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OZET

Degisen ve gelisen diinya pazarlarina igletmelerin daha kolay uyum saglayabilmeleri
i¢in bir takim degisimlere gitmeleri zorunlu hale gelmistir. Bu degisimler, sirketlerin birlesme
karary alarak giiglerini arttirmalar: olabilecegi gibi, bir sirketin digerini satin almas: seklinde
de olabilmektedir. Giiniimiizde ayni ya da benzer iiriin ve hizmetleri iireten sirketler arasinda
kiyasiya rekabet yasanmaktadir. Bilyiikliiklerini yeterli gorerek aym olcekle pazara hizmet
sunmaya devam eden isletmeler, bir siire sonra gii¢ birlifi yapan firmalarin gerisinde
kalmaktadir. Bu gii¢ birligi yapan firmalarin yaninda, iretim ve lojistik gibi ihtiyaglarini
sorunsuzca kargilayabilecek firmalarla birlesen firmalar boylelikle sahip olduklari tiim
isgii¢lerini uzman oldugu alanlarda etkili sekilde kullanilabilmektedir. Bunun yaninda pazarda
sadece bir tek Uriin ve hizmetle biiyiimenin zor olduguna inanan isletmeler, farkli iiriin ve
hizmet iireten girketlerle birleserek riski dagitmaya calisabilir. Bu da sirketlerin birlesmeleri
agisindan bir diger neden olabilir. Bir bagka sirket igin ise birlesmede 6nemli olabilecek husus
yakalanacak vergi avantaji olabilir. Isletmeler igin farkh firsatlar sunuyor ise de birlesme ve

satin alma isletmeler igin deger artiric1 etkiye sahip oldugu ¢ok agik ortadadir.

Birlesme karar1 alan bir isletme, birlesme 6ncesinde bu kararin uygunlugunu kontrol
etmek amaciyla gesitli analizler yapmahdir. Bu birlesmenin hangi nedenlerle istenildigi ¢ok
iyl tespit edilmeli, sonucunda ne gibi faydalar saglanabilecegi siirecin basindan ortaya

konulmalidir.
Bu calismanin amaci biitiin bu deginilen konular ile birlikte ¢alismanin ilerleyen

boéliimlerinde ele alinmaktadir,

Anahtar Kelimeler: $irket Satin Alma ve Birlesmesi, UFRS 3 Sirket Satin Alma ve
Birlesme Standardi, Vergi Usul Kanunu, US GAAP Birlesme ve Satin Alma Standardi



ABSTRACT

Some changes became obligatory for companies in order to improve their adaptability
towards changing and developing world markets. These changes can be in the form of
companies increasing their power by taking merger decisions, or buying a company.
Nowadays, there is a tough competition between the firms which produce exactly identical or
similar products. The companies which keep doing business in the market by keeping their
existing size stay behind some firms that merge their powers with others. In addition to these
companies that have merger, the co-operations could be made with firms which provide
production and logistic needs without any problems; therefore, all work forces could be used
effectively in appropriate profession. Furthermore, the companies which believe in adversity
of the development by having a single product or service might try to reduce risk level by
having a merger with a corporation which produces different product or service. This may be
another reason for the merger of companies. For another company, tax advantage may be
important point in merger. It is so clear that merger and acquisition processes have different
opportunities for companies as well as having influences for enhancing value of the
companies.

The company which makes a merger decisions should make some analyses before the
merger for the purpose of inspecting the propriety of the decision. It has to be very well
defined for which reasons this merger is desired, which benefits can be provided as a result
should be presented at the beginning of process.

The purpose of this study is dealt with all these mentioned topics in the following

chapters of the study.

Key Words: Merger and Acquisition, IFRS 3 Business Combinations, Tax Procedure

Law, Generally Accepted Accounting Principles in America
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1. GIRiS

Isletmelerin temel amaglar1 olan siireklilik ve deger maksimizasyonu geredi, baz
stratejiler ile biiylimek ve c¢ok uluslu sirketler ile rekabet etmek zorunda kaldiklari bir
gergektir. Bu zorlu siireg igerisinde sirket satin alma ve birlesmesi uygulamada en sik
kargilagilan stratejilerden biridir. Bu siire¢ gok hassas ve zorlu bir siirectir. Uluslararasi
uzmanhga sahip firmalar tarafindan gergeklestirilen ¢ogu siireg bile bazen olumsuz sonuglarla

sonuglanabilmektedir.

Satin alma ve birlesme siirecinin temelinde iki sirketin kiiltiiriiniin ki buna “Sirket
DNA’s1” da diyebiliriz, uyusmasi yatmaktadir. Sirketlerin satin alma veya birlesme
nedenlerinde, gelecek beklentiler ininde uyumlu olmasi kagmilmazdir. Basarih bir
performansa sahip firmalar her firsatta bu basarilarini i¢ kontrol ve seffaflik ile
giiclendirdikleri kurumsal kiiltiirlerine bor¢lu olduklarini vurgulamaktadirlar. Siirece birde
makro agidan iilke ekonomilerine katkilarini da goz 6niine alarak bakarsak énemini daha iyi
anlayabilecegimizi diisiiniiyorum. Halka agik sirketlerin yapmis oldugu siireclerin
paydaslarinin da menfaatlerini gozeterek yapilmasi ve halka agik olmayan veya kamuya kargi
sorumlulugu olmayan isletmelere oranlara daha fazla hassasiyet gerektirdigini séylemekte

yanls olmayacaktir.

Isletmeler pazar paymm artirmak, pazar cesitlendirmesi yapmak ve yeni pazarlara
girmek i¢in bulundugu sektérde bir satin alma veya birlesme yapabilecegi gibi; yeni yatirim
yapmak istedigi bir sektére de sifirdan bir yapilanma kurmak yerine mevcut olan kurulu
diizeni satin almay1 veya bdyle bir isletmeyle birlesmeyi tercih de edebilmektedirler. Bu bakig
agisinin altinda igletmenin sahip oldugu maddi ve manevi degerlerin gelecekteki potansiyeli
yatmaktadir. Isletmelerin degerini arttiric1 etkiye sahip; miisteri portfdyii ve potansiyeli, firma
itibar1 ve imaji, marka ve patentler, personelin yetkinligi ve uzmanligi, yénetimin kurumsal
olmast, sektoriin ve firmanm gelisme firsatlary, sektérdeki know- how bilgisi gibi kavramlarin
g0z Oniine alinarak bir deger 6lgiimii yapilmasi gerekmektedir. Bu calismada ozellikle bu
kavramlary esas alarak, olmasi gereken ideal satin alma ve/veya birlesme siirecine dair bir

model olusturulmasi saglanacaktir.



Isletmelerin birlesme ve satin alma siirecine veya sonrasina etki edebilecek risk
faktorleri de 6nem arz etmektedir. Isletmelerin iginde bulundugu politik, cografi, yapisal ve
operasyonel risklerin etkilerini net bir sekilde ortaya koyabilmek ozellikle gelismekte olan
piyasalarda ¢ogu zaman miimkiin degildir Ancak risk faktorlerinin etkilerine dayali olarak
detayli bir sekilde planlanmis bir birlesme veya satin alma siireci, basarmm ilk adimi

olacaktir.

Birlesme ve satin alma &ncesi kadar, siire¢ sonucunda finansal tablolara olas: etkiler
de hassasiyet gerektiren diger bir husustur. Siireg dncesi ve sonrast hazirlanacak proforma
tablolar nasil okunmalidir? Yapilan analiz sonucunda ne gibi adimlar atilmalidir ? Bu sorular
detayh olarak agiklanacaktir. Buna ek olarak rnek vaka galismasi ile uygulamanm ve teorinin

yasadig1 aksakliklar g6z oniine serilecektir.

Uluslaras1 muhasebe standartlari ile birlikte igletme satin alma ve birlesmelerinin
muhasebelestirilmesinde bazi esaslar getirilmistir. UFRS 3 kapsaminda Sirket Satin Alma ve
Birlesmesinin finansal raporlama siirecine etkisi test edilecektir. UFRS kapsaminda siirece
etki edebilecek bir diger standard: ise serefiyenin &lgiimiine iliskindir. Serefiyenin &lgiimii

deger kavramuyla birlikte ele alinacaktir.

Tim bu zellikler ile bu ¢alisma satin alma ve birlesmelerin siireci, degerlemenin
hassasiyeti ve finansal raporlara nasil yansimasi gerektigi konusunda biitiinityle aydinlatici bir

calisma olma 6zelligi tasimaktadir.

Caligmanin birinci bsliimde, birlesme ve satin alma kavramlarmin temelleri, birlesme
ve satin alma yontemlerinin analizi, yeniden yapilanma, birlesme ve satin alma nedenleri ile
birlesme ve satin almalarin finansal degerlendirilmesi kavramlari iizerinde durulacaktir.
Birlesme ve satin alma siirecinin incelenmesi, birlesme ve satin alma 6ncesinde yapilmasi
gereken hazirliklar, islem siireci ile sonrasinda olusan ve olusabilecek etkilerinin en aza

indirgenmesi konusunda bir model olusturulacaktir.



Ikinci béliimde, Birlesme ve satin alma siirecinde ve sonrasinda Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari (UFRS) agisindan muhasebelestirme esaslar1 ile Vergi Usul
Kanunu’na (VUK) gére muhasebelegtirme esaslarmin karsilastirilmasi yapilacaktir. UFRS
hitkiimleri uyarinca ilk muhasebelestirmenin nasil yapilmas: gerektigi sorusuna cevap
aranacaktir. Ayrica Amerika’ da Genel Kabul Gérmils Muhasebe Ilkeleri (Generally Accepted
Accounting Principles of United States - U.S.GAAP)’in birlesme ve satin almalara bakis agisi
ve finansal raporlara yansimast da degerlendirilecektir. Baylelikle siirecin karsilastirmali
olarak finansal tablolara yansimasinin olas1 sonuglari gézlenecektir. Turkiye’de yapilmis olan
bityiik birlesmeler analiz edilecek ve sektorler 6zelinde yasanan uygulama farklari 6n plana

¢ikarilacaktir,

Sonug béliimiinde, Satin alma ve birlesme yontemleri,6rnekleri,yatirime1 beklentileri
ile UFRS,VUK ve US GAAP ‘e gére yapilmasi gereken uygulamalara iliskin ulagtigimiz

sonuglardan hareketle satin alma ve birlesme siireglerine dair 6nerilere yer verilecektir.



2. KURESELLESME, BIRLESME VE SATIN ALMA KAVRAMLARININ
TEMELLERI

Birlesme ve satin alma kavramlarinin temelleri kiiresellesme kavraminin ortaya
¢ikmasi ile baglamistir. Kiiresellesmenin yaygilasmasinda siyasal gelismeler énemli rol
oynamigtir. 1990 yilinda Sovyetler Birligi’'nin dagilmasi Kiiresellesme kavramina
yayginlasmasina paralel olarak birlesme ve satin alma kavramlar1 dogmustur. Kiiresellesme,
yerel sinirlara bagli kalmaksizin diinyayi tek bir pazar gérme hissiyatina dayanmaktadir. Tabi
ki bu durum beraberinde yatirimlarin yapilmasi igin gerekli olacak fonun saglanmasi
ihtiyacin1 dogurmaktadir.1947 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) benzeri bir yapiya sahip
olan GATT organizasyonu giimriik tarife ve kotalar1 konusunda kiiresellesmeyi destekleyici
uygulamalarda bulunmustur.1980 sonrasinda gok uluslu sirketler dogmaya baslamistir. ikinci
Diinya Savagi sonrasi ise savasin izlerini ¢abuk atlatan iilke ekonomileri satin alma ve
birlesme stratejileri ile hizli bir sanayilesme donemini baslatmislardir. Ozellikle bu siiregten

sonra ciddi bir teknolojik gelisim yasanmugstir (Kose, 2005).
2.1.Tanim

““Birlesme’’ ve ‘‘Satin alma’” kelimeleri Ingilizce den dilimize ge¢mis kavramlardir.
Ingilizce de ‘‘merger ve ‘‘aquisition” kelimeleriyle ifade edilmekte ve tiim diinyada
ozellikle finans literatiiriinde birlikte kullanilmaktadirlar. Ancak bu iki kavram birbirinden
ayiran temel 6zellikler mevcuttur. “Birlesme” kelimesinin anlam iki ya da daha fazla sirketin
bir araya gelerek tek bir yapi halinde hayatina devam etmesidir. Bir araya gelen sirketler
hukuki yapilarini sonlandirarak var olan bir sirkete katilabilecegi gibi, birlesme sonucu yeni
bir sirket kurarak da yasamlarina devam edebilirler. “‘Satin Alma’*(Acquisition) kelimesin
anlami ise var olan bir yapilanmay: degerlendirilen degerinden devir almak suretiyle hukuki
yapilanmasini ayr1 veya tek cati altinda toplayarak yonetmeyi ifade etmektedir. Birbirine cok
yakin olan ve genelde birlikte kullamlan bu kelimeler birbirinin igine gegtikleri icin sinirlarini
belirlemek oldukg¢a giigtiir. Bu kapsamda siklikla karsilastigimiz bir diger kavram ise “Ele
Gegirmedir” (Take over). Bu kelime finans diinyasinda yaygin bir kelimedir. Bazen birlesme

ve satin alma sirketlerin karsilikli anlagmasi sonucu gergeklesirken, bazen de anlagma



saglanamadan zorla gerceklesmektedir. Iste bir sirketin anlasma olmaksizin el degistirmesi

durumu “‘Ele Gegirme”(take over) kelimesi ile ifade edilmektedir (Poroy ve digerleri, 2000).

Sirketlerin sahip oldugu tiizel kisilikleri nedeniyle hukuki bir kavram olarak birlesme
kelimesini inceledigimizde birlesme; bir veya birden fazla ticari isletmenin tasfiye olmaksizin,
i¢lerinden birine veya yeni kurulan bir ortakliga, kiilli halefi yet yolu ile gegmesi sonucu
malvarliklarinin birlesmesi olarak tanimlanmaktadir. Finans literatiiriinde oldugu gibi hukuk
literatiiriinde de birlesme ve satin alma kavramlar: birlikte degerlendirmektedir (Sarikamus,

2003).

Birlesme sozlesmesinin igeriginde, birlesmeye katilan sirketlerin ticaret unvanlarini,
hukuki tiirlerini, merkezlerini, sermayedeki degisim oranmi, ayrilan yedek akce oranini,
yonetim kurulu ve sinirsiz sorumlu ortaklarin isimlerini agik¢a belirtmesi gerekir (TTK, 2011,

Madde 146).

Muhasebe agisindan bakilacak olursa en az bir ortakhigin, ortaklarinin olusacak
ortaklik iginde pay sahibi olmasi veya hisse bedeli karsilhig1 ortakliktan ¢ikmasi sartiyla bir

igletmenin aktif ve pasifleriyle tiim olarak bagka isletmeye devir olmasi olarak tanimlanabilir.

Tirkiye’de ve diinyada son yillarda siklikla duydugumuz birlesme ve satin alma
kavramlar: artan rekabet ve kiiresellesme stratejileri dogrultusunda gelismistir. Verimli bir
buyiime, siirekli karhlik isletmelerin yatirim stratejileri agisindan belirleyici kriterler
olmaktadir. Isletmelerin organik olmayan bitylime hedefleri ile isletmeler uluslar arasi
pazarlara agilma ve kiiresel pazarlarda faaliyet gosterme konusundaki isteklilikleri artmustir.
Genel olarak satin alma, birlesme ve isbirligi olarak tanimlanan inorganik biiyiime stratejileri
mevcut Uriin ve pazarlardaki etkinligi artirma amaci ile uygulanabilecegi gibi yeni iiriin ve

pazarlara giris stratejisi olaraktan da kullanilabilmektedir.

Birlesmelerde bedelin nakden mi yoksa hisse senedi verilmesi yoluyla m1 édenecegi
onemlilik arz eden hususlardandir. Hisse senedi verilmesiyle yapilacak &demelerin bazi

durumlarda ilerleyen yillarda etkisini gosterebilecek nitelikte hukuksal problemler yarattigi



kamuoyuna yansiyan davalarda gériilmiistiir. Biitiin igletmeler yasal varhgin bitirerek tasfiye
edilmesi ve daha sonra istenilen hukuki kalipta yeni bir isletme kurulmas elbette miimkiindiir.
Ancak bu yol tasfiyeyi gerektirdigi i¢in oldukga sakincalidir. Bunun nedeni tasfiyeyle beraber
isletmenin biitiinliigli bozulabilir, tasfiye kararinin vergilendirilmesi sorunu yasanabilir ve
iistelik yeniden kurulus islemleri, yeni masraflar ve zaman kayb1 gibi sikintilar yasanabilir. Bu
nedenle biitiinliige de zarar vermeden yapilacak tasfiyesiz, ekonomik kosullara uygun, rekabet
gliciinii artirma imkam saglayan birlesme ve tiir degistirme islemleri hukuki diizenlemelere

baglanmistir (Karayalgin, 1998).

2.2. Sirket Birlesme Tiirleri

Birlesme veya satin alma sirasinda igletmeler faaliyet gosterdikleri sektorlere gore
siniflanmaktadirlar. Zaman zaman benzer veya ayni sektordeki isletmeler tarafindan yapilan
birlesme ve satin almalarin yani sira faaliyet gosterilmeyen farkli bir sektore yatirim yapmak
amaciyla da satin alma veya birlesme gergeklestirilebilmektedir. Sirket birlesmeleri yatay

birlesme, dikey birlesme ve karma birlesme seklinde olabilmektedir.
2.2.1. Yatay Birlesme (Horizontal Merger):

Bu birlesme siirecinde birlesen ve bilesilen iki veya daha fazla isletme ayn veya
benzer sektorde faaliyet gistermelidir. Yatay birlesme genelde isletmelerin meveut sektrdeki
Pazar paymi arttirma ve hakimiyetini giiglendirmek amaciyla tercih edilmektedir. Rekabet
diizenleme kurumlarinin, pazara hikim bir sekilde egemen olarak rakip isletmelerin ticari
faaliyetini kisitlamamasi igin siirece iliskin degerlendirilmesinin alinmasi ve onaylamasi son
derece kritik noktalardir. Yatay birlesme, var olunan bir sektorde rekabet giiciinii artirici ve
uluslar arasi pazarlara hitap etme konusunda ciddi avantaj saglayan bir birlesme tiiriidiir.
Kurumsallasma ve kiiresellesme stratejileri dogrultusunda gelisen planl bir birlesme
olabilecegi gibi anlik durumlar ile olusan firsatlar1 degerlendirme seklinde plansiz bir sekilde
ancak gerekli aksiyonlar alinmis olarak gergeklesmelidir. Pazar genisletme amaciyla yapilan
ornekler ile son yillarda sik¢a karsilagmaktayiz. Bu tiir birlesmeler genellikle krizleri firsata
¢evirme bakis agisiyla yapilmig yatirimlardir. Daha planli ve sonug odakli olan birlesmeler ise
ayni hizmet veya iriin grubunda miisteri segmentasyonu saglayici markalarin satin

alinmasidir (Eren, 2000)



Isletmelerin yatay birlesme yapmasindaki nedenler 5 ana baglik altinda toplanabilir;

1-Sahip olduklari ve olacaklar1 kaynaklar1 daha etkin kullanarak pazar payini artirmak

2-Pazarlama ve Lojistik kanallarinda maliyetleri diigiirerek pazara hakim olacak pazar
payini yakalamak

3-Uretimde uzmanlasmak ve teknoloji transferini hizlandirmak

4-Biiyiik 6lgekli isletmelerin ulasabilecedi vergi, ticari rekabet, kurumsal yénetim v.b.

avantajlar1 yakalamaktir.

2014 yil icerisinde gergeklesen Boyner Bilyilk Magazacilk A.S.(Boyner) , Yeni
Karamiirsel Giyim ve [htiyag Maddeleri Tic. ve San. A.S. (YKM) birlesmesi yatay birlesme
olarak adlandirilan birlesme tiiriine bir 6rnek teskil etmektedir. Ayni sektdrde faaliyet
gosteren iki sirketin yaptigi bu birlesmede Boyner, rakibi konumundaki YKM ’nin sahip
oldugu pazar payma birlesme yoluyla sahip olmustur. Ancak bu tiir birlesmeler igletmelerin
ayni pazarda bulunmasi nedeniyle isletmelere ‘“TEKEL’ olarak isimlendirdigimiz pazara tek
bagina hakim olma imkani sunmaktadir. Diinyada ve Tiirkiye’de rekabet sistemini diizenleyici
kuruluglar mevcut olup bu kurumlarin temel amaglarindan biri birlesme ve satin alma
sirasinda piyasadaki diger isletmeleri de g6z o&niinde bulundurarak piyasada diizeni
saglamaktir. Cinkil yatay birlesme ile isletmeler maliyet avantaji saglayarak piyasada fiyat
belirleyici konumuna doniisebilirler. Bu durum serbest ticaret dengesine aykir1 bir durumdur.
Tim bu sonuglarin 1gifinda rekabet kurumlarinin goriisi olmaksizin  birlesmelerin
gergeklesmesi miimkiin degildir. Yatay birlesme, isletmeler igin kisa vadede hizli yitkselmis
bir pazar payu, orta vadede hizla yiikselen bir marka degeri, uzun vadede finansal agidan ghiclii
bir isletme olmak adma 6nemli bir imkan sunmaktadir. Ancak bu tiir birlesmelerin genellikle
yilksek maliyetle gergeklestigi g6z oniine alinirsa kisa vadede finansal agidan bazi riskler
dogurmaktadir. Igletmelerin uzun vadede elde edecegi fayda kadar, kisa vadede olusacak

maliyetleri karsilama giiciiniin de test etmesi beklenir.

Boyner &rneginde de benzer bir riskle kargilagilmistr. Boyner’in Tiirkiye’de halka
agik bir isletme olmasi nedeniyle bazi finansal kotasyonlara tabi olmasi séz konusudur.
Boyner-YKM birlesmesi sonrasinda Borsa Istanbul tarafindan Boyner’e gonderilen mektup da

“31 Aralik 2014 tarihli finansal tablolarma gére %30, 30 Eyliil 2015 tarihli finansal



tablolarina gore %82 sermaye deger kaybi oldugu i¢in isletmenin uyarilmasina karar
verilmigtir” ifadesi yer almaktadir. Ancak séz konusu durumu analiz ettigimizde; Sermaye
kaybmmn 57 milyon TL ‘lik 6nemli bir kismi YKM birlesmesinden kaynaklanmaktadir.
Geriye kalan kisim iginde perakende sektériinde yasanan mevsimsellik etkisi ditsiiniildigiinde
normal bir durum oldugu gériilmektedir. Bu sektér de ilk dokuz aydaki faalivet kari kadarlik
bir tutarin son geyrekte satig hasilati olarak gerceklestigi unutulmamalidir. Tiim gostergeler
1s18inda girketin yil sonu finansallarinda herhangi bir olumsuz tablo beklenmesi ve buna
paralel olarak borglarini geri 6deme giiciiniin aksamasi noktasinda bir sikint1 yasanmasini

diisinmek yanlhs bir degerlendirmedir.

Isletmelerin yatay birlesme 6ncesinde alacaklari aksiyonlarla Boyner 6rnegindeki gibi
sorunlar ile karsilasmadan siireci tamamlamalar1 miimkiin olacaktir. Birlesme siireci dncesini,
birlesme siirecini ve sonrasini kapsayacak sekilde degerlendirilmeli ve planlanmalidir. Séz
konusu 6rnekte de birlesme zamaninin hatali oldugu sonucu dogmaktadir. Isletme iginde
bulundugu sektor itibariyle mevsimsellik etkisinin yansiyacagi zayif performansa sahip
finansal dénem ile birlesmenin isletmeye getirecegi finansal yiikiin etkisini ayn1 dénemde
finansal tablolarinda gostermesi, igletmenin paydaslarinin saghkl karar almasini kisitlayan
bir durumdur. Bu tiir birlesme firsatlar1 genellikle uzun vadeli biiyiime stratejileri arasinda
belirli satin alma hedefleri igin gergeklesiyor olsa da zaman zamanda anlik firsatlardan dogan
bir birlesme olabilmektedir. Isletmenin birlesme zamani olarak son ceyregi segmesi ile
finansal tablo okuyucularmna ve yatirimeilara daha giiglii bir finansal tablo sunmasi miimkiin

olacakti.

2.2.2. Dikey Birlesme (Vertical Merger):

Bir malin iiretiminde veya bir hizmetin sunulmasinda ihtiya¢ duyulan isletmelerin tek
at1 altinda toplanmasidir. Isletmelerin temel olarak iiretim icin ihtiyag  duydugu
hammaddenin temininden, iiriiniin islenmesine, iiretilen iiriiniin pazarlanmasi, satisa hazir hale
gelen diriinlerin sevkiyat: gibi konularda hizmet almaya ihtiyag duyabilmektedir. Isletmelerin
mevecut piyasada da zaten kendi iiretim siireci kapsaminda yapmis oldugu veya disaridan
temin ettii ihtiyaglarini kendi biinyesindeki bir yap: altinda piyasaya da hizmet vererek
profesyonel bir sekilde sunmak gayesinde yapilan birlesmeler dikey birlesme olarak

adlandirir. Bu birlesme, piyasada etkinligin ve karlilhigin artrmasi icin uygulanan bir
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birlesme tiiriidiir. Eger isletme irettigi iiriiniin hammaddesinin tretiminden, kendisine
ulagmasina kadar gegen tiim evrelerde yer alan firmalarla birlesir ise “geriye doniik dikey
birlesme™; iiretilen iiriiniin igletmeden ¢ikip son kullaniciya ulasincaya kadar gegen evrelerde
yer alan igletmelerin birlesmesi durumunda ise “ileriye doniik dikey birlesme” s6z konusu
olmaktadir. Her iki sistemde de bazi avantajlar ve dezavantajlar olusabilmektedir. “Geriye
doniik dikey birlesme”de iiretim igin ihtiyag duyulan hammaddenin kalitesi, zamanlamas ve
iiretimin siirekliligi konusunda iiretici igletmeye esneklik saglayabilecektir. “Ileriye doniik
dikey birlesme”de ise satis ve pazarlama siirecinin hizli ve kaliteli bir sekilde yapilmasi gibi
avantajlar saglanmaktadir. Tabi ki bu pazarlama yonetimi ve hammadde temini konusunda
yeterince bilgi sahibi olunmamasi ve karhlik ile ilgili sorunlarn dogmasi durumunda

isletmeler ciddi stratejik hatalar ile karsi karstya kalabilmektedir (Ihsanoglu,2000).

Iskenderun da faaliyet gosteren ve diinyanin en biiyiik demir-gelik firmalarindan biri
olan OJSC Magnitogorsk Iron and Steel Works’iin Tiirkiye Istiraki olan MMK Metalurji A.S.
(MMK) ile Atakas sirketler grubu tarafindan ydnetilen Atakas Metalurji A.S. nin birlesmesi
2011 yilinda tamamlanmistir. Isletme birlesmesi ilk bakista yatay birlesmeye bir 5rnek teskil
ediyor olsa da birlesmenin detaymnda dikey birlesme amaciyla gergeklestigi goriilmektedir.
Isletme birlesme 6ncesinde bir sire MMK Atakag ortakhg: ile yonetilmigtir. Bu yontem
ozellikle yatirim yapan firmann girecegi pazara tam hakim olmamasi nedeniyle yatirimin
riskini minimuma indirerek yerel mevzuata ve pazara hakim giiglii bir ortakla pazara girmek

istediginde kullanilir.

Ancak bu yontemin isletmenin yonetim pay: izerindeki anlasmazliklar nedeniyle uzun
yillar siirdirmek olduk¢a zor bir siiregtir. MMK 2008 yilinda basladig: bu ortaklik siirecini
2011 yilinda gergeklestirdigi birlesme ile sonuglandirmistir. Isletmenin birlesme sonrasi
hisselerin %100°niin Rusya merkezli MMK grubuna ge¢mesinin ardindan yaptig1 agiklamada
bundan sonraki siiregte isletmenin daha etkin yonetilecegi ve haddelenmis yassi iiriin
pazarinda daha da biiyiiyecegine olan inanci vurgulanmistir. Aslinda bu agiklamada bile
igletmenin ortaklik siirecindeki etkin olmayan yonetim ve biiyiimeyi tetikleyecek yatirim
kararlarmn  alinmasindaki gecikmelerin, miisterek yonetim tarzmin olusturdugu bir

dezavantaj oldugu sonucunu gikarmak yanlis olmayacaktir. Isletmenin biinyesinde bulunan



Liman Igletmesi’nin MMK’nin Tiirkiye yatiriminin ana nedenini olusturmaktadir. Birlesme
bu a¢idan incelendiginde bir dikey birlesme olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Demir — Celik
sektdriiniin temel birimlerinden olan lojistik hizmetini isletmenin kendi biinyesindeki bir
isletme ile siirdiirmesi, bu hizmeti alirken katlanacag1 maliyeti diisiirme ve kaliteli bir hizmet
alma gibi avantajlar saglayacaktir. Ayrica isletme bu bolgedeki isletmelere liman hizmeti
vererek ek bir gelirde elde edecektir. MMK firmasinin Tiirkiye’de yaptig1 iiretim ¢ok yiiksek
oranlarda olmadig1 goz oniine alindiginda yatirim Rusya merkezli MMK firmasinin ihracat
hedefleri dogrultusunda yaptigi dikey bir birlesme olarak degerlendirilmektedir. Buna ek
olarak isletme hem Tirkiye’de yapacag: iiretim igin gereken hammaddenin yurtdisindan
temini hem de yurt disina ihrag edilecek iiriinler konusunda en ciddi gider kalemlerinden biri

olan nakliye ve navlun masraflarinda bityiik 6lgiide avantaj saglama imkani bulmustur.

Bu tiir birlesmeler 6nemli avantajlar saglayabilecegi gibi yeterli bilgi birikimi ve
tecriibe sahibi olunmayan bir sektérde bdyle bir girisim yapilmas: ciddi finansal ve

operasyonel riskleri beraberinde getirecektir.

Gegmiste siklikla kargilagilan bir birlesme tiirii olsa da giiniimiizde kullanimi gittikce
azalmaktadir. Bunun temel nedeni, ayni sektérde olsa da farkli uzmanlik alanlari ve
organizasyon yapilari isteyen bir birlesme tiirii oldugu igin birlesen sirketlerin yapilarinin kisa
sirede birbirine entegre olma zorlugunun mevcudiyetidir. Ancak isletmelerin faaliyetlerini
durdurmasi miimkiin olmayacagi igin sadece birlesme oncesi detayli bir hazirlik yaparak

aksiyon alabilinmektedir.
2.2.3. Karma Birlesme (Combined Merger):

Karma birlesme, birbiri ile tiirdes sektérde veya birbirine aykiri sektérlerde faaliyet
gosteren isletmelerin birlesmesi sonucu olusan bir birlesme tiiriidiir. Bu tiir birlesmelerden
yeni sektSre yatirim yapilacagi zaman s6z edilir. Isletme sahip oldugu kaynaklari getirisi
yiiksek ticari islerde degerlendirmek istendiginde risk yonetimi stratejileri kapsaminda
degerlendirilmektedir. Makro ekonomik gstergelerin olumsuz oldugu ortamlarda isletmeler

mevduat getirisi yerine bu birlesme tiiriiyle kriz donemlerinde olusan firsatlari
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degerlendirmektedir. Bu birlesme tiiriinde isletmelerin piyasa itibari, miisteri portfoyii, marka

degeri kavramlar1 6n plana ¢ikmaktadir (Weston ve digerleri, 2004).

Karma birlesmeleri tiirlerine gére iki ana baglikta incelemek gerekirse; ayni veya
benzer sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin yapmis oldugu “tirdes birlesme” ile
birbirinden bagimsiz sektérlerde faaliyet gosteren isletmelerin gergeklestirdizi “aykiri

birlesme™ seklinde siniflandirmak dogru bir yaklasim olacaktir.

.2.2.3.1. Tiirdes Birlesme (Congeneric Merger):

Tirdes birlesme, birbiri ile ticari iliskisi olmayan ancak birbirine benzer niteliklere
sahip mal ve hizmet iiretiminde bulunan isletmeler tarafindan gergeklestirilen birlesmeleri
ifade etmektedir. Yatay birlesmeden ayrilan en biiyiik 6zelligi birlesmenin amacidir. Mevcut
pazara hakim olmak veya biiylimek i¢in yapilan birlesme yatay birlesmede 6n plana
¢ikmaktadir. Tiirdes birlesmede ise tanman miisteri kitlesine mevcut satilan tiriinlere ek olarak
ihtiyaci olan diger driinleri de temin ederek geliri artirmak ve iiriin kaynakli riskleri
paylastirmak 6nem arz eder. Ornegin; beyaz esya icin elektronik aksam iireten bir firmanin
yine beyaz egya iiretiminde kullanilan filtre iiretimi yapan bir firma ile birlesmesi durumunda,
mevcut migterilerine miisteri bagini kullanarak daha fazla satis yapma sansi bulacaktir. Bu
yontem daha ¢ok tedarikgi giiveni gerektiren elektronik, otomotiv gibi siirekli ve kaliteli yan

sanayi ihtiyaci olan sektorlerde uygulanmaktadir.

Ulker Biskiivi Sanayi A.S.’nin 2014 yilinin son ¢eyreginde yapmis oldugu United
Biscuits’i satin alma karari ile pazar paymni arttirmay: hedefler iken, yine yakin tarihte ki
Godiva markasmi satin alma karar1 ile iist gelir grubunda yer alan yiiksek kaliteli ¢ikolata
seven migterilerine yonelik triinler sunmayr da hedeflemektedir. Her iki markanm da

alinmasi karar bir “Tiirdes Birlesme™ 6rnegidir.
2.2.3.2.Aykin Birlesme (Conglomerate Merger):

Aykir birlesme, birbiri ile ticari iliskisi olmamakla beraber benzer niteliklere sahip
mal ve hizmet iiretiminde bulunmayan igletmeler tarafindan gerceklestirilen birlesmeleri ifade

etmektedir. Islemelerin bu birlesme tiiriinii tercih etmekteki amaclar1 sektdrsel risklerini daha
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az riskli gordikleri sektorlerle paylastirmak ve bu sayede diizenli nakit akisi saglamaktir,
Ancak isletmelerin birlesme gergeklestirecekleri sektér hakkinda bilgi sahibi olmalari son
derece onemlidir. Ornegin; ingsaat sektoriinde faaliyet gosteren bir isletmenin enerji
sektdriinde faaliyet gosteren bir isletme ile birlesmesi sonucu aykir1 bir birlesmeden soz
edilebilir. Ancak giiniimiizde bu tiir birlesmelerden ziyada isletmelerin ana grup firmasinin
altnda farkli organizasyonlar olarak ticari hayatlarma devam etiklerini gdrmekteyiz.
Isletmelerin bu anlayisinin nedeni farkl piyasa diizenleyicilerinin y&netmeliklerine tabi
kurumlarin birlestirilmesinin bazi uygulama aksakliklarina ve karigikliklarina neden olacagi
endigesidir. Son yillardaki birlesme ve satin alma raporlari incelendiginde isletmelerin aykiri
birlesme yerine sirket satin alma yontemlerini kullanarak satin alma islemi gerceklestirdikleri

goriilmektedir (Tiirk, 1986).

2.3. Sirket Satin Alma Tiirleri

Sirket satin alinmasi iglemi, igletmenin baska bir isletme tarafindan varliklarinin
tamaminin veya bir kismmin satin alinmasi seklinde ifade edilebilir. Satin alma islemi
varliklarm ya da hisselerin satin alimmasi seklinde gergeklesebilir. Varliklarin satin
alinmasinda, satin alan isletme 6nceden faaliyetine baglamis ve halen siirdiiren bir isletme
olabilecegi gibi yeni kurulan bir isletmede olabilir. Hisselerin satin alinmasinda, bir igletme
diger bir isletmenin ortaklik haklarinin tiimiinii veya kontroliinii saglayacak sekilde bir
kismini satin alr. Bu durumda satin alan ana isletmeyle, satin alinan isletme arasinda bir ana

sirket, bagh sirket iligkisi ortaya ¢ikar (Gedikkaya ve Giirler,1999).
2.3.1. Altin Parasiit Yontemi

Birlesmek istenen ancak bilesilecek sirketin yoneticilerinden birkaginin birlesmeye
olumsuz bakmasi durumunda sirketlerin uygulayabilecegi yontem “altin parasiit”tiir. Burada
varsayllan durum, birlesmek isteyen bir sirketin olmasi ve hedef sirketin hissedarlarinin
¢ogunlufunun da bunu desteklemesidir. Ancak yonetimdekilerin psikolojik nedenlerle bu
birlesmeye karsi olmalar1 durumu da s6z konusudur. Bu durumda hedef sirket, birlesmek
isteyen sirketle isbirligi halinde, birlesmeye kars: olan bu bir veya birkag yoneticiye birlesme
sonrasinda pozisyonlarmi ya da iglerini kaybetmeleri halinde &denecek tazminatin
belirlenmesi konusunda anlagilmaktadirlar (Johnson ve Soenen, 2003).
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2.3.2. Zehir Haplan

Bu y6ntem birlesme siirecinde uygulanan agresif ve gayri etik yontemler olarak
adlandirilsa da yaygin olarak kullanilmaktadir. Satin alinacak hedef sirketi, diger sirketin
bakis agisindan cazip bir yatirim olmaktan ¢ikarip hedef sirkete zarar verici onlemler
alinmasidir. Bu y6ntemi detayl inceleyecek olursak; 6rnegin bor¢lanma igin oyle sartlarda
anlagilabilir ki, sirket devralindig1 zaman, daha once alinmis olan tiim borglarin vadelerinin
beklenmeden &denmesini gerektirebilir. Bu da daha once sirketi cazip gbstermis olan
varliklarin degerlerinin altinda bir degerle satilmasina sebep olabilecektir. Altin parasiit
yonteminin tersine; isletilerek sirket yoneticilerine ddenecek yitksek tazminatlar nedeniyle
¢ekilecek nakit miktar1 girketi nakit agisindan zor durumda birakabilir. Bunun énceden

bilinmesi de sirketi cazip olmaktan ¢ikaracaktir (Sudarsanam, 2000).

2.3.3. Ana Sozlesme Degisiklikleri

Satin almmak istenmeyen fakat zaman zaman bu satin almalara mecbur kalan
isletmeler olabilmektedir. Isletmelerin bu durumda uzman olan yatirim bankalar1 ve hukuk
danigmanlari ile birlikte hareket etmeleri tavsiye edilir. Bu damismalik kapsaminda bazi
savunma taktikleri gelistirilmistir. Sirket ana sozlesmesini ydnetimdekilerin her yil yalnizca
1/3’tiniin segilerek degistirilmesi ve/veya boylece bir birlesmeyi onaylamak i¢in %50 yerine
%75 kabul oyunun gerektigi seklinde degistirmek &nleyici dnlemlerin baginda gelmektedir.
Kars1 tarafin teklif ettigi fiyatin ¢ok diisiik olduguna, sirketin gercek degerini yansitmadigina

hissedarlar1 inandirmak yine bu kapsamda kullanilan yontemlerdir (Sarikamus, 2003).

2.3.4. Yesil Mektup

Bir sirket satin alma yontemi olan “yesil mektup” iyi niyetli bir anlasma tiiriidiir. Olast
bir hedefin belirlenmesinden sonra hedef sirketin hisse senedi sahiplerine ddeyebilecegi
uygun bir fiyat arahigi belirlemesi gerekir. Yoneticiler bu fiyatla, hedef sirketin yénetiminin
birlesmeyi onaylayacagina iliskin inandi31 nedenler varsa, o zaman sadece birlesmeyi teklif
edecek ve uygun bazi kosullar1 belirlemeye gahisacaktir. Eger bir anlasmaya varilirsa, iki
yonetim grubu hisse senedi sahiplerine teklifleri gétiirecek ve birlesmeyi onaylamalarini

Onereceklerdir.
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Birlegme sirasinda ki agamalar incelendiginde, basarili bir goriisme stratejisi icin hedef
firmanin alici i¢in degerini bilmek, hedef firmanin diger potansiyel alicilar ve var olan
sahiplerine gére degerini belirlemek, diger potansiyel alicilar ve var olan sahiplerin finansal

sartlarini belirlemek etkin rol oynamaktadir (Weston ve digerleri, 2003).
2.3.5. Diger Yontemler

Vekaleten oy kullanma yéntemi ile bir grup yatirimcy, isletmenin y6netim kurulu ve
emrindeki ekibin degistirilmesi gerektigine inanmas: halinde vekalet miicadelesine girilebilir.
Vekilet miicadelesinde, muhalif hissedarlar kendi adaylarini yonetim kuruluna sectirmeye
yetecek kadar vekalet elde etmeye calisirlar. Muhalif hissedarlar kontrolii ele gecirdigi zaman

ise yonetim degistirilebilir (Gitman ve digerleri, 1998).

Turkiye’de de vekileten oy kullanma imkénlari vardir ve gok defa sirket ortaklari
genel kurul davetiyesine ekli olarak bos vekdletname gondererek doldurulup jade edilmesini
isteyebilirler. Ancak, Tirkiye’de bu gibi vekéletnamelerin yalniz ilk genel kurulda gegerli
oldugu, miiteakip genel kurullar i¢in tekrar vekalet almak gerektigi kabul edilmektedir.

Yeniden yapilanma yontemi ise istenmeyen birlesmelerde hedef sirketlerin genel
olarak finansal yapisi1 diisiik borglanma yani, agwlkli olarak &z sermaye ile ¢alisma
seklidedir. Yeniden yapilanmada amag, borgla satin almadir ve bir bakima hedef sirketin
varliklar1 bu borcun kolaylikla 6denebilecegine dair bir teminattir. Dolasiyla, kendini bir anda
hedef durumunda bulan bir girketin alabilecegi en temel dnlem, bu minimum borg seviyeli
finansal yapiy1 bir sekilde bozarak sirketi cazip halden gikartmaktir. Bunun icin sirketin
uygun borg seviyesi belirlenerek &rnedin tahvil ¢ikarmak yoluyla bor¢lanmak voluna

gidilebilir (Bhaumik, 1999).

Eger yasal engeller yoksa bu borglar sirketin piyasadaki hisselerinin gerekli olan kism1
yeniden satin almabilir ve boylece hisse senedine dogacak taleple hisse senetleri fiyatlar
artirilabilir. Boylece hem yiksek seviyede borg oram1 hem de eskisinden daha yiiksek
seviyede belirlenen hisse fiyatlartyla sirket cazip bir hedef olmaktan gikabilir (Igke, 2007).
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2.4. Yeniden Yapilanma, Birlesme ve Satin Almanin Nedenleri

Giiniimiizde firmalar1 birlesme veya satin almaya yonelten pek ¢ok neden bulunmaktadir.
Ancak ana faktorlerin artan kiiresel rekabetin iginde yer alma ve isletmenin siirekli gelisimi ile
paralel olan karlilik arti1 olarak gérmek yanhg olmayacaktir. Bu alanda yapilan arastirmaya

iliskin detaylar $ekil 1°de sunulmustur.

Sekil 1. Sirket Birlesmelerinin Genel Amaglar:

70
B0
50 A
o 40 1
= 30 - _
20 :
10
Rekabet Pazarpayiu  Uretim Yeni Maliyetlen Yeri Faaliyet  Aktiflerimi
edebilir artirmak sinerjisi pazarlara azaltmak  teknolojiye alamm  genigletmek
slgek ohgturmak  girmek sahip olmak genisletmek
yakalamalk

Kaynak: Merger & Acquisitions Survey 2000,European Result of the Watson Wyatt
Global M&A Survey p.3

2.4.1. Olcek ve Faaliyet Ekonomileri

Isletmelerin faaliyet gosterdigi alanlardaki nihai amaci minimum maliyet ile maksimum
kar elde etmektir. Bu amacma ulasmak igin ise yiiks_ek kalitede iiriin ve hizmet sunma,
miigteri iligkileri yonetimi, finansman destegi, marka bilinirligi gibi cesitli enstriimanlar
kullanmaktadirlar. Uretim isletmelerinde iiretim arzinin artmasi ortalama maliyetlerin
azalmasini saglayacaktir. Bu bakis agisindan yola ¢ikildiginda ister yatay ister dikey birlesme
tiirii uygulansin igletmelerin birlesme sonucu biiyiik §lgekte faaliyette bulunarak maliyetlerini
digirme,  karlarini artrma imkanlar1 dogmaktadir. Biiyilk olcekte faaliyet gdstererek
isletmeler; iiretimde ortalama maliyetlerini diisiirme, sabit maliyetlerin daha genis bir tiretim
hacmine yayilmasi, rekabet giiciinii artirma, pazar paymni artirma, AR-GE giiciinii birlestirme,

finansman erisimini kolaylastirma gibi birgok avantaj elde edebilirler (Pautler,2003).
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Sekil 2. Olgek Egrisi
&

COrtalama
Maliyetler

MO _. _____________ ) B R s s st T
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Qo Uretilen Mikcarlar

Kaynak: Ertek T. 2003. Mikroekonomiye Giris. Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim, s191

Daha ¢ok ayni sektérde faaliyet gosteren fakat farkli iiriin gruplariyla farkli miisteri
gruplarmma hitap eden isletmelerin bu yontemi tercih ettigi goriilmektedir. Bu isletmelerin
birlesme sonucu performanslar1 da dikkate alindiginda farkh markalar ile satig yapmaya
devam etmis olsalar bile iiriin ¢esitlendirme yaparak ve farkli miisteri gruplarina hitap ederek
satig hasilatlarin1 artrma firsati bulduklar gériilmiis ve pazar paylarini artirdiklar: tespit
edilmistir. Tabi ki tiretim stirelerinde ki bu olumlu etkisinin, isletmenin geneli iizerindeki
yansimasi birlesme &ncesi ve sonrasi finansal tablolar karsilastirildiginda anlasiimaktadir.
Uretim siirecinde kullanilan ortak makine ve ekipman, iiretim kapasitesi artis1, sabit giderlerin
genis bir tabana yayilmasi, pazarlama giiciiniin birlestirilmesi, ortak AR-GE projelerinin
gergeklestirilmesi isletmelerin pazar hakimiyetini artrmalarinin temel nedeni olarak

degerlendirilmektedir (Akat, 2000).

Bu siiregte Rekabet Kurumu’nun onayma ihtiyag duyuldugu durumlarda
olabilmektedir. Ayni sektérde olusabilecek bir tekel yapi, sektorde faaliyet gésteren diger
firmalarin faaliyetlerine devam ettirmesini etkileyecek boyuta ulasmamalidir. Sektdriin pazar
paymun ¢oZunun elinde bulunmasi sonucu zaman zaman diger piyasa oyuncularini devre dis:

birakmak adma sert fiyat dalgalanmalar: ile pazarin disina itme olarak nitelendirdigimiz
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taktiklere basvurulmaktadir. Bu yontem etik bir pazar stratejisi olmasa da ge¢miste yasanmis

drnekleri bulunmaktadir.

2015’in ikinci yarnisinda gergeklesen, MIGROS San. ve Tic. A.S. Anadolu Endiistri
Holding hisse satigi da rekabet kurumunun dahil oldugu bir siiregtir. MIGROS’ un yiizde
%40.25°nin satin alma siirecinde Rekabet Kurumu’nun sarthh onaymmn ardindan satin alma
gergeklesmistir. Anadolu Holding’in faaliyet alaninda bulunan alkolli icecek sektoriinde
rakibi olan bir isletmenin, Tirkiye genelinde faaliyet gisteren satis ve pazarlama anlaminda
onemli etkiye sahip bir perakende market zincirinin, rakip bir kurumun eline ge¢mesinin
isletmenin satig ve operasyonlarini olumsuz etkileyecegi endisesi ile yapilan bagvuru kismen
hakk goriilmiistir. Bu konudaki degerlendirmenin sonucunda s6z konusu satin alma iglemine

rakiplerinin raf hakkini korumast sartiyla izin verilmistir.

Tim bunlara ek olarak isletmelerin topluma Kkarsi da belli sorumluluklari bulunmaktadir.
Bunlar1 istihdam yaratmak, iilkke ekonomisine katki yapmak, soysal sorumluluk projelerine
katilmak, yarattifi kurumsal imaj ile uluslararasi boyutta iilkesini temsil etmek seklinde
siralamak miimkiindiir. Biiyiik dlgekte faaliyet gosterecek bir isletme bu sorumluluklarini da

daha kolay yerine getirme firsati1 bulmaktadir.

2.4.2. Finansal Nedenler

Giiniimiizde artan kiiresel rekabetin bir sonucu olarak isletmeler finansal ihtiyaclarini
kargilamak amaciyla baz stratejiler belirlemektedirler. Bu stratejilerin ana unsurlarindan biri
de finansal uygulanabilirligidir. Igletmeler gerceklestirmeyi planladiklari projelerine
finansman kaynag ararken bazen igletmenin 6z kaynaginin vyetersiz kalmasindan dolayi
isletme dis1 finansman ¢éziimlerine yonelebilirler. Buna ek olarak isletmelerin biiyiime
hedefleri dogrultusunda ellerinde bulunan projelerin  bilyiimeye destekleyici katki
saglayamama gibi durumlarda isletmeler finansal kaynakl olarak baska sirketlerden gelen
birlesme veya satin alma tekliflerine olumlu yaklasmaktadirlar. Tabi ki birlesme ve satin
almanin sadece finansal bir nedenden dolay1 gergeklestirilmesi yani bir projenin finansmani
icin bu derece 6nemli bir kararin verilmesi beklenemez. Bu siirecte isletmelerin birbirini iyi

taniyor olmasi, daha dnce is ortaklig1 yoluyla projeler tamamlamig olmasy, sirket DNA’larinin
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bir biri ile uyumlu oldugunun, organizasyon alanlar1 hakkinda ki bilgi birikiminin yeterli olup

olmadig1 da g6z 6niine alinmasi gerekmektedir (Siimer ve Persnteiner, 2004).

Isletmelerin birbirinden bagimsiz olarak erisebilecekleri finansman kaynaklarina
giiclerini birlestirerek daha avantajli bir sekilde ulasabileceklerini de goz ardi etmemek
gerekir. Likitide oranlar1 giiclii isletmeler, getirisi yitksek olmayan yani isletme acisindan
uygun olmayan bir yatrim yapmaktansa sirket birlesmesi yoluyla sermayesini yeniden
yapilandirabilir. Bu sayede 6z sermayede bir kaldirag etkisi yaratabilme ve yiiksek tutarda

fonlara daha uygun sartlarda erigebilme imkani bulacaklardir (Siimer ve Persnteiner, 2004).

2.4.3. Cesitlendirme

[sletmeler iginde bulunduklar: sartlardan dolay1 bazi riskler ile kars1 karsiyadirlar. Bu
riskleri sistematik ve sistematik olmayan risk seklinde iki temel baslik altinda inceleyebiliriz.
Sistematik risk kontrol edilemeyen riskleri nitelemektedir. Sistematik olmayan risk ise belirli
bir sektér ya da sirketi etkileyen faktorlere yonelik risklerdir. Sistematik risklerin énceden
bilinmesi, ¢esitlendirilmesi ve tamamen onlenmesi ¢ogu zaman miimkiin degildir. Ornek
olarak politik, ekonomik ve soysal ¢evrelerde yasanan degisimlere gore olusan riskler
verilebilir. Sistematik olmayan riskler ise miidahale edilebilir ve gesitlendirme yoluyla

etkisinin azaltilmasi miimkiin olan risklerdir (Estrella, 2001).

Isletmelerin ekonomik yasam iginde kars: kargtya olduklar: riskleri daha yakindan
incelemekte fayda vardir.

1)Piyasa Riski: Piyasalardaki dalgalanmalar nedeniyle yatirimcinin ya da sirketin
zarar gbrmesi ya da hedeflerine ulasamamasi sonucunda olusan risktir. Volatilite olarak da
tamimlanabilen piyasa riski; faiz oranlarindaki ve déviz kurlarindaki degisimleri ya da

ekonomide durgunluk dénemine girilme olasiligini igerebilir.

2)Kredi Riski: Bir yatinmcinin, sirketin ya da iilkenin karsi taraf ile sdzlesmeye
baglanmig yitkiimlilliklerini yerine getirememe olasihgidir. Kredi riskinin &lgiilebilmesi igin
raating sistemleri olusturulmustur, Ulke kendi risklerini ise CDS primleri ile

Olgiilebilmektedir.
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3)Operasyonel Risk: Personel hatalari, bilisim sistemindeki giivenlik agiklary, sirket
igleyis ve yatirim siireglerindeki hatali kurgular ya da iigiincii taraflardan alinan hizmetlerin
aksamasi gibi nedenlerden dolay1 zarar gérme ihtimalidir. Yatrimcilar ve isletmeler
kargilagabilecekleri riskleri azaltmak ya da tamamen ortadan kaldirmak icin portfoy
¢esitlendirmesine gidebilir ya da bu riskleri ‘hedge’ edebilir.

4)Likidite Riski: Nakit ihtiyac1 yasandigi sirada mevcut varliklari hizli nakde
gevirememe riski olarak tamimlanabilir. Bazi finansal araglar daha hizh nakde cevrilebilirken
bazilar1 ise piyasada hig talep gormeyebilir.

5)Mevzuat Riski: Isletmeler icinde bulunduklar sektor itibariyle bazi hukuki sartlara
uymak zorundadirlar. Operasyonel riskten farkli olarak igletmenin faaliyetinden ziyada
kamuya karsi sorumluluklarini ifade eden risklere mevzuat riski denir. Ornegin insaat
firmalarinin bulunduklar: sektérden dolayi ingaat faaliyetine bagli olarak bazi izinler almalari
gerekmektedir. Yine insaatin yapimi agamasinda yetkili kuruma sunulan plan ve dlceklere
bagli bir ¢aliyma yiiriitmekle de sorumlular. Uretim isletmelerinin ve riskli olarak
nitelendirilebilecek faaliyetlerde bulunan isletmelerin Is Giivenligi ve Saghgi Kanunu’na
uvgun tedbirler almalar1 ve uygulamalar1 noktasinda yasal sorumluluklari bulunmaktadir. Bu
tedbirlerin alinmamas: durumunda mevzuata aykirihk riskleri ortaya ¢ikacaktir. Bu durumda

ise igletmenin siirekliligini tehdit edecek yaptirimlar uygulanabilir.

Ornegin 13 Mayis 2014 tarihinde Tirkiye'nin Manisa ilinin Soma ilgesinde faaliyet
gosteren 6zel bir komiir isletmesinde meydana gelen maden kazasi sonucu 301 madenci
yasamum yitirmistir. Maden isletmeleri diger sektorlerden farkli olarak is giivenligi ve saglig
agisindan yitksek riskli bir sektordiir. Isletme yoneticilerinin ve yetkililerinin maden kazas ile
ilgili yeterince nlem almadgi, maden isletmelerinde uygulanan risk yonetimi prosediirlerini
tam olarak uygulamadii, yapilan kamu denetimlerindeki eksiklerin zamaminda
tamamlanamamasma bagh olarak yargilanma siireci halen devam etmektedir. Bu 6mekteki
isletmenin maden arama ruhsatinin iptali, yetkililerin maden miihendisleri odasi tarafindan
meslekten men edilmesi gibi yaptirimlar sonucu bu sektorde faaliyet gdsterme imkénlari
kalmamigti. Bu gibi durumlari igletmelerin iflasina kadar gidecek bir siire¢ olarak

yorumlamak yanlis olmayacaktir.
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Isletmeler karsi karsiya olduklar1 tiim bu risklerden kaginmak veya riskin olasi
etkilerini azaltmak amaciyla sirket birlesmesi veya satin almasi yoluna gidebilirler. Farkli bir
sektdre yapilacak yatirim ile sektdrsel risklerin minimuma indirilmesi amagclanirken, ayni
sektdrde bir firmaya yapilacak yatirim neticesinde finansal risklerin etkilerinin azaltilmasi s6z
konusu olacaktir. Bu bilgiler 151¢inda cesitlendirme kavrami da satin alma ve birlesmeler
sirasinda sik¢a duydufumuz bir unsurdur. Hatta son dénemde hem Tiirkiye’de hem de tiim
diinyada yapilan birlesmelerin, bilyiime hedeflerine bagh olarak pazar veya risk

¢esitlendirmesi yapilarak gerceklestirildigi gériilmektedir (Pautler, 2003).
2.4.4. Vergisel Avantajlardan Faydalanma

Isletmelerin sirket birlesmelerine sicak bakmalarindaki en nemli etkenlerden biri de
vergisel avantajlar. Diinyanin hemen hemen her iilkesinde isletmelerin tiizel kisiliginin karsi
karstya kaldig1 bir vergi yiikiimliligii bulunmaktadir. Vergi oranlar iilkelere gore farklilhik
gosterse de igletmeler iizerinde benzer ekonomik etkileri oldugu séylenebilir. Tiirkiye’de de
durum diinyadan ¢ok da farkli degildir. Vergi Usul Kanunu’na gore kurumlar vergisinin
tanimi su sekilde yapilmistir; “Kurumlar vergisi, kurum kazanglari iizerinden alinan bir vergi
tiiriidiir. Kurum kazanci, gelir vergisinin konusuna giren gelir unsurlarindan olusur. Kurumlar

vergisi, kurum kazanc1 iizerinden %20 oraninda alinir”.

Isletmelerin ayri ayri yiiklenecekleri bu vergi yukiinii organizasyonlarini birlestirmek
suretiyle daha rahat bir sekilde iistlenebildikleri gozlemlenmistir. Ancak bu durumda
isletmenin performansinin giiglenmesi, birlesme sonucu olusacak isletmeninde vergi 6deme
giiciine birlesme 6ncesi etkisi ile hemen hemen ayni oranda bir etki yapacaktir. Vergisel
avantaj daha ¢ok geg¢mis yil zarari bulunan bir isletme ile cari donemde yilksek karhlik
rakamlarina sahip isletmelerin birlesmesinde ortaya ¢ikmaktadir. Isletmeler zaman ddedikleri
yiksek vergiler ile rakiplerine ekonomik agidan giigli olduklarini ve iyi bir mali yil
gegirdiklerini duyursalar da, bazen de yiiksek vergi oranlarindan kaginma ve yasal mevzuatlar
1s1ginda durumu nasil kendi lehlerine gevirebileceklerinin analizini yapmaktadirlar. Birikmis
zarar1 olan bir isletme ile yiksek karlilik rakamlarmna ulasmis bir islemenin birlesmesinin

isletme i¢in ciddi oranda vergiden tasarruf saglayacagi 6ngoriilmektedir.
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2.4.5, Yonetsel Nedenler

Giiniimiizde isletmeler icin en degerli yatrimin personele yapilan yatirim oldugu
goriilmektedir. Ote yandan isverenlerin en 6nemli sorunlarindan birisi de nitelikli personel
bulma konusunda yasanilan zorluklardir. Makro ekonomik veriler 1s13inda, belirli tarihler ile
agiklanan tesvik paketleri neticesinde isletmeler bazi avantajlardan vararlanmak i¢in az
gelismis bolgelere yatirim yapmaktadirlar. Ancak vyatirim yapan isletmelerin kisa vadede
yasadiklari en biiyiik sorun isletmeleri yonetebilecek bilgi birikimine sahip, giiclii ve tecriibeli

iist diizey personel bulamamalaridir.

Tesvik kapsaminda yapilan yatirimlar disinda da igletmeler, giinlik faaliyetlerini
strdiiriirken bile nitelikli personel bulma konusunda zorluklar yasamaktadirlar. Isletmelerin
satin alma ve birlesme sirasinda dikkat ettigi bir diger unsur ise yonetici dzellikleridir. Cogu
zaman sektdr bilgisi ve tecrilbesi gii¢lii insanlar, basarili bir isletmenin satin alinmasi
esnasinda, satis veya birlesme gergeklesse bile belli bir siire daha isletmenin yoneticiligini

uistlenerek isletmenin bagsarili performansinin devam etmesini saglamaktadir.

Mesa Ingaat’in 2015 yili igerisinde ¢ogunluk hissesi Tiirkven Girisim Sermayesi
tarafindan satn alinmustir. Mesa Insaat’in Yénetim Kurulu kilit iiye veya iiyelerinin yerini
korumas: istenmistir.. Satin alma iglemi bu sartla yapilmistir. Yénetim Kurulu Baskani Sayin
Erhan Boysanoglu’nun isletmenin DNA’sinin bozulmamas: ve isletmenin sahip oldugu
iligkilerin korunmasi adma kilit yonetici oldugu degerlendirilmistir. Bu siirec bile
gostermektedir ki satin alma ve birlesmelerin amac bityiime ve karhlik olsa da karar verme
asamasinda en &nemli unsurlardan birisi de yonetimsel kadronun isletmeye etkilerinin

degerlendirilmesidir.

Bir diger unsur ise pazar giicii olugturma istegidir. Bu faktér 19.yiizyilin son
¢eyreginden 20.yiizyilin ilk yarisma kadar en 6nemli motivasyon unsuru olarak gériilmiistiir.
Bu motivasyon unsurunun bir¢ok igletmenin harekete geg¢irmesinin ve bu durumun piyasa

dengelerini bozmas iizerine rekabet kurullarini olusturulmaya baglanmistir (Pautler, 2003).
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2.5. Birlesme ve Satin Almalarin Finansal Degerlendirilmesi

Birlesme ve satin alma projeleri uzun soluklu finansal, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel
analiz gerektiren islemlerdir. Bu nedenle hedef isletmenin belirlenmesi asamasinda en énemli
hususlardan birisi de isletme degerinin tam olarak &lgiiliip olgiilemedigi konusudur.
Yatirimeilar belirleyemedikleri noktalar1 bu siiregte risk olarak gérmektedirler. Bu siirecte
yapilacak hatalar uzun vadeli etkisi olan, maliyeti oldukca yiiksek hatalar olacagindan
degerlendirme sonucu herhangi bir prim 6denecek ise bunun tutarmin ne olacag siireg i¢in

hayati 6neme sahip bir husustur.
2.5.1. Birlesme ve Satin Almalarda Prim ve Prime Iliskin Ozellikler

Birlesme veya satin alma siireglerinde primin hesaplanmasina temel olabilecek iig
yaklagim bulunmaktadir. Bunlar tasfiye degeri, objektif deger ve siibjektif deger iizerinden
prim 6denmesi seklindedir. Bu ii¢ yaklasimin da primin hesaplanmasinda kullanilacak prime
esas olan deferin bulunmasindaki yéntemleri birbirinden farklidir. Tasfiye degeri genellikle
en makul deger olarak kabul edilse de piyasadaki satin alma ve birlesmelerde genellikle diger
iki yontem agirlikli olarak kullanilmaktadir. Siibjektif degerin tespiti diger yontemlere gore
¢ok daha fazla uzmanlik gerektiren bir yontemdir. Bu yontemde isletmenin sahip oldugu
pazar payl, potansiyel miigteri sayisi, isletmenin sektor know-how’:, iiriin gesitlendirme
hacmi, igletme kiiltiirii, calisan bilgi birikimi ve tecriibesi gibi konularinda degerlendirilmesi
gerekmektedir. Objektif kriterlere gore yapilan degerlendirme &lgiilebilen kavramlar
uzerinden finansal degerin tespiti ile yapilan satin alma veya birlesme tiiriidiir. Giiniimiizde
bityitk ve kapsamli birlesme siireglerinde siibjektif yontem kullanilir iken, daha dar kapsamli
birlesmelerde ise objektif yontem kullaniimaktadir. Satin alma siireclerinde ise siklikla tasfiye

degeri iizerinden islem yapildig: goriilmektedir (Siimer, 2000).

Birlesme ve satin alma siireglerinde yapilan fazla demelerin uzun vadede isletmelerin
finansal performansi iizerinde kalici etki biraktig1 gézlenmektedir. Prim hesaplanirken fazla
ddeme yapilmamasi igin primi etkileyen faktérleri tekrar tekrar gozden gecirmekte fayda
vardir. Isletmenin gelecekteki performansima teskil olusturan biitge projeksiyonlarinin énceki
donemlerde biitge sapmalari ile karsilagtirarak biitgeyi olusturan verilerin giivenirliginden
emin olmak son derece 6nemlidir. Siirece etki edebilecek tim bu iglemlerin genel ad1 ise
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sinerjidir. Hedef firmadan beklenen siibjektif performans: asagidaki sekilde ifade etmek
miimkiindiir (Sirower, 1997):

Net Bugiinkii Deger = Sinerji — Prim
Bu siiregte ii¢ sonucun dogma ihtimali bulunmaktadir:

1. Sinerji < 0: Bu durum satin alma veya birlesmeyi gergeklestiren firma agisindan
bakildiginda bir deger azalmasi yani satin alma veya birlesmeye konu isletmeye yapilan fazla
0demeyi isaret etmektedir. Bu duruma negatif sinerji denilmektedir. 2001 yilinda Goldberg ve
Godwin’in yaptig1 arastirmaya gére dostga birlesmede ortalama %20, zorla ele gecirmede

%35 degerinin iistiinde prim 6dendigi goriilmiistiir.

2. 0 < Sinerji < Prim: Bu durum satin alma ve birlesme siirecinde hedef isletme
degerinin yanhs hesaplanmasi sonucu olusabilecek bir durumdur. Birlesen veya satin alan
isletme i¢in basarisizlig1 ifade etmektedir. Satin alma ve birlesme projelerinde sik karsilasilan
bir durum olmasina ragmen fazla 6deme yapilmasi neticesinde isletme servetlerinde diigiise

neden olabilecek bir islemdir.

3. Sinerji 2 Prim: Basaril bir satin alma sonrasi olusan tabloyu ifade etmektedir. Tabi
ki satin alma ve birlesme faaliyetinde konu olan iki taraf igin de bir basaridan stz etmek
miimkiin olmayacaktir. Ancak siirecin her iki tarafin beklentisine yakin makul deger ile
sonuglanmasi iki tarafi da mutlu edecektir. Bu siiregte basarili olan taraf satin alma veya

birlesmeyi gergeklestiren taraf oldugunu da s6ylemek yanlis olmayacaktur.

2.5.2. Birlesme ve Satin Almalarda Deger Tespiti

Degerleme siireci birlesme ve satin alma siireci igin son derece kritik bir hususudur.
Birlesme veya satin almanin firmanin defter degeri, isleyen tesebbiis degeri, tasfiye degeri,
gergek degeri, indirgenmis nakit akimlar: degeri ve hisse basma karlihigi tespit etmek ve
siireci hangi yontemle yapilacagini belirlemek, birlesme veya satin alma siirecinin basari veya
basarisizhigi ile dogrudan iligkili oldugunu sdylemek yanhs olmayacaktr.

Net Bugiinkii Deger = Kazan¢ — Net Maliyet
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Bu durumda iki 5nemli faktor 6ne ¢ikmaktadir. Bunlar hedef firmanin deger tespiti ve
stire¢ sonunda elde edilecek olan kazancin tespit edilmesidir. Deger tespiti esnasinda
isletmenin borsaya kote bir isletme veya borsaya kote olmayan bir isletme olmas: durumu da
deger tespitini etkileyen 6nemli unsurlardandir. Deger tespitini gerceklestirirken esas olan
birlesme veya satin almanin net nakit akimi etkisini farkl risk gruplarinmn barindirilmasindan
dolay: da farkli iskonto oranlari kullanilarak bugiinkii degere indirgeyerek hesaplamaktir

(Peirson ve digerleri, 2011).

Degerleme yontemleri icinde uygulamada en ¢ok kullanian ii¢ temel yontem
bulunmaktadir. Bunlar1 indirgenmis nakit akimlari, fiyat/kazang orani, piyasa degeri / defter

degeri seklinde siralamak miimkiindiir.

2.5.2.1. Indirgenmis Nakit Akimlan (INA)

Birlesme ve satin alma islemlerinde en sik kullanilmakta olan yontem indirgenmis
nakit akimlari yontemidir. Bu yaklasim dayanagmi sermaye biitcelemesi teorisinden
almaktadrr. Indirgenmis nakit akimlari yéntemi diger yontemlerin aksine isletmenin
gelecekteki performansini dikkate almaktadir. Bu nedenle diger yéntemlere gére daha anlamh

sonuglar veren bir iglem oldugu diisiiniilmektedir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde isletmenin gecmisteki faaliyet sonuglari ve
gelecege dair ongoriileri dikkate alinmaktadir. Bu yontem, bazi kaynaklarda serbest nakit
akiglari olarak da nitelendirilmektedir. Serbest nakit akislari, vergi sonras faaliyet
gelirlerinden ¢ahiyma sermayesindeki ve sabit varliktaki artisin indirilmesine ek olarak
amortismanin eklenmesi ile bulunur. Nakit akiginin tahmininden sonraki adim ise bugiinkii
deZer hesaplamasma baz olan iskonto oranm belirlenmesidir. Tiim diinyada gerceklesen
birlesme ve satin alma stirecleri incelendiginde en sik uygulanan yéntemin agirhkli ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) oldugu goriilmektedir. AOSM y&nteminin tiim birlesme ve satin
alma projeleri i¢in uygun oldugunu séylemek yanlis bir degerlendirme olmayacaktir. Sermaye
piyasalarinda agirlikh ortalama sermaye maliyeti asagidaki hesaplama kullanilarak bulunabilir

(Copeland, 2000):

24



AOSM=[Kd(1-t)B/V] +[ Ki (S/V)]

Kd = Yabanci Kaynaklarin Vergi Oncesi Maliyeti
K& = Oz Sermaye Maliyeti

t = Vergi Orani

B = Yabanci Kaynak

S = Oz Sermaye

V = Toplam Varliklar

Esitlikte yer alan 6z sermaye maliyeti ise finansal varliklar degerleme modelinden hareketle
bulunabilir.

Ko = Rf+[E(Rm)-Rd*B&

Rf= Risksiz Getiri Orani

E(Rm) = Pazar Portfdyiiniin Beklenen Getiri Orani
E(Rm)-Rf = Pazar Risk Primi

Bo = Isletmelerin Hisse Senetlerinin Sistematik Risk Primi

2.5.2.2. Fiyat — Kazan¢ Orani

Fiyat — Kazang orani (FKO) pay senedinin dénem basi veya sonunda sahip oldugu
fiyatinin o doneme ait pay basina kazanci (PBK) kag defa karsiladigin1 gosteren bir orandur.
Pay senedinin pazar fiyati (PF) ve pay basina kazang (PBK) sembolleri ile gésterimi asagidaki
gibidir:

FKO=PF/PBK

Isletmenin borsaya kote olmasi veya olmamasi durumu hesaplama yéntemini etkileyen
bir unsurdur. Borsada islem géren bir igletmenin degerini pay basna kazan¢ oranindan da
yararlanarak bu yontem ile hesaplamak miimkiin olacaktir. Yapilan hesaplamalar sonucunda
aymi sektdrde faaliyet gosteren sirketlerin genellikle birbirine yakin FKO’lara sahip olduklari
goriilmiistiir.

Standart oranin olmamas: veya sektdrden yeterince bilgi alinamamasi durumunda eger
sirketin pay senetleri ikincil piyasada iglem gériiyorsa ancak hesaplanabilir. FKO’nun
bugiinkii degerinin de, gelecek donemlerdeki pay basina kazanci bugiine indirgeyerek

hesaplamak miimkiin olacaktir. Ancak bu yéntem ile hesaplanacak isletmenin 6z varlik degeri
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hatali sonuglar verebilmektedir. Fiili FKO’niin gelecek dénemde degismeyecedi varsayimi

dogru olmayabilir.

2.5.2.3. Piyasa Degeri — Defter Degeri

Menkul kiymetlerin defter degeri ve piyasa degeri arasinda fark olmasi durumunda
alternatif bir yontem olarak bu y&ntem tercih edilebilmektedir. Ancak yapilan arastirmalar
cari deferin ve defter degerinin ¢ofu zaman birbiriyle paralel sonuclar vermedigini
gostermektedir. Defter degeri isletmeye yapilmis olan yatirimlarin, yatirim tarihindeki
deBerini gosterirken bu deger isletmenin cari degerinden farkli sonuclar vermektedir.
Ozellikle maddi olmayan varliklarin piyasa degerini hesaplamak diger bilanco kalemlerinin

degerini hesaplamaktan daha zorlu bir siire¢ olabilir (Gabehart, 1998).

Sirket satin alma ve birlesme siire¢lerinde islemin amaci diger isletmenin varliklarmni
birlegilecek isletmeye kazandirmak ise satin alinacak ya da birlesilecek isletmeyi defter
degerinden deZerlemek en dogrusu olacaktir. Ancak yiiksek enflasyon donemlerinde defter
degerini kullanmaktan kaginmak gerekir. Isletmenin borsada islem gériiyor olmasi va da
olmamas: da degerleme kriterini etkileyen bir unsurdur. Borsaya kote olan bir isletmede,
isletmenin piyasa degeri genellikle hisse senetlerinin pazar degeri ile olgiilir. Bu durum
piyasa kosullarinda arz ve talebe bagli olarak degiskenlik gosterebilmektedir (Eccles ve

digerleri, 1999).

2.6.  Birlesme ve Satin Alma Siireci ve Siirece Etki Eden Faktirler

2.6.1. Birlesme ve Satin Alma Oncesi Hazirhk Siireci

Birlesme veya satin almay1 yapacak firmanin, hedef firmaya oranla siirecte cok daha
hazirlikli ve planh olmasi beklenmektedir. Bu siiregte hedef firma agik¢a satisa hazir
oldufunu beyan ettigi durumlarda uygulanan istisna durumlar diginda siirecin gizlilikle
yiriitilmesi esastir. Aksi durumda islem fiyatinin yiikselmesi s6z konusu olabilecektir

(Siimer, 2000).
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Vergili ve vergisiz sirket birlesmelerinde, isletmelerin birlesme tarihinde elde ettikleri
kazanglarina istinaden hesaplanan kurumlar vergisinin 6denmesi gerekmektedir. Birlesme
stirecinde s6z konusu konular iizerinde deisik uygulamalar da meveuttur. [sletmelerin
birlesme &ncesi bu yontemlerden birinde mutabik kalmas: birlesme sonrasi olusacak piiriizleri
de ortadan kaldwracaktir. Birlesmeyle, birlesen kurumun hukuki varhgmnin sona ermesi
sebebiyle birlesme karmin vergisinin 6denmesi swrasinda birlesilen kurumdan alinan hisse
senetlerinden bir kismu satilarak denebilir ya da birlesen kurum varliklarinin icinde vergi

ddemesi i¢in karsilik ayirabilir.

Devir niteliginde olan sirket birlesmesinde devrolan sirketin devir tarihine kadar elde
ettifi kazang ve iratlar vergiye déhil edilmektedir. Birlesme isleminin gerceklesmesinin
ardindan 15 giin igerisinde devir beyannamesinin verilmesi ve devir alan sirketin ilgili tiim

vergi yiikiinii iistlendigine dair taahhiitte bulunmasi gerekmektedir.

Satin alma veya birlesme siirecinde, birlesilen sirketin sermaye kazanci olusmamasina
ragmen birlesen kurumun bilango degerinin yeniden degerlenmesi sonucu olusacak olan

kazanglarin vergisinin 6denmesi birlesilen kurumca yerine getirilir (Carey, 2000).

Birlesme 6ncesi yapilacak hazirliklari asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:
> Birlesecek veya satin alinacak sirket bilgilerinin gizli tutulmasi, iist yonetim
personelinin gerekiyorsa siireg ile ilgili bilgilendirilmesi ve egitim verilmesi,
> Firmanmin kendi kiiltiiriinii ve yapisini iyi analiz edilip hedef isletmenin bu kriterlere
uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi,
> Hedef isletmenin bulundugu sektér ve rakip isletmelerin analiz edilmesi, uzman

kisilerden bilgi alinmasi ve igletme potansiyelinin iyi analiz edilmesidir.

2.6.2. Birlesme ve Satin Alma Siireci

Sirket birlesme veya satin alma igleminin basarili olup olmadigi sirket basari
performansmin yillar itibariyle karsilagtirilmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Siirecin basarili olmasi
satin alan ve satin alinan veya birlesilen sirket igin farkh kriterlere bagh gibi goriinse de

siirecin basarili olmasi icin tek bir gati altnda bir degerlendirme yapilmas: daha dogru
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olacaktir. Aksi takdirde satin alan igletmenin satin alacaga isletmeyi olmasi gereken degerin
daha altinda bir bedel ile almasi kendisi i¢in basarili bir islem olarak gdrmesi ya da satin
alinacak isletmenin degerini olmasi gerekenden daha yiiksek bir deger bicilmesine neden
olacak islemler yapmasini kendisi igin siirecin basarili olduguna inanmasina neden olacaktur.
Bagary1 sadece karli bir anlasma olarak gérmek uzun vadeli bir siire¢ olan birlesme-satin

alma igleminde ileriye doniik sorunlar doguracaktir.

Yapilan arastirmalar, alic1 sirketlerin birlesme veya satin alma islemi oncesi
durumuna oranla basarisiz olma ihtimalinin %50°den fazla oldugunu géstermektedir. Bu
durumda da birlesme/satin alma éncesine dénme veya iflas etme yontemleri uygulanmaktadir.
Tabi ki s6z konusu analizler iilkelere, iilkelerin iginde bulunduklar1 siyasal risklere, yillara
gore farklilik g6stermektedir. Basarili bir birlesme veya satin alma siirecinin yiiriitiilmesi i¢in

siireci daha yakindan incelemek gerekir.

Sekil 3. Birlesme ve Satin Alma Isleminde Pazarlama ve Satis Siireci

Pazariama siireci Satig sireci
DegertendinmeNi

Pazrariama

Birlesme veya satmn alma siirecinin kaliteli olmasi igin insan kaynaklary, satin alma,
satiy ve pazarlama ile muhasebe- finans birimlerinin birbiri ile biitinlesmis bir sekilde
finansal ve Grgiitsel agidan gliclii genis bir perspektif ile toplam kalite kriterlerine uygun

hareket etmeleri ile miimkiin olmaktadir.
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Birlesme ve satin alma siirecinin asamalari asagida belirtilen basamaklardan

olugsmaktadir.

2.6.2.1.Adaylan Elemek

Genellikle isletmeler bu siiregte danigmanlik, hukuk ve yatirim bankalarindan destek
almay tercih etmektedir. Cok fazla aday olmasi durumunda devre disi birakilacak isletmeler
ve nedenleri iizerinde bir ¢calisma yiiriitiilerek kalan adaylar ile goriismelere devam edilir. Bu
sirecte isletmelerin birlesmesine engel olabilecek hukuki nedenler, vergisel sorunlar,
kurumsal yapilar masaya yatirilmaktadir. Basarili satin alma veya birlesmelerin koklii bir
yapiya sahip olan ¢ok uluslu firmalar tarafindan yatirim yapilmis olan sermayesi giiclii
sirketlerinin siiregte rakiplerine gore daha avantajli oldugu goriilmektedir. Adaylar1 eleme
asamasinda igletmelerin asagidaki detay analizleri de yapmasi beklenmektedir (Siimer ve

Pernsteiner, 2004):

Sektor — Firma Analizi

1) Biiyiime Analizi

° Satig trend analizleri
e Kapasite trend analizi
o Donemsellik etkisi

° Makro ekonomik kosullara duyarlilik

° Yeni uriinler ile pazar gesitlendirme ve pazar payini artirma potansiyeli

2) Karakteristik Analiz
o Uriin portfoyii

° Uriin portfyiinde yillar itibariyle yasanan degisimler
° Pazardaki tiriinler ile muadil iiriin karsilagtirma

° Miisterini tanimi ve hedef miisteri uyumu

o Yerel ve uluslararasi miisteriler ve pazar yapisi

e Talebi etkileyen faktorler
o Piyasa ve talep dengesi

o Dagitim kanallar1 ve reklam politikasi
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° Sirket personeli ve sirket kiiltiirii uyusmasi

o Anahtar eleman yas ortalamasi

o Yeniden yapilanma ihtiyaci

o Elemana bagimlilik oran

° Tedarik, satig ve pazarlama ydntemleri

3) Teknolojik Analiz

o Teknolojik gelisimin isletmeye etkisi
o Patent v.b degerler

° Teknoloji degisim hizi orani

o Uretim siirecinin modernizasyonu

o Teknoloji riski analizi

4) Ekonomik Analiz

e Sektdr ortalamalar1 ve firma oran analizlerinin karsilastirilmasi (karhilik, faaliyet ve

likidite oranlarr)

o Talep esnekligini katsayisi

o Fiyat trend analizi ve fiyata etki eden faktérlerin analizi
o Biitce ve faaliyet sonuglarimin karsilastirilmasi
. Ithalat ve ihracat analizi

° Tesvik ve diger yasal diizenlememin durumu

o Sabit ve degisken maliyetler

° Hammadde ve is¢i maliyetleri detayli analizi

o Bor¢lanma pozisyonu analizi

o Kredilibilite ve fonlara erigim giicii

e Calisma sermayesi ihtiyaci

° Devam eden yatirimlar ve gerekli ek yatirimlar
o Gelir-gider projeksiyonu
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5) Rekabet

o Sektorde faaliyet gosteren firma sayisi

o Cografik dagilim

o Piyasa pay1 dagihmi

° Girige ve gelisime engeller / SWOT Analizi

. Uretim kapasitesi
. Yabanci ve yerel rekabet
o Fiyatsal ve fiyatsal olmayan rekabet analizi

o AR-GE projeleri

2.6.2.2.Kalan Adaylarin Deger Tespiti

Bu asamada kalan az sayida aday detayl olarak degerlendirilir. Sonrasinda hedef
firma i¢in belirlenen deger ile hedef firmanin kendi degerlendirmesi ile belirledigi deger
arasindaki fark incelenir, Ozellestirme siireglerinde ihale siirecinde en yiiksek bedeli 6demek
yeterli olurken olagan bir satin alma ya da birlesmede her iki tarafinda objektif veriler
lizerinde mutabik kalmasi oldukga giigtiir. Her iki tarafinda ¢ikarinin ortak bir payda da
bulusmasi gerekmektedir. Ozellikle 2000°li yillarin basinda, hizl globallesme ve rekabet
ortami sonucu etik olamayan yontemlerle hedef isletmeyi giigsiizlestirip birlesmeye mecbur
birakma stratejisi uygulanmistr. Bu yontem daha ¢ok aym sektdrde faaliyet gosteren
isletmelerin birlesmesinde uygulanmistir, Danismanlik firmasi PricewaterhouseCoopers 2001
yilinda A.B.D’de gergeklesen birlesme ve satin almalara yonelik hazirladig1 raporda; etik
olmayan islemlerin ortaya ¢ikma sebebinin isletmelerin agresif bir sekilde pazar payini
arttrma amacmndan kaynaklandigini ve bu amagla yapilan birlesmelerin de biiyilk oranda

bagarisizlikla sonuglandigini ortaya koymaktadir (Eccles ve digerleri, 1999).

2.6.2.3.Fiyat Tespiti

Sirket birlesmesi ve satin alma isleminde dogru fiyati tespit uzmanlik gerektiren bir
stirectir. Makro ve mikro ekonominin durumu, mevcut ve potansiyel pazar payy, kilit personel
faktorii gibi degisik faktorleri degerlendirmek gerekmektedir. Isletmenin borsaya kote olup

olmamas: kredibilite ve kurumsal yénetim derecelendirme notu siirece etki eden diger
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faktorler olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Cyert ve March gibi diisiiniirler bu igleme
duygusalliktan uzak, stratejik bir islem olarak bakmaktadir. Bu durum, her iki taraf agisindan
da olumlu beklentiler doguran bir islem olarak yorumlanmaktadirlar. Bagarnin sirrinin dogru
ve makul hedefler belirleyip, hedeflere odaklanarak galismak olduguna inanilmaktadirlar.
Flort dénemindeki iki isletmeninde birbirine aklindaki tiim sorular: yonelterek gecirmelerinin
isletme evliliginin basarisinin temel nedeni oldugunu varsayilmaktadir. Amagclarin ve
- hedeflerin paralel olmasi iki tarafin da birbirlerini daha iyi anlamalarmi ve biitiinlesmeyi
kolaylastiracaktir (Eren, 2000).

Pazarlardaki yeniliklerin ve gelisme gosterecek firmalarin takibe alinmasinin iki
biiyiik oyuncunun birlesmesinden ¢ok daha anlamli bir islem olacagini vurgulamak dogru bir
yaklagim olacaktir. Son yillardaki inovasyon faktérlii birlesmeler bu yaklagimin olusmasina
temel tegkil etmektedir. Boylece gelismekte olan bir isletme igin heniiz hak ettigi degere
ulagmamasinin da etkisiyle diisiik maliyetli bir birlesme ile yitksek katma deger saglanacaktir.
Bu durum her zaman kolay olmamaktadir. Alinan isletmenin yonetiminin hedeflerinin yiiksek
olmasi ve gelecekteki degerinin farkinda olmasi maliyeti yitkseltmektedir. Isletmenin higbir
zaman hak ettifi defere yiikselemeyecegi riski de ticari risk olarak her zaman yerini

korumaktadir (Kaplan ve Norton, 2006).

2.6.2.4.Anlasmay1 Miizakere Etmek

Birlesme ve satin alma siirecinde 6ncelikle miizakere basliklar1 belirlenmeli ve bu
bashklar iizerinde 6n goriismeler ile iki tarafinda fikirleri alinmalidir. Daha sonraki
agamalarda hem alict hem de hedef firmanin iist diizey yoneticileri taslags belli olan hususlar
tizerinde detayli olarak mutabik kalmak igin goriismeler gergeklestirmelidir. Ancak bu siirecte
her iki tarafin da empati yoluyla birbirlerinin isteklerini degerlendirip uzlasma yoluyla

anlagilmali gerekmektedir.

Miizakere hususlar1 maddi veya maddi olmayan hususlar olarak iki bélimde
incelenmelidir. Son yillarda yapilan birlesme ve satin almalarda maddi konu basliklarinin
miizakere sirasinda daha hizla iizerinde mutabik kalinan bagliklar oldugu goriilmektedir.
Maddi olmayan basliklar ise igletmenin ydnetimi, organizasyon yapisi gibi hususlar1 icermesi

nedeniyle bunlar1 igeren miizakere siirecinin daha uzun siirdiigii gériilmektedir. Bu hususlar
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lizerinde yeterince miizakere yapilmasi ¢ogunluk hisseyi elinde bulundurmamasina ragmen

azinlik hissedarn sirketin yénetiminde ¢ogunlugu elde etmesi gibi durumlari dogurmaktadir.

Satin alma ve birlesme isleminin ne zaman gercekleseceginin miizakerenin ana
bagliklarindan biri olmas: gerekmektedir. Dogru zamanda yapilmayacak bir islem basar1li
olma sansimni zora sokmaktadir. Belirlenecek alternatif tarihlerle birlikte en uygun tarihe diger

karar verilmektedir.

Miizakere siireci igin her iki igletmenin de zaman ayirmasi gerekmektedir. Isletmelerin
kendi faaliyetlerine devam ederken bazen yillari bulabilen miizakere siirecleri ile de
ilgilenmeleri ¢ok da kolay olmamaktadir. Bu nedenle kurumsal isletmeler bu stiregte araci
firma kullanmayi tercih etmektedirler. Siiregte yasanabilecek sorunlar hakkinda daha tecriibeli
olan uzman ekipler tarafindan gergeklestirilecek satin alma ve birlesmelerin basarili olma

ihtimali daha yiiksek olmaktadir

2.6.2.5.Birlesme Sonrasi Biitiinlesme

Birlesme veya satin alma islemi 6ncesinde yapilan hazirliklar ve islemler sirasinda
yapilan tiim miizakerelerin amaci birlesme/satin alma sonras1 biitiinlesmeyi saglamaktir. Eger
onceki asamalarda bir hata var ise etkisinin hissedilecegi asama biitiinlesme asamasidir. Bu
stirecte en sik gézlenen sorun yiiksek maliyetli bir birlesme/satin alma islemi gerceklesmesi

sonucu biitiinlesmenin zorlastirmasidir (Wall, 2001).

Bu siiregte isletmenin dogru yonetim ve idari personel ile yoluna devam etmesi
bagarinin anahtaridir. Basarili projelerde satin alinan veya birlesilen isletmenin yOnetim
kurulu bagkanina profesyonel yoneticilik teklif edildigi gozlenmistir. Kilit personel
niteligindeki sektdr iginde baglantilar1 kuvvetli personeli korumak temel amagtir. Firmanin ve
personelinin morali de birlesme &ncesi adimlarda son derece etkili olmaktadr. Eger islem
sonrasi bilyilk oranda personelin igsiz kalmasi gibi bir durum olusacak ise; bunun nedeni
isletmenin kurumsal itibar kayb1 ve personel moralinin bozuklugunun birlesme/satin alma

sonrasi biitiinlesmeyi olumsuz etkilemesidir (Eren, 1996).
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3. ULUSLARARASI MUHASEBE STANDARTLARI (UFRS)’NIN SATIN ALMA
VE BIRLESME iCiN ONGORDUGU ESASLAR

Diinyadaki kiiresellesme faaliyetlerinin artmasi ve gok uluslu sirketlerin ¢ogalmasi
muhasebe standartlarinin da globallesmesine zemin hazirlamistir. Bu kapsamda verilerin
kargilagtirilabilir olmas1 gerekmektedir. Uluslararasi muhasebe standartlar1 bu konuya ¢éziim
olarak ortaya ¢ikmistir. Birlesme ve Satin Alma Standardi da hazirlanirken asagidaki 3 temel
misyon ile hazirlanmistir;

a) Edinilen igletmenin varliklarinin, borglarinin ve kontrol giicii olmayan paylarinin

nasil muhasebelestirilecegi,

b) Serefiye veya pazarlikli satin alma sonucu olusacak kazancin nasil

muhasebelestirilecedi,

¢) Finansal tablolarda birlesmenin hangi etkilerinin agiklanacagidir.

3.1. Birlesme ve Satin Alma Standardinin Kapsam

TFRS 3 Isletme birlesmeleri standardy, isletme birlesmesi tanimina uyan tiim islemler
igin uygulanmaktadir. Asagidaki islemler bu TFRS’ nin kapsami disidadir.
a) Ayn isletmelerin is ortakhg olusturmak iizere bir araya geldikleri isletme
birlesmeleri,
b) Isletme tanimmna uymayan bir varlik ya da borcun satin alinmast,

c) Ortak kontrole tabi tesebbiis veya isletmelerin birlesmesi

3.1.1. UFRS 3 Birlesme ve Satin Alma Standardi

UFRS 3 kapsaminda sirket satin alma veya birlesme islemi su sekilde tanimlanmistir;
Bir Igletme, bir islemin veya baska bir olayin isletme birlesmesi olup olmadigini bu TFRS’ de
yer alan, edinilen varliklarin ve istlenilen borglarm bir igletme olusturmasini gerektiren
tamimi uygulayarak belirler. Eger edinilen varliklar bir isletme degil ise, raporlama yapan

isletme bu islemi veya baska bir olay1 varlik edinimi olarak muhasebelestirir (TFRS 3, 2006:
2)
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Standart cercevesinde agiklanan tanimlar su sekildedir: (TFRS 3, 2006: 15-16)

Edinilen Isletme: Bir isletme birlesmesinde kontrolii, edinen isletme tarafindan ele gegirilen
isletme veya isletmeler.

Edinen Isletme: Edinilen isletmenin kontroliinii eline gegiren isletme.

Birlesme Tarihi: Edinen isletmenin edinilen isletme iizerinde kontrolii ele gegirdigi tarih.
Isletme: Dogrudan yatirimeilara veya diger sahiplere, iiyelere veya katilimcilara kar paylary,
disik maliyetler veya diger ekonomik faydalar seklinde bir getiri saglamak amaci ile
yiiriitillebilen veya yonetilebilen faaliyetler ve varliklar biitiinii.

Isletme Birlesmesi: Bir edinen isletmenin, bir veya daha fazla isletmenin kontroliinii eline
gecirdigi bir islem veya bagka bir olay. Kimi zaman ‘‘gercek birlesmeler’® veya “‘esitlerin
birlesmesi’” gekilde atif olunan islemler de bu terimin bu TFRS’ de kullanildig: sekliyle
isletme birlesmesidir.

Kosullu bedel: Genellikle, edinen isletmenin, edinilen igletmenin 6nceki sahiplerine, edinilen
isletmenin kontroliiniin karsihiginin bir pargasi olarak gelecekte belirli olaylarin gerceklesmesi
veya sartlarin yerine getirilmesi halinde ek varliklarni veya 6zkaynak paylarini transfer
etmesi yikiimlalugidir. Ancak kosullu bedel, sayet belli sartlar yerine getirilmisse, edinen
isletmeye, daha 6nce transfer etmis oldugu bedelin iade edilmesi hakkini da verebilir.
Ozkaynak paylan: Bu TFRS’nin amacina uygun olarak, &zkaynak paylari yatirimei
tarafindan sahip olunan isletmelerin sahiplik paylari ile ortak faydal isletmelerin sahip, iiye
veya katilimeilarinin paylari anlamina gelmek tizere genisletilerek kullanilmistir.

Gergege uygun deger: Piyasa katilimcilari arasinda 6l¢iim tarihinde gerceklesecek olagan bir
islemde bir varligin satiginda elde edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek fiyattir.
Serefiye: Tek olarak tanilamayan ve ayri olarak kaydedilemeyen bir isletme birlesmesinde
edinilmis diger varliklardan kaynaklanan gelecekteki ekonomik fayda.

Tanimlanabilir Varhk: Bir varlik eger asagidaki kosullardan biri var ise tanimlanabilirdir:

a) Aynlabilir ise, yani igletmeden ayrilabilir veya boliinebilir olan ve tek bagina veya
ilgili bir sdzlesme ile birlikte isletmenin niyetine bakilmaksizin satilan, transfer edilen,

lisanslanan, kiralanan veya takas edilen, tanimlanabilir varlik veya borg veya
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b) Bu haklarin transfer edilebilir veya isletmeden veya diger haklardan ve
yikiimliiliiklerden ayrilabilir olup olmamasina bakilmaksizin, sézlesmeye dayali veya diger

yasal haklardan kaynaklaniyor ise.

Maddi olmayan duran varhk: Fiziki olmayan, tanimlanabilir, parasal olmayan varlik.

Ortak faydah isletme: Sahiplerine, iiyelerine veya katilimcilarina dogrudan kar paylar,
dusiik maliyetler veya diger ekonomik faydalar saglayan, bir yatirime: tarafindan sahip
olunmayan kurulus. Ornegin, ortak faydal sigorta sirketleri, kredi birlikleri veya kooperatif
isletmeleri ortak faydal isletmelerdir.

Azinhk pay: (kontrol giicii olmayan paylar) : Dogrudan veya dolayli olarak ana sirkete
atfedilmeyen, bir bagli ortakliktaki 6z kaynak.

Bu standart, isletme birlesmesi tanimina uyan islemlere veya diger olaylara uygulanir.
Asagidaki durumlar i¢in uygulanmaz:

» Miisterek anlagmanin kendi finansal tablolarinda miisterek anlasma olusumunun
muhasebelestirilmesi

> Varlik tanimina uymayan bir varligin veya varlik grubunun satin alinmasi. Bu tiir
durumlarda edinilen bir isletme, edindigi varliklari (Maddi olmayan duran varliklarin TMS 38
Maddi Olmayan Duran Varliklardaki tanimina ve muhasebelestirme 6lgiitlerine uyan varliklar
da dahil olmak iizere ) ve iistlendigi borglari ayri ayr1 tanimlar ve muhasebelestirir. Varlik
grubunun maliyeti, satin alma tarihinde ger¢efe uygun degerlerine bagli olarak grup
igerisindeki tanimlanabilir varliklara ve borglara dagiilir. Bu tiir bir islem ya da olay,
serefiyeye yol agmaz.

> Ortak kontrole tabi tesebbiis veya isletmelerin birlesmesi

» Bu standartlarmn hitkiimleri TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar Standardinda
tanimlanan yatrim igletmesi tarafindan, gergege uygun deger farki kar veya zarara
yansitilarak 6l¢iilmesi zorunlu olan bagl ortakliktaki yatirimin edinilmesine uygulanmaz.
Satin alma yénteminin uygulanmas: asagidaki kosullar: gerektirir:

> Edinen igletmenin belirlenmesi;

> Birlesme tarihinin belirlenmesi;
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> Edinilen tanimlanabilir varliklari, iistlenilen tanimlanabilir borglarin ve kontrol giicii
olmayan paylarm (azinlik paylarinin) finansal tablolara yansitilmas: ve 6lgiilmesi ve
> Serefiye veya pazarlikli satin alma sonucunda olusabilecek kazancin

muhasebelestirilmesi ve 6l¢iilmesi.

3.1.1.1.Edinen Isletmenin Belirlenmesi

Her bir igletme birlesmesinde birlesen igletmelerden biri edinen isletme olarak
belirlenir; Edinen isletmenin (diger isletmenin, bagka bir ifadeyle edilinen isletmenin,
kontroliinii ele gegiren isletmenin) belirlenmesinde, TFRS 10 ‘da yer alan hitkiimler kullanilir.
Edinen isletme esas olarak, nakit veya bagka varliklarin transferi veya borglar altina girilmesi
yoluyla gerceklestiren bir isletme birlemesinde edinen isletme genellikle, nakit veya baska
varliklari transfer eden veya borglarin altina giren igletmedir. Esas olarak 6zkaynak paylarinin
degisimine dayanan bir isletme birlesmesinde edinen isletme genellikle, kendi 6zkaynak
paylarini ihrag eden isletmedir. Ancak genelde “ters birlesme’’diye bilinen bazi isletme

birlesmelerinde ihrage1 isletme, edinilen igletmedir (TFRS 3, 2006: 3).

3.1.1.2. Ters Birlesme

Islemin bir ters birlesme sayilmas: icin, Ozkaynak paylar1 edinilen isletmenin (yasal
edinilen) muhasebe amaglari agisindan edinen isletme olmasi gerekmektedir.Ornegin ters
birlesmeler, halka agik olmayan bir isletme halka agik hale gelmeyi isteyip kendi hisse
senetlerini ihrag etmek istemediginde gergeklesebilir. Bunu gerceklestirmek icin halka agik
olmayan igletme, halka agik bir igletmenin kendi 6zkaynak paylarini, s6z konusu halka agik
sirketin 6z kaynak paylar: karsiliginda almasini saglar. Bu 6rnekte, halka agik isletme yasal
edinendir ¢iinkii kendisinin 6zkaynak paylari edinilmistir. Islemin bir ters birlesme olarak
muhasebelestirilmesi igin, muhasebe edinileninin, isletme tammina uymas: gerekir ve bu
TFRS’ deki tim muhasebelestirme ve 6lgme ilkeleri, serefiyenin muhasebelestirilmesine

iliskin hitkiim de déhil olmak iizere uygulanir (TFRS 3, 2006: 19).
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3.1.1.3.0z Kaynak Paylarinin Degisimine Dayanan Isletme Birlesmesi

Oz kaynak paylarinin degisimine dayanan igletme birlesmelerinde edinen isletmenin
belirlenmesinde, séz konusu durumla ilgili ve asagidakileri de iceren diger hususlar ve
durumlar g6z dniinde bulundurulur.

a) Isletme birlesmesi sonrasi birlesmis isletmedeki nispi oy haklari — Edinen isletme
genellikle, birlesen igletmeler arasinda sahipleri, bir grup olarak, birlesmis isletmedeki oy
kullanma haklarinin en bityitk kismini elde edilen veya elde tutmaya devam eden isletmedir.
Hangi sahipler grubunun oy kullanma haklarinin en biiyiik kismini elde ettiginin veya elde
tutmaya devam ettiinin belirlenmesine iliskin olarak bir isletme, olagandisi veya 6zel oy
kullanma anlagmalarnin ve opsiyonlarinin, garantilerinin veya doniistiiriilebilir menkul
kiymetlerin var olup olmadigini géz éniine de bulundurur.

b) Birlesmis isletmede, eger diger sahipler veya organize olmus sahipler grubu nemli oy
hakkma sahip degil ise, bilyiik bir azinlik oy hakkinin varhg: (Edinen isletme genellikle, tek
sahibi veya organize olmus sahipler grubunun birlesmis isletmede en biiyiik azmnlik oy
hakkina sahip oldugu isletmedir)

c) Birlesmis isletmenin idari organinin yapisi (Edinen isletme genellikle, birlesen
isletmeler arasinda, sahipleri, birlesmis igletmenin idari organinm iiyelerinin ¢ogunlugunu
segme, atama veya gorevden alma olanagma sahip olan isletmedir.

d) Birlesmis isletmenin kidemli yonetici kadrosunun yapis1 (Edinen isletme genellikle,
birlesen isletmeler arasinda, (6nceki) ydnetimi birlesmis isletmenin yonetimine hakim olan
isletmedir.

e) Oz kaynak paylarmin degisiminin sartlari (Edinen isletme genellikle, birlesen
isletmeler arasinda, diger isletmenin veya igletmelerin 6z kaynak paylarinin birlesme &ncesi

gergege uygun degerlerinin tizerinde bir prim 6deyen isletmedir.

Edinen igletme genellikle, birlesen isletmeler arasinda gorece biyiikligli (6rnegin
varliklar, hasilat veya kar olarak 6lgiilen) diger birlegen isletme veya isletmelerden 6nemli
derecede daha biiyiik olanidr. Ikiden fazla isletmenin dahil oldugu bir isletme birlesmesinde
edinen isletme belirlenirken, diger unsurlarin yanmi sira, birlesen igletmelerden hangisinin

birlesmeyi baslattiginin yani sira birlesen isletmelerin gérece biiyiikliikleri de dikkate alinir.
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Bir igletme birlesmesini gergeklestirmek iizere kurulmus bir isletmenin edinen isletme
olmas: sart degildir. Eger bir igletme birlesmesini gerceklestirmek iizere 6z kaynak payi ihrag
edecek yeni bir isletme kurulmus ise, birlesen isletmeler arasindan, isletme birlesmesinden
Once var olan biri edinen isletme olarak belirlenir. Bunun tersine, bedel olarak nakit veya

bagka varliklar transfer eden veya borglar altina giren yeni bir isletme, edinen isletme olabilir.

3.1.1.4.Birlesme Tarihinin Belirlenmesi

Edinen igletmenin, edinilen isletmenin kontroliinii ele gegirdigi tarih genellikle edinen
isletmenin bedeli transfer ettigi, edinilen isletmenin varliklarini edindigi ve borglarmi
ustlendigi tarihtir (kapanis tarihi). Ancak edinen igletme, kapanis tarihinden daha énceki veya
daha sonraki bir tarihte kontroli ele gegirebilir. Ornegin yazih bir anlasmada, edinen
isletmenin edinilen igletme uzerindeki kontroli kapanis tarih den once ele gegirdiginin
belirtilmesi halinde, birlesme tarihi kapanis tarihinden énce gelir. Edinen isletme, birlesme
tarihini belirlerken konu ile ilgili tiim gercekleri ve durumlari g6z 6niinde bulundurur. (TFRS

3, 2006:3)

3.1.1.5. Edinilen Tanimlanabilir Varhklarin, Ustlenilen Tanimlanabilir Bor¢lann Ve
Kontrol Giici Olmayan Paylarin (Azinhk Paylarninin) Finansal Tablolara

Yansitilmas:

Birlesme tarihi itibariyle edinen isletme, serefiyeden ayri olarak, edinilen islemenin
edinilen tanimlanabilir varliklarini, tstlenilen tanimlanabilir borglarini ve kontrol glicii
olmayan paylarini (azinlik paylarini) muhasebelestirir.

Varlik niteligindeki unsurlarin maliyet bedelinin net bir sekilde 5lciilebilir ve kontrol
giiciiniin isletmeye ait olmasi esastir. Borg niteligindeki unsurlarin gercege uygun deger ile

izlenmesi ve gergeklestigi donem kayitlara alinmasi gerekmektedir.

3.1.1.6. Muhasebelestirme Kosullan

Satin alma ydnteminin uygulanmasinin bir pargasi olan muhasebelestirme kosullarini

kargilayabilmesi igin, birlesme tarihinde, edinilen tanimlanabilir varliklarin ve iistlenilen
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tanimlanabilir borglarin, Finansal Tablolarin Diizenlenmesi ve Sunumuna iliskin Kavramsal
Cerceve’deki varlik ve bor¢ tanimlarma uymasi gerekmektedir. Omegin, edinen isletmenin
bekledigi ancak, edinilen isletmenin bir faaliyetini sona erdirme veya edinilen isletmenin
¢absanlarini isten ¢ikarma veya yeniden yerlestirme planlarmi etkileyecek sekilde gelecekte
gergeklestirmeye mecbur olmadigi maliyetler birlesme tarihinde bor¢ olarak dikkate
alinmazlar.

Dolasiyla, edinen isgletme, s6z konusu maliyetleri satm alma yonteminin
uygulanmasmnin bir parasi olarak muhasebelestirilmez. Bunun yerine edinen isletme, bu
maliyetleri, diger TFRS’ler uyarinca birlesme sonrasi finansal tablolarinda muhasebelestirir.
(TFRS 3, 2006:4)

Bunlara ek olarak, satin alma yonteminin uygulanmasmin bir parcasi olan
muhasebestirme kosullarinin  karsilanabilmesi i¢in, edinilen tanimlanabilir varliklar ve
ustlenilen tanimlanabilir borglar, ayn iglemlerin sonucu degil, edinen isletme ile edinilen
isletme (veya edinilen isletmenin daha 6nceki sahipleri) arasinda isletme birlesmesi sirasinda
el degistiren unsurlarin bir pargasi olmalidir. Edinen isletme, edinilen hangi varliklarin ve
iistlenilen hangi borglarin edinilen isletme ile el degistirmenin bir pargasi oldugunu ve
efer varsa hangilerinin ayr: islemler sonucu olup kendi nitelikleri ve nelerin isletme
birlesmesi isleminin bir pargasi oldugunun belirlenmesi siirecinde dikkate alinan

uygulamalara uygun muhasebelestirme iglemi uygulanir.

Edinen isletmenin muhasebelestirme prensibini ve kosullarimi uygulamasi, edinilen
isletmenin daha 6nce kendi finansal tablolarinda varlik ve borg olarak muhasebelestirmedigi
bazi varlik ve borglarin muhasebelestirmesine neden olabilir. Ornegin edinen isletme, edinilen
isletmenin i¢sel olarak gelistirildigi ve ilgili maliyetleri giderlestirdigi i¢in finansal
tablolarinda varlik olarak muhasebelestirilmedigi marka ismi, patent veva miisteri iliskileri

gibi edinilen tanimlanabilir maddi olamayan duran varliklari muhasebelestirir. (TFRS 3,

2006:5)
3.1.1.6.1. Nelerin Isletme Birlesmesi Isleminin Bir Parcasi Oldugunun Belirlenmesi

Edinen ve edinilen igletmeler, birlesme igin gériigmeler baslamadan once bir iliski

veya baska bir anlagsma igerisinde olabilirler veya gériisme siireci icerisinde isletme
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birlesmesinden ayr1 olarak bir anlasmaya varabilirler. Her iki durumda da, edinen isletme,
isletme birlesmesinde edinen ve edinilen isletmelerin (veya nceki sahiplerinin) takas etikleri
tutarlarin bir pargasi olmayan tutarlari belirler. Edinen isletme, satin alma yonteminin
uygulanmasinin bir pargas: olarak yalnizca edinilen isletme icin takas edilen bedeli ve

edinilen igletmenin takasinda elde edilen varliklari ve iistlenilen borglari muhasebelestirir.

Birlesmeden &nce, esas olarak edinilen isletmenin (veya daha &nceki sahiplerinin)
yararindan ziyade, edinen igletme tarafindan, edinen isletme adina veya esas olarak edinen
isletme ya da birlesmis isletmenin yararina yapilan bir islemin ayr1 bir islem olma olasiligi
yiiksektir. Asagidakilerin satin alma y&nteminin uygulanmasi sirasinda yer almamasi gereken
ayri islemlerin 6rnekleridir:

a) Edinen isletme ile edinilen isletme arasindaki daha 6nceden var olan iliskileri mahsup
etme etkisi olan bir islem;

b) Edinilen isletmenin ¢alisanlarimin veya daha 6nceki sahiplerinin gelecekteki
hizmetlerinin kargiliginin verilmesi islemi ve

c) Edinen igletmenin satn almaya iligkin maliyetlerin 6denmesi amaciyla edinilen

isletmenin veya daha 6nceki sahiplerinin yaptigi1 masraflarin iade edilmesi islemi.

3.1.1.7. Edinilen Belirli Varhklarin ve Ustlenilen Belirli Bor¢larn Muhasebelestirilmesi

Edinilen belirli varlik veya istlenilen belirli borglar; Faaliyet kiralamalarindan,
Edinilen izletmenin kiraya veren taraf oldugu faaliyet kiralamalarina konu olan varliklar,
Maddi olmayan duran varlik, Yeniden edinen haklar, Calisanlara ve hisselerini satan hisse

sahiplerine yapilan kosullu 6demeler, Kurulu is giicii ve tanimlanamayan diger kalemlerden

olusmaktadir.
3.1.1.7.1. Faaliyet Kiralamalarinin Muhasebelestirilmesi

Edinen igletme, edinilen igletmenin kiraci oldugu her bir faaliyet kiralanmasinin
sartlarinin elverisli olup olmadigini belirler. Edinen isletme faaliyet kiralamasinin sartlarinin
elverisli olup olmadigini belirler. Edinen isletme faaliyet kiralamasmn sartlarinin piyasadaki

sartlara gére daha elverigli olmasi durumunda maddi olmayan bir duran varlik ve sartlarin
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piyasadaki sartlara gore elverisli olmadig: durumda ise bir bor¢ muhasebelestirmelidir (TFRS

3,2006: 21).

Tanimlanabilir bir maddi olmayan duran varlik, piyasa katilimcilarinin kiralama icin
piyasa kosullarinda bir fiyat 6demeye istekli olmalariyla kanitlanabilmis bir faaliyet
kiralamas: ile iliskilendirilebilir. Ornegin, bir havaalanindaki kapilarin veya bir ana aligveris
bolgesinde perakende satis alanmin kiralanmasi bir piyasaya giris veya Grnedin miisteri
iligkileri gibi, tanimlanabilir maddi olmayan duran varlik olarak nitelendirilebilecek bir baska

gelecege yonelik ekonomik fayda saglayabilir.

Edinen isletme, yukarda ki iki paragraf da yer alan hiikiimler hari¢ olmak iizere,
edinilen igletmenin kiraci oldugu bir faaliyet kiralamasmna iliskin higbir varlik veya borg
muhasebelestirilmez.
3.1.1.7.2. Edinilen isletmenin Kiraya Veren Taraf Oldugu Faaliyet Kiralamalarina

Konu Olan Varhklarin Muhasebelestirilmesi

Edinen isletme; edinilen isletmenin kiraci oldugu bir faaliyet kiralamasina konu olan
bina veya patent gibi bir varhgin edinme tarihi ger¢ege uygun degerinin 6l¢iilmesinde,

kiralamanin kosullarini dikkate almalidir (TFRS 3, 2006: 10).
3.1.1.7.3. Maddi Olmayan Duran Varhklarin Muhasebelestirilmesi

Edinen igletme, bir igletme birlesmesinde edindigi tamimlanabilir maddi olmayan
duran varliklar1 serefiyeden ayr1 olarak muhasebelestirir. Bu maddi olamayan duran varlik,
ayrilabilirlik 6l¢iitiinii ya da sézlesmeye dayali olma/yasallik 6lgiitiinii saplamasi durumunda
tanimlanabilir.

Sozlesmeye dayali olma/yasallik 6lgiitiinii karsilayan bir maddi olmayan duran varlik transfer
edilebilir ya da edinilen isletmeden veya diger haklar ve yiikiimliiliiklerden ayrilabilir olmasa
dahi tanimlanabilirdir. Ornegin;

a) Edinilen isletme bir tiretim tesisini piyasa sartlarma gore elverisli sartlara sahip bir
faaliyet kiralamas: dahilinde kiralar. Kiralama sartlari kiralamanin transferini ( satis
veya kiralanani bagka bir kiraciya kiralama yolu ile ) agik bir sekilde yasaklar. Cari
piyasa kosullari ayni veya benzer kalemleri kiralanmasi ile karsilastirildiginda,

42



kiralama s6zlesmesini satamiyorum veya baska bir sekilde transfer ederﬁiyor olsa dahi
sozlesmeye dayali olma/yasallik l¢iitiinii saglayan bir maddi olmayan duran varliktir.

b) Edinilen isletme niikleer bir gii¢ santraline sahiptir ve bunu isletmektedir. Giig
santrali’ nin igletilme lisans1 serefiyeden ayri olarak muhasebelestirmek iizere edinen
isletme bunu gii¢ santralinden ayr1 olarak satamiyorum veya baska bir sekilde transfer
edemiyor olsa dahi sézlesmeye dayali olmal/yasallik 6lgiitiinii saglayan bir maddi
olmayan duran varliktir. Edinen igletme, finansal raporlama agisindan isletme
lisansinin gergege uygun degerini ve giig santralinin gergege uygun degerini, bu iki
varhigin faydal &miirlerinin ayni olmas: durumunda, tek bir ayri varhk olarak
muhasebelestirebilir.

¢) Edinilen igletme bir teknoloji patentine sahiptir. Bu lisansi yerel piyasanin disindaki
birine miinhasiran kullanimi i¢in vermistir ve karsiliginda gelecekteki yurtdisi
hasilatin belirli bir yiizdesini almaktadir. Hem teknoloji patenti hem de ilgili lisans
sozlesmesi patenti ya da ilgili lisans s6zlesmesinin birbirlerinden ayri olarak satilmasi
veya takas edilmesi miimkiin olmasa dahi serefiyeden ayr1 olarak muhasebelestirmek

uizere sdzlesmeye dayali olma/yasallik 6l¢iitiinii karsilamaktadir.

Aynilabilirlik 6l¢iitii; edinilen maddi olmayan duran varhgmn, edinilen isletmeden ilgili
bir so6zlesmeyle tek bagna ya da birlikte, tanimlanabilir bir varlik veya borg ile birlikte
ayrilabilmesi veya bgliinebilmesi ve satilabilmesi, transfer edilebilmesi, lisanslanabilmesi,
kiralanabilmesi ve takas edilebilmesi anlammna gelir. Edinilen isletmenin satabilecegi,
lisanslayabilecegi veya bagka bir sekilde degerli baska bir sey icin takas edebilecegi bir maddi
olmayan duran varlik, edinen igletme s6z konusu varlig1 satmak, lisanslamak veya baska bir
sekilde takas etmek niyetinde olmasa dahi ayrilabilirlik 6l¢iitiinii saglar. Edinilen bir maddi
olmayan duran varlik, bu tiirde varliklar veya benzer tipte varhklar icin takas islemlerinin
varligmin kanitlanmis olmasi durumunda, s6z konusu islemler nadir olsa ve edinen
isletme bunlara dahil olmus veya olmamis olsa dahi ayrilabilirlik & lgiitiinii saglar. Ornegin,
miisteri ve abone listeleri sikga lisanslanmaktadir ve dolayisi ile ayrilabilirlik &lgiitiini
kargilar. Bir edinilen igletme kendi miisteri listesinin diger miigteri listelerinden farkl
ozellikleri olduguna inansa dahi, miisteri listelerinin sikga lisansliyor oldugu gercedi

genellikle edinen igletmenin miisteri listelerinin ayrilabilirlik &lgiitinii karsiladigi anlamina
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gelir. Ancak bir isletme birlesmesinde edinilen bir miisteri listesi, bir gizlilik anlasmasinin
veya baska bir anlagmanin isletmenin séz konusu listeyi satmasimni, kiralamasini veya bagka
bir gekilde miisterileri hakkinda bilgi degis tokusu yapmasini engellemesi durumunda

ayrilabilirlik &lgiitiini karsilamaz.

Edinilen isletmeden veya birlesmis isletmeden tek basma ayrilmayan bir maddi

olmayan duran varhik ilgili bir s6zlesmenin, tanimlanabilir varlik veya borg ile birlikte
- ayrilabiliyor olmasi durumunda, ayrilabilirlik 6lgiitiinii karsilar. Ornegin;

a) Piyasa katilimcilari mevduat borglarini ve ilgili mudi iliskileri maddi olmayan duran
varliklarini gézlemlenebilir takas iglemlerinde alip satmaktadir. Dolasiyla ile edinen isletme
mudi iligkileri maddi olmayan duran varligini serefiyeden ayr1 olarak muhasebelestirilmelidir.
b) Edinilen isletme, tescilli bir marka ve iiriinii iiretmek iizere kullanilan patenti
alinmamis olmakla birlikte belgelendirilmis teknik uzmanhk sahibidir. Bir ticari markanmn
miilkiyetinin transfer edilmesi i¢in, malik ayn1 zamanda yeni malikinin iriinii veya hizmeti
eski malikinin drettifinden farksiz olarak iiretebilmesi veya sunabilmesi i¢in gerekli olan
diZer her seyi de transfer etmelidir. Patenti alinmamus teknik uzmanlik da edinilen isletmeden
veya birlesmis isletmeden ayrilmasi ve ilgili ticari markanin satilmasi durumda s6z konusu

uzmanligin da satilmasi gerektigi i¢in ayrilabilirlik &lgiitiinii kargilar.
3.1.1.7.4. Yeniden Edinilen Haklarin Muhasebelestirilmesi

Edinen isletme; bir isletme birlesmesinin pargasi olarak, daha énce edinilen isletmeye
kendisinin bir veya daha fazla muhasebelestirilmis veya muhasebelestirilmemis varligmi
kullanmak iizere vermis oldudu bir hakki yeniden edinebilir. Bu tiir haklara érmek olarak
edinen isletmenin ticari ismini bir acentelik (franchise) sdzlesmesi dahilinde kullanma hakk:
veya bir teknolojisini kullanma hakk: verilebilir. Yeniden edinilen bir hak tanimlanabilir bir
maddi olmayan duran varliktir ve edinen isletme séz konusu varlig1 serefiyeden ayri olarak
muhasebelestirir. Calisanlara ve hisselerini satan hisse senedi sahipleri yapilan 6demeler

iligkin olarak asagidaki hususlar rehberlik saglar (TFRS 3, 2006: 23).
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3.1.1.7.5. Cahsanlara ve Hisselerini Satan Hisse Senedi Sahiplerine Yapilan Kosullu

Odemelerin Diizenlemelerin Muhasebelestirilmesi

Edinen ve edinilen isletme arasinda isletme birlesmesinin tasarlanmasinin éncesine
dayanan bir iliski olabilir, sz konusu iliskiye ‘’6nceden var olan iliski’’ seklinde atif da
bulunulur. Edinen ile edinilen isletme arasinda 6nceden var olan bir iliski sozlesmeye dayal
olabilir.(Ornegin, satict ve miisteri veya lisans veren ve lisans alan gibi ) veya sozlesmeye

dayali olamayabilir (Ornegin, davaci ve daval gibi) (TFRS 3,2006: 26).

Gergeklesen igletme birlesmesinin dnceden var olan bir iliskiyi sonlandirmasi
durumunda, edinen isletme asagidaki sekilde 6lgiilen bir kazang veya zarar muhasebelestirir;
> Onceden var olan sézlesmeye dayah olamayan bir iliski i¢in (Ornegin bir hukuk
davasi) gergege uygun deger.

> Onceden var olan sézlesmeye dayali bir iliski i¢in (i) ve (ii)’den daha diisiik olani:

(i) Edinen isletmenin bakis acis1 ile benzer veya ayni kalemlerin cari piyasa iglemlerinin
sartlar1 ile karsilastirildiginda sozlesmenin elverisli olmasinin veya olmamasinin tutari.(
Elverigli olamayan bir sozlesme cari piyasa sartlarina gére elverisli degildir. Stzlesmeden
kaynaklanan yiikiimliiliklerin karsilanmasinin kaginilmaz maliyetlerinin yine s&z konusu
sdzlesmeden saglanmasi beklenen faydalari astig1 ivazh bir sézlesme olmas: sart degildir.

(i)  Sézlesmenin elverisli olmadig: tarafa saglanan sozlesmede yer alan herhangi bir

belirtilmis uzlasma kosulunun tutar

Eger (i), (ii)’den az ise fark isletme birlesmesi muhasebenin bir parcasi olarak dahil
edilir.
Muhasebelestirilen kazang veya zararin tutar: edinen isletmenin daha énceden ilgili bir varhk
veya bor¢ muhasebelestirilmis olup olmamasina kismen bagli olabilir ve dolasiyla ile
raporlanan kazang veya zarar yukarida sayilan hiikiimler uygulanarak hesaplanan tutardan

farkli olabilir.

Onceden var olma bir iliski, edinen isletmenin yeniden elde edilen bir hak olarak

muhasebelestirildigi bir sézlesme olabilir. Edinen isletme; sozlesme benzer veya ayni
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kalemlere iligkin cari piyasa islemlerinin fiyatlamas: ile karsilastirildiginda elverisli olan veya
olmayan sartlar icerdiginde, isletme birlesmesinden ayr1 olarak sézlesmenin etkin uzlagmasina

iligkin hiikiimler uygulanir. (TFRS 3, 2006: 26)
3.1.1.7.6. Kurulu Is Giicii ve Tanimlanamayan Diger Kalemlerin Muhasebelestirilmesi

Edinen isletme edinme tarihi itibari ile tanimlanamayan edinilen bir maddi olmayan
duran varhg: serefiyenin icerisine dahil eder. Omegin, edinen isletme, edinme tarihinden
itibaren edindigi isletmenin faaliyetinin devamini saglayan galisanlar toplulugundan olusmus
kurulu bir is gilicliniin varhgma deger atfedebilir. Kurulu is giicii yetenekli is giiciiniin
entelektile]l sermayesini edilen isletmenin calisanlarinin islerine girdikleri (genellikle
uzmanlagmis) bilgi ve deneyim temsil etmez. Kurulu is giicii serefiyeden ayr1 olarak
muhasebelestirilecek tanimlanabilir bir varlik olmadigindan séz konusu is giiciine atfedilmis

herhangi bir deger zaten serefiyenin iginde dikkate almmistir. (TFRS 3, 2006: 23)

Edinen isletme ayni zamanda serefiyenin igerisine edinme tarihi itibari ile varlik
olarak siniflandirilamayan kalemlere atfedilmis her hangi bir degeri da dahil eder. Omegin,
edinen igletme edinilen isletmenin olasi yeni miisterilerle edinme tarihinde pazarlik
asamasinda oldufu potansiyel sézlesmelere deger atfedebilir. Bu potansiyel sozlesmeler
edinme tarihinde varlik olmadiklarindan edinen isletme bunlari serefiyeden ayri olarak
muhasebelestirilmez. Edinen isletme edinme tarihinden sonra gergeklesen olaylar icin bu
sozlesmelerin degerlerini daha sonradan serefiyeden ayirarak yeniden siniflandiriimamalidr.

Ancak, edinen isletme edinme tarihinden kisa bir siire sonra gergeklesen olaylara
iligkin hususlar1 ve durumlari, edinme tarihinde ayr1 olarak muhasebelestirilebilecek bir maddi

olmayan duran varligin mevcut olup olmadiZini belirlemek iizere degerlendirilmektedir.
3.1.1.8. Nakit Alaslan Belirsiz Olan Varhklar (Degerleme Karsihklar)

Edinen isletme; bir isletme birlesmesinde edindigi ve edinme tarihi itibariyle gercege
uygun degerleri iizerinden Slctiigii varliklar icin gergege uygun deger 6lciimiine dahil edilen
gelecekteki nakit akislarinin belirsizliginin etkileri nedeniyle ayr1 bir degerleme karsilig1
muhasebelegtirmez; ¢iinkii gercege uygun deger dlciisiiniin igine dahildir. Ornegin bu TFRS

edinen isletmenin verilen borglar1 da igeren edinilen alacaklari edinme tarihli gercege uygun
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degerleri tizerinden &l¢iilmesini gerektirdiginden edinen isletme bu tarihinde tahsil edilemez
hale gelmis sozlesmeye dayali nakit akislari igin ayrica bir degerleme karsiligi

muhasebelestirmez. (TFRS 3, 2006: 24)
3.1.1.9. Edinilen Isletmedeki Kontrol Giicii Olmayan Paylar (Azinhk Paylan)

Bu TFRS edinen isletmenin edinilen igletmede bulunan bir kontrol giicii olmayan payi
edinme tarihinde gergege uygun degeri iizerinden &lgmesine izin verir. Edinen isletme, bazen
bir kontrol giicii olmayan paym edinme tarihli gercege uygun degerini, edinen isletme
tarafindan elde tutulmayan $z kaynak hisselerinin aktif piyasadaki kotasyon fiyatini esas
alarak 6lgiilebilmektedir. Ancak baska durumlarda 6z kaynak hisselerinin aktif bir pivasadaki
kotasyon fiyat1 bulunmayabilecektir. Bu tiir durumlarda, edinen isletme kontrol giicit olmayan

payin gergege uygun degerini bagka bir degerleme teknigi kullanilarak &lgiilecektir.

Edinen isletmenin edinilen isletmedeki paymnin ve kontrol giicii olmayan paylarin
hisse bazinda gercege uygun degerleri birbirinden farkli olabilir. S6z konusu farkin ana
kaynag; piyasa katilimeilarinin kontrol giicii olmayan paylari fiyatlandirirken kontrol primini
veya kontroliin kaybina iligkin 1skonto tutarini dikkate almasi durumunda, edinen isletmenin
edinilen isletmedeki payinin hisse bazinda gergege uygun degerine kontrol priminin veya tam
tersine kontrol giicii olmayan paym hisse bazinda gergege uygun degerine kontroliin kaybina
iliskin 1skonto tutarmin (kontrol giicii olmayan pay 1skontosu olarak da bilinen) eklenmesidir.

(TFRS 3, 2006: 24-25)

3.1.1.10.Serefiyenin veya Pazarhkh Satin Almadan Kaynaklanan Kazancin Ol¢iilmesi
Serefiye kavrami her igletmenin finansal tablolarinda yer alna ana kalemlerinden bir
tanesi olmasa yatirimcinin finansal tablolarda nasil hesaplandig1 hususunda anlasilabilirligin
en diisik oldugu kalem diyebiliriz. Bu cercevede serefiye kavrami bilangosunda bu kaleme
yer veren isletmeler i¢in zaman zaman toplam varlik degerinin yarisma yakinmna kadar

ulasmaktadir.

Turk Dil Kurumu serefiyenin sozlitk tanimi su sekilde yapmaktadir; “Bir yer bayindir
duruma getirildiginde, gevrede bulunan miilklerin degeri arttizindan, sahiplerinden belediyece

alman para” veya “kooperatiflerde iist katlardaki evlerin veya caddeye bakan evlerin
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sahiplerinden alinan fazla iicrettir.” Yine eg deger bir anlamda olan pestamallik sdzcligil ise;
“Islek bir diikkan kiralamak isteyenin o diikkéani igletene verdigi para” sekilde tanimlanmustur.
Muhasebe ve finans literatiiriindeki tanimina pestamallik kelimesinin aciklamasi daha yakin
bir ¢izgidedir. Serefiye kalemi igletmenin varliklari arasinda gosterilmektedir. Vergi Usul
Kanunu da “Bir igletme devralinirken Katlanilan maliyet ile séz konusu isletmenin rayic
bedelle hesaplanan net varliklarnin degeri arasindaki fark” olarak agiklanmistir. Ingilizcede
“goodwill” olarak karsilik bulun serefiyenin Ingilizce sézliiklerdeki tanimi ise “isletmelerin
miisterileri ile olan iyi iliskileri nedeniyle sahip oldugu deger” seklindedir. Serefiye teknik
olarak bir satin alma ve birlesme islemi sarsinda satin alinacak varliktan dolay1 isletmenin
belli bir misteri portfoyiine, ticari itibara, iyi bir cografi konuma, tecriibeli ¢alisanlara,
oturmus bir isletme organizasyonuna ve isletme kiiltiiriine sahip olmas: sayesinde gelecekte

elde edecegi ekonomik faydanin olacagi mantig1 yatmaktadr.

Edinen igletmenin edinilen isletmedeki paymnin edinme tarihli gercege uygun degerinin

degerleme teknikleri kullanilarak &l¢iilmesi;

Edinen isletme; bir bedel transfer edilmeksizin gergeklesen bir isletme birlesmesinde,
serefiyenin veya pazarhikh satin almadan kaynaklanan kazancin &lgiilmesi igin transfer edilen
bedelin edinme tarihli gergege uygun degeri yerine edinilen isletmedeki paymin edinme tarihli

gergege uygun degerini koymalidir. (TFRS 3, 2006: 26)

Ortak faydal: isletmelerin birlesmelerinde satin alma yonteminin uygulanmasinda g6z

oniinde bulundurulacak &zel noktalar;

Ortak faydali igletmeler birgok yonii ile diger isletmelere benzeseler de iiyelerin hem
miigteri hem de ortak olmalar1 nedeni ile ayr1 6zelliklere sahiplerdir. Ortak faydal: igletmelerin
iyeleri genellikle tiyeliklerine iliskin olarak, iiriin ve hizmetlere iliskin diisiiriilmiis iicretler
veya temettiiler seklinde faydalar elde etmeyi beklemektedir. Her bir tiyenin temettii payi
genellikle tiyenin ortak faydali isletme ile yil igerisinde yaptig: islerin tutarma bagh olarak

ayrilir.
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Ortak faydah bir isletmenin gergcege uygun deger 6lgiimii piyasa katilimecilarinin
gelecekteki iiye faydalari ile ilgili yapacaklar1 varsayimlari ve ayni zamanda piyasa
katiimcilarinin ortak faydah isletme ile ilgili yapabilecekleri diger ilgili varsayimlar: da
igermelidir. Ornegin, ortak faydali bir igletmenin gercege uygun degerinin belirlenmesinde
bugiinkii deger yontemi kullanilabilir. Modelde girdi olarak kullanilan nakit akislari, ortak
faydali isletmenin mal ve hizmetlere iligkin diisiiriilmiig ticretler gibi iiyelere fayda saglayan
indirimleri de biiyiik olasilikla yansitacak tahmini nakit akislarina dayanmalidir. (TERS 3,

- 2006: 26)

3.1.1.11.Bir Isletme Birlesmesinde Edinen Isletme Edinilen Isletme Arasinda Daha
Onceden Var Olan Bir Hliskinin Etkin Bir Sekilde Sonlandirilmas

Edinen ve edinilen isletme arasinda isletme birlesmesinin tasarlanmasindan 6ncesine
dayanan bir iliski olabilir, s6z konusu iligkiye ‘Gnceden var olan iliski’ seklinde atifta
bulunulur. Edinen ile edinilen isletme arasinda énceden var olan bir iligki sozlesmeye dayali

olmayabilir (6rnegin, davaci ve davali gibi) .

Gergeklesen igletme birlesmesinin 6nceden var olan bir iliskiyi sonlandirilmas:

durumunda, edinen isletme asagidaki sekilde 6lgiilen bir kazang veya zarar muhasebelestirir:

a) Onceden var olan sézlesmeye dayali olmayan bir iliski i¢in (6rnegin bir hukuk davas )
gercede uygun deger

b) Onceden var olan sézlesmeye dayali bir iligki igin (i) ve (ii)’den daha diisiik olan::

(i) Edinen isletmenin bakis agis1 ile benzer ve ya ayn1 kalemlerin cari piyasa islemlerinin

sartlar1 ile Karsilagtirildiginda sézlesmenin elverisli olmasiin  veya olmamasinin
tutari.(elverisli olmayan bir sézlesme cari piyasa sartlarina gore elverisli degildir.
Sozlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliklerin kargilanmasinin kaginilmaz maliyetlerinin yine
s6z konusu s6zlesmeden saglanmasi beklenen faydalar astig1 ivazli bir sézlesme olmasi sart
degildir.

(ii) Sozlesmenin elverigli olmadig: tarafa saglanan sozlesmede yer alan herhangi bir

belirtilmis uzlasma kosulunun tutar:
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Eger (i), (°den az ise aradaki fark isletme birlesmesi muhasebesinin bir parcas

olarak dahil edilir.

Muhasebelestirilen kazang veya zararin tutar1 edinen isletmenin daha 6nceden ilgili bir
varlik veya bor¢ muhasebelestirmis olup olmamasina kismen bagl olabilir ve dolasiyla
raporlanan kazang veya zarar yukarida sayilan hiikiimler uygulanarak hesaplanan tutardan

farkl olabilir.

Onceden var olan bir iliski, edinen isletmenin yeniden elde edilen bir hak olarak
muhasebelestirdigi bir sozlesme olabilir. Edinen isletme; sdzlesme benzer veya ayni
kalemlere iliskin cari piyasa islemlerinin fiyatlamasi ile karsilastirildiginda elverigli olan veya
olmayan sartlar icerdiginde, isletme birlesmesinden ayri olarak sézlesmenin etkin uzlagsmasina

iligkin bir kazang veya zarar olarak muhasebelestirir.

3:1.1.12, Edinen Isletmenin Edinilen Isletmenin Cahsanlan Tarafindan Elde
Tutulan Haklara Karsilik Degistirilen Hisse Bazh Odeme Kararlan

Edinen isletme, hisse bazli 6deme kararlarini (yenileme haklari) edinilen isletmenin
¢alisanlar: tarafindan elde tutulan haklara karsilik degistirilebilir. Hisse senedi opsiyonlarinin
veya diger hisse bazli &deme kararlarinin bir isletme birlesmesi ile birlikte degistirilmesi,
“TFRS 2 Hisse Bazli Odemeler’” Standardi uyarinca hisse bazli édeme kararlarinda
degisiklikler olarak muhasebelestirilir. Edinen isletmenin edinilen isletmenin haklarmn;
yeniledigi durumlarda, edinen isletmenin yenileme haklarimin piyasa bazl 6l¢iimiiniin tamami
veya bir kismi igletme birlesmesinde transfer edilen bedelin 6l¢iimiine dahil edilir(TFRS 3,

2006: 26-27)

Ancak, edinilen igletmenin haklarinin igletme birlesmesinin bir sonucu olarak ortadan
kalktigi ve edinen isletmenin s6z konusu haklar1 mecbur olmadig1 halde yeniledigi
durumlarda, yenileme haklarinin piyasa bazli él¢iimiiniin taman, birlesme sonrasi finansal
tablolarda TFRS 2 uyarinca iicret maliyeti olarak muhasebelestirilir. Diger bir degisle, soz

konusu haklarin piyasa bazh &lgiimiiniin herhangi bir kismi, isletme birlesmesinde transfer
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edilen bedelin 6lgiimiine dahil edilmez. Edinilen isletmenin veya calisanlarinin yenilemeyi
gergeklestirme giiciine sahip oldugu durumlarda, edinen isletme edinilen isletmenin haklarini
yenilemek mecburiyetindedir. Ornegin, yenilemenin asagida sayilanlardan biri tarafindan
zorunlu kilindigt durumlarda, edinen igletme edinilen isletmenin haklarini yenilemeye
mecburdur:

(a) Satin alma anlagmasinin sartlari,

(b) Edinilen isletmenin haklarinin sartlar: veya

(c) Gegerli olan kanun veya diizenlemeler.

Bir yenileme hakkinin edinilen igletme igin transfer edilen bedelin bir parcasi olan
kismini ve birlesme sonrasi hizmetlerinin iicretlendirilmesi olan kismin1 belirlemek izere,
edinen isletme hem edinen isletme tarafindan verilen yenileme haklarini hem de edinilen
isletmenin haklarini edinme tarihi itibari ile TFRS 2 ile uyumlu olarak &lgmelidir. Edinilen
isletme kargiliginda transfer edilen bedelin bir pargasi olan yenileme haklarinin piyasa bazli
ol¢imiiniin orani, birlesme 6ncesi hizmetlerine atfedilecek edinilen isletmenin haklarinin
oranina esittir. Yenileme hakkinin birlesme 6ncesi hizmetlere atfedilecek kismi; edinilen
igletmenin hakkmin piyasa bazli 6l¢iimiiniin, hakkedis doneminin tamamlanan kisminin
toplam hakkedis donemi veya edinilen hakkinin asil hakkedis déneminden daha uzun olanmna
orani ile ¢arpilmasi sonucu bulunur. Hakkedis dénemi tiim belirlenmis hakkedis kosullarini
yerine getirildigi dénemdir. Hakkedis kosullar1 TFRS 2°de tanimlanmustr. Birlesme sonrasi
hizmetlere atfedilecek hak edilmemis bir yenileme hakkinin orani ve dolayist ile birlesme
sonras! finansal tablolarinda muhasebelestirilen iicretin maliyeti, yenileme hakkmnmn toplam

piyasa bazli 6lgiisii eksi birlesme 6ncesi hizmetlere atfedilmis tutara esittir.

Dolayisiyla, edinen isletme yenileme hakkinin piyasa bazli &l¢iimiiniin artanini
edinilen igletmenin birlesme sonrasi hizmetinin hakkinin piyasa bazh 6l¢iimiine atfederek séz
konusu fazlay: birlesme sonras: finansal tablolarda iicret maliyeti olarak muhasebelestirir.
Edinen isletme yenileme hakkinin bir kismmni, birlesme sonrasi hizmeti zorunlu kilmas:
durumunda, ¢alisanlarin edinilen haklarmnin birlesme tarihinden 6nce hak edilmesi zorunlu
kilman hizmetlerin tamamini yerine getirip getirmediklerine bakilmaksizin birlesme sonrasi

hizmetlere atfeder. Yenilen hakkmm, hak edilmemis kismmnin birlesme 6ncesi hizmetlere

51



atfedilebilecek kismi ve birlesme sonrasi hizmetlere atfedilecek kismi, hak edilmesi beklenen
yenileme haklarinin en iyi tahmini sayisini yansitmalidir. Ornegin, yenileme hakkinin
birlesme 6ncesi hizmetlere atfedebilen kismmin piyasa bazli 6lciimii 100 TL olmasi ve edinen
isletmenin bunun yalnizca yiizde 95’inin hak edilecegine inaniyor olmasi durumunda, isletme
birlesmesinde transfer edilen bedele dahil edilen tutar 95 TL’dir. Yenileme haklarinin hak
edilmesi beklenen tahmini sayisindaki degisiklikler, isletme birlesmesinde transfer edilen
bedelde diizeltmeler olarak yansitilmamali, degisiklerin veya hak kayiplarinin yasandig
donemdeki iicret maliyetlerine yansitilmalidirlar. Benzer sekilde, modifikasyonlar veya
haklarin nihai sonuglari ile performans kosullar1 gibi birlesme tarihinde sonra gerceklesen
diger olaylarin etkilerinin muhasebelestirilmesi, olayin gerceklestigi déneme iligkin iicret

maliyetleri belirlenirken TFRS 2’ye uygun olarak yapilmahdir. (TFRS 3,2006: 27)
3.1.2. VUK Esaslarina Giore Hazirlanan Mali Tablolarin UFRS’ye Déniisiimii

Birlesme ve satin almanin taraflari olan isletmelerin merkezleri farkli iilkelerde
olabilir. Isletmeler kendi paydaslarima finansallarini  sunmak icin farkli muhasebe
uygulamalarin1 benimsiyor olabilir, bu durumda tercih edilen yéntem Diinyada muhasebe
standartlar1 arasindaki farkliliklar: kaldirmak amaciyla dogmus olan Uluslararasi Muhasebe
Standartlarmi (UFRS) uygulamak olmaktadir. Tirkiye’de faaliyette bulunan isletmelerin
uygulamig oldugu Tek diizen hesap planinin UFRS esaslari dikkate alinarak diizenlenmesi

gerekmektedir. Bu kapsamda asagidaki diizeltme kayitlarinin yapilmas: esastir:

3.1.2.1.Nakit ve Nakit Benzerleri

Nakit ve nakit benzerleri kalemlerinin defter degeri gercege uygun degerine genellikle
yakin olmaktadir. UFRS kapsaminda bazi siniflama degisiklikleri mevcuttur.
Kasa hesab, isletmenin sadece nakit durumu hakk: bilgi vermektedir. Yeni Tiirk Liras:
mevcut degeri ile izlenir iken yabanci para birimi cinsinden olan mevcutlara degerleme islemi
uygulanir. Kur farkindan dogan farklar 656 Kambiyo Zarari veya 646 Kambiyo Kari
hesabinda kayda alnir. Degerleme islemi srasmda degerlemenin yapildig: tarih deki T.C.

Merkez Bankasi kurlar1 esas alinir.
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Alinan Cekler Hesabi, finansal tablolarda raporla esnasinda hatali islemlerin en sik
yapildigi boliimdiir. Bu hesabin genel niteligi geregi eger alinan gek’in vadesine 3 aydan kisa
siire kalmig ise bu hesap da izlenmesi gerekir. Eger vadeye 3 aydan uzun bir siire olmasi
durumunda 121 Alacak senetleri hesabinda izlenmesi dogru olacaktur.

UFRS hiikiimleri uyarinda agagidaki siniflama kaydinin yapilmasi gerekmektedir.
Sekil 4. Alacak Senedi Ve Alman Ceklerin Siniflama Kayd:

Borg Alacak

121 Alacak Senetleri X

101 Ahnan Cekler X

UFRS ve VUK hiikiimlerinin ¢elistigi bir diger konu ise alnan c¢eklerde reeskont
hesaplamasi ve siipheli alacaklarin degerlendirilmesinin yapilmasidir. Bu konu hakkindaki

agiklamalar Ticari Alacaklar bashigi altinda yapilacaktir.

Bankalar hesabi kapsaminda UFRS kapsaminda diizeltme islemi uygulanmalidir.
Ciinkit VUK uyarinca hazirlanan bir mali tabloda vadeli mevduatlarin bilango tarihine kadar
tahakkuk eden gelirin muhasebelestirilmesine iliskin bir hiikim bulunmaz iken UFRS’de
gercege uygun deger yaklasimi geregi bu diizeltme islemi zorunlu tutulmustur. Isletmeler
tarafindan kullanilmakta olan ters repo islemleri vadeli mevduat gibi degerlendirilmekte olup

asagidaki diizeltme isleminin bu hesap kalem iginde uygulanmasi beklenmektedir.

Sekil 5. Cek Reeskont Kaydi
Borg Alacak

181 Gelir Tahakkuklar X

642 Faiz Gelirleri X

Buna ek olarak Faiz Gelirleri ile ilgili olarak gelir tahakkukunun anaparanmn iizerine ilave

edilmesi gerekmektedir. Yani rapor déneminde atilmasi gereken kayit;
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Sekil 6. Faiz Gelirinin Anaparaya [lavesi Kayd:

Borg Alacak

102 Bankalar X

642 Faiz Gelirleri X

Bazi durumlarda VUK esaslari geregi isletmeler asagidaki kaydi atmis olabiliyor:

Sekil 7. VUK’na Gére Gelir Tahakkuk Kayd:

Borg Alacak

181 Gelir Tahakkulan X

642 Faiz Gelirleri X

Bu kaydin atilmis olmasi durumunda UFRS geregi asagidaki diizeltme kaydinin atilmasi

beklenmektedir:

Sekil 8. Faiz Gelirinin UFRS Diizeltme Kaydi

Borg Alacak

102 Bankalar X

181 Gelir Tahakkuklari X

Isletmeler elinde bulunan kaynaklari zaman zaman yatirim araglari ile degerlendirmeyi
tercih etmektedir. Bu kapsamda edinilen Likit fon v.b yatirim araglar1 Bankalar Hesab altinda
muhasebelestirilmektedir. Ancak UFRS hiikiimleri geregi bunlarin Menkul kiymetler
niteligindedirler. Bu durumda asagidaki siniflama kayd: ile diizeltme isleminin yapilmasi

gerekmektedir.
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Sekil 9. Menkul Kiymetler Siniflandirma Kayd:

Borg Alacak

118 Diger Menkul Kiymetler X

102 Bankalar X

Verilen ¢ekler ve &deme emirleri hesabi da alman gekler hesab: gibi benzer diizeltme
islemine tabi tutulur vadesine kalan siireler dikkate alinarak siniflama kayd: atilir. Reeskont

kaydi Ticari Alacaklar kismindaki gibi uygulanacaktir.

Sekil 10. Verilen Cekler ve Borg Senetleri Hesaplarinin Siniflandirma Kaydi

Borg Alacak

103 Verilen Gekler ve Odeme Emirleri X

321 Borg Senetleri X

3.1.2.2.Alacaklar
UFRS ve VUK kanunu arasindaki temel farklihklar mevcuttur. Bu farklarda en temeli
UFRS geregi raporlama yapan isletmelerin iligki taraf bakiyelerini finansal tablolarinda ayr1

bir kalem olarak g6stermesi esastir. Bu kapsamda yapilacak siniflama islemi su sekildedir:

Sekil 11. Iliskili Sirket Alacaklarinin Siniflandirilmasi Kayd:

Borg Alacak

XXX iliskili Sirketlerden Alacaklar X

120 Ahalar X

VUK ve UFRS bakis agisindaki diger fark ise reeskont hesaplanmasindan
dogmaktadir. Reeskont islemi tamim olarak bugiine indirgeme anlamma gelmektedir. Yani

gelecekte elde edilecek gelirlerin veya Sdenecek yiikiimliiliiklerin bilango tarihi itibariyle
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gergeklegmesi durumunda ne kadarlik bir degere sahip olacaginin hesaplanmasidir. UFRS’ nin
benimsedigi gergege uygun gosterim Kriteri geregi reeskont hesaplamasi her tirlii alacagi i¢in
uygulana bilmektedir. Ancak VUK sadece senetli alacaklarin reeskonta tabi tutulmasina izin
vermektedir. Bu durumda asagidaki diizeltme kaynin olusturulmas: esastir (KGK, TMS 39
Finansal Araclar, Muhasebelestirme ve Olgme Standard:).

Sekil 12. Alacak Senedi Reeskont Kaydi

Borg Alacak

657 Reeskont Faiz Giderleri (-) X

122 Alacak Senetleri Reeskontu (-) X

Reeskont hesaplamasinda da yéntem olarak farkliliklar mevcuttur. VUK dogrusal
yontem olarak bilinen yontemi uygular iken UFRS Ig verim oram (IRR) metodunu baz
almaktadir (VUK 238.madde/TMS 39).

Dogrusal Yéntem

Nominal tutar

Alacagin Tasarruf Degeri = Y
I + (Avans Faiz Oram * (Vadeye Kalan Giin / 365))

I¢ Verim Orani

Gelecekteki Deger

(I +i)*Vadeye Kalan Siire / Vade Ban

Bugiinkii Deger =

BD = Bugiinkii Deger
GD = Gelecekteki Deger
n = Vade
i = Etkin faiz oram
Bu hesaplama yontemleri atilacak kaydin niteligini belirlemektedir. UFRS de

hesaplanan deger, VUK a gére hesaplanandan daha diisitk ise yukarida yapilmis olan kayitin
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atilmas gerekecektir. VUK’a gore hesaplanan daha yiiksek ise aradaki fark kadar asagidaki
kayit atilir.

Sekil 13. Alacak Senedi Reeskont Kaydi

Borg Alacak

122 Alacak Senetleri Reeskontu (-) X

657 Reeskont Faiz Giderleri (-) X

UFRS ve VUK arasinda siipheli ticari alacaklarin ayrilmasi noktasinda farklihklar
mevcuttur. VUK gore isletmeler dava agmak suretiyle yasal olarak siipheli duruma aldigi
alacaklar igin karsilik ayirabilmektedir ancak UFRS bu konuya isletmenin tahsil riski
gordugii tiim alacaklarina karsilik ayirabilecegi hitkmiiyle yaklasmaktadir.120 Alicilar
Hesabinin altinda izlenen alacak, 128 Siipheli Ticari Alacak Hesabinin altina cekilir. (VUK
323.madde) Buna ek olarak belirlenen miktar kadar kargilik ayrilir ve genel ydnetim gideri
olarak giderlestirilir.(Siipheli alacak karsilig1 ayrilirken, 654 hesabmin kullanilmas: UFRS’de
yanhs bir uygulamadir.) Bu durumda isletme yoneticilerinin yaptig1 dngérii gercevesinde

agagidaki siniflama kaydini olusturmasi beklenmektedir.
Sekil 14. Siipheli Ticari Alacak Ayirma ve Giderlestirme Kaydi

Borg Alacak

128 Supheli Ticari Alacaklar X
120 Ahalar X
Borg Alacak
632 Genel Yénetim Giderleri (-) X
129 Sipheli Ticari Alacaklar Karsiligi (-) X
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Supheli alacaklarin belirlenmesi gibi alacagin ne zaman siipheli hale geldiginde bir
diger farkhlik gésteren noktadir. UFRS bu konuya genel bakis acisi olan tiim alacak ve
giderlerin olustufu déneme kayit edilmesi seklinde bakmaktadir. Bu kapsamda ge¢mis il

kar/zarari hesabi iizerinde diizeltme iglemi uygulanacaktir.

Sekil 15. Gegmis Y1l Karlar1 Diizeltme Kaydi

Borg Alacak

128 Siipheli Ticari Alacaklar X
570/580 Gecmis Yil Karlari X
120 Ahalar X
129 Sapheli Ticari Alacaklar Karsiligr (-) X

Kargilik ayrilmis ve giderlestirme islemi yapilmis ise diizeltme islemi ilgili hesaptan ¢ekerek

yapilmalidr.

Sekil 16. Gegmis Y1l Karlari Diizeltme Kaydnin Ilgili Hesaptan Geri Cekilmesi

Borg Alacak

632 Genel Yonetim Giderleri (-) Y
128 Siipheli Ticari Alacaklar X+Y
570/580 Gegmis Yil Karlari X
120 Ahalar X+Y

125 Sipheli Ticari Alacaklar Karsihgi (-) X+Y
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3.1.2.3.Stoklar

[sletmelerin ticari faaliyetlerinin siirekliligi i¢in en temel kalemlerden biride Stoklar
dir. Ozellikle iiretim igletmelerinin stoklarin degerleme noktasinda VUK ve UFRS arasindaki
farkliliklar1 dikkate almasi beklenmektedir.Stoklarin satin alma veya iiretim maliyeti ile
degerlenmesi miimkiindiir. Ancak deger diisiikligli durumunda; VUK emsal bedeli baz alir
iken, UFRS ise maliyet bedeli ile net gergeklesebilir degerin diisiik olan1 baz alinir.Stoklarin
maliyetine; kullanilabilir duruma getirilebilmesi igin katlanilan ve alinan malla direkt iligkisi
kurulabilen her tiirlii nakliye gideri, glimrik ve alim komisyonlary, tasima sigortalar1 v.b
maliyetlerin eklenmesi, alis srsinda uygulanan iskonto var ise bunlarinda diisitilmesi

gerekmektedir KDV maliyeti maliyete yansitilamaz.

UFRS uyarinca, VUK’ dan farkli olarak alis sirasinda katlanilan vade farklarinin bir
finansman faaliyeti oldugu kabul eder. Bu durumda normal fiyat ile vadeli fiyat arasindaki

fark finansman gideri sayilmaktadir.

Sekil 17, Kur Farki Diizeltme Kaydi
Borg Alacak

656 Kambiyo Zararlari (-) X

150 ilk Madde Malzeme X

*Mezliyetin kur farkindan kaynaklandigi durumda yapilmasi gereken diizeltme kaydi

Borg Alacak

660 Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) X

150 ilk Madde Malzeme X

*Maliyetin vade farkindan kaynaklandigi durumda yapilmasi gereken diizeltme kaydi.

Stoklar i¢in &nem arz eden bir diger konuda degerleme yontemleridir. VUK

gergevesinde FIFO ve Aglikli Ortalama ydntemlerinde bir tanesi kullanilabilir (VUK
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278.madde). UFRS ise kullanicilar daha fazla segenek kullanma imkanina sahiptir; Gergek
parti yontemi, Ik giren ilk ¢ikar (FIFO) ve Ortalama maliyet kullanilabilecek yéntemlerin
baginda gelmektedir. Son giren ilk ¢ikar (LIFO) yontemi 2004 yilinda yasaklanmistir. Bu
yontemin yasaklanmasinin nedeni enflasyon dénemlerinde kamuda vergi kaybma yol agtig:
degerlendirilmesidir. Buna ek olarak maliyete yakin sonuglar vermesi sarti ile perakende ve

standart yontem olarak bilinen yontemlerde kullanilabilecektir.

Perakende yontemi, diger maliyet yontemlerinin uygulamasinin  zor oldugu
isletmelerde tercih edilen bir yontemdir. Uriinlerin benzer kar marjina sahip olmasi ve hizla
degisen varliklarin s6z konusu oldugu durumlarda kullanilir. Genellikle Eczane, Ecza Deposu
v.b isletmeler tarafindan kullanilmaktadir. Stoklarin satis degerinden o stok grubunun briit kar
marjinin diisiilmesi suretiyle bulunur. Burada dikkat edilmesi gereken her iiriin grubu igin

farkli kar marji belirlenebilir bu durumda degerlemenin bu durumu dikkate alarak yapmasi

gerekir.

Stok kalemlerinin degerleme yontemlerinin dnemi deger diisiikliigiiniin analizinde 6n
plana ¢ikmaktadir. Stoklara baglanan maliyet, stoklarin zarar gdrmesi, kismen veya tamamen
demode olmasi veya satig fiyatlarinin diigmesi durumunda geri kazanilamayabilir. Bu

durumda asagidaki stok deger diisiikliigii kaydinin olusturulmasi gerekmektedir.

Sekil 18. Stok Deger Diisiikliigii Kaydi
Borg Alacak

620 Satilan Malin Maliyeti X

158 Stok Deger DusuklUgi Karsihg {-) X

Bu kayit UFRS-2 Stoklar standard: geredi, “stok kalemlerinin maliyet ile net
gergeklesebilir degerin disiik olam ile degerlenmesi gerekir. “agiklamasinda yola ¢ikilarak
olusturulmaktadir. Bu kayit’in yasal mizanda olmasi igin takdir komisyonundan yazili karar

alinmasi gerekmektedir.
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Tiim bu bilgiler 1513iInda UFRS ve VUK arasindaki farkliliklar Ticari kar ve Mali Kar
arasinda farka neden olacaktir. Bu durumda da Ertelenmis Vergi Varlig1 veya Yikiimliligii
dogacaktir. Bu konu ile ilgili detayli bilgi Ertelenmis Vergi bashigi altinda detayh

acgiklanacaktir.

3.1.2.4.Maddi Duran Varhklar

UFRS ve VUK Maddi duran varliklarin maliyet bedeli tespitinde temel farkliliklar
barindirmaktadir. UFRS’ye gére malin maliyeti ile direkt iliskilendirilebilen her tiirlii unsur
maliyete dahil edilir.(Fatura bedeli, nakliye ticreti, indirilecek nitelikteki vergi)Buna ek olarak
maddi duran varhgm edinimi sirasinda belirli olan her tiirlii yiikiimliilitkte maliyet unsuru

olarak kabul edilmektedir.(KGK, TMS 16 Maddi Duran Varlik Standardi)

Bu konuyu bir 6rnek iizerinden ele alacak olur isek;

Alim bedeli 100.000 YTL olan ve 5. Yilin sonunda 10.000 YTL daha masrafi olacak olan

makine vasfindaki maddi duran varligin alig kaydi (faiz oran1 %10):
Bugiinkii Deger (BD)=(10.000/1.1"°) = 6.209 YTL

Sekil 19. Maddi Duran Varlik Ahs Kayd:
Borg Alacak

253 Tesis Makine ve Cihazlar 106.209
102 Bankalar 100.000
479 Diger Borg ve Gider Karsiliklar 6.209

Maddi duran varliklarda stoklarin aksine vade farki, kur farky faiz v.b kalemler
kesinlikle malin maliyetine dahil edilmez. Bu iglemler finansal islem olarak degerlendirilir ve
gelir tablosunda raporlanir. Ancak yapimi uzun siire alan varliklardaki finansman giderleri
aktiflestirilebilecektir. Vadeli alis yontemi ile alinmig bir maddi duran varhgin degerinin
kayitlara alinmasi sirasinda bugiine indirgenmesi gerekmektedir. (KGK, TMS 16 Maddi
Duran Varlik Standardr)
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Ornegin; 20.000 YTL pesinat ile 10.000YTL li¢ y1l boyunca her yil 6denmesi kaydi ile
50.000 YTL bedelli bir makinenin alimu ile ilgili olarak (%10 faiz orani):
BD: 20.000 + (10.000/1,1) + (10.000/1,1? + (10.000/1,1%)
BD: 44.867 YTL

Sekil 20. Vadeli Olarak Maddi Duran Varlik Alis Kayd:

Borg Alacak

253 Tesis Makine ve Cihazlar 44.867

322 Borg Senetleri Reeskontu (-) 5.133
102 Bankalar 20.000
321 Borg Senetleri 10.000
421 Borg Senetleri 20.000

Amortisman tutarinin 44.867 YTL iizerinden faydah émrii 5 yil kabul edilerek ayrilmas:

durumunda:

Sekil 21. Maddi Duran Varlik Amortisman Kaydi

Borg Alacak

730 Genel Yonetim Gideri 8.973

780 Finansman Gideri 1.027
257  Birikmis Amortismanlar (-) 8.973
322 Borg Senetleri Reeskontu (-) 1.027

Amortisman ile ilgili olarak UFRS ile VUK arasinda ekonomik &miiriin belirlenmesi
asamasinda da farklilik mevcuttur. VUK bu konu ile ilgili olarak Maliye Bakanligini yetkili
merci kabul etmis ve Bakanligin uygulamalar1 benimsemektedir. UFRS ise ekonomik &miir
ve faydali 6miir kavramlarini ayri ayr1 ele almaktadir. Bir binanin yénetim veya iiretim amacl

kullaniimas1 ekonomik Omiirlerini degistirecektir. Bu duruma gére isletmelere faydal
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omiirleri kendilerinin belirlemesi ve amortismani bu bakis agisiyla hesaplamasi imkani
sunulmustur. Ayrica amortisman tutarmin maddi duran varhklarin nitelikleri dikkate alinarak
ayri ayri hesaplanmasi da miimkiindiir. Bu konu ile ilgili tek istisna bina ve arazi
amortismanin birlikte ayirma konusundadir. UFRS kapsaminda bu durum miimkiin degildir,
arazinin faydali 6mriiniin sinirsiz olmasi nedeniyle binanin amortismanin ayri hesaplanmasi

gerekmektedir. (KGK, TMS 16 Maddi Duran Varlik Standardi)

Amortisman yontemleri agisindan da her iki standardin bakis agis1 farklidir. VUK’a
gére normal, azalan bakiveler, hizlandirilmis, fevkalade amortisman yontemleri
kullanilabilmektedir. UFRS ise dogrusal, azalan bakiyeler ve iretim miktarina gore
amortisman yontemlerini belirlemistir. Kist amortisman yéntemi finansal tablo okuyuculari
agisindan en dogru bilgileri sunmaktadir bu nedenle UFRS uygulayan isletmeler igin en ideal

yontemdir. VUK da tasitlar diginda kullanilmamaktadir bu yéntem.

Maddi duran varliklarm maliyet degerine gore gercege uygun degeri daha yiiksek
olmasi durumunda yeniden degerleme yapma imkam bulunmaktadir. Gergege uygun deger
kisaca; karsilikh istekli kisilerin bir Pazar ortaminda bulusmas: ve varligmm bilgili ve istekli
kigiler arasinda el degistirmesi ile elde edilen degerdir. Rayi¢ bedel de denilmektedir. Kayith
deger ile yeniden degerleme degeri arasindaki arasinda ki farka gore diizeltme islemi yapmak
gerekmektedir; eger yeniden degerleme degeri daha yiksek ise 6z kaynaklar da yeniden
degerleme fonu kullanilarak kayit islemi yapilir. Deger kaybetmis ise varlik bu fark gider
yazilir ve fondan disiilir. Isletmenin sahibi oldugu bir bina ve makine oldugunu
degerlendirmesi altinda:

Tablo 1. Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Tablosu

Defter Degeri Yeniden Degerlenmis Tutar
Fark
Bina 250.000 255.000
5.000
Makine 100.000 80.000
(2.000)

Deger artis ile ilgili olarak asagidaki diizeltmenin yapilmas: beklenmektedir.
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Sekil 22, Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Kaydi
Borg Alacak

252 Binalar 5.000

M.D.V Yeniden Degerleme
522 Artiglan 5.000

Vergi Orani1 %20 varsayimi ile ertelenmis vergi yitkiimliiliigii iliskin asagidaki kayitin

atilmis olmasi gerekmektedir;

Sekil 23. Maddi Duran Varlik Yeniden Degerlenmesinden Dogan Ertelenmis Vergi Kaydi

Borg Alacak

522 M.D.V Yeniden Degerle Artislan 1.000

XXX  Ertelenmis Vergi YukumlilGga 1.000

Makinenin yeniden degerlenmesi durumunda;
Sekil 24. Makine degerlemesi ve ertelenmis vergi varlig1 kayd:

Borg Alacak

656 Diger Gider ve Zararlar 2.000

253 Tesis Makine ve Cihazlar 2.000

Borg Alacak

XXX Ertelenmig Vergi Varliklari 400

691 Ddénem kari vergi ve diger yasal yikumliliik karsiliklar (-) 400

3.1.2.5.Diger Varhk veya Bor¢lar
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UFRS hiikiimleri uyarinca bir varligim Maddi Olmayan Duran Varlik olup olmadigini
belirlemek oncelikli sarttir. Belirlenebilirlik, kontrol ve gelecekteki ekonomik yarar
kavramlar belirleyici olacaktir. Isletmenin yeni edindigi bilgisayar eger i¢indeki bir yazilim
yiiklii olmadan galigmiyor ise bu durumda yazilimin amortismanini ayrica ayirmak miimkiin

olmayacaktir. Bu durum belirlenebilirlik kavrami ile uyum saglamaktadur.

Kontrol ise; telif, patent gibi haklar ile kanun tarafindan koruma altma alinmis ve 3.

Kigilerin kullanima kapali olmasiyla degerlendirilmektedir.

Ekonomik fayda saglama, s6z konusu varhgin gelecekte isletmenin performansinda
etki yaratmasi olarak agiklanabilir. Yani nakit artislarini artirmasi, tiretimi hizlandirmas: v.b

etkiler performansi da 6nemli etkiye sahip olan etkenler olarak degerlendirilmektedir.

UFRS bir varlifi Maddi Duran Varlik olarak degerlendirmek igin iki sart belirlemistir:
a)Varlikla iligkilendirilen beklenilen gelecekteki ekonomik yararlarin isletme igin
gergeklesmesinin muhtemel olmasi ve

b)Varligin maliyetinin giivenilir bir sekilde &lgiilmesi

Maddi olmayan duran varliklarin maliyet bedelinin tespitinde &nemlilik arz eden
kavram varliklar ile dogrudan iliskilendirilebilen maliyetlerdir:
a) Dogrudan, varligin cahsilabilir duruma getirilmesi swrasinda olusan calisanlara
saglanan fayda maliyetleri
b) Dogrudan, varhgn ¢aligabilir duruma getirilmesi sirasinda olusan mesleki iicretler ve

¢) Varhign diizgiin ¢alisip calismadiginin testine yonelik maliyetlerdir.

Bunun diginda yeni bir {iriin ve hizmetine tanitimina iliskin reklam maliyetleri, sirket
i¢i personelin egitim harcamalari, yonetim maliyetleri ve diger genel giderler gibi maliyetler
maddi olmayan duran varligin maliyetine yansitilmaz. Isletmenin kendi biinyesinde yarattigi
maddi olmayan duran varliklarin maliyet bedeline iliskin olarak UFRS’nin bazi kriterleri

mevcuttur. Bu durum arastirma ve gelistirme faaliyeti olarak degerlendirilmektedir. Her ne
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kadar bu iki kavram birliktede kullanilsa UFRS arastirma ve gelistirme faaliyetini iki ayri
faaliyet olarak degerlendirilip uygulanmasinin buna gére yapilmasini beklemektedir. Kisaca
mevcut bir iriin iizerinde yapilacak iyilestirme g¢alismalari gelistirme olarak kabul
edilmektedir. Yeni bir bulus veya rakiplere oran ile farkli bir iiriin gelistirme ise arastirma
olarak kabul edilmektedir. Aragtirma giderleri gider yazilmak zorundadr. Gelistirme giderleri
ise maliyete eklenerek aktiflestirilebilmektedir. Bu siirecteki bakis agisi arastirmada sonug
belli olmadigr i¢in isletmenin bu yeni iiriinden ekonomik fayda saglayip saglamayacagi

konusudur (KGK, TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardu).

Isletmenin kendi biinyesinde olusturdugu marka, miisteri portfoyii, ticari basliklar,

kurulug-gelistirme giderleri, yeniden 6rgiitlenme giderleri aktiflestirilemez.

“Bir maddi olmayan duran varlik, ilk muhasebelestirmesinin ardindan, yeniden
degerleme tarihindeki gercege uygun degerinden birikmis itfa ve deger diigiikligt zararlarinin
tamami diisiildiikten sonra hesaplanan tutari olan yeniden degerlenmis tutari iizerinden izlenir

(KGK, TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardj).

Deger artig1 yasanmis bir maddi olmayan duran varligin elden ¢ikarilmasi durumunda,
0z kaynakta duran birikmis deger artisi, dagitilmamis Karlara transfer edilmesi
beklenmektedir:

Sekil 25. Deger Artis1 Yasanmis M. D. V’nin Elden Cikarilmas: Kayd:
Borg Alacak

522 M.D.V Yeniden Degerleme Artiglari X

548 Diger Kar Yedekleri X

Bir maddi olmayan duran varliin muhasebelestirilmesinde yararli 6mrii dikkate alnir.
Sinirlt bir yararli 6mre sahip bir maddi olamayan duran varlik itfaya tabi iken, sinirsiz yararli

Omiirlil bir maddi olamayan duran varlik itfaya tabi olmaz (TMS 38,2006: 89).
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UFRS esaslarina gére raporlama yapan sirketler; isim hakki, miktar iizerinden 6denen
patent gibi durumlarda Uretim Esash Amortisman y&ntemini kullanabilirler. Yararli
Omiirlerin belirlenme kriterleri girketlere birakilmistir. Ancak Uretim Esasli Amortismanin
Vergi yasalar1 ile uyusmasina ramen bazen bu yontemin kullanimi zor olmaktadirr. Bu
durumda dogrusal amortisman veya azalan bakiyeler. yontemi kullanilabilir (TMS 38,2006:

90-98).

e Karsihklar, Sarta Bagh Yiikiimliiliikler

Vergi usul kanunu ve Uluslararas1 muhasebe standartlarinin geliski yasadig1 en 6nemli
baglklardandir karsiliklar ve sarta bagh yikiimliiliikler. VUK olusan gider ve zararin
kesinlestigi tarih de giderlestirilmesini, UFRS ise olasi gider veya zarara kars1 kuvvetli

ihtimalde karsilik ayrilarak 6nlem alinmasini 6ngérmektedir.

Aktifte yer alan kargiliklar UFRS bakis agisinda degil diizenleyici hesap niteliginde
olup her hesap kaleminin kendi standardinda deginilmistir. Ornegin stok deger diisiikligii igin
TMS 2, Maddi Duran varliklar igin TMS 16’nin incelenmesi gerekmektedir. Bu hesaplar
TMS 37°nin kapsaminda degildir (TMS 37,2012: 7).

Bir kargilik, asagida yer alan kosullarmn varhgi halinde finansal tablolara yansitilir:
a) Gegmis bir olaydan kaynaklanan mevcut bir yiikiimliligiin (hukuki veya zimni)

bulunmasi,

b) Yikiimliligiin yerine getirilmesi i¢in ekonomik fayda igeren kaynaklarin isletmeden
¢ikmalarinin muhtemel olmasi

¢) Yiikiimliiliik tutarinin giivenli bir bicimde tahmin edilebiliyor olmas:

Bu kosullarin saglanmasi durumunda, herhangi bir karsilik finansal tablolara

yansitilmaz (TMS 37, 2012: 14).
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e (Cahlsanlara Saglanan Faydalar

TMS standartlar1 TMS 19 ile konuya deginmis olsa da aslinda “ISA 26 Emeklilik
Planlarinin Muhasebelestirilmesi ve Raporlanmasi” ile “IFRS 2 isletmenin kendi hisse

senetleri ile saglanan faydalar” standartlar1 da bu kapsamda degerlendirmektedir.

Kidem hesaplamasi sonucu olusan tutar dogrudan bilangoya yansitilir. Kisa vadeli
yiikiimliiliikler baghg: altinda iicret, maas, sigorta primleri, yillik izin, gegici izin, gegici is
goremezlik v.b alt baghlar bulunmaktadir. En 6nemli tutarlardan biri olan kullanilmamis izin

i¢in agagidaki kayit atilir:

Sekil 26. Kullanilmamig izin kayd:
Borg Alacak

632 Genel Yonetim Giderleri (-) X

373 Maliyet Giderleri Kargihg X

Uzun vadeli yiikiimliliikler ise ana hatlariyla 3 baslkta ele alinabilir:

1) Caligma d6nemi sonrasi saglanan faydalar (Emeklilik planlamalar: v.b)

2) Is iliskisinin sona ermesi nedeniyle saglanan faydalar (Kidem Tazminati v.b)

3) Is iligkisinin sona erdirilmesi nedeniyle saglanan faydalar (Ise akdine son verilmesi sonucu

olusacak tazminatlar v.b.)

“Bir isletme, isten ¢ikartma tazminatlarini sadece ve sadece asagidakilerden birisini agikca
taahhiit etmis oldugu durumlarda borg veya gider olarak muhasebelestirir:
a) Bir calisanin veya bir grup g¢alisanmn isine normal emeklilik tarihlerinden &nce son
verilmesi veya
b) Goniilli olarak isten ayrilmay: tesvik etmek amaciyla yapmis oldugu teklifte isten
¢ikarma tazminati saglamasi” (TMS 19,2013: 132-133)
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3.1.3. Degerleme Yaklasimlan

Sirket satin alma ve birlesmelerinde Uluslar arasi muhasebe standartlar uyarinca;
Gergege uygun degerinden ya da Mevcut ortaklik araglarmin edinilen isletmenin net
tanimlanabilir varliklarinin muhasebelestirilen tutarlarindaki orantili pay: iizerinden Slemek

gerekmektedir.

Gergegde uygun degerin Slgiimil ile ilgili olarak daha detayli bilgi i¢in 13 no lu Tiirkiye
Finansal Raporlama Standardi “’Gergege Uygun Deger Olgiimii>> baslikli standardi daha
yakindan inceledigimizde, bu yaklagimin igletmelere gore ayri ayri hesaplanan bir degerden
ziyade, tiim piyasay1 baz alan bir yaklagimla isletmenin degerinin piyasa icindeki degerinden
yola ¢ikarak olustugu gériilmektedir. Gergege uygun degerin amacinin tanim olarak alici ve
saticinin anlagtift olagan bir islemdeki isletmenin degerini tespit etmektir. Tabi ki gercede
uygun deZerin tespitinde bazi zorluklarda vardir; Ozdes bir varhgin gdzlemlenebilir bir
degerinin  olmamasi yasanabilecek sikintilarin  baginda gelmektedir. Bu durumda
gozlemlenebilir girdilerin degerini maksimumda, gézlenemeyen girdilerin degerini minimuma
indiren bir yaklasim ¢bziim ig¢in yol gdsterici olacaktir. Muhasebelestirmenin  temel
prensibinin varlik veya bor¢ kavramlarindan dogmasindan dolay: Tiirkiye finansal raporlama
standard1 da gergege uygun defer taniminda varlik ve borg kavramlarina odaklanmuistir.

Ancak bu TFRS 6z kaynaga dayali finansal varliklarina da uygulanir.

Bu standarda gore gergege uygun degerin tanimi soyledir; piyasa katilimeilari arasinda
Slciim tarihinde olagan bir islemde, bir varligin satigindan elde edilecek veya bir borcun
devrinde odenecek fiyat olarak tanimlanir. Bu tamima daha yakindan bakmak gerekirse
oncelikle varlk veya borg kavramlarindan anlasilmasi gereken seyin ne oldugu

irdelenmelidir.

Varlik; isletmenin miilkiyetinde bulunan, para ile ifade edilebilen degerlerin tiimiinii

ifade etmektedir.
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Borg; isletme ihtiyaclarini kargilamak iizere mal ve hizmet iiretmek igin gerekli olan
ve bir varliklarin nasil edinildigini gésteren degerlere denir. Oz kaynak ve yabanci kaynaklar

olarak iki ayrilr.

Sirket satin alma ve birlesme iglemlerinde iki konuya ozellikle dikkat etmek
gerekmektedir; Varhgmn konumu ve durumu, varhgin satigma veya kullanimma iliskin
herhangi bir sinirlamanin bulunup bulunmadigi. Varlik veya borg tek olabilecegi gibi, toplu

olarak varlik veya borg grubundan da olusabilir.

Tamimda yer alan olagan bir islemde kavram ile Varligin satis1 veya borcun devrine
iligkin islemin, varhia veya borca iligkin asil piyasada ya da asil piyasa bulunmuyor ise en

avantajli piyasada yapildidi varsayilir.

Isletmenin bir satin alma veya birlesme islemini gergege uygun deger iizerinden
gerceklestirme arzusunun piyasa katilimeilarina maksimum katkiy1 saglama cabasindan
kaynaklanmaktadir. Isletmenin yapacag: islemden etkilenecek her kisi ya da kurum piyasa
katilimcist olarak degerlendirilebilir. Isletmede baz alinacak fiyat mevcut veya en avantajli
piyasada olagan bir islemde varligin veya borcun devrinde olusan cikis fiyatidir. Islem
maliyetleri, tasgima maliyetlerini icermez. Varhgin bulundugu konumun o varhgn ozelligi
olmas: durumunda piyasadaki fiyati varligin mevcut konumundan piyasaya tasinirken
katlanilan maliyetlere gére diizeltilir. Bu durum genellikle emtia 6zelligi tasiyan degerlerin

islemin konusu olmasi durumunda gerceklesir.

Sirket satin alma veya birlesme isleminde, islem fiyat1 varhigin edinilmesine veya
borcun ustlenilmesinde giris fiyatidir. Ancak varligin veya borcun gercefe uygun degeri
varligin satisinda veya borcun devrindeki ¢ikis fiyatidir. Bir varligin alindig1 tarih ve satildig:
tarihin ayni giin olmas: durumunda iglem fiyat1 gergege uygun degere esit olmasi beklenir.
Tabi ki her zaman varliklarin alindiklar1 veya borglar istlendikleri fiyattan satmalari veya
devir etmeleri beklenmez. TFRS 13 Kapsaminda baska bir standartta aksi hikiim
bulunmadik¢a isletmelerin gergege uygun deger hesaplamasi kapsaminda olusan kar ya da

zarar1 gelir tablosuna yansitmasi beklenir.
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Finansal olmayan varhiklarin satin alma veya birlesme isleminde gergcefe uygun
degerinin tespiti sirasinda deBer tespitini etkileyecek bazi unsurlar olabilir. Ornegin bir
gayrimenkuliin konumu veya biiyiikliigii, gayrimenkuliin imar durumu ve diger yasal
sinirlamalarin olup olmamasi, varligi kullanima hazir hale getirmek icin yapilacak masraflar
finansal olmayan varliklarin gercefe uygun degerini dikkate alirken gdz Oniinde
bulundurulmas: gerekmektedir. Ayrica bir varli1 olusturan tamamlayici varliklarin durumuna
iliskin 6zelliklerde en iyi ve en iist kullanima etki edebilir. Eger isletme kendi 6z kaynagina
dayali finansal araglarina ve borglarina iliskin olarak gercege uygun deeri tespit etmeyi
amagliyor ise finansal veya finansal olmayan borcun islem tarihinde piyasa katilimcisina devir
olduga varsayimi altinda bazi hususlara dikkat etmek gerekmektedir. TFRS 13 bu konuya
soyle agikhk getirmektedir.’Borg 6denmemis olarak kalmali ve devralan pivasa
katihmeisinin bu yiikiimliiligi yerine getirmesi gerekmektedir. Borg, 6lgiim tarihinde
alacakliya 6denmemis ya da baska bir sekilde sonlandiriimamis olmalidir. Isletmenin kendi 6z
kaynagina dayali finansal arag, 6denmemis olarak kalmali ve devralan pivasa katilimcisi
finansal arag ile ilgili haklar1 ve sorumluluklari iistleniyor olmalidir. Finansal ara¢ Olgiim
tarihinde iptal edilmemis ya da bagka bir sekilde sonlandirilmig olmalidir.”’ S6zlesmenin veya
diger yasal sinirlamalarin isletmenin kendi 6z kaynagma dayali finansal aracin devrini
engellemesi durumunda bu tiir kalemlerin baska kisiler ya da kurumlar tarafindan elde
tutulmasi durumunda bu kalemler i¢in gézlemlenebilir bir piyasa bulunabilir. Ozel sektor

tahvili veya bir isletmenin paylari iizerindeki satin alma opsiyonu 6rnek olarak verilebilir.

Diger taraflarca varlik olarak elde tutulan 6z kaynaga dayali finansal araglar ve
borglarin gercege uygun degeri tespit etmek istemesi durumunda yapilmasi gerekeni TFRS 13
su gekilde yorumlamaktadir: “Isletmenin kendi 6z kaynagina dayall 6zdes veya benzer
finansal aracin ya da borcun devrine iliskin kotasyon fiyat: bulunmadiginda ve 6zdes bir
kalem bagkasi tarafindan varlik olarak elde tutuldugunda, isletme bu finansal aracin veya
borcun gergege uygun degerini, 6l¢iim tarihinde 6zdes kalemi varlik olarak elinde tutan bir

piyasa katilimcisinin bakis agisiyla 6lcer.

Bu aciklamadan genel olarak su sonuglar gikarilabilir; 6zdes kalemin bulunmasi

durumunda aktif bir piyasadaki kotasyon fiyati, kotasyon fiyat: bulunmuyor ise 6zdes varhigin
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aktif olmayan piyasadaki kotasyon fiyati, Her iki durumunda gerceklesmemesi durumunda
gelir yaklagimi olarak da bilinen bir varhii elinde tutarak gelecekte elde etmeyi diisiiniilen
nakit akimlarinin bugiinkii degeri ya da piyasa yaklagimi olarak bilinen diger taraflarca elde
tutulan varliklarin kotasyon fiyatini kullanarak 6lgmeleri beklenmektedir. Baz1 durumlarda ise
kotasyon fiyat1 iizerinde diizeltme islemi yapilmasi gerekmektedir. Bagkasi tarafindan elde
tutulan 6zdes olmayan varliklarin belirtilenden farkh 6zelliklere sahip olmasi ya da iclincii
taraflarca saglanan kredinin degerindeki artisa bagl olarak etkiyi gdstermek icin diizeltme

yapmak gerekir.

Isletmenin kendi 6z kaynagma dayali 6zdes veya benzer bir finansal aracin veya
borcun devrine iligkin kotasyon fiyati bulunmadiginda ve &zdes bir kalem bagkasi tarafindan
varlik olarak elde tutulmadiginda, isletme 6z kaynaga dayali finansal aracin veya borcun
gercede uygun degerini, 6z kaynak tizerindeki hakki ihrag eden veya borclu konumda olan bir
pivasa katilimeisinin bakis agisiyla degerleme yontemi kullanmak suretiyle dlger. TFRS 13
uyarinda gergefe uygun deger Slgiimii, gergege uygun degeri yerine getirmeme riskini de
kapsar. Bu konuyu standart s6yle agiklamaktadir.”’Bir borcun gercege uygun degeri yerine
getirmeme riskinin etkisini yansitir. Yerine getirmeme riski, isletmenin kendi kredi riskini
kapsamakla birlikte, (TFRS 7 Finansal Araglar: Aciklamalar standardinda tanimlandid:
sekliyle ) bu riskle sinirl olmayabilir. Yerine getirmeme riskinin borcun devrinden &nce ve
sonra ayni oldugu varsayilir “Bu konu ile ilgili olarak isletmenin kendi 6z kaynagma dayali
bir finansal aracin veya borcun devrinin engellemesine iliskin smirlamada bulunmaktadir.
Vadesiz mevduat gibi talep halinde 6denmesi gereken finansal borcun gergege uygun degeri,
Odenmesi istenen giinden baslamak kaydiyla iskonto edilmis tutardir. Ancak bu tutar talep
edildifinde odenmesi gereken tutardan kiigiik olamaz. Bazen isletmeler elinde
bulundurduklar: finansal varliklardan dolay1 bazi risklere maruz kalirlar. Bu risklerin bazi
olagan bazilar1 olagandisi risklerdir.Bu riskler piyasa riski ve kredi riski gibi risk kalemlerini
de icerir.Bu kapsamda isletmelere risklerin etkisi ile ilgili olarak bazi istisnalar taninmistir.
Olusan risklerin net etkisinin baz alinmasi durumunda finansal varlik ve bor¢lardan olusan bir
grubun gergege uygun degeri, olagan bir islemdeki riskin etkisi de dikkate alinarak varligin
net uzun vade pozisyonun satisindan elde edilecek ve ya bir borcun net kisa pozisyonun

satigindan ya da devrinden elde edilecek fiyat ile gercege uygun degerin tespiti
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miimkiindiir Bu bilgiler 1s15mda TFRS 13, TFRS 7 ve TMS 24 standartlari uyarinca
isletmenin kilit yoneticilerine finansal varlik ve borglardan olusan grup hakkinda bilgi
sunulmasi esastir.Igletmenin, raporlama dénemi sonunda zorunlu va da istege bagh finansal
varliklar1 ve borglar: finansal durum tablosunda gergege uygun degeri lizerinden gosterebilir.
TFRS 13 kapsaminda finansal varliklarin netlestirilerek gosterilmesi yasaklanmugtir. Finansal
varlik veya borcun maruz kaldig: riskin varlik veya borglara mantikli ve tutarli bir sekilde
dagitilmast gerekmektedir. Bu gibi durumlarda isletmenin gercege uygun degeri en uygun
sekilde yansitan alis ve satis fiyatlar1 arasinda yer alan fiyat: uygulamasi beklenir. Isletmenin
bir emtia riski ile faiz riski gibi varlikla ilgili bir baska riski birlestirmesi miimkiin degildir.
Buna ek olarak maruz kalinan risklerin siirelerinin biiyiik 6l¢iide ayni olmasi gerekir aksi
takdirde gercege uygun degerin briit esas ile 6lgiilmesi gerekecektir. Isletmelerin gercege
uygun deger Sl¢iimii igin belirledikleri yontemlerin TMS 8 Muhasebe politikalari, muhasebe
tahminlerinde degisikler ve hatalar standardi uyarinca vermesi gerekmektedir. Verilen
diizeltme kararlarinin da bu kapsamda tutarh olmasi gerekir. TFRS 13 kapsaminda izin
verilen riskin net etkisi ile raporlanmasi istisnas1 TMS 39 Finansal Araglar Muhasebelestirme
ve Olgme Standardi veya TFRS 9 Finansal Araglar Standardi kapsamindaki finansal

varliklara, finansal borglara ve diger sézlesmelere uygulanur.

Gergege uygun degerin tespiti igin yeterli verinin bulundugu durumda; gozlemlenebilir
girdiler maksimum seviyede, gdzlemlenebilir olmayan girdilerin kullanimini minimum
seviyeye indiren yontemler uygulanir. Bu yontemin uygulanmasindaki temel amag¢ mevcut
piyasa kosullarinda bir varligin satigi veya borcun isleminde islemin degerini olusturacak
degeri belirlemektir. Birlesme ve satin alma islemleri sirasinda genellikle 3 degerleme

yaklagimi kullamilmaktadir: Piyasa yaklasimi, maliyet yaklagimi ve gelir yaklagimi.

3.1.3.1.Piyasa Yaklasim

Ozdes veya benzer olan varlik veya borglara ( Varlik ya da borg grubu da olabilir )
iliskin piyasa verileri dikkate alnr. Hesaplama igin piyasa carpanlari kullanilmaktadir.
Carpanlar, her bir kargilagtirilabilir tutar igin farkhi carpanlardan olusan bir aralikta yer
alabilir. Varliga iliskin sayisal ve sayisal olmayan ozellikler dikkate alinarak aralik i¢inde yer

alan bir carpanin baz alinmasi gerekmektedir. Tutarh degerleme yontemleri ile piyasa
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yaklasim arasinda matris fiyatlamasi modeli iligkisi vardir. Matris yontemi belirli bir menkul
kiymetin kotasyon fiyatina dayanmayan, menkul kiymetin diger kote edilmis menkul

kiymetlerle olan iliskisini dikkate alan bir hesaplama yontemidir.

3.1.3.2.Matematiksel Yaklasim

Matematiksel yaklagim bir varligin hizmet kapasitesini yenilemek icin gerekli olan
yatirim tutarini ifade eder. Bazi kaynaklarda cari yenileme maliyeti olarak da gegmektedir. Bu
yaklagimda bir alicinin bir varlik i¢in 6deyecegi bedelin, varhgin deger kaybetme unsurlari da
dikkate alinarak insa ve edinme maliyeti baz alinarak hesaplanmasindan olusmaktadir. Bu
anlayigin temelinde alicmin hizmetten faydalanmasi igin yapacag: giderlerinde maliyetin
unsuru olmas prensibi yatmaktadir. Deger yitirme kavrami TFRS 13 kapsaminda ele alinmig
olup muhasebesel bir kavram olan amortismandan farkli olarak teknolojik ve ekonomik
bozulmalar: da kapsamaktadir. Bu yaklasim genel olarak maddi duran varliklarin gercege

uygun degerinin hesaplanmasinda kullaniimaktadir.

3.1.3.3.Gelir Yaklasim

Bu yaklagim gelecekte elde edilecek nakit akislarinin iskonto edilmis net bugiinkii

degerini ifade etmektedir.Gelir yaklasimi 3 alt hesaplama yénteminden olusmaktadr:

o Bugiinkii Deger Yéntemleri

Bu yontem belirli bir bugiinkii deger yénteminin kullanilmasini zorunlu kilmaz ve y&nteme
iliskin bir sinirlamada bulunmaz. Bugiinkii deger yonteminde varlia veya borca Ozgil
kosullarin piyasada gézlemlenebilir ya da yeterli sayida verinin olmasi ile iliskilidir. Olgiime
konu olan varhga veya borca iligkin gelecekteki nakit akiglarinin tahmini, nakit akislarinin
tutar1 ve zamanlamasi ile olasi degisim beklentileri, nakit akislarmin kapsadigi dénemle
uyusan elinde bulundurana zamanlama belirsizligi ve &deme yikiimliiligiini yerine
getirmeme riski tagimayan risksiz parasal varliklara iligkin oran kullanilarak hesaplanan
paranmn zaman deeri, nakit akiglarmin risk primi ve borca iligkin olarak olusan yerine

getirmeme riski de bugiinkii degerin tespitinde dikkate alinacaktir.
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Bugiinkii deger hesaplama yontemlerinde uygulanan risk diizeltme sekli ve tutarlarina
bagli olarak degisebilir. Bu kapsamda iki yontem kullanilmaktadir. Birinci yéntem, risk bazli
olarak yeniden diizenlenmis beklenen nakit akislarini ve risksiz faiz oranmi kullanir. Bu
yontem diizeltilmis 1skonto orani yéntemi olarak da adlandirilmaktadir. Ikinci yontem, risk
bazli diizeltilmis beklenen nakit akislari ve piyasanin talep ettigi risk oranini iceren bir

yontem kullanilir,

3.1.3.4.Diizeltilmis Iskonto Oram Yéntemi

Bu yontemde nakit akislarmin gergeklesmesi belirli bir sarta baglanmustir. Iskonto
orani piyasada Ki karsilastirilabilir getiri orani dikkate alarak belirlenir. Ornegin bir taksit
odemeli tahvil’in taahhiit edilen nakit akislari, borglunun Sdemesini yerine getirmesi sartina
baglhidir. Diizeltilmis 1skonto orani ydntemine gore karsilastirmali piyasa verilerinin iyi analiz

edilmesi gerekmektedir.
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4. TURK TICARET KANUNU VE VERGI USUL KANUNU’NUN BiRLESME
ICIN ONGORDUGU ESASLAR

Turk Ticaret kanunun 134. ve 194. Maddeleri arasinda birlesme, satin alma, béliilnme
ve tiir degistirmeye iliskin hikkiimler diizenlenmistir. Kanun maddelerini inceledigimizde

ozellikler arz eden hususlar tizerinde detayh bilgi verdigi goriilmiistiir.

TTK’ ya gore “’girket’’ticaret sirketlerini “ortak’> anonim sirket pay sahiplerini ,
“ortaklik payr’’ sermaye ve sahis sirketlerindeki ortaklik paylarini ifade etmektedir. TTK
uyarinca bir sirketin digerini devralmasi devralma seklinde birlesme veya yeni bir sirket catisi
altinda birlesmeleri ‘’yeni kurulus seklinde birlesme’’ adiyla adlandirilir. Bu islemin taraflar
devralan ya da devrolunan diye adlandirilir. Oncelikle kanun maddelerinin gegerli olabilmesi
i¢in birlesme veya satin alma islemenin gegerli bir islem olmasi gerekmektedir. Bu bakis
agisindan hareketler TTK’nin 137. Maddesi uyarinca sermaye sirketleri; sermaye sirketleriyle,
kooperatiflerle ve devralan sirket olmalar1 sartiyla, kolektif ve komandit sirketlerle
birlesebilirler. Sahis sirketleri; sahis sirketleriyle, devrolunan sirket olmalari sartiyla sermaye
sirketleriyle, devrolunan sirket olmalari kaydiyla kooperatiflerle birlesmelerine izin
verilmigtir. Kooperatifler; kooperatiflerle, sermaye sirketleriyle, devralan sirket olmalari

sartiyla, sahis sirketleriyle birlesebilirler.

4.1. Vergi Usul Kanunu Esaslan

4.1.1. Vergili Birlesme

Kurumlar vergisi kanununda, TTK da oldugu gibi sirket satin alma ve birlesmelerini
ayni hitkiimler altinda diizenlemistir. Kanun gercevesinde birlesme veya satin almanmn tasfiye
islemi oldugu degerlendirilmektedir. Kurumlar vergisi kanunun 36. Maddesi “Bir veya birkag
kurumun diger bir kurumla birlegmesi, birlesme sebebiyle infisah eden kurumlar bakimindan
tasfiye hilkmiindedir. Ancak, birlesmede tasfiye kar1 yerine birlesme kar1 vergiye matrah olur”
hilkmiinde bulunmustur. Sirketlerin birlesme veya satin alma sonrasi durumlarini g6z Oniine
alarak iki farkli durum sdz konusudur. Birinci durum, yeni bir sirket kurulmasi sonucu

islemin gergeklesmesi. Bu durum TTK’ ya gore devir yolu birlesme ile farkli alanlarda ele

76



alinmasina ragmen, kurumlar vergisi agisindan ayni kapsamda degerlendirilerek ayni
hitkiimlere gére vergilendirilmesi yoluna gidilmistir. Ikinci durum, birlesme TTK’na gére
tasfiyesiz infisah hali olarak edilmis olsa da, Kurumlar vergisinde tasfiye hiikmiinde
saytimistir. Bu durum Kurumlar vergisi Kanunu’nun 37 ve 38’inci maddelerinde diizenlenmis
olan vergisiz birlesme olarak kabul edilen “devir” ile, Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda

diizenlenen “devir” kavrami arasinda benzerlik bulunmamaktadir.

K.V.K hiikiimleri kapsaminda birlesme veya satin almalar iki bashkta izlenmektedir.
Birlesme (vergili birlesme) ve devir (vergisiz  birlesme) olarak ayrima tabi
tutulmustur Kurumlar Vergisi Kanunu’ndaki belirtilen bu farkli diizenlemenin amaci,
tamamen kamu menfaatini ilgilendiren yénii ile; birlesen kurum icin tasfiye niteliginde olan
ekonomik bir olgunun vergi disi birakilmasini 6nlemek ve bu yolla birlesen kurum
bilancosunda yer alan veya gézilkmeyen degerlerin ve gizli yedeklerin diger bir kuruma

aktarilarak vergisi 6denmeden sermayeye doniistiiriilmesinin engellenmesidir.

Vergili birlesmede 6nem arz eden hususlar asagida siralanmustir:

¢ Birlesme Oncesi (Kist) Déneme Ait Beyannamenin Verilmesi

Satmn alma veya birlesme islemlerinde isletmelerin bulundugu hesap dénemi basindan,
birlesme kararinin tescil ve ilan edildigi tarihe kadar ki kist beyannamenin kayitli bulunan
vergi dairesine verilmesi gerekmektedir. Yasa koyucu beyannamenin verilme siiresini Satmn
alma ve Birlesme kararinin tescil ve ilan edildigi tarihi’den sonraki aydan baslamak iizere 4

ay iginde olarak diizenlemistir.

o Birlesme Beyvannamesinin Verilmesi

Kurumlar Vergisi Kanunun Birlesme beyannamesinin verilmesini 31. Maddesinde
agiklamustr. Kanuna gére Birlesme islemi sonrasi birlesme bilangosunun kesinlesmesi ve
edinilen igletmenin sirket unvaminin silindigi tarihten itibaren 15 giin icende birlesen
isletmenin kayitl oldudu vergi dairesine birlesilen kurum tarafindan beyannamenin verilmesi

gerekmektedir.
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e Birlesme Kar1 Uzerinden Tarh Edilen Vergilerin Odenmesi

Verilen birlesme beyannamesi tizerinden hesaplanan %30 oraninda kurumlar vergisi
ve kurumlar vergisinin %10’nu oraninda hesaplanan fon pay: birlesme beyannamesi ile

birlikte birlesilen kurum tarafindan kayith bulunan vergi dairesine &denir.

e Birlesme Halinde Sorumluluk

Sermaye sirketi tiiriinde kurulmus isletmelerin birlesme isleminde tasfiye memurunun

tiim gorev ve sorumluluklar: birlesilen kurum tarafindan yapilmas: gerekmektedir.

Birlesme islemlerinde ortaya ¢ikan V.U.K ve K.V K ¢akismasindan dolay: V.U.K’nun
10 ve 333. maddesi kapsaminda gorev ve sorumluluk kavrammna agiklik getirilmistir.
Birlesilen kurumlarin 6nceki donemlerde yerine getirmedikleri vergi sorumluluklarinim
(6rnegin; defter tutma, beyanname verme, belge ve defterlerin saklanmasi ve ibraz edilmesi)
ilgili donemdeki kanuni temsilcilerinin sorumlulugunda oldugu, birlesilen kurumun bu

durumda hi¢bir sorumlulugu dogmayacag giivence altina alinmistir.

e Vergili Birlesme Beyannamesinin Yeminli Mali Miisavirlere Tasdik Ettirilmesi

Birlesme isleminin ozellikli bir islem olmasi nedeniyle birlesilen sirket’in mali
miisaviri tarafindan hazirlanan beyannamenin ve eklerinin yeminli mali miisavirlere tasdik
ettirilmelidir. Bu durumda yasa koyucu islem sirasinda dogabilecek hata veya hile kaynakl
vergi kaybi riskini azaltmay: hedeflemektedir. Idarenin inceleme hakki gérevi mesleki
uzmanlig1 ve yeterliligi olan yeminli mali miisavirler tarafindan yerine getirilmektedir. Aksi
iddia edilmedikge ve ihbar gelmedigi siirece idarenin denetim elemanlar1 ayrica bir inceleme
islemi uygulamayacaktir. Ancak incelemeyi gerektirecek durumlarin olusmasi durumunda,
tespit edilecek olan matrah farki nedeniyle olusacak cezai islemlerde yeminli mali miigavirin

miisterek ve miiteselsilsen sorumlulugu dogacaktir.

e Birlesme Giderleri

Birlesme iglemi srasinda gerek birlesen gerekse birlesmeye konu olan igletme

tarafindan yapilan islemle ilgili giderler kurum kazancinin tespitinde hasilattan indirilir.
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Birlesilen kurum tarafindan yapilan birlesme giderleri, isin genisletilmesine yonelik

olmasi nedeniyle ilk tesis ve arizi gideri niteligindedir. Bu giderler istenirse aktiflestirilerek

bes yilda amortisman yolu ile itfa edilebilir.

e Birlesilen Kurumlara liskin Zararlar

Birlesmeye konu olan girketler agisindan son derece énemli olan bu konu hatta bazen
birlesmenin temel nedeni olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Birlesen isletme zararlari kendi
karindan mahsup edilmektedir, dolasiyla birlesen sirkete ait zararlar en son birlesme karindan
mahsup edilir. Eger mahsup neticesinde hala kalan zarar var ise bu zararin birlesilen sirket

biinyesinde olusacak kardan mahsup edilmesi miimkiin degildir.

e Birlesen Sirkete Ait Gayrimenkullerin Satisinda K.V.K’nin Gecici 28. Maddesinin

Uygulanmasi

Vergili birlesme olarak adlandirdigimiz birlesme tiirinde, birlesen sirkete ait
gayrimenkulliin birlesilen sirkete birlesme yoluyla gegmesi durumunda yeni bir sabit kiymet
edinimi olarak degerlendirildiginden devir tarihinin tizerinden iki tam yil gecmesi halinde,
miilkiin birlesilen girket tarafindan satilmasi ve satis karinm sermayeye ilavesi sartiyla

Kurumlar vergisinden istisnadir.

e Birlesme Primi

Birlesme isleminin devir yoluyla gerceklesmesi durumunda birlesilen kurum birlegme
nedeniyle devir aldig1 servetin karsihginda birlesme primi niteliginde birlesmeye konu olan

isletmenin ortaklarina hisse senedi veya ortakhik hakki vermesi gerekmektedir.

Birlesilen kurumun hisse senetlerinin nominal degeri ile rayig degerlerinin ayni olmasi
durumunda sorun olmamakla beraber, s6z konusu degerler arasinda fark olmasi durumunda
ise birlesme primi dogacaktrr. Yani birlesilen isletmenin hisse senetlerinin nominal degerin

iistiine ¢ikmasi s6z konusu olacaktir.
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K.VK agisindan Birlesme primi ve Emisyon primi igin aymi hikiimler
uygulanmaktadir. Her iki unsurda kurum kazancinmn bir unsurudur ve kurumlar vergisinden

istisnadr.

Yeni igletme kurulusu seklinde yapilan birlesmelerde, yeni kurulan sirketin esas
sermayesi devrolan sirketin veya sirketlerin 6zvarliklar1 toplami kadar olacaktir. Bu durumda

birlesme primi s6z konusu olmayacaktir.

e Birlesen Sirketin, Birlesilen Sirket Sermaye Payina Sahip Olmasi

Birlesen sirket, katilacag: sirketin sermayesinde pay sahibi olasi yani istirak etmesi
durumun da kendi hisse senetlerini iktisap etmis olacaktir. Piyasada az rastlanan bir durum
olmasina ragmen bu gibi durumlarda birlesilen sirket iktisap degeri oraninda ki sermaye ile az

sermaye artirimi ile yetinir.

e Birlesilen Sirketin. Birlesen Sirkette Istirakinin Olmasi

Birlesilen sirketin hisse seneti degerinin birlesen sirketin hisse senetlerinden daha
degerli olmasi halinde, birlesilen sirket adina bir kardan sz edilebilir. Bu kar emisyon primi
ozelliklerine haiz oldugu i¢in kurumlar vergisinden istisna olup, gelir vergisi tevkif atina da

tabi degildir.

o Vergili Birlesmede Uygulanan Diger Vergi Kanunu Uyeulamalari

Gelir Vergisi Kanunu: Birlesen sirket G.V.K kapsaminda yer alan &demeler
nedeniyle vermek zorunda oldugu muhtasar beyannameyi en geg birlesnie beyannamesi ile

birlikte vermek ve tahakkuk eden 6demeyide ayni siirede yapmak ile sorumludur.

Birlesilen sirketlerin yatirim tegvik belgesi kapsammdaki yatwrimlari tamamlamadan
birlesme igleminin gergeklesmesi durumunda daha 6nceki donemlerde tahakkuk ettirilmeyen
vergiler geri alinamayacaktir. Birlesilen sirket yatirim indirimden yararlanmak icin gerekli

olan sartlar1 saglamasi kaydiyla yatirim indiriminden yararlanmaya devam edecektir.
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Katma Deger Vergisi Kanunu: Vergili birlesmede birlesilen sirkete ait mallarin
birlesen sirkete devri esnasinda Katma Deger Vergisi Kanunu agisindan emsal bedel

izerinden KDV ye tabidir.

Damga Vergisi Kanunu: Birlesme nedeniyle hazirlanan birlesme sozlesmesi, islemin
geregi olarak efer var ise sermaye artrimi ve yeni kurulus mukavelenameleri damga
vergisine tabidir. Genellikle birlesme ve satin alma islemi srrasinda géz ardi edilen damga
vergisi, Gdemenin hangi tarafin yapacaginin netlestirilmemesi nedeniyle sorun tegkil
etmektedir. Bu durmun agik¢a birlesme sozlesmesinde aciklanmasi olasi karigikliklari

dnleyecektir.

Har¢lar Kanunu: Birlesme nedeniyle gayrimenkullerin miilkiyetinin birlesilen veya
yeni kurulan bir firmaya devir olmas: durumunda ayni sermaye hilkiimleri uyarinda rayic
bedel iizerinden tapu harcina tabidir.

Ayrica birlesme sozlegmelerinin, mukavele degisikliginin, noter islemleri, ilgililere

verilen yazili mukavelename, senet, yazili kagit ve kayit suretleri noter harg¢larina tabidir.

Tas;it Ahm Vergisi: Kurumlar Vergisi Kanunu kapsaminda birlesme nedeniyle devir

olan motorlu tagitlar Tagit Alm Vergisine tabi degildir.

6183 Sayih Kanun Amme Alacaklan: Amme alacaginin birlesme, devir ve nevi
degistirme islemleri neticesinde olumsuz etkilenmemesi igin;

a)iki veya daha ziyade hitkmii szhsin birlesmesi halinde yeni kurulan hiikkmii sahus,

b)Devir halinde devir alan hitkmii sahis,

c)Sekil degistirme halinde yeni hitkmii sahis,

“Birlesen, devir alan veya eski seklinde hilkmii sahis ve sahislarin yerine gecer” hitkmii ile

kamu alacaklar1 korunmustur.
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Vergi Usul Kanunu: Birlesen sermaye sirketlerinin ayirmis olduklari yenileme
fonlar tasfiye durumunda ki ile benzer sekilde birlesme isleminin gergeklestigi tarih baz

alinarak kara eklenir.

Birlesilen kuruma intikal eden amortismana konu iktisadi kiymetler, yeni bir iktisap
gibi amortisman ve yeniden degerlemeye tabi tutulacaktir. Ancak yeniden degerleme

isleminin iktisadi kiymetlerin devir alindigini izleyen yildan itibaren baslamasi esastir.

4.1.2. Vergisiz Birlesme (Devir)

Kurumlar vergisi kanuna gore devir bir birlesme tiirii olarak degerlendirilmektedir.
Yeni bir sirket kurulmasi veya katiim yolu ile birlesmenin vergisiz gerceklesmesi

miimkiindiir.

Iki sirket arasinda gerceklesen islemin devir niteligi dogurmas: ve bu kapsamdaki
avantajlardan yararlanmasi igim asagidaki niteliklere sahip olmasi gerekmektedir:
a)Birlesme neticesinde infisah eden kurum ile birlesilen kurumun kanuni veya is merkezleri
Tiirkiye’de bulunmahdir.
b)Birlesen kurum devir tarihindeki bilango degerlerinin tamamu birlesilen kurum tarafindan
kiil halinde alinarak aynen bilangosuna gegirilmelidir.

Kurumlar Vergisi Kanunu kapsaminda yer alan kosullara aykiri bir durum
bulunmamasi durumunda birlesen kurumun devir tarihine elde ettigi kazang ve iradlar
kapsaminda vergilendirilecegi, devir isleminden sonra dogan kazang ve iradlrin bu
vergilendirmenin kapsamma girmeyecegi garanti altina almmustr. Kanun kapsaminda
belirlenen sartlarin herhangi bir tanesinin bile tasinmamasi durumunda bu avantajdan
yararlanmak miimkiin olmayacaktir. Kurumlar vergisi kapsaminda yer alan iki temel sart
meveuttur:

a) Devir beyannamesinin birlesme tarihinden itibaren 15 giin i¢inde vergi dairesine
verilmelidir.

b) Birlesilen sirket birlesen sirketin vergi borglar1 i¢in taahhiitname vermelidir.
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4.2,  Tiirk Ticaret Kanunu Esaslan

4.2.1. Tasfiye Halindeki Bir Sirketin Birlesmeye Katilmas:

Tasfiye durumunda bulunan bir igletme ancak malvarlig dagitilmaya baglanmamis ise
devrolunan igletme konumunda olmak kaydiyla bir birlesme veya satin almaya taraf olabilir.
Malvarliinin ~ dagitilmamis  oldugunun ve dagitilmaya baslanmadiginin  ispatlanmasi
gerekmektedir. Bir iglem denetgisi tarafindan hazirlanan ve varliklarin dagitilmasina
baglanmadigimi dogrulayan raporun devir alan isletmenin kayith bulundugu ticaret sicil
miidiirligtine gonderilmesi ile tasfiye halindeki isletmenin birlesme veya satin almanin tarafi
olmasi saglanacaktir. Islem denetgisi; bir bagimsiz denetim kurulusu, Yeminli mali miisavir

veya Serbest muhasebeci mali miisavir olabilir.

Sermayenin kaybi veya borca batikhik halinde birlesme

Isletmenin 6z kaynaklarinda bulunan 6denmis sermaye ve kanuni vedek akgelerin
toplamin yaris1 zarar nedeniyle erimis olan isletmeler ya da borca batik olan isletmenin
birlesmeye taraf olmasi ancak kaybolan sermayeyi veya gerekiyorsa borca batikhiktan
kurtarabilecek tutarda $z varhga sahip bir isletme ile miimkiin olacaktir. Bu durumun yine bir
islem denetgisi raporu ile ispatlanmasi gerekmektedir. TTK hiikiimleri uyarinda borca batik
olma durumu sirket aktiflerinin maliyet bedeli ile degil, olasi satis degerleri (gergek degerleri)
ile degerlemeye tabi tutulsalar bile alacaklilarin alacaklarini alamamalarini yani sirketin borg
ve taahiitlerini karsilayamamasi seklinde agiklanmistir. Bu siirec de erken tedbir almak i¢in lig

asamali olarak bir plan uygulanmaktadr.

e Sermayenin %’sinin kaybedilmesi
Bu durumda isletmeler acil olarak olaganiistii genel kurul toplantis1 yapmasi ve genel
kurul iyelerinin talepleri dogrultusunda sermaye iizerinde iyilestirici tedbirleri almasi
beklenmektedir. Organizasyon veya faaliyet alani iizerindeki sorunlar i¢in disaridan alinacak

danigmanlik ¢dziimlerinin giindeme gelmesi beklenmektedir.

83



Gerekirse zararin kismen veya tamamen ortaklarca kapatilmasi, atil varliklarin elden
¢ikarilmasi, zarar eden operasyonlarm sonlandirilmasi, yeni iiretim yéntemlerinin

uygulanmasi gibi stratejiler bu asamada sorunun daha da bityiimesini engelleyebilecektir.

e Sermayenin 2/3’niin kaybedilmesi
Genel kurulun toplantiya ¢agrilmasi ve sermeyenin yeterliliginin degerlendirilmesi.
Sermaye ilavesi gerekip gerekmediginin tartigilmasi bu asamada gerekli 6nlemlerin alinmasini

saglayacaktir.

Son yillik bilangoya gére, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin iigte ikisinin
zarar sebebiyle Karsiliksiz kaldig1 anlagildig: takdirde, derhal toplantiya ¢agrilan genel kurul,
sermayenin iigte biri ile yetinme veya sermayenin tamamlanmasina karar vermedigi takdirde
sirket kendiliginden sona erer. Bu asamada isletmeler tarafindan en sik kullanilan yontem
sermaye azatlimi olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Ancak sermaye azaltisinin TTK uyarinca bazi
on sartlar1 bulunmaktadir.

o Isletmenin borglarinin tamamini 6deyecek kadar varliga sahip olmamas: durumunda
sermaye azatlimi yapilamaz.

o Genel kurulun % ‘niin onay1 gerekmektedir.

° Esas sermayenin azaltilmas: sonucunda ortaya ¢ikacak defter kari sadece paylarin yok
edilmesinde kullanilabilir.

o Sermaye azathmin nedenleri paydaslara agikca belirtilmeli. Azaltilan sermaye zararin
kapatilmasinda kullanilmas: gerekir hicbir sekilde ortaklara dagitilamaz.

Sermaye azalimi iglemin sonucunda da uyulmasi gereken bazi sonuclar vardur.
Anonim sirketlerde 50.000, Limnited sirketlerde 10.000 TL’nin altinda indirilemez. Sermaye
azaltilmas: ile ilgili olarak Yeminli mali miisavir veya Serbest mali miisavir tarafindan
hazirlanan raporun Ticaret sicil miidirligiine gonderilmesi gerekmektedir. Hazirlanan bu
raporda alacaklhlarin haklarinin korunduguna dair de agiklama yapilmas: esastr. Sermaye
azaltilmasma iligkin olarak birer hafta arayla 3 defa ilan yapilmasi gerekir.Peki azaltilan
sermaye vergiye konu olur mu? Bu hususla ilgili Maliye Bakanlig: tarafindan verilen bir
Ozelgede, gegmis yil zararlarinin sermaye azathmi suretiyle kapatilmasi halinde azaltilan

sermayenin deger artis fonundan kaynaklanan kisminin VUK’ un miikerrer 298. Maddesine
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gore kurumlar vergisine tabi tutulmas: ancak nakden veya mesaben bir 56deme olmadigindan
s6z konusu iglemin kar pay: olarak degerlendirilmeyerek kar pay1 dagitimina bagh vergi
kesintisine tabi tutulmamasi gerektigi belirtilmistir. Gelir idaresi baskaligmin 21.02.2012
tarihli G.1.B 4.38.15.01- KV- 20195 — 28 saylli &zelgesi gore de elde edilmis bir kazang
olmadigina gore vergiye tabi bir gelirden séz edilemeyeceginden, nakden veya hesaben
dagitimina tabi tutulmayan ve daha énce sermayeye doniisen deger artig1 fonunun isletmeden
¢ekildigi kabulii ile vergilendirilmesi s6z konucu degildir.
e Borcu batikhk ile ilgili kuvvetli siiphenin bulunmasi

Ydnetim Kurulu aktiflerin satis fiyati tizerinden bir ara bilango gikardiktan sonra, borca
batiklik s6z konusuysa asliye ticaret mahkemesine sirketin iflasini ya da iflasin ertelenmesini
ister.

Borca batiklik asamasinin 3. ve son agamasi olarak bilinen bu asamada isletmenin
finansal durumunun kétiiye gittigi, borca batik durumunun séz konusu olmasi durumunda
hemen bir ara bilango ¢ikarilmasi gerekmektedir. Bu kapsamda ¢ikarilacak bilangonun hem
isletmenin devamlilifi hem de varliklarin muhtemel satis fiyatlar1 dikkate alinarak
hazirlanmasi gerekmektedir. Isletmenin siirekliligi kavrami bir bilango temel ilkesi olmasi
nedeniyle bu hususta yiiriirliikte olan muhasebe mevzuat: dikkate ahnacaktir. Varliklarin satig
fiyatinin dikkate alinmasi, varliklarin rayig deger veya gergege uygun deger esasina gire

degerlendirilmesini ifade etmektedir.

Ancak borca batiklik ile yakin iligskisi bulunan ¢ogu zaman karistirilan bazi hususlarda
borca batiklik kavramiyla birlikte agiklamak gerekmektedir. Teknik iflas kavramima borca
batiklik kavramu ile i¢ ice girmig bir kavramdir. Isletmenin aktiflerinin degerinin pivasa
degerinin lizerinde olmasina ragmen tarihi maliyet kavrami geregi yeniden degerleme
yapilmadan tutulmas: durumunda isletme borca batik gibi gdriinebilir. Bu durum teknik iflas
olarak isimlendirilmektedir. Isletmelerin bu durumdan kurtulmak icin varliklarini degerlemesi
ve piyasa degerine getirmesi yeterli olacaktrr. Cogu zaman bankalara vermek amaciyla
sirketler 6zel degerleme sirketleri aracihigi ile yaptig1 degerleme islemleri sonucunda olusan
farklar 6z kaynaklarda deger artig fonu hesabina yazilmaktadir. Ancak bu durum vergi usul
kanundaki maliyet bedeli esasina aykiridirr. VUK uyarinca isletmelerin degerleme bazh

farklarini kanuni defterlerine yazmadan Ticaret siciline veya Ticaret mahkemesine sadece
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degerleme raporunu iletmesi beklenmektedir. Oz kaynaklarda raporlanacak bir degerleme
dogru bir islem olmayacaktir. Ancak bu durumda farkli degerlendirmelerde mevcut olup
birden fazla raporlama yapan veya defter tutan isletmelerin isi daha da zorlasmaktadir. Bu
hususlar iizerinde isletmelerin islemlerini kolaylastirict, pratik ¢oziim yollar1 bulunmasi
piyasada ki karigikliklarinda oniine gegecektir.16.12.2011 tarihinde alman SPK kararinda,
enflasyon diizeltmesi hari¢ mahkemece atanan bilirkisi ve Gayrimenkul degerleme sirketince
maddi duran varliklarin degerlemesi sonucu ortaya ¢ikan fonun sermayeye ilave edilmesi
miimkiin olmadig1 goriisiinii paylasmistir. Gelir Idaresi Baskalig1 bu goriisii desteklemekte ve
savunmaktadir. Fakat Tirkiye Finansal Raporlama Standardi (TFRS)ne gére degerleme

farklari 6z kaynaklarda raporlanabilir. Bu degerlemelerin etkisinin dipnotlarda da agiklanmast

gerekmektedir.

Borca batikligin nedenleri agsagida maddeler halinde siralanmistur:

1)Muhasebe ilkellerine aykinn muhasebe uygulamalan

o Ilgili cari donem igerisinde aktiflestirilmesi gereken harcamalarin vergiden kaginma
politikasi ile dogrudan gider yazilmas:.

o Isletmeye sermaye olarak yapilan fonlamanin 6z kaynaklara kayit edilmesi yerine
ortaklara borglar hesabinda izlenmesi

° 6111 sayili kanun uyarinca matrah ve vergi artirimlari nedeniyle hesaplanan vergiler

ile gider yazilan stok ve ortaklara borglar hesabinin isletmenin 6z kaynagini tiikketmesi

2)Borca batikhig: gizlemeye yonelik muhtemel muhasebe hileleri
o Aktiflesmenin TTK’ ya aykiri islem yapilmasi

o Amortismanini ayirmamak ya da diisiik oranda ayirmak

Tahsil edilmedigi halde alacaklarin tahsil edilmis gibi gdsterilmesi,

Stoklardaki mallarin bedelinin oldugundan yiiksek gésterilmesi,

Vadesinde 6denmeyen borglar igin faiz tahakkuk ettirilmemesi,

Borglarmna ait kur farklarinin hesaplanmas,

Varlklarin deger artig bedellerinin, deger artis1 fonu hesabinda izlenmesi

Borca Batikhktan Cikis Yollan

° Sermaye a¢1ginin ortaklarca kapatilmasi,
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® Sermaye artirimi,
. Iflasin ertelenmesinin talebi,

° Isletmenin iflasini ilan etmesi ve tavsiye siirecinin baslatilmasi.

Isletmenin borca batiklik durumundan cikist i¢in sermaye tamamlama fonu ile zarar
kapatilacak ise bazi sartlarinda olusmug olmasi gerekecektir. Oncelikle sermayenin tiimiinii
olusturan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin oybirligi gerekmektedir. Sirkete zararmnimn
ortaklar tarafindan fonlanmasina karar verilmesi durumunda ne sirkete borg verilmesi ne de
sermaye konulmasi niteliginde gergeklesen bir islemdir tamamen karsiliksiz bir fonlamadir.
Oybirligi saglanamamasi durumunda ortaklardan bir veya birkagi tek tarafli olarak sirketten
olan alacagindan vazgecebilir. Zararn bir kismi veya tamamen de kapatilabilir. Ortaklarca
tamamlanacak tutara sermaye tamamlama fonu adi verilmektedir.

4.2.2. Istiraklerdeki Sermayenin Kaybedilmesi

Gelir idaresi bagkanliginin yayinladigi bir 6zelge bu konuyu séyle agiklamaktadr.
Sirketiniz tarafindan sermaye tamamlama fonu ad1 altinda istirakinize denen tutarlar, Gelir
Vergisi Kanunun 40. ve kurumlar vergisi kanunun 8.maddesinde sayilan giderler kapsamina
girmediginden, gider yazilmasi veya zarar olarak dikkate alinmasi miimkiin bulunmamaktadir.
Bilango usuliine tabi defter tutanlarda kazang 6z kaynak kiyaslama yontemine gore

hesaplanir.

Isletme bu risk 6nleme adina sermaye artirimi yolunu segebilir, nakit sermaye
konulmasi v.b. yontemleri kullanarak iflasin ertelenmesi miimkiindiir. Esas s6zlesmede aksine
hiikiim yoksa sermaye artirimi igin sirket sermayesinin en az yarisinin temsil edildigi genel
kurulda toplantida mevcut bulunan oylarin ¢ogunlugu ile alinr. Birinci toplanti

gergeklesemez ise ikinci toplant: sirket sermayesinin 1/3idiir.

Sermaye artrimi metodu uygulanacak ise sermaye artirim orami kaybedilen sermaye

eksi kalan sermaye kadar olmalidir.
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4.2.3. Ortakhk Paymin ve Haklarinin Korunmasi

Devrolunan sirketin ortaklarinin, mevcut ortaklik paylarini ve haklarini karsilayacak
degerde devralan sirketin varliklari tizerinde istemde bulunma hakki vardir. Bu istem hakki
birlesmeye konu sirketlerin malvarliklar1 degeri, oy haklarmmn dagilimi ve dnem tastyan diger
hususlar dikkate alinarak hesaplanir. Denklestirme ddemesi devrolunan sirketin ortaklarina
tahsis olunan ortaklik paylarinin gergek degerinin onda birini agmamas1 sartiyla
gerceklestirilebilir. Devrolunan sirketin oydan yoksun paylarina sahip ortaklarina egdeger
oranda oydan yoksun veya oy hakki bulunan paylar verilir. Devrolunan sirketteki imtiyaz
haklarma esdeger haklar verilmesi esasadir. Devralan sirket yetkililelrtinin, devrolunan
sirketin intifa senedi sahipleri i¢in bazi ayricaliklar tanimasi beklenmektedir, devralan sirketin
intifa senetlerindeki haklara es deger bazi haklar sunulmasi veya intifa senetlerinin islemin

gerceklestigi tarihteki gergege uygim degerinden satin alinmasi yolu izlenebilir,

Sirket satin alma ve birlesme islemlerinde yazil bir kural olmamasina ragmen ayrilma
akgesi olarak bilinen bir uygulamada yaygindir. Ozellikle 1900l yillarda Tirkiye’de
gergeklesen satin alma ve birlesme islemlerinin tamamma vyakininda sozlesmede bu
maddesinde yer aldig1 yapilan incelemelerde gériilmiistiir. Ayrilma akgesi devralinan sirket
ortaklarina devralan sirket pay ve ortak paylarina denk gelecek ortaklik iktisabi veya bu
iktisaba denk gelmek kaydiyla bir ayrilma akcesi teklifi arasinda secim yapilmasi

miimkiindiir.

Sirket satin alma ve birlesme siireglerinde igletmelerin borsaya kote olmast,
bulunduklar: sektor, makro ve mikro ekonomik sartlar gibi faktérlere bagli olarak her projenin
kendine has hassas durumlarini géz 6niine almak gerekir. Bu durumlardan en Snemlisi
yatirime1 ve paydaslarm hak ve menfaatlerinin goz 6niinde bulundurulmas: demek vanlig
olmayacaktir. Bu kapsamda devralma yoluyla yapilan birlesme de her iki sirketinde birlesme
sonrasi dengeleri bozmamak admna sermaye yapilarini goz gecirmeleri gerekmektedir.
Devralan sirket’in sermayesinin, devrolunan sirketin ortaklarinin haklarmm koruyabilmesi
amaciyla belli bir diizeyde artirmas: esastir. Bu kapsamda ayni sermaye konulmasina iliskin

diizenlemelerde Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) 6n gdrdiigi esaslar dikkate alinir. Yeni
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kurulus yolu ile birlesmede TTK ile 24/4/1969 tarihli ve 1163 sayili Kooperatifler Kanunun
ayni sermaye hiikiimleri uygulanir. Satin alma veya birlesme isleminin gerceklesme sirasinda
TTK hiikiimleri uyarinca baz: sartlar saglandiysa ara bilango ¢ikarmak gerekebilir. Bu durum
TTK’nin 144.madde de su sekilde agiklanmistir; Birlesme stzlesmesinin imzalandig: tarih ile
bilango giinii arasinda alt1 aydan fazla zaman gegmisse veya son bilangonun ¢ikarilmasindan
sonra, birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklarinda 6nemli degisiklikler meydana gelmisse,
birlesmeye katilan girketler bir ara bilango ¢ikarmak zorundadir. Hazirlanacak ara bilango igin
fiziki envanter ¢ikarilmasina ve son bilangoda benimsenen degerleme yaklasimlarinin

degistirilmesine gerek yoktur.

* Birlesme sozlesmesinin hazirlanmasi birlesme raporu hazirlanmasi ve hazirlanan
raporun denetlemesi

Birlesme veya satin alma isleminin gegerli olabilmesi i¢in genel olarak sézlesmelerin
hukuksal &zelligi olarak kanunda belirtildigi gibi yazihi yapilmasi esastrr. Sozlesmenin
taraflar1 devralan ve devrolunan sirketin yénetim organlaridir. Yénetim kurullar: tarafindan
imzalanan sézlesmelerin genel kurul tarafindan da onaylanmasi gerekir. Szlesmenin bazi
hususlari tagimasi zorunludur. Devralan ve Devrolan sirketin unvanlari ticaret sicil numaralari
ve adresleri girig bolimiinde agiklanmasinin ardindan sozlesmenin devanminda Taraf sirket
olarak anilacaginin bilgisi verilir. Daha sonrasinda sirasiyla Devralan ve Devrolan sirketin
detayh bilgileri; Ticari unvani, merkez adresi, Tescil tarihi, Ticaret sicil no, Ticaret sicil
miidiirligi, Siiresi, Faaliyet konusu, Vergi dairesi, Vergi kimlik no, Odenmis sermaye, Kayitli
sermaye tavani, Son durum itibariyle ¢ikarigmis sermayenin ortaklar arasindaki dagilimi ve
sirket yonetimine iliskin bilgilere yer verilir. Madde 2’de Stzlesmeye konu birlesme islemi
hakkinda bilgi verilir; isletmelerin halka agik olup olmadigi, kismen ya da kiilliven bir
birlesme olup olmadigi, Tiirk Ticaret Kanunu’nun, Kurumlar Vergisi Kanunu ve Sermaye
Piyasasi hangi teblig veya kanun maddelerine istinaden iglemin yapildigs, birlesme raporu
hangi tarihli finansal tablolar esas alinarak yapildigy, finansal tablolarin bagimsiz denetimden
gegip  gegmedifi, raporun hazirlanmasi agamasinda uzman  goriisiine bagvurup
bagvurulmadig, s6z konusu raporlarin genel kurulun onayma sunulup sunulmadig: ile
y6netim kurulunun hangi sayi ve tarihli kararmna istinaden iglemin yapildig1 agiklanir. Madde
3’de Birlesmeye esas mali tablolarin niteliginden bahsedilir. Madde 4’de Birlesme islemine

iligkin olarak; birlesme ve degisim orani, devrolan sirket ortaklarmin devralan sirketteki
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paylarina iligkin agiklamalar ve sirket paylarinin degistirilmesinin sekli ve ayrilma akgesine
iligkin bilgiler yer almaktadir. Madde 5°de Devir tarihi belirtilir. Madde 6 Kurumlar vergisi
Beyannamesi’ne iliskin hususlar: icerir. Madde 7 Vergi borglarindan dogan sorumluluklarin
nasil ve ne zaman yerine getirilecegi hakkinda bilgi verir. Madde 8°de Devrolan sirket sahibi
bulundugu tescile tabi varliklara ait yasal haklarin devri hususunda ayrintili bilgilere yer
verilmektedir. Madde 9°da Devrolan sirket’in islem ve eylemlerinin devralan sirket hesabina
yapilmig sayilacag tarih belirtilir. Madde 10 Y6netim organlarina tanman 6zel yararlarin olup
olmadig: agiklanir. Madde 11 Yiikiimliiliiklerin geregi gibi ifa edilmemesi hususunda detayli
bilgilere yer verilir. Madde 12 Devrolan sirket’in terkini, Madde 13 Diger kuruluslarin onayt
kisminda birlesme veya satin alma iglemi i¢in onayr alinmasi gereken otoritelileri ifade
etmektedir. Genellikle rekabet kurumu ve SPK olmaktadir, bu otorite Madde 14 Imtiyazli
paylar iligkin hususlarda agiklamada bulunulan bélimdiir. Sermayeyi temsil eden paylar A ve
B grubu olmak iizere iki gruba ayrilmustir. A grubu pay sahipleri veya vekilleri bir pay i¢in iki
oy hakkina ve Bagimsiz liyeler digindaki iiyeler digindaki yonetim kurulu iiye adaylarini
belirleme ve genel kurula sunma imtiyazinin islem sonrasi degisimi konusunda bilgi verilir.
Madde 15 de ise diger hususlar var ise agiklanmasi gereken bu hususlar bu kisimda belirtilir.
Son olarak sézlesme metninin en altinda devralan ve devrolan sirketin yonetim kurulu
tiyelerinin metin tizerinde mutabik kaldiklarini belirten imzalarinin bulunmasi gerekmektedir.
Tiim bu hususlar madde siras1 zorunlu bir siralama degildir. Isletmelere ve sektérlere gére
degisiklik gosterebilir. Belirtilen madde unsurlari temel olarak tiim sézlesmelerde bulunan
veya bulunmasi gereken maddeler olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu nedenle zorunlu bir yap1

degil sadece genel yap1 hakkinda bilgi vermesi igin verilmis bir 6rnektir.

Birlesmeye taraf olan sirketlerin yonetim organlari tarafindan bir birlesme raporu
hazirlanmas1 beklenmektedir. S6z konusu rapor birlesmeye taraf olan sirketlerin yonetimleri
tarafinda birlikte veya ayri ayri harilanmasi miimkiindiir. Raporun amaci da g6z &niinde

bulundurularak minimum asagidaki hususlari agiklamasi gerekir:

° Birlesme sonucu beklentiler ve birlesmenin amaci,
° Birlesme igleminin referans verilecek birlesme sézlesmesine uygun olarak yapildigs,
o Sirket paylarinin birlesme 6ncesi ve sonrasi durumu Sngoriilmiis ise denklestirme

akgesi tutar1 veya bu hak yerine var ise devrolunan sirket ortaklarina tanman haklar,
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o Ayrilma akgesi s6z konusu ise tutari

° Paylarin degerlendirilmesi ve degisim oranin belirlenmesi,
. Eger s6z konusu ise sermaye artirimi tutar1 ve amact,
° Devrolunan sirket yénetim kurulu iiyelerine birlesme nedeniyle verilmesi planlanan ek

ddeme veya kisisel sorumluluklar,
. Birlesme sonrasi yonetim ve sorumluluklari
o Birlesmeye katilan sirketlerin calisanlarinin islemden nedenli etkilendikleri ve

muhtemel gelecege dair sosyal planlarin belirtilmesi,

° Birlesmenin, igleme taraf olan sirketin alacak ve borglar: lizerindeki etkileri
o Islem kapsaminda yetkili kurumlardan alman onaylar ve izinler,
° Yeni kurulug yoluyla bir birlesme tercih edildiyse raporda sirket sézlesmesine de yer

verilmesi gerekmektedir.

Ttim ortaklarin birlesme sézlesmesini imzalamasi durumunda birlesme raporuna gerek
olup olmadiginin tartisiimasi ve mutabik kalmmasi durumunda kigitk 6lcekli isletmelerin

birlesme raporu hazirlamamasi miimkiindiir.

Birlesme ve satin alma islemine taraf olan isletmelerin birlesme sozlesmesini,
raporunu ve birlesmeye konu olan bilangolarinin konusunda uzman bir iglem denetgisi
tarafindan denetlenmesi gerekmektedir. S6z konusu konuya TTK’nin 148.maddesinde yer
verilmigtir. Islem denetgisinin hangi 6zelliklere ve yeterliliklere sahip olmasi gerektigi
konusunda &nceki bagliklarda detayl: bilgi verilmesinden dolay1 islem denetcisi hakkinda
ekstra bilgiye ihtiyag bulunmamaktadir. Ancak islem denetgisinin hangi hususlari géz
gegirmesi gerektigi konusunda detayli bilgi vermek gerekir ise denetimin kapsaminimn;

1. Devralan girketin yaptig1 sermaye artirimi orani ve kiigilk yatrimeinmn ile devrolan
sirketin ortaklarinin haklarinin korunup korunmadigmin degerlendirilmesi

2. Degisim oraninin ve ayrilma akgesinin adil olup olmadig:

3. Degisim orani hesaplanirken kullamilmakta olan INA yéntemi, Piyasa ¢arpanlari
analizi, Oz kaynak yontemlerinden hepsinin karsilagtrmali olarak sunulup sunulmadig: ve
dogru yontemin se¢ilip segilmediginin tespiti.

4 Degisim oralarmnimn dogru hesaplanip hesaplanmadiginin kontroli,
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5. Denklestirme uygulanmis ise uygunlugunun kontrolii

Tim ortaklarin onaylamasi halinde kiigiik isletmeler islem denetgisi goriisii almadan
da satin alma veya birlesmeni gergeklestirmesi miimkiindiir. Eger isletmeler islem denetgisi
ile yola devam etmeye karar verirse, islem denetcisinin talep ettigi tiim bilgi ve belgeleri

denet¢i ile paylasmasi zorunludur.

Birlesmeye taraf olan sirketlerin Halka agik olmasi durumunda bazi ek uygulamalara
maruz kaldigi gorilmektedir. SPK’nin yaymladigi hiikiimler gercevesinde paydaslarini
bilgilendirmesi ve internet sitesinde konula ilgili belirtilen siirelere uymak kaydiyla gerekli
bilgilendirmeleri yapmasi beklenmektedir. SPK hiikiimlerine tabi olmayan isletmelerde
inceleme hakki gergevesinde bazi uygulamalar yapmasi TTK hiikiimleri uyarinca zorunlu
kilmmugtir. Birlesmeye katilan girketlerin merkez ve subelerinin genel kurul kararindan énceki
otuz giin i¢inde;
a)Birlesme sdzlesmesini,
b)Birlesme raporunu,
¢)Denetleme raporunu,

d)Son ii¢ yila ait yillik faaliyet raporlarini, gereginde ara bilangolarini

Ortaklarn, intifa senedi sahipleriyle sirket tarafindan ihrag tarafindan bulunan menkul
kiymet hamillerinin ve diger menfaat sahiplerinin incelemesine sunmak amaciyla internet
sitesinde bu bilgilerin yaymnlanmas1 gerekmektedir. Kisiler yukarda belirtilen bilgi ve '
belgelerin basili halleri var ise paylagiimasi talebinde bulunabilirler bu islem igin hicbir bedel
istenmesi s6z konusu degildir. Isletmenin malvarliginda (aktif veya pasif varliklarinda)
sozlesmenin imzalanmasi ve séz konusu sézlesmenin genel kurula sunulmasi arasinda bir
degigiklik olmasi durumunda bu durumun degisiklik olan sirketin genel kuruluna ve
birlesmeye konu olan diger isletmenin yénetim kuruluna yazili olarak bildirilmesi esastir.
Tim bu hususlara ek olarak sirketlerin aldig: birlesme kararinin sirketin gerekli unsurlar

tarafindan onaylanmasi da gerekmektedir. Bu onay siireci bazi sartlara baglanmistr;
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1) Anonim ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerin, bir kooperatif tarafindan
devralinacak sermaye sirketlerinin esas veya cikarilmig sermayenin ¢ogunlugunu temsil
etmesi sartiyla genel kurulda oylarin dértte iigiiyle,

2) Limited sirketlerde, sermayenin en az dortte iigiinii temsil eden paylara sahip

bulunmalari sartiyla tiim ortaklarin dértte tigiiniin oylariyla

3) Kolektif ve komandit sirketlerde birlesme sézlesmesinin oybirligi ile oylanmasi
gerekir.
4) Bir sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketin, baska bir sirketi devralmasi

halinde komandite ortaklarin tamamimnin birlesmeyi yazili olarak onaylamalar1 gerekir.
5) Bir Limited sirket tarafindan devralinan anonim ve sermayesi paylara boliinmiig
komandit sirkette, devralma ile ek yikiimlilik ve kigisel edim yiikkiimliilikleri de
Ongoriliiyorsa veya bunlar mevcut olup da genisletiliyorsa, biitiin ortaklarin oybirligine gerek
vardur.
6) Birlesme s6zlesmesi bir ayrilma akgesini dngorityorsa bunun, devreden sirket sahis
sirketiyse oy hakkini haiz ortaklarinin, sermaye sirketiyse sirkette meveut oy haklarinin yiizde
doksanin olumlu oylariyla onaylanmasi sarttir.
7 Birlesme s6zlesmesinde devrolunan sirketin  isletme konusunda degisiklik
ongoriilmiisse, birlesme szlesmesinin ayrica, sirket sozlesmesinin degistirilmesi igin gerekli
nisapla onaylanmig olmasi zorunludur.

Birlesme islemi yukaridaki sartlarin yerine getirilmesi ile gegerli bir islem olacaktir.
Bu isleminde hukuki bir islem olmasinin bir neticesi olarak birlesme veya satin alma tescil ile
gecerlilik kazanacaktir. Yonetim kurullarinin birlesme veya satin alma kararlarini almasmin
ardindan ticaret siciline basvuru yapmalar1 beklenmektedir. Dcvralan sirket birlesme geregi
sermaye artirimina karar verdiyse esas sozlesme degisiklikleri ticaret sicile sunulur.
Devrolunan sirket, birlesmenin ticaret siciline tescilli ile infisah eder. Birlesme karari bu islem

sonrasi Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan olunur.
4.2.4. Sermaye Sirketlerinin Kolaylastinlmis Sekilde Birlesmesi

Birlesmeye katilan sermaye sirketinin oy hakki veren tiim paylarmna sahip gergek kisi
veya bir sirket olmasi ya da devralan sermaye sirketi devrolunan sermaye sirketinin oy hakk1

veren biitiin paylarmna sahip olmasi durumunda kolaylastirilmis birlesme islemi uygulanabilir.
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Buna ek olarak devralan isletme, devrolan isletmenin oy hakkinin yiizde doksanini sahip ise
azinlik paylarinin sahiplerine sahip olduklari paylara denk yeni paylar verilmesinin yani sira
girket paylarinin tam degerine karsilhik gelecek nakdi karsih@m 6nerilmis olmasi islemi de
kolaylastirilmis sekilde birlesme hilkiimlerinin uygulanabilecegi alanlardan biridir. Bu
uygulamada kanun koyucu islem sonucunda ek 6deme borcunun veya kisisel sorumluluk ve

yukiimliiligiin dogmamasini beklemektedir.

Bu kapsamda birlesme kolayligini uygulama kriterine sahip igletmelere, birlesme
raporunun hazirlanmasi, s6z konusu raporun bir islem denetgisi tarafindan denetlenmesi,
birlesme raporunun incelenmesi hakki ve genel kurul onaymna sunulmas: hususlarinda
istisnalar sunmaktadir. Bu asamalarin uygulanmamasi birlesme ve satin alma siirecinin ¢ok

daha kisa siirede daha az maliyetle sonuglanmasi saglayacaktir.
4.2.5. Alacaklarin ve Cahsanlarin Korunmasi

TTK’nin 157. maddesi bu konu ile ilgili olarak sdyle demektedir ‘Birlesmeye katilan
sirketlerin alacakhlari birlesmenin hukuken gecerlilik kazanmasindan itibaren ii¢ ay iginde

istemde bulunurlarsa, devir alma sirket bunlarin alacaklarini teminat altina alir.’

Birlesmeye katilan sirketler; alacaklilarina, Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesinde,
yediser giin araliklarla ti¢ defa yapacaklari ilanla ve ayrica internet sitelerine konulacak ilanla
haklarini bildirirler. TTK 157. Maddesindeki ilan ile ilgili bu diizenleme daha sonra yapilan
diizenlemeler ile diger alacaklilarin zarara ugramayacaklarinin anlagilmasi halinde, yiikiimlii

sirket teminat gostermek yerine borcunu deyebilir seklinde diizenlenmistir.
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5. AMERIKA’DA GENEL KABUL GORMUS MUHASEBE iLKELERININ
(US GAAPY’IN BIRLESME VE SATIN ALMA SURECININ U.S. GAAP VE UFRS iLE
KARSILASTIRILMASI

Bu bolimde igletme birlesme ve satin alma isleminin Amerika’da Kabul G6rmiis
Muhasebe Standartlari agisindan nasil tanimlandigi ve bu kapsama giren islemlerin nasil
muhasebelestirildigi ele alnacaktir. Temel olarak konun daha iyi agiklanmasi agisindan
Uluslar aras1 Muhasebe Standartlari ile karsilagtirmali bilgilere yer verilecektir. US GAAP’in
birlesme ve satin alma igin 6n gordiigii esaslar ile IFRS esaslari arasinda bazi farkliliklar
bulunmaktadir. Her iki standartta birlesme veya satin alma isleminden séz edilebilmesi icin

bir edinim ve kontrolii ele ge¢irmenin olmasi gerektigini séylemektedir.

US GAAP ve IFRS hiikiimleri sirket satin alma ve birlesmesi konusunda genel
anlamda uyumludur. Her iki standardin da kullandig1 ilke ve dil birbirine yakindir. Ancak
Isletmenin kontrolii, bazi varlik ve yukiimliliklerin giivenilir bir bigimde 6lgiilmesi, sarta
bagli muhasebelestirme ve kontrol giicii olmayan paylarin muhasebelestirilmesi kavramlari
iizerinde farkh yaklagimlar mevcuttur. US GAAP sirket satin alma birlesmelerini ASC 205-
20, ASC 350-10, ASC 350-20, ASC 350-30, ASC360-10, ASC 805, ASC 810 refanash
standartlarinda agiklar iken, IFRS konuyu IAS 12, IAS 38, IAS39, IFRS 2,IFRS 3, IFRS 10,
IFRS 13 de ele almustir.

Biflesme ve satin alma siiregleri U.S GAAP ve UFRS ile karsilastirildiginda (1)
kontrol giici ve (2) kazanilmis yikiimliilik konu bashklarinda farkhiliklarin oldugu

goriilmiistiir.

5.1. U.S. GAAP ve UFRS’in Karsilastinlmas:

5.1.1. Kontrol Giicii A¢isindan Farkhhklar

Satin alma ve birlesme islemlerinde kabul edilen kontrol kavrami bir islemin gecerli
olup olmadiginin ya da hangi islemleri kapsayip kapsamadigini anlamak ile baslar. Tablo 2

konunun daha iyi anlasilabilmesi igin &zet niteligindedir.
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Tablo 2. US GAAP ve IFRS 'in Kontrol Giicii Kavrami Uzerinden Karsilastiriimasi

US GAAP

IFRS

Konsolidasyon kararlari degisken faiz varhk

modeli altinda ilk olarak degerlendirilir.

Degisken faiz degerlendirmesi asagidaki iki
kriter dikkate alinarak yapilir;
Giiciin  etkisi

a) ekonomik performans

izerinde onemli etkiye sahip dogrudan

faaliyetlerin kontrolii ile &lgiiliir,

b) Potansiyel onemli faydalar ve oOnemli

zararlar tizerindeki karar alma etkisi

Bir yatirimci asagidaki unsurlardan tiimii
mevcut oldugunda yatirim yaptigi isletme

lizerinde kontrole sahip olacaktir.

Yatirim yaptig1 isletme tizerinde giig;

a) Yatirim yaptig1 isletme ile olan iliskisinden
dolay1 degisken getirilere maruz kalinmasi

veya haklar elde etmesi,

b) Getirileri yonlendirebilme iizerindeki etki

giicii baz alinarak 6lgiiliir.

5.1.2. Kazamlms Yiikiimliiliik Acisindan Farkhhklar

Sarta bagh yiikiimlilikkler ve sarta bagh varlklarin tanimlanmasi agisindan iki

standart arasinda énemli farklhiliklar vardir.
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Tablo 3. US GAAP ve IFRS 'in Kazamlmis Yiikiimliilik Kavrami Uzerinden Karsilastirilmas:

US GAAP

IFRS

Edinsel  varhk tabi

yiikimliilikler ger¢ege uygun degerleri iizerinden

ve  yiikiimliiliiklere

kayda alinirlar.Eger gercefe uygun deger tespit
edilemiyorsa,mevcut alanda uzman bir kisiden
alinacak yardim ile gercefe uygun deger tespiti

yolu izlenmelidir.Eger birlesme islemi

gergeklesme tarihinde gercege uygun deger

lizerinden kayda alinacak ise varligin ediniminden
sonra sarta bagli dogan yiikiimliiliiklerin &lgiilmesi
ve varliklarin muhasebelestirilmesi i¢in sistematik
bir gelistirilmesi  ile

ve model

miinkiindiir.

rasyonel
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Birlesmeye konu olan isletmenin sarta bagh

yilkiimliiliikleri gercege uygun degerinden kayda
yiikiimliiliklerin ~ giivenilir bir sekilde

miinkiindiir.Ozellikle

alinmasi

Slgiillmesi  ile amortisman
hesaplamalar: ilskin olarak birlesme islemine uygun
olarak  dikkat

vardir.Kiimiilatif amortisman tutarina iliskin yapilan en

edilmesi  gereken  hususlar
iyi tahminin sabit kiymeti edinim ve kayda alinmasi
sirasinda  yapilan tahminden daha fazla olmasi
durumunda yeniden degerlendirme gerekir.JFRS
standartlarina uygun olarak bu yiikiimliiliigiin yeniden
gbzden gegirmesi sabit kiymetin gergege uygun degeri

yansitmasi agisindan dnemlidir.



6. SONUC

Caligmanin bu kisminda Tiirkiye’de faaliyet gdstermekte olan bir turizm isletmesi ele
alinarak bu isletme lizerinde bir 6rnek uygulama yapilmustir. S6z konusu isletmenin satin
alma veya birlesme islemi 6ncesinde finansal tablolar1 UFRS, US GAAP ve VUK esaslari
dikkate alinarak hazirlanmigtir. Sonrasinda ise hangi esasin isletme icin birlesme 6ncesi deger

arttirict sonuglar verdigini gézlemledik.

GCalismada, UFRS ve US GAAP standartlar1 uyarinca hazirlanan mali tablolarda
birbirinden farkli olarak “kontrol giicii” ve “kazanilmis yiikiimliiliik” kavramlarinimn yarattigi
etkiler ve farkhliklar detaylar: ile ortaya konulmustur. Her iki standart temel olarak ayni
prensiplerden yola ¢ikmus olsa da farklilik yaratan yukarida bahsi gecen iki kavram siniflama
farkliliklarina yol agmustir. Bahsi gegen mali tablo etkileri yabanci kaynaklar ve &z kaynaklar

tizerinde goriilmektedir.

Satin alma ve birlesme isleminin global pazar yatirimcilar: tarafindan tercih edilen bir
islem olmasi nedeniyle VUK esaslar1 baz alinarak hazirlanan mali tablolar genellikle UFRS
esaslarma gore uyarlanmaktadr. Bu durum kargilastirabilirlik ve sonraki siirecte
konsolidasyon islemi i¢in zorunlu bir islemdir. Bu uygulamada asil ama¢ US GAAP ve UFRS
farkliliklar: lizerinden isletmelerin mali tablolarinin hangi uygulamada daha olumlu bir tablo
doguracagmnin ortaya konmasidir. Asagidaki tablolarda da gorillecegi iizere UFRS, VUK
esaslarina gore cok daha farkli ve deger yaratic sonuglar dogurmaktadir. US GAAP ise UFRS
ile genel olarak ayni sonuglara ulagmis olsa da “kontrol giicii” ve “kazamlmis yikiimliiliik”
kavramlarindan dolay1 siiflama farklari dogurmustur.

Sonug¢ olarak; igletmelerin satin alma veya birlesme islemi 6ncesi VUK mali
tablolarm1 UFRS standartlarma uygun bir yapiya kavusturmasi deger artirici sonuglar
dogurmaktadir. ABD merkezli satin almalarda US GAAP formatina uygun mali tablolar
hazirlanmasi da hem UFRS ile ayn1 degerde etki yaratacak hem satin alma veya birlesme
sonrasi konsolidasyon iglemini kolaylastiracaktir.

Bagimsiz denetimden ge¢mis US GAAP Standardina gére hazirlanan mali tablo

asagidaki gibidir.
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Tablo 4. Karsilastirmali US GAAP Mali Tablo

Notlar 2013 2012
AKTIFLER
Dénen varliklar
Nakit ve nakit benzeri degerler 4 774 986
Menkul Kiymetler 506 445
Ticari alacaklar 5 2,300 2,631
[liskili sirketlerden alacaklar 6 64 116
Stoklar 7 447 454
Diger dénen varhklar 8 646 302
Toplam dénen varliklar 4,737 4,934
Duran varhlar
Diger duran varliklar 1 1
Toplam duran varhklar 1 1
Toplam aktifler 4,738 4,935
PASIFLER VE MALSAHIBI’NE BORCLAR
Kisa vadeli borglar
Ticari borglar 1,608 1,602
Hiskili sirketlere borglar 6 164 3
Diger kisa vadeli borglar 9 3,072 2,768
Toplam kusa vadeli borglar 4,844 4,373
Uzun vadeli borglar
Kidem tazminati karsilig 10 1,775 1,914
Toplam uzun vadeli borglar 1,775 1,914
Toplam pasifler 6,619 6,287
MALSAHIBI’NE BORCLAR
Isletme sermayesi 1 ]
Yenileme fonu 11 5,380 6,160
Birikmis karlar 79,446 74,441
Net donem kari 5,035 5,005
Eksi: Malsahibi’ne yapilan 6demeler (91,743) (86,959)
Malsahibi’ne borglar (1,881) (1,352)
Toplam pasifier ve Malsahibi’ne borglar 4,738 4,935
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Bagimsiz denetimden gegmis UFRS Standardina gire hazirlanan mali tablo asagidaki

gibidir.
Tabloe 5. Karsilastirmali UFRS Mali Tablo

Notlar 2013 2012
VARLIKLAR
Dénen varhklar:
Nakit ve nakit benzerleri 6 774 986
Menkul kiymetler 7 506 445
Ticari alacakiar 8 2,300 2,631
Iligkili taraflardan alacaklar 9 64 116
Stoklar 10 447 454
Diger dbnen varhiklar 11 646 302
Toplam dénen varhklar 4,737 4,934
Duran varhklar:
Diger duran varhiklar 1 1
Toplam duran varhklar 1 1
Toplam varhklar 4,738 4,935
KAYNAKLAR VE MALSAHIBI’'NE BORCLAR
Kisa vadeli yiikiimliiliikler:
Ticari borglar 12 1,608 1,602
Iligkili taraflara borglar 9 164 3
Karsihiklar 13 631 508
Diger kisa vadeli yiikiimliilitkler 14 2,441 2,260
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 4,844 4,373
Uzun vadeli yiikiimliiliikler:
Kidem tazminati karsihig 15 1 7#5 1,914
Toplam uzun vadeli yilkiimlilikler 1,775 1,914
Toplam viikiimliiliikler 6,619 6,287
MALSAHIBI’NE BORCLAR:
isletme sermayesi 1 1
Yenileme fonu 16 5.380 6,160
Kar veya zararda yeniden smiflandiriimayacak
birikmis diger kapsamli gelirler veya giderler
- Tanimianmis fayda planlari yeniden
6lgtim kayiplan 15 (485) (295)
Birikmis karlar 79,741 74,441
Net donem Kkan 5,225 5,300
Eksi: Malsahibi’ne yapilan 6demeler (91,743) (86,959)
Malsahibi’ne borglar (1,881) (1,352)
Toplam yiikiimliiliikler ve Malsahibi’ne borglar 4,738 4,935
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UFRS ve US GAAP arasindaki fark Kontrol Giicii ve Kazamilmis Yiikiimliilitk

kavramlarindan dogmaktadir bu farkin etkileri mali tablolara smiflama farki olarak

yansimakta toplam varliklar ve toplam Kkaynaklar iizerinde bir degisiklize neden

olamamaktadir

Kazanilmis yiikiimliiliik kavrami arasindaki farkin etkileri asagidaki gibidir:

Tablo 6. US GAAP ve UFRS’in Kazanilmis Yiikiimliilik Kavrami Uzerinden

Karsilastirilmasi

o US GAAP

PASIFLER VE MALSAHIBI’NE BORCLAR

Kisa vadeli borglar

Ticari borglar 1,608 1,602
Iliskili sirketlere borglar 6 164 3
Diger kisa vadeli borglar 9 3,072 2,768
Toplam kisa vadeli borglar 4,844 4,373
e UFRS

KAYNAKLAR VE MALSAHIBI’NE BORCLAR

Kisa vadeli yiikimliiliikler:

Ticari borglar 12 1,608 1,602
lliskili taraflara borglar 9 164 3
Karsiliklar 13 631 508
Diger kisa vadeli yikiimliilikler 14 2,441 2,260
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 4,844 4,373

Goriilduigu gibi her iki mali tabloda da toplam kisa vadeli yiikiimliilik ayni iken US

GAAP karsilik etkisini, kazanilmamis bir yitkiimliiliik olarak degerlendirilmekte diger kisa

vadeli yiikiimliiklerin i¢inde raporlamaktadir. Bu durum her iki tablo arasinda siniflama fark:

dogurmaktadir.

Kontrol Giicii kavrami arasindaki farkin etkileri agagidaki gibidir:
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Tablo 7. US GAAP ve UFRS’in Kontrol Giicii Kavrami Uzerinden Karsilastiriimasi
o US GAAP

MALSAHIBI’NE BORCLAR

Isletme sermayesi 1 I

Yenileme fonu 11 5,380 6,160

Birikmis karlar 79,446 74,441

Net donem karn 5,035 5,005

Eksi: Malsahibi’ne yapilan sdemeler (91,743) (86,959)

Malsahibi’ne borglar (1,881) (1,352)

Toplam pasifler ve Malsahibi’ne borglar 4,738 4,935
e UFRS

MALSAHIBI’NE BORCLAR:

Isletme sermayesi 1 i

Yenileme fonu 16 5,380 6,160

Kar veya zararda yeniden smiflandiriimayacak
birikmis diger kapsamli gelirler veya giderler
- Tamimianmig fayda planlari yeniden

Glctim kayiplan 15 (485) (295)
Birikmis karlar 79,741 74,441
Net dénem kan 5.225 5,300
Eksi: Malsahibi’ne yapilan 6demeler (91,743) (86,959)
Malsahibi'ne borglar (1,881) (1,352)
Toplam yiikiimliiliikler ve Malsahibi’ne borglar 4,738 4,935

Her iki mali tabloda da toplam yiikiimliiliik ve mal sahibine borglar ayni iken US
GAAP kontrol giicti kavrami geregi “tamamlanmis fayda planlari yeniden &lciim kayiplar1”

kaleminde fark olugmustur. Bu durum her iki tablo arasinda simiflama farki dogurmaktadir.

VUK mali tablolar1 6nce UFRS’ye daha sonra US GAAP standartlarina uygun bir

sekilde diizenlenmistir. Karsilagtirmali mali tablosu asagidaki sekildedir:
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Tablo 8. Karsilastirmali Mali Tablo

VYUK IFRS us GAAP

VARLIKLAR

Nakit ve nakit benzerleri 505.218 773.537 773.537
Menkul kiymetler 2.314.957 505.9218 505.918
Ticari alacaklar 445,939 2.299.806 2.299.806
Tligkili taraflardan alacaklar 0 64,436 64.436
Stokiar 545.5349 446.939 446.939
Diger dénen varhklar 860 546.534 546.534
Toplam dénen varhklar 3.915.207 4.737.170 4. F737.170
Diger duran varlklar a] 850 360
Toplam duran varhklar o B6O 860
Toplam varkkiar 3.915.207 4.738.030 4.738.030

VUK IFRS us GAAP

KAaYNAKLAR

Ticari borgar 9.597.903 1.608.136 1.608.136
liskili taraflara bordar o] 164.303 164.303
Karsihkiar 1.200 371.908 371.908
Diger ksa vadeli vikiomiGlukler 1.775.456 2.599.549 2.699.549
Toplam kisa vadeli yiikiimhliliikier 11.374.55% 4 843 896 4. 843 896
Ertelenmis vergi 8] 0 0
Kidem tazminat karsihdi 371.908 1.775.456 1.775.456
Toplam uzun vadeli yitkiimliiliikler 371.908 1.775.456 1.775.456
Toplam yiikiimbiliskler 11.746.467 6.619.352 6.619.352
Isletme sermavyesi 1.775.456 1.200 1.200
Yenileme fonu 0 5.379.572 5.379.572
Birikmis kar/zarar o] -12.297.452 -12.297.452
MNet dénem kan o 5.035.357 5.035.357
Toplam ézkaynaklar 1.775.456 -1.881.322 -1.B81.322
Toplam yiikiimliiliik ve 6zkaynaklar 13.521.923 4. 738.030 4. 738.030
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VUK IFRS UsS GAAP
Gelir Tablosu
Oda gelirieri 19.360.299 19.360.299 19.3260.299
Yivecek ve icecek gelirleri 14.093.327 14.093.327 14.093.327
Telefon gelirleri 723.001 728.001 728.001
Didjer gelirler h 474,133 474.133 A474.133
Toplam gelirler 34.655.760| 34.655.760| 34.655.760
Oda giderleri -5,162.459 -5.162.459 -5.162.459
Yiyecek ve icecek giderleri -11.027.173| -11.027.173| -11.027.173
Telefon giderleri -438.770 -438.770 -438.770
Genel yonetim giderleri -3.842.327 -3.842.327 -3.842.327
Sats ve pazarlama giderleri -2.154. 964 -2.154.464 -2.154.464
Enerji giderleri -2.398.183 -2.398.183 -2.398.183
Bakum ve onanm giderleri -2.054.271 -2.054.271 -2.054.271
Diger giderler -39.557 -39.557 -39.557
Toplam faaliyet giderleri -27.117.203| _27.117.203| -27.117.203
Briit satrs kan 7.538.558 7.538.558 7.538.558
Lisans ve pazarlama Gcreti -705.122 -705.122 -705.122
-

Mobilya ve ekipman dedistirme, yenileme -1.850.115 _1.850.115 -1.850.115
Faaliyet kar 4.983.320 4.983.320 4.983.320

o O
Kur fark kar /(zaran) -28.352 -28.352 -28.352
Finansman geliri 213.866 213.866 213.866
Tesvik primi geliri -95.285 -95.285 -95.285
Base fee expenses -38.192 -38.192 -38.192
Net donem kan 5-.035.357 5.035.357 5.035.357
Toplam kapsamh kar 5.035.357 5.035.357 5.035.357
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UERS standartlar1 dikkate alinarak hazirlanan mali tablolarin birlesme veya satin alma
islemi Oncesi deger artirici bir etkiye sahip oldugu hipotezi test edilmistir. Rasyo analiz
sonuglar1 degerlendirilmistir. Tiim degerlendirmeler is13mda UFRS ve US GAAP
sonuglarmin birbiri ile aym ¢iktig1 sadece kontrol giici ve kazamlmis vyitkiimlilik
kavramlarmmn ayni hesap grubu igerisinde siniflama farki dogurdugu gozlenmistir. Bu
durumun igletmenin degeri iizerinde olumsuz bir etkisi s6z konusu degildir. VUK mali
tablolara gére UFRS standartlarina uygun hazirlanacak mali tablolarin isletmelerin degerinde

daha olumlu gistergeler yaratacagi gériilmiistiir.

Tablo 9. Karsilagtirmali Mali Tablo

VUK US GAAP
Likitide Oran Analizi
Cari Qran 0,34 0,98 0,98
Asit Test Oran 0,29 0,89 0,89
Nakit Oran 0,25 0,26 0,26
Stok Bagimhhik Orani 16,81 9,11 9,11
VUK IFRS Us GAAP
Finansal Yapi Oranlari
Kaldirag Orami 3,00 1,40 1,40
Finansman Qrani 0,15 -0,28 -0,28
Borg/Sermaye Qrani 6,62 -3,52 -3,52
VUK IFRS Us GAAP
Karhilitk Granlan
Ekonomik Rantabilite 0,37 1,06 1,06
Hisse Basina Getiiri 5.035 35.035 5.035
is Hacmi Rantabilitesi 0,14 0,14 0,14
Brit Satis Rantabilitesi 0,22 0,22 0,22
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