaktadir. Yabanci alicilar verimliliginin artirilmasi ile ilgili
konularda yerel alicilar ile benzerlikler gostermektedir. Ancak sinir Otesi satin alma

faaliyetlerinde islerin, yerel piyasanin disinda da biiyiitilmesi hedefi bulunmaktadir.™

2 Jlarslan, a.g.e., ss. 141-142

153 Bilge Yelkenci, “Ulusal ve Uluslar arasi Muhasebe Standartlarina Gore Sirket Birlesmeleri ve Bir
Uygulama”, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Canakkale Onsekiz Mart Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Canakkale 2006), s. 7



34

Ucgiincii kategoride yer alan finansal alicilar, firmalarin satin alinmasi i¢in kurumsal fon
havuzunda yatirimlart bulunan bir grup bireysel yatirimcinin yatirimlarini organize
etmektedir. Son grup ise, yerel, yabanci ve finansal alicilarin hepsinin &zelliklerini
blinyesinde barindiran bir grup aliciyr ifade etmektedir. Bu tiir alicilar 6zellikle finansal
zorluk i¢inde bulunan firmalara yé')nelmektedirler.154

1.4.2. Birlesme Nedenleri

Birlesme (flizyon) firmalar acgisindan bir biiylime araci oldugundan firmalari
biliylimeye iten etmenler, birlesme i¢in de gegerlidir.lSSSirket birlesmelerinin altinda yatan
nedenler incelendiginde; makroekonomik konjonktiiriin, iilkelerin birlesme, vergi ve diger
yasal konulardaki diizenlemelerinin  ve  sektorel etkenlerin  onemli  oldugu
gén’ilmektedir.156Birlesmede temel neden biiyime olmakla birlikte biiyiime
gerceklestirilirken baska amaclara da ulagilmaktadir. Sirketler iiriin ¢esitlendirmesi, pazara
niifuz etme, biiyiik 6l¢ekli faaliyetlerle maliyetlerin kontrolii, hammadde destegini giivence
altina almak ve vergi avantajlar1 gibi ekonomik nedenlerle diger sirketlerin kaynaklarini
veya onlarin kontroliinii elde edebilirler.’

1.4.2.1. Rekabetin Azaltilmasi

1 Basak Turan Igke, Sirket Birlesmeleri Hisse Senedi Degeri ve Finans Sektorii, Istanbul: Derin
Yayinevi, 2007, ss. 7-8

1% Eyceyurt, Sercemeli, a.g.m., s. 160

1% Necdet Saglam, Salim Sengel, Sirket Birlesmeleri ve Muhasebelestirilmesi, Editérler: Haluk Siimer ,
Helmut Pernstiner, Sirket Birlesmeleri, istanbul: Alfa Yayinlari, 2004, s. 306

%7paul Henry Walgenbach, Norman E. Dittrich, Ernest I. Hanson, Principles of Accounting, 2. Ed., Harcourt
Brace Jovanovich, 1980. s. 668
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Aym endiistri dalinda faaliyet gosteren isletmeler arasinda yapilacak birlesmeler,
rekabetin azaltilmasi agisindan onemlidir.”™® Birlesme sonucu olusan yeni firma, pazar
payminbiiylik bdliimiine sahip olarak sektordeki diger firmalara kars1 daha giiglii
durumagelmektedir.®® Nitekim Amerika’da ilk birlesme faaliyetlerinin bu ydnde gelisme
gOstermesi  lizerine  anti-trost  kanunlar  ¢ikarilarak  uygulamalar  engellenmeye
gal1sllm1§t1r.160

14.2.2. Yetenekli Yonetime Sahip Olma

Yetenekli bir yonetimden yoksun olan ve yiiksek yetenekli yoneticileri istihdam

etme olanaklart smirli olan firmalar, birlesme yoluyla yonetim sorunlarina ¢oziim

arayabilirler.*®

Sirketin kotii yonetilmesi; kotii yonetilen bir sirketin kullanilmayan aktifleri
baska bir sirketin daha verimli yonetimi altinda daha iyi degerlendirmek amaciyla iki sirket
birlesebilir. 2
1.4.2.3. Degerli Sinai Haklara Sahip Olma
Isletmeler degerli sinai haklara (patent, lisans, know - how gibi) onlara sahip diger

firmalar1 satin alarak ya da birleserek sahip olabilirler.*®

1.4.2.4. Vergi Avantaji

%8 Sibel Cevikgelik, “Sirket Birlesmelerinin Firmanin Piyasa Degerine Etkisi: IMKB’de Bir Uygulama”,
(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Aydin 2012),
s. 17

1 Ummiihan Aslan, “Banka Birlesmeleri, Birlesme Islemlerinin Muhasebelestirilmesi ve Bir Uygulama”,
(Yaymlanmamis Doktora Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir 2003), s. 17
1%0Senol  Kiligaslan, “Sirket Birlesmelerinde Birlesme Sonrasi  Finansal Etkinligin ~ Olgiilmesi”,
(Yaymnlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Gaziosmanpasa Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Tokat 2010),
s. 16

181 Ozgelik, a.g.e., s. 22

162 Necdet Saglam, Salim Sengel, Sirketler Muhasebesi, Ankara: Detay Yaymcilik, 2013, s. 170

163 y6riik, Ban, a.g.m., s. 91
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Vergiye iliskin bazi disiinceler bazi sirket birlesmelerinde yoneltici rol
0ynamaktad1r.164Bazen vergi mevzuatl da birlesmeyi tesvik edebilir.1650megin, cok karl
ve en yiksek vergi diliminde bulunan bir sirket,birikmis biiyiikk vergi borglari olan bir
sirketi alabilir ve daha sonra bu vergi borglarini kendi gelirini vergiye karsi korumak igin
kullanabilir.*®® Yani karli bir isletme, zarar eden bir isletmeyi satin alarak, mahsup yapmak
suretiyle vergiden tasarruf saglayabilir.*®’Bir sirketin nakit akimlarina gére i¢sel yatirim
imkanlar1 ¢ok dar ise nakit fazlalig1 olacaktir ve bu nakit fazlaligim1 kullanmak ig¢in
tercihleri sunlar olacaktir;*%®

e FEk temettli 6demek,

e Pazarlanabilir menkul kiymetlere yatirmak,
e Kendi hisse senetlerini geri almak ya da

e Bagka bir firmay1 satin almak.

Eger ek temettii 6derse, hissedarlar1 dagitimda vergi 6demek zorunda olacaklardir.
Hazine bonosu gibi pazarlanabilir menkul kiymetler, paranin gegici bir siire igin
baglanacagi uygun bir yer saglar. Fakat bu tir menkul kiymetlerin karliik orani
hissedarlarin bekledigi orandan daha azdir.’®® Hisse senedinin satin alinmasi geriye kalan
hissedarlar i¢in sermaye kazanci dogurabilir. Fakat eger hisseleri satin almak igin sirket

170

yiiksek bir fiyat 6deyecek ise dezavantajli olabilecektir.”™ Ancak, fazla nakdi kullanarak

1%% Harold Bierman, Stategic Financial Planning, London, Collier Macmillan Publishers, 1980, s. 154

185 Orhan Nuri Cevik, Uygulamada Sirketler Hukuku, Ankara: Yetkin Yaymevi, 1989, s. 586

1%8Mehmet Al Canoglu, Ortakliklar Muhasebesi, Istanbul: Marmara Universitesi Yaym., 1985, s. 242

%7 Ertag, a.g.m., s. 48

168 (Ozgelik, a.g.e., s. 24

199 Yelkenci,a.g.e., s. 22

170 james C. Van Horne, Financial Management And Policy, 4. Ed., New Jersey,Prentice-Hall inc, 1977, s.
631
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baska bir isletme almanin, ne firma ne de hissedarlar1 i¢in herhangi bir anda vergi sonucu
yoktur. Bu durum sirket birlesmelerini motive etmektedir.'"
1.4.25. Finansal Nedenler
Iki isletmenin birlesmesi sonucunda varhigini siirdiiren veya birlesme sonucuortaya
cikan firmanin borglanma kapasitesi birlesmeye giren isletmelerin ayr1 ayr1 borglanabilme
kapasitesinden daha yiliksek olmaktadir.*"?Bu karsilikly, ¢ift tarafli garanti, verilecek borcun
geri alinamama riskini dusiirdiigii i¢in, bor¢ verenler daha diisiikk bir faiz orami talep

173

ederler.”“Bor¢ verenler agisindan risklilik derecesi diismiis olacagindan daha ucuza

bor¢lanma miimkiin olabilmektedir.!™
1.4.2.6. Birlesmenin I¢ Biiyiimeye Gore Avantajlarinin Olmasi
Isletmelerin kendi olanaklariyla faaliyetlerinin sonucu yarattiklar1 kaynaklari ya da
sagladiklar1 yabanci kaynaklar1 yeni yatirimlara ayirarak biiyiimeleri i¢ biiylime olarak

175

tanimlanmaktadir.”™> Bir isletmenin diger isletme veya isletmelerin tamamin1 veya bir

boliimiinii ya da varliklarimi satin alarak biliylimesi dis biiylime olarak nitelendirilir.”® Bir

firma i¢ biiylimeyle yeteri kadar hizli biiyliyemez, arzu edilen biiyiime oranina ulagsmanin

177

tek yolu diger sirketleri elde etmektir.”'Bu nedenle sirketler i¢ biiylimedense diger

1 Ozgelik,a.g.e., s. 24

2 Donald M. DePamphilis, Mergers, Acquisition and Other Restructuring Activities, San Diego,
Elsevier, 2012, s.10

73 Nurhan Aydin, Mehmet Basar, Metin Coskun, Finansal Yonetim, Ankara: Detay Yayinevi, 2010, s. 528
174 Cevikgelik, a.g.e., s. 15

75 Griffin, Williams, Larson,a.g.e., s. 4

1780 ztin Akgii¢, Finansal Yonetim, Yenilenmis 7. Baski , Istanbul: Avciol Basim Yayin., 1998 , s. 891
17\/an Horne,a.g.e., s. 631
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sirketleri elde ederek veya birleserek yeni pazar ve bolgelere daha kolay
ulasabilmektedirler.’
Birlesme yoluyla dis biliylimenin i¢ biiylimeye gorebazi {stiin  yoOnleri
bulunmaktadir. Bunlar asagidaki gibidir;179
e Biiyiimenin hizla ger¢eklestirilmesi ve biiyiimede dengenin saglanmasi,
e Maliyetin daha diisiik olmasi,
e Finansman kolayligi,
e Risk azligi,
e Firmalar arasi rekabetin azalmasi.
1.4.2.7.  Biiyiik Bir Isletme Olusturmak
Sirket sahiplerinin veya yonetim kurullarinin biiyiimek suretiyle biiyiik bir isletme
yaratma istekleri isletmeleri birlesmeye yoneltebilmektedir.®*°Bir ¢ok yonetici, firmanin
blyiikliigli ile maaslarin yiiksekligi arasindaki iliskinin dogru orantili oldugunu
diisiiniir.'*'Pazar payi biliylitmenin son noktast monopol haline gelmektir. Bu durumda
devrolunan veya yeni kurulan sirket pazarin tamamina istedigi sekilde hitkkmedebilir ve bu
istenmeyen bir durumdur.'®?
1.4.2.8.  Ol¢ek Ekonomilerinden Yararlanma
Olgek ekonomileri ile sinerjiden yararlanmanin amaci ayni1 gibi goriinmesine karsmn,

bu iki nedenin amaclar1 temelde farklidir. Olgek ekonomileri ayni maldan daha ¢ok

178 Richard E. Baker, Theodore E. Christensen, David M. Cottrell, Advanced Financial Accounting, New
York, McGraw-Hill, 2011, s. 7

79 Akgiig,a.g.e., s. 898

180 | awrence L. Vance, Russell A. Taussig, Accounting Principles And Control, 3. Ed.New York:
Hol,Rinehart and Winston Inc., 1972, s. 432

'8! Bjerman, Corporate Financial Strategy and Decision Making to increase Shareholder Value, s. 143
182 Akbilek,a.g.e., s. 60
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miktarlar1 daha ucuza iiretmek amacina dayandigindan, agirlik tiretim islevi {izerine
yog:“;unlatsmaktadlr.183 Buna karsilik, birlesme sonucu isletmelerin daha karli duruma
gecmeleri sinerjik etkinin bir sonucudur.184Birle§me sonucunda ulasilan ekonomik giig,
birlesen firmalarin ekonomik varliklarinin tek tek toplamindan daha yiiksektir.lsSBir sirket
digerinin ¢ogunlugu temsil eden hisseleri elde ettiginde, birlesen sirket hissedarlari
varliklarinin  deger artistyla ilgilenirler.lsGBirlesme yoluyla olgek ekonomilerinden
yararlanma, yaygin olarak yatay birlesmelerde g('jrl'jlrnel<‘[edir.187 Yatay birlesme ile
sirketler pazar paylariin arttirilmasi ve rekabetin azaltilmasinin yani sira birlestigi sirketin

makine ve techizatlarimi piyasadan daha ucuza maledecektir.'®®

Ayrica hazir kapasitelerin
devralinmasi bu kapasitelerin kurulmasindan daha kisa stirede ge:rc;eklesecektir.189
1.4.2.9. Psikolojik Nedenler
Sirket birlesmelerinde ekonomik nedenler 6n planda tutulmasina ragmen, psikolojik
nedenlerin de oOnemli rol oynadigi bilinmektedir.**Kisilerin yonetimsel ve finans
alanindaki yeteneklerini gosterme arzusu, dahabiiyiik bir organizasyonu yonetme tutkusu,
firmanin stirekliligini saglama diislincesi, demode olma kaygisi da, birlesme kararlarinda

191

etkili olmaktadir.”™ Bazi yoneticilerin hizli biiytimedikleri taktirde, rakipleri tarafindan

ezilecekleri korkusuna kapilmalari da birlesmelere neden olmaktadir. Bazi yoneticiler

18 Cevikgelik,a.g.e., s. 12

184 Bjerman,Stategic Financial Planning, s. 152

185 Ahmet Kavak,a.g.e., s. 48

18 Richard G. Schroeder, Myrtle W. Clark, Jack M. Cathey, Financial Accounting Theory and Analysis, 8.
Ed., New York, Wiley, 2005, s. 510

87 Burg Maruflu, “Sirket Birlesmelerinde Ekonomik Sinerjinin ve Performansin Muhasebe Kayitlari
Yontemiyle Analizi IMKB Ornegi”, (Yayinlanmamis Doktora Tezi, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul 2010), s. 12

1% Topuz, a.g.e., s. 12

189 Akbilek,a.g.e., s. 62

190 Griffin, Williams, Larson, a.g.e., s. 10

91 Cin, a.ge., s. 13
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organizasyonu yenileyebilmek ve yeni kan asilayabilmek icin birlesmeyi gerekli
gérrnektedir.192

1.4.3. Birlesmenin Yapilanmasi ve Odeme Sekilleri

Digsal biiyiime sonucunda sirketler, ekonomik ve hukuki bagimsizliklarini
koruyarak birlesebilecekleri gibi (karteller, holding, konsern ve konsorsiyumlar), ekonomik
ve hukuki bagimsizliklarii kaybederek de birlesebilirler (sirket birle:smele:ri).193 Bazi
durumlarda hedef sirket (devralinan) hukuki bagimsizligini devam ettirebilir, ancak pay
senetlerinin tamami veya kontrole olanak verecek miktar1 birlesilen sirketin eline geger

veya kurulan bir holding sirketi her iki sirketin de pay senetlerinin sahibi olur.**

SIRKETLERDE
BQYUM =
TURLERI

DISSAL
BUYUME

ELE
GECIRME

Sekil 1.1. Sirketlerde Biiyiime Tiirleri
Birlesme islemlerinde O0demenin nasil  yapilacagit konusu Onemli bir
konudur.Oncelikle anti trést kanunlara uymak zorundadir. kincisi tamamini devralmak,

varlik satin almak, hisse devralmak alternatiflerine karar vermek gerekir. Ugiinciisii karar

102 Aydm, Basar, Coskun, a.g.e., s. 529
1% Kezik,a.g.e., $5.18-19
19% Cevat, Sarikamis, Sirket Birlesmeleri, Avciol Yaymlari, Istanbul 2003, s. 40
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verilen alternatifin vergisi hesaba katilmalidir.®Bir firma ister aktif degerlerinin, ister

senetlerinin satin alinmasi yoluyla iktisap edilsin, bedelin nakden mi yoksa hisse senedi

karsiliginda m1 6denecegi gibi farkli alternatifler vardir.**Odemede alic1 firma tek bir

yontemi kullanabilecegi gibi asagida belirtilecek olan yontemlerin  hepsini de

kullanabilir.®®” Elde edilen firmanin ortaklari agisindan da bedelin nakit, satin alan

tarafindan ¢ikarilan menkul kiymet veya hisse senedi olarakalinmasi seklinde olur.*%
Odeme sekilleri genel olarak asagida siralanmustir;

e Nakit Odeme :Nakden 6deme durumunda kaldig: takdirde sirket, sermaye artisina
gidebilir. Ancak, yeni ¢ikarilacak hisse senedinin sermaye piyasasinda satilmasi sermaye
maliyetini artirir.***Sirket birlesmelerinde uygulanan bu édeme tiiriiniin sakincali bir diger
tarafi ise alici firmanin yeni hisse senetlerini ¢ikarmasi firma agisindan piyasa degerini
diisiiriicii etki yaratabilmektedir.?%

e Bor¢lanarak Satin Alma: Devralma isleminin finansmaninin biiyiik boliimii
genellikleborg alinan fonlarla saglanir.Borglanarak satin almanin dogru veya yanlis bir fikir
oldugu yolunda ortak bir goriis yoktur. Baz1 hiikiimet yetkilileri ve ekonomistler kaldiracin
ekonominin dengesini bozacagini diisiinmesine ragmen diger bir kisim ise borglanarak satin
almanin hantal yonetimleri hareketlendirme konusunda kesinlikle etkili oldugunu ve bu

durumun sonug olarak iyi oldugunu belirtmektedirler.™*

1% Richard Brealey, Stewart C. Myers, Capital investment and Valuation, New York, McGraw Hill, 2003
s. 480

1% Brealey, Myers, Capital Investment, and Valuation, s. 468

107 Sahin, Yilmaz, a.g.m., s. 69

198 | awrence D. Schall, Charles W. Haley, Introduction To Financial Management,2. Ed., Washington,
McGraw-Hill,1980, s. 709

199 Ozgelik, a.g.e., s. 30

200 Sahin, Yilmaz, a.g.m., s. 71

1 Sahin, Yilmaz, a.g.m., s. 71
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e Hisse senedi Trampasi :Firma tiim aktif ve pasifiyle birlikte devir alinir ve
devralan firma aldigi degerler karsiligi kendi hisse senetlerini vermek suretiyle 6deme

yaparsa, bu durumda satin alinan firmanin hukuki kisiligi sona ermektedir.?%

Hedef sirketin
hisse senetlerini elde etmek i¢in, elde eden sirketin kendi hissesi verilecekse devralan
sirketin hangi oranda devrolan sirket ortaklarina hisse verecegi iizerinde anlagilmalidir.”%®
Paylarin degisiminin yapilabilmesi icin devralan ticaret ortakliginin elinde kendi
paylarindan bulunmasi gereklidir. Bu da ancak devralan ticaret ortakliginin sermayesini
artirmasi ve artan sermayeden iltihak eden ticaret ortakliginin ortaklarina tahsis etmesiyle
miimkiin olabilir.”®* Bu sebeple artirilan kisim igin para 6denmesi s6z konusu olmayip,
artirim aynidir.205 Hisselerin satin alinmasi yoluyla birlesmede, alic1 sirket satici girketin
hisse senetlerinin tamamimi veya bir kismuini satin alir.?%®

Alic1 firma agisindan hisse senedi verme yoluyla yapilacak 6demenin hem olumlu
hem de olumsuz yonleri vardir. Hisse senedi vermek alici agisindan bir finansman sorunu

yaratmamaktadlr.207

Alici durumda olan sirket sermaye artisina giderek, artan sermaye
nedeniyle c¢ikarilacak  hisse  senetlerini, diger firmanin satin  alinmasinda
kullanabilir.*®Buna karsilik sirket, borclanarak diger firmay: satin alabilecek durumda

iken, hisse senedi vermek yoluyla devralirsa, kaldirag faktoriinden yararlanma etkisi

azalacag@l gibi, satin alan sirketin ortaklari da birlesmenin saglayacagi yararlar1 gelecekte

202 \/an Horne, a.g.e., s. 625

203 Arnold J. Pahler, Joseph E. Mori, Advanced Accounting: Concept and Practice, New York, Harcourt
Brace Jovanovich, Inc., 1981, s. 50

204 Orhan Nuri Cevik, a.g.e., s. 1096

2% Reha Poroy, Unal Tekinalp, Ersin Camoglu, Ortakhklar ve Kooperatif Hukuku, istanbul: Beta
Yaymevi, 2003 s. 110

2% [larslan,a.g.e., ss. 17-18

27 Ar1, a.g.e., 5.54

2% Nazali,a.g.e., s. 104
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yeni ortaklarla paylasmak durumunda kalmaktadir.’**Devrolan sirket ortaklari icin bedeli
hisse senedi olarak almanin dezavantaji, hisse senedinin piyasa fiyatinin ileride diigmesi
olasiligidir. Avantaji ise, birlesmenin saglayacagi yararlardan ileride pay alma olanaginin
bulunmasidir.**

Hisse senetlerinin tamaminin alinmasi ile yapilan birlesmede, alici sirket satici
sirketin tiim varlik ve borglarini istlenir, bagl ortaklik faaliyet bagimsizligina sahip ayri1 bir
tiizel kisilik olarak goriiniirse de, alan isletmenin denetimi altinda oldugundan ekonomik
acidan bagimsizligini yi‘[irmistir.211 Birlesmeden sonra alic1 sirket satin aldig: sirketi, baglh
bir sirket veya boliim olarak devam ettirebilir veya sirketin varligini sona erdirebilir.*?

e Tahvil ve Imtiyazh Hisse Senedi Yoluyla Odeme
e Gelecekteki Kazanclara Gore Odeme
1.4.4. Birlesmenin Simiflandirilmasi
14.4.1. Hukuksal Yapilarina Gore Sirket Birlesmeleri
1.4.4.1.1. Bicimsel Birlesmeler
Bagimsiz birimlerin bagimsizliklarin1 koruyarak olusturduklari birlesmeler asagida

siralanmaktadir;

29 gchall, Haley, a.g.e., s. 709

219 Ozgelik,a.g.e., s. 30

211Tugml Kandemir, “Kiiresel Rekabet Ortaminda Birlesme ve Satin Almalarin Isletmeler Uzerine Finansal
Etkisi ve IMKB’deki Birlesmeler Uzerine Bir Arastirma” (Yaymlanmams Doktora Tezi, Afyon Kocatepe
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Afyon 2003), s. 119

?!2Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Bradford D. Jordan, Corporate Finance, Boston, Irwin,
1991,s. 674
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Trost: Trost, iki veya daha fazla isletmenin tekelci gii¢c olusturmak amaciyla sermaye ve
yonetimlerini birlestirmesidir.**Trostlerde, isletmeler hukuki bagimsizliklarini koruyup,
ekonomik bagimsizliklarini kaybederler.214

Holding: Bir sirketin diger bir yada birkag sirkete, bunlarin yonetimine etken (hakim)

olacak sekilde katilmasi “holding” olarak tanimlanir.”™

Diger sirketlerin sermaye payimin
tamamini1 veya bir boliimiinii elinde bulunduran sirkete holding sirket, tabi sirketlere ise
yavru veya bagh sirketler denilmektedir.21GBag11 isletmeler terimi, genellikle hukuken
bagimsiz olmakla birlikte, ekonomik olarak ya ortak bir merkeze ( ana isletme) ya da
birbirlerine bagl olarak faaliyetlerini yiiriiten isletmeler hakkinda kullanilir.?’

Bu durumda bir sirket digerinin oy hakki veren paylarinin tamamin1 veya biiytik bir
kismini elde eder, her iki sirketin ayr tiizel kisiligi devam eder.?*®*Ana sirket hukuki bakis
acistyla yavru sirketin borglar1 ve malvarligini iizerine almaksizin yavru sirketin kontroliinii
ele ge(;irebilir.219 Ana sirket yavru sirketin tamamina sahip olmasa bile faaliyetlerini
kontrol eder.”®Diger bir deyisle ticari ve smai faaliyette bulunmayan, baska sirketlerin pay

senetlerini elde ederek, o isletmelerin yonetimini ele gecirmek amaciyla faaliyet gosteren

isletmelerdir.?*

B Topuz,a.g.e., s. 6

24 Ozgelik,a.g.e., s. 31

215 Oziitiirk, a.g.e., s. 27

?1° Nejat Tenker , Finansal Muhasebe , Ankara: Gazi Kitabevi, 1999, s. 315

21" Emel Badur, Tiirk Rekabet Hukukunda Rekabeti Simirlayict Anlagmalar, Ankara: Rekabet Kurumu,
2001, s. 52

*8peter Taylor, Brian Underdown, Advanced Financial Accounting, Stage 3, Butterworth Heinemann,
1993, s. 246

29 \/an Horne, a.g.e., s. 627

220 Gentry, Johnson, a.g.e., s. 80

22 Kihgaslan, a.g.e., . 24
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Bir holding iligkisinin %100 sahiplik oraninda olmasi zorunlulugu yoktur. Ana
sirketin yavru sirket veya sirketlerin yonetimine etkide bulunabilecek orandaki katilimi da
bir holding iliskisidir ve konsolide finansal tablolar: diizenleme gereksinmesi gosterir.>*’Bu
nedenle konsolide finansal raporlar tek ekonomik varlik iizerinde raporlanmaktadir. Ana ve
yavru sirket iligkilerinde konsolide finansal tablolarin hazirlanmasinin avantajlari

223

vardir.“““Sekil 1.2. boyle bir iligkiyi gostermektedir.

Sekil 1.2. Ana Sirket Yavru Sirketi Kontrolii ve Tliskisi
Sekil 1.2’degoriilecegi gibi A; B sirketinin, B ise C sirketinin %51’ine sahiptir.
Dolayisiyla A sirketi C sirketinin %26’sina sahip oldugu halde C sirketinin yonetimine etki
yapabilecek durumdadir.?**
Grup sirketleri biiyiik, karmasik organizasyonlar: icerisine dahil edebilir. Ornek

olarak General Electric sirketi 200°den fazla ayr sirketten olusmaktadir.”*®> General Electric

222 Tyran I(;ke, a.g.e,s.9

22 Daniel G. Short, Glenn A. Welsch, Fundamentals of Financial Accounting, 5. Ed., Boston, Irwin, 1990,
S. 666

224 Nalan Akdogan, Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Ankara: Gazi Kitabevi,
2001, s. 421

225 |stvan, Avery, a.g.e., . 665
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veya IBM’1 biz tek sirketler olarak diisiinmemize ragmen bu sirketlerin her biri bir ¢ok
yavru sirkete sahip olmaktadir.?®°

Finansal holding sirketinin yonetimi, holdingin kontrol ettigi sirketlerin finansal
faaliyetlerini koordine eder.?”” Finansal karakterlide olsa sirketlerin giinliik yonetimine
karismaz. Fakat hedef firmanin ekonomik olarak bagimsiz bir sirket olarak kalmasi
miimkiin olmaz.zstoldinglesme sonucunda sirketlerin ticaret unvanlarinda bir degisiklik
olmaz, ¢iinkii sermaye paylarinin bir sirketin elinde toplanmasi, o sirketin faaliyetine son
vermesi anlamina gelmez.zngagh sirketler kendi muhasebe kayitlarini1 devam ettirir ve ayri
finansal durum tablosu hazirlamaktadirlar.”®® Ornek olarak eger bir yavru sirket grup
sirketinden bor¢ para alirsa, bu alinan bor¢ bagh ortakligin bilangosunda bir bor¢ olarak
goriinecek, ana sirketin bilangosunda bir varlik olarak gt')rl'inecektir.231 Grup sirketi sadece
sirketlerin fonlarinin yonetimi ve fon akislarini planlar, yonetir ve kontrol eder.?*
Konsorsiyum:iki ya da daha fazla sirketin bir isi ya da projeyi gerceklestirmek iizere

aralarinda gegici olarak hukuki ve ekonomik bagimsizliklarim1 koruyarak vardiklar

isbirligidir. Konsorsiyum bicim ve hedef itibariyle ortak girisimlerle benzerlik

225 Robert F. Meigs, Walter B. Meigs, Financial Accounting, McGraw-Hill Publishing Company, 1989, s.
679

227\/an Horne, a.g.e., s. 628

228 Robert W. Kolb, Ricardo J. Rodriguez, Financial Management, Lexington, D.C. Heath and Company,
1992, s. 603

2Tenker, a.g.e., s. 315

20 Donald F. Istvan, Clarence G. Avery, Accounting Principles, New York, Harcourt Brace Jovanovich,
Inc.,1979, s. 665

21 Meigs, Meigs, a.g.e., s. 682

2% Sarikamus, a.g.e., S. 45
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gostermelerine ragmen proje odakli olmalar1 ve sirketlerin ortaklarinin sadece proje veya
taahhiitler kapsamindaki anlagsmalarla sinirli kalmasi en belirgin farklardir.”®

Bagimsiz birimlerin bagimsizliklarinin ortadan kaldirilarak olusturulan birlesmeler
ise asagida siralanmaktadir.
Birlesme-Devralma:Devir birlesmenin 6zel bir seklidir.?*Bir isletmenin diger bir
isletmeyi tim aktif ve pasifiyle devralmasi halinde devralinan isletme tasfiyesiz infisah
eder, hukuki varligin1 kaybeder ve ortaklar1 birlesme sézlesmesinde belirtilen degistirme

235

birimi esas alinarak devralan sirketin hisselerine sahip olur.”“Bu yontemde devralinan

sirket devralan sirketin i¢inde kaybolur.236 Devralan sirket tiizel kisiligini korumaya devam

eder.?’

Birlesme dolayisi ile ortadan kalkan kurumun malvarligi karsiligini satin alan
firmamin  paylan teskil etmelidir.?®® Bu tiir birlesme 6102 sayil TTK’da iltihak olarak
adlandmlmlstlr.239

Satinalma: Satin almada, alinan firmanin veya firmalarin tiim aktif ve pasifleri yani varlik
ve kaynaklar1 alan firmaya devredilmekte, alan firmanin tiizel kisiligi devam ederken,

alman firmanin veya firmalarm tiizel kisiligi de devam etmektedir.**Malvarhig

karsiliginda nakdi bir 6deme yapilmasi durumunda birlesme degil satin alma s6z konusu

23 Basri An, “Sirket Birlesmeleri ve Bir Ornek Calisma: Arcelik A.S. ile Grundig Elektronik A.S.
Birlesmesi”, ( Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul
2010), s. 12

2*(Jmit Ataman, Sirketler Muhasebesi, 3. Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 1997, s. 332

2% Gentry, Johnson, a.g.e., s. 80

2% Eyceyurt, Sergemeli, a.g.m., s. 165

27 Oguz imregiin, Anonim Ortakhklar, Istanbul: Yasa Yayinlari, 1989, s. 476

%8 Kandemir, a.g.e., s. 118

%9 Orhan Nuri Cevik, a.g.e., s. 1094

0 Fatma Yildiz, “Birlesmelerde Firma Degerinin Belirlenmesi ve Birlesmenin Satin Alan Firmanin Hisse
Senedi Performansia Etkileri Uzerine Bir Uygulama”, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Erciyes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kayseri, 2006), s. 8
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olur.**Satin alma islemi; varliklarin satinalinmasi veya hisselerin devralmmas: seklinde
ger(;eklesebilir.242 Hisse senetlerinin tamamini veya %351 ini ele ge¢irmek suretiyle yapilan
bu tiir birlesmede, devralinan firma bagli ortaklik olarak tiizel kisiligini devam ettirir.
Ancak yonetim ve denetim agisindan devralan firmanin kontrolii altindadir.”*®

Konsolidasyon:Isletmeler bir araya geldiklerinde birlesme ve konsolidasyon arasinda bir
ayrim yap111r.244Bu ikisi arasindaki fark birlesmeye katilmis sirketlerin devam edip
etmeyecekleri konusundan ileri gelir.?**Konsolidasyonda iki veya daha fazla isletmenin
anlasma ile hukuki varliklarin1 sona erdirerek yeni bir otorite, yeni bir isletme
olusturmasidir.?**Bu tir isletmeler TTK’da tam birlesme olarak

adlandiriimaktadir.?*’

Birlesme, konsolidasyon ve kontrol giicii saglayan paylarin alinmasi
ile satin alma arasindaki ayrim Tablo 1.1.’de gosterilmektedir;

Tablo 1.1.Birlesme Oncesi ve SonrasiYoniinden Birlesme, Konsolidasyon ve Satin

Alma Arasindaki Farklar

Devam Eden Sirketler

Siirec Birlesme Oncesi Birlesme Sonrasi

A Sirketi
Birlesme B Sirketi A Sirketi ( A ve B sirketinin Birlesme Uygulamasi)

A Sirketi
Konsolidasyon B Sirketi C Sirketi ( A ve B sirketinin Birlesme Uygulamasi)

A Sirketi A Sirketi (Holding veya ana sirket) - B sirketi (Yavru
Satin alma B Sirketi veya bagl sirket)

241 Giirol Urel, Yeni Kurumlar Vergisi Kanunu Uygulamasi, Ankara: Maliye ve Hukuku Yaynlari, 2009,
s. 823

2 \/an Horne, a.g.e., s. 627

243 Sarikamis, a.g.e., s. 41

24 M. Suat Aksoy, a.g.e., s. 48

2% Gentry, Johnson, a.g.e., s. 80

246 Ronald Copeland, D. Larry Crumbley, Joseph F. Wojdak, Advanced Accounting, New York, Holt,
Rinehart and Winston, Inc., 1971, s. 59

T Ummiihan Aslan, a.g.e., s. 33



Kaynak: Gentry, Johnson, 1971: 79°dan gelistirilerek alinmistir.
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Elde eden ve elde edilen isletmede meydana gelen degisimler Tablo 1.2’de

gosterilmektedir.

Tablo 1.2. Birlesme Tiirlerine Gore Birlesmenin Elde Eden ve Elde Edilen Isletmeler

Uzerindeki Degisimleri

Ticari Birlesme Tiirii

Elde Eden Isletme

Elde Edilen Isletme

Fiizyon (Varlik Satin alinmasi
yoluyla)

Varliklan ve yiikiimliilikleri elde
eder.

Faaliyetine son verir.

Fizyon (Hisse senedi satin

alinmasi yoluyla)

Hisse senetlerinin tamamini satin
alir ve varliklari ve
ylkiimliliikleri kendi kayitlarina
aktarir.

Elde eden isletmenin bir pargast
olarak faaliyetine devam eder.

Konsolidasyon (Hisse senedi veya
varlik satin alinmasi yoluyla)

Diger isletmelerin  varliklarini
veya hisse senetlerini satin almak
icin yeni kurulur.

Diger isletmeler faaliyetlerine son
verebilir ya da yeni igletmenin bir
parcast  olarak  faaliyetlerine
devam edebilirler.

Ana Ortaklik Yatirimlari ( %
50’den daha fazla oy hakki veren
hisse senetlerinin satin alinmasi)

Elde edilen isletmeyi bir yatirim
olarak kaydeder.

Yasal bir igletme olarak varligina
devam eder, elde eden isletmenin
bagli ortaklig1 haline gelir.

Kaynak: Demir, Bahadir calismasindan alinmustir.”*®

Ele Gecirme:Ele ge¢irme, bir isletmenin diger bir isletmenin yonetiminin ve hatta bazi

ortaklarinin istememesine ragmen kontrol yada sahiplik elde etmek amaciyla hisse

249

senetlerini satin almasidir.?*® Dostga yapilan bir islem degildir.”® Yani hileli ele

gecirmedir. Burada ele gecirme nedeniyle spekiilatdrler haksiz kazang elde

ederler.?>

Diismanca bir sirket birlesmesinde alan sirketin, hedef firmanin hissedarlarina
dogrudan dogruya basvurmasi zorunlu olmaktadir.?*? Bir ele gecirme igsleminde alan sirket

genellikle hissedarlara teklifte bulunur ki, bu durumda kontrol altina almaya ugrastig

firmanin hissedarlara belirli bir fiyat karsilifinda hisselerini vermelerini ya da “teklif”

248 Volkan Demir, Oguzhan Bahadir, UFRS/TFRS Kapsaminda isletme Birlesmeleri ve Konsolidasyon, 2.
Baski, Ankara: Nobel Yayin, 2009, s. 19

249 pahler, Mori, a.g.e., s. 58

250 Kiligaslan, a.g.e., s. 9

»! Hiiseyin Dagli, Hasan Ayaydin, “Sirket Ele Gegirme Taktiklerinin Degerlendirilmesi”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, (Ekim 2012), s. 10

22 Bjerman, Stategic Financial Planning, s. 154
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etmelerini ister.?®® Hissedarlara teklif, dogrudan hissedarlara bagvuru oldugu i¢in, hedef
sirket yonetimi tarafindan onaylanmayi gerektirmez.z‘r’4 Bu tiir satin almalarda hedef isletme
yonetiminin muhalefetine ragmen agresif bir fiyat politikasi ile ele ge¢irme soz
konusudur.Ele gecirilen isletme hizli bir yeniden yapilandirilma siirecine tabi tutulur.”**Bu
uygulamanin son yillarda artis gosterdigi de belirtilmektedir.”*®

Bir firmanin digerini elde etmek icin kullanabildigi {i¢ temel yasal prosediir vardir. Bunlar ;
1) Birlesme ve Konsolidasyon 1ii) Hisselerin Devralinmasi 1iii) Varliklarin

257

Devralinmasidir.”" Sirket devralma prosediirleri sekil 1.3’de gosterilmektedir.

Sekil 1.3. Firma Devralma Prosediirleri

Kaynak : Hamamcioglu, 2006, s. 6° dan gelistirerek alinmustir.

Is Ortakhklar:Birden fazla isletmenin genellikle belli bir is igin birbirini tamamlayici

aktiviteve edimlerle yiikiimli ve isin sonucundan miiteselsil olarak sorumlu bulunmak

%3 Mustafa Hamamcioglu, “Birlesme ve Devralmalarin Gelir Etkisi ve IMKB’ye iliskin Ampirik Bir
Inceleme”, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara,
2006), s. 5

254 Eugene Brigham, Finansal Yonetimin Temelleri,Cilt 2, Cev. Ozdemir Akmut, Halil Sariaslan, Ankara:
Ankara Universitesi Rektorliigii Yaynlari, 1996, s. 141

5 Kandemir, a.g.e., s. 115

26 M. Suat Aksoy, a.g.e., s. 54

%7 Ross, Westerfield, Jordan,a.g.e., s. 674
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tizere kar gayesi ile gergeklestirdikleri ortak girisim i¢in kullanilan addir.?® Is ortakliklar
yerel olabildigi gibi, yabanci isletmeleri satin almak, onlarla ortak girisimler kurma ya da
birlesme ile sirketleri kiiresel diisiinmeyi gerceklestirebilmek adina uyguladiklari
stratejilerden ba211ar1d1r.259Konuya iilkemizde faaliyette bulunan Yyabanci isletmeler
bakimindan bakildiginda, yabanci sermaye yatirimlarinin %85°nin ortak girisim bicimde

olustugu g('jzlemlenmektedir.260

1.4.4.1.2. Bicimsel Olmayan Birlesmeler

Isletmeler arasinda rekabetin sinirlandiriimasi veya baskaca konuda isbirligi
yapmak tiizere olusan ve belli bir bicime sahip olmayan birlesmelerdir. Bu birlesme
bi¢iminde isletmeler hukuki varliklarini korumaktadir.?®*
Centilmenlik Anlasmalari: Birka¢ isletmenin aralarinda isbirligi kurmak, rekabeti
sinirlandirmak, piyasa karsisinda durumlarint kuvvetlendirmek amaciyla yaptiklari
protokoldiir. Protokol genellikle sozlii olarak yapilir. Ornek olarak, bankalarin devletce
serbest birakilan mevduat faiz oranlarini, aralarinda so6zlii olarak belirlemeleri

gosterilebilir. 22

8 M. Suat Aksoy, a.g.e., s. 53

259 Hayri Ulgen, Burak Koger, “Daimler&Chrysler Stratejik Birlesmesi”, Yonetim Dergisi, Yil: 13, S. 42,
(May1s 2002), ss. 51-61

?%0 Metin Saban, Murat Geng, “Ortak Girigimlerin Konsolidasyonu, Muhasebe ve Finansman Dergisi, S. 32.
(Ekim 2006)ss. 137-148

L Ozgelik, a.g.e., s. 34

22 Kihgaslan,a.g.e., s. 30
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Kartel : Aymi dalda ¢alisan iki yada daha fazla isletmenin rekabeti azaltmak veya ortadan
kaldirmak i¢in hukuki bagimsizliklarini yitirmeden yaptiklari anlasma ile olusturduklari
tekelci birliktir.?*Devlet, kartel anlagmalarma izin vermez. Bu tiir anlasmalar genellikle
gizli yaplhr.264

Cikar Gruplar: Cikar gruplarinda, ¢esitli isletmelerin pay senetleri belli bir grubun elinde
toplanmaktadir. Genellikle bu grubu aile {iyeleri ya da birbirine ¢cok yakin kisiler olusturur.

S6z konusu grup ayri ayri isletmeleri tek bir amag dogrultusunda yonetebilir.2®®

1.4.42. Ekonomik Faaliyet Alanina Gore Birlesmeler
1.4.4.2.1. Yatay Birlesmeler
Yatay birlesme ayni iskolunda faaliyet gosteren isletmelerin
birlesmeleridir.?®Yatay birlesmelerde amac¢ piyasadaki mevcut firmalari ortadan
kaldirmak, giic olusturmak, pazar giiclini ve sektordeki biitiinlesme derecesini
artirmaktir.”*’Bu tarz birlesmelerde hareket noktasi, mevcut uzmanliktan yararlanilarak gii¢

birligi yapmaktir.**®Yatay biiyiimede isletmenin rekabet giiciinii artirarak tekelci bir giig

%3 Cin, a.g.e., s. 26

24 Ozgelik, a.g.e., s. 34

%% Arra.ge., s. 16

266 pahler, Mori, a.g.e., s. 58

%7 Giilden Akyol, “Bankacilik Sektorinde Birlesme ve Satn Almalarla Biiyiime Egilimleri: Osmanli
Bankasi-Garanti Bankasi, Birlesmelerinin Rekabet Giiciine Etkilerinin incelenmesi”, (Yaymlanmams Yiiksek
Lisans Tezi, Akdeniz Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Antalya 2009), s. 16

%8 Damla Geray, “Halka Acik Sirketler Agisindan Birlesme Islemlerinin Uygulamas1 ve Muhasebe Sorunlar1”
(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 2002), s. 6



53

olma egilimi agirlik tagir.?® Piyasa yapis1 geregi yatay anlasmalar birbirine rakip olan
Kisiler arasinda yapildiklarindan, genellikle rekabete olumlu etkiler yapmazlar.270

Yatay birlesmelerin, rekabet yapisi iizerinde negatif etkiler olusturabilme olasilig1
nedeni ile hiikiimetler tarafindan belirli diizenlemelere tabi tutulmalar1 s6z konusu
olmaktad1r.27lYatay birlesmelerin tekelci etkisi, kamu otoritelerinin bu alandasinirlayici
tedbirler almasina yol agmlstlr.272Bir<;0k iilke bu alandaki girisimleri diizenleyici 6zerk
otoriteler kurmustur.?”® Tiirkiye’de Rekabet Kurumu, Avrupa Birligi Rekabet Politikasi
gercevesi altinda kurulmus olup, birlesme ve satin almalar1 diizenlemek ile

sorumludur.?™

Yatay birlesmelere 6rnek olarak Cek ila¢ firmasi Zentiva’nin Eczacibasi
llag’in yiizde 75 hissesini 626,5 milyon dolar ddeyerek satin almasi ornek olarak
verilebilir.*®
1.4.4.2.2. Dikey Birlesmeler
Dikey isletme birlesmeleri, herhangi bir malin yada hizmetin iiretimindensatisina
kadar  farkli asamalarinda faaliyette bulunan isletmeler arasinda  yapilan

birlesmelerdir.”’®Dikey isletme birlesmeleri, mal veya hizmetin hammaddesinden,

tiikketiciye kadar uzanan zincirin igerisinde ya geri hammaddeye dogru uzant1 seklinde yada

69 Akgiic, a.g.e., 5. 890

20 Badur, a.g.e., s. 61

™! Tyran igke, a.g.e., s. 16

212 Oiitiirk, a.g.e., s. 30

" Maruflu,a.g.e., s. 9

7 yiksel,a.g.e., s. 21

"% brahim Erem Sahin, Baki Yilmaz, “Sirket Birlesmeleri, Birlesmelerde Tarihsel Gelisim Siireci ve
Uygulanan Odeme Yoéntemleri”, Selcuk Universitesi IIBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, S. 19 (
2010), s. 67

278 Akgiig, a.g.e., 5. 890
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pazarlamaya dogru bir uzant1 seklinde ortaya cikar.’’” Burada amag, hammaddeyi kontrol
etme veya liretilen mal ya da hizmetin dagitim ve pazarlamasini da iistlenmektir.?"®
1.4.4.2.3. Dairesel Birlesme
Aym tiire iliskin birlesme olarak da adlandirilan bu birlesmede, genel iiretim yada
dagitim konusunu olusturan mal veya hizmet c¢ercevesinde yer alabilecek mal
yadahizmetlerin {iretim ve dagitimini denetim altina alabilme amaciyla birlesme
(;izgisiizlenmektedir.279Ancak yatay ya da dikey birlesme iliskileri s6z konusu degildir.280

Binek otomobiller iireten bir isletmenin, kamyon, otobiis ve minibiis ireten diger

isletmelerle birlesip faaliyetini genisletmesi dairesel birlesmeye 6rnek olarak verilebilir.?!

1.4.4.2.4. Cok Yonlii Dagilma ile Birlesmeler
Bir igletme biriminin ya da grubun aralarinda ilgi olmayan mal veya hizmet tiretim
ve dagitimmi kontrol altina almasi halinde ¢ok yonlii dagilma yolu ile biiylime

vardir.?®?

Cok yonlii birlesme yatay ve dikey birlesmeden fark: birbiri ile iliskisiz sirketler
arasinda  olmasidir.®®*Amag¢  farkli  alanlara yatirim yapilarak grubun riskinin

distiriilmesidir. Cok yonlii dagilmada diger bir amag ise, ekonominin pek ¢okkesiminde

pazar hakimiyetini ele gec;irmedir.284 Bir petrol sirketi olan Mobil, perakende firmasi olan

2" Brealey, Steward C. Myers, Principles of Corporate Finance , s. 797
218 Sarikamis, a.g.e., S. 43

9 Y ériik, Ban, a.g.m., s. 92

%80 yiiksel,a.g.e., ss. 22-23

%81 Ertag, a.g.m., .50

%2 Topuz, a.g.e., s. 5

283 Kolb, Rodriguez, a.g.e., s. 604

84 Kilgaslan,a.g.e., s. 22
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Montgomery Ward ve paketleme firmasi olan Container Corporation’un birlesimi olan

Marcor’u satin aldi. Bu ¢ok yonlii dagilma ile birlesmenin bir 6megidir.285

2. TURKIYE’DE BIRLESMELERLE ILGILI YASAL

DUZENLEMELER

Diinyada artan globallesme hareketleri ile teknik buluslar, bilgi, enformasyon ve
haberlesme alaninda 6nemli gelismeler kaydedilmektedir.Ulke pazarlarinin disariya
acilmasi ve kapali ekonomilerin bu niteliklerini kaybetmeye baslamalarina paralel olarak
tilkemizde, ozellikle 1980’lerin ikinci yarisindan sonra yabanci sermaye yatirimlarinin
artmasi, uluslar arasi birlesme ve devralmalarin daha fazla karsilasilan hukuki yapilar

olarak ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu dénemden sonra, 1990’larin basindan itibaren

%% Bjerman,a.g.e., s. 148



56

gerceklestirilen yasal diizenlemeler ve yenilikler ile birlesme ve devralma islemlerinin

yapisinda onemli rol oynayan yabanci sermaye, sermaye piyasast ve rekabet hukuku

mevzuatlari, Tiirk hukuk sistemine girmis ve ¢ok onemli 6geler olarak sistem igindeki
yerlerini almiglardir.?®

2.1.6102 SAYILI TURK TICARET KANUNU’NA GORE SIRKET

BIRLESMELERI
2.1.1. 6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Ac¢isindan Birlesme Kavrami ve
Unsurlari

Kelime anlami olarak “birlesme “ bir araya gelme, “birlesmek” fiili ise bir olmak,

ayrt iken biitliin i¢inde kaynasmak seklinde tanimlanmaktadir.?®" Literatiirde sirket

birlesmelerini ifade etmede combination, merger, acquisition, consolidation sozciikleri es

anlamli olarak kullanilmaktadir.?%

Bir kisim yazarlar yaklasik ayni biiytikliikteki sirketlerin
birlesmelerini ifade etmede acquisition (satin alma, devralma) kavramimi kullanmisglardir.
Birlesen sirketlerin kisiliklerinin ortadan kaldirilip yeni bir sirketin ortaya c¢ikmasi
seklindeki birlesmeleri ifade etmede ise consolidation (konsolidasyon) kavrami
kullanllmls‘[lr.289

Tekinalp ve Yasaman’a gore birlesme, “ bir ya da birden ¢ok ticaret ortakliginin

malvarhi§inin, tasfiye olunmaksizin, i¢lerinden birine veya yeni kurulan birortakligina,

kendiliginden ve kiilli halefiyet yolu ile gegmesi; bu suretle malvarliklarinin birlesmesi ve

286 fsmail G. Esin, S. Tung Lokmanhekim, Uygulamada Birlesme ve Devralmalar, istanbul: Beta Yaymevi,
2003, ss. 2-3

%7 Giingor,a.g.e., s. 24

288 Copeland, Crumbley, Wojdak, a.g.e., s . 58

8 Vildan Simsek, “Tiirk Ticaret Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisma Gore Ticaret Sirketlerinin

Birlesmesi” (Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Istanbul
2010), s. 17



57

intikal eden malvarliginin karsilig1 olarak, infisah eden ortakligin ortaklarinin, hesaplanan
bir degis- tokus Olgiisiine gore, biinyesinde birlesilen ortaklikta kendiliginden ortaklik pay1
kazanmasidir”.°

Hukuki anlamda infisah; kanunda ve/veya esas s6zlesmede 6ngoriilen sebeplerden
birinin gergeklesmesi ile bir karar alinmasina veya ihbarda bulunulmasina gerek olmaksizin
ortakligin kendiliginden sona ermesidir.”** Fesih kanun ve/veya esas sOzlesmede yer alan
sebeplerden birine dayanarak, bu yetkiye sahip olanlar tarafindan ortakligin sona
erdirilmesidir.”*

6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu ile getirilen diizenleme uyarinca, 6762 sayili TTK
diizenlemelerinden farkli olarak birlesme islemlerinin siireci ve detaylari kanun metni
haline getirilmistir.2936102 sayili Tirk Ticaret Kanununa gore sirket birlesmeleri 136-158
maddeleri arasinda dizenlenmistir. TTK136/III’ de “Birlesme, devrolunan sirketin
malvarlig1 karsiliginda, bir degisim oranina goére devralan sirketin paylarinin, devrolunan
sirketin ortaklarinca kendiliginden iktisap edilmesiyle gergeklesir”.ngTTK 136/1V’ de ise
“Birlesmeyle, devralan sirket devrolunan sirketin malvarligini bir biitiin halinde devralir”
denilerek malvarlig1 birlesmesi Vurgulanm1§t1r.295Devrolan ve infisah olan sirket

malvarli§inin yani sira infisah eden sirketin sahip oldugu tesvikler ve yatirim indirimleri

gibi ruhsat ve imtiyaz haklar1 da kiilli intikal ile devralan ya da yeni kurulan sirkete

2% poroy, Tekinalp, Camoglu, a.g.e., s. 108

L Giingér, a.g.e., s. 43

22Ahmet Kavak,a.g.e., s. 28
Bhitp://www.ey.com(Erisim Tarihi: 20.02.2014)
204 Nazali, a.g.e., s. 102

% Simsek, a.g.e., s. 24
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gecer.”® Birlesmede kiilli halefiyet ilkesi mutlak degildir. Birlesme sozlesmesi ile bazi
borglarin veya mallarin birlesme dis1 birakilmasi kararlastlrllabilir.297 Bunun disinda kisiye
bagl sézlesmeler ancak sozlesmelerin taraflarinin rizasi ile yeni kurulan veya devralan
sirkete transfer edilebilir.?®

Iktisap etmek isteyen sirket, iktisap edecegi sirketin hisse senetleri i¢in ya nakit
veya nakde esdeger varliklarla veya yeni ¢ikardigi hisse senetleri ile 6deme yapmaktad1r.299
Bir sirketin hisse sahipligini elde eden bir sirketin, bu elde etme karsiliginda kendi hisse
senetlerini iktisap edilen sirkete vermesi ve bu islem sonucunda iktisap edilen sirketin
hissedarlarinin iktisap eden sirketin kontroliinii eline ge¢irmesi durumu ters iktisap olarak
adlandirilmaktadir.>®
TTK’ya gore ticaret sirketleri kollektif, komandit, anonim ve limited sirketler ile

kooperatiflerdir.>*

Sahis sirketinin bir sermaye sirketini “devralarak” birlesmesi caiz
degildir. Bu itibarla bir sinirsiz sorumlu sirketin (sahis sirketinin), bir sinirli sorumlu sirketi
(sermaye sirketini) devralmasi yasada uygun gérﬁlmemistir.302Birlesmede malvarlig1 veya
isletme devri sonucunda,baska ortaklikveya yeni bir ortakligin ortagi sifatini, devreden
ortaklik tiizel kisiligi degil, ortaklarin kendisi kazanmaktadir. Ortakligin devami ise

paylarin kendiliginden degis-tokusu ile gerceklesmektedir.**

2.1.1.1. Birlesme Sozlesmesi

2% Hamdi Yasaman, Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiist, 1987, s. 32

7 Giingér, a.g.e., s. 39

2% Akbilek, a.g.e., s. 34

299 Brigham, a.g.e., s. 142

%0 Ogman Nuri Sahin, a.g.e., s. 99

%01 Kayar,a.g.e., s. 516

%02 pylash, a.g.e., s. 92

3% Simsek, a.g.e., .28
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Birlesmeye karar veren ortakliklar, birlesmenin ama¢ ve usuliinii belirleyen bir
birlesmesozlesmesi ha21rlarlar.3O4Birlesme sOzlesmesi, karsilikli ve birbirine uyan birlesme
iradeleri ile devrolunan ortakligin malvarliginin tasfiyesiz ve bir biitiin halinde, devralan
veya yeni kurulan ortakliga gececegi hususunu konu edinmelidir.*®® Birlesme ve devir
sozlesmelerinde, birlesme sonucu devrolunan kuruluslarin ortaklarina verilecek hisse
miktarinin, tiiriinlin, nominal degerinin ve ortaklik paylarinin degisim orani ile imtiyazl
pay soz konusu ise miktarma iliskin kayitlarin yer almasi zorunludur.*® Birlesme

07

sOzlesmesi yazili sekilde yaplhr.3 Sozlesme, birlesmeye katilan sirketlerin yonetim

308

organlarinca imzalanir.”™ Bu sodzlesme birlesmeye katilan ortakliklarin genel kurullar

tarafindan onaylamr.309 Yeni ortaklik kurulmasi yolu ile birlesmede birlesme s6zlesmesinin

. . 310
imzalarinin noterce onanmis olmasi gerekir.

2.1.1.2.  Tasfiyesiz infisah
Ortakligin sona ermesi ile tiizel kisiligin ticaret sicilinden silinmesiarasinda gegen
doneme “tasfiye donemi” denilmektedir. Bu donemde, sirket aktifleriparaya c¢evrilir,
borglar O6denir, sermaye paylar1 geri verildikten sonra eger bir bakiye kalmigsa sirket
ortaklari arasinda paylastirilir. 3 Sirketler Hukukuna gére dagilan bir sirket kural olarak
tasfiye durumuna girmektedir. Tasfiyede pay sahiplerini ilgilendiren kisim, onlarin tasfiye

sonucunda paylarmi olagan degerinden daha asagida satmak ve pay sahipliginden

*brahim Erem Sahin, a.g.e., s. 82

%% Gonen Eris, Uygulamali Anonim Sirketler Hukuku, Ankara: Seckin Yaymevi, 1995, s. 744

%% Giingor, a.g.e., s. 51

%07 Saban Kayihan, Ticaret Hukuku, Gézden Gegirilmis 4. Baski, Ankara :Seckin Yaymevi, 2009, s. 401
308 Nazali, a.g.e., s. 105

%9 Yasaman, a.g.e., s. 7

319 poroy, Tekinalp, Camoglu, a.g.e., s. 119

31 Simgek, a.g.e., .33
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kaynaklanan haklardan yoksun kalmak zorunda olmalaridir.**? Yani tasfiye zararina bir
sona eristir.>*® Birlesmede en az bir ticaret sirketinin sona ermesi ile sonuclandigi halde
tasfiye siireci burada bulunmamaktadir.®**

Tasfiye sirketlerin biitiinliigiinii bozmakta, tasfiye karmin vergilendirilmesi sorunu
yaratmakta ve yeniden kurulusislemleri, yeni masraflar ve zaman kaybma yol
ac;maktad1r.3l5 Birlesmelerde tasfiyesiz sona erme ilkesi, birlesen sirketlerin gereksiz
formalitelerden kaginarak zaman kazanmasina imkan tanimaktadir.>*® Birlesme dolayisiyla
dagilan sirket veya sirketler tasfiyeye tabi tutulmazlar ve bunlarin varliklart veya
isletmeleri, aktif ve pasifleriyle bir biitiin olarak, yani kiilli halefiyet yoluyla devralan veya

317

yeni kurulan sirkete geger.”™' Devralmada, devreden ortaklik ya da ortakliklar, yeni

kuruluslarda ise, birlesen ortakliklarin tiimii tasfiyesiz infisah eder.’®

Diger bir ifade ile
devralmada en az bir, yeni kurulusta en az iki anonim ortaklik tasfiyesiz infisah eder.®"
2.1.1.3. Malvarhg Birlesmesi
Birlesmeden s6z edebilmek i¢in birlesen ve birlesilen sirketlerin malvarliklarinin
birbirine katilmast ve birlesme sonucunda birlesen ortakliklarin pay sahiplerine yeni

kurulmus olan ortakligin paylarinin, birlesmenin bir karsilifi olarak verilmesi

gerekmektedir.***Malvarliklar1 birlesirken, iltihak eden ortakligin malvarligi kendiliginden,

312 Giingor, a.g.e., s. 28

313 Akbilek,a.g.e., ss.30-31

34 Olmez, a.g.e., s. 32

315 Yagar Karayalgin, Muhasebe Hukuku, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 1988, s.
161

316 Simsek, a.g.e., 5.34

37 Mustafa Alp, “Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gore Béliinme, Birlesme ve Tiir Degistirmenin Is Iliskilerine
Etkisi (TTK 178; 158; 190), Calisma ve Toplum Dergisi, (2012/1), s. 53

8 Mustafa Sakal, Mustafa Alpaslan, Ozan Uslu, “Ticaret Sirketlerinde Birlesme-Devir-Boliinme-Nevi
Degistirme Esaslar1 ve Vergisel Boyutu” Mali Coziim Dergisi, (Temmuz-Agustos 2007), S. 82, s. 112

39 Yasaman,a.g.e., s.19

20 Cin, a.g.e., s. 46



61

bir biitiin olarak kiilli halefiyet yolu ile devralan ortakliga geger.*** Taginmazlarda tescile,
tasinirlarda teslime, alacaklarda temlike, buluslar (patent, ihtira vb), markalar, maden
haklar1 gibi bazi malvarlig1 pargalarinda kanunlarda oOngoriilen 6zel devir sekillerine
uyulmasina gerek yok‘fur.322
2.1.1.4. Pay Sahipliginin Devami

Birlesme neticesinde, devrolunan sirkete ait olan biitiin hak ve borglarin bir kiil
halinde devralan ya da yeni kurulan sirkete gegmesinin karsiliginda, bu sirketin ortaklarina
hesaplanan bir degisim oranina gore devralan veya yeni kurulan sirkette pay sahipligi sifati
kazandirilmasina “pay sahipliginin devamlilig: ilkesi” denilmektedir.*?®

Hukuki, a¢idan birlesmede, birlesen sirketlerin tiizel kisilikleri birlesmez, sirketin
ortaklar1 birlesir. Dolayisiyla nasil birlesme sonucunda birlesen sirketlerin malvarliklar
herhangi bir azalmaya ya da degisiklige ugramadan, tiimiiyle bir araya toplaniyorsa sirket
ortaklart i¢in de ayni durum s6z konusu olmaktadir.***Paylarin degis-tokusu iltihak eden
ticaret ortakliginin ortaklari ile devir alanveya yeni kurulan ticaret ortaklig1 arasinda olur.*?
Soyle ki, devralan ticaret ortakligi, iltihak eden ticaret ortakliginin ortaklarina kazandig
malvarligi karsisinda kendi ortakhik haklarini kazandirir.**Birlesme sadece devrolunan

sirketin ortaklarini degil, ayn1 zamanda devralan sirketin ortaklarini da ilgilendirmektedir.

Devralan sirketin ortaklar1 acisindan birlesme her seyden 6nce mevcut sermayeye katilim

%21 Akbilek, a.g.e., s. 31

%22 poroy, Tekinalp, Camoglu,a.g.e., s. 108

323 Al Kilig, a.g.e., s. 46

%24 Giingor,a.g.e., s.50

2 Erdogan Moroglu, Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirimi, Giincellestirilmis ve Genisletilmis 2.
Baski, Istanbul: Vedat Kitapeilik, 2003, s. 5

326 Ozgelik,a.g.e., s. 43
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paylarinin sulandirilmasi anlamini ifade eder. Sonug olarak bu, riichan haklarinin tamamen
kaldirilarak yapilan bir sermaye artirimina benzemektedir.**’

Kapal1 AO’larda devralan ticaret ortakliginca yapilmasi gereken sermaye artirrminin
blyiikligl, devralinan malvarliginin, devralan ticaret ortakligimin sermayesinin itibari
degerine oranlanarak belirlenir. Bunun i¢in uygulamada iltihak eden ve devralan ticaret
ortakliklarinin 6z varlik/ sermaye oranlar1 bulunur. Oz varlik, ticaret ortakliginin sermayesi
ile acik yedek akgeleri ve yeniden degerleme fonunun toplamindan varsa bilango

328 {ki oranin oranlanmast ile elde edilen faktor, iltihak

zararlarinin ¢ikarilmasi ile bulunur.
eden ortakligin sermayesine boéliiniirse yapilmasi gereken sermaye artiriminin biiytikliigii
elde edilir. Artirilacak sermaye, devralinan ortakligin sermayesine boéliinilirse paylarin
degis-tokus orani tespit edilir.?®

Boylece iltihak eden ticaret ortakliginin malvarligi bir biitiin halinde devralan ticaret
ortakliginin malvarligina katilirken, bunun karsiligi olarak iltihak eden ticaret ortakliginin
ortaklar1 da devralan ticaret ortakliginin ortaklar1 haline gelirler.**°Devredilen ortakligin
ticaret siciline tescili ile bu ortakligin ortaklari, devralan ortakligin yada yeni ortakligin
ortaklar olurlar.®*" Tescil ile devredilen ortakligin, sadece mal varhig degil ayn1 zamanda
pay sahipligi iligkileri de devralan ortakliga kendiliginden ge<;er.332 Pay sahipliginin devam

etmesinin istisnasi bir Anonim ortakligin malvarligi, tasfiye yapilmaksizin , devlet, vilayet,

belediye gibi bir kamu tiizel kisisi tarafindan devir alinacak olursa infisah eden AO’nun pay

821 Pulasl, a.g.e., s. 96

328 Akbilek, a.g.e., s. 173

29poroy, Tekinalp, Camoglu, a.g.e., s.111
330 Ahmet Kavak, a.g.e., s. 55

31 Kezik, a.g.e., s. 78

332 p Kilg,a.g.e.,s. 48
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sahipleri devrolunan malvarhi@ karsihiginda para veya diger degerleri alirlar, fakat
tyelikleri devam etmez(devletlestirme).333

2.1.2. Birlesme Tiirleri

TTK 136. maddesi sirketlerin birlesmesini iki baglik altinda toplamistir.

2.1.2.1.  Yeni Kurulus Yoluyla Birlesme

Iki veya daha fazla sirketin birbirleriyle birleserek yeni bir ticaret sirketi
kurmalarina yeni kurulus yoluyla birlesme veya tam birlesme denir.***Bu tiir birlesmelerde
birlesen sirketler yeni bir sirket biinyesinde birlesmekte ve birlesen sirketlerin hukuki
varliklari sona ermektedir.**Yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme sonrasinda yeni
kurulacak ortakligin sermayesi, birlesme islemine taraf ortakliklarin ¢ikarilmis/6denmis
sermayelerinin toplamindan olusur.**Ancak yeni kurulacak sirketin birlesmeye katilan
firmalarin tek tek piyasa degerleri toplamindan daha yiiksek bir degere sahip olmasi
gerekir. Bu ek degerden kastedilen 2+2=5 esitligine olan Dbirlesmenin sinerji
etkisidir.**'Bazen, sirketlerin birlesme i¢in harcadiklar zaman ve katlandiklar1 maliyetler,
ortaya ¢ikan degerden daha biiyiik olmustur.3®

Tam birlesmede yeni bir ortaklik tesis edildigi i¢in TTK’nin kurulusa iliskin

hiikiimler uygulama alani bulmaktadir.®*°

Yeni kurulusa katilan biitiin ortakliklar kurucu
sifati ile biitiin kurulus islemlerini yaparak yeni bir ortaklik kurarlar.***Devralma yoluyla

birlesmenin aksine yeni kurulus seklinde birlesmede sirketlerden higbirisi digeri lizerinde

333 Poroy, Tekinalp, Camoglu, a.g.e., s. 110

%4 Geray, a.g.e., s. 13

335Kay1han, a.g.e., s.397

%36 Saglam, Sengel, Editorler: Haluk Siimer , Helmut Pernstiner, a.g.m., s. 313
%37 Ertas, a.g.m., s. 49

%38 Titiz, Demir, Onat, a.g.m., s. 119

%9 Eris,a.g.e., s. 746

30 Ozgelik,a.g.e., s. 44
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baskin olarak goriinmez. Bu durumda iki veya daha fazla sirket gii¢lerini birbirine katmaya
karar verirler fakat onlarin varlik ve borg¢lar1 yeni kurulan sirkete devredilerek kendilerinin
hukuki varliklar1 son bulur.>*

Ornegin A Insaat Ltd. Sti. ile B Turizm Ltd. Sti., birlesme hususunda anlagarak C
Turizm ve Insaat Anonim Sirketini kurmak isteyebilirler. Béyle bir durumda A ve B
limited sirketleri fiili tasfiye islemine tabi tutulmadan hukuki varliklarini ortadan kaldirip,
malvarliklarim1 C Turizm ve Insaat Anonim Sirketi biinyesinde birlestirebilirler. Bu
ihtimalde CTurizm ve Insaat Anonim Sirketi onceki sirketlerin aktif ve pasiflerini

biinyesine aldigindan onlarin devami olarak kabul edilir.*

A Ingaat Ltd. Sti. B Turizm Ltd. Sti.

C Insaat Turizm A.S.
Kaynak: Arslan, s. 68

Sekil 2.1. Yeni Kurulus Seklinde Birlesme

1 Taylor, Underdown, a.g.e., ,s. 246
%2 fhrahim Arslan , Sirketler Hukuku Bilgisi, Konya: Mimoza Yayinevi,2005, s. 68
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Yeni kurulus yoluyla birlesme semas1 Sekil 5’de gosterilmektedir;

Birlesecek Ortakliklar Arasinda Goriismeler ve Bu Konuda Anlasma

Ayni Sermaye I¢in, Birlesen Ortakliklarin Malvarliklarinin Mahkeme Tarafindan Degerlendirilmesi

Yeni Kurulacak Ortakligin Kurulug Hazirhiklarinin Yapilmasi , Ozellikle Esas Sozlesmenin Imzalanmasi
ve Imzanin Noterce Tasdiki

Birlesme S6zlesmesinin Hazirlanmasi

Birlesme Sozlesmesinin Onaylanmasi

Yeni Ortakligim Kurulmasi

Birlesen Ortakliklarin Infisahmin Tescil ve Ilan1

Kaynak : Poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 115°den gelistirilerek almmustir.>*®

Sekil 2.2. Yeni Kurulus Seklinde Birlesme Asamalari

2.1.2.2. Katilma (Devralma) Yoluyla Birlesme
Katilma, bir veya daha ¢ok ticaret sirketinin hiikkmi sahsiyetini sona erdirip aktif ve
pasiflerini mevcut diger bir ticaret sirketinin aktif ve pasifleriyle birlestirip o sirkete
katilmalari  seklinde ifade edilmektedir>** Bu tip birlesmelere devralma da
denilmektedir.>*Birincisi devir alan ortaklik”, “katilinan ortaklik,biinyesinde birlesme

gerceklesecek olandir.®*® Digeri ise “devir edilen ortaklik”, “iltihak eden ortaklik”dir.3*’

3 poroy, Tekinalp, Camoglu, a.g.e., s.115

¥4 Karayalgin, a.g.e., s. 163

#5Bilgili, Demirkapi, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 185
8 Imregiin, a.g.e., s. 476

347 Kiligaslan, a.g.e., s. 4



66

Bir sirket, birlesme sonucunda diger sirketin finansal ve operasyonel politikalarini
yonetme giiciinii asagidakilerle elde ederse devralan sirket olarak kabul edilir.>*®
e Birlesme sonrasi yaridan fazla oy hakki elde etme,
e Yonetim kurulu iiyelerini atama, ve gérevden alma giiciinii elde etme,**°
e Yonetim kurulu toplantilarinda oylar agisindan cogunlugu elde etme
e Birlesilen sirketin yonetici kadrosunun se¢iminde karar sahibi olma giicii
Satin alma yolu ile birlesmelerde bir firmanin ya da birimin, diger bir firma

tarafindan satin alinmasi s6z konusudur.>*°

Bu katilma olarak da nitelendirilmekte olup,
satin alma bedeli nakden 6denebilecegi gibi devir alinan firma veya firmalarin sahiplerine

ortaklik hakk: tanimak suretiyle de 6denebilmektedir. 3t

Birlesmeye karar veren sirketlerden biri tiizel kisiligini yitirmeksizin diger sirketleri
kendi yapisi igine alir.***Katilan diger sirketler ise tiizel kisiliklerini kaybederler.**®
Devrolunan sirketin varlik ve borg¢lari devralan sirketin bilangosunda gérﬁnﬁr.354 Ancak
birlesme, tiizel kisiligini yitiren sirket agisindan bir tasfiyesiz infisahtir.***Tasfiyenin

356

yapilmamasinin amaci alacaklilart korumaktir.™ Tasfiyesiz infisahta birlesen veya katilan

%48 Osman Nuri Sahin,a.g.e., s. 72

9 Ross, Westerfield, Jordan, a.g.e., s. 676

%0 (Jmmiihan Aslan,a.g.e., s.33

%1Burak Cem Sahozkan, Banka Birlesmeleri, Ankara: Tiirkiye Bankalar Birligi Yaymu, s. 41
%2 K ayihan, a.g.e., s. 397

%53 Griffin, Williams, Larson, a.g.e., s. 13

%4 Taylor, Underdown, a.g.e., s. 246

%% Karayalgin, a.g.e., s. 166

8 Ozgelik, a.g.e., s. 45
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ortakligin malvarligi, tasfiyeye liizum kalmaksizin biitlin halinde yeni kurulan veya
katilinan ortakliga geger.357

Ornegin A Tekstil San. ve Tic. Ltd. Sti. ortaklar1 bir karar alarak B Uluslar arasi
Giyim San. A.S. biinyesinde birlesmek isteyebilirler. Bu 6rnekteB Uluslar aras1 Giyim San.
A.S.’de kabul etmesi durumunda A Tekstil San. ve Tic. Ltd. Sti.’nin hukuki varligina son

verilir ve anonim sirket biinyesinde faaliyete devam edilir.*®

uslar aras1 Giyim San. A.S.

Sekil 2.3. Devralma Yoluyla Birlesme

Katilma (devralma) yoluyla birlesme semasi Sekil 2.4.’de gdsterilmektedir;**°

%7 Canoglu,a.g.e., s. 240
%8 Arslan, a.g.e., s. 68
359Poroy, Tekinalp,Camoglu, a.g.e.,s. 115
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Birlesecek Ortakliklar Arasinda Goriismeler ve Bu Konuda Anlagma

Mahkeme Incelemesi, Degerleme ve Hesaplarin Onay1

“‘ o

Birlesme Sozlesmesinin Imzalanmasi

Devralacak Ortaklikta Sermaye Artirimmin Yapilmasi ve Bu Suretle Katilan Ortakligin Pay Sahiplerine
Verilecek Paylarin Hazir Hale Getirilmeleri

Birlesme Sozlesmesinin Birlesecek Ortakliklarin Genel Kurullar1 Tarafindan Onaylanmasi

Birlesme Kararinin Birlesen Ortakliklarca Tescil ve Tlani

Katilan Ortakligin Sona Erdiginin (infisahinin) Tescil ve flan1
Kaynak : Poroy, Tekinalp,Camoglu, s. 115°den gelistirilerek alinmigtir.
Sekil 2.4. Devralma Seklinde Birlesme Asamalar:
2.1.2.3. Birlesme Sayilmayan Durumlar
Birlesmeyi karakterize eden unsurlar;birden fazla ticaret sirketinin mevcut olmasi,
birlesme siirecinin kanuna uygun sekilde ger¢eklesmesi, devrolunan sirketin malvarliginin
bir biitiin halinde devralinmasi ve devrolunan sirketin tasfiyeye girmeksizin sona ermesi ve
ticaret sicilinden silinmesidir. Bu karakteristik unsurlari bir arada tasimayan islem ve
sirecler, birlesmeye benzemekle birlikte hukuki anlamda birlesmeden s6z edilemez.
Mesela bir anonim sirketin, diger bir anonim sirket paylarinin tamamini iktisap etmesi
halinde birlesme s6z konusu degildir. Yine bir ticaret sirketinin ticari isletmesini aktif ve

pasifiyle birlikte bagka bir ticaret sirketine nakit karsiligi devretmesi ve sonrasinda tasfiye
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siirecine girip sona ermesi, birlesmeye benzeyen sonuglar igerse bile, hukuki anlamda
birlesmeden s6z edilemez.3®

Birden ¢ok ticaret ortakliginin malvarliklarini birlestirmeyip, birlikte ¢alismalari,
isbirligi yapmalari, birinin hakimiyetini kabul edip biitiin olanaklarini1 ona tahsis etmeleri;
isletmenin malvarliginin bir boliimiiniin veya tamaminin devir olunmasi gibi hallerde,
belirtilen anlamda malvarlig1 birlesmesi olmadigi igin teknik-hukuki tanima uygun birlesme
de yoktur. Bagli isletmeler kavraminin, birlesme ile ilgisi bulunmamaktadir.*®

2.1.3. Birlesme Kosullar:

2.1.3.1.  Gecerli Birlesmeler i¢in Kanunda Ongoériilen Kosullar

TTK md. 137°de hangi sirketin digeriyle birlesebilecegi diizenlenmistir. Her tiir
sirket birbiriyle birle@ebilir.3626102 Sayili Yeni TTK anlaminda bir birlesmeden soz
edebilmek icin, birlesmenin “ticaretsirketleri” arasinda gerceklesmesi gerekmektedir ve
birlesen sirketlerin ayni tiirde olmasi kosulu 1<atld1r11mls‘ur.363 Ancak sahis sirketleri bir
sermaye sirketi ile birlesiyorlarsa, yeni sirketin sermaye sirketi olmasi zorunludur.*** Bir

sermaye sirketi birleserek dahi olsa sahis sirketine déndiiriilemez. 3%

Sermaye sirketleri;
a) Sermaye sirketleriyle,
b) Kooperatiflerle ve

¢) Devralan sirket olmalari sartiyla, kollektif ve komandit sirketlerle, birlesebilirler.

%0 Kiirsat Goktiirk, “Tiirk Ticaret Kanununa Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesme Siireci ve Bazi Sorunlar”,
Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 17, S. 1-2, 2013, s. 636

%1 poroy, Tekinalp, Camoglu, a.g.e., s. 109

$%2http://www.yenittk.com (Erisim Tarihi: 18.02.2014)

%3 Alp, a.g.e.,s. 53

%4 Kayar, a.g.e., s. 516

3%Bilgili, Demirkapi, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 186

%6 fbrahim Erem Sahin, a.g.e., ss. 83-84
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(2) Sahus sirketlert;
a) Sahis sirketleriyle,
b) Devrolunan sirket olmalari sartiyla, sermaye sirketleriyle,
c¢) Devrolunan sirket olmalar1 sartiyla, kooperatiflerle,birlesebilirler.
(3) Kooperatifler;
a) Kooperatiflerle,
b) Sermaye sirketleriyle ve
c¢) Devralan sirket olmalari sartiyla, sahis sirketleriyle, birlesebilirler
2.1.3.2. Birlesme Kararmin Alinmasi

Birlesme karari, birlesme isleminin somut olarak gerceklesme

asamasininbaglangicidir. Bu asamada yOnetim organlarinca hazirlanan birlesme

sozlesmeleri genel kurulun onayindan gegmeden hiikiim ifade etmeyecektir.367

Birlesmeye
karar verme yetkisi miinhasiran genel kurullarin yetkisine birakilmis olup; bu yetkinin
devredilmesi hukuken miimkiin degildir.aegBirlesme karar1 kollektif ve komandit sirketlerde
kural olarak ortaklarin tamami, anonim sirketlerde genel kurul (3/4 ¢ogunlukla), limited
sirketlerde ise ortaklar kurulu (3/4 ¢ogunlukla) tarafindan alinir ve ticaret siciline tescil ve
ilan edilir.**

Birlesme kararinin genel kurulda onaylanmasi asamasinda, birlesme kararina

olumsuz oy kullanan ve muhalefetini toplanti tutanagina gegirten pay sahiplerinin, birlesme

367 Giiglii, Y1ldirm, Ozkaya Yildirim, a.g.e., s. 196
%8 Simsek, a.g.e., s. 89
39 Ceker, a.g.e., s. 338
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karar1 aleyhine iptal davasi agabilmesi i¢in Ongoriilen iki aylik siire, birlesme kararinin
TTSG’de ilanindan itibaren islemeye baslatyatcaktlr.370
2.1.3.3.  Bilanco Cikarma ve Ilan Etme

Yonetim organi, genel kurula birlesme sozlesmesini sunar.>" Birlesme s6zlesmesi

genel kurulda;Bilango tanzimi ve ilam1 sirket ortaklarini korumaya yonelik oldugu

gibi,alacaklilarin korunmasi bakimindan da 6nem ifade etmektedir.*" Birlesmeye katilan

sirketler bir birlesme bilangosu ¢ikararak hem ortaklarint hem de alacaklilarini birlesmenin

sonuclar1 hakkinda bilgilendirmis olurlar.*”® Ortaklar bu bilangoya bakarak haklarinin

korunup korunmadigini g6r1'irler.374 Sirketler, alacaklilar acisindan birlesme bilangosu ile

birlikte borglarin1 ne sekilde odeyeceklerini gosteren bir beyannameyi ilan ettirmek

> Birlesme, birlesme bilangosunun tarihindeki degerler itibariyle

zorundadirlar.’
gergeklesir.376
2.1.4. Anonim Sirketlerde Birlesme Siireci
e Birlesecek sirketlerin pay sahipligi yapis1 farkli ise birlesme stirecinin ilk basamagi,
birlesecek sirketlerin yoneticilerinin yapacaklari miizakere ve anlagma ile

377Birlesmenin ana hatlar, birlesecek sirketlerin yoneticileri arasindaki

baglar.
pazarliklar sonucu bu asamada ortaya cikar.*™® Eger satin alan taraf, pazarlik

fiyatiyla diger sirketi elde edebilirse birlesme satin alan tarafca arzu

%0 Al Kilig,a.g.e., s.172

%1 fbrahim Erem Sahin, a.g.e., s. 83

372 Ozgelik, a.g.e., 5.47

373 Nazali, a.g.e., s. 110

7% Ahmet Kavak,a.g.e., s.53

375 Yurdakul Caldag, Sirketler Muhasebesi, Ankara: Gazi Kitabevi, 2001, s. 466
%76 Akbilek, a.g.e., s. 175

%7 \/an Horne, a.g.e., s. 625

378 DePamphilis,a.g.e., s. 157
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edilebilmektedir.®”® Birlesmenin yasal boyutundan ziyade ekonomik boyutunun séz
konusu edildigi bu asamada taraflar, birlesme dolayisiyla dogabilecek mali ve
vergisel sorunlar, yonetim kurulunun olusumu, diger personelin durumu gibi
konularda anlagsmaya varirlar.*®°

Due Diligence: Due Diligence, sozciigliniin kokeni, Latince’deki “Diligenta” olup, bu da
“hukuki islemlerde gosterilmesi gerekli 6zen” anlamina gelir.381Bu asamada veya bir asama
sonrasinda taraflar “Due Diligence” s6zlesmesi yapabilirler.Genel olarak taraflar kendi
aralarinda “gizlilik anlagsmas1” yaparlar. Gizlilik disa ve ige olmak iizere iki yonludiir.
Birincisi birlesme projesinin iigiincii kisilere yayllmamasina yoneliktir. ikincisi birlesecek
sirketlerin birbirlerine aktaracaklar1 her tiirlii ticari, mali ve diger konulara ait bilgi, belge
ve verilerin gizli kalmasinin saglanmasi ve birlesme olmasa dahi ileride bu verilerden
haksiz olarak yararlanilmasini 6nleyici tedbir ve sartlart igerir. Bunu etkinlestirmek i¢in de,
s0z konusu birlesme anlagmasinda bir takim cezai sart ve tazminatlar 6ngoriilebilir.

e 6102 sayih TTK Md. 145’e gore Once vyazili bir birlesme sozlesmesi
yapilir.Sozlesme birlesmeye katilan sirketlerin, yonetim organlar tarafindan
imzalanir ve genel kurullarinca onaylamr.382 Dolayisiyla birlesme sozlesmesi genel
kurullarin onayina kadar askida gegerlidir, onaylanmazsa gegersiz olur. Genel
kurullarda alinan bu karar, yonetim kurullarina birlesme sdzlesmesinin imzalanmast

konusunda verilen bir yetki ve talimat niteligindedir.383 Birlesme sdzlesmesinin

9 Bierman, a.g.e., s. 142

380 Veliye Yanli, “Sermaye Piyasasi Kanunu Ag¢isindan Anonim Sirket Birlesmeleri”, Edidor: Haluk Stimer,
Helmut Pernsteiner ,Sirket Birlesmeleri, istanbul : Alfa Yaynlari, 2004, s. 78

%81 Pulasl,a.g.e., s.98

%82 (Jmit Ataman, a.g.e., S. 323

383 Yanli, Edidor: Haluk Siimer, Helmut Pernsteiner, a.g.m., 2004, s.78
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imzalanmasi gorevi miinhasiran yonetim kuruluna aittir ve baska kisi, organlara
devredilemez.**Birlesme sézlesmesinin icerigi kanunda belirlenmistir.*®®
e Devralma ve birlesme ile hedef(devralinan) sirketin hukuksal varligini yitirmesi ve
tim varliklar1 borglari ile devir alan veya birlesilen sirkete katilmasi yada birden
fazla sirketin tasfiye etmeksizin aktif ve pasifleri ile yeni bir sirket kurmalar1 ile
sonuglandig1 bir durumda birlesilen sirketin yeni bir bilancoya sahip olacag:
aciktir.**®Birlesme oncesinde birlesen sirketlerin bilancolar1 ¢ikartilir.®” Ortaklara
verilecek paylar bu bilangoya gore belirlenir. Birlesmeye katilan sirketlerin yonetim
organlari, ayr1 ayr1 veya birlikte birlesme hakkinda bir rapor hazirlarlar.*®®
e Birlesme islemleri ortaklara bildirilir ve internet sitelerinde yayinlanir. Ortaklar
boylece kendilerine yeni ortakliktan verilecek paylar ve birlesmeye
katilmakistemiyorlarsa ¢ikma akgesi (ayrilma akgesi) alma konusunda bilgi sahibi
olurlar.®®
Ayrilma (Cikma) Akcesi:Yeni TTK’nin 139. maddesinde “Ayrilma Akgesi” bashigi
altindadiizenlenen = hilkkme gore; birlesme sozlesmesi ile ortagin  devredilen

sirkettenayrilmas1 hakki bir se¢imlik hak olarak getirilmektedir.>®

Buna gore; ortaklar
yenidurumdaki paylarinin gdsterilmesinin yaninda, sirket paylarmin ger¢ek degerinedenk

gelen bir ayrilma akgesi alarak sirketten ayrllabileceklerdir.391Ayr11ma akgesi, birlesme

islemine taraf olmak istemeyen, sirket i¢i baris1 tehlikeye diisiirme ihtimali olan veya

%4 pulash,a.g.e., s. 100

%8Bilgili, Demirkapi, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 187
386 Sarikamis, a.g.e., s. 221

%7 K arayalgin, a.g.e., s. 168

388 Nazali, a.g.e., s. 105

%9 Bilgili, Demirkap1,a.g.e., s. 187

390 Pulash,a.g.e., s.95

%1 v/an Horne, a.g.e., s. 628
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cogunluk pay sahipleri tarafindan haklar1 ihlal edilen azinlik pay sahiplerinin, paylarinin
gercek degerlerini alarak, isleme taraf olmak zorunda kalmadan ve sirketin gelisme
konusunda kazandig1 ivmeyisekteye ugratmadan sirketten ayrilmalarina imkan veren bir
kurumdur.*?

Birlesmede kural, pay sahiplerinin devamhhgldlr.393 Bununla birlikte bazen birlesmeler
ozellikle azinlik pay sahiplerinin lehine olmayabilir. Omegin uygulamada siklikla
rastlanilan, karl olan grup sirketinin fazla vergi vermemesi icin zarar eden grup sirketini
devralip onun zararini devralan sirketin kariyla mahsup etmek tatbikatinda birlesme, grup
dist azinlik pay sahiplerinin zararinadir. Bunun gibi birlesme 6ncesi pay sahibi bulundugu
sirket icerisinde 1/3’ten fazla hisseye sahip ve sirketin 6nemli kararlarin1 bloke etme
giicline sahip bir azinlik pay sahibi, birlesme sonras1 birlesilen sirket icerisinde bu haklarini
koruyamayabilecektir.>*

Birlesmede yiizde doksan oya sahip olan cogunluk yiizde onluk azinligin
cikartilmasini saglayabilir.395TTK 141/11 uyarinca, ortagin ya da ortaklarin, birlesme
sonucunda, sirketten ayrilma akgelerini alarak c¢ikmalarini iceren bir hiikiim birlesme
sOzlesmesine konulmussa artik ortagin se¢im hakki yoktur ve TTK m. 151/5°deki nisapla
birlesme sézlesmesi onaylanmissa, %90’ 1n istemedigi bir kisinin sirkette kalmasina izin
verilmemekte, %10°luk paya sahip olan azinlik mutlaka ayrilma akgesini alarak sirketten

¢ikmak zorundadir.?® Ayrilma akgesinin, mutlaka nakit olarak 6denmesi gerekmez.397

%92 Bilge Develi, “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Cergevesinde Ayrilma Akgesi”, Gazi Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 17, (2013), S. 1-2, s. 443

%% Giingor, a.g.e., s. 52

3% Akbilek, a.g.e., s. 182

%% Bilgili, Demirkap1,a.g.e., s. 187

%% Goktiirk, a.g.m., s. 645

%7 Giingor,a.g.e., .52
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Karsilik olarak, baska bir sirkette pay sahipligi sifati, bir diger menkul deger, hisse
senediyle degistirilebilir tahvil verilebilir.**® Tiirk hukukunda yeni olan bu ¢ikarma yetkisi,
sirket i¢ barigini saglamaya yt')neliktir.399

Devralan ya da yeni kurulan sirkette veya devrolunan sirkette, {izerinde serbestce
tasarruf edilecek oranda yedek akgenin bulunmamasi durumunda, ayrilma akgesinin
0denmemesi gerekmektedir.400 Nitekim aksinin kabulii, sermayenin iadesi anlamina
gelecektir.**

e Yonetim organi, genel kurula birlesme sézlesmesini sunar. Birlesme sozlesmesi
genel kurulda onaylanmalidir. Her sirket i¢in ayr1 sayilar dngoriilmiistiir. Sermaye
sirketlerinde dortte ticliik bir oran belirlenmistir. Sahis sirketlerinde oybirligi
esastir. "%

e Ticari isletmenin devrinde ayrica aleniyet ilkesi mevcuttur. Aleniyet ilkesi yerine
gore islem giivenligi, isletme ilgililerinin ve alacaklilarin korunmasi amaglarin
saglamaya yéneliktir.4O3Birlesmeye katilan sirketler tarafindan birlesme karar1 alinir
alinmaz, yonetim organlari, birlesmenin tescili i¢in ticaret siciline basvurur ve
birlesme ticaret siciline tescil ile gecerlilik kazanir. Birlesme karar1 TTSG’de ilan

olunur.*%

2.1.5. Kolaylastirilmis Birlesme

Al Kilig,a.g.e., s.51

39 Al Kilig,a.g.e., s. 55

% Develi, a.g.m. s. 455

401 Pulash,a.g.e.,, s.98

%02 K arayalgin, a.g.e., s. 165

“%3\1. Fatih Arici, Ticari Isletmenin Aktif ve Pasifi ile Devri, Istanbul: Vedat Yaynevi, 2008, s. 28
%% fbrahim Erem Sahin,a.g.e., s. 83
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Hakimiyetin %100 oldugu yavru sirketin devralinmasinda ve iki kardes sirket
arasindaki birlesmelerinde birlesme islemleri c¢ok basitlestirilmektedir. Bu husustaki
formaliteler, 6zet bir birlesme s6zlesmesi, yonetim organinin birlesme karar1 ile ticaret
siciline tescilden ibarettir.*®Kolaylastirilmis birlesme prosediirii sadece iki durumda soz
konusu olabilecektir. Bunlardan birincisinde devralan sirket, birlesmeye katilan tiim diger
sirketlerin oy hakki veren tiim paylarna sahiptir. Ikincisinde ise kardes sermaye sirketleri,
yani ayni hakimiyet altinda bulunan sirketler birlesmektedir.**®

Birlesen sirketlerin oy hakki veren tiim pay senetleri {igiincii sahis olan bir sirkete,
bir kisiye veya miras ortakligi, adi ortaklik gibi kisi gruplarina ait olabilir.*”” TTK m.
155/1°de dngoriilen kosullar (devralan sermaye sirketinin devrolunan sermaye sirketinin oy
hakk: veren paylarinin %100’line sahip olmasi) mevcut ise, sermaye sirketleri arasindaki
birlesme kolaylasmis bicimde yapilir. Buna gére;‘w8

e m. 147°deki sermaye sirketleri birlesme raporunu hazirlamaya

e m. 148’deki birlesme s6zlesmesini denetlemeye,

e m. 149°daki inceleme hakk1 saglamaya

e m. 151 birlesme s6zlesmesini genel kurulun onayina sunmaya,
iliskin islemleri yapmayabilirler. Ancak, birlesmeye katilan sirketler, birlesmeye esas
olusturan bilangoyu, yilsonu bilangosu olarak bagimsiz bir denetim kurulusuna (islem

denetcisine) denetlettirmeleri sarttir. Kolaylastirilmis birlesmelerde, birlesmeye genel kurul

degil, aksine yonetim organlar1 karar vermektedirler.Hakimiyet oranimmin %100 degil de

“% pylagli, a.g.e., s. 139
% Goktirk, a.g.m., s. 653
7 Akbilek, a.g.e., s. 165
%8 pylagh,a.g.e., s. 139
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%90 oldugu durumlarda kanun koyucu azinlik pay sahiplerini korumak icin birlesmede
azinlik pay sahiplerine devralan sirket paylarinin yaninda, paylarinin ger¢ek karsiliginin
verilmesi teklifinin de yapilmasi ve birlesmenin pay sahiplerine ek kiilfet getirmemesi sarti
ile kolaylastirilmis birlesme usuliinii kabul etmistir.*TTK. m.155/2 hiikmiinde éngériilen
kosullara uyan (devralan sermaye sirketi, devrolunan sermaye sirketinin en az %90 oy
hakki veren paylarina sahip olmasi halinde) sermaye sirketleri, birlesme sozlesmesinde
147. Maddenin a,b,f ila i bentlerinde gosterilen kayitlara mutlaka yer verirler ancak;

- m. 147°deki sermaye sirketleri birlesme raporunu hazirlamaya,

- m. 151 birlesme sodzlesmesini genel kurulun onayma sunmaya, zorunlu

degildirler.

Bu usulde; sinirli kapsamda bir birlesme sdzlesmesinin yapilmasi yeterli goriilecek
ve birlesme raporunun hazirlanmasina, birlesme sézlesmesinin denetlenmesine ve genel
kurul onayma sunulmasma gerek géﬁilmeyecektir.410 Fakat 149. Maddede oOngoriilen
inceleme hakkinin birlesmenin tescili ile ticaret siciline yapilan bagvurudan 30 (otuz) giin
once saglanmis olmasi gerekir.411
2.1.6. 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanununa Gore Birlesmenin Sonuclari
Birlesmenin ticaret siciline tescili ile devrolunan sirketin biitiin aktif ve pasifi

kendiliginden devralan sirkete gec;er.412

Devrolunan sirket, birlesmenin ticaret siciline
tescili ile infisah eder.**® Devrolunan sirketin ortaklari devralan sirketin ortagi olur.

Birlesme sonucunda devralan ya da yeni kurulan anonim ortaklik infisah eden ortakliklarin

“®Akbilek,a.g.e., s. 164

0y unus Kishali, Sirketler Muhasebesi, Oniiciincii Baski, Beta Yayinevi, s. 209
“1 pylagly, a.g.e., s. 139

“12Bjlgili, Demirkap1, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 187

M3 Kishali,a.g.e., s. 209
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sahip olduklar1 biitiin haklara sahip olurlar. infisah eden ortakligin alacaklarmin teminatlari
ve fer’ileri de alacakla beraber bu ortaklia intikal eder. Infisah eden ortakliga verilmis olan
rehin ve kefalet, eski alacaga bagh olan akdi veya kanuni faizler, alacak dolayis1 ile dogan
hapis hakki ve alacaga bagli yenilik doguran haklar devralan ortakliga geger.4l4Birlesmeye
katilan sirketlerin alacaklilar1 birlesmenin hukuksal olarak gegerlilik kazanmasindan
itibaren ti¢ ay i¢inde talepte bulunurlarsa devralan sirket bunlarin alacaklarini teminat altina
alir.*?

Bir isletmeyi devralan, devralma tarihinden itibaren isletmenin yiiklendigi bor¢ ve

416

taahhiitlerden bagka tiim eski ylikiimliiliikklerden de sorumlu tutulur.”Devrolunan sirketin

bor¢larindan birlesmeden 6nce sorumlu olan ortaklarin sorumluluklarr birlesmeden sonra

da devam eder.**’

Yalniz, bu borglar birlesme kararinin ilanindan 6nce dogmus olmal1 veya
bor¢lari doguran sebepler bu tarihten once olusmus bulunmalidir.**®Devrolunan sirketin
bor¢larindan dogan, ortaklarin sorumluluguna iligskin istemler, birlesme kararmin ilani
tarthinden itibaren ii¢ yil gegince zamanasimina ugrar. Alacak ilan tarithinden sonra
muaccel olursa, zamanasimi siiresi muacceliyet tarihinden itibaren iic yil gegince
zamanagimina ugrar.419

Birlesmede iscilerle yapilan hizmet sézlesmeleri, is¢i itiraz etmedigi takdirde, devir

giinline kadar bu s6zlesmeden dogan biitiin hak ve borglarla devralana geger. Ayrica

devirden 6nce dogmus olan ve devir tarihinde 6denmesi gereken borglardan devreden ve

4 yasaman, a.g.e., s. 31

156102 Sayili TTK. Md. 157

416 Hayri Domanig, Ticaret Hukukunun Genel Esaslari, Dordiincii Baski, Istanbul: Arikan Yayinevi, 1988,
s. 132

7 Karayalgin, a.g.e., s. 161

“8Bjlgili, Demirkap1, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 188

9 Nazal,a.g.e., s. 111
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devralan igveren birlikte sorumludurlar. Devreden isverenin bu borg¢lardan sorumlulugu
devir tarihinden itibaren iki yil ile stnirlidir.* Isci itiraz ederse, hizmet sdzlesmesi kanuni
isten ¢ikarma siiresinin sonunda sona erer; devralan ve is¢i o tarihe kadar sézlesmeyi yerine
getirmekle yiikiimliidiir. **
2.2.KURUMLAR VERGISI KANUNU ACISINDAN BIRLESME
Yapisi geregi birlesme ve devralmalar hukukun birden fazla alaninm1 kapsamaktadir.
Mevzuattaki 6zel diizenlemeler vergi hukuku, sermaye piyasasi hukuku ve rekabet hukuku

422 Sirket birlesmeleri vergi mevzuatt agisindan da degisik

alanlarinda dikkat ¢ekmektedir.
yasal diizenlemelerde ele alimmustir.*”® Buna gore, Kurumlar Vergisi Kanunu, Gelir Vergisi
Kanunu, Vergi Usul Kanunu, Gider Vergileri Kanunu, Harglar Kanunu, Katma Deger
Vergisi Kanunu, Damga Vergisi Kanununda sirket birlesmeleri ile ilgili bir takim hiikiimler
bulunmaktadir. Kuskusuz bu kanunlardan sirket birlesmeleri ile ilgili en 6nemli kanun
26205 say1 ve 21.06.2006 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan 5520 sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu’dur. Bu ¢alismada birlesme konusu, Kurumlar Vergisi Kanunu agisindan da
inceleme geregi duyulmustur. Diger kanunlarda daha ¢ok yan bir takim diizenlemeler
getirilmekte, sirket birlesmelerini tesvik edici ve kolaylastirict anlamda bazi diizenlemeler
yer almaktadir.**

TTK hiikiimlerine gore kurulmus olan anonim, limited ve sermayesi

paylarabolinmiis komandit sirketler, kurumlar vergisi miikellefidirler. Bu sirketlerin

birlesmelerinin kurumlar vergisi karsisindaki durumu KVK’da diizenlenmistir. Kurumlar

420 Aricia.g.e., s. 62

*21Bilgili, Demirkapi, Ticaret Hukuku Bilgisi, ss. 187-188
*22 Esin, Lokmanhekim,a.g.e., s. 3

#2% Aydn, Basar,Coskun, a.g.e.,s. 529

2% {larslan, a.g.e., s. 68
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Vergisi Kanunu, birlesme kavramini tasfiye hilkkmiinde saymis, birlesme karinin tasfiye kari
olarak sayilmasini 6n gorerek vergiye tabi olacagini Vurgulamlstlr.425KVK md 17/1°e gore
her ne sebeple olursa olsun, tasfiye haline giren kurumlarin vergilendirilmesinde hesap
donemi yerine tasfiye donemigegerli olmaktadir.

Tasfiye halindeki kurumlarin vergi matrahi tasfiye karidir.*®Tasfiye kari, tasfiye
doneminin sonundaki servet degeri ile tasfiye doneminin basindaki servet degeri arasindaki
olumlu farktir.**"Birlesme dénemi bagi ve sonu servet degerleri (6z sermaye) arasindaki

fark olumlu ise birlesme karindan bahsedilecektir.*?®

KVK devir hali hari¢ tutulmak tizere
tiim birlesme tiirlerini vergiye tabi tutmustur. KVK’nin 18. maddesine gore, bir veya birkag
kurumun diger birkurumla birlesmesi sebebiyle infisah eden kurumlar bakimindan tasfiye
hiikmiindedir.**® Ancak, birlesmede tasfiye kar1 yerine birlesme kar1 vergiye matrah

olmaktadir.**

Tasfiye karmin tespiti hakkindaki hiikiimler, birlesme karinin tespitinde de
gegerlidir.431$u kadar ki, miinfesih kurumun veya kurumlarin ortaklarina ya da sahiplerine
birlesilen kurum tarafindan dogrudan dogruya veya dolayli olarak verilen degerler,
kurumun tasfiyesi halinde ortaklara dagitilan degerler yerine geger.

Birlesilen kurumdan alinan degerler Vergi Usul Kanununda yazili esaslara gore

degerlenir. “’KVK’nun 18. Maddesi ile tasfiye hiikiimlerine yapilan atif, birlesme karin;

birlesmenin gerceklestigi yani birlesmeye iliskin genel kurul kararinin tescil tarihinden

5 Fatos Kilig, “Kurumlar Vergisi Kanunu Agisindan Anonim Sirketlerde Birlesme ve Bolinme”,
(Yaymlanmamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2006), s. 225

2% Ummiihan Aslan,a.g.e.,s. 39

7 Cin, a.g.e., s. 55

428 Dogan Senyiiz, 5520 Sayilh Kurumlar Vergisi Kanunu, 1. Baski, Ankara: Yaklagim Yaymecilik, 2007, s.
131

29 Senyiiz, a.g.e., ss. 130-131

0 Kezik, a.g.e., s. 86

! Giingér,a.g.e., s. 94

“http://www.gib.gov.tr (Erigim Tarihi : 19.03.2014)
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itibaren otuz giin i¢inde beyanini gerektirir.433KVK’nun 38. Maddesine gore, devirlerde ise
dagilan (miinfesih) kurumun yalniz devir tarihine kadar elde ettigi kazanglar vergilendirilip,
dogrudan dogruya birlesmeden dogan karlar hesaplanmaz ve vergilendirilmez.*** Devir
durumunda KVK’nun 31,38,39. maddelerinde belirtilen ilkelere uyulmasi halinde, infisah
eden isletmenin sadece devir tarihine kadar elde ettigi kazanglar vergilendirilecek ve
dogrudan dogruya birlesmeden dogan karlar hesaplanmayacak ve
vergilendirilmeyecektir.**Buna gore 18. maddede diizenlenen birlesme vergili birlesme,
19°uncu maddede diizenlenen devir ise vergisiz birlesme olarak tanimlanabilir.**°
2.3.REKABETIN KORUNMASI HAKKINDA KANUN UYARINCA SiRKET
BIRLESMELERI

Her seyden Once isletmenin devri, bir hukuki islem olarak ¢alisma ve sozlesme
ozgirliigii ilkesinin teminat1 altindadir (AY 48/1). Calisma ve sézlesme 6zgiirliigi ilkesinin
kapsamina ticaret hayatinda 0Ozel tesebbiis kurma ozgiirliigii de girer (AY 48/Lc.2).
Tesebbiis kurma o6zglrliiglinlin mevcut bir isletmeyi devralma bi¢iminde de hayata
gecirilebilecegine kusku yoktur. Bu 6zgiirliiglin ancak kamu diizeni gerektigi Olclide ve
emredici kanun hiikiimleri ile smirlanmasi olanakhidir. Tiirk rekabet hukukunda Avrupa
Birligi mevzuati temel alinarak, etkin, saglikli piyasalarin olusturulmasi, korunmasi i¢in
piyasalardaki tekellesme, kartellesmeye kars1t rekabeti koruyan, bozmaya yonelik
davranislart énleyen ve cezalandiran diizenlemeler yapilmistir.**” Ornegin mal ve hizmet

piyasalarindaki rekabeti engelleyici bozucu veya kisitlayict anlasma, karar ve uygulamalari

*3 Urel,a.g.e., s. 825

434 Seref Kavak, Sirketler Muhasebesi, 1. Baski, Istanbul: Nobel Yayin., 2006, s. 246
* Caldag, a.g.e., s. 514

436 Nazali, a.g.e., s. 161

7 Esin, Lokmanhekim, a.g.e., s. 114
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ve piyasaya hakim olan tesebbiislerin bu hakimiyetlerini kotiiye kullanmalarin1 6nlemek
icin kabul edilen Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun hiikiimleri bu niteliktedir.**®
Rekabet Hukuku, serbest rekabet ortaminin saglanmasi, piyasalarda rekabetin etkin
sekilde var olabilmesi ve piyasaya hakim kuruluslarin birlesme ve devralma yoluyla
monopol piyasalar olusturmalarmin engellenmesi amaciyla ortaya ¢ikmis bir hukuk

sistemidir.**®

Rekabet hukuku alanindaki diizenlemeler, tesebbiislere esit ve serbest rekabet
edebilme firsatin1 vermek amacina yoneliktir. Bu ¢er¢evede basta fiyat olmak iizere, iiretim,
satis miktar1 ve kar gibi unsurlarin piyasa sartlarinda belirlenmesi hedeflenmektedir.

Birlesme, ekonomik giiciin tek bir merkezde toplanmasi sonucunu dogurmakla
birlikte her zaman rekabet diizenini bozmaz. Buna gore ayni grubun kontrolii altinda olan
firma birlesmeleri Rekabet hukuku anlaminda birlesme ve satin alma satyllmarnaktadur.440
Ancak birlesme sonucu tekellesme ve kartellesmelerin olusmasi halinde rekabet ortaminin
bundan etkilenmesi ihtimali miimkiindiir.***

Tiirkiye’de bir ¢ok sektdrde tekelci ve oligopolcii piyasa yapisi hakimdir. Ozellikle
imalat sanayinde oligopolcii yapidaki artig, bu sanayinin yogunlagsma oranlarindaki artis1 da
beraberinde getirmektedir. Bu durum Tiirkiye’de serbest piyasa ekonomisi kurallarinin iyi
islemedigini gostermektedir. Tirk ekonomisindeki bu yapi, sadece sosyal ve siyasi
nedenlerle degil iktisadi nedenlerle de bir rekabet kanununa ihtiya¢ oldugunu

gostermistir.**213.12.1994 tarihinde Resmi Gazetede yayinlanarak vyiiriirlige giren 4054

sayitli “Rekabetin Korunmas1 Hakkindaki Kanun”, mal ve hizmet piyasalarindaki

438 Aricy, a.g.e., s. 25

% Ozgelik,a.g.e., s. 93

40 Tyran nge, a.g.e,s. 194
“! Giingdr, a.g.e., s. 92

*2 Sarica, a.g.m., s. 73
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rekabetiengelleyici, bozucu, kisitlayici anlasma, karar ve uygulamalar1 engellemek,
piyasaya hakim olan tesebbiislerin bu hakimiyetlerini kdétiiye kullanmalarini 6nlemek
amaciyla glkarllmlstlr.443

Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un (RKHK) 7. maddesinde yasaklanmig
birlesme ve devralmalar dl'izenlenmistir:444 “Bir ya da birden fazla tesebbiisiin hakim durum
yaratmaya veya hakim durumlarimi daha da giiglendirmeye yonelik olarak, iilkenin biitiinii
yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetinonemli Ol¢iide
azaltilmas1 sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebbiisiin ya da
kisinin diger bir tesebbiisiin mal varligini yahut ortaklik paylarinin tiimiinii veya bir kismini
ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari, miras yoluyla iktisap
durumu hari¢ olmak iizere, devralmasi hukuka aykir1 ve yasaktir”.*

RKHK’ nun 7. maddesinin son fikrasindaki “Hangi tiir birlesme ve devralmalarin
hukuki gegerlilik kazanabilmesi igin kurula bildirilerek izin alinmasi gerektigini kurul,
cikaracag tebliglerle ilan eder” hiikmiine istinaden kurul, 1997/1 no’lu tebligi ¢ikartarak,
hukuki gegerlilik kazanabilmesi i¢in Rekabet Kurulu’na bildirilerek izin alinmasi gereken
birlesme ve devralmalari tespit ve ilan etmistir.**°1997/1 sayili teblig 2010/4 sayili Rekabet
Kurulu'ndan Izin Almmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebligi’nin
(“2010/4 Sayili Teblig”) 01.01.2011 tarihi itibariyle yiiriirlige girmesi ile miilga

olmustur.**’

3 Olmez,a.g.e., s. 42

4 Nazh Aksoy, Sahin Yavuz, “Birlesme ve Devralma Islemlerinde Rekabet Kurulunun Denetim Yetkisinin
Hukuki Niteligi ve Sinirlar1”, Rekabet Dergisi , 2009, 10(2), s. 8

5 Ahmet Kavak,a.g.e., s. 56

8 poroy, Tekinalp, Camoglu,a.g.e., s. 124

a4 Goneng Giirkaynak, Oznur Inanilir, Ceren Yildiz, Meliksah Duman, “2010/4 Sayili Rekabet Kurulu'ndan
[zin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig Uygulamasi ile Birlesme Devralmalarm
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Ayni gruba mensup ya da ayni holding isletmesinin kontroliinde olan iki isletmenin
birlesmesi veya birbirlerinin ¢ogunluk hisselerini devralmalar1 rekabet hukuku anlaminda
birlesme ve devralma sayilmazlar ve izne tabi degildirler. Yine isletmenin kontroliinde
degisiklik yaratmayan, isletmede ortak kontroliin varlifina neden olacak 6zel yonetimsel
haklarla donatilmamis azinlik hissesi devirleri birlesme olarak kabul edilmez ve izne tabi
kilinmamustir.

Tebliglerde oOngoriilen esiklerin asilmasina ragmen Rekabet Kurulundan izin
almmamas: durumunda sozlesme hiikiimsiiz olacaktir. Islemin, izne tabi bir birlesme ve
devralma olarak nitelendirilmesi durumunda Rekabet Kurulundan izin alincaya kadar islem
“askida hiikiimsiizdiir”.**® Rekabet Kurulunun Ocak-Aralik 2013 dénemindekikararlarinin

nitelik ve sonuglarma gore dagilimi Tablo2.1. ve Grafik 1°de gosterilmektedir.**

Tablo 2.1. Rekabet Kurulu Kararlarinin Niteliklerine Gore Dagilimi

(Ocak-Aralik 2013)

Devralmalar 125
Ortak Girisimler 68
Birlesmeler 1
Ozellestirme Kapsaminda Devirler 19

Kaynak: www.rekabet.gov.tr(Erisim Tarihi: 23.01.2014)

Kontrolii Rejiminde Meydana Gelen Yapisal Degisiklikler: Etki Degerlendirmesi”, Rekabet Dergisi, 2012,
13(4), s. 98

8 Esin, Lokmanhekim, a.g.e., s. 116

“Swww.rekabet.gov.tr (Erisim Tarihi: 23.01.2014)
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Niteliklerine Gore Birlesme /Devralmalar

%0,001

B Devralmalar
B Ortak Girigimler
Birlesmeler

® Ozellestirme Kapsaminda
Devirler

Grafik 1. Rekabet Kurulu Kararlarimin Niteliklerine Gore Birlesme ve Devralmalar
(Ocak-Aralik 2013)

Bankalar Kanunu 19/I’e gore Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalardan birinin;
biitiin aktif ve pasifleri ile diger hak ve ylkiimliliiklerini devir almasi Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun iznine baglhidir. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile
devir veya birlesmeye konu bankalarin toplam aktiflerinin sektor ig¢indeki paylarinin
%20’yi ge¢memesi kaydiyla 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un
7,10,11’inci maddeleri hiikiimleri uygulanmaz.**°

2.4. SERMAYE PIiYASASI KANUNU ACISINDAN BiRLESME

Sermaye Piyasasi1 Kanunu’nun “Kamunun Aydinlatiimasinda Ozel Durumlar”
baslhigini tagiyan 16/A maddesi uyarinca; “Sermaye Piyasas1 Kurulu, kiigiik pay sahiplerinin
korunmas: ve kamunun aydinlatilmasini saglamak amaciyla, halka ag¢ik anonim

ortakliklarin sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak lizere pay sahiplerine cagrida

bulunarak, hisse senedi toplama girisiminde bulunmasinda veya genel kurullarda oy

450 Aricia.g.e., s. 60
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hakkini kullanmak icin vekalet istenmesinde veya ortagin pay dagilimimin 6nemli 6lclide
degismesi sonucunu veren, hisse senedi el degistirmelerinde, sermaye artirrmlarinda,
birlesme ve devirlerde, menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek onemde olay ve
gelismelerde diizenlemeler yapar” denilmektedir.451Birle§meye taraf ortakliklarin birlesme
islemine esas alinacak finansal tablolarinin Kurulun muhasebe standartlarina iliskin
diizenlemeleri ¢ergevesinde hazirlanmast ve Kurulun bagimsiz denetim standartlari
cercevesinde 0zel bagimsiz denetimden gecirilmesi zorunludur.*®?

Halka agik anonim sirket hisselerinin bir Hisse Alim Satim Soézlesmesi’ne konu
olmalar1 durumunda, s6z konusu devir islemini diizenleyen gerek Hissedarlar S6zlesmesi
ve gerekse Hisse Alim Satim veya Hisse Taahhiidii S6zlesmesi g¢ercevesinde sirket esas
sOzlesmesinin degistirilmesi Ongoriilebilir. Bu yonde bir esas sozlesme degisikligi
ongoriilen durumlarda SPK’dan izin alinmasi gerekmektedilr.453

Devrolunan sirket ortaklarmin kendilerine verilecek olan devralan sirkete ait
paylarin, devrolunan sirketteki paylarin1 ve haklarini karsilayacak degerde olmasini isteme
haklar1 bulunmaktadir.*** Ancak burada “haklar” kavrami, “azinlik haklarini” kapsayacak
sekilde algilanmamalidir. Nitekim devrolunan sirkette, kendi paymnin sirket esas

sermayesine orani %10’u ( halka a¢ik anonim sirketlerde %5°1) buldugu i¢in, bu sirkette

azilik pay sahibi olan bir ortaga ait payin, birlesme neticesinde, devralan sirkette yapilan

451 [larslan, a.g.e,s. 65

2 http://www.spk.gov.tr (Erigim Tarihi: 02.04.2014)
*% Esin, Lokmanhekim, a.g.e., s. 113

% pulagh, a.g.e., s. 94
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sermaye artirimi ile birlikte olusan yeni sermayeye ya da yeni kurulan sirketin mevcut
sermayesine orant her zaman %10’u bulmayabilir.455

Hisse senetleri borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem gdren anonim
ortakliklarin yonetim kurulu {tyeleri, genel miidir ve genel miidiir yardimcilart ile
sermayenin % 10 ve daha fazlasina sahip ortaklari, sahip olduklari anonim ortakliklara ait
hisse senetleriyle ilgili olarak Kurul’un kamuyu aydinlatma ag¢isindan gerekli gordiigii
bilgileri, belirlenecek sekil ve esaslar dahilinde Kurul’a ve ilgili borsalara ve teskilatlanmis
diger piyasalara bildirmekle yﬁkﬁmlﬁdﬁrler.456

Halka agik sirketler SPK Teblig Seri: VIII, No:39 uyarinca sermaye yapilarinda ve
yonetim kontrollerinde dogrudan veya dolayli olarak degisiklik sonucunu doguran hisse ve
malvarligt alim satim islemlerini derhal SPK ve ilgili borsaya bildirmekle
yitkiimlidiirler.**” Sahip olunan sermayeden bagimsiz olarak belli pay gruplarma ydnetim
Kuruluna iiye gonderme imtiyazinin taninmast durumunda da yonetim kontrolii ele
gegirilebilir.**®

SPK’ nin ¢ikarmis oldugu Seri: I, No: 31 sayili Birlesme Islemlerine iliskin Esaslar
Tebligi’ndebelirli kosullarin varligi halinde birlesme islemlerinin kolaylastirildig,
ortakligin; paylarmin % 95'1 veya daha fazlasina sahip baska bir ortaklik tarafindan
devralinmasi suretiyle birlesmesi halinde, bagimsiz denetim raporu, uzman kurulus

raporuve yonetim kurulu raporuna gerek olmadan birlesme isleminin gergeklestirilmesine

Al Kilig, a.g.e., s. 47

8 yiiksel,a.g.e., s.35

7 Esin, Lokmanhekim, a.g.e., s. 113

458 Feyzan Hayal Sechirali Celik, Anonim Sirketlerde Cikar Catismalar1 Ekseninde Sirket Ele
Gecirmelerine Karsi1 Onlemler, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 2008, s. 53
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imkan saglandigi belirtilmektedir.**® Bu diizenlemeye paralel olarak 6102 sayili TTK’nun
153. ve 154. maddelerinde sadece sermaye sirketlerine 6zgii olmak iizere kolaylastirilmis
birlesme prosediiriinii diizenlendigi gérﬁlmektedir.460Buna gore ;

- Devralan sermaye sirketi, devrolunan sermaye sirketinin oy hakki veren biitlin paylarina,

- Bir sirket ya da bir gercek kisi veya kanun yahut s6zlesme dolayisiyla baglibulunan kisi
gruplari, birlesmeye katilan sermaye sirketlerinin oy hakki veren tiim paylarina sahiplerse,

- Birlesmeye katilan sermaye sirketlerinin oy hakki veren biitiin paylarina degil, ancak en
az %90’ma sahip olma durumunda sermaye sirketleri kolaylastirilmis diizene gore

birlesebilirler.*®*

459 [larslan, a.g.e,s. 64
0 Al Kilig,a.g.e., 5. 173
“®! {brahim EremSahin,a.g.e., s. 84
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3. SIRKET BIiRLESMELERINDE DEGER TESPIiTIi VE

BIRLESMENIN MUHASEBELESTIRILMESI

3.1.UFRS/TFRS 3’E GORE SIRKET BIRLESMELERI
TFRS-3 “Isletme Birlesmeleri” Standardinda isletme birlesmesi, edinen isletmenin
bir veya daha fazla isletmenin kontroliinii nakit, nakit benzeri veya diger varliklar (bir
isletme olusturan net varliklar da dahil olmak {izere) transfer ederek, bor¢ altina girerek,
0zkaynak paylar1 ihrag ederek, birden fazla degisik sekilde bedel transfer ederek veya bedel
transfer = etmeden,  yalnizcasozlesme  yolu ile  eline  gecirmesi  olarak

tanimlanmaktadir.*%?

Kontrol; bir tesebbiis veya sirketin finansal veya faaliyet politikalarin
o tesebbiis veya sirketin faaliyetlerinden fayda saglayabilecek sekilde yonetme giiciinii
elinde bulundurmak olarak tammlanir (TFRS-3/ Ek B5).*UFRS/TFRS 3 Isletme
Birlesmeleri ~ Standardinin  amaci, isletme  birlesmelerine  iliskin  islemlerin
muhasebelestirilmesi, Olgiilmesi ve bunlarin ana ortaklik (edinen isletme) finansal
tablolarinda nasil gosterilecegini tanimlamak ve gé')stermektir.464 Standartta isletme
birlesmesi; bir edinen isletmenin, bir veya daha fazla isletmenin kontroliinii eline gegirdigi
bir islem veya bagka bir olay olarak tanlmlanmlstlr.465
Isletme birlesmeleri ¢ok degisik sekillerde meydana gelebilmektedir.*® Ornegin;

e ki isletme birleserek yeni bir isletme meydana getirir. Bu birlesme biciminde her

iki isletme de tiizel kisiligini kaybeder, yeni bir tiizel kisilik dogar.*®’

%2 Sehirali Celik,a.g.e., s. 52

%% Hilmi Kirlioglu, Ahmet Giindogan Sisman, “Isletme Birlesmelerinde Ertelenmis Vergilerin Olusumu ve
Ozel Bir Durum: Serefiyeden Kaynaklanan Ertelenmis Vergiler”, Mali Céziim Dergisi, S. 98, (2010), s. 73

464 Ahmet Kizil, Mehmet M. Fidan, Cevdet Kizil, Irem Keskin, Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama
Standartlan, Istanbul: Der Yaymevi, 2013, s. 355

465 Gokeen, Akgiil, Cakict, a.g.e., s. 28

8 Olmez, a.g.e.,s. 5
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e Bir isletme diger isletmenin hisse senetlerini satin alir. Bu birlesme bigiminde her
iki isletme de tiizel kisilikleri devam eder.*®®
e Bir isletme, diger isletmenin tiimiinii satin alir. Bu durumda satin alinanisletmenin
tiizel kisiligi sona erer.dsletmeler hisse senedi degisimine giderler ve
birbirlerineortak olurlar.®®
SATINALMA YONTEMi VE GERCEGE UYGUN DEGERIN
BELIRLENMESI
3.1.1. Satin Alma Yontemi
Birlesme isleminde uygulanan yontem satin alma y6ntemidir.47OTﬁm sirket
birlesmelerinde TMS 3 diizenlemesinde satin alma yontemi kullanilarak muhasebelestirilir.
Satin alma yontemi birlesme isleminde edinen olarak tanimlanan birlesen isletmenin bakis
acisini yansitir. Edinen taraf karsi tarafin net varliklarini satin alir.*iktisap tarihi, iktisap
edilenin net varliklarinin ve faaliyetlerinin kontroliiniin tamamen iktisap edene gectigi ve
satin alma metodu uygulamasina baslanan tarihtir.*’*Satin alan isletme ic¢in satin alinan
isletmenin varliklar1 ve yiikiimliiliiklerinin maliyeti, satin alinan isletmenin kayitlarindaki
degerlerinden farklilik gosterebilir. Bu durum duran varliklarin satin alinmasinda

uygulanan muhasebe politikasina benzemektedir.*"®

*7 Osman Nuri Sahin,a.g.e., s. 68

%8 Oziitiirk,a.g.e., s. 63

*9 Ymmiihan Aslan,a.g.e., s11

*"\algenbach, Dittrich, Hanson, a.g.e.,s. 671

1 Osman Kiirsat Onat, “Devralma Yoluyla Sirket Birlegsmelerinde Birlesme Sonrast Mali Performansin
Oranlar Yontemiyle Belirlenmesi”, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman Demirel Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta 2006), s.149

2 Sahozkan,a.g.e., ss. 179-180

" Demir, Bahadir, a.ge.,s 21
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Daha once hukuki sekilleri ne olursa olsun birlesmelerin muhasebelestirilmesinde

iki yontem uygulanmaktaydi. Bunlar;*"*
e Satin Alma Yontemi
e Menfaatlerin Birlesmesi (¢ikarlarin birlesmesi) Y ontemidir.

IFRS 3’{in getirmis oldugu en 6nemli degisikliklerden biri ¢ikarlarin birlestirilmesi
yonteminin uygulamadan kaldirilmis olmasi ve satin alma yonteminin kullanilmasinin
zorunlu hale getirilmesidir.*”Birlesme ve devralma islemi muhasebelestirildiginde varliklar
ve borglar devralinmakta, muhasebelestirilmesi satin alma yontemi kullanilarak gercek
deger lizerine kayit yap11maktad1r.476Bununla baglantili olarak firma degeri s6z konusu
firmanin elde edecegi gelir akisi ile, bu gelir akisinin elde edilmesindeki risk derecesine
baglidir.*"”’

Biitiin olarak bir sirketin satinalinmasi ¢ok biiylik bir yatirimi gerektirir.Diger
sirketin satin alinmasi i¢in gerekli parayr elde etmek i¢in ana sirket genellikle bor¢lanma
senetlerine veya hisse senetlerine ihtiyag duyar.478 Eger ana sirket diger sirketlerin
hisselerini satin almak i¢in nakit 6deme veya tahvil arzi, adi hisse senedi ile 6deme yaparsa

sirket birlesmesi, satin alma yontemi ile muhasebelestirilmektedir.479

Satin alma yontemi asagida belirtildigi gibi uygulamr:480

™ \/an Horne,a.g.e., s. 626

7 Kyzilve digerleri, a.g.e.,s. 356

46 Barry J. Epstein, Abbas Ali Mirza, Interpretation and Application International Accounting
Standards, England, John Wiley &Sons Inc., 2002, s. 454

*"Arzu Akdemir, “Sirket Birlesmelerinde Entelektiiel Sermayenin Firma Etkinligi Uzerindeki Etkisi: Gida
Sektériinde Bir Uygulama”, (Yaymlanmams Yiiksek lisans Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Kayseri 2009), s. 52

*® Meigs, Meigs, a.g.e., s. 680

*° Belverd E. Needles, Marian Powers, Sherry K. Mills, Henry R. Anderson, Principles of Accounting, New
York, Houghton Mifflin Company, 1999, s. 826

0 Gokeen, Akgiil, Cakicy, a.g.e., s. 32
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1. Bir edinen isletmenin belirlenmesi

2. Isletme birlesmesi maliyetinin (satin alma ) belirlenmesi

3. Elde edilen varliklarin gergege uygun (makul) degerinin belirlenmesi

4. Flde edilen yabanci kaynak ve kosullu borglarin gercege uygun degerinin
belirlenmesi

5. Elde edilen net varliklarin ger¢ege uygun degerinin belirlenmesi

6. Satmalmadan dogan serefiyenin Belirlenmesi

7. Satin alian varlik ve borglarin defter degeri ile elde edilen varlik, bor¢ ve kosullu

borglarin gergege uygun degerinin birlestirilmesi

8. Birlesme tarihinde isletme birlesmesi maliyetinin, edinilen varliklar ve istlenilen
yikkiimliliikler ile kosullu yiikiimliliklere dagitilmasi. Birlesme maliyetinin
dagitilmasi demek, edinen igletme tarafindan edinme bedelinin elde edilen varliklar
ve ylkimliiliikler arasinda paylastirilmast ve birlesme islemi sonucunda ortaya

cikan serefiye ya da birlesme karinin belirlenmesidir.*®*

*81 Copeland, Crumbley, Wojdak, a.g.e., s. 62
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Edinen isletme agisindan isletme birlesmesinin maliyeti asagidaki iki unsurun
birlesiminden olusmaktadlr:482

e Isletmenin kontroliinii elde etmek icin islem tarihinde yapilan degisim ile elden
cikarilan varliklar, gerceklesen veya iistlenilen yiikiimliiliikkler ile edinen isletme
tarafindan ihra¢ edilen 6zkaynaga dayal araglarin gergege uygun degeriile,

e Birlesmeyle dogrudan baglantili olarak olusan giderler. Ornegin muhasebecilere,
hukuk danigsmanlarina, degerleme c¢alismasi yapanlara ve diger danigsmanlara
birlesmenin ger¢eklesmesi igin profesyonel anlamda 6denen licretleri igerir.

Farkli firmalarin tek bir firma ad1 altinda birlesmelerinde veya herhangi bir firmanin
satin alinmasinda, firma degerinin tespiti hayati bir 6neme sahiptir.483Degerlemede amag
isletmelerin ekonomik degerlerinin miimkiin oldugu kadar gercege yakin bir sekilde
belirlenmesi yaninda birlesmeden elde edilecek kazanglarin degerlemesini de igerir.484IFRS
3 ile isletme birlesmelerinin tanimi1 gelistirilerek varlik ve yiikiimliilikklerin gercege uygun
degerleriyle hesaplanmasi zorunlulugu getirilmistir.485

3.1.2. Gercege Uygun Deger

Gergege uygun deger, karsilikli pazarlik ortaminda, bilgili ve istekli gruplar
arasinda bir varligin el degistirmesi ya da bir borcun 6denmesi durumunda ortaya ¢ikmasi

gereken tutardir.**®Alan firma agik¢a miimkiin oldugu kadar diisiik bir fiyatla satin almaya

caligacaktir. Halbuki hedef firma miimkiin olan en yiiksek fiyatla satilmaya

*®2Gokeen, Akgiil, Cakict,a.g.e., s. 29

*¥Akdemir, a.g.e., s. 52

484 Sahozkan, a.g.e., s. 91

% Melek Acar, “Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari ve Sermaye Piyasasi Kurulu Diizenlemelerine Gore
Isletme Birlesmelerinde Birlesme Sonrasi Finansal Raporlama”, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2011), s. 66

*® Kiz1l ve digerleri,a.g.e., s. 358
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calisacaktir.*®’Satin alan veya satan firmanin oransal kazanci biiylik oranda taraflarin
pazarlik giicline baghdlr.488Uluslarara51 Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun (International
Accounting Standards Board) yaptigi tanima gore gercege uygun deger,  iliskili taraflar
arasinda olmayan, tarafsiz bir islemde bilgili ve istekli kisi veya kurumlarca bir varligin
degisimi veya bir borcun 6denmesi icin belirlenen tutar” olarak ifade edilmektedir.SPK
tebliginde ise ger¢ege uygun deger kavrami yerine “makul deger” kavrami kullanilmugtir.*®
Saglikli ve adil bir birlesme i¢in degerlendirme isleminin sirketlerin ekonomik
realitelerini en dogru ve giincel bir sekilde yansitmasi gerekir. Bu durumda degerleme
nominal deger iizerinden degil ger¢ek degerler iizerinden yapilmahdir. Zira sirket
paylarimin gercek degeri, sirketin kurulusundan itibaren kar veya zarar etmis olmasi
durumuna gore, nominal degerin altinda veya tizerinde olabilir.**®Gergek deger bir
anlamda, yatirimcilarin, isletmenin gelecekte gelir yaratma potansiyelini ve kendilerinin de
bu isletmeden bekledikleri kazan¢ oranini gbz Oniine alarak, isletmeye bigtikleri mevcut
kosullar altinda s6z konusu isletme ve hisse senetleri i¢in normal bulduklar degerdir.491
Devralan sirket devrolan sirketi asagidaki asamalarla kayda almaktadir;**?
e Devrolan sirketin biitiin halinde gercege uygun degeri bulunur.
e Devrolan sirketin varlik ve yiikiimliiliiklerinin ger¢ege uygun degerleri bulunur.*®?
e Sirketin gergege uygun degeri ile varlik ve yiikiimliiliiklerin gercege uygun degeri

karsilastirilir.

“87 Brigham, a.g.e., s. 145

“88 Schall, Haley, a.g.e., s. 709

8 Acar, a.g.e., s. 67

0 Akbilek,a.g.e., s. 169

4o Aydm, Basar, Coskun,a.g.e., s. 536
%2 Osman Nuri Sahin,a.g.e., s. 74

% Tenker, a.g.e., s. 316
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e Azmlik haklarinin varli§i durumunda bunlara iligkin tutarlar bulunur.

Isletmenin hisse senetlerinin piyasa degeri, isletmenin gelecekte elde edecegi karlar
ve kar payr dagitimi gibi gesitli etmenleri yansitan bir 61Qﬁttﬁr.4g4Gergege uygun deger,
agirlikli olarak, piyasa degerine dayanmakta olup,giiniimiizde yasanan kiiresel finansal
krizler nedeniyle gercege uygun degermuhasebesine yonelik elestiriler de bulunmaktadir.
Yonetim tarafindan yapilan cesitli ongoriiler ve varsayimlarin yanlis olabilecegi, firsatg1 ve
diiriist olmayan yonetim tarafindan kazang saglamak amaciyla yargi ve varsayimlarin
manipiile edilmesinin séz konusu olmasindan dolay1 elestiriler yoneltilmektedir. Ornegin
tahmini nakit akimlari, yonetimin talebine bagli olarak yapilabilir, gelecek yillardaki
kazanclarda artis yapilabilir, gelecek donemlerde deger diisiikliigii azaltilabilir.*®

Isletme birlesmelerinde kullanilan,varliklarin gergege uygun degeri asagida kisaca
acgiklanmaktadir;

3.1.2.1.  Finansal Araclarin Gergege Uygun Degeri

TMS 39 Finansal Araglar Muhasebelestirme ve Ol¢gme Standardina gore,finansal
araclar alim satim amagcli, satilmaya hazir olarak siniflanmis veya ilk muhasebelestirme
sirasinda gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan olarak siniflanmis ise
finansal varlik veya finansal borgtur.Bu finansal araglar aktif bir piyasada kayith bir piyasa

496

fiyatina sahip oldugundan gercege uygun degeriyle degerlenmektedir.”™ Aktif bir piyasasi

404 Aydm, Basar, Coskun,a.g.e., s. 535

% Acar,a.g.e., s. 68

#Ali ihsan Akgiin, “Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar’nda Serefiye ve Gergege Uygun Deger
Mliskisi”, Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 12, S. 2, (2011), s. 43
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olmayan finansal araglarin gercege uygun degerleri benzer nitelikteki sirket verilerinden
hareketle tespit edilecektir.*’
3.1.2.2.  Krediler, Alacaklar ve Vadeye Kadar Elde Tutulacak
Yatirnmlarin Ger¢ege Uygun Degeri

TMS 39 Finansal Araglar Muhasebelestirme ve Olgme Standardina gore kredive
alacaklar sabit veya belirlenebilir nitelikte 6demelere sahip olan ve aktif bir piyasada islem
gormeyen varliklar olarak tanimlanmaktadir. Vadeye kadar elde tutulacak yatirimlar ise
belirlenebilir nitelikte 6demelere sahip ve belirli bir vadesi bulunan finansal varliklardir. Bu
varliklarin degerlemesinde etkin faiz yontemi ve etkin faiz orani kullanilmaktadir. Etkin
faiz yontemi ve etkin faiz orani gercege uygun degerin bir goOstergesi olarak kabul
edilebileceginden bu varliklarin gergege uygun degerinin belirlenmesi ile ilgili herhangi bir

islem yapmaya gerek yok‘[ur.498

Alacaklarin gergege uygun degeri uygun iskonto oranlari
ile bugiine indirgenerek hesaplanir.
3.1.2.3.  Stoklarin Gercege Uygun Degeri

TMS 2 Stoklar Standardina gore stoklar “maliyet veya net gerceklesebilirdegerden
kiiciik olan deger” ile degerlenmektedir. Burada net gergeklesebilir deger tahmini satig
fiyatindan tahmini tamamlanma maliyeti ve satis1 ger¢eklestirmek i¢in gerekli tahmini satig
giderleri toplaminin  ¢ikarilmas: suretiyle bulunan degeri ifadeetmektedir.*®Yan
mamullerin gercege uygun degerleri, mamul satis fiyatindan tamamlama ve satis

maliyetleri ile kar diisiildiikten sonraki degeri olarak kabul edilir. Hammaddelerin gergege

uygun degerleri cari yerine koyma maliyetleri olarak ele alinir. Yerine koyma maliyeti elde

497 Aydm, Basar, Coskun, a.g.e., s. 539
% Acar, a.g.e., .70
9 Osman Nuri Sahin, a.g.e., s. 75
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bulunan varligin islevlerini en iyi sekilde iistlenebilecek 6zellikte ve piyasada mevcut olan
baska varlig1 edinebilmek i¢in 6denmesi gereken tutardir.>®
3.1.2.4. Maddi Duran Varhlklarin Gercege Uygun Degeri

Degerlemedeki en biiyiik gii¢lik ayni mal varliklarinin degerlendirilmesindedir.
Zira Ozellikle misli olmayan ayni malvarliklarinin piyasada belirli bir fiyati
bqunmayabiIir.SOlTMS 16 Maddi Duran Varliklar Standardi arsa, bina, tesis, makine
vecihazlarin maliyet modeli veya yeniden degerleme modeline goére degerlenmesini
ongormektedir. TMS 16°da geri kazanilabilir tutar, ger¢ege uygun degerinden satig giderleri
cikarilarak bulunan deger ile kullanim degerinden biiyiik olan1 seklinde ifade edilmistir.
Buna gore, maliyet yontemini kullanan isletmeler maddi duran varliklarin1 gercege uygun
degerleri ile raporlamalidirlar.®%?

Yeniden degerleme modeli secildiginde varliklar gercege uygun degerle
degerlenmis olacagindan bu varliklarin defter degeri ve gergege uygun degeri arasinda bir
fark ortaya ¢ikmayacak ve birlesme aninda gergege uygun degerin belirlenmesi ile ilgili
herhangi bir islem yapllmayacaktlr.503

3.1.25. Maddi Olmayan Duran Varliklarin Ger¢ege Uygun Degeri
Maddi olmayan duran varliklar, herhangi bir fiziksel varligi bulunmayan ve

isletmenin belli bir sekilde yararlandig1 veya yararlanmay1 bekledigi aktiflestirilen giderler

ile belli kosullar altinda hukuken himaye goren haklar ve serefiye gibi kalemlerden

%09 Osman Nuri Sahin, a.g.e., s. 77
%01 Akbilek, a.g.e., s. 169

%02 Acar,a.g.e., s. 71

°3 Sarikamus, a.g.e., s. 244
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olusur.®® Son yillarda isletmelerin defter degerleri ile piyasa degerleri arasindaki fark
giderek artmis ve sirketlerin toplam varliklar1 i¢erisinde maddi olmayan varliklarinin orani
yiiksek boyutlara ulasmlstlr.SOSBu varliklar, kullanilmalar1i sonucunda isletmenin
gelirlerinde artis yaratan bir kisim “haklar” ile isletmeye ticari bir fayda saglayan
“ayricaliklar” veya “Ustiinliikler” den olusur. S6z konusu hak, ayricalik ve istiinliikler ya
isletme tarafindan bir bedel karsiliginda elde edilir, ya da isletmenin ¢alismalar1 sonucu
ortaya cikarlar.>®®

Maddi olmayan duran varliklar satin alma yontemi agisindan ele alindiginda,bu
varliklarin maliyeti, elde edilme tarihindeki gergege uygun degeridir. Bununla birlikte
maddi olmayan duran varliklar isletmeye 6zgii varliklar olduklari igin, bu varliklarin
gercege uygun degerlerinin hesaplanmasi oldukg¢a giigtiir. Aktif bir piyasasi olan maddi
olmayan duran varliklar i¢in en giivenilir gercege uygun deger kayitli piyasa ﬁyat1d1r.507

Piyasa yaklagimi aktif bir pazardaki benzer el degistirmelerden bir deger géstergesi
¢ikarmaya c¢aligir. Bu yaklasimda agik bir pazarda benzer maddi olmayan duran varliklarin
kazanglar1 ve degerleri karsilastirilir. Aktif bir piyasanin bulunmayisi durumunda, normal
ekonomik sartlarda birlesmenin gergeklestigi tarihte en son benzeri islemin fiyati esas

almarak tahminde bulunulabilir.>®

%04 Akdogan, Tenker,a.g.e., 5.102

505 Nevin Yoriik, Meziyet Sema Erdem, “Entelektiiel Sermaye ve Unsurlarmin IMKB’de islem Géren
Otomotiv Sektorii Firmalarmin Finansal Performans: Uzerine Etkisi”, fktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, C.
22, (Temmuz 2008), s. 398

%%QOrhan Sevilengiil, Genel Muhasebe, 11. Basi, Ankara: Gazi Kitabevi, 2003, s. 454

%07 Osman Nuri Sahin, a.g.e., s. 75

%% Acar, a.g.e., s. 72
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3.2.SEREFIYENIN HESAPLANMASI VE MUHASEBELESTIRILMESI
Tiirkge’ye muhasebe dilinde serefiye olarak yerlesen ingilizce goodwill kelimesinin
tanmim1 Tiirk Dil Kurumu’nun pestamallik kelimesi ile ortiismektedir. Pestamallik ise islek
bir diikkan1 kiralamak isteyenin o diikkami isletene verdigi para olarak ifade

edilmistir.>®

Serefiye; birlesme maliyetinin, edinilen isletmenin tanimlanabilir varlik,
yikiimliilik ve kosullu yiikiimliiliiklerinin muhasebelestirilmesinden sonra kalan
kismudir.>* Bu hesap bir isletme devralinirken katlanilan maliyet ile s6z konusu isletmenin
rayi¢ bedelle hesaplanan net varliklarinin (6z varlik) degeri arasindaki olumlu farklarin

izlenmesinde kullanilir.®**

TFRS’ye gore serefiye, birlesme isleminde edinilen isletmenin
tanimlanabilirnet varliklarinin gelecekte saglayacagi ekonomik yararlar nedeniyle, bu
varliklarin gercege uygun degerlerinin iizerinde 6deme yapilmasi ile olusan fark olarak
nitelendirilmektedir.>*?

Bir isletmenin sahip oldugu 6zel yetenekler ve istiin yonetici giicii, bilgi birikimi,
1yl sosyal ve is baglantilari, 1yi bir isim, sadik miisteri portfoyii, isgiicliyle iyi iliskiler ve
stratejik bir konuma sahip olmak gibi nedenlerle benzer isletmeler karsisindaki tstiinliigii
olarak adlandirilan serefiyeden dolay1 varliklarin tek tek satilmasindan daha yiiksek bir
deger elde edilecektir.”

Serefiye kendine has bir varliktir ve konsolide bilangonun aktifinde

514

kaydedilmektedir.”""Serefiye yalnizca devralma seklindeki sirket birlesmelerinde ortaya

%09 Akgiin, a.g.m., s. 41

510 Gokeen, Akgiil, Cakict,a.g.e., s.30

*"'Nalan Akdogan, Orhan Sevilengiil, Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ile Uyumlu Tekdiizen Muhasebe
Sistemi Uygulamasi, Yenilenmis ve Genisletilmis On ikinci Baski, Ankara: Gazi Kitabevi, 2007, s. 353

512 Sahdzkan, a.g.e., s. 181

513 Schall, Haley, a.g.e., s. 708

> Kizilve Digerleri,a.g.e., s. 362
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<;1kabi1ir.515Sereﬁye, devralan  firma agisindan bir “maddi olmayan duran

Varhktlr”.516Sereﬁye, maddi olmayan duran varliklar igerisinde en maddi olmayanidir.

Ciinkii sadece sirket satildiginda belirlenebilmektedir.®’

Serefiyenin en Onemli Ozelligi
diger varlik kalemlerine bagli olarak ortaya c¢ikmasi dolayisiyla tek basma alinip
satilmasinin miimkiin olmayisidir. Bu 6zelligi nedeniyle serefiye elde edilen isletmenin
tamami ile degerlendirilebilecegi gibi belirli bir boliimii ile de iliskilendirilebilir. Serefiye,
isletme satin alinmadan ya da bir isletme birlesmesi ger¢eklesmeden finansal tablolarda
gosterilmemektedir.

3.2.1. Serefiyenin Varhk Olarak Muhasebelestirilmesi

Serefiyenin bir varlik oldugunu kabul edenlere gore serefiye, isletmeyegelecekte
ekonomik kazanclar saglama beklentisi ile bu imkanin ge¢mis bir islem veya birlesme gibi
bir olay sonucunda meydana gelmesi sebebiyle varlik olarak degerlendirilmektedir.Maddi
olmayan duran varliklarin bazilarinin smirh faydali 6mre sahip olmasi ve serefiyenin
sinirsiz faydali 6mre sahip olmasi gibi nedenlerle amortisman uygulamasinin yapilmamasi
gorisi kabul edilmistir.518

Edinen, isletme birlesmesi sirasinda elde edilen serefiyeyi bir varlik olarak
muhasebelestirmeli ve baslangicta serefiye maliyet bedeli ile dl¢iilmelidir.>*® Serefiyeler

kayith degeri ile degerlenir (VUK m. 282). Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gore

serefiyenin deger disikligl testine tabi tutulmasi ve degeri diistiigli zaman deger

515 Epstein, Mirza,a.g.e., s. 454

316 Akgiic, a.g.e., s. 932

57 Osman Nuri Sahin,a.g.e., s. 83

518 Acar,a.g.e., ss. 75-76

19 Gokeen, Akgiil, Cakic, a.g.e., s. 30
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520 K amu Gézetimi Muhasebe

diistikligi karsiligr ayrilmasi gerekir(TMS 36, madde 80-90).
ve Denetim Standartlar1 Kurumu 14.02.2014 tarihinde (serefiye’de dahil olmak iizere)
Varliklarda Deger Diisiikliigiine Iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS 36) Hakkinda
Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair 15 sira numarali tebligi yayinlamistir. >zt

Sirketin piyasa rayi¢ tutarlar1 hesaplanamiyorsa ilgili sirketin bilangosundaki net
defter degeri esas almmalidir.®* Ancak defter degerinin isletme aktiflerinin tarihi
maliyetine dayandirildigr i¢cin tek basmna isletmenin piyasa degerini belirlemedigi
bilinmelidir.>*® Eger devralan, devrolan sirketin tiimiinii degil bir kismum satin aliyorsa bu
durumda sadece satin alinan pay icin serefiye hesaplanir. Standart birlesmelerle olusan
serefiyeyi agsagidaki formiille ifade eder ve eger bu islem sonucu bulunan tutar pozitif ise

devralan sirket serefiyeyi varlik olarak muhasebelestirir. Ancak sonu¢ negatif ise,

birlesmede kér olusmus demektir. Bu kér gelir tablosunda gosterilir.***

Sekil 3.1 Serefiye Formiilii

Kaynak : Osman Nuri Sahin, S. 84

Bu formiile goére;BM> NV oldugunda serefiye vardir. Varlik olarak taninir ve
amortismana tabi tutulmaz.BM < NV ise birlesme kar1 vardir ve gelir tablosuna yansitilir.

3.2.2. Serefiyenin Donem Gideri Olarak Muhasebelestirilmesi
Bu yaklasimda serefiye, birlesmeyi takiben ayn1 donem igerisinde ya 6zkaynaklara

mahsup edilerek ya da olagandis1 gider kaydedilerek tamamen ortadan kaldirilmaktadir. Bu

520 Akdogan, Sevilengiil, a.g.e., s. 355

*2http://www.kgk.gov.tr (Erisim Tarihi: 16.04.2014)

522 Nihat Kiigiiksavas, Finansal Muhasebe, Genisletilmis 10. Baski, Istanbul: Beta Yaymevi, 2005, s. 431
52 Ertas, a.g.m.,s.50

524 Osman Nuri Sahin, a.g.e., s. 84
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gorlisli benimseyenlere gore serefiye isletmenin biitiinii ile ilgili oldugundan kesin olmayan
degeri ve belirsiz yararli dmriiniin bir sonucu olarak, serefiyenin amortismana tabi tutularak
donem gelirlerinden diisiilmesi giivenilir bir yaklagim 01mayacakt1r.525

3.2.3. Serefiyenin Oz Sermayede Indirim Kalemi Olarak

Muhasebelestirilmesi

Serefiyenin varlik ve gider olarak muhasebelestirilmesi gerektigini ilerisiirenlere
karst serefiyenin Ozsermayede bir indirim kalemi olarak raporlanmasi gerektigini
savunanlara gore serefiye yatirimcilarin gelecekteki yiiksek kar i¢in dnceden yaptiklar bir

O6deme olarak degerlendirilrnelidir.526

Bu nedenle yatirimeilarin isletme iizerindeki haklarim
temsil eden 6zsermayede bir indirim kalemi olarak gosterilmelidir.>?’

3.2.4. TFRS 3’e Gore Serefiyenin Hesaplanmasi ve Muhasebelestirilmesi

TFRS 3 serefiyenin edinilen isletmenin normal {istii kazang yaratma giiclinlinbir
gostergesi olarak ortaya ¢iktigini ve isletmenin gelecekte bu imkani kullanarak karliligini
artiracagl goriislinii benimsemistir. Bu nedenle TFRS 3 serefiyenin bir varlik olarak kayit
edilmesini, sinirsiz faydali 6mre sahip oldugundan amortismanatabi tutulmamasini ve TMS
36’ya uygun olarak deger diisiikliigli testine tabi tutulmasini gerektirmektedir.528 Negatif
serefiye terimi standarttan ¢ikarilmistir. Onun yerine elde edenin, elde edinilenin varlik,
bor¢ ve kosullu yiikiimliliiklerinin net ger¢ek degerinden fazla olan kisim olarak

tanimlanmaktadir.>?°

525 Acar, a.g.e., s 77

526 \/an Horne,a.g.e., s. 626

527 Acar,a.g.e., s. 77

528 Gokeen, Akgiil, Cakict, a.g.e., s. 27
°2 Mirza, Holt, Orrell,a.g.e., s. 342
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Bazen elde edeni tanimlamak zor olabilir. Fakat bunun varligin1 gosteren isaretler
var olur. Ornegin birlestiklerinde bir sirketin gercek degeri digerinkinden daha yiiksektir.>*°
Genelde birlesmelerde devralanin birlesme islemine katilan sirketler arasinda biiyiik sirket
oldugu gibi bir yanlisa diisiilebilmektedir. Oysa birlesmenin durumu, 6zellikleri, igerigine
gore bazen kiiciik sirket biiyiik sirketi satin alabilmektedir. Hisse degisimine dayanan sirket
birlesmelerinin biiyiik cogunlugunda hisse senetlerini ihra¢ eden taraf, devralan taraf olarak
kabul edilirken, bazen devralan sirket sermaye paylarini satin alan sirket, devrolan ise hisse
senedini ihrag¢ eden sirket olabilmektedir.”®

UFRS/TFRS serefiyeyi bir kalint1 olarak ele almaktadir. Tam serefiye, edinilen
isletmenin ana ortakligina ait olan paylar ile kontrol giicli olmayan paylara ait serefiyenin
tiimiini kapsamaktadir. Kismi serefiye edinme bedeli ile edinilen isletmenin net aktiflerinin
gercege uygun degeri arasindaki farktir. Bu serefiye tiirlinde, sadece edinen isletmenin (ana
isletmenin), edinilen isletmedeki paylarinin serefiyesini ihtiva etmesinden KGOP (Kontrol
Giicli Olmayan Paylar)’in serefiye kismi hesaplanmamakta ve finansal tablolarda da

gé')sterilmemektedir.532

5%Abbas Ali Mirza, Graham J. Holt, Magnus Orrell, IFRS International Financial Reporting Standards
Workbook and Guide, Wiley, 2006, s. 339

53 Osman Nuri Sahin, a.g.e., s. 98

%2 Kizil ve digerleri, a.g.e., s. 362
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I I+l+. l

Sekil 3.2. Tam Serefiyenin Formiilasyonu

Kaynak: KIZIL ve digerleri, s. 366

Tam serefiye= X+Y+Z-W

Sekil 3.3. Kismi Serefiyenin Formiilasyonu

Kaynak : KIZIL ve digerleri, s. 366

Satin alma maliyeti sunlar1 icerir;>*

e Devralan sirketin edindigi varliklar

e Devralan sirketin, devrolan sirket sahiplerinden devraldig: borglar

e Devralan sirketin devraldigi sermaye paylari

Satin almalarda alimlar maliyet bedeli ile muhasebelestirilir. Satin alma maliyeti

satin almanin pazar fiyati yoksa veya uygun sekilde belirlenemiyorsa o zaman diger

533 Osman Nuri Sahin,a.g.e., s. 81
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degerleme yontemleri kullanilabilir.>**isletme birlesmelerinde satin alma maliyeti edinilen
isletmenin tanimlanabilirnet varliklarinin gercege uygun degerinin iizerinde olabilecegi gibi
altinda da olabilir.**Bu durumda edinilen isletmenin toplam varlik ve bor¢ miktar1 toplam
devralma-satinalma fiyatindan fazla ise bu durum genel olarak negatif serefiye olarak
adlandirilir.>*Transfer edilmis bedelin edinilen isletmenin net aktiflerinin gergege uygun
degerinden fazla olmasi durumunda da pozitif serefiye olusmakta, transfer edilmis bedelin,
edinilen isletmenin net aktiflerinin gercege uygun degerine esit olmasi halinde serefiye
ortaya ¢ikmamaktadir.>®’

Eger bir isletme birlesmesinde, satin alma maliyeti edinilen isletmenin
tanimlanabilir net varliklarimin gergege uygun degerinden diisiik ise, TFRS 3 edinilen
isletmenin tanimlanabilir varliklarinin, yiikiimliliiklerinin ve kosulluyiikiimliiliiklerinin
gercege uygun degerlerinin ve satin alma maliyetinin yeniden gézden gecirilmesini zorunlu

kilmaktadir.>*®

Bu gozden gecirme islemi sonucunda kalan fark gelir olarak
kaydedilmelidir.>**UMS 37 kosullu bor¢ kavramini ge¢mis olaylardan kaynaklanan ve
sirketin kontroliinde bulunmayan, bir veya daha fazla kesin mahiyette olmayan olayin

ileride gerceklesip gergeklesmemesi ile ortaya cikabilecek olan veya gecmis olaylardan

kaynaklanan yiikiimliiliik olarak tanimlamugtir.>*

534 Mirza, Holt, Orrell, a.g.e., s. 341
5% Olmez, a.g.e., 5.119

53 Epstein, Mirza,a.g.e., 5.454

53" Kizil ve Digerleri,a.g.e., s. 370
5% Onat,a.g.e., s. 164

5% Acar, a.g.e., ss. 80-81

>0 Osman Nuri Sahin, a.g.e., s. 100
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3.2.3. Serefiyenin Deger Diisiikliigii Testine Tabi Tutulmasi

TMS 36, smirsiz yararli dmre sahip olan veya heniiz kullanimda olmayanmaddi
olmayan duran varliklarin ve serefiyenin deger diisiikliigiiniin tespiti agisindan en azindan
yillik olarak teste tabi tutulmalarini gerektirmektedir.Bu test genellikle varligin net defter
degeri ile varhigin gercege uygun degeri veya varligin kullannmindan elde edilecek
gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii degeri ile karsilastirilarak yapilir.

TMS 36’ya gore deger diistikliigi testi tek asamalidir. Varhigin defter degeri, geri
kazanilabilir degeri ile karsilastirilir ve geri kazanilabilir deger defter degerindenbiiyiikse
karsilik ayrilmaz, tersi durumlarda varligin defter degeri geri kazanilabilir degere indirilir
ve dogrudan gider yazilir. Geri kazanilabilir degerin kayitli degerden kiigiik olmasi halinde
deger diisiikliigii meydana gelmektedir.”*

Geri kazanilabilir deger varligin satis maliyetleri diisiilmiis gercege uygundegeri ile
kullanim degerinden biiylik olanidir. Bu tanimlamada isletmenin bir varliktan ancak
varligin satilmast veya varligin kullanilmasi yoluyla ekonomik fayda elde edecegi kabul
edilmektedir.Teoride ve ayrica uygulamanin birgok boliimiinde net satis fiyati, kullanim
degerinden biiylikse isletme varligi satarak ve kullanim degeri satis degerinden biiyiikse
varligi kullanmaya devam ederek rasyonel tercihler yapmaktadir.

Bircok nakit yaratan birimin aktif bir piyasaya sahip olmamasi bunlaringercege
uygun degerlerinin tespit edilmesini zorlastirmaktadir. Varlik aktif bir piyasada satisa konu
oluyorsa net satig fiyati, varligin piyasa fiyatindan elden ¢ikarma maliyeti diisiildiikten
sonra kalan tutardir. Kullanim degerinin hesaplanmasi iki asamadan meydana gelmektedir.

Ik asamada gelecekteki nakit akimlarinin hesaplanmasi, ikinci asamada ise bu nakit

! Kizil ve Digerleri,a.g.e., s. 368
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akimlarinin uygun bir iskonto orani ile bugilinkii degerinin hesaplanmasi gerekmektedir.542

Net buglinkii deger bir yatirnmin yatirirm dénemi boyunca sagladigi getirinin piyasa faizi
veya kendi faizi ile iskonto edilmesi, bugiine indirgenmesi sonucu ulasilan degerdir543
Gelecekteki nakit akimlar1 hesaplanirken varligin kullanimina devamedilmesinden
kaynaklanacak nakit girisleri, nakit girislerinin saglanmasi igin gerekli olan ve varliga
direkt olarak tahsis edilebilecek nakit ¢ikislar1 ve varligin faydali 6mriiniin sonunda elden
¢ikartilmasi i¢in 6denecek veya tahsil edilecek olan nakit akimlarinin dikkate alinmasi

gerekmektedir.>*

Buna karsilik finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlar1 ve
gelir vergileri gelecekteki nakit akimlarinin hesaplanmasina dahil edilmemelidir.>*
Serefiyede deger diisiikliigii testi icin Once serefiyenin nakit yaratan

birimleredagitilmasi gerekmektedilr.546

Nakit yaratan birim s6z konusu varligi igeren ve
digervarliklarin veya varlik gruplarmin nakit girislerinden biiyiik 6l¢iide bagimsiz nakit
girisleri saglayan en kiigiik varlik grubudur.>*’

Kullanilabilir degerin belirlenmesinde genellikle iskonto edilmis nakit akimlar
yontemi (discounted cash flow), satis maliyetleri diisiilmiis gercege uygun degerin
belirlenmesinde ise  piyasa katsayilar1  yontemi  (market multiple  method)
kullanilmaktadir. TFRS 3’e goére bir isletme birlesmesinde muhasebelestirilen serefiye,

isletme birlesmesi neticesinde ana ortaklik tarafindan kontrol edilen serefiye

tutarindanziyade ana ortakligin payr c¢ercevesinde elde ettigi serefiyeyi gé')sterir.‘r’48 Bu

2 Acar,a.g.e., s. 85

53 Osman Nuri Sahin,a.g.e., s. 77

>4 Eugene F.Brigham, Finansal Yénetimin Temelleri, Cev. Ozdemir Akmut, Halil Sariaslan, s. 142
5 Acar, a.g.e., . 86

5% Mirza, Holt, Orrell,a.g.e., s. 341

7 Kizil ve Digerleri, a.g.e., s. 368

8 Akgiin, a.g.m., s. 55
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nedenleazinlik hisseleri i¢in serefiye hesaplanmaz ve azinlik payimna ait serefiye ana
ortakligin konsolide finansal tablolarinda muhasebelestirilemez. Sonu¢ olarak konsolide
finansal durum tablosunda kontrol giicii olmayan paylarin degeri konsolidasyon siirecinde
etkilenmez.>*
3.3.AZINLIK PAYLARININ HESAPLANMASI
Bir isletme baska bir isletmenin tamaminmi1 degil de ¢ogunlugunu satin aldigizaman
elindeki hisse senetleri disinda iigiincii kisiler tarafindan sahip olunan paylar kontrol giicii
olmayan paylar veya azinlik paylari olarak tanimlanir.>°Ana ortakliga ait olmayan paylar
bilangoda 6zsermayeden ayr1 bir baslik olarak gosterilir.”>'Bu nedenle, ana ortakligin bagli
ortakligin tamamina sahip olmadig1 durumda; varliklarin ve yiikiimliiliiklerin, gelirlerin ve
giderlerin bir béliimii azinlik hisse senetlerine sahip olanlara ait olacaktir.>
Bu paylarin 6l¢iimii i¢in standartta iki yol vardir. Birincisi bu paylarin gergege
uygun degerle 6l¢iimii, ikincisi ise, bu paylarin satin alinan net varliklarin degerindeki pay1
olarak 6l¢iilmesidir.>>® Gergege uygun degerlemede kontrol giicii saglamayan paylar, satin
alan sirket tarafindan sahip olunmayan 6z kaynak paylarinin piyasa fiyati esas alinarak veya
piyasa fiyati bulunamiyorsa bir degerleme teknigi kullanilarak gercege uygun deger
lizerinden élgﬁlﬁr.554
3.4 KONSOLIDASYON ISLEMLERI VE FINANSAL TABLOLARIN

HAZIRLANMASI

59 Schroeder, Clark, Cathey, a.g.e., s. 516

5%0 Copeland, Crumbley, Wojdak, a.g.e., s. 58
%1 Welsch, Anthony, a.g.e., s. 491

%2 Kizil ve Digerleri, a.g.e., s. 358

%53 Akgiin, a.g.m., s. 50

> Osman Nuri Sahin, a.g.e., s. 100
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Konsolidasyon, iki ya da daha fazla sayida isletmenin finansal tablolarinintemelini
olusturan finansal verilerin, tek isletmenin finansal faaliyetleri olarak raporlama amaciyla
birlestirilmesidir.>>*Ana ortakligin ve onun bagh ortakliklarinin, varliklarinin, borglarinin,
0z kaynaklarinin, gelirlerinin, giderlerinin ve nakit akislarinin tek bir isletmeninki gibi
sunuldugu, bir gruba ait finansal tablo seklinde tanimlanan konsolide finansal tablolar ana
ortaklik tarafindan hazirlanarak sunulur.*®

Konsolide finansal tablolar, gruba bagli her yavru sirketin ayr1 ayr1 verecegi durum
bilgisinden daha kisa ve agik olarak karar vericilere yardimer olmaktadir.>®’ Konsolide
finansal tablolarin diizenlenmesinde iki temel amac¢ gozlenebilir. Birinci amag, birbirinden
hukuki olarak ayr1 fakat ekonomik olarak bagli birden fazla sirketin sahip oldugu
aktiflerini, pasiflerini, gelirlerini, ve giderlerini bir finansal durum tablosunda birlestirmek

58 Konsolide finansal tablolarm

ve sanki tek bir isletmeymis gibi gostermektir.
diizenlenmesindeki diger amag ise holding sirket ortaklarina bilgi vermektir.”°Ana ve bagh
sirketler i¢in konsolide finansal tablolarin uygulama, ekonomik, yasal ve teknik olarak bir
¢ok avantaji vardir.”®*Bu konsolide finansal durum tablosu ve ana sirketin yillik raporu

ozellikle ana sirketin hissedarlari,yoneticileri  veyatirimcilarin incelemesi i¢in 6nem

arzeder.%®!

$SCevikgelik, a.g.e., s. 6

%% Tenker, a.g.e., s. 325

%7 |stvan, Avery, a.g.e., s. 664

558 Walgenbach, Dittrich, Hanson, a.g.e., ss. 668-669
%9 Akdogan, Tenker, a.g.e., s. 425

%0 \Welsch, Anthony, a.g.e., s. 491

%1 \Walgenbach, Dittrich, Hanson, a.g.e., s. 670
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Konsolidasyon islemleri ve finansal tablolar ile ilgili bazi tanimlara asagida yer
Verilmistir;562
Grup: Bir ana ortaklik ve onun bagli ortakliklaridir. (UFRS/TFRS 10:Ek A)*®

Ana Ortakhk: Bir veya daha fazla isletmeyi kontrol eden isletmedir.>®*

Bagh Ortakhk: Baska bir isletme tarafindan kontrol edilen isletmedir.565

Yatirnm Yapilan Isletmenin Kontrolii: Birlesmeyi giidileyen en 6nemli neden ana
sirketin bagl sirketi kontroliidiir.**®*Yatirimei isletme, yatinm yaptig1 isletme ile olan
iligkisinden dolay1 degisken getirilere maruz kaldig1 veya bu getirilerde hak sahibi oldugu,
ayn1 zamanda bu getirileri yatirrm yaptig1 isletme iizerindeki giicliyle etkileme imkanina
sahip oldugu durumda, yatirim yaptig1 isletmeyi kontrol etmektedir.”®’ Durum ve kosullar,
kontroliin ii¢ unsurundan (gii¢, degisken getirilere maruz kalma ve bunlarin arasindaki
iligki) birinde veya daha fazlasinda degisiklik oldugunu gosteriyorsa, yatirimci isletme

yatirim yaptig1 isletmeyi kontrol edip etmedigini yeniden degerlendirmelidir (UFRS/TFRS

10: B. 80).%®

Gii¢ ve Getiri
Arasindaki
Mliski

%2 K1z1l ve Digerleri,a.g.e.,s. 374

%63 Epstein, Mirza, a.g.e., s. 456

%64 Gokgen, Akgil, Cakict,a.g.e., s.28

%% Meigs, Meigs, a.g.e., s. 678

%% Schroeder, Clark, Cathey, a.g.e., s.510
%7 Epstein, Mirza, a.g.e., s. 455

588 K71l ve Digerleri, a.g.e., s.378
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Sekil 3.4. Kontrol Kavraminin U¢ Unsuru
Kaynak : KIZIL ve digerleri, s. 375

Yonetimde imtiyaz taninmis oldugu durumlar gibi sirket yonetiminin dogrudan
kontrol edildigi hallerin disinda, bir anonim sirket tizerinde kontroliin elde edilebilmesi igin
ne oranda sermayeye sahip olunmasi gerektigi konusunda genel bir tanim yapmak giictir.
Ciinkii sirket kontroliine sahip olunmasi sirketin halka agiklik orani ve paylarinin dagilimi
ile de baglantili bir durumdur.®®®

Konsolide finansal tablolar, konsolidasyon kapsamina alinmayan bagh ortakliklar
harig, ana ortaklik tarafindan kontrol edilen diger biitiin isletmeleri kapsar.”’® Eger ana
ortaklik bir isletmenin oy hakki veren paylarinin yarisindan fazlasina sahipse, diger sirketin
yonetim kurulunu se¢mede, diger hisse sahiplerinden fazla giicli oldugundan dolayi, ana

ortakhigin kontrol giicii vardir denilebilir.>”*

Fakat bazi durumlarda ana ortaklik oy hakki
veren paylarin  %350’sinden fazlasina sahip olsa bile etkili bir kontrol var
olmayabilir.>*Mesela yavru sirketin yabanci iilkede bulundugunda oradaki hiikiimet
kisitlamalar1 nedeniyle ana sirket yavru sirket {izerinde kontrol giicline sahip
olmayabilir.>®Ancak ana ortakligin bir isletmede %50 veya daha az hissesi olmasima
ragmen asagidaki durumlarda o isletmede denetim giicii var kabul edilir;>™

e Diger yatinmcilar ile yapilan anlagmaya gore oy haklarmin yarisindan fazlasini

kullanma giicii var ise,

%9 Sehirali Celik, a.g.e., s. 55

0 Needles ve digerleri, a.g.e., s. 826

571 Kermit D. Larson, Financial Accounting, 4. Ed., Boston, Irwin, 1989, s. 607
572 Short, Welsch, a.g.e., s. 666

53 Welsch, Anthony, a.g.e., s. 491

" Tenker, a.g.e., 5.326
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e Bir anlagsma dahilinde, isletmenin finansal ve faaliyet politikalarini yiiriitme giicli
var ise,
e Yonetim kurulundaki iiyelerin ¢ogunu ve esdeger yoneticileri atama ve yerlerini
degistirme giicli var ise, veya
e Yonetim kurulundaki iiyelerin veya esdeger yoneticilerin toplantilarinda oylarin
cogunlugunu ellerinde bulundurma giicii var ise;
Kontrol giicii bulunan tiim yerli ve yabanci ortakliklar ana sirket tarafindan konsolide edilir.
Kontrol kavramini formiil ile agiklayacak olursak;
Kontrol = Gii¢ + Degisken getirilere maruz kalma + Gii¢ ve getiri arasindaki iligski veya
illiyet bagidir denilebilir.
Kontrol Giicii Olmayan Paylar: Bir bagh ortakligin dogrudan veya dolayli olarak ana
ortaklia ait olmayan paylaridir.>” Oy hakk: vermeyen paylar kontroliin hesabinda dikkate
alinmazlar ¢iinkii onlar yavru sirketin politikalarin etkileme giiciine sahip degillerdir.>’®
Serefiye: Tek olarak tanmimlanamayan ve ayri olarak kaydedilemeyen varliklardan
kaynaklanan gelecekteki ekonomik faydadir.>””
Giic: Ilgili faaliyetlerin halihazirda yonetilmesi imkanini saglayan mevcut haklardir.
Yatirimcel isletme, yatirim yaptig isletmenin ilgili faaliyetlerini, diger bir ifadeyle yatirim
yaptig1 isletmenin getirilerini 6nemli Olgiide etkileyen faaliyetlerini yonetme imkanini
halihazirda veren ve asli nitelikte olan mevcut haklara sahip oldugunda, yatirim yapilan

isletme tizerinde giice sahip oldugu kabul edilmesi gerekir.578

575 Epstein, Mirza, a.g.e., s. 456

576 Short, Welsch,a.g.e., s. 666

577 Gokeen, Akgiil, Cakict,a.g.e., s.28
S8 Kyzil ve Digerleri, a.g.e., ss. 375-376
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Yatirimcei isletmenin, yatirim yaptigi isletmenin oy haklariin %50’nin iistiinde bir
oya sahip olmasi halinde giice sahip oldugu bir varsayim olarak kabul edilir.””® Ancak
mevcut haklar1 kullanmasina engel bir durum var ise, giigten s6z edilemez. Zaman zaman
oy haklarinin %50’nin altinda haklara sahip oldugunda dahi yatirim yapan isletme yatirim
yapilan isletme {lizerinde giice sahip oldugu kabul edilir. Mesela imtiyazli hisse senedine
sahip olunmasi, veya diger ortaklarla yapilan anlagsmalar sayllabilir.Sso“Gii(; boslugu olarak
da adlandirabilecegimiz bu durum sermayenin genis bir tabana yayilmasindan da ileri
gelebilmektedir. >

Yatirimel isletme, yatirnm yapilan isletme {izerinde kontroliiniin olup olmadigini
degerlendirirken, mevcut oy haklarinin yaninda, potansiyel oy haklarin1 (forward
sozlesmeleri dahil olmak {izere, doniistiiriilebilir araclardan veya opsiyonlardan
kaynaklanan potansiyel oy haklari gibi) da dikkate almasi gerekir. Ornegin yatirimci
isletmenin yatirnm yaptig1 isletmenin oy haklarinin %40’ elinde bulundurdugu ve ilave
%20’lik oy hakkini edinmeye iliskin opsiyondan kaynaklanan asli haklar1 elinde
bulundurdugu bir durumda, giiciin olmas1 muhtemeldir ( UFRS/TFRS 10: B.SO).582
flgili Faaliyet:UFRS/TFRS 10’un amaci agisindan ilgili faaliyetler, yatirim yapilan
isletmenin, getirilerini 6nemli Olciide etkileyen faaliyetlerdir.

Degisken Getirilere Maruz Kalma: Yatirimci isletmenin, yatirim yaptigi isletmeyle olan
iliskisi dolayisiyla elde edecegi getiriler, yatirim yaptigi isletmenin performans sonuglarina

bagl olarak degiskenlik gosterme potansiyeline sahip oldugunda, yatirimci isletme yatirim

59 Glenn A. Welsch, Robert N. Anthony, Fundamentals of Financial Accounting, England, Richard D.
Irwin, Inc, 1974, s. 490

580 Baker, Christensen, Cottrell, a.g.e., s. 10

%! Tenker,a.g.e., s.325

%82 Kizil ve Digerleri, a.g.e., s. 377
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yaptig1 isletmeyle olan iliskisi dolayisiyla degisken getirilere maruz kalmakta veya bu
getirilerde hak sahibi olmaktadir (UFRS/TFRS 10:15).°% Degisken getiriler sabit olmayan
ve vyatirim yapilan isletmenin performansina bagli olarak degiskenlik goOsterme
potansiyeline sahip olan getirilerdir. Yatirim yapilan bir isletmenin kontroliinii sadece tek
bir yatirimci elinde bulundurabilmekle birlikte getirilerinde birden fazla taraf pay sahibi
olabilir. Degisken getirilere maruz kalmak giic icin tek basina yeterli degildir. Onemli olan
getiriyi etkileyebilecek giice de sahip olmaktir.
BirlesmeTarihi : Edinen isletmenin edinilen isletme {izerinde kontrolii ele gecirdigi
tarihtir.®*

3.4.1. Konsolidasyon islemleri

Bir grubun finansal tablolarinin tek bir isletmeninki gibi sunuldugu konsolide
finansal tablolarinin temel amaci; ana ortakligin hissedarlari, yoneticileri, kredi verenler ve
diger menfaat sahiplerine; grubun finansal durumu, faaliyet sonuglar1 ve nakit akislar
hakkinda gergek ve dogru bilgi vermektir.>® Bu nedenle bu tablolarin gruba dahil olan
isletmelerin finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini yansitacak sekilde diizenlenmesi
gerekir.586Ana ortakligin ve bagl ortakliklarimin varlik, yiikiimliliik, 6z kaynak, gelir,
gider ve nakit akislarina ait benzer kalemleri birlestirilir.( UFRS/TFRS 10: B.86).”
Konsolidasyon islemleri iki temel bilesen iizerine kurulu olup, bunlar ekonomik uyum ve

kontroldiir.>®

%83 Kizil ve Digerleri, a.g.e., s.377
¥4Gokeen, Akgiil, Cakict,a.g.e., s. 28

%8 Schroeder, Clark, Cathey, a.g.e., s. 514
%86 Needles ve digerleri, a.g.e., s. 826

%87 Epstein, Mirza, a.g.e., s. 454

%88 Welsch, Anthony, a.g.e., s. 491



115

Birlesen isletmelerin birlesmenin gergeklestigi doneme ait varliklar1 borglar
gelirleri ve giderleri sanki o donemlerin basinda gergeklesmis gibi birlesen isletmelerin
mali tablolarina dahil edilmelidir.Ana ortakligin her bir bagh ortakliktaki yatiriminin defter
degeri ile her bir bagh ortaklifin 6z kaynaklarindan ana ortakligin payina isabet eden
tutarlar1 netlestirilir veya elimine edilir. Grup isletmeleri arasindaki islemlerle ilgili 6z
kaynak, gelir, gider ve nakit akislar1 ile grup i¢i varlik ve borglarin tiimii elimine edilir
(stoklar ve duran varliklar gibi varliklar da muhasebelestirilen grup ici islemler sebebiyle
olusan kar veya zararlar tamamen elimine edilir).>®

Ana ortaklik ve yavru sirketler ayr yasal varliklar, ayr1 finansal durumdan dolay1
her biri ayr1 finansal raporlar hazirlamaya devam ederler®® Ana ortaklik kendine ait
finansal raporunda yavru sirketlerin tizerindeki haklarini kendi uzun vadeli yatirimlar i¢inde
siniflandirilmis  bir  varlik olarak  diizenlemektedir.”**Konsolide finansal tablolar
hazirlanirken temel ilke olarak, “tam konsolidasyon” yonteminin 6ngordiigii gibi birlesen
isletmelerin bireysel finansal tablolarinda yer alan tiim varlik, yabanci kaynak ve 06z
kaynaklari, gelir ve gider kalemleri satir satir toplanarak birlestirilir.***Uluslararas
muhasebe standartlarina gore konsolidasyon islemlerinin yapilabilmesi i¢in bazi kurallarin
uygulanmasi gereklidir.>*® Bunlar;

e Ana ortakligin bagl ortakliktaki yatirrminin ve bagli ortakligin 6z sermayesindeki

payinin elimine edilmesi,

e Azinlik paylarinin hesaplanmasi,

%89 Kuzil ve Digerleri, a.g.e., s. 379
5% \Welsch, Anthony, a.g.e., s. 490
91 Meigs, Meigs,a.g.e., s. 680

92 Kezik, a.g.e., 55.166-167

% Acar,a.g.e., s. 94
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e QGrup i¢i bakiyelerin ve islemlerin elimine edilmesi.

Bu kurallar uygulandiktan sonra ana ortaklik ve bagl ortaklik finansal tablolar
konsolide finansal tablolar altinda birlestirilir.”**Béylece dis yatirimeilar, antitrost
diizenleyicileri ve sendika yoneticileri tiim grup sirketlerinin muhasebe kayitlari ile yavru
sirketlerin konsolide muhasebe tablolarini inceleyebilecek, boylece grup sirketlerin finansal
durumu hakkinda karar verebileceklerdir.>*

Iktisap edilenisletmenin gercege uygun degeri ile net tanimlanabilir varliklar
arasindaki fark olan serefiye TFRS 3’e uygun olarak hesaplanir ve konsolide finansal
tablolara yansitilir. ikinci islem olarak konsolidasyona tabi tutulan bagli ortagin net
varliklarindaki ve net karindaki azinlik paylarina isabet eden tutar belirlenmelidir. Ugiincii
islem olarak satin alma donemini takip eden donemlerde, konsolidefinansal tablolar1 ger¢ek
degerlerinin iizerinde gostermemek igin, grup ici gelirler, giderler ve temettiiler dahil olmak
iizere, grup i¢i bakiyeler ve islemler tamamen elimine edilmelidir.>*® Bu nedenle, konsolide
finansal tablolar hazirlanirken yalmizca grup disi isletmelerle yapilan islemlerden
kaynaklanan gelir, gider, temettiiler ve bakiyeler dikkate alinir.>®’

3.4.1.1. Grup ici Bor¢ ve Alacaklari Eliminasyonu

Gruba dahil olan ortakliklar arasinda, gerek mal ve hizmet alim satimindan

kaynaklanan nedenlerden dolayi, gerek ortakliklardan birinin nakit ihtiyacinin gruba dahil

olan ana ortaklik veya bagka bir ortaklik tarafindan karsilanmasi nedeniyle, karsilikli borglu

ve alacakli bulunabilirler. Bundan dolayr gruba dahil olan ortakliklarin birbirinden olan

%% Meigs, Meigs, a.g.e., s.678

5% |stvan, Avery, a.g.e., s. 665

5% Baker, Christensen, Cottrell, a.g.e., s. 478
7 Acar,a.g.e., s.97
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bor¢ ve alacaklari karsilikli olarak elimine edilmelidir.598Eliminasyon sonucunda borg¢ veya
alacak tarafta bir bakiyenin kalmamasi gerekir. Borg ve alacak eliminasyonu sadece borg ve
alacaktan ibaret degildir. Eliminasyon, 6denmemis sermaye, avanslar, alinan ve verilen
cekler, alacak senetleri, bor¢ senetleri, gelir/gider tahakkuklar1 gibi kalemleri de
i<;ermektedir.599
3.4.1.2.  Grup ici Gelir ve Giderlerin Eliminasyonu
Konsolide finansal tablolarin sadece grup disindaki isletmeler ile yapilan
islemlerden kaynaklanan gelir ve giderleri ihtiva etmesi icin gruba dahil olan ortakliklar
arasindaki islemlerden kaynaklanan gelir ve giderlerin karsilikli elimine edilmesi gerekir.%®
Eliminasyon kayitlar1 yapilmadig: taktirde gelir ve giderler oldugundan daha fazla (grup
icindekilerin iki kat1) konsolide finansal tablolara yansiyacak ancak karda bir degisiklik
meydana getirmeyecektir.
3.4.1.3.  Grup ici Ger¢eklesmemis Gelir ve Giderlerin Eliminasyonu
Finansal tablo diizenlenirken gergeklesme/kesinlesme prensibinindikkate alinmasi
gerekir. Bu prensibe gore; gruba dahil olan isletmeler arasinda yapilan alim-satim iglemleri
ile hizmet ifalarindan kaynaklanan gelir ve giderler grup disindaki isletmelere/gergek

kisilere aktarilmadiklar1 siirece kesinlesmis olmazlar ve konsolide finansal tablolarda

gosterilmezler.®*

%% Needles ve digerleri, a.g.e., 5. 826
%% Kizil ve Digerleri, a.g.e., s. 384
800 Short, Welsch, a.g.e., s. 669

%01 Kiz1l ve Digerleri, a.g.e., s. 387
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34.14. Grup Ici Ahm-Satimlarin  Gerceklesmemis Zararlarin
Eliminasyonu

Zararli veya maliyetin altinda grup i¢inde alim satima konu olan mallarin tiimii
donem icinde grup disina satilmis olabilecegi gibi, tamami ya da bir kismi, grup disina
satilmamis ve stoklarda bulunuyor olabilir. Boyle bir durumda; Gergeklesme / Kesinlesme
Prensibine gore, gruba dahil olan isletmeler arasinda yapilan alim-satim veya hizmet
ifalarindan kaynaklanan zararlar grup disindaki isletmelere aktarilmadiklar1 siirece
kesinlesmis olmazlar ve konsolide finansal tablolarda gdsterilmezler. Bundan dolay:r da
grup disina satilmamis olan kismi i¢in eliminasyonun yapilmast ve bdylece islemin

etkisinin ortadan kaldirilmasi gerekir.so2

%02 K1z1l ve Digerleri, a.g.e., s. 389
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4. LITERATUR TARAMASI

Sirket birlesmeleri ile ilgili Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar olduk¢a sinirh
bulunmaktadir. Ulkemizde birlesme ve satin alma ile ilgili genis bir literatiir oldugundan
bahsedemeyiz.Literatiir ¢alismalarina bakildiginda birlesmenin  sonuglarinin  islemi
gerceklestiren sirketler agisindan olumlu, olumsuz ve anlamli higbir degisiklik olmadig:
gibi sonugclara ulasildig1 goriilmiistiir. Bu ¢alismalara kisaca goz atacak olursak;

Healy, Palepu ve Ruback®®1992 yilinda yaptiklar ¢calismalarinda ABD’de 1979-
1983 yillar1 arasindaki halka agik en biiyiik sirketler arasindan 50 birlesme isleminin islem
oncesi ve sonrast 5’er yillik donemlerdeki performanslar1 Faaliyet nakit akis1 / Varliklarin
piyasa degeri oranini kullanilarak karsilastirilmistir.Calismada t testi ve regresyon analizi
kullanilmigtir. Analiz sonucunda birlesen firmalarin faaliyet performansinda birlesme
Oncesine gore anlamli bir artis goriildiigli ve bu artisin aktif devir hizindaki artistan
kaynaklandig1 sonucuna ulagmiglardir.

Birlesme islemi gerceklestiren sirketlerin birlesme sonrasi finansal performansinda
olumlu degisim gbzlenen bir diger calisma Sorensen’e®™ (2000)aittir. Sorensen
caligmasindal996 yilindaki birlesme ve satin alma islemleri esas alarak hedef isletme ile
satin alan isletmeleri ayr1 ayr1 degerlendirmeye almistir. 286 hedef isletme, 232 satin alan
isletme ve 217°de birlesme/satin alma islemi gerceklestirmeyen isletme icin 22 degisik
finansal oran hesaplamasi yapmustir. Bu ii¢ grubun finansal oran ortalamalari arasindaki

farkliligin incelenmesini ANOVA testi ile gergeklestirilmistir. Test sonucunda ozellikle

%03 paul M. Healy, Krishna G. Palepu, Richard S. Ruback, “Does Corporate Performance Improve After
Mergers?” Nber Working Paper Series, No. 3348, (1990)

%4 Donald E. Sorensen, “Characteristics of Merging Firms”, Journal of Economics and Business, (2000) 52,
$5.423-433
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dort karlilhik orami ve iki kaldirag orani i¢in anlamli farklilik ¢ikmistir. Yine yapilan
analizler sonucunda satin alan sirketler diger tlirdeki sirketler olan hedef ve birlesme islemi
yapmayan sirketlere nazaran daha kazanghi c¢ikmistir. Hedef ve birlesmeyen sirketler
karhilik yoniinden benzer sonuglara ulagilmistir.

Miislimov®®da Healy v.d. ¢alismasindakine benzer analiz kullanmis ve benzer
sonuglara ulastigini sdyleyebiliriz. Miislimov 2002 yilindaABD’de 56 birlesme islemini
islem yilundan 3 yil 6ncesi ve 3 yil sonrasini incelemistir. Calismasinda aktif karliligi, 6z
sermaye karlilig1, personel basina kar, personel basina satis verilerini kullanarak Wilcoxon
isaretli sira testi analizi yapmustir. Analiz sonucunda faaliyet nakit akigi artis1 goriilmiis, bu
nakit akisinin nedeni satislarin artmasi ve varliklarin etkin kullanimina baglanmistir.

2002 yilinda Maldonado’da®® Healy v.d. gibi Wilcoxon isaretli sira testi ve t testi
analizlerini kullanarak birlesme Oncesi ve sonrasi sirket performansini arastirmis ancak
Healy v.d. ile ayn1 sonuca ulagsmadigini sdyleyebiliriz. Maldonado 40 sirket tizerinde 1988-
1994 yillar1 arasinda birlesme ve satinalma yilindan 6nceki dort ve sonraki dort yili
incelemistir. Faaliyet Nakit Akis1/ Toplam varliklar , Faaliyet Nakit Akis1 / Net Kar, Aktif
karliligi, Net kar marjim1 kullanarak yaptigi analiz sonucunda birlesme ve satin alma
islemlerinin sirketlerin finansal performansini artirmadigi sonucuna ulagmastir.

Healy v.d., Sorensen ve Miisliimovun c¢alismalarinda birlesmenin, birlesen

sirketlerin mali performansi {izerindeki olumlu etkisinin oldugu yoniindeki bulgularinin

805 Alovsat Miisliimov, “The Financial Analysis of Postmerger Performance of Surviving Firms”, Yap: Kredi
Economic Review, C. 13, 2002, ss. 1-26

%05 Robert Weech Maldonado, “Impact of HMO Mergers and Acquisitions on Financial Performance”,
Journal of Health Care Finance, C. 29, (2002), ss. 64-77
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aksine bir sonuca Mandaci®’ 2005 yilinda yaptig1 bir ¢alismada ulagmistir. Bu ¢alismada
1998-2000 yillar1 arasinda IMKB’de islem gdren ve imalat sektdriinde faaliyet gosteren 14
isletmenin birlesme ve satin alma olayini incelenmistir. Birlesme 6ncesi ve sonrasi ii¢ yila
iliskin olarak finansal oranlar hesaplanmis ve birlesmenin isletmelerin finansal yapilari ve
performansi tizerinde etkisi olup olmadigi incelenmistir. Calisma sonucunda, birlesme ve
satin alma sonrasinda sirketlerin cari oran ve likidite oranlarinin diistiigii, donen varlik
devir hizinin azaldigi, borglanma katsayisinin azaldigi, bunun yaninda aktif karliliginin da
diistiigii sonucuna ulagilmistir.

Rahman ve Limmack®® 2004 yilinda Malezyada 1988-1992 yillar1 arasinda
birlesme islemi gergeklestirmis olan 113 hedef, 97 satin alan sirketi birlesme ve
satinalmadan 4 yil 6ncesi ve 5 yil sonrasini incelemistir. Calismada Faaliyet Healy v.d., ve
Maldonadonun ¢alismasina benzer sekilde nakit akis1 / Toplam varliklar oran1 kullanilarak
Wilcoxon isaretli sira testi ve Mann Whitney U testi yapilmistir. Aktif karliligi artist ve
satiglarin artmasinin beraberinde uzun siireli faaliyet performansimi artirdigi sonucuna
ulasilmistir.

Kumar ve Bansal®® 2008yilinda yaptiklar1 ¢alisma ile Healy v.d., Sorensen,
Miislimovun ¢alisma sonuclarina benzer sonuglar bulmuslardir.Calismada 2003 yilinda
Hindistan’daki 74 birlesme ve satin alma olayinin islemi gergeklestiren sirketlerin finansal
performansiincelenmistir. Islem yili olan 2003’iin &ncesi ve sonrasi 3’er yillik inceleme

donemleri dikkate alinarak 5 grupta 6 finansal oran hesaplamasi yapilmistir. Analiz

%7 Pinar Evrim Mandaci, “Sirket Birlesmelerinin Sirketlerin Finansal Yap1 ve Performanslarina Etkileri”,
Iktisat, Isletme ve Finans, (2005), ss. 60-67

%08 R. Abdul Rahman, R. J. Limmack, “Corporate Acquisitions and The Operating Performance of Malaysian
Companies, Social Science Research Network Electronic Paper Collection, (2000), ss. 1-39

%09 Satish Kumar, Lalit K. Bansal, “The Impact of Mergers and Acquisitions on Corporate Performance 1n
India”, Management Decision, C. 46, No 10, (2008), ss.1531-1543
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stirecinde finansal oran hesaplamalari, korelasyon analizi ve Ki-Kare test hesaplamalari
yapilmis ve su bulgulara ulasilmistir. Incelenen isletmelerin %60°1n da satin alma sonrasi
donem itibariyle finansal performanslarinda artis goriilmistiir. Birlesme ve satin alma
islemlerinin %15’inde finansal performanslarinda artis olurken ayni zamanda ¢alisma
sermayesi ve bor¢ / 6z sermaye oranlarinda artis meydana gelmistir.

Bertrand ve Zitouna®°(2008)calismalarinda, 1993-2000 yillari arasinda Fransa’da
202’si yurti¢i, 169’u smir otesi birlesme ve satin almalarigslemini incelemislerdir. Yatay
kesit regresyon analizi kullanilarak yapilan analiz sonucunda, uzun dénemde birlesme ve
satin alma islemlerinin hedef sirketlerin karliligin1 artirmadigi, verimliliklerinde ise agikga
bir artis oldugu goriilmiistiir. Piyasa giiciinde bir artisin olduguna yonelik kanit
bulunamamustir.

Kwoka ve Pollitt®** 2010 yilinda yaptiklar1 calismada 1994-2003 yillari arasinda
birlesmeolayini incelemislerdir ve Mandacinin c¢alisma bulgularina benzer sonuglar elde
etmiglerdir. Finansal oran hesaplamalari, veri zarflama analizi ve panel veri regresyon
analizi uygulamalar1 sonucunda su bulgulara ulasilmistir. Ne satin alan isletme ne de hedef
isletmebirlesme isleminden sonra birlesme veya satin almadan Oncesine gore stiin
performans sergilemiyorlar Buna ilaveten hedef isletmelerin birlesme sonrasi

etkinliklerinde azalma olmustur.

%10 Olivier Bertrand, Habib Zitouna, “Domestic Versus Cross-Border Acquisitions: Which Impact On The
Target Firms Performance?”, Applied Economics, 40, 17(2008), ss. 2221-2238

S John Kwoka, Michael Pollitt, “Do Mergers Improve Efficiency? Evidence From Restructuring The US
Electric Power Sector”, International Journal of Industrial Organization, 28 (2010), ss. 645-656
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Ramakrishnan®? 2010 yilinda yaptigi calismada 1996-2002 yillari arasinda
Hindistanda gergeklesen 87 birlesme ve satin alma olaymi islem oncesi ve sonrast 3’er
yillik donemi inceleyerek daha 6nce Hindistanda benzer ¢alisma yapan Kumar ve Bansal
(2008) calismasina yakin sonuca varmislardir. Yontem olarak Paired t testi, adimsal
regresyon analizleri kullanarak, varliklarin yiiksek derecede kullanimi sonucunda
birlesmeye katilan sirketlerin uzun dénemde performansinin arttig1 sonucuna varmistir. Bu

sonug¢ Healy vd (1992), Rahman ve Limmack (2004) bulgularina yakindir.

612 K. Ramakrishnan, “Mergers m Indian Industry: Performance and Impacting Factors”, Emerald Group
Publishing Limited, C. 11, 4(2010), ss. 261-268
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5. SIRKET BIRLESMELERI ILE ILGILI BIST’'TE PERFORMANS

ANALIZINE YONELIK BiR UYGULAMA

Uygulama ¢alismasindaBIST’e (Borsa Istanbul) kayitli 4 tane satin alinan sirketin
birlesme Oncesi 3 yil ve birlesme sonrast 3 yillik mali verileri 3 aylik ara donemler dahil
olmak tizere esas alinarak ilgili sirketlerin birlesme 6ncesi ve sonrasit mali performanslari
karsilastinlmistir. Karlilik, faaliyet, likidite ve sermaye yapisi oranlarindan tarafimca
secilmis bazi mali oranlar yoniindenanlamli farklilik olup olmadigina yonelik muhasebe
tabanli performans analizi yapilmis ve bulunan sonug¢ ¢alismada paylasilmistir.

5.1.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Sirket birlesmeleri ve satin almalarinin temel amaci, islem sonrasinda olusan
veyavarligini siirdiiren sirketin birlesme veya satin alma 6ncesindeki durumlarina kiyasla
daha iyi bir performans sergilemesi, sonu¢ olarak degerinin artmasidir.Son yillarda
teknolojik gelismelerin de etkisiyle sirket birlesmeleri ve ele gecirme islemlerinde artig
gbzlenmistir. Birlesen sirketlerin diinya ¢apinda varlik ve satis hacimlerinde 6nemli artiglar
saglanmasina ragmen yarattiklar1 katma deger ayni 6l¢iide artmangtir.*"

Birlesme ve satin alma islemlerinin finansal performans iizerindeki etkisini
inceleyen ¢alismalarin sonuglari arasinda farkliliklar bulunmasi(6rnek olarak Healy, Palepu
ve Ruback1990 ; Kwoka ve Pollitt;Maldonado) ve muhasebe tabanli performans analizine
dayali boyle bir aragtirmanin {lilkemizde az sayida olmasi bu g¢alismanin ¢ikis noktasini

olusturmaktadir.Yapilan siirli sayida ve farkli yontemlerle bulunan farkli sonuglar bizleri

konu tizerinde yeni bir ¢alisma yapmaya sevk etmistir.

83 Mehmet Sisman, “ Kiiresellesme ve Ulusotesi Sirketlerin Yeni A¢ilimlar1”, Oneri Dergisi, Cilt 11, S.24,
(Haziran 2005), s. 207
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Tiim diinyada isletmelerin son zamanlarda yaygin olarak gerceklestirdikleri satin
almalarin satin alinan ve satin alan sirket performanslarini nasil etkiledigi herkesin ilgisini
¢eken bir inceleme ve analiz konusu olmustur.614Her ne kadar biz su tir birlesmeler
basarili, su tiir birlesmeler basarisiz olur gibi genelleme yapamasak da®® bu calismada,
Tirkiye’de gerceklesen birlesme ve satin alma islemlerinin, buislemleri gerceklestiren
firmalarin finansal performanslar1 tizerindeki uzun vadeli etkisinin incelenmesi,boylelikle
iilkemizde gergeklesen birlesme ve satin alma islemlerinin basaris1 hakkinda ilgili taraflara
belirli bir diizeyde bilgi saglayabilmek amaclanmistir.Islemlere konu olan hedef sirketlerin
finansal performanslari muhasebe tabanli performans Olgiitleri ile belirlendikten sonra,
sirketlerin finansal performansinda birlesme veya satin alma sonrasinda islem Oncesine
gore degisiklik gergeklesip gerceklesmedigi arastirilmistir.

Yukarida bahsedilen amaclarla2005 ve 2006 yillarindabirlesme veya devralma
islemi gerceklestirmis olan,saglikli verilerine ulasilan BIST’e (Borsa Istanbul) kayith
4sirketin bilango ve gelir tablolarindan birlesme 6ncesi 3 yil ve birlesme sonrast 3 yillik
(3’er aylik ara donem mali tablolar dahil olmak tizere) verilerini kullanarak sirketlere ait
finansal oranlar olusturulmustur. 15finansal oran kullanilarak 4 mali grubauygulanan faktor
analizi ile faktor gruplari belirlenmistir. Bu faktér gruplari firma bazinda yillara gore
karsilagtiritlmak tizere Wilcoxon isaretli sira testi ile sirketlerin mali agidan, birlesme 6ncesi

ve sonrasinda farkliliklar: olup olmadig1 incelenerek performanslari

614 Ahmet Akin, Merve Kilig, Banka Satin Almalarinin Hedef Bankalarin Performansina Olan Etkileri, Tiirk
Bankacilik Sektorii Uzerinde Ampirik Bir Calisma, Gazi Universitesi IIBF Dergisi, 10/3, 2008, s. 229
%15 Brealey, Myers,Principles of Corporate Finance, s. 794
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degerlendirilmistir.616Arast1rmada, birlesme sonrast donem ic¢in varhi§imi siirdiiren
devralinan sirketlerin mali verileri esas alinmistir.

5.1.2. Arastirmanin Sinirlarinin Belirlenmesi

Farkli iilkelerde yapilmis olan benzer ¢alismalarin bazilarinin kapsadigi yil araliklar
g6z Oniine alindiginda bazi iilkelerin, veri tabanlarinin olusturulmasina ne kadar zaman
once basladiklar1 ve veri tabanlarinin ne kadar diizenli oldugunu gostermektedir.

Ulkemizde ise gerceklesen birlesme ve satin alma islemlerine iliskin verilerin
yayinlandigi herhangi bir resmi kaynak bulunmamaktadir. Bunun yani sira; birlesme ve
satin alma islemlerinin kaydina ulasilabilecek bir veri tabaninin bulunmamasi ve bu
eksikligi gidermeye yonelik olarak hazirlanan raporlarin  ancak son birkag
yildiryayinlaniyor olmasi, birlesme ve satin alma islemlerine konu olan sirketlerin uzun
vadeli finansal performansini arastiran bu ¢alismada veri toplama konusunda Karsilagilan
Onemli bir sorun olmustur.

Baz1 6zelkurumsal egitim ve danismanlik sirketlerince yapilan ve yillar itibari ile
veri biitlinliigline sahip bu tiir ¢alismalar ilgili yonetim danigsmanlik ve egitim sirketlerinin
internet sitelerinde yayinlanmaktadir. Ancak belli yillar arasinda yapilan en yiiksek degerli
birlesme ve satin almalar yayinlanmakta olupge¢mis yillarin ¢alismalarinaise toplu sekilde
ulagilamamaktadir. Bu konuda son birka¢ yildir basta Ernest&Young Kurumsal
Danismanlik firmast olmak tlizere bazi 06zel kurumsal damigsmanlik ve egitim
sirketleritarafindan diizenli olarak yayinlanan yillik birlesme raporlariihtiyacimiz olan
verileri elde etmemizde ¢ok biiyilk bir katki saglamistir. Ernest&Young Kurumsal

Danismanlik ve Egitim sirketince yayilanan Birlesme ve Devralmalar Yillik Raporlarinda

%18 Maruflu, a.g.e., s.56
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belirtilen Birlesme ve Satin Alma listesinden analiz yapilacak sirketler listesi

olusturulmustur. Asagida belirtilecek sinirlamalar nedeniyle bazi sirketler analiz yapilacak

sirketler listesinden ¢ikarilmislardir;

Kriz donemleri ile iliskilendirilebilecek olan yillarda birlesen sirketlerin finansal
tablolari, krizin olumsuz etkilerini tagiyabilecegi ve saglikli bir analiz yapmamizi
giiclestirebilecegi i¢in ekonomik ve finansal kriz donemlerinde birlesen sirketler
calismaya dahil edilmemistir.

Birlesme 6ncesi 3 yil ve sonrast 3 yillik veriler degerlendirildiginden 2010 yilindan
sonraki 3 yillik birlesme verilerinin tamaminaulasilamadigindan (2014 yili mali
tablolarinheniiz tamami yayinlanmamistir) 2010 yilindan sonraki birlesme islemleri
degerlendirilmemistir.

Diizenli veri elde edilmesi i¢in verileri kullanilacak sirketlerin halka agik sirket
olmalari(BIST’e kayitli) gerekmektedir. Halka agik olmayan sirketler ve bu
sirketlerin blinyesine katilan firmalar, satin alan firmamin mali verilerine
ulasilamayacagindan bu sirketler degerlendirmeye alinmamastir.

Finansal hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren sirketler, farkli yasal diizenlemelere,
finansal tablo verileri ve igeriklerine sahip olmalari nedeniyle degerlendirmeye
alinmamustir.

TMSF tarafindan satist yapilan sirketler, farkli yasal ve idari diizenlemeler
nedeniyle degerlendirilmemistir.

Birlesme dncesi ve sonrast ii¢ yil i¢in mali tablolarina ulasilamayan BIST’de islem

sirast kapanan sirketleri¢in birlesme Oncesi ve sonrasi i¢in performans Olgiitleri
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hesaplanamayacagindan bu sirketler degerlendirmeye alimmamuistir. Bu liste i¢in

Borsa Istanbul’un resmi internet sitesinden®"borsaya kayitli olan ancak birlesme ve

satin alma faaliyetlerinden dolayi islem siras1 kapanan sirketlerin listesi edinilmistir.

e Grup sirketi igerisine dahil edilen (devrolan) sirketin mali verilerinin kendi internet
sitesinde degil, konsolide edilerek grup sirketince ilan edilmesi nedeniyle bazi
sirketler calismaya dahil edilmemistir.

e Satin alanin yonetim ¢ogunlugunu elde edebilmesi ve kontrol giiciiniin varliginin
tespiti agisindan tarafimizca yapilacak etkin bir veri toplama ¢alismasi
amactyla,halka acik satin alman sirket oranlarinin degerlendirilmesine esas
olusturabilmesi i¢in satin alinan sirketin paymin tek islemde %50 ve fazlasinin
alinmis olmasi dikkate alinmistir.

e Ozellestirme idaresi tarafindan satig1 yapilan sirketlerin, elektrik dagitim vs. gibi
firmalarin birlesme Oncesi donemde farkli diizenlemelere tabi olmasi, TTK
disindaki farkli kanunlarla iliskili oldugundan, bazi sirketler degerlendirme dis1
kalmis olup, bu gibi kisitlar 6rneklemi bir hayli daraltmistir. Bu sinirlamalar dikkate
alinarak nihai 6rnekleme boylece ulasilmistir.

Nihai 6rneklem elde edildikten sonra belirlenen firmalarin islem tarihinden 6nceki
ve sonraki ii¢ yil i¢in bilanco ve gelir tablolarina ulagilmistir. 2009 yilina kadar olan
finansal tablolar, BIST’in resmi internet sitesinden,2009 yili ve sonrasina ait verileri ise
BIST’in resmi internet sitesinde bulunan Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) ve
ilgili sirketlerin internet sitelerinden elde edilmistir.

Arastirmaya dahil edilen sirketler listesi Tablo 5.1.’de gosterilmektedir.

817http://www.borsaistanbul.com (Erisim Tarihi: 25.03.2014)
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Tablo 5.1. Arastirmaya Konu Edilen Satin Alma Islemleri Listesi

Izmir Demir Celik Tiirkiye Sahin-Ko¢ Celik Sanayi Demir- 54.68  EKi.05 79 Satin Alma
Celik

Izocam San ve Tic. Fransa-Kuveyt Saint Gobain Isover ve  Yalitim 61.2  Eyl.06 171,3 Satin Alma
AS. Alghanim Industries

Kaynak : Ernest&Young sirketi tarafindan hazirlanan yillik birlesme raporlarindan segilen sirketler baz alinarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Analize dahil edilen sirketler ve hisse satislar1 hakkinda 6zet bilgiler ilgili sirketlerin
internet sitelerinde yatirimer iliskileri ve genel bilgiler kismindan elde edilmistir. Asagida
kisaca bu bilgilere yer verilmektedir.

Konfrut Gida Sirketi 1968 yilinda Akkent Meyve Suyu Kooperatifi olarak kurulmus
olup yurti¢i ve yurtdisina meyve ve sebze suyu, piire, konsantrelerinin satisin1 yapmaktadir.
Sirket hisselerinin % 50,10’una sahip olan Merko Gida San. ve Tic. A.S. 7 Nisan 2005 te
hisselerini Dinter GmbH’ye satmis ve bu islem sonucu Dinter GmbH’nin sirket
hisselerindeki toplam pay1 % 59,83 olmustur.®*®

Izmir Demir Celik Sirketi uzun hadde mamulleri iiretmek amaciyla 1975 yilinda
kurulmugtur. Aliaga agir sanayi bolgesinde 500 bin metrekare iizerinde bir alanda iiretimini
siirdiirmektedir. T. Is Bankas1 A.S. 23.09.2005 tarihinde sirkette sahibi oldugu % 54,68
oraninda hissesini Sahin-Kog¢ Celik Sanayi A.S.’ye sa‘cmlstlr.e19

Kelebek Mobilya 1935 yilinda Istanbul Halig’te faaliyetlerine basladi. Bugiin
Diizce’de 40.000 metrekare kapali olmak {izere toplam 180.000 metrekarelik alanda
tretimini siirdiirmektedir. Enka grubu 2006 yilinda Kelebek Mobilya Sirketindeki %67
oraninda hissesini Ozbiyik ve Goknar ailesine satmusti. 2012 yilinda Ozbiyik ve Goknar
ailesi de %67 hissey1 Dogtas Mobilyaya satmustir.*%

[zocam Sirketi 1965 yilinda Gebze’de camyiinii iiretimi icin kuruldu. Izocam

camyiinii iiriinleri Isover Saint- Gobain lisans: ile iiretilmektedir. Ko¢ Holding Izocam

*18http://www.konfrut.com.tr (Erisim Tarihi: 16.04.2014)
http://www.izdemir.com.tr (Erisim Tarihi: 16.04.2014)
%2%http://www.kelebek.com.tr (Erisim Tarihi: 16.04.2014)
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sirketindeki % 61,2 oranindaki hissesini 2006 yilinda Fransiz Saint Gobain Isover sirketine
satmlstlr.621

5.1.3. Analizde Kullanilacak Yontemler ve Degiskenlerin incelenmesi

Yapilan literatiir incelemesinde,sirketlerde birlesme 6ncesi ve birlesme sonras1 mali
yapr farklihigimi 6lgmek igin yapilan iki tiir performans analizi géze c¢arpmaktadir.
Bunlardan piyasa tabanli performans degerlendirilmesi pazarin etkin oldugu varsayimina
dayandigindan bazi arastirmacilar (Healy v.d., 1992; Mislimov, 2002; Ramakrishnan,
2008) hisse senedi getirisini dl¢iit alan bu yontemin birlesme ve satin almalarin sirketlere
gercekten ekonomik fayda saglayip saglamadigi konusunda tereddiit etmektedirler. Ciinkii
piyasa tabanli performans analizi kisa vadede piyasanin birlesme islemine verdigi tepkiyi
Olcmekte, uzun vadede faaliyet performansinin nasil bir degisim gosterdigi sorusu tam
olarak yamtlanamamaktadlr.622

Muhasebe tabanl performans olgiitleri finansal oranlardir. Finansal oranlar mali
tablolarda belirtilen degerler arasindaki iligkiyi belirleyerek firmalarin  gegmis
performansini analiz etmek ve giincel finansal durumunu degerlendirmek amaciyla
kullanilan yaygin ve 6nemli araglardlr.ezgYahn muhasebe verileri yerine finansal oranlarin

kullanilmasmin temel nedeni, finansal tablolarda yer alan degerlere tek tek bakilmasi

durumunda go6z ardi edilebilecek bir ¢ok bilginin oranlar yoluyla dikkate alinmasinin

%2lhttp://www.izocam.com.tr (Erisim Tarihi: 16.04.2014)

%?Hatice Zeynep Budak, “Birlesme ve Satinalma Islemlerine Konu Olan Firmalarm Finansal
Performanslarinin Belirlenmesi ve Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama”, ( Yayinlanmamis Yiiksek lisans Tezi,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2009) s. 80

%23 Akyol, a.g.e., s. 35
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sag:“_;lanmamdlr.624 Finansal oranlarin bu tiir ¢alismalarda kullanilmasinin bir diger sebebi de
oranlarin farkli biiytikliikteki firmalar1 ve farkli donemleri kiyaslamaya olanak tanimasidir.

Isletmelerin performansinda belirlenen artis veya azalislar birlesme ve satin alma
islemi disinda bir¢ok baska faktérden etkilenebilecegi i¢in bazi arastirmacilar (Healy v.d.,
1992; Miisliimov, 2002; Ramakrishnan, 2008) oran analizine dayali bir degerlendirmenin
daha giivenilir oldugunu savunmaktadir.Birlesme islemi gergeklestiren devralinan sirketin
finansal performanslar1 {izerindeki uzun vadeli etkisini incelemek amaciyla yapilan bu
calismada,sirketlerin mali performansini en iyi sekilde yansitan mali oranlar ve literatiir
taramasinda da goze ¢arpanen ¢ok kullanilan mali oranlar(Miislimov, 2002; Sorensen v.d.,
2000; Maruflu, 2010; Budak, 2009) degerlendirmeye katilarak  muhasebe tabanli
performans oSl¢iitleri kullanilmastir.

Arastirmada kullanilacak degiskenlerin hesaplanmasi amaciyla ilk olarak, birlesme
ve satin alma islemlerine konu olan sirketlerin birlesme 6ncesi 3, birlesme sonrasi 3 yiligin
3’er aylik ara dénemler ile yilsonu gelir tablosu ve bilancolarma BIST’in resmi internet
sitesinden ulasilmistir.Islemin gerceklestigi yilm analiz disinda birakilmasmin nedenleri;
islemin gergeklestigi yil agiklanan mali tablolar birlesme veya satin alma isleminden dolayi
bir defaya mahsus gergeklesen masraflari, nakit giris ve ¢ikiglarimi igermektedir. Diger
taraftan birlesme veya satin almanin gergeklestigi yil hem islem Oncesi hem de islem
sonras1 donemi kapsamaktadir. Yani yilin bir boliimiinde islem heniiz ger¢eklesmemisiken

diger boliimiinde tamamlanmistir.*?

624 Siileyman Serdar Karaca, Esref Savas Basc1, “Hisse Senedi Performansim Etkileyen Rasyolar ve IMKB 30
Endeksinde 2001-2009 Donemi Panel Veri Analizi”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Y. 2011, S.3, ss. 337-347

%25 Budak, a.g.e., s. 87
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Bu calismada Budak (2009) calismasi kismen takip edilerek birlesme ve satin
almadan onceki ti¢ yil ( t=-3, t=-2, t=-1) ve birlesme ve satin almadan sonraki {i¢ y1l (t=+1,
t=+2, t=+3) icin performans Ol¢iitleri hesaplanmistir.Calismada, belirlenen performans
Olclitlerinin birlesme ve satin alma islemleri 6ncesinde ve sonrasindaki degerleri arasinda
anlamli bir farklilik bulunup bulunmadigini arastirmaya yonelik olarak nicel bir istatistiksel
analiz uygulanmistir. Bu dogrultuda Microsoft Office Excel 2010 ve SPSS 21 paket
programindan faydalanilmistir.

5.1.3.1.  Sirket Birlesmelerinin Likidite Oranlar1 Uzerindeki Etkileri

Likidite Oranlar1 isletmenin kisa vadede borglarini karsilama ve beklenmeyen nakit
ihtiyaglarinacevap verebilme kabiliyetini 6lgen oranlardir.Likidite oranlari, bilangodaki
donen varliklarin kisa siireli borg¢lara boliinmesi ile hesaplanir. Firmanin kisa stireli borglari
geri 6demede kullandigr varliklar, donen degerlerdir.S6z konusu oranlarin asir1 yiiksek
olmasi, isletmenin eldeki likit varliklar1 atil tutarak karlhilik hedefine ulasamayabilecegini
gosterirken oranin diisiik olmasi da isletmenin giinii gelen bor¢larin1 6demede giigliiklerle
karsilasabilecegini gésterir.GZGSirketlerin kisa vadeli bor¢larimiddeyebilme kabiliyetini 6l¢en
cari oran ve potansiyel nakit rezervinin satiglara oranini 6lgen net igletme sermayesi orani,
firmalarin finansal durumu hakkinda fikir veren énemli oranlardir.??’Asit test orani,cari
oranin donen varliklar igerisinde stoklar hari¢ tutularak hesaplanan tutarin kisa vadeli
yabanci kaynaklart ne 6lgiide karsiladigi hakkinda fikir verir. Bu ¢aligmada kullanilacak

olan likidite oranlari: Cari Oran, Asit Test Oran1 ve Net Isletme Sermayesi (NIS) Orant’dur.

826 Maruflu, s. 50
827 Budak, s. 83
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5.1.3.2.  Sirket Birlesmelerinin Sermaye Yapist Oranlar1 Uzerindeki
Etkileri

Isletmenin kaynak vyapisini, 6z kaynagmnin yeterli olup olmadigini, borg—
O0zsermayedengesini ve uzun vadeli bor¢ 6deme giiciinii 6lgen oranlardir. Finansal yapi
(mali biinye) analizinde firmanin dis kaynaklarla 6z kaynaklarin bilesimine iliskin
finansman politikalar1 degerlendirilir. Bu boliimde 6zellikle asagidaki noktalara agiklik
getirilir:

e Bor¢lanma diizeyinin dnceki yillara oranla hangi yonde degistigi,

e Firmanin etkili bir oto finansman politikas1 uygulayip uygulamadigi,

e Firma 6z sermayesinin siireklilik gosterip gostermedigi,

e Bor¢lanmada kisa, orta ya da uzun siireli dis kaynak dengesinin Kkurulup
kurulamadigi.

Isletmelerin uzun siireli 6deme giiciiniin belirlenmesinde, sermaye yapisina iligkin
bilgi veren oranlardan yararlanilmaktadir. S6z konusu oranlar, 6z sermayenin payi, uzun
stireli sermayenin payi, finansal yap1, 6z sermayenin maddi duran varliklara orant ve maddi
duran varliklarin uzun siireli borglara orani seklinde siniflandirilabilir.®”® Bu calismada
kullanilacak olan finansal yapi lizerine etkileri dlgen oranlar: Toplam Borg / Toplam Aktif
Orani, Toplam Borg / Oz Sermaye, Maddi Duran Varliklar / Oz Sermaye, Maddi Duran

Varliklar / Uzun Vadeli Bor¢lar’dir.

528 Maruflu, s. 52
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5.1.3.3.  Sirket Birlesmelerinin Faaliyet Oranlar1 Uzerine Etkisi

Isletmenin belirli bir dosnemdeki faaliyetlerinin basarisini dlgen, karliligin1 gdsteren
oranlardir.***Faaliyet oranlari, bilanco kalemleri ile gelir tablosu kalemleri genellikle
satiglar arasindaki iliskiye dayanir ve cesitli varliklarin geri dénme cabuklugunu ortaya
koyarlar. Likidite oranlarinin tek basina incelenmesi, isletmenin gergek nakit yaratma giicii
hakkinda yeterli bilgi vermez. Faaliyet oranlarinin incelenmesi ile her seyden Once,
miisterilerin kendilerine taninan 6deme siirelerine uyup uymadiklari, firmanin alacaklarini
ne derece etkin takip ve tahsil ettigi, yatirim kapasitesinden yeterince yararlanip
yararlanilmadigi ve stoklara yapilan yatirrmin uygunlugu gibi durumlara aciklik
getirilmektedir. Bu amagla alacaklar, stoklar ve toplam varliklarla ilgili ¢esitli oranlar

630Calismada kullanilan faaliyet tizerine etkileri 6lgen oranlar:Stok Devir

olusturulmaktadir.
Hiz1, Alacak Devir Hizi, Toplam Varliklar Devir Hizi, Isletme Sermayesi Devir Hizi
oranlaridir.
5.1.3.4.  Sirket Birlesmelerinin Karlihk Oranlari1 Uzerine Etkisi
Iyi isleyen finansal pazarlarda, firma y&netiminin etkinligini belirlemede, yatirilan
sermaye icin sirketin doyurucu bir kar saglama yetenegi temel bir gostergedir.Firmanin
karlhilik durumunun degerlendirilmesinde; satislarla karlardaki gelismenin karsilastirilmast,

sektor ile isin niteligine uygun bir karliliga ulasip ulasilmadigr ortaya konur. Bunun yam

sira, Oz sermaye koyan ortaklarmin beklentilerine uygun olup olmadig da

829 Budak, .84
%30 Maruflu, s. 53
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arast1r111r.631Ca11$mada kullanilan Karlihk iizerine etkileri dlgen oranlar ; Oz sermaye

Karlilik Orani, Aktif Karliligi Orani, Esas Faaliyet Kar Marji,Net Kar Marjidir.

5.1.4. Degiskenlerin Hesaplanmasi ve Analiz Edilmesi

5.14.1.

Verilerin Diizenlenmesi

Calismada kullanilacak olan finansal oranlarin hesaplama yontemleri Tablo 5.2°de

gosterilmektedir;

Tablo 5.2. Arastirmaya Konu Olan Finansal Oranlarin Hesaplanmasi

Performans
Olciitii
Likidite Oranlari

Faaliyet Oranlari

Sermaye Yapisi
Oranlar

Karhlik Oranlar:

Oranlar
Cari oran

Asit Test Orant
Net Isletme Sermayesi Orani

Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hiz1

Toplam Varlik Devir Hizi
Isletme Sermayesi Devir
Hiz1

Toplam Bor¢/Toplam Aktif
Orani

Toplam Borg/Ozsermaye
Orani

Sabit Varlik/Ozsermaye
Orani

Sabit Varlik/ Uzun Vadeli
Borg¢ Orani

Ozsermaye Karhlik Orani
Aktif Karlilig1 Orani

831 Maruflu, s. 53

Hesaplama

Donen Varlik/ Kisa Vadeli Borglar
(Donen varlik-Stoklar)/Kisa Vadeli
Borglar

(Donen Varlik- Kisa Vadeli Borglar)/
Net satiglar

Satiglarin Maliyeti / Stoklar
Net Satiglar / Ticari Alacaklar
Net Satislar / Toplam Varliklar

Net Satiglar / Donen Varliklar

(Kisa Vadeli Borglar + Uzun Vadeli
Borglar)/ Aktif Toplam

(Kisa Vadeli Borglar + Uzun Vadeli
Borglar)/ Ozsermaye Orani

Maddi Duran Varlik / Ozsermaye

Maddi Duran Varlik / Uzun Vadeli Borg
Orani

Net Kar / Ozkaynak
Net Kar / Aktif Toplam
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Esas Faaliyet Kar Marji Briit Kar / Net Satiglar
Net Kar Marji Net Kar / Net Satislar

Performans Olgiitleri ayr1 ayri analiz edileceginden dolayi, oncelikle biitiin
firmalarin birlesme Oncesi ve sonrast {i¢ yil i¢in finansal oran degerleri siralanmigtir. Daha
sonra firmalarin her finansal orana iliskin birlesme ve satin alma islemi Oncesi ve
sonrasindaki medyan degerleri hesaplanmistir. Oranlara iligskin islem Oncesi ve islem
sonrasi medyan degerleri arasinda anlamli bir farklilik bulunup bulunmadiginin
belirlenmesi amaciyla SPSS 21 paket programindan faydalanilarak Wilcoxon Isaretli Sira
Testi uygulanmistir. Bulgularin yorumlanmasinda anlamlilik diizeyi % 5 olarak
degerlendirilmektedir.

Her finansal oran i¢in asagidaki hipotez gelistirilmistir:
Ho: Birlesme ve satin alma oncesi ile sonrasi finansal oran degerleri arasinda anlaml
birfarklilik bulunmamaktadir.
Hz1: Birlesme ve satin alma Oncesi ile sonrasi finansal oran degerleri arasinda anlamli bir
farklilik bulunmaktadir.

5.1.4.2.  Verilerin Analiz Edilmesi

Parametrik olmayan bir test, 6rnegin alindig1r toplumun parametreleri hakkinda
kosullar1 belirlemeyen bir testtir.Parametrik olmayan testin agik bir avantaji, ana kiitle
hakkinda hi¢bir sey bilinmedigi zaman giivenle kullanilabilir olmasidir. Mesela; 6rnek
hacmi 6yle kiigiik olur ki, istatistiklerin 6rneklere dagilimi normal dagilima yaklagsmaz. Bu
durumda parametrik olmayan bir teknige ihtiya¢ duyulur. Parametrik olmayan testin diger

Oonemli bir avantaji ise nominal ve ordinal verilerle yapilabilir olmasidir. Halbuki
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parametrik testler daha yiiksek seviyedeki verilere ihtiya¢ duyar. Ayrica, parametrik
olmayan testler parametrik testlere oranla daha kolay ve pratiktir.®*

Literatiirdeki gegmis c¢alismalarincelendigindeHealy, Palepu ve Ruback
(1992),Miisliimov (2002), Maldonado (2002) Rahman, Limmack (2004) muhasebe tabanli
performans Ol¢iitlerinin birlesme ve satin alma Oncesi ve sonrasi degerlerini kiyaslayan
yazarlarim genellikle bagimli 6rnekler i¢in Wilcoxon Isaretli Sira Testi’ni kullandiklari
goriilmektedir. t-Testi, bagimli 6rneklerin oran ortalamalar1 arasinda birlesme Oncesi ve
sonrasinda anlamli bir farklilik bulunup bulunmadigini 6lgmek igin uygun bir testtir.
Wilcoxon lsaretli Sira Testi ise bagimli ornekler i¢in t-Testinin parametrik olmayan
alternatifidir.®®
anlamliligimi test etmek amaciyla kullanilir. Bu test, iliskili iki Ol¢lim setine ait fark
puanlarinin yoniiniin yani sira miktarlarini da dikkate alir. Wilcoxon isaretli sira testi,
bagimli degiskenin en az siralama Olgeginde olmasini, gozlem ciftlerinin birbirinden
bagimsiz olmasini gerektirir.Bagimli 6rnekler i¢in t-Testi’nin uygulanabilmesi igin;
orneklemin normal dagildigi ve ortalamalarin farkinin normal dagildigi varsayimlari
yapilir. Calismada kullanilan performans Olgiitlerine normallik testi uygulanmis ve
Kolmogorov-Smirnov634 test degerlerine gore hicbir oranin normal dagilimi saglamadigi
belirlenmistir. Bu sebeple, calismada parametrik olmayan Wilcoxon Isaretli Sira Testi

kullanilmistir.

%32 Hamza Gamgam, Biilent Altunkaynak, Parametrik Olmayan Yéntemler, Ankara: Seckin Yaymevi,
2013, s. 116

%33 Budak, s. 88

634 Gamgam, Altunkaynak, a.g.e., ss.553-554
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5.1.5. Arastirmanin Bulgular
Calismada uygulanan Wilcoxon Isaretli Sira Testi’nin bulgular1 Tablo

5.3.”degosterilmektedir.
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Tablo 5.3. Wilcoxon Test Istatistigi P Degeri

Wilcoxon Test Istatistigi P Degeri

Net Sabit Toplam Esas
Asit isletme Toplam Toplam  Sabit Varhk/Uz Stok Alacak varhk  isletme Faaliyet Net
Cari Test Sermayesi Bor¢/Topl Bor¢/Ozser Varlik/Oz un Vadeli Devir Devir Devir  Sermayesi Ozsermaye Aktif  Kar  Kar
Hedef Sirket Adi Oran Oram Oram am Aktif maye sermaye Borg Hza Haz Hma Devir Hia Karhhk Kiarhihg: Marji  Marj

Konfrut Gida 0,023* 0,53 0,041* 0,028* 0,002* 0,003*  0,002* 0,003* 0,433 0,136 0,015* 0,07 0,019* 0,002* 0,06
Izmir Demircelik 0,002*0,012* 0,002* 0,023* 0,023* 0,002  0,002* 0,695 0,530 0,003* 0,937 0,05* 0,034* 0,015* 0,06*
Kelebek Mobilya 0,005*0,006* 0,071 0,004* 0,003* 0,002*  0,002* 0,002* 0,028* 0,002* 0,002* 0,002*  0,005* 0,034* 0,308

fzocam 0,012*0,015* 0,012* 0,003* 0,003* 0,002  0,002* 0,003* 0,239 0,003* 0,480 0,002  0,002* 0,003* 0,002*

* % 5 anlamhlik diizeyinde farkhlik bulunmaktadir.
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Tablo 5.4 Birlesme Oncesi ve Sonras1 Mali Oran Ortalamalarinin Sektor Ortalamalar ile Karsilastiriimasi

SIRKETLER

Konfrut Gida

Standart Sapma

izmir Demirgelik

Standart Sapma

Kelebek Mobilya

Standart Sapma

izocam

Standart Sapma

Cari Oran

Birles.

0,991
0,192
0,976
0,248

0,608

0,084

2,677

0,803

Birls.
Onc. Ort. Sonr.Ort Ort.

1,085 1,220 0,008 0,087 0,963

0,182

1,623 1,940 -0,063 0,193 0,204

0,185

1,272 1,610 -0,606 0,147 0,252

0,312

4,081 2,080 0,543 0,698 0,186

0,871

Onc.

Net isletme
Sermayesi Orani
Sektor Birles. Birls. Sektor Birles. Birls.
Sonr. Ort.

0,507 0,257

0,130 0,095

0,530 0,945

0,307 0,356

BIRLESME ONCESi VE SONRASI ORTALAMALARIN SEKTOR ORTALAMASI iLE KARSILASTIRILMASI
Sabit

Toplam Borg /Toplam Toplam Varliklar/Ozsermaye  Sabit Varliklar /
Aktif Orani Borg/Ozsermaye Orani Orani U.V.Borglar Orani
Sektor Birles. Birls. Sektor Birles. Birls. Sektor Birles. Birls. Sektor
Onc.  Sonr. Ort. Onc. Sonr. Ort. Onc. Sonr. Ort. Onc. Sonr. Ort.
0,487 0,605 0,587 1,192 1,969 1,356 1,389 0,942 0,667 4,073 31,704 0,300
0,113 0,197 0,272 0,481 0,269 0,374 0,414 7,523
0,443 0,376 0,393 0,836 0,621 0,571 1,076 0,621 0,905 6,102 16,033 0,329
0,044 0,077 0,142 0,213 0,127 0,064 1,084 9,043
1,394 0,687 0,502 -3,669 0,140 1,075 -0,789 0,243 0,620 1,432 9,053 0,372
0,141 0,246 1,618 3,284 0,559 0,565 0,356 1,507
0,350 0,210 0,283 0,637 0,276 0,342 0,696 0,534 0,647 2,941 8,799 0,579
0,124 0,047 0,446 0,078 0,156 0,073 0,469 3,400



Tablo 5.4. devam

SIRKETLER

Konfrut Gida

Standart Sapma

izmir Demirgelik

Standart Sapma

Kelebek Mobilya

Standart Sapma

izocam

Standart Sapma

BIRLESME ONCESi VE SONRASI ORTALAMALARIN SEKTOR ORTALAMASI ILE KARSILASTIRILMASI

Stok Devir Hizi
Birles. Birlg. Sektor Birles. Birls.
Onc. Sonr. Ort. Onc. Sonr.

Alacak Devir Hizi
Sektor Birles. Birls. Sektor Birles. Birls. Sektdr Birles. Birls.
Sonr. Ort.

Toplam Varlik Devir ~isletme Sermayesi

Hizi

ort. Onc.

Devir Hizi

Onc. Sonr. Ort.  Onc.

Sonr.

Ozsermaye Karlihk

Orani
Sektor Birles.
ort. Onc.

1,664 0,867 2,850 11,951 10,409 3,120 0,522 0,582 0,460 1,246 0,837 4,360 -0,101 0,013 -0,314 -0,046

1,056 0,388 8,902 5122
4,362 4,125 2,330 22,862 20,253
2,557 2,528 35426 16,379

2,587 0,826 5240 3,750 3,005

1,654 0,569 2,110 1,958

5815 4260 5350 2,738 2,364

3,156 2,325 1735 1239

0,349 0,237
6,630 0,834 1,306
0,522 0,612

8,400 1,071 0571

0,612 0,346

3,800 0,657 0,806

0,331 0,379

0,723 0,356 0,130
0580 2,260 2,370 2,850 0,027
1,09 1,280 0,175

0870 14150670 3460 0,442

0,889 0,408 0,293

0450 1,315 1,296 2,400 0,092

0,795 0,582 0,052

0,181 0,060
0138 0,148 0,016
0,116 0,100

-0,027 0,729 -0,151

0,201 0,083

0172 0836 0,062

0,086 0,037

Aktif Karliigi Orani

Esas Faaliyet Kar
Marji
Sektor Birles. Birls. Sektor Birles.
ort. Onc. Sonr. Ort. Onc.

Birls.
Sonr.

0,007 0,106 0,018 0,226 -0,224 -0,100

0,056 0,090 0,033 0,133

0,084 0,894 -0,028 0,083 0,103 -0,024
0,069

0,114 0,046 0,114

-0,033 0321 0,166 0,257 0,424 -0,184

0,049 0,078 0,177 0,160

0138 0,596 0,309 0,345 0,115 0,085

0,072 0,020 0,027 0,029
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Net Kar Marji

Sektor
Ort.

Birls.
Sonr.

-0,010 -0,319
0,121
0,052 0,154
0,031

-0,150 0,369

0,196

0,171 0,134

0,023
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Aragtirmaya dahil edilen sirketlerin tamaminda Cari oran, Toplam borg¢ / Toplam
aktif, Toplam borg / Oz sermaye, Sabit varlik / Oz sermaye, Sabit varlik / Uzun vadeli borg,
Aktif karlihigr ve Esas faaliyet kar marj1 yoniinden Ho hipotezi red edilmis, H1 hipotezi
kabul edilmistir. Yani ilgili mali oranlar yoniinden %35 anlamlilik diizeyinde birlesme
Oncesi ve sonrasi i¢in farklilik vardir. Arastirmaya dahil edilen sirketlerin tiimiinde Cari
Oran, Aktif Karliligi, Esas Faaliyet Kar Marj1 oranlar1 artmastir.

Birlesmeye dahil olan sirketlerde anlamli farklilik olusturan degisikliklerin
egilimine gore sektor ortalamalar’®**dikkate almarak yorumda bulunulmustur. Analiz
sonuclarini her sirket agisindan ayr1 ayr1 ele alacak olursak;

Konfrut Gida: Konfrut Gida sirketi i¢in Asit test orani, Alacak devir hizi, Toplam varlik
devir hizi, 6z sermaye karlilik ve Net kar marji1 oranlar1 yoniinden birlesme oncesi ve
sonras1t mali oranlarda %5 diizeyinde anlamli farklilik bulunamamistir ve ilgili oranlar
yoniinden Ho hipotezi kabul edilmistir. Bu oranlarin disindaki tiim mali oranlarda % 5
diizeyinde anlamli farklilik bulunmaktadir. Cari oran, Toplam bor¢ / Toplam aktif orani,
Sabit varlik / Oz sermaye, Sabit varlik / Oz sermaye oranlar1 birlesmeden sonra sektor
ortalamasina yaklagmistir. Cari oran ve Net isletme sermayesi oraninin artmasi sirketin kisa
vadeli bor¢ ddeme kapasitesi bakimindan olumlu karsilanabilir. Toplam borg, 6z sermayeye
gore sektor ortalamasinin iizerinde olacak sekilde artmistir. Sabit varliklar / Oz sermaye
oraninin azalmasi ve Sabit varlik / Uzun vadeli bor¢ oraninin sektér ortalamasinin ¢ok
tizerinde olacak sekilde artmasini sabit varliklar finansmaninda Uzun vadeli borca agirlik

verilmesi sonucu kaldira¢ etkisi ile karlihgin artabilecegi diisiiniilebilir. Stok devir ve

835 Sektdr ortalamalari http://www.bigpara.com internet sitesinden almmustir. Erigim Tarihi : 10.04.2014
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Isletme sermayesi devir hizlarmin azalmasi isletme varliklarinin etkin kullanim diizeyinin
azaldiginmi gostermektedir.

Izmir Demir Celik: Izmir demircelik sirketi i¢in Stok devir hizi, Alacak devir hizi, Isletme
sermayesi devir hizi disindaki tim mali oranlar yoniinden Hohipotezi red edilmis ,
Hihipotezi kabul edilmistir. Yani ilgili oranlar yoniinden birlesme Oncesi ve sonrasi mali
oranlarda % 5 anlamlilik diizeyinde farklilik bulunmaktadir. Cari oran ve Net isletme
sermayesi oranlarinin artarak sektor ortalamasina yaklagmasi isletmenin kisa vadeli borg
O0deme kapasitesinin arttigin1 gosterir. Aktifleri finanse etmede toplam borcun orani
azalarak sektor ortalamasina yaklasmasi, toplam borcun 6z sermaye karsisinda sektor
ortalamasina yaklasacak sekilde azalmasi alacaklilar a¢isindan olumlu karsilanabilir. Devir
hizlarindan toplam varlik devir hiz1 artis1 kapasitenin arttigini, tim karhilik oranlarindaki
artis, sektor ortalamasi altinda olmasina ragmen olumlu karsilanabilir.

Kelebek Mobilya: Kelebek Mobilya sirketi i¢in Net isletme sermayesi orant ve Net kar
marj1 disindaki tiim oranlar yoniinden Hohipotezi red edilmis, Hihipotezi kabul edilmistir.
Yani ilgili oranlar yoniinden % 5 anlamlilik diizeyinde birlesme Oncesi ve sonrasi mali
oranlarda farklilik bulunmaktadir. Cari oran artarak sektor ortalamasina yaklasmasi likidite
yoniinden olumlu bir gelismedir. Toplam bor¢/ Oz sermaye orani artmis ancak hala sektor
ortalamasinin altindadir. Sabit varlik / Oz sermaye orani artis1 ile sektdr ortalamasi
yakinlagilmistir. Aktif karlilik ve esas faaliyet karlilig1 oranlar sektor ortalamasinin altinda
kalacak sekilde sinirli olarak artis1 olumlu karsilanmakla beraber tiim devir hiz1 oranlarinin
azalmasi varliklarin etkin kullanilmadigin1 gostermektedir.

Izocam: izocam sirketinde Alacak devir hiz1 ve Isletme sermayesi devir hizi disinda tiim

mali oranlar bakimindan Hored edilmis, Hikabul edilmistir. Yani birlesme Oncesi ve sonrasi
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mali oranlarda % 5 anlamlilik diizeyinde farklilik vardir. Likidite oranlarinin tamaminin
artmasi, karlilik oranlarinin tamaminin artmasi , Toplam varlik devir hizinin artmasi, bazi
oranlarin sektor ortalamasina yaklasmasini birlesme sonucu isletme varliklariin kazanma
giiciiniin artmasi seklinde ve kisa vadeli bor¢ ddeme yeteneginin artmis olmasi seklinde
yorumlayabiliriz. Toplam bor¢ / Toplam aktif, Toplam borg / Oz sermaye, Sabit varlik / Oz
sermaye  oranlarininsektor ortalamasinin altinda olacak sekilde azalmasi alacaklilar
acgisindan olumlu karsilanabilir.

[statistik bilim dalinda Mann-Whitney U testi niceliksel 6lgekli gdzlemleri verilen
iki 6rneklemin ayni dagilimdan gelip gelmedigini incelemek i¢in kullanilan bir parametrik
olmayan istatistik testidir. Ayn1 zamanda Wilcoxon siralama toplami testi veya Wilcoxon-
Mann-Whitney testi) olarak da bilinmektedir. Mann-Whitney U testi iki érneklem verilerini
ele alip bu verilerin ayn1 anakiitleden mi yoksa degisik iki anakiitleden mi geldigi sorununu
inceler.%®

Aragtirmaya dahil edilen sirketler i¢in tiimmali oranlar bakimindan birlesme 6ncesi
ve birlesme sonrasi verilere gore Mann-Whitney U testi ile istatistiksel olarak fark olup
olmadigma bakilmistir. % 5 Onem seviyesinde, sadece Kelebek Mobilyasirketinin
birlesme Oncesi ve birlesme sonrast mali oranlarinda istatistiksel olarak fark bulunurken,
diger firmalarda fark bulunamamistir. Buna iliskin P degeri tablosu Tablo 5.5.°de

gosterilmektedir;

83 http.//tr.wikipedia.org. (Erisim Tarihi: 18.04.2014)
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Tablo 5.5.Tiim Mali Oranlar Bakimindan Birlesme Oncesi ve Sonrasi i¢in
Farkhilik Analizi (Mann- Whitney U Testi) P Degeri

Firma Adi p Degeri
Konfrut Gida 0,439
izmir Demir Celik 0,151
Kelebek Mobilya 0,049
izocam 0,376

Grafikteki noktalarin diiz bir hat lizerinde dagilmalar1 halinde degiskenlerin arasinda
dogrusal bir iliski oldugundan bahsederiz. Pearson product moment korelasyon katsayisi’ni

(basitge korelasyon katsayisi denir) hesaplayarak dogrusal iliskiyi belirleyen ¢izgiyi

(13 2

bulabiliriz. Toplumdaki degeri “rho” ile gosterilen korelasyon katsayisinin

orneklemimizdeki degeri r ile gosterilir ve agagidaki formiille hesaplanlr:637

o 2 -F)-7)
=X Y (r-5)

Arastirma kapsamindaki sirketlerin analizinde kullanilan 15 mali oran verilerine
gore korelasyon analizi yapilarak durumlar1 incelenmistir.Pearsonkorelasyon analizi ile
oranlarin birlesme Oncesi ve sonrasi iliski durumlarim1 gosteren katsayilar Tablo 5.6°da
gosterilmektedir. Buna gore; Cari Oran, Asit Test, Sabit Varliklar / Ozsermaye, Isletme
Sermayesi Devir ve Aktif Karlilig1 oranlar1 i¢in birlesme Oncesi ve sonrasi yliksek
korelasyon degerleri bulunmustur (0,700’den biiyiik).Bununla beraber Net Isletme
Sermayesi, Alacak Devir ve Oz sermaye Karlilik oranlarmin haricindeki tiimkorelasyon

degerleri %1 6nem seviyesinde anlamli bulunmustur.

%37 http.//tr.wikipedia.org. (Erisim Tarihi: 18.04.2014)
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Tablo5.6. Pearson Korelasyon Analizi P Degeri

Oranlar Korelasyon Katsayisi p Degeri
Cari Oran 0,758 0,000*
Asit Test 0,833 0,000*
Net isletme Sermayesi 0,291 0,098
Toplam Borg / Toplam Aktif 0,501 0,000*
Toplam Borg / Ozsermaye 0,508 0,000*
Sabit Varliklar / Ozsermaye 0,716 0,000*
Sabit Varliklar / U.V. Borglar 0,395 0,006*
Stok Devir 0,512 0,000*
Alacak Devir 0,163 0,267
Toplam Varlik Devir 0,590 0,000%*
isletme Sermayesi Devir 0,773 0,000*
Ozsermaye Karlilik -0,008 0,957
Aktif Karlihg 0,711 0,000*
Esas Faaliyet Karhhg 0,666 0,000*
Net Kar 0,549 0,000*

* %1 seviyesinde anlamli.
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SONUC

Gegmiste farkli nedenlerle ¢ok sayida ve dalgalar seklinde gergeklesen birlesme ve
satin almalarin, gegen yiizyilin sonundan itibaren yeniden artis gosteren bir egilimi oldugu
gorilmektedir. Sirket birlesmeleri ve satin almalar1 Tiirkiye nin son donemlerde tanistigl ve
uygulamaya bagladig1 biiyiime stratejilerindendir. ABD ve AB iilkelerinde rekabet giiclinii
artirmak amaciyla yapilan sirket birlesmelerinin Tiirkiye'de az da olsa yapilmaya
baslanmasi olumlu bir gelismedir. Birlesmelerin sikca goriildiigii iilkelerde firmalarin
birlesmelerini destekleyen ve birlesme maliyetini kredi vererek karsilayan finans
kuruluglarinin ve borsalarin oldukga etkili olduklar1 goriilmektedir. Bu amagla Tiirkiye’de
de tipk1 Avrupa’da oldugu gibi birlesmelerin finansmaninda kolaylik saglayan ve yardimci
olan kurumlarin olusturulmasi gerekmektedir.

1 Ocak 1996 yilindan itibaren uygulanmakta olan Giimriik Birligi ¢ergevesinde
Tiirkiye’de kiiglik ve orta Olcekli firmalarin ¢ogunun AB ile entegrasyon siirecinde artan
i¢c ve dis rekabet nedeniyle birlesmelere gittikleri goriilmektedir. Bu siirecin 6ntimiizdeki
donemde de devam edecegi beklenmektedir. Bu nedenle Tirk sanayinin gittikge
genisleyen pazarin ihtiyaglarina cevap verecek yapisal diizenlemeleri hizla
gerceklestirmesi gerekmektedir.

Uluslararas1 piyasalarda rekabetgiicii olan ancak artan rekabet karsisinda zor
durumda kalan firmalarin tespit edilerek, bu firmalara uluslararas: piyasalarda rekabet ve
ayakta kalabilme sans1 veren birlesmeler tesvik edilmelidir.Dolayisiyla Tiirk firmalarinin
dis pazar yaninda i¢ pazar icinde rekabet gili¢lerini artirmalari gerekmektedir. Bunu

saglamaninyollarindan biri ise biiyiik 6l¢egi yakalayacak, ancak ilgili piyasada rekabeti
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ortadan kaldirmayacak birlesmeleri gergeklestirmektir. Bu amagla Tiirk firmalarinin gerek
yerli gerekse de yabanci firmalarla birlesmelerinin piyasada rekabet ortamini bozmamasi
Ve haksiz rekabet yaratmamasi kosulu ile hiikiimetce desteklenmesi gerekmektedir.

Tiirkiye’de birlesme ve devralmalar 6ncesinde ilgili piyasadaki iktisadi analizlerin
yapilmasi, birlesme ve devralmalarin birlesme sonrasinda piyasada yarattiklar1 ya da
yaratacaklar1 etkilerin analiz edilmesi agisindan rekabet hukuku ve politikasi alaninda
egitim ve arastirma faaliyetlerinde bulunulmasi amaci ile tniversitelerde enstitii ve
arastirma merkezlerinin ac¢ilmast yerinde olacaktir.Diger yandan Rekabet Kurulu
birlesmelerle ilgili karar verirken ABD’nin ve AB’nin yaptigi gibi iktisadi etkinligin
saglanip saglanmadigini analiz etmeli ve toplumsal refaha olan etkisini g6z Oniine
almalidir.Bu ¢ercevede i¢ piyasa agisindan yogunlasmayi artiracak birlesmeler yerine
rekabeti ve etkinligi artiracak birlesmelere, dis piyasalar acisindan ise uluslar arasi
diizeyde belli bir karsilastirmali avantaji olan sektérde yer alan firmalarin uluslararasi
diizeyde bazi avantajlarindan yararlanacagi firmalarla birlesmelerine agirlik verilmesi
gerekmektedir.

Her gegen yil hem iilkemizde hem de diinya ¢apinda giderek artan oranlarda sirket
birlesmeleri yasanmaktadir. Pek tabi sirketler birlesme yolunda ilerlerken hedefleri bir
katma deger meydana getirmek olmaktadir. Fakat bu birlesmelerin hepsinin hedeflendigi
gibi olumlu sonuclar verdigini soylemekgiictiir.Sirket birlesmeleri, birlesme islemine
katilan sirket yoneticileri, birlesen sirket pay sahipleri, alacaklilar, borglular, sirket
calisanlar, yatirnmcilar, bu alanda ¢alisan akademisyenler ve diger ilgililer gibi genis

kesimler {izerinde etki olusturmaktadir.
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Bu ¢alisma ile yukarida bahsedilen ilgili kesimlerin akillarindaki “birlesme islemi,
satin alinan sirketin performansina nasil yansidi?”” sorusuna sinirli da olsa cevap bulabilmek
amagcland1. Bu amagla Tiirkiye’de 2005 ve 2006 yillarindaBIST e kayitli 4 tane satin alinan
sirketin birlesme 6ncesi 3 yil ve birlesme sonrasi 3 yil mali verileri esas alinarak Wilcoxon
isaretli sira testi ile performans analizi yapilmistir.

Yapilan analiz sonucunda; arastirmaya dahil edilen sirketlerin tamaminda Cari oran,
Toplam borg / Toplam aktif, Toplam bor¢ / Oz sermaye, Sabit varlik / Oz sermaye, Sabit
varlik / Uzun vadeli borg, Aktif karliligi ve Esas faaliyet kdr marj1 yoniindenbirlegsme
oncesi ve sonrast arasinda % 5 anlamlilik diizeyinde farklilik bulunmugstur.Arastirmaya
dahil edilen sirketlerin tiimiinde Cari Oran, Aktif Karlilig1, Esas Faaliyet Kar Marj1 oranlari
artmistir.

Tiirkiye’de sirket birlesmelerinin ABD ve Avrupa lilkelerine oranla az olmasi,
iilkemizde gerceklesen birlesme ve satin alma islemlerine iligkin verilerin yayinlandigi
herhangi bir resmi kaynagin bulunmamasi, birlesme ve satin alma islemlerinin kaydina
ulagilabilecek bir veri tabaninin bulunmamasi ve bu eksikligi gidermeye yonelik olarak
hazirlanan raporlarin basta Ernest&Young gibi kurumsal danigmanlik hizmeti veren 6zel
kuruluglarca ancak son birkag¢ yildir yaymlaniyor olmasi, birlesme ve satin alma islemlerine
konu olan sirketlerin uzun vadeli finansal performansini arastiran bu calismada veri
toplamak konusunda karsilasilan 6nemli bir sorun olmustur. Daha uzun vade ve alt
donemler ile birlikte daha fazla sirketin analiz edilmesi ile ulasilacak sonuglar sadece sektor
ortalamas1 degil diger degiskenlerinde analize dahil edilmesi, bundan sonra benzer konuda
calisma yapacaklara, bizlere ve diger ilgililere birlesmenin etkinligi konusunda farkli

yonlerden yol gosterebilecektir.
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