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OZET

Isletmeler, toplum cikarlarmna ters diismemek kosulu ile finansal degerlerini
artirarak korumak ve pay sahiplerine en yiiksek temettiiyii saglamak amaci ile
faaliyetlerde bulunurlar.  Kiiresellesme sayesinde giliniimiizde oldukga kiiciilen
diinyada faaliyetlerine biiyiiyerek devam etmek isteyen isletmelerin amaclarin
gerceklestirmek igin son yillarda en ¢ok kullandiklart yontemlerden birisi de
birlesmelerdir.

Birlesme, iki veya daha fazla isletmenin bir araya gelerek, yeni bir isletme
olusturmasi veya bir yada daha fazla isletmenin kontroliiniin, diger bir isletme
tarafindan ele geg¢irilmesi yahut iki veya daha fazla isletmenin ¢ikarlarinin

birlestirilmesi olarak ifade edilmektedir.

Isletme birlesmelerinin birgok farkli sebebi vardir. Bunlar; sinerji etkisinden
yararlanma, rekabette avantaj saglama, vergi avantajlarindan yaralanma, yeni
pazarlara girme avantajindan yararlanma, ydnetim sorunlarmmi ¢ézme, finansal
yapiy1 giiclendirme vb. sebeplerdir. Bu sayilan veya diger sebeplerden dolay1 bir
araya gelen isletmeler pazar ortaminda bircok {istiinliikler elde eder. Bu istiinliikler
ile isletmelerin, biiyiiyerek faaliyette bulundugu iilkelere vergi gelirlerini artirma,
insanlara is imkani saglama, teknoloji transferi saglama, egitilmis insan sayisini
artirma, lilkeye yeni yatirimlar ¢cekme gibi bir¢ok alanda yararlar1 dokunur.

Isletme birlesmeleri ile ilgili muhasebe uygulamalarinda Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 ile Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 arasinda uyum saglanmasi
bakimindan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK), Uluslararas1 Finansal
Raporlama Standartlarindan “IFRS 3” nolu standardi aynen kabul etmis ve

uygulamaya koymustur.



ABSTRACT

Managements acts according to redound their financial income and
provide maximum profit to shareholders provided that they do not violate social
contract. Coalition is the most popular method that managements use to maintain
their actions in globalization based shrunken world.

Merge is defined as establishing a new enterprise by two or more companies
coming together, or acquisition of control of two or more companies by another

company, or uniting benefits of two or more companies.

There are many reasons in management coalitions. These can be listed
as following; using the advantage of synergism effect, gaining advantage in
competition environment, having benefits on taxes, introduction to new markets,
solving administrative problems, enhancing financial structure, etc. Unified
managements gain mastery because of these or many more advantages. The
mastery that managements gain result in many benefits to the countries they
established such as increased tax income in country, more job opportunities to local
people, transfer of technology, increased number of trained people, new
investments in country.

According to establish concordance between Turkish Bookkeeping
Standards and International Bookkeeping Standards about management coalition
Association of Turkish Bookkeeping Standards accepted the standard numbered

“IFRS3” of International Financial Reporting Standards and put into application.
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GIRIS

Diinyada globallesmenin giderek artmasi sonucunda bdlgesel pazarlar
arasindaki smirlar kalkmakta ve tim diinya tek bir piyasa olma yolunda hizla
ilerlemektedir. Bu ilerleme, her gecen giin artan bir rekabet ortamin1 da beraberinde
getirmektedir. Bununla birlikte rekabet giicii olmayan, eski ve yetersiz teknolojiye
sahip, modern yonetim anlayisindan uzak olan firmalarin faaliyetlerinin etkin ve karli
olmasini 6nlemektedir.

Kiiresellesme olgusunun da yogun olarak ortaya c¢iktigi bu yeni rekabet
kosullarinda sirketlerin ayakta kalabilmek icin teknolojik yatirimlar, maliyeti azaltic
onlemler gibi bir¢ok faaliyetlere yogunluk vermesi gerekmektedir. Sirketlerin yeni
rekabet kosullarinda faaliyetlerini slirdiirebilmeleri i¢in yeterli biiyiikliikte olmalar
gerekir. Bu durum sirketlerin, baska sirketlerle isbirligi yapmalarina, stratejik
ortakliklar kurma yoluna yonelmelerine neden olmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de ve diinyadaki gelismelere paralel olarak,
gindemde yer alamaya baslayan sirket birlesmeleri konusunun detayli bir sekilde
analiz edilmesidir.

Calismamizin birinci boliimiinde, birlesme kavrami ve stratejileri ile birlesme
tirleri, birlesme siireci, birlesme nedenleri, birlesmelerde basar1 ve basarisizlik,
diinyada ve Tiirkiye’de birlesme siireci anlatilmistir.

Ikinci béliimde; Yeni UFRS 3 kapsaminda sirket birlesmesi kapsamli bir

sekilde incelenmis ve 6rnek uygulama ile sonuclandirilmistir.



BIRINCI BOLUM

1. SIRKET BIRLESMLERI

1.1. Sirket Birlesmelerinin Tanimi

Birlesme iki veya daha fazla etmenin tek bir biitiin haline gelmesi olarak da
ifade edilebilir. Bu baglamda sirket birlesmeleri iki veya daha fazla isletmenin bir
biitiin haline gelmesi olarak da tanimlanabilir. Genis anlamiyla sirket birlesmeleri; iki
veya daha fazla igletmenin, bliylime amaciyla faaliyetlerinin ekonomik ve hukuksal
agidan tek bir birlik haline getirilmesi veya isbirligine gitmeleridir.!

Isletme Birlesmelerine Iliskin Tiirkiye Finansal Raporlama Standardina gére
sirket birlesmeleri su sekilde tanimlanmaktadir: Sirket birlesmeleri tesebbiis veya
sirketlerin tek raporlayan sirket olusturmak iizere bir araya gelmesidir.

Tiirk Hukuku’n da birlesme, “iki veya daha fazla ticaret sirketinin birbirleri
ile birleserek yeni bir ticaret sirketi kurmalarindan veya daha fazla ticaret sirketinin
diger bir ticaret sirketine iltihak etmesinden ibarettir” seklinde tarif edilmektedir.®

“Kurumlarin birbirleriyle birleserek, tiizel kisilige haiz baska bir sirket

kurumlarina ya da bir veya bir kaginin diger kuruma katilmalarina birlesme denir.”*

Hiseyin AKAY, isletme Birlesmeleri ve Muhasebesi, Yaylim Matbaasi, istanbul, 1997, 5.12.
isletme Birlesmelerine iliskin Tirkiye Finansal Raporlama Standardi Hakkinda Teblig, Sira No: 35,
Sayi: 26125 Resmi Gazete, 31.03.2006

Hizir TARAKCI, Birlesme Halinde Birlesen Kurumun Ozsermayesi Katma Deger Vergisi Matrahi
Olabilir mi?, Yaklasim Dergisi, Ankara, Yaklasim Yayincilik, Makale No: 105, Agustos 1993.

Umit ATAMAN, Sirketler Muhasebesi, Tiirkmen Kitabevi, istanbul, 2000, 5.309.



Birlesmeler, iki veya daha fazla isletmenin bir araya gelerck digerinin aktif
varliklarin1 ve borglarin1 hisse senedi veya nakit karsilig1 satin alarak birlesmesidir
veya her iki isletme de tasfiye edilerek aktif varliklarini ve borglari birlestirir ve yeni
hisse senetleri ¢ikartilarak yeni bir igletme kurulur.®

Tanimlardan da anlagilacagi gibi birlesme esas itibariyle iki sekilde
ger(;eklesir:6

> Iki veya daha ¢ok sayida sirket birleserek yeni bir sirket olustururlar.

» Veya bir ya da birka¢ sirkete biitiin aktif ve pasifleriyle birlikte
katilarak sirketin biinyesinde erirler. (iltihak = Devir hali) Yeni bir
kurumun tiizel kisiligi devam etmekte, diger sirketler kendilerine

katilmis bulunmaktadirlar.

Firmalarin faaliyetlerinde ve kaynak kullanimlarinda etkinlige ulasabilmek,
uluslararasi1 piyasalarda etkili olabilmek, rekabet diinyasinda var olabilmek gibi
amaclarina hizmet eden en 6nemli araglardan bir tanesi birlesme ve satinalmalardir.
Isletmelerin birlesmesi ¢ikarlarin birlestirilmesi olup isletmeye iliskin yararlarm ve
risklerin paylasilmasidir. ’ Firma birlesmeleri, pazar ve Olgek ekonomilerinden
yararlanma hacim artisi, sabit giderlerin azalmasi, degisik cografi bdlgelere
ulasilabilmesi gibi avantajlar saglamaktadir. Diger taraftan basarili gergeklesen sirket
birlesmeleri, verimlilikleri artirmasi sonucunda sektorler daha verimli ve rekabet¢i

hala gelmektedirler.

Esin ENGIN, isletme Politikasi, Der Yayinlari, istanbul, Ekim 1992, s.137.

Umit ATAMAN, a.g.e., 309.

Basak Turan ICKE, Sirket Birlesmeleri Hisse Senedi Degeri ve Finans Sektérii, istanbul
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Derin Yayinevi, istanbul, 2007, 5.5



Sirket birlesmelerini, 6zellikle de sermaye sirketlerinde birlesmeleri ifade
ederken ‘merger, konsolidasyon ve akuisyon’ soOzciikleri kullanilmaktadir. Bu
kavramlar, birbirlerinin yerine kullanilmakla birlikte farkli islemleri ifade etmektedir.
Merger, bir sirketin baska bir sirket tarafindan satin alinarak onun biinyesine
katilmasin1 ve satin alinan sirketin varliginin sona ermesidir. Konsolidasyon ise iki
sirketin varliklarin1 sona erdirerek yeni bir sirket biinyesinde faaliyetlerini
siirdiirmeleridir. Son olarak da akuisyon ise, bir sirketin digsal biiyiime siirecinde
baska bir sirketin varliklarini elde etmesidir.

Bu tanimlamalar konusunda gerek yabanci gerekse yerli literatiirde tam bir
uzlasma olmamakla birlikte, ortak noktanin iki veya daha fazla sirketin bir araya
gelmesi oldugu dikkate alinarak, birlikteligin var oldugu diisiiniilmektedir.
Dolayisiyla bu dort kavram tanimlamasi yerine de ortak bir terim olarak sirket
birlesmesi kullanilmaktadir.®

Sirket Evliligi” olarak da bilinen birlesme farkli sekillerde olabilmektedir.
Ornegin konsolidasyon, satmnalma, devralma, hissedarlara teklif, diismanca ele
gecirme vb. sekillerde goriilen faaliyetler birbirinden farkliliklar gostermekle birlikte
yapilan farkli caligmalarda bu tiir girisimlerin tamami indirgeyici bir yaklasimla

“birlesme” olarak ifade edilmektedir.’

Sirket Birlesmeleri, Anakara Sanayi Odasi Dergisi, Anakara, Agustos, 2000, s.33.
Halil Bader ARSLAN, Sirket Evliliklerinde Bagarisizhgin Temel Nedenleri, Active Yonetim Dergisi,
Temmuz-Agustos 2001, s. 45.



1.2.  Sirket Birlesmelerinin Siniflandirilmasi

1.2.1. Ekonomik Faaliyet Alanlarina Gore

1.2.1.1. Yatay Sirket Birlesmeleri

Yatay birlesme, bir sirketin faaliyette bulundugu is kolundaki pazar payin
artiracak yonde biiyiime gostermesidir. Sirketler olusturdugu fonlar1 ayni is
kolundaki yatirimlara ayirarak veya benzer mal iireten sirketleri satin alarak ya da
birleserek yatay birlesmeyi saglayabilmektedirler.™

Yatay birlesme, ayni ya da yakin ikame mallari {ireten ve ayn1 cografi pazarda
faaliyet gosteren sirketlerin birlesmesidir.™*

Yatay birlesmeler ayni is kolunda olan isletmeler igin rakiplerine karsi
olusturduklar1 bir birlesmedir. Bu sekilde birlesmelerde, sirketler rekabet giiciinii
arttirarak tekelci hale gelmeleri s6z konusu olabilmektedir. Otomotiv sektoriinde iki
firmanin birlesmesi yatay birlesmelere 6rnek olarak verilebilinir. Yatay birlegsmelerin
en giizel 6rnegi 1998’de gergeklesen Chrysler Corporation ve Daimler- Benz

birlesmesidir.*?

1 Mehmet CIVAN, ibrahim Halil EKSi, Kobi’lerde Yeniden Yapilanma ve Bu Baglamda Sirket

Birlesmeleri ile ilgili Bir Uygulama, 1. Orta Anadolu Kongresi, T.C. Sanayi ve Ticaret Bakanligi
Kosgeb ( Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Dairesi Baskanligl), Ankara, 2001,
s. 513.

Sebnem KULAKSIZOGLU, Rekabet Hukukunda Yatay Birlesmeler: Antirekabetci Etkiler ile One
Siirilen Savunma ve Yararlar, Rekabet Kurumu, Uzmanhk Tezleri,
http://www.rekabetgov.tr/word/tezler/sebnemkulaksizoglu.doc, 04.10.20009, s. 8.

Joseph P. ODGEN, Frank C. JEN, Philip F. O'CONNOR, Advanced Corporate Finance, New Jersey,
Prentice Hall, 2003, s.548.
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Yatay birlesmelerin, birlesen isletmeler yoniinden saglayabilecegi faydalar

s('jyledir:13

» Arag, gere¢ ve makinelerde uzmanlasma; boylece bir ara¢ ya da makinenin
tiim zamani ve giicli belirli bir {iriine ayrilabilir.

» Pazarlamada ek tasarruf saglanmasi; mallar veya hizmetler en yakin liretim
birimlerinden teslim edilebilir. Béylece tasima maliyetlerinden tasarruf
saglanabilir. Reklam ve satig ¢abalari birlestirilerek etkinlik arttirilabilir.

> Uretim veya pazarlamada benzerlikler; bir isletmedeki ileri iiretim
teknolojisinin veya pazarlama faaliyetlerindeki etkinliklerin diger
isletmeye transferi kolaylikla saglanabilir.

» Rekabetin azaltilmasi; yatay birlesmelerde, birlesmelerden once sirketler
ayni faaliyet alaninda ¢alismalar1 nedeniyle dogal olarak rakip sirketlerdir.
Boyle bir rekabetin ortadan kaldirilmasinda birlesmeye gitme sik

basvurulan bir yol olmaktadir.

Yatay birlesmelerin belirtilen yararlarinin yaninda bazi sakincalar1 da vardir.
Yapilan ampirik calismalarda goriilmiistiir ki:*

- Birlesme faaliyetleri giris engelleri yaratmasi rekabeti daraltmasi gibi

sonuglardan dolay1 sirketin disindakilere zarar verebilir. Birlesme sonrasi

fiyatlar birlesme Oncesi fiyatlardan daha diisiik de olabilir.

B Nurhan AYDIN, isletmelerin Dissal Biiyiimeleri: Birlesme, Satinalma ve Konsolidasyon, Anadolu

Universitesi, iktisadi idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 4, Sayi 2, Eskisehir, 1986, s. 8.
Mine UGURLU, isletmeler Arasi Birlesme, Satinalma ve Ortak Girisim Kararlarinda Finansal
Faktorlerin Rolii, BU Arastirma Raporu, 1992. S. 35.
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- Birlesme, fiyat rekabetinin oldugu statik bir model de bile katilime1

firmalarin karlarinm diistirebilir.

Son yillarda yatay birlesmeler 06zellikle bankacilik sektérinde goze

carpmaktadir.

1.2.1.2. Dikey Sirket Birlesmeleri

Dikey birlesmeler, bir mal veya hizmet iiretiminin farkli asamalarinda
yogunlagmis firmalarin birlesmesi olarak tanimlanabilir.*® Dikey birlesmenin amaci
isletmenin piyasadaki rekabet giiclinii attirmaktir.

Dikey birlesme ile bir firmanin {iriin ¢esitlendirerek tek bir {iriiniin tiretiminde
faaliyet gdstermek yerine cesitli iirlinleri liretme yoluna gitmesi birbiriyle yakindan
iliskilidir. Uretimde birbirini takip eden her asamada olusan ¢ikti degisik bir {iriin
olarak tanimlanabiliyorsa, dikey birlesme bir iirliin ¢esitlendirmesi yolu olarak
diisiiniilebilir.*®

Dikey birlesme iiretim zincirinin farkli asamalarinda bulunan firmalarin
birlesmeleridir. Ornegin bir ayakkabi f{ireticisi ayakkabmimn perakendecisi ile
birlesirse bu birlesme (ileriye dogru) dikey birlesmedir. Sayet iiretici daha sonra bir
deri iireticisini de satin alirsa (geriye dogru dikey birlesme) dikey birlesmenin daha

bliylik bir derecesini olusturur.’

B Serpil CINAROGLU, Rekabet Hukukunda Dikey Birlesmeler: Etkinlik ve Rekabet, Rekabet Kurumu,
Uzmanlik Tezleri, http://www.rekabet.gov.tr/word/tezler/serpilcinaroglu.doc, 14.08.2009. s. 8.
Lale DAVUT, Sanayi iktisadi, imaj Yayincilik, Anakara, 1994, s. 19-20.

Glen ARNOLD, Corporate Financial Management, Second Edition, London, Prentice Hall, 2002, s.
870.
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Giliniimlizde en basarili dikey birlesme tekstil, kimya, metaliirji ve petrol
sanayilerinde goriilmektedir.'® Ornek olarak 01.10.1999 tarihinde gerceklestirilen
Kordsa Kord Bezi Sanayi ve Ticaret ile Dusa Endiistriyel Iplik Sanayi ve Ticaret’in

Kordsa ¢atisi altinda birlesmeleri gosterilebilir.

Isletmeleri dikey birlesmelere yonelten unsurlari su bigimde a(;lklayabiliriz;19

i. Isletme kendisinin mal satin aldigi veya mal sattig1 isletmelerin Kkar
marjlarin1 kendisine mal ederek nihai mamullerin maliyetlerinin azaltilmasin
amaglayabilir. Boyle hallerde rakiplerden daha avantajli durumlara erisecektir.

ii. Bu tiir bir birlesme isletmenin stratejik dis baski ve gii¢lerini ¢éziimleme
gayesiyle yapilabilir. Ornegin, faktdr tedariki veyahut ta iiretilen mallarin satigi
konularindaki giigliikler boylece ¢6ziimlenmis olabilir.

iii. Isletmenin mal satin aldig1 veya iiriinlerini sattig1 isletmelerin teknolojik
yenilikler yoniinden yetersiz veya tatminkar bir diizeyde bulunmamasi, isletmeyi
endiistri kolunda daha etkin hale gelebilmek bakimindan dikey birlesmeye

yoneltebilir.

1.2.1.3. Karma Birlesmeler

Karma birlesmeler birbirinden tamamen farkli alanlarda faaliyet gosteren iki
sirketin birlesmesiyle gerceklesir. Bu tiir birlesmelere giiniimiizde ge¢mise oranla

daha az siklikta rastlanmaktadir. Karma birlesmeler ¢ogunlukla makul olarak

¥ Erol EREN, “Stratejik Yonetim ve isletme Politikasi”, 5. Baski, istanbul, Beta Yayinlari, 2000, s.

240.

19 a.g.e., s.240.



goriilmez. Bu tiir birlesmelerin sebeplerinden biri sirketlerin {iriin ¢esitlendirmesine
gitmek istemesidir.  Ayrica isletmeler piyasada bilinirligini arttirmak ve daha
gelismis triinlerle piyasada varlik gostermek amaciyla da karma birlesme yoluna

gidebilirler.

Karma birlesmeleri, ii¢ grup altinda ele almak miimkiindiir;**

i. Uriin Genisletme (Product Extention): Bu tiir birlesmelerde, birlesen
sirketlerin tiretim veya dagitim boliimleri fonksiyonel olarak birbirine benzemektedir
ve TUretilen iriinler bakimindan sirketler arasinda dogrudan bir rekabet
bulunmamaktadir.

ii. Pazar Genisletme (Market Extention): Bu tiir karma birlesmelerde, birlesen
sirketler ayni1 Uiriinii Uiretirler, fakat farkli cografi pazarlarda pazarlama faaliyetlerinde
bulunurlar. A Bolgesinde {iriinlerini lireten ve pazarlayan bir firmanin, B Boélgesinde
ayn1 faaliyette bulunan bir isletme ile birlesmesi bu tiir birlesmeye bir 6rnek olabilir.
Boylece birlesme yoluyla sirketler iirinlerini daha genis alanlarda pazarlama
olanagina kavusmaktadirlar.

ii1. Saf Karma (Pure Conglomerate) Birlesmeler: Bu tip birlesmelerde,
sirketler arasinda ne {iretim, ne de pazarlama alaninda herhangi bir iligki
bulunmamakta, birlesme tamamen farkli alanlarda faaliyette bulunan sirketler

arasinda yapilmaktadir.

20 Joseph P. ODGEN, v.d., a.g.e., s. 549.

Cahit PAKSOY, Kiiresellesme Siirecinde Sirket Birlesmeleri ve Telekomiinikasyon Sektoriinde Bir
Uygulama, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim Dali, Yénetim ve
Organizasyon Bilim Dali, Doktora Calismasi, istanbul, 2004, s. 55-56.

21



1.2.2. Hukuki Yapilarina Gore Sirket Birlesmeleri

1.2.2.1. Trost

Isletmelerin iktisadi bagimsizliklarimi1 kaybetmeleri suretiyle meydana
getirdikleri birlige trést adi verilir. Giinlimiizde az kullanilan bir birlesme seklidir.
Trostlerde isletmeler hukuki bagimsizliklarini koruyup, ekonomik bagimsizliklarini
kaybederler. Trostlerin amaci, iki veya daha fazla isletmenin ydnetimini bir grup
altinda toplamaktir. Bu tiir birlesmelerde kurucu isletmelerin hisse senetleri, trost
hisseleri ile degistirilmektedir. Tekellesmeye yol agtiklari nedeniyle birgok iilkede

yasalar ile yasaklanmlstlr.22

1.2.2.2. Holding

Holding bir sirketin diger isletmelere ait hisse senetlerine biiyiik oranda sahip
olmasi yoluyla yonetim ve denetim kararlarinda ¢ogunlugu saglamak amaciyla
olusturulan bir biitiinlesme seklidir.23

Holdinglerin esas amaci, hisse senetlerini satin aldiklar1 sirketlerin yonetimini
kontrol altinda tutmak ve bu sirketleri daha iyi denetlemektir. Holdingler, ana ve
yavru sirketlerden olusurlar. Ana sirket, holding tiirii birlesmenin yonetim ve

denetimini yiiriitiir. Yavru sirketler ise iiretim ve pazarlama eylemlerini ylirtitiir.

2 Huseyin AKAY, a.g.e., s. 21.
2 Giiltekin RODOPLU, Ali AKDEMIR, isletme Bilimine Giris, Tugra Ofset Matbaacilik, Isparta, 1998,
s.69.
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TTK’da holding tanim1 yoktur. Sadece, TTK’ nun 466. Maddesinde “holding
sirket” ibaresi yer almaktadir. Ulkemizde kurulan holdingler anonim sirket
statiisiinde kurulur, ana sirket bagh sirketlerin hisse senetlerinin ¢gogunlugunu elinde
bulundururken, bagl sirketler de bagka sirketlerin hisselerini alarak asagiya dogru
piramitlesen bir yap1 olustururlar.*

Sermaye sirketlerinin holding biinyesinde toplanmalarinin amaci ydnetim,
sermaye ve denetim acgisindan birlesmek suretiyle, hem finans hem yoOnetim
yapilarii giiclendirmek hem de bu suretle ticari hayat ve ticari organizasyonlara

daha giiclii katilm saglamaktlr.25

1.2.2.3. Konsorsiyum

Konsorsiyum, 0z olarak belirli bir ig i¢in kurulan birlik veya ortaklik
anlamina gelmekle beraber genellikle biiyiikk ¢apli taahhiit islerinde ulusal veya
uluslararasi bir ihaleyi kazanabilmek i¢in ayni veya farkli iilkelerden, ayni is kolunda
veya farkli is kollarindaki isletmelerin finansal ve teknolojik imkanlarini birlestirerek
yaptiklar1 igbirligidir. Konsorsiyumlarda yeni bir isletme kurma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Ayrica, konsorsiyumlar da anlagsma genellikle uzun donemli bir
projenin bitirilmesine yoneliktir. Anlasma bu projenin bitirilmesiyle otomatik olarak

son bulur.?®

> Faruk GUCLU, Sirketler Muhasebesi, Detay Yayincilik, Anakara, 2003, s. 166.

> Huseyin AKAY, a.g.e., s.21.
%® Esin Can MUTLU, Uluslararasi isletmecilik, Beta Yayinlari, istanbul, 1999, 5.118.
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Birden fazla isletmenin belli bir projenin gerceklestirilmesi i¢in bir araya
gelmesidir. Ozellikle baraj, koprii gibi tek bir isletmenin projenin tiimiinii
tamamlanmasinin zor oldugu islerde kurulur.?’

Konsorsiyumlar, yeterli sermayeyi temin etmek ve biiyiik riskleri birlikte
paylasmak igin bir araya gelirler ve s6z konusu yatirimlar tamamlandiginda anlagsma

da kendiliginden sona erer.

1.2.2.4. Birlesme

Isletmeler arasi isbirliginin birlesme olarak adlandirilmasi icin hem ekonomik
hem de hukuksal yonden isletmelerin bir birlik haline gelmeleri ve ayni zamanda
isletmelerin mal varliklarinin da birlestirilmis olmas1 gerekmektedir.

Ulkemizde “sirket evlilikleri” olarak adlandirilmakta ve bu isimle
taninmaktadir. Birlesmede iki veya daha fazla sayida bagimsiz sirket eski kimlik ve
tiizel kisiliklerini sona erdirerek, sahip olduklari tiim varliklarint ve yeteneklerini
birlestirmek suretiyle yeni bir isim altinda bagimsiz yeni bir isletme olarak faaliyete
gecerler (Sekil 1.). Amag giiclerini esit kosullarda birlestirerek, daha giiclii bir
duruma gelmek ve boylece yasamlarini devam ettirmek, biiylimek, durumlarii

korumak veya rekabet iistlinliigii sag“glamak‘ur.28

7 Huseyin AKAY, a.g.e., s.21.

Hayri ULGEN, S. Kadri MiRZE, isletmelerde Stratejik Yonetim, 3. Baski, Literatiir Yayinlari,
istanbul, 2006, s.311.

28
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Sekil 1: Sirket Birlesmeleri

Kaynak: Hayri ULGEN, S. Kadri MIRZE, isletmelerde Stratejik Yonetim”,
3. Baski, Literatiir Yayinlari, Istanbul, 2006, s.311.
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1.2.2.4.1. Devralma

Devirde temel unsur, mevcut olan ve faaliyetine devam eden bir veya birden
fazla isletmenin faaliyetlerine son vererek yine mevcut olan bagka bir isletmeye
katilmasidir.?®

Devir ve birlesme kavramlari i¢ ice girmis kavramlardir. Birlesmenin i¢inde
devir de s6z konusu olmaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu’nda birlesme ve devir igin
farkli tanimlar yapilmamistir. Bir sirketin baska bir sirkete katilmasi sonucu ortaya
¢ikan birlesmeler i¢in ‘devir’ sozcligi kullanilmaktadir.*

Devralma, bir isletmenin diger bir isletmeyi tiim aktif ve pasifi ile devralmasi
ve devralinan isletmenin tasfiye edilerek hukuki varligin1 kaybetmesidir. Devralma
suretiyle birlesmede, devrolan sirket devralan girketin i¢inde kaybolur.31

Bu tir birlesmelerde bir sirket sona ererken diger sirket varligini
siirdiirmektedir. Bu siiregte devralinan sirketin varliklar1 ve borg¢lar1 devralan sirkete
gecer ve devralan sirket, devraldigi sirketin hisselerini; kendi hisse senetlerini,

tahvillerini vererek veya nakden 6deme yaparak satin alir.

1.2.2.4.2. Satmalma

Satin alma, bir sirketin varliklarinin veya hislerinin baska bir sirket tarafindan

satin alinmasidir. ** Biiyiime igin Gnemli yollardan biri olan satin alma, farkli

» Kiirsat SAHIN, Birlesme, Devir, Béliinme ve Hisse Degisimi, Vergi Sorunlari Dergisi, 5.158, Kasim

2001, s.10.
Umit ATAMAN, a.g.e., s. 325.
Hiseyin AKAY a.g.e., s.22.

30
31
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biyiikliikteki isletmelerin, aralarinda gerceklestirdigi birlesmedir. Isletmenin,
pazarini genisletmek veya yeni pazarlar kazanmak amaciyla, tesisleri ve kaynaklar
uygun olan, fakat basarili bir sekilde ¢alistirllamayan bir isletmeyi satin almasiyla
gergeklestirilen, bir biiylime stratejisidir.33

Isletmenin baska bir isletme tarafindan varliklarinin tamammin veya bir
kisminin satin alinmasidir. Satin alma islemi varliklarin satin alinmasi veya hisselerin
satin alinmasi seklinde gergeklesebilir.34

Isletme satin almalarinda ¢esitli amaclar olabilir, ancak en 6nemli satin alma
nedenlerinden biri, satin alanin, satin alinan isletmenin varlik ve yeteneklerinden
yarar saglamasi konusudur. Satin alma, birlesmelerin aksine, genellikle, satin alan
isletmenin tek tarafli arzu ve niyeti ile olmaktadir. Yani satinalan ve satinalinan
sirketlerin eski kimlikleri ve tiizel kisilikleri devam eder. Satinalinan isletme,
satinalanlarin bilinyesindeki sirketlerden biri olarak, satinalanin yani ana sirketin

yonetim kontroliinde faaliyetlerine devam eder.®

> Mark GRINBLATT, Sheridan TITMAN, Financial Markets and Corporate Strategy, 2. bs., Boston,

McGraw Hill Companies, 2002, s. 691.

inan OZALP, Genel isletme, Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir, 2006, s.53-70.

Nevin YORUK, Unsal BAN, Sirket Birlesmelerinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi: IMKB’de islem
Goren Gida Sektorii Sirketlerinde Birlesme Etkisinin Analizi, Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Sayi1:30, Nisan 2006, s. 92.

Hayri ULGEN, S. Kadri. MIRZE, a.g.e., s. 312.

33
34

35
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Sekil 2: Sirket Satinalmalari

Kaynak: Hayri ULGEN, S. Kadri MIRZE, Isletmelerde Stratejik Yonetim”, 3. Baski,
Literatiir Yayinlari, Istanbul, 2006, s.312.

Sekilde de goriildiigii gibi A Isletmesi B isletmesini satinalarak biinyesine
gecirmistir. Yani bir sirket diger bir sirket veya sirketleri tiim aktif ve pasifleriyle
satin almakta veya devralmada devralinan sirket veya sirketlerin tiizel kisilikleri

ortadan kalkmaktadir.
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1.2.2.4.3. Konsolidasyon

Konsolidasyon; iki veya daha fazla isletmenin hukuki varliklarini sona
erdirerek yeni bir isletme olusturmalaridir. Boylece birlesen isletmelerin her tiirli
varliklari, haklar1 ve yiikiimliilikleri yeni olusan isletmeye ge¢mektedir. Bu tiir
birlesmeler, TTK’da “tam birlesme” olarak adlandiriimistir.*

Bir olusumun Kkonsolidasyon sayilabilmesi igin su dort kriterin yerine
getirilmesi gereklidir:

» Taraflardan higbiri alic1 yada alinan degildir,

» Bir araya gelen taraflardan her biri yeni olusumun yonetim yapisina katilirlar,

» Bir araya gelen taraflar dlgek baglaminda goreceli olarak esittirler,

» Birlesen sirketlerin hisselerinin yerini yeni sirketin hisseleri alir; dolayisiyla
yeni sirkete ortak olabilmek igin o sirketin senetlerine sahip olmak

gerekmektedir.*’

1.2.2.4.4. Ele Ge¢irme

Ele gecirme, bir igletmenin diger bir isletmenin yonetiminin ve hatta bazi
ortaklarinin istememesine ragmen kontrol yada sahiplik elde etmek amaciyla hisse
senetlerini satin almasidir.*® Ele gecirmeyi digerlerinde ayiran unsur, satin alma

isleminin bazi ortaklarin arzu etmemesine ragmen devrin gergeklesmesidir. Ele

*®* Nevin YORUK, Unsal BAN, a.g.e., 5.92.

www.businesstomorrow.net. 23.10.2009
ismail Hakki GUNES, Ali Arslan AKBIYIK, isletmelerde Birlesme ve Tasfiye Uygulamalari, ISMMO
Yayinlari, istanbul, 2002, s.41.

37

38
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gecirme sonucunda sirket ekonomik bagimsizligini kaybederek diger sirketin

blinyesine katilir.

1.2.2.4.5. 1s Ortakliklar1 (Joint Ventures)

Is ortakligi, birden fazla isletmenin genellikle belli bir is igin birbirini
tamamlayict aktiviteleri olan sirketlerin bir araya gelerek kar gayesi ile
gerceklestirdikleri ortak girisim i¢in kullanilan bir deyimdir. Is ortakliginda iki yada
daha fazla sirket, ortak bir amaca ulasmak igin fonlarini, yoOnetimlerini ve
faaliyetlerini birlestirirler. Is ortakhiginda bir araya gelen sirketler bir grup
olusturmak icin degil sadece islevsel olarak bir araya gelirler. Karsilagmasi olast olan
riskler esit olarak tstlenilir.

Joint venture gibi ortakliklar belirli bir pazara girmenin kolay, hatta bazen tek
yoludur. Ciinkii pek ¢ok flilkede ylizde yliz yabanci isletme yatirimina izin
verilmemektedir. Bu nedenle; cokuluslu isletmeler, yabanci iilkelere ev sahibi
tilkenin yerel yatirimcilariyla miilkiyeti ve denetimi paylagarak ortak bir igletme
olusturma yolunu tercih ederler. Ortak yatirim, yabanci bir tilkede yerel bir isletmeye
ortak olarak katilma, yerel isletmenin hisse senetlerinin bir kismin1 satin alma veya
yeni bir isletme kurma seklinde gergeklesebilir.39

1945 yilindan beri diinyada yogun uygulama alam1 bulmus olan Joint
Venture’lar sadece ulusal smirlar dahilinde kalmayip, uluslararasi alanda da
gerceklestirilmistir. Tirk hukuk sisteminde is ortakligi seklinde bir sirket tiirti

bulunmamaktadir. Ancak Tiirk uygulamasinda is ortakliklar1 adi sirket sayillmis ve

** Esin Can MUTLU, a.g.e., s. 115-116.
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kurulus, calisma, sermaye, ortaklar arasindaki iliskileri ve tasfiyeleri Borglar
Kanunu’ndaki hiikiimlere tabi tutulmustur. Bu itibarla Borc¢lar Kanunu iginde
diizenlenmis bulunan adi sirketlere ait hiikiimler is ortakliklar1 icinde gegerli

sayllacatktlr.40

1.2.3. Bicimsel Olmayan Birlesmeler

Belli bir bi¢ime sahip olmayan, isletmeler arasinda isbirligi yapmak iizere
olusan birlesmelerdir. Isletmeler amaglarina ulasabilmek igin, belirli konularda
aralarinda igbirligine gitmektedirler. Ancak, bu birlesme bi¢iminde, isletmeler hukuki

ve ekonomik bagimsizliklarini korumaktadirlar.

1.2.3.1. Centilmenlik Anlasmalari

Centilmenlik anlagmalari, isletmeler arasinda karlilikli giiven esasina dayanan,
yasal acidan baglayici nitelikte olmayan belli amaglarin gergeklestirilmesine yonelik
yazili veya sozlii anlagmalardir.**

Sirketler piyasa karsisinda durumlarini kuvvetlendirmek, aralarindaki rekabeti
sinirlandirmak i¢in bir takim anlagmalar yapmaktadirlar. Centilmenlik anlasmalari,
anlagmaya taraf olanlarin karsilikli s6z vermelerine dayanan ve taraflarin veya
bunlardan birinin vazgecmesi durumunda hicbir yaptirrmin séz konusu olmadigi

anlagmalardir. Centilmenlik anlagmalar yazili veya sozlii sekilde yapilabilir.

0 Huseyin AKAY, a.g.e., s.23.
! Muammer DOGAN, isletme Ekonomisi ve Yénetimi, Anadolu Matbaasi, izmir, 1995, s. 62.
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Iki veya daha fazla sayida sirket, hammadde kaynaklarin1 veya pazarlari
paylasmak yahut fiyat rekabetini kaldirarak fiili tekeller kurmak igin gegici veya
siirekli olarak centilmenlik anlagsmasi yapabilmektedirler. Boylece anlagsma ile
saticilar, alic1 veya rakipler karsisinda daha giicli duruma gelmektedirler.
Centilmenlik anlasmalarinin amaci, i¢inde bulunulan sartlari, anlagsmaya katilan

sirketlerin lehine degistirerek ekonomik agidan yarar saglam'clk‘ur.42

1.2.3.2. Kartel

Kartel ayn1 dalda calisan iki veya daha fazla isletmenin karlarini arttirmak
amacina yonelik aralarindaki rekabeti azaltmak veya ortadan kaldirmak tizere hukuki
ve eckonomik bagimsizliklarini kaybetmeden gergeklestirdikleri bir birlesme
seklidir.*

Kartelin en onemli 6zelligi tiiketicilere veya rakiplere kars1 orgiitlii bir grup
olarak ortaya ¢ikarak, kolektif bir satic1 grubu veya kolektif tekel olmasidir. Kartelin
pazarda giiclii ve etkili olabilmesi i¢in, katilan sirketlerin o malin en biiyiik
boliimiinii ellerinde tutmalar1 gerekmektedir. Bu takdirde rakiplerin rekabet giicii
kalmayacak ve rakipler kartelin koydugu kurallara uymak zorunda kalacaklardir.*

Karteller; fiyat karteli, satis karteli ve kota karteli olarak 3’¢ ayrilir; 45

- Fiyat karteli: Kartele dahil isletmeler, mallarinin satisinda tek fiyat uygularlar.

ismet MUCUK, Modern isletmecilik, Tiirkmen Kitabevi, istanbul, 2003, s.49.
* Giiltekin RODOPLU, Ali AKDEMIR, a.g.e., s.68.

* ismet MUCUK, a.g.e., s.50.

Ali CEYLAN, Finansal Yénetim, Ekin Yayinlari, Bursa, 2005, s. 260.
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- Satis Kkarteli: Kartele dahil isletmeler, mallarinin satisinda tek satig
orgiitiinden yararlanirlar.
- Kota karteli: Kartele dahil isletmeler, belirlenen kotalar kadar iiretimde veya

satista bulunurlar.

1.2.3.3. Cikar Gruplar

Cesitli sirketlerin pay senetlerinin belli bir grubun elinde toplanmasidir.
Genellikle bu gruplar1 aile Ttyeleri ya da birbirlerine ¢ok yakin kisiler
olusturmaktadirlar. S6z konusu grup veya gruplar ayr1 ayr sirketleri tek bir amag

dogrultusunda yénetebilmektedirler.®

1.2.3.4. Yonetim Kurullarinin Aym Kisilerden Olusmasi Nedeni ile Isbirligi
Icinde Cahsan Iliskili Isletmeler

Iki yada daha fazla isletmenin yonetim kurullariin aym kisilerden
olusturulmasi1 durumunda, ayr1 ayr1 her igletmede, birlestirilmis ortak politikalarin

s6z konusu olmasidir.*’

1.3.  Sirket Birlesme Nedenleri

Birlesmenin temel amaci biiyiimektir. Biiyiime gergeklestirilirken bagka
amaglara da ulasilmaktadir. Bunlar kisaca, pazara yonelik nedenler, liretime yonelik

nedenler, sermaye yapisina bagli nedenler ve sinerjik nedenlerdir. Birinci ayirimda,

6 Huseyin AKAY, a.g.e., s.24.
47
a.g.e., s.25.
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pazara hakim olmak ve rekabet¢i avantaja sahip olmak amaci vardir. Uretime y&nelik
nedenler, 6l¢ek ekonomilerinden yararlanma diisiincesine dayanmaktadir. Sermaye
yapisina bagli nedenler olarak, biiyiik firmalarin kiigiik firmalara oranla borglanma
maliyetlerinin diisiik olmasi, birlesme sonucu firmanin uygun kosullarda finansal
kaynak bulma olanaginin artmasi gosterilebilir. Dordiincli ve son unsur olarak
nitelenen sinerjinin etkileri de genel anlamda, gelir artis1, maliyetlerdeki diisiisler ve
sermaye maliyetinin azalmasi olarak dzetlenebilir.*®

Sirket birlesmelerinin nedenleri analiz edilirken, esas itibariyla sirketlerin
yada diger bir ifadeyle sirket yoneticilerinin gergek amaglarinin dogru analiz
edilmesi gerekir. Birlesen sirketler, sirketin degerini arttirmak yada pazar payini
arttirma yada kar maksimizasyonu yada biiylime gibi nedenlerle birlesme yoluna
giderler.

Temel hedefi karliligin maksimum kilinmasi olan isletmeler bu hedefi
gerceklestirirken ayn1 zamanda da biiyiirler. Ozellikle ekonomide yapisal degismenin
hizlandig1 son yillar isletmelerde biiylime siirecine ivme kazandirmistir. Pazarin
genislemesi ve artan talep karsisinda is kolunda kalmak isteyen firmalar i¢in biiylime
kaginilmaz olmustur. Biiyiimeyi basaramayan igletmeler yeni teknolojileri uygulama
firsat1 bulamaz. Rekabet yetenegini kaybeden bu isletmeler, biiyliyen firmalar
karsisinda dayanamayip pazari terk etmek zorunda kalirlar. Bazilar ise biiyliyen

basarili isletmeler tarafindan satin almir.*

8 Niyazi BERK, Finansal Yénetim, 6. Baski, Tiirkmen Kitabevi, isatanbul, 2002, s. 448-452.
49
a.g.e., s.455
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Eger birlesmis isletmelerin degeri tek tek firmalarin toplam degerinin
tizerinde ise iki veya daha fazla firmay birlestirmek i¢in bu durum tesvik edici bir

unsurdur. Katma deger yaratma istegi de, isletme birlesmelerini tesvik eder.*

Sirket birlesmelerinin baslica nedenleri su sekilde siralanabilir:**
> Etkinlik ve sinerji,
» Alman firmanin piyasa degerinin diisiik olmasi,
»  Vergi ile ilgili hususlar,
» Firma yonetimi ile ilgili hususlar
Giiniimiizde sirketlerin amact;*?
» Varliklarimi1 korumak, varliklarina yonelebilecek tehlikeleri diger bir
deyisle riski en diisiik diizeye indirmek,
»  Biiylime hizlarini en yiiksek diizeye ¢ikarmak,
» Bagimsizliklarin1 koruyabilmek ve biiyiimenin gerektirdigi finansman
gereksinmesini kismen de olsa karsilayabilmek i¢in yeterli dl¢iide kar
saglamaktir Bu amacin genel bir sekilde ifadesi; firmanin piyasa

degerini maksimize etmektir.

A.B.D’nde sirket birlesme ve devralmalarinin nedenleri konusunda birlesen

347 sirket arasinda yapilan bir arastirmada yoneticilere birlesme nedeni olarak 15

> Berna IPEKTEN, isletme birlesmelerinin Sebepleri ve Mekanizmalari, Atatiirk Universitesi i.i.B.F.

Dergisi, Cilt 3., Say1 1-2, 1995, s.211.

Tulin AKKUM, Firmalarda yeniden yapilanma: Firmalarin Biiyiimesi- Satin Alma ve Birlesmeler,
Yoénetim Dergisi, Mayis, 2000, Y: 11, S. 36.
http://www.angelfire.com/co2/muratdinc/sayfa2.html, 21.11.2009
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hazir sebep gosterilmis ve bu sebepleri kendilerine gore dnemlilik derecesi temelinde

siralamalar1 istenmistir. Arastirma sonucu séyledir:‘r’3

Tablo 1: Sirket Birlesme Nedenleri

Daha hizl1 biiyiime etkisi 3.81 | Cok Onemli
Cok yonlii bliytime ile riski dagitma 3.05 | Cok Onemli
Mamul karigimini genisletme ve iyilestirme 3.04 | Cok Onemli
Pay senetlerinin Pazar degerini yiikseltme 2.85 | Cok Onemli
Pazar paymi yiikseltme 2.58 | Cok Onemli
Biiytik dlgekte faaliyette bulunma 2.54 | Orta Onemli
Cografi Yayilma 2.40 | Orta Onemli
Teknik bilgi ve deneyimin satin alinmasi 2.39 | Orta Onemli
Donemsel satiglara karsi tedbir 2.31 | Orta Onemli
Isletmenin giiciiniin ve sayginligmin artirilmasi 2.27 | Orta Onemli
Yonetsel beceriler elde edilmesi 2.02 | Az Onemli
Vergi avantajlari elde edilmesi 1.66 | Az Onemli
Arz edilen kaynaklar iizerinde daha ¢ok kontrol etkinliginin | 1.54 | Az Onemli
saglanmast

Olas1 bir degismeye kars1 savunma 1.5 | Az Onemli

Bu tablodan da anlasilacagi iizere sirketleri birlesmeye iten nedenlerin

basinda sirketin biiyiimesi amaci1 yatmaktadir.

3 Erisah ARICAN, Sirketler arasi Birlesme ve Devralmalarin incelenmesi ve Tiirkiye’de ki Durum,
Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Bankacilik Ana Bilim Dali, Yiiksek Lisans

Calismasi, istanbul, 1998, s.12
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Dinamik pazar kosullarinda sirketler bulunduklar1 sektorlerin biiyiime hizina
yetismek zorundadirlar. Bunu gerceklestiremeyenlerin ise bu durum siireklilik arz
ederse, varliklarini korumakta giicliik ¢ekecekleri agiktir. Sirket kendi olanaklariyla
gerekli biiylime hizimi1 tutturamiyorsa bu durumda biiylime hiz1 yiiksek bir sirketle

birlesmek ¢oziim olabilir.

1.3.1. Ol¢ek Ekonomilerinden Yararlanma

Sirketlerin biiylikliik ya da iretim Olgegindeki artis nedeniyle sagladigi
olumlu etkilere “Olgek Ekonomisi” denilmektedir. Bu olumlu etki sirketin 6lgegini
biiyiilterek ortalama maliyetlerinin optimal noktaya kadar azalmasi seklinde
goriilmektedir.>

Birlesme yoluyla 6l¢ek ekonomilerden yararlanma, yaygin olarak yatay
birlesmelerde goriilmektedir. Yatay birlesme ile sirketler pazar paylarinin arttirilmasi
ve rekabetin azaltilmasinin yani sira birlestigi sirketin makine ve techizatlarini
piyasadan daha ucuza mal edebilecektir. Ayrica hazir kapasitelerin devralinmasi bu
kapasitelerin kurulmasindan daha kisa siirede gergzeklesecektir.55

Birleserek 6lgek ekonomisinden yararlanan sirketler, biiyiime ve gelismesini
hizli bir sekilde gercgeklestirebilmektedir. Birlesme yoluyla kaynaklarin rasyonel
kullanim1 sonucu artan iiretim ve maliyetlerin diismesi ve bu durumun sagladig

rekabet giicii, isletmenin pazardaki etkinligini arttirici bir avantaj sag;rlamak‘[adlr.56

> Sirket, Birlesmeleri, Anakara Sanayi Odasi Dergisi, Anakara, Agustos, 2000, s.35.

>> Orhan CELIK, Sirket Birlesmeleri, Turhan Kitabevi, Anakara, 1999, s. 39.

Mehmet MARANGOZ, Uluslararasi Pazarlamada Stratejik Birlesmelerin Onemi, Yonetim ve
Ekonomi Dergisi, 1997, 3 s. 235.

56
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Birlesme, firmalar arasi teknoloji transferini kolaylastirdig1 gibi daha yiiksek
maliyetli arastirma ve gelistirme projelerinin uygulanmasma da imkan saglar.
Birlesme sonrasi sirketin faaliyet riskinin azalmasi ve likidite durumunun iyilesmesi

de 6lcek ekonomilerini olusturan nedenlerdendir.”’

Olgek ekonomilerinin sagladig diger faydalarii da siralarsak,®
» Birlesme yoluyla artan iiretim olanaklar1 ve rasyonel kullanim sayesinde
maliyetler diiser ve isletmenin pazardaki etkinligi artar,
» Yiiksek maliyetli projelerin uygulanmasina olanak verir.
» Yetenekli yonetici ve personel ¢alistirma olanagi artmaktadir.
» Sirketler bliyiimenin sonucu olarak bazi girdilerini daha ucuza saglama
olanagi bulurlar.

» Ar- Ge faaliyetlerinin daha ekonomik bir bigimde yiirtitiilmesini saglar.

Birlesme ile biiyiik 6lgekte faaliyette bulunma, mevcut iiretim araglarinin
daha verimli kullanilmasini ve atil durumda olanlarin da {retime katilmasini
saglayacaktir. Ayrica birlesen isletmeler, daha biiylik kapasiteye sahip olmalarina
karsilik daha az sayida iiretim aracini kullanarak daha fazla iiriin elde etmek suretiyle

Olcek ekonomilerinden faydalanabilirler.

>’ Meltem ULKU, Sirket Birlesmeleri Ve Muhasebelestirilmesi, Mugla Universitesi, Sosyal Bilimler

Enstitls, Yiksek Lisans Calismasi, Mugla, 2002, s.20.
8 Hiseyin AKAY, a.g.e., s.15.
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1.3.2. Sinerji Etkisi

Birlesmede temel neden biiylime olmakla birlikte bliyiime gerceklestirilirken
baska amagclara da ulasilmaktadir. Birlesme sonucunda ulasilan ekonomik giic,
birlesen igletmelerin ekonomik varliklarinin tek tek toplamindan daha yiiksektir.
Diger bir ifade ile tek tek isletmelerin {iretim, yatirim ve pazarlama gii¢lerinden daha
biiyiik bir deger ortaya ¢cikmaktadir. “Synergy” etkisi ile (2+2=5) agiklanan bu durum,
biitiiniin kendisini olusturan parcalarin toplamindan daha yiiksek bir degere sahip
olacagini ifade etmektedir.”®

Sinerji genel olarak, “ isbirligi, birlikte hareket etme ve birbirine destek
verme demektir.®® Sirket kaynaklarinin sagladigi faydanin, pargalarin her birinin
sagladig faydanin basit toplamindan daha fazla olmast, sinerji ile ifade edilir.®*

Omegin A ve B gibi iki isletmenin birlestigini farz edersek, birlesme ister A
isletmesinde olsun, ister ti¢iincii bir C igletmesi olusturulsun veya her iki isletme ayni
yonetim altinda ayr1 hukuksal kimlikleri ile ¢alismaya devam etsinler, birlesmeden
sonra olusacak sirketin veya sirketlerin pazar degeri, birlesmeye bagli olarak
olusacak sinerji etkisi nedeni ile, A ve B isletmelerinin pazar degeri toplaminin
tizerinde olusmasi beklenir.®

Birlesmenin yonlerine gore sinerji etkisi genellikle yatay ve dikey
birlesmelerde meydana gelir. Yatay birlesmelerde sinerji etkisi, dagitim kanallarinin

daha etkin kullanilmasi, promosyon ve diger tamitim giderlerinden tasarruf

>° smail Hakki GUNES, Ali Arslan AKBIYIK, a.g.e., s. 27.

Omer DINCER, Stratejik Yonetim ve isletme Politikasi, 7. Baski, Beta Basin Yayin, istanbul, 2004,
s.133.

a.g.e., s. 135.

Cevat SARIKAMIS, Sirket Birlesmelerinde Pay Senedi Degerinin Belirlenmesi, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Sayi 2, Nisan 1999, s. 16.
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saglanmasi seklinde goriilmektedir. Dikey birlesmelerde sinerji etkisi, yeni
teknolojilerin elde edilmesi ve {lretimi c¢esitlendirme olanaklarinin genislemesi
suretiyle ortaya c¢ikmaktadir. Karma birlesmelerde farkli sektorlerdeki sirketlerin
birlesmesi ile karlilig1 olumlu yonde etkileyerek isletme riskini diger isletmelere

kiyasla azaltir.

Sinerji etkisi su nedenlerden kaynaklanabilir;63

» Faaliyet etkinliginin artmasina bagl olarak faaliyet giderlerinin azalmasi ve
kar marjinin yiikselmesi,

> Sirketin finansal yapisinin diizelmesi, borg¢lanma maliyetinin diismesi,
kapasitesinin genislemesi sonucu sermaye maliyetinin azalmasi,

» Pazarda etkinliginin, pazar giiciiniin artmasi,

» Yonetim becerisinin yiikselmesi.

Birlesen isletmeler aralarinda gesitli sinerjiler olusturabilmektedir. Bunlar;

Pazarlama sinerjisi: Cesitli tirtinlerin satis ve dagitimimda miisterek yonetim
araglarindan, satis depolarindan ve dagitim kanallarindan yararlanma durumunda
ortaya ¢ikmaktadir.

Isletme sinerjisi: Genellikle genel masraflardan, ortak islerde galistirilabilen
personelden, satin alma ve egitim giiglerinin bir¢ok iiriinler i¢in birlestirilmesinden

dogan avantajlardan ortaya cikan sinerji tiiriidiir.

 Nurhan AYDIN, a,g,e., s.12.
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Yonetim sinerjisi: Isletmenin orgiitsel sorunlarinda sahip oldugu eski
tecriibelerinden, girisecegi yeni islere kolayca uyabilmesini saglayan etkidir.
Yonetim sinerjisi, isletmenin yeni bir faaliyet alaninda dogabilecek sorunlarinin
mevcut organizasyon yapisi ile ¢éziimlenmesini saglayan bir etkidir. Yeni faaliyet
alanmnin Onceki faaliyetlerle benzerlik goOstermesi halinde ayni cins yOnetim
sorunlarinin ¢oziimii daha rasyonel olacagindan sinerjisinin etkisi daha da
biiyl'iyecektir.64

Calisma sinerjisi: Isletmenin calisma esnasinda yapacag masraflar1 ve
isletmenin siirekliligi i¢in gerekli yatirimlart igermektedir.

Yatirim sinerjisi: Birgok iiriin igin ortak kullanilabilen yatirim ve tesislerden
veya bunlarin birlikte tedarik edilmesi veya satin alinmasindan ortaya ¢ikan bir

sinerji tiirtidiir.

1.3.3. Biiyiime

Biiyiime, isletmelerce basarilmast zorunlu bir olgudur. Biiylimeyi
gerceklestiremeyen isletmelerin varliklarini devam ettirebilme sansi azalir. Bunun
i¢in her igletme ekonomik giiclinii arttirmak i¢in biiylimek ister.

Sirketler biiyiime ile biiyiik 6l¢ekte faaliyette bulunmanin avantajlarindan
yararlanma, yeni teknolojiler elde etme, karlarini artirma, risklerini azaltma ve sirket

degerini arttirmay1 amaglarlar.

* Zennur Nursel DiYARBAKIRLIOGLU, Sirket Birlesmelerinin Firma Degerine Etkisinin Analizi ve Bir
Uygulama, Gazi Universitesi Muhasebe Finansman Anabilim Dali, Doktora Calismasi, Ankara,
1996,s. 16.
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Ozel olarak belirtilmedigi siirece “biiyiime” denildiginde satislarin biiyiimesi
anlasilmaktadir. Sirketin aktiflerindeki artis, bankalarin mevduat ya da kredilerindeki
artiglar, vs. de, sirketler agisindan 6nem verilen diger bazi biiyiime alanlaridir.
Satiglardaki biiyiime pek ¢ok durumda gelismenin, deger yaratmanin anahtar1 olarak
disliniiliir ve ¢ogu zaman oOzellikle sirket yoneticileri tarafindan istenilen bir
durumdur. Sirket yoneticilerinin performanslar1 genellikle satiglarda sagladiklari
bliylimeye baghidir. Ancak, bliylime her zaman olumlu sonuglar getirmeyebilir. Bazi
durumlarda satiglarda artis olmasina ragmen bu artis ekonomik etkinsizlige, birim

maliyetlerde artisa ve nihai olarak deger tahribatina yol acabilir.*

1.3.3.1. igsel Biiyiime

Isletmelerin normal calisma siiregleri icinde olusturduklar1 ya da sagladiklar
fonlar1 yeni projelere yatirarak gergeklestirdikleri biliylime bicimine igsel biiyiime
denir. Igsel biiyiime, satislari arttirarak, yeni iiriin alanlarma girerek ya da yeni

hizmetler iireterek veya benzer yollarla olabilmektedir.®®

1.3.3.2. Dissal Biiyiime

Bir igletmenin, diger isletme veya isletmelerin tamamini veya bir bolimiinii

ele gecirerek veya yonetimlerini denetim altina alarak biiylimesine digsal biiylime

& Aydin OZTUNALI, Birlesme ve Satin Almalar Yoluyla Deger Yaratimi, Ankara Universitesi Yiiksek

Lisans Calismasi, Ankara, 2008, s.28.
ismail CAN, Ferdi isletmelerin Devri, Sirketlerin Nevi Degistirmesi ve Birlesme- Devir, Vergi
Sorunlari Dergisi, Maliye Gelirler Kontrolorleri Dernegi Yayini, 1993, Sayi:4, s. 74.
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denir. ®" Basit sekilde ifade edecek olursak; digsal biiylime, bir firmanin bagka

firmalarla birleserek sagladi bijyl'imedir.68 Bu biiyiime seklinde sirket sadece kendi

kaynaklariyla biliylimek yerine diger sirketleri kismen ya da tamamen devralarak

veya isbirligine giderek biiylimeye ¢alismaktadir. Blylime stratejisi izleyen bir

isletmenin bu iki segenekten hangisini se¢ecegi konusunda karar verirken, birgok

unsuru goz oniinde bulundurmak gerekir. Asagidaki durumlarin varligi halinde dissal

biiyiime daha elverisli bir biiyiime bicimi olarak degerlendirilir;®°

Isletme ihtiyaglarinin veya pazardaki istikrarsizligin piyasaya hizl girisi
onemli hale getirdigi zaman,
Isletmenin ihtiya¢ duydugu yetenekli bir yonetimin istihdam edilmesi ile
onemli bir firsatin degerlendirilmesi durumunda,
Her seye ragmen isletmenin kapasitesini arttirma zorunda kalmasi
durumunda,
Disaridan getirilen bir iiriinlin isletme i¢inde gelistirildigi takdirde daha
fazla maliyetli olmasi olasiligi durumunda,

Yeni endiistrilerde pazar pay1 istikrarl bir duruma gelmis ve pazara yeni
giren i¢in mevcut rakiplerden pazar payr alinmasmin zorlastigi

durumlarda,

67

68
69

Ann McDonagh BENSTSSON, Managing Mergers Acquisitions : A European Perspective, 1990, s.

22.

Erdal TURKKAN, Rekabet Teorisi ve Endiistri iktisadi, Turhan Kitapevi, Ankara, 2001, s. 522.
Hikmet Sami TURK, Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitlisi, Ankara, 1986, s. 42-43.
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Isletmelerde dissal biiyiime farkli bigimlerde ortaya ¢ikmaktadir. Bu
farkliliklarina karsin digsal biiylime tiirleri genel olarak asagidaki bigimde

siniflandirilabilir.”

- Faaliyetlerin birlestirilmesi ve tam kontrol olmamakla birlikte trostlesme
yoniinde isbirligi saglayici yollar: Bunlar protokol anlagsmalari, karteller,
cikar gruplari, yonetim kurulu iiyelerinin ayni kisilerden olusmasi gibi
yontemlerdir.

- Bagimsiz birimlerin bagimsizliklarinin korunarak birbirleriyle iliskili
birimler haline getirilmesi: Bunlar trostler ve holding tiirlerdir.

- Bagimsiz birimlerin birinin ya da her ikisinin bagimsizliginin ortadan
kalkarak biitiinlesmesi: Bu tiir faaliyetler devralma yoluyla birlesme ve

birlesme bi¢ciminde s6z konusu olmaktadir.

Pazar veya kapasite satin alinmasi anlamini tasiyan digsal biiyiime igsel
bliylimeye gore ¢ok daha hizli olmaktadir. Baz1 pazarlara hizla girilmesi ve oradaki
firsatlarin degerlendirilmesi gerektiginde en c¢abuk yol olarak diisiiniiliir. Ancak
birlesme sonrasi saglikli biitlinlesmenin saglanamamasi gibi ¢esitli riskleri de

beraberinde getirir.

70 Atilla GONENLI, isletmelerde Finansal Yénetim, Yedinci Basi, istanbul Universitesi isletme

Fakiiltesi Yayin No:250, istanbul 1991, 5.572.
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1.3.4. Vergi Avantajlarindan Yararlanma

Vergi kazanglar birlesmeler i¢in énemli tesvik edici bir unsur olmaktadir.
Isletmeleri birlesmeye iten faktdrlerden biri de kar veya zararlarini birlesme yoluyla
ileri veya geriye tasiyabilmeleridir. Karli bir igletme, zarar eden bir isletmeyi satin
aldiginda, vergi kanunlar1 ¢ercevesinde birlesmenin saglayacag: kar tizerinden vergi
Odeyecektir. Boylece, kar eden bir isletme zarar eden bir igletmeyi satin aldiginda,
mahsup yaparak vergiden tasarruf yapabilecektir. Ote yandan, zarar eden bir
isletmenin kar eden bir isletmeyi aktif ve pasifiyle satin almasi durumunda da ayni

{istiinliik s6z konusudur.”

Birlesmede vergi avantaji iki sekilde ortaya ¢ikabilir: "

a) Vergi agisindan herhangi bir birlesme, ya “vergilendirilebilen” ya da
“vergilendirilemeyen” bir 6zellik gosterir. Vergilendirilebilme ve vergilendirilememe,
esas itibariyle, islem sekline baghdir. Sayet, alici (birlesilen) isletme nakit olarak
O0demede bulunmus ise, bu islem, satis1 yapan isletmenin ya da ortaklarinin
vergilendirilmesini gerektirir. Diger bir deyisle, ilgililer satisin yapildigi tarihte
varliklarin satig1 lizerinden bir sermaye kazancini ya da zararmi kabul etmeleri
gerekir. Ayn1 zamanda, nakit yerine ya da nakitle birlikte herhangi bir “bor¢ arac1”
ile 6deme yapilmasi da vergilendirmeyi engellemez. Ulkemiz mevzuatinda (K.V K.

Md.37-38-39, G.V.K. Md.81) vergisiz birlesme s6z konusudur.

Al CEYLAN, isletmelerde Finansal Yonetim, Bursa, Ekin Yayinlari, 2000, 5.288.

> Huseyin AKAY, a.g.e., s. 17-18.
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b) Birikmis zararlar1 olan ve bu zararlar1 gelecek yillar karlarindan mahsup etme
olanagina sahip olan bir isletme, zarar nedeniyle, vergi kanunlarinin 6ngordiigii stire
ve tutar i¢inde siirhi kalmak kaydiyla, kar tlizerinden vergi 6dememe olanagina
sahiptir. Yukarida sozii edilen avantaj, isletmelerin birlesme durumunda da vergi
yasalar1 miisaade ettigi miiddet¢ce s6z konusudur. Birikmis zararlar1 nedeniyle
gelecek yillar karlarindan mahsup yapma olanagina sahip olan bir isletme, karli bir
isletmeyle birlestigi taktirde, zarar mahsubu nedeniyle, vergi kanunlarinin 6ngdérdigi
slire ve tutar sinir1 i¢inde kalmak kaydiyla, birlesmenin saglayacagi kar iizerinden
vergi 0dememe imkanina sahip olur. Bu avantajlardan faydalanmak amaciyla,
ozellikle karli olan isletmelerin, 6demek zorunda olduklar1 vergiden ka¢inmak igin,
zarar eden isletmelerle birlesme ya da satin alma yoluna gittikleri sik sik

goriilmektedir.

Vergi avantajlarindan faydalanma, bir¢cok birlesme kararmmin verilmesinde
onemli bir faktordiir. Sirket birlesmelerinde vergilerin etkilerinin arastirildigi bir
calismada, ABD’de 1940’larda gerceklesen 2000 sirket birlesmesinin dortte birinde
birlesme nedenlerinin en 6nemlisi olarak vergi avantaji gosterilmektedir. Bununla
birlikte, birikmis zararlari mevcut olup, bunlar gelecek yillarda elde edecegi
karlardan indirim yapma olanagina sahip olan isletmeler, karli olan diger bir isletme
ile birleserek vergi kanunlarinin belirttigi ¢erceve i¢inde, birlesmenin saglayacagi

. . - - . 7
karlar iizerinden vergi 6dememe olanagini elde etmektedirler.”

73 usirketler Neden Birlesir?”,

http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/020601/435,12.11.2009.
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1.3.5. Cesitlendirme

Cesitlendirme, bir sirketin faaliyette bulundugu sektorlerin sayisini arttirarak
gelirlerindeki istikrarsizlig1 ve dalgalanmalar1 azaltmada tercih ettigi bir aragtir.

Belirli bir is kolunda faaliyet gosteren sirketin sektor riski transfer edilemez
ve bu pay senedinin pazar degerini belirleyen 6nemli bir faktordiir. Keza, iirettigi mal
cesidinin azligl, dagitim kanallarinin yetersizligi, hammadde ve gerekli hizmetleri
saglamak icin baska sirketlere bagimli olmasi gibi nedenler de sirketlerin karlilig1 ve
riski tizerinde olumsuz etkiler yapar. Cesitlendirmeye gidilmesi, firmanin toplam
riskini azaltabilir ve karliligin1 olumlu yonde etkiler. Bu da firma degerine olumlu
yonde yansir.”*

Kendi sektorlerinde kendi imkanlarini kullanarak biiyiime olanagina sahip
olmayan sirketler, daha hizli biiyiiyen ve biiyiime potansiyeli yiiksek olan, daha karli
sektorlere yatinm yaparak faaliyet alanlarimi gesitlendirmek isterler. Nakit fazlasi
olan sirketlerde, diger sirketlerle birleserek ya da onlar satin alarak bazi avantajlar
elde etmek isterler.”

Farkli bir faaliyet alaninda bir isletme ile iirlin ¢esitlendirmesine giderek,
isletmeler risk potansiyelini ve gelirlerindeki istikrarsizligi azaltabilecegi gibi ayni
zamanda teknolojik ve mali imkanlar1 artacak, atil kaynaklarimi daha verimli
kullanabilecek, dis pazarlara daha kolay ulasabilecek ve bu nedenle daha karli ve

daha verimli bir isletme haline gelebileceklerdir

" Burak Cem SAHOZKAN, Banka Birlesmeleri, Bankalar Birligi Yayinlari, istanbul, 2003, s.15.

7> “Sirketler Neden Birlesir?”,
http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/020601/435,12.11.2009.

35



1.3.6. Yetenekli Yonetime Sahip Olma ve Yonetim Degisikligi

Iyi bir yonetici isletmeler i¢in en 6nemli faktorlerden biridir. Yetenekli bir
yonetimden yoksun olan ve yliksek yetenekli yoneticileri istihdam etme olanaklar
sinirl1 olan firmalar, birlesme yoluyla ydnetim sorunlarina ¢dziim arayabilirler. Iyi
bir yonetime sahip bir firma ile birlesme yapildigi takdirde soruna bir ¢oziim
getirebilme sans1 elde edilir. Birlesme yolu ile pazarlama, finans, uluslararasi
islemler alaninda gereksinim duyulan deneyimli, bilgili yoneticiler saglanabilir.
Ciddi yonetim sorunlart olan ve yalniz baglarina bu sorunlarina ¢6ziim bulamayan
firmalar her zaman iyi yonetilen firmalarin eline gegmeye adaydir.

Bu tiir bir birlesmeyi genellikle, daha profesyonel yapiya kavusmak isteyen,
biiylime egilimindeki kiiciik yada orta Slgekteki isletmeler isterler. Boylece birlestigi
isletmenin uzman ve profesyonel yonetiminden yararlanabilirler.

Basaril1 yatirimeilar, firmalarina digaridan profesyonel ve uzman yoneticiler
ararken, biiyiik sirketler de olaganiistii performans gdstermekte olan yoneticileri
secerler. Biiyiik yeteneklere sahip yoneticiler bularak onlari istthdam edemeyen
isletmeler ise bu yetenekli yoneticilere sahip olan isletmelerle birlesmek suretiyle
biiylik yarar saglarlar. Birlesme yolu ile pazarlama, finans, uluslararasi islemler
alaninda gereksinime duyulan deneyimli ve bilgili yoneticiler isletmeye
kazandirilabilir.”

A ve B gibi iki isletme diislindiigiimiizde, sayet A isletmesinin yonetimi B
isletmesinin yonetiminden daha etkinse ve bu iki sirket birlestiginde A igletmesinin

yonetimi yeni isletmede hakim konumda bulunursa, o zaman birlesmeyle bir kazang

6 Hiseyin AKAY, a.g.e., s.15.
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elde edilebilir. Bu tarz bir birlesme genellikle isletmenin refahina katki saglamakla

birlikte toplumun refahini da yiikseltebilir.”’

1.3.7. Rekabette Saglanan Avantajlar

Biiyiimede uzun vadeli degisimler, yapisal degisime yol acan en yaygin giic,
sektoriin  bliylimesi, sektordeki rekabetin yogunlugunu belirlemekte kilit bir
degiskendir ve pazar payinin korunabilmesi i¢in gerekli gelisme hizini belirleyerek,
arz ve talep dengesi ile sektdriin yeni girenler icin tesvik edici boyutunu etkiler.”

Ayni endiistri kolunda faaliyette bulunan igletmeler igin birlesmeler, rekabetin
azaltilmasi acisindan 6nemlidir. Ancak bu tiir birlesmeler piyasada kartellesmeyi de
beraberinde getirebileceginden, iilke yonetimleri bu tiir birlesmeleri engellemek i¢in
yasal diizenlemeler yapmaktadir.

Birlesme sonrasinda varligit devam eden sirket biiylikliigliniin sagladig:
olanaklarla rakip sirketlere kars1 daha elverisli konuma gecerek, rekabet avantajlarina
sahip olacaktir. Birlesme ile rekabette saglanan avantajlar sunlardir.”

- Yeni pazarlama olanaklar1 elde etme,
- Gelismeyen bir pazarda pazarlama olanaklarini arttirma veya yeni pazarlara

girmek i¢in ek kapasite olugturma ve pazar kosullarina uyum saglama,

7 Glen ARNOLD, Corporate Financial Management, Second Edition, London, Prentice Hall, 2002, s.

879.

Micheal E. PORTER, Rekabet Stratejisi Sektor ve Rakip Analiz Teknikleri, Ceviri: Glilan Ulubilgen,
Sistem Yayincilik, istanbul, 1. Baski, 2000, s.28.

Zennur Nursel DiYARBAKIRLIOGLU, a.g.e,s.21.

78

79
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- Mevcut liretim hattina yeni tretim hatti eklenerek talebin karsilanmasi ve
demode olmus iiretimi yenileme,

- Fiyat tespitinde daha etkin olma,

- Marka, lisans ve patent haklarini elde etme,

- Sabit giderlerde, alimlarda, reklam ve ulastirma gibi alanlarda saglanacak
avantajlar,

- Tasarruflarla maliyetin diismesi,

- Isgiiciiniin uzmanlagmasi ile verimliligin artmasidir.

2000 yilinda Watson Wyatt Worldwide tarafindan yapilan “Birlesme ve
Satinalmalar Arastirmasi 2000” kapsaminda Avrupa’ daki sirketler {izerinde yapilan
bir aragtirmanin sonuglarina gore, rekabet edebilir bir is 6l¢egi yakalamak cevap
verenlerin % 65’ i tarafindan sirketleri birlesmeye yonelten nedenlerin basinda

gé')sterilmektedir.gO

1.3.8. Yeni pazarlara Girme

Birlesmeler yeni pazarlara girmenin en hizli yoludur. Yeni alanlara girmek
isteyen, yeterli bilgi birikimine sahip olamayan bir sirketin, yeni alanlara girmesi
hem riskli hem de maliyetli olacaktir. Bu durumda isletme birlesmeye yolunu

secebilir.

% Halil Bader ARSLAN, Bulmacanin Eksik Parcasi Birlesme ve Satin Almalarda insan Kaynaklari,

Siyasal Kitabevi, Ankara, 2004, s. 39-40.
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Genellikle kii¢iik ve orta biiyiikliikteki isletmeler, bliylime potansiyeli yiiksek
olan bir is kolunda bulunan bir isletmeyle birlesmek istemektedirler. Boylece hem
yeni ve gelecek vadeden bir pazara girilmis hem de bu girilen pazarda deneyim
sahibi bir igletmenin deneyimlerinden faydalanarak risk azaltilmis olur.

Ayn1 zamanda uluslararasi sirketler, fazla bilgi ve tecriibeye sahip olmadiklar1
iilkelerde birlesmeler yoluyla kendilerine yeni pazarlar olusturmak isterler. Bu
baglamda yabanci sirketler Tirkiye’deki sirketlerle birlesme yoluyla,
yurtdislarindaki tesislerinden ithal yoluyla pazara girmek yada yerel sirketin iiretim
tesisleri, yonetim, dagitim kanallar1 ve markalarin elde edilmesi gibi yollarla hazir bir
pazardan yerli ortaginin bilgi ve tecriibesinden yararlanarak maksimum getiri elde

etmek istemektedirler.®

1.3.9. Diger Nedenler

Birlesme nedenleri arasinda yukaridakilerin yani sira bir {irline asir1 baglilig
azaltmak, pargalanan bir sanayi is kolunu yeniden diizenlemek, isletmenin stratejik
orglitlenmesini  yapabilmek, isletmenin stratejik yOniinii degistirmek, igsel
gelistirmeye oranla zamandan tasarruf etmek, piyasada firmaya prestij saglamak,
hedef isletme hakkinda diger isletmeler tarafindan bilinmeyen 6nemli bilgilere sahip
olma istegi, ekonomik krizlere kars1 daha dayanikli hale gelmek gibi nedenler de yer
alabilir. Gergekte isletmeleri birlesmeye iten pek ¢ok neden olmasina ragmen,

isletmelerin biiyikligi, yonetim felsefesi, isletmenin i¢inde yer aldigi g¢evrenin

8 Turan ONDES, Finansal Sinerji - Kobi’lere Ortaklik Onerisi, EKEV Akademi Dergisi, Say1:30, 2007, s.
309.
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dinamik olup olmamasi, iilkenin gelismislik diizeyi ve benzeri igsel ve dissal
faktorlerin etkisiyle bu nedenlerin cesitliligi ve Onem derecesi farkli farkh

olabilmektedir.®?

1.4. Birlesme Yontemleri

Kiiresellesme ila artan uluslararasi rekabet kosullarinin agirlagsmasi, tiretim ve
sonrast faaliyetlerin maliyetlerinin giderek artmasi sirketleri yeniden yapilandirmaya
zorlamaktadir. Dolayisiyla sirketler hem ulusal hem de uluslararasi alanda birlesme
yoluna gitmektedirler. Bu durumda bir sirket, diger bir sirket veya sirketlerle

birlesmede iki yol izleyebilir. Bunlar; dost¢a ve zorla birlesme yollaridir.

1.4.1. Dostca Birlesme

Dostca birlesme yonteminde, birlesmede her iki sirket yonetimi birlikte ¢alisir
ve sirket yoneticileri arasinda karsilikli goriismeler yapilir. Dostca birlesmede;
birlesme kosullari, fiyat ve 6deme yontemi gibi konularda sirket yoneticileri kendi
aralarinda anlagirlar. Daha sonra yapilan planlar her iki sirketin hissedarlarinin
onayina sunulur.

Dostca birlesme, hisselerin veya varliklarin satin alinmasi olmak iizere iki

sekilde yapilabilir.%

8 Msxlabs.org. Ekonomi.Sirket Birlesmeleri, 14.12.20009.

* Zennur Nursel DiYARBAKIRLIOGLU, a.g.e, s.27.
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1.4.1.1. Hisselerin Satin Alinmasi

Hisselerin satin alinmasi yoluyla birlesmede, alic1 sirket satici sirketin hisse
senetlerinin tamamini veya bir kismini satin alir. Hisse senetlerinin tamaminin
alinmasi ile yapilan birlesmede, alic1 sirket satici sirketin tiim varlik ve borglarim
tistlenir. Birlesmeden sonra alici sirket satin aldig: sirketi, bagh bir sirket veya boliim
olarak devam ettirebilir veya sirketin varligini sona erdirebilir.

Birlesme goriismelerine baglayabilmek i¢in Once, birlesmeye konu olan
sirketlerin bugiinkii 6zvarlik degerlerinin belirlenmesi gerekir. Zira bu degerler
birlesmede konu edilecek nakit veya hisse senedi seklindeki ddemenin temelini
olusturacaktir. Eger her iki sirketin hisse senetleri borsada islem goriiyorsa, birlesme
miizakerelerinde kullanilacak bazi degerler hazir demektir. Borsada islem gérmeyen

hisse senetleri i¢in her iki firmanin da degerlerini hesaplamak gerekecektir.®!

1.4.1.2. Varliklarin Satin Alinmasi

Varliklarin satin alinmasi1 seklindeki birlesmede alic1 sirket satici sirketin
varliklarin nakit, hisse senedi ya da diger finansal varliklar karsiliginda satin alir. Bu
yontemde, alict sirketin satici sirketin varliklarin bir kismini satin almasi ve yalnizca
bazi borglari istlenmesi de s6z konusu olabilmektedir. Satici sirket biitiin
varliklarini satarsa, tasfiyeye girerek borglarini dder, kalan fonlar1 hissedarlaria
dagittiktan sonra varligi sona erdirebilir ya da kaynaklarini baska alanlara yatirarak

faaliyetine devam da edebilir.

¥ Cevat SARIKAMIS, a.g.e., 1999, s.14.
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1.4.2. Zorla Birlesme

Bu sekildeki birlesme, satict sirket yonetiminin karsi olmasina ragmen alici
sirketin birlesmenin gerceklestirilmesi i¢in bazi yontemlere basvurmasidir. Alici
sirket, satic1 sirketin birlesme teklifini kabul etmemesi halinde, teklif sunulmasi veya
vekalet savas1 yontemlerine basvurarak sirketi ele gegirebilir.

Teklif sunulmasi, birlesme teklifinin dogrudan hissedarlara yapilmasidir. Bu
yontemde, bir sirketin hisse senetleri sirket yonetimine duyurulmadan, hissedarlara
sunulan uygun fiyatlarla ortaklardan satin alinarak sirket ele gecirilmektedir.

Vekalet savasi ise, sirket yonetimi satici sirketin hissedarlarindan oy verme
haklarinin devrini alarak vekalet toplamakta ve genel kurulda birlesmeyi kabul
edecek yoneticilerin segilmesi saglanmaktadir. Bdylelikle, birlesmeye taraf
yoneticilerin yonetime hakim olmalar1 saglanarak birlesme siireci baglatilmis

olacaktir.

1.5. Birlesme Siireci

Birlesme siireci birlesmenin gergeklestirilebilmesi i¢in yapilan islemlerdir.
Bu siire¢ birlesmenin planlanmasindan birlesmenin gerceklesmesi ve daha sonraki
degerlendirme agamalarinin tiimiinii kapsamaktadir.

Birlesme, zor, masrafli ve riskli bir faaliyettir. Beklenen yararin
saglanabilmesi i¢in dikkatli ve 6zenli bir planlama yapilmasi gerekmektedir. Bir
birlesmede, aday sirketleri segmek, hedef daraltarak segeneklerin sayisini azaltmak,
adaylardan biri lizerine gorlis birligine varmak, yasalara uygunlugunu goézetmek,

goriismelere baslamak, bir niyet mektubu yazmak, ayrintili incelemeye baslamak,
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finansal miizakereleri tamamlamak, aligverisin sonucunu duyurmak, anlasmayi
imzalamak ve anlagsma hiikiimlerini yerine getirmek, birlesmeyi gerceklestirmek gibi
asamalar bulunmaktadir.®®

Uygulamada tiim sirket birlesmelerinin basariyla tamamlandigini ileri siirmek
giictiir. Uygulamada basariyla tamamlanmis sirket birlesmeleri oldugu kadar bundan
cok daha fazla tamamlanamayan sirket birlesmesi cabalar1 vardir. Birlesmelerin
tamamlanamamasinin altinda yatan temel neden, taraflarin birlesmeden bekledikleri
faydalarin birbirleriyle 6rtiismemesidir.®®

Son yillarda yapilan birlesme uygulamalarindan elde edilen bilgilere gore,
birlesmeden Once yapilan caligmalarin birlesme silirecinde 6nemli bir paya sahip
oldugudur. Bu evre, birlesmeden Once birlesen ve alici sirketin, hedef sirketin
elindeki maddi ve maddi olmayan her tiirlii varliklari, elemanlar1, borglari, bilgi

sistemleri, yonetim sekli, stratejileri gibi sirketle ilgili her tiirlii konuyu sekilde

ayrintili olarak yaptig1 inceleme ve analizleri kapsamaktadir.

& Miirside OZGELDI, “Sirket birlesmelerinde insan Kaynaklar Yonetimi’nin Onemi ve Bir Ornek

Olay Calismasi”, istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Calismasi, istanbul, 2001,
s.87.

8 Orhan CELIK, a.g.e., s.509.
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Birlesme Ihtiyacinin
Ortaya Cikmasi Ve
Birlesme Karar1

/)

PLANLAMA

1. Amagclarin

Belirlenmesi

2. Cevre analizi UYGULAMA DEGERLEME
3. Isletme Analizi 1. Finansal 1. Finansal

4 Birlesme Degerleme Basari
Stratejilerinin » 2. Miizakere ——| 2. Insan
Belirlenmesi 3. Birlesmenin Kaynaklarinin
5. Standartlarin Gergeklestirilmesi Uyumu
Belirlenmesi 3. Kiiltiirel Uyum
6. Hedef Sirketin

Degerlendirilmesi

Sekil 3: Birlesme Siirecinde Stratejik Yaklagim

Kaynak: Beyza Oba FURMAN, "Sﬁratejik Yonetim Cercevesinde Uluslararasi Sirket
Birlesmeleri’’, 3. Ulusal Isletmecilik Kongresi, Kapadokya, 1998, 5.292

Yukaridaki tabloda da ortaya konulmak istenen isletmelerin birlesme
oncesi planlamalarinin yapilmasi ve buna uygun bir sekilde uygulama asamasinin
takip edilmesi ve son olarak da uyumun hangi diizeyde gerceklestiginin

incelenmesidir.
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1.5.1. Birlesmelerin Planlanmasi

Sirket birlesmelerinde ilk adim satin alan sirketin gerceklestirmek istedigi
birlesmeyi planlamasidir. Planlamanin ilk adimi ise sirketin kendi amaglarini
tanimlamasidir. Birlesmeyi gerceklestirme sebebi firmadan firmaya farklilik
gostermekle birlikte birgok sirket ayni veya benzer sebeplerden dolayi birlesme
gergeklestirirler.87

Isletme daha sonra amaci dogrultusunda gerceklestirmek istedigi birlesmenin
tiiriini belirler ve yatay, dikey ya da karma biitiinlesme sekillerinden birini seger.
Burada da sirketin hedefleri 6nemlidir.®® Eger firma pazar payim ve piyasa giicii
arttirmak, oOl¢ek ekonomilerinden yararlanmak istiyorsa yatay birlesme
gerceklestirmek isteyecektir. Sirketin amaci ¢esitlendirme yapmak ve daha karli is
kollarinda faaliyet gostermek ise karma birlesme gergeklestirmeyi tercih edecektir.

Birlesme Islemin planlanmasinda genellikle sirketin amaclari, hedef firmanin
sektoriindeki gelismeler, hedef firmanin bulunmasi icin izlenecek yollar, islemler i¢in
ongoriilen stire, adaylar1 elemek i¢in bagh kalinacak kriterler ve finansman igin
saglanmas1 gereken kaynak tutar1 gibi hususlar belirtilir.®°

Birlesmeleri planlama ve birlesmelerin  basarisiyla 1ilgili  yapilan
aragtirmalarda, birlesmelerin basarisinda en biiyiik etkenin insanlarin yetenekleri ve
birlesme i¢in yapilan planlama oldugu goriilmiistiir. Birlesme faaliyetlerini

planlamada ilk 6nemli adim, amaglarin belirlenmesidir. Isletme amaclar1 yatirim

¥ Andrew J. SHERMAN, Milledge A. HART, Mergers And Acquistions From A To Z, 2. bs., A.B.D,,

Amacom, 2006, s. 39.

Jonathan REUVID, Mergers And Acquisitions, Kogen Page Limited, 2007, s. 105,
http://site.ebrary.com/lib/istanbul/edf.action?p00=&docID=10177076, 06.07.2010.

Andrew J. SHERMAN, Milledge A. HART, a.g.e., s. 39.
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politikasinin  belirlenmesinde, kaynaklarin se¢iminde ve yatirim proje ve
programlarinin hazirlanmasinda yoneticilere yol gosterir. lyi saptanmis amaclar,
yoneticilerin yanlis yollara sapmalarini veya degisik zamanlarda birbirine zit kararlar
almalarini Onleyecektir. Birlesme amaclar1 saptanmaksizin birlesmenin degeri de
belirlenemeyecektir. Amag belirlendiginde bu amag, isletmeye arzu edilen ve
beklenen faydalarin objektif 6l¢iimiine ve boylece de birlesmede isletmenin degerini

tayin etmede bir temel olusturacaktir.*

Birlesmelerin planlanmas1 asamasi, su adimlarin atilmasini gerekli kilar;**
Sirketin uzun donemli amaglarinin belirlenmesi,
Belirlenen amaglara ulasmada araglarin secilmesi,

Birlesmenin isletmenin uzun dénemli amaglariyla uygunlugunun arastirilmast,

vV V V¥V V¥V

Potansiyel sirketleri analiz etmek icin gerekli kriterlerin gelistirilmesi.

Birlesmelerde sirketlerin O6nceden hazirlanan bir plani ve buna iliskin
stratejileri olmalidir. Birlesmenin basarili olmasi, planlamanin rasyonel yapilmasina
baglidir, 1yi hazirlanmis bir birlesme planmi yanlis karar alinmasini ve uygulanmasini
tinleyecektir.92

Sirketin amaglar1 belirlendiginde bu amaglara uygun kriterler olusturulmalidir.
Bu kriterler; endiistrinin biiyiime orani, yasal diizenlemelerin derecesi, endiistriye
giris engelleri gibi endiistriyi ilgilendiren kriterler yaninda hedef sirketin yonetim

giicli, pazar payi, karliligi, 6l¢ek ve sermaye yapisi gibi sirketi ilgilendiren kriterler

% Nurhan AYDIN, isletmelerin Birlesmelerinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Ornegi, Ankara,

TOBB Yayin No:Genel 150, 1990, s. 40.
>t Minir BELLEK, izne Tabi Birlesme veya Devralmalar, Miikellefin Dergisi, Sayi 74, Subat 1999, s.52.
%2 “Sirket Birlesmeleri”, Ankara Sanayi Odasi Dergisi, Ankara, Agustos, 2000, s.36.
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de olabilir. Birlesme karar1 vermis bir sirket icin belirlenen kriterlere sunlar 6rnek

olarak verilebilir:*®

1) Uygunluk Kriterleri: Insan kaynaklari, fiziksel kaynaklar, teknoloji,

pazarlama, finansal kaynaklar, ¢evresel uygunluk gibi c¢esitli agilardan

degerlendirilebilir.

2) Biiyiiklik: Sirketin birlesme karari vermesindeki esas amaci firma olgegini

3)

4)

5)

artirmak ise birlesilecek sirketin biiyiikliigli en 6nemli kriter olacaktir. Boyle
bir durumda belirli bir biiyiiklik standardi olusturularak hedef sirket
arastirilmalidir.

Sermayenin Verimliligi: Potansiyel bir birlesme, yatirimlar iizerinden
minimum getiri orant ya da beklenen getiri oranina gore degerlendirilmis
olmalidir. Bu getiri orani; sirketin tarihi yatirimlari iizerinden hesaplanan
getiri oranina, endiistride faaliyet gosteren onde gelen sirketlerin getiri
oranina, rakip sirketlerin getiri oranina, sirketin alternatif maliyetlerine
dayanilarak belirlenebilir.

Sirketin Giiglii Yonlerini Kullanabilme Potansiyeli: Birlesmek isteyen
sirketin giiclii oldugu alanlar1 belirlemesi ve bu giici en iyi sekilde
kullanabilecegi adaylarin se¢imi i¢in ¢alismasi gerekmektedir.

Sirketin Zayif Yonlerini Giiglendirme Potansiyeli: Sirketin varliklar ya da
uzmanliklar acisindan zayif yonlerinin belirlenmesi, bu zayif yonlerini
giiclendirecek adaylarin bulunmasinda kolaylik saglayacaktir. Uriin hattina
yeni Uriinler katma, yeni pazarlara girme, teknik bilgi, pazarlama giicii, arz

kaynaklar1 vb. agisindan sirketin zayif yonleri olabilir.

93

Orhan Celik, a.g.e., s. 62-63.
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6) Kazanglarda Istikrarin Saglanmasi: Bazi endiistri kollar1 donemsel
dalgalanmalardan cok etkilenirler. Bu alanlarda faaliyet gosteren sirketler,

cesitlendirme yoluyla gelirlerde istikrar1 saglayacak Ozelliklere sahip

sirketlerle birlesmek isteyeceklerdir.
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Sekil 4: isletmelerde Birlesme Siireci

Kaynak: Orhan CELIK, Sirket Birlesmeleri, Turhan Kitabevi, Anakara, 1999, s. 61.
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1.5.2. Birlesme I¢cin Aday Sirketlerin Arastirilmasi ve Se¢imi

Bu asama belirlenen kriterlere dayanarak birlesme i¢in belirlenen aday
firmalar arasinda yapilacak bir degerlendirme ve en uygun adayin sec¢ilmesi siirecidir.

Adayin se¢imi asamasinda cesitli araglardan faydalanarak ve ilk asamada
gelistirilen kriterler ¢er¢evesinde, birlesecek adaylarin se¢imi yap111r.94 Bu baglamda
ideal adayin belirlenmesi, sirketin sahip olamadig1r tamamlayici giicli elde etmesini
saglayacaktir. Diger seyler sabitken, zayifliklar, birleserek sirketin giiglii yonleriyle
eslenecektir. % Ornegin bir sirketin dikkate deger olciide de tam olarak
kullanilamayan yetenekli bir yonetim kadrosu var ise arzu edilen birlesme ortag
hizla biiyiiyen ve fakat bu biiyiime egilimini destekleyecek yonetim kadrosundan

yoksun bir firma olacaktir.%

1.5.3. Birlesme i¢in Yapilan Gériismeler ve Birlesmenin Gergeklesmesi

Bu asamada birlesme talebinde bulunan firma, aday firmalarla yaklasir ve
goriismelere baglarlar. Bu ilk goriismeler sirketlerin birbirleri hakkinda bilgi sahibi

olmaya basladiklar1 6n tanigma toplantilari olarak nitelendirilir.

** Orhan CELIK, a.g.e., s. 64.

a.g.e., s. 65.

Halil Bader ARSLAN, Diinya’da ve Tiirkiye’de Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalarinda insan
Kaynaklari Sorunlari, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisii, Yiksek Lisans Calismasi,
Ankara. 2001, s.85.
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Birlesme goriismelerinde birlesme sonrasi yonetimin ve yoneticilerin
hangilerinin yetki sahibi olacagi, alinacak isletmenin alici firmaya maliyeti ve
isletmenin buglinkii degerleri hakkinda goriis birligi saglanmaya ¢alisilmaktadir.

Birlesen sirketler arasinda uzlagsma saglandiktan sonra birlesmenin
gerceklestirilmesi miimkiin oldugunca hizli olmalidir. Bu siire¢ hizli olmadig
takdirde ne olacagi hakkindaki belirsizlik iki sirket yoneticilerinin ve calisanlarinin
moral diizeyini diislirebilmekte ve gecikme yasandik¢a birlesmeden beklenen
yararlar azalabilmektedir. Oyle ki, ¢ok uzun siireli bir siirecte gerceklestirilen
degisim, sirketler i¢inde bir rahatsizlik ve giivensizlik dogurabilmekte ve ¢alisanlarin

degisime kars1 bir direng gostermelerine neden olabilmektedir.®’

1.5.4. Birlesme Sonrasi Biitiinlesmenin Yonetilmesi

Biitlinlesme, birden fazla sirketin bir araya gelip tek bir sirket olarak faaliyet
gostermesi amaciyla bu firmalara ait faaliyet, yonetim ve fiziksel olanaklar gibi
unsurlarin birlestirilmesidir. Birlesmelerde biitlinlesmenin saglamasi sirketlerin

sadece kagit lizerinde degil, gercek anlamda birlesmesidir.*®

Birlesmelerde biitiinlesme siirecinin ne kadar zor ve karigik olacagi satin alan
sirketin hedef firmanin faaliyetleri lizerinde ne derece kontrol sahibi olmak istedigine
gore degisir. Genellikle karma birlesmelerde goriildiigii gibi siirli bir kontrol arzu

ediliyor ise, biitlinlesme finansal raporlama sisteminin birlestirilmesi ile sinirh

% Beyza Oba FURMAN, a.g.e, s.293.

Stenley Foster REED, Alexandria LAJOUX, H. Peter NESVOLD, The Art of M&A, 4. bs., Blacklick,
A.B.D,McGrawHillCompanies,2007,s.613,http://site.ebrary.com/lib/istanbul/Doc?id=10196836&
pp=22, 08.06.2010.
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kalabilir. Ancak ortak iiretim faaliyetlerinin ve diger operasyonlarin birlestirilmesi ile
tam bir biitiinlesme saglanmak isteniyorsa siire¢ ¢ok daha karmasik ve zor

olacaktir.*

Birlesmenin tamamlanmasiyla her sey bitmemekte, asil olan biitiinlesme
sonrast yonetimin, basarili bir sekilde amaca uygun olarak olusumu idare etmesidir.
En kisa zamanda yeni olusumu en verimli sekilde idare edecek {iist yonetim
diizenlenmelidir. Yonetimin biitiinlesmesini kolaylastiracak yetenekler transfer
edilmeli, moral ¢okiintiisiine yol agmayacak bir personel tasfiyesi planlanmalidir.
Birlesme stratejisinin igerigi iyi anlatilmali, birlesilen firmadaki kritik iist yonetimin

kalicilig1 garanti edilerek planlama yapilmalidir.'®

% Richard PIKE, Bill NEALE, Corporate Finance and Investment, 2. bs., Boston, McGraw Hill

Companies, 2002, s. 610.
Onder YUCEBAS, Sirket Birlesmeleri ve Tiirkiye Uygulamasi, Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Calismasi, Ankara, s. 38.
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- Birlesme Sonrast

Birlesme Oncest

%26

%0-50 %051-75 %76-100 =%100

Sekil 5:  lgili Endiistride Birlesen 20 Firmanin Birlesme Oncesi ve Sonrasi
Performanslari

Kaynak: Haluk SUMER, Helmut PERNSTEINER, Sirket Birlesmeleri, Alfa Basim
Yayim Dagitim, [stanbul, 2004, 5.226.

Sekil 5.°de gorildiigii lizere pek ¢ok firma birlesme sonrasi deger
olusturmaktan ziyade deger yikimina neden olur. Son zamanlardaki 20 birlesme
islemi icin birlesme Oncesi ve sonrasi performanslar incelenmistir. Performans
Olciisii varlik temelli birlesmenin getirecegi problemlerden kacinmak i¢in yatirilan
sermayenin getirisi olarak Ol¢lilmekten ziyade satiglardan getirisi olarak alinmistir.
Birlesme Oncesinde birlesen firmalarin %24’ endiistri ortalamasindan 1yi
performans gosterirken %53’1i endiistri ortalamasinin %75’nden daha 1yi performans
gostermekteydi. Birlesme sonrasi bu oranlar sirasiyla %10 ve %16’ya diismiistiir.

Birlesmeden Once isaretlenen %75’°lik orani hedef firmalarin %78’1 ge¢mistir, fakat
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birlesme sonrasit bu oran yalnizca %?26°dir. Agikgasi birlesme sonrasi biitiinlesme
dikkatlice planlanmali ve deger yikimindan kagimlmalidir.*™

Birlesme sonrasi goriintii i¢in énemli bir konu, 6zellikle ele gegirilen firma
nispetten biiyiik ise, en ¢abuk siirede genel yonetim amaclarina karar vermektir. Ust
yonetim yeni olusumu en verimli sekilde yonetecek bigimde diizenlenmelidir.

Birlesme siirecini gercgeklestirmis olan isletmelerin basariya ulagmasi ig¢in
gerekli olan, s6z konusu isletmelerin arasinda ¢esitli boyutlarda entegrasyon
saglanmasidir. Bu uyumun elde edilmesi kolay bir eylem gibi diisiiniilse de pratikte
basarilmasi c¢ok gii¢ bir islevdir. Bircok birlesme ve satin almada iist diizey
yOneticilerin bu siirecte ortaya ¢ikan karmasik yonetim ve insan kaynaklar ile ilgili
problemleri ¢6zmede yetersiz kalmasi, uyumun ve entegrasyonun saglanmamasi,

birlesmeyle ilgili sonuglarin hayal kiriklig1 yaratmasina neden olmustur.'®

' Haluk SUMER, Helmut PERNSTEINER, Sirket Birlesmeleri, Alfa Basim Yayim Dagitim, istanbul,

2004, s.226.

a.g.e., s.226.

Miige GURSEL, Birlesmeler ve Birlesmelerin Basarisinda Ulusal ve Orgiit Kiiltiiriiniin Onemi ve
Bilisim Sektoriinde Bir Ornek Olay Calismasi, istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisd,
Yiiksek Lisans ¢alismasi, istanbul, 2002, s.20.
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Islemin Ihtivag

Gerceklestigi Dusyulan Nakit Gecikmenin

Yl Alkama Artiga Maliyets

0 60% 0
1 685 8%
2 77% 17%
3 87% 278

Sekil 6: Teorik Olarak Bir Firmanin Nakit Akimlarmin Gelistirilmesinde
Gecikmenin Maliyeti (milyon $)

Kaynak: Haluk SUMER, Helmut PERNSTEINER, “Sirket Birlesmeleri”, Alfa Basim
Yayim Dagitim, Istanbul, 2004, 5.227.

Ornegin; sekil 6°da 200 milyon dolarlik bir firma %30 primle 260 milyon
dolara alinirsa ve sermaye maliyeti %13 ise, islem hemen gerceklestirilirse nakit
akimlarinda artis1 primle dengelemek icin y1l basima 60 dolara gereksinim duyulur.
Islem 3 yil geciktirildiginde ise primle denge saglamak igin yillik 87 milyon dolara
ithtiyag duyulacaktlr.104

Yaklasik aynmi biytikliikte iki firma s6z konusu ise birlesme sonrasi
biitlinlesme aslindan biiyiik hale gelen zor bir goérevdir. Belki bu durum, aym
endiistride bliylik bir firmanin kii¢iik bir firmay: ele gecirmesinden meydana gelen

¢ok muhtemel bir birlesmenin basarisini ag;lklar.lo5

1% Haluk Sumer, Helmut Pernsteiner, a.g.e., s. 227.

105 a.g.e., s.227.
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Amac/Beklenti Setini Ac¢iklamak
- Gegis mekanizmasini kurmak
- Kazanilmis yonetimin beklentilerini yonetmek
- Ust organizasyon konularinda anlasmaya ulasmak

- [lk birlesme sonras1 hareketlerin takvimi ve planin1 hazirlamak

Haberlesme, kontrol ve Plan Biitiinlesme
- Anahtar unsurlarin giivenini temin etmek
- “Haberdar olma” asamasinda anlasma

- Gerekli kontrol islerini kazanmak

- Biitlinlesme siirecinin plani

Strateji Gelistirme/Temel Yap:

- Delil toplama gorevi listlenen komisyon kurmak

- [k galisma hipotezleri kurmak ve test etmek

- Firmanin piyasa pozisyonlarini ve rakip is sistemleri gercek temelli anlamay1
saglamak

- Rekabet avantajlarini genisletmek ve biiylime firsatlarini tanimlamak

- Siif 6nceliklerini belirlemek

Organizasyon/Strateji Belirlemek

- 1lk stratejiyi yeniden gdzden gegirmek ve umulan faaliyet sinerjisini test
etmek

- Kurumsal farkliliklar1 ve benzerlikleri gozden gecirmek

- Stratejik tamamlama ve kurumsal degisim saglamak

Sekil 7: Birlesme Sonrasi Biitiinlesme Cercevesi
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1.6. Birlesmelerde Basar1 ve Basarisizhk

1.6.1. Birlesmelerde Basari

Birlesmelerin basarili olup olmadiklarint belirlemek icin Once basari
tanimlanmalidir. Basarinin ne oldugu, basaridan kastedilenin alict sirket i¢in olumlu
sonuclar dogurmasi beklenen bir anlasma mi yoksa hedef sirketin, kendi adina
olumlu sonuglar dogurmasmi bekledigi bir anlasma m1 oldugu yillardir
tartisilmaktadir. Basari, sadece karli bir anlagsma yapmak degildir. Basar1 uzun vadeli
bir bakis agisin1 gerektirir. Dolayisiyla basarili bir birlesme hem basarili bir anlagma,

hem de basarili entegrasyon anlamma gelmektedir.*®

Birlesme basarisinin olgiimii farkli kriterlere gore yapilabilir. Maliyetleri
diisiirmek, satig gelirini artirmak, hisse degerini yiikseltmek, pazar payini artirmak
basta gelen kriterler olmakla birlikte bunlar kendi aralarinda celisebilirler. Ornegin
sirketin pazar payr artmis olmakla birlikte kar1 azalmis olabilir ya da satis gelirleri
artmis olmakla birlikte hisse degeri diisebilir. Bu yiizden sirket birlesme ve satin

almalarinda siirecin basarisini 6lgmek i¢in kullanilabilecek tek bir kriter yoktur.

1% Halil Bader ARSLAN, Bulmacanin Eksik Pargasi Birlesme ve Satin Almalarda insan Kaynaklari,

Ankara, Siyasal Kitabevi, 2004, s. 42.
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Sekil 8: Avrupa’da Birlesme ve Satinalmalarin Basar1 Olgiimiinde En Etkili
Faktorler

Kaynak: Watson WYATT, “Global M&A Survey 20007, s.3.

Sekil 8’ deki verilere gore Watson Wyatt’in yaptigi aragtirmada Avrupa’da en
onemli kriterin hisse degerlerindeki artis oldugu goriilmektedir. Bunu sirasiyla kar,
yatirilan sermayenin getirisi ve pazar pay1 takip etmektedir. Bunun nedeni giiniimiiz
kosullarinda isletmelerin degerlerinin hisse senetlerinin sahip oldugu deger ile
Olctliir hale gelmesidir. Dolayisiyla isletmeler gii¢lii bir konuma sahip olabilmek i¢in

degerli hisse senetlerine sahip olmak durumundadirlar.

KPMG Danigmanlik sirketi’ nin yaptig1 arastirmaya gore birlesmelerin %17’
si ek deger yaratmayi bagarabilmisken, %30’ unda bir desiklik olmamais, %53’ i ise
birlesme Oncesi sirket degerlerinin altinda kalmistir. Baska bir deyisle,
birlesmelerin %83’ i birlesme Oncesine gore ek deger yaratmaktan uzak kalmistir.
1998 yilinda ABD’ de 7700 birlesme gergeklesmistir. Bunlardan yilizde 30’ u

kendilerini birlesmeye yonelten amaglara ulagmugtir.”’

%7 Halil Bader ARSLAN, Sirket Evliliklerinde Basarisizhigin Temel Nedenleri, s. 47.
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1.6.2. Birlesmelerde Basarisizhik

Birlesme ve satinalmalarin basarisi, yapilan planlarin diizeyi ve kalitesi ile
baglantilidir. Sirketler sik¢a birlesemeye iliskin konular, pazar analizleri, mevcut ve
gelecekteki pazar egilimlerini 6ngérme konusunda yeteri kadar zaman ve gaba
harcamadiklar dikkat ¢ekmektedir. Sirketlerin, ayn1 zamanda kendilerini somut bir
sekilde degerlendirmedikleri, zayif ve giiclii yanlar1 ile firsat ve tehditleri dogru
tespit edemedikleri gozlenmektedir.'*®

Bu hatanin temelinde ise birlesme ve satinalma islemlerinde birlesmenin
gerceklesmesinden Once stratejilerin tespit edilmesinde ve hedef sirket hakkinda bilgi
edinilmesi ile ilgili yeterli kaynaklardan yararlaniimadigidir.

Sirketlerin temel hedefi deger yaratmaktir. Sirket birlesmeleri sirasinda
agirlikli olarak dikkati ¢geken konular etkinlik ve verimlilik artigi, biiyiime potansiyeli,
karlilik artisidir. Birlesmelerde “deger yaratmak™ beklenen hedef olmakla birlikte,
gerceklesen sonuglar agirlikli olarak “deger kaybetmek™ olmaktadir. Diinya capinda
gerceklestirilen 115 sirket birlesmesi iizerinde yapilan bir arastirma bu

birlesmelerin %58 inin basarisizlikla sonuglandigini gt')s‘[ermektedir.109

Isletmeler arasi birlesmeler iizerine yapilan incelemeler, gozlemler, bu
konudaki basarisizlik nedenlerinden bazilarini su sekilde ortaya koyrnustur:110

1. Satin alinmas1 hedeflenen isletmenin veya isletmelerin iyi se¢ilmemesi,

1% Han NGUYEN, Brian E.KLEINER, The Effective Management of Mergers,Leader&Organization

Development Journal, 24/8, 2003, s.447.

http://www.arge.com/default.aspx?mnID=43& mf=54&clt=1& ms=58&pgID=22, 24.08.2009

19 &ztin AKGUC, Finansal Yonetim, 6. Baski, Muhasebe Enstitiisii Yayin No: 63, istanbul, 1994, 5.890-
892.
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10.

Baslangigta birlesmenin yararli olup olmayacaginin ve uygulama olanaginin
yeterince veya gergekei bir sekilde degerlendirilememesi,

Devralinan isletmenin iistiin ve sakincali yonlerinin iyi incelenmemesi,
Ozellikle alinan isletmenin gesitli eksikliklerinin iyi saptanamamast,

Satin alinan isletmenin basarisiz yoneticilerinin degistirilememesi ya da
mevcut yonetimin daha verimli caligmasi i¢in Ozendirici Onlemlerin
alinamamasi,

Birlesen isletmelerin yonetici kadrolarinin, yeni kurulusun yonetici
gereksinimlerini karsilayamamasi, yonetim fonksiyonlarinin basarili sekilde
yiirlitiilmesinde yeterli olmamasi,

Birlesen isletmeler arasinda iyi raporlama sisteminin kurulamamasi, bilgi
akisinin saglanamamasi, satin alinan igletmenin etkili bir sekilde de denetim
altinda tutulamamasi,

Satin alan isletmenin satin aliman baglh isletme {izerinde asir1 Ustiinliik,
egemenlik kurmasi nedeniyle alinan igletmenin basarili yonetici ve
personelinin kurulustan ayrilmalari,

Birlesen isletmeler arasinda uyum saglanamamasi, birbirlerinin eksik
yonlerini tamamlayamamalari,

Birlesen isletmelerin iist yoneticileri arasinda temel konularda goriis birliginin
saglanamamasi,

Satin alinan isletmenin, bilingli bir birlesme programi, stratejisi olmamast,
sirf gekici gordiigii kosullardan yararlanmak amaciyla gelisi giizel isletme

satin alma girisimlerinde bulunmasi,
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11. Alan isletmenin izledigi strateji ile tutarli olarak, isletme satin alinmasiyla
ilgili kriterleri saptamamis olmas1 veya bu Kriterleri titizlikle uygulamamasi,

12. Satin alinan isletmenin ek fon gereksiniminin oldugundan daha az tatmin
edilmesi ve birlesmeden sonra ana isletmeden bagli isletmeye 6nemli olgiide
kaynak aktarilmasi zorunlulugunun duyulmasi, ayrica satin alinan isletmenin
sorunlarinin ¢oziilmesinin ana isletme yoneticilerinin uzun zamanini almasi,

13. Olgek ekonomilerinin, biiyiik olcekte faaliyette bulunmanin yaratacagi
ekonomilerin  teoride Ongorildigi sekilde ve Olgiide uygulamada

gerceklesmemesi,

Yani birlesme ve satin alma islemlerinin basaris1 isletme stratejileri yaninda

ekonomik istikrarsizliklar ve siyasi belirsizliklerde etkilemektedir. Ozellikle yabanci

yatirimeilarin yatim kararinda 6nemli faktorlerden biridir.

1.7. Diinyada ve Tiirkiye’de Sirket Birlesmeleri

1.7.1. Diinyada Sirket Birlesmeleri

1.7.1.1. Birlesme Dalgalar:

Gelismis ekonomilerde énemli bir rol oynayan sirket birlesmeleri ilk olarak
19 ylizyilda ABD’de ortaya ¢ikmis ve her gegen giin biraz daha yogunlasarak devam

etmektedir. ABD disinda diger gelismis iilkelerde de sirket birlesmeleri giindeme
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gelmis ve bu ilkeler birlesmeleri tesvik etmistir. Giliniimiize kadar sirket

birlesmelerinde bes dalga yasanmlstlr.lll

1.7.1.1.1. Birinci Birlesme Dalgas1 (1895-1904)

Birinci dalgada, sekiz endiistri kolunda genis ¢apli birlesmeler yasanmuistir.
Birlesmelerin yasandigi endiistri kollar1 ¢elik, yiyecek, petrol, kimyasal maddeler,
ulasim, islenmis metal, makine sanayi ve tas komiiriidiir. ™

Birinci birlesme dalgas1 ekonomik hareketlenmenin yasandigi bir donemde
cok sayida birlesme ve satin alma igleminin gerceklesmesi ile ortaya c¢ikmustir.
Sanayi devriminin yasanmakta oldugu bu donemde birlesmeler ¢ogunlukla petrol,
kimya, ulasim, metal ve makine gibi agir sanayi sirketleri tarafindan
gerceklestirilmistir. Bu donemde yaklasik 3000 sirket birlesme ve satin alma
islemleri sonuncunda yok olmus‘cur.113

Birinci dalga siirecinde bir¢cok firma tekellesme amaciyla yatay birlesmeler
gerceklestirmistir. Bu donemde, tekel olusumunu kisitlayici yasal diizenlemelerin
yeterli olmamasinin da etkisi ile yiizlerce firma birlesme yoluna gitmis ve sonucta

dev tekeller olusmustur.***

1 Cevat SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri, Avciol Basim Yayin, istanbul, 2003, 5.288.

12 Hiseyin AKAY, a.g.e, 1997, s.26.

3 Edward P. HALIBOZEK, Gerald L. KOVACICH, Mergers And Acquisitons Security: Corporate
Restructuring And Securitry Management, Oxford, Elsevier Inc., 2005, s. 22.

Broc ROMANEK, Cynthia M. KRUS, Mergers And Acquisitions, Oxford, Capstone Publishing, 2002,
s. 15.
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Tablo 2: 1897-1904 Yillar1 Arasinda Sirket Birlesmeleri

Yil Birlesmelerin Sayisi

1897 69

1898 303

1899 1.208

1900 340

1901 423

1902 379

1903 142

1904 79

Kaynak: Patrick A. GAUGHAN, Mergers, Acquisitions and Corporate Restructurings, Fourth
Edition, Hoboken, NJ: John Wiley&Sons INC. , 2007, s. 31.

Yukarda ki tabloda 1897 ile 1904 yillar1 arasinda gerceklesen birlesmelerin
sayist gosterilmektedir. Birinci birlesme dalgasinda Amerikan endiistrisindeki
yogunlagsmalarin seviyesinde belirgin bir gelisme oldu. Celik sanayii gibi bazi
sanayilerde firmalarin sayis1 dnemli 6lciide azaldi. Hatta bazi sektorlerde yalnizca bir
firma varligimi devam ettirebildi. Bu gelismeler sonucunda 1890°da ¢ikartilan
Sherman Antitrdst Kanunu bile bu dénemdeki yogun faaliyetlere engel olamadi. ™
Bu yillarda art arda gelen krizler ekonomik gelismeyi yavaslatmig ve bu

yavaglatma da birlesmelerin oniinii kesmistir.116

1.7.1.1.2. ikinci Birlesme Dalgas1 (1916-1929)

Birinci dalganin bitiminde Amerikan ekonomisi ¢ok koétii bir durumdaydi.

Ikinci dalgada birlesmelerin yaklasik % 70’i oranindaki boliimii yatay birlesmeler,

> patrick A. GAUGHAN, Mergers, Acquisitions and Corporate Restructurings, Fourth Edition,

Hoboken, NJ: John Wiley&Sons INC., 2007, s. 32-33.

Ferah Tirkoglu, Tiirk Hukukunda Anonim Sirketlerin Birlesmesi ve Rekabet Hukuku Kurallari
Agisindan Degerlendirilmesi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk
Anabilim Dali,Yiiksek Lisans Calismasi, istanbul, 2002,s.9.
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kalanin1 da cogunlukla dikey birlesmeler olusturmaktaydi. Ikinci dalga 1920’lerdeki
pay senetleri piyasasindaki patlamanin etkisiyle, mali girisimcilerle, hizmet ve
haberlesme sektoriindeki isletmeleri de kapsayan c¢ok sayida endiistri dalindaki
isletmeleri birlestirme olanagi saglayan donemde olugsmustur. 1920’lerde, antitrust
yasalar daha kat1 uygulanmaya baglamistir. 1926 ve 1930 yillar1 arasinda toplam
olarak 4600 birlesme gergeklestirilmistir. Bu dalga boyunca meydana gelen
birlesmelerde, isletmeler biiylimiisler ve verimliliklerinde artis olmustur.117

Bu donemdeki birlesmeler daha c¢ok hizmet, bankacilik, madencilik vb.
sektorlerde olusmustur. Bu donemde Amerikan isletmeleri Avrupa ve Japon
isletmelerini satin alirken, Avrupa ve Japon isletmeleri de Amerikan isletmelerini
satin alma faaliyetlerine girmislerdir. Bu dénemin 1929 yilinda “Kara Persembe”
olarak bilinen borsa krizi ve daha sonrasinda cikan Ikinci Diinya Savasi ile sonra

ermistir.118

1.7.1.1.3. Ugiincii Birlesme Dalgas1 (1963-1969)

Bu dalga periyoduna genelde karma birlesme periyodu da denilmektedir.
Bu dalgada birlesmek icin kiiciik sirketler biiyiik sirketleri segmislerdir. Ilk iki dalga
da ise tam tersi bir durum s6z konusudur.**®

Ik iki dalga déneminde ortaya ¢ikan birlesmeler yatirim bankalari tarafindan

desteklenmistir. Ancak ticlincii dalga doneminde bankalar birlesmeleri finanse

w Hiseyin AKAY, a.g.e., s.27.
"% Ferah TURKOGLU, a.g.e., s.9.
19 Hlseyin AKAY, a.g.e., s.27.
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etmemistir. 1201960’1arin basinda baglayan ekonomide gerceklesen hizli biiyiime
sermaye pazarini da etkileyerek pay senedi fiyatlari ile pazar faiz oranlarinin hizla
artmasina sebep olmustur. Bor¢lanma faizinin yiiksekligi ile birlikte pay senedi
fiyatlarinin da yiikselmesi, birlesecek olan sirketlerin bu girisimin finansmanini
borgla degil pay senedi ¢ikararak gerceklestirmeye yonlendirmistir. Bu olusumda
birlesmeler sonucu hissedarlarin portféylerin de olusan servet artiglarinin vergi dist
tutulmasinin da 6nemli pay1 bulunmaktadir.

Ucgiincii birlesme dalgasinda ekonomideki olumlu gelismelerin de etkisi ile
en yliksek sayida satin alma ve birlesme islemi gerceklesmistir. 1963 yilinda 1361

olan islem adedi 1969 yilinda 6107 olarak gerceklesmistir.

Uciincii birlesme dalgas1, karma birlesme gergeklestiren sirketlerin iyi
yonetilememesi, bunun sonucunda beklenen basariyr gdsterememesi ve hisse senedi

degerlerinin diisemeye baslamasinin ardindan 1969 yilinda sona ermistir.*?

1.7.1.1.4. Dérdiincii Birlesme Dalgas1 (1981-1989)

Bu dalgayr diger ii¢ dalgadan ayiran belirleyici faktorlerden bir digeri de
birlesmelerin boyutu ve birlesme i¢in segilen hedef firmalarin biiytikligiidir. Ulusun
en biiytik firmalarindan bir kism1 1980’ ler esnasinda satin almalarin hedefi oldu. Bu
ylizden bu doneme mega birlesmeler donemi adi verilmektedir. Satin almalarda

O0denen toplam dolar degeri bu on yil esnasinda yiikseldi. Birlesmelerin dolar

129 patrick A. GAUGHAN, s.39.

2 Broc ROMANEK, Cynthia M. KRUS, a.g.e., s. 16.
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degerindeki artisa ek olarak islemlerin ortalama boyutu da 6nemli sekilde artti. 1960’
lardan farkli olarak 1980° ler milyar dolarlik birlesme ve satin almalarin dénemi
oldu.'?

Bu donemde birlesmeleri artiran faktorler; artan yabanci rekabet, hizli
teknolojik gelismeler arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin yiiksek maliyetli
olmasidir. Bu donemin en belirgin 6zelligi, Amerikan isletmelerinin de yabanci
isletmeler ile veya yerli isletmeler ile birleserek rekabet giiclinii ve pazar payini
artirmak istemeleridir.??

Bu donemin temel karakteristik 6zelligi “hileli birlesmelerin” hakim olusudur.
Bu doénemde anonim sirketler spekiilatif amacla kisa siirede ¢ok biiyiik karlar yapma
amactyla hileli ele gecirme oyununu oynamislardir. Burada hileli ele gecirilen
isletmenin yonetimi, ele gegirme islemini desteklememektedir. 1980 yilindan itibaren
isletmeler, artan yabanci rekabet, hizli teknolojik degismeler, aragtirma ve gelistirme
faaliyetlerinin yiiksek maliyeti gibi nedenlerle birlesme stratejisine olumlu
bakmlslarldlr.124

Bu donemde goriilen sirket birlesme ve devralma faaliyetlerindeki artisin
onemli bir sebebi de yatirim bankalarmin atilgan tutumlar1 olmustur. Yatirim

bankalarinin bu tutumlarinin nedeni, birlesme ve devralmalarla ilgili olarak

verdikleri danigmanlik hizmetleri nedeniyle aldiklar ticretler olmustur.

122 patrick A. GAUGHAN, s. 54.

Ferah TURKOGLU, a.g.e., s. 10.

124 Aysenur BUYRUK, Uluslararasi Muhasebe Standartlari ve Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlan Agcisindan isletme Birlesmeleri, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
isletme Anabilim Dali, Muhasebe Finansman Bilim Dali, Yiiksek Lisans Calismasi, istanbul, 2005, s.
85.
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1.7.2. Smir Otesi Birlesmeler

Son yillarda sirket birlesmelerinde goze g¢arpan egilimlerden biride farkli
ilkelerdeki isletmelerle birlesmeye giderek gerceklestirilen sinir 6tesi birlesmelerdir.
Ozellikle ¢ok uluslu sirketlerin, iiretim ag1 kurabilmek, yeni pazarlarda faaliyet
gdstermek gibi amaglarla yabanci iilkelerde yatirrm yapmaktadirlar. Ulkeler arasi
sermaye hareketlerinin giderek serbestlesmesi sonucunda isletmeler tiim diinyay: tek
bir pazar olarak gdérmeye baslamislardir. Isletmelerin biiyiime stratejileri de sinirlart
asarak gelismis ve gelismekte olan lilkelere yayilmak seklini almistir.

Siir Otesi birlegsmeler yurti¢i birlesmelerden farkli olarak daha karmagik
birlesme siireci icermesinin yam sira bir takim ek riskler de tasirlar. Ornegin;
Ingiltere merkezli bir sirket Amerikan merkezli bir baska sirket ile devralma yolu ile
birlesirse, Ingiltere merkezli sirket, Amerikan Dolari'nin ingiliz Sterlini karsisindaki
kur degismesinden kaynaklanan riskleri de tasir. Ingiltere merkezli sirketin hisse
sahipleri ya temettii ya da sermaye kazanci olarak getirilerini Sterlin olarak alma
beklentisi i¢indedirler. Bu sirketin nakit akimlar1 devralan sirketin temel para
birimine cevrildiginde tahmin edilenden daha az degerli olabilir. Kur riski olarak
adlandirilan bu durumdan ka¢imnmak i¢in firmalar, riskten kac¢inma (hedging)
yontemlerine bagvururlar. Birlesme faaliyetlerinde ise bu riskten kaginma
yontemlerinin uygulanmasi esnasinda da birtakim sorunlarla karsilagilmaktadir.
Bunlardan en 6nemlisi ise birlesme faaliyeti sonucu yaratilacak olan gelecekteki
nakit akimlarinin kesin olarak tahmin edilememesidir. Gelecekteki nakit akimlarinin
belirlenmesindeki bu problem, uygulanacak riskten kag¢inma yontemlerinden
beklenen faydalar1 azaltmaktadir. Bu durumda smir otesi birlesme faaliyetinde

bulunan firma, riskten kaginmak igin bir satin alma opsiyonu sozlesmesi yaptiginda,
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nakit akimlariin belirsizligi riskini de géz oOniinde bulundurmak zorundadir. En
genis Olgekli smir Otesi birlesme faaliyetleri, finansal hizmetler sektorii, enerji,
telekomiinikasyon ve ilag sektorlerinde g6rii1mektedir125.

Gelismis iilkeler diinya ticaretinde sahip olduklar1 agirlig1, sinir 6tesi birlesme
ve satin almalarda da gostermislerdir. Gelismis llkeler diinya lizerinde gerceklesen
sinir Otesi birlesme ve satin almalarin, satiglar olarak yaklasik % 85'ila % 90'ini
aliglar olarak yaklasik % 95'ini gergeklestirmislerdir. Bu siirecte gelismekte olan
tilkelerin pay1 ise % 10'lar civarindadir. Yalnizca 1997-1998 yillarinda gozle goriiliir
bir gelisme kaydedilmistir. 1990-1995 yillar1 arasinda sinir 6tesi birlesme ve satin
almalarin ortalama %8-10'u gelismekte olan iilkeler tarafindan gergeklestirilirken bu
oran 1997'de % 21 1998'de % 15 olarak gerceklesmistir. Bu yillarin dikkat ¢ekici bir
ozelligi ise 1997 yilinda Asya'da ve 1998 yilinda Latin Amerika'da yasanan
ekonomik krizler olmustur. Ekonomik krizler sebebiyle zora giren ve piyasa
degerleri diisen isletmeler yabanci iilke isletmeleri tarafindan gercek degerlerinin ¢ok
altinda satin alinmis ya da ortak olunmustur. 1997 ve 1998'de gelismekte olan
iilkelerdeki smir otesi birlesmelerin satislar olarak degerleri artarken, alislar olarak
artmamasi bu tespiti desteklemektedir.*?°

Giliniimlizde sinir oOtesi birlesmeler de goriilen egilimleri su sekilde ifade
etmek miimkiindiir:*?’

1) Biiyilik 6lgekli siir otesi birlesmeler genel olarak gelismis iilkelerdeki ¢ok

uluslu sirketler arasinda ger¢eklesmektedir.

2 Dilek PARLAYAN, Sirket Birlesmeleri ve Bir Uygulama, Gazi Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisi,

Yiiksek Lisans Calismasi, Ankara, 2002, s.30.

http://stats.unctad.org/fdi/eng/Tableviewe, UNCTAD, Trade and Development Report, 2002,
21.10.20009.

Orhan CELIK, a.g.e., s.7.
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2) Sinir Otesi birlesmelerin, Ozellikle bankacilik ve sigorta, kimya ve ilag,
telekomiinikasyon ve medya sektorlerinde yogunlastigi goriilmektedir.

3) Smur 6tesi birlesmeler sadece biiyiik sirketlerin faaliyet alanmi olarak kabul
edilmemelidir. Ozellikle elektronik, personel hizmetleri, saglik, dagitim,
insaat ve mihendislik alanlarinda faaliyet gosteren kiigilk ve orta boy
isletmelerin smir Otesi birlesmelerin tutarinin artmasinda belirgin bir rol
oynadiklar1 goriilmektedir.

4) Sinir Gtesi birlesme faaliyetlerinin dortte tiglinde alicilar ve saticilar birbirleri
ile iligkili endiistrilerde faaliyet gdstermektedirler.

5) Yabanct alicilar, hedef sirketleri Onemli miktarda yiiksek sermaye

kazanglarina sahip sirketlerden se¢mektedirler.

Sinir Gtesi birlesme ve satin alma islemleri son donemde gerek diinya
ekonomisinde, gerekse Tiirkiye ekonomisinde ger¢eklesen uluslararast dogrudan
yatirnm girigleri igerisinde onemli bir paya sahiptir. 2007 yilinda diinya genelinde
gerceklesen sinir Otesi birlesme ve satin alma islemlerinin toplam tutar1 1.637 milyar
dolar, diinyadaki toplam uluslararas1 dogrudan yatirim tutar1 ise 1.833 milyar dolar
olarak ger¢eklesmistir. Diinya ekonomisindeki sinir otesi birlesme ve satin alma
islemlerinin toplam degerinin gerceklesen toplam uluslararast dogrudan yatirim
tutarina oran1 %89,3 olmustur. S6z konusu oran, Tirkiye’de 2008 yilinda

yaklasik %51,8 seviyesindedir. 128

281 c. Basbakanlik Hazine Mistesarhgl, Yabanci Sermaye Genel MdurltGgi, 2008 Yili Uluslararasi
Dogrudan Yatirimlar Raporu, Haziran 2009, s. 18.
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2008 yil1 igerisinde 6demeler dengesine uluslararas1 dogrudan yatirim olarak
yansiyan birlesme ve satin alma islemleri toplami yaklasik 8,8 milyar dolar
seviyesindedir. Odemeleri 2008 sonu itibariyla gerceklesmemis islemlere iliskin
sermaye girislerinin, 2009 ve izleyen yillarda 6demeler dengesine yansimasi
beklenmektedir. Tiirkiye’de de 2008 yilinda biiyiik 6lgekli sinir 6tesi birlesme ve
satin alma islemlerine istinaden gerceklesen uluslararas1 dogrudan yatirim

giriglerinin yaklasik %45°1 finans sektoriindedir.?

1.7.3. Tiirkiye’de Sirket Birlesmeleri

Tiirkiye’de ozellikle son yillarda yogun olarak goriilmeye baslanan sirket
birlesmelerinin bilinen en eski tarihlisi 1874 yilinda gerceklesen Avusturya sermayeli
Avusturya-Osmanli  Bankasi ile Fransiz-Ingiliz sermayeli Bank-1 Osman-i
Sahane’nin birlesmesidir.l‘o’O Tirkiye’de sirket birlesmeleri daha ¢cok 1950’11 yillardan
sonra Ozellikle bankacilik sektoriinde goriilmeye baglanmistir. Bu dénemde
birlesmeler daha ¢ok finansal olarak zor durumda olan bankalarin, kurtarilmasi
amaciyla yapilmistir.

Tiirkiye’de yalnizca bankacilik sektoriinde degil, diger sektorlerde de 1980
sonrasi disa agilma, liberallesme, serbest pazar ekonomisine gegis ile tesvik edilmis
ve birlesmeler énem kazanmistir. Ote yandan yabanci sirketlerle birlesmeler de
gindeme gelmistir. Tiirk sirketleri agisindan birlesmeler, uluslararasi pazarlarda yer

almak, pazarlama ve rekabet giiclerini arttirmak, sermaye ihtiya¢larini1 karsilamak,

129 a.g.e, s.18.

3% Nurhan AYDIN, a.g.e., 1990, s. 31.
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teknolojik gelisme ve yenilenme imkanlarin1 saglamak bakimindan 6nemli avantajlar
yaratmaktadir. Yabanci sirketlerin Tiirk sirketleri ile yaptiklar1 birlesmelerden
bekledikleri avantajlar ise; is giicliniin ucuzlugu ve hammadde zenginligi gibi
nedenlerle iiretim maliyetlerinin diisiik olmasi, pazar biliylikliigli ve gelisme gdsteren
pazarlara yakin olmas1 seklindedir.

1990’larda, serbestlestirme, kiiresellesme ve yeni teknolojiler sonucu kiiresel
birlesme hareketi ortaya c¢ikmistir. 1990’larda da 1980’lerde oldugu gibi
sektorlerdeki biitiinlesme ve farklilasma politikalart 6nemli bir etken olmustur. Bu
gelismenin arkasindaki itici gii¢ ise isletmelerin stratejik isbirliklerine daha fazla
onem vermeleridir. Yasal diizenlemeler, teknoloji, mali piyasalardaki gelismeler,
piyasa liderligi Ol¢ek genisletme gibi bir¢ok piyasa faktorii isletmeleri stratejik
isbirligi arayislarina itmistir. Bu arayislar sonucunda 6zellikle 1990’11 yillar boyunca
ilke i¢i igbirlikleri yerine farkli iilkelerdeki isletmeler arasindaki isbirlikleri daha
popiiler hale gelmeye baslamugtir.**

Tiirkiye'deki isletme birlesme ve satin almalarin, diger tilkelerdeki 6rneklerle
karsilagtirildiginda oldukga diisiik seviyede kaldigi goriilecektir. UNCTAD'in
verilerine gore 1995-1999 yillan arasinda Tiirkiye'de gergeklesen sinir Gtesi birlesme
ve satin alimlarin toplam degeri 1,5 milyar $'dan daha azdir. ** Tiirkiye’de
gerceklesen sirket birlesmelerinin boyutlar1 Diinya’daki sirket birlesmelerinin
boyutlarindan ¢ok daha kiiciiktiir. “Bu durum, Tiirkiye’deki birlesebilecek sirketlerin
nispeten kiiciik olgekli aile sirketi olmasindan ya da Tiirk sanayici ve isadamlarinin

ortakliklardan c¢ekinmesinden kaynaklanmaktadir. Buna ragmen son yillarda

B Tugrul KANDEMIR, “Kiiresel Rekabet Ortaminda Birlesme ve Satin Almalarin isletmeler Uzerine,

Finansal Etkisi ve iMKB’deki Birlesmeler Uzerine Bir Arastirma”, Doktora Calismasi, Afyon
Kocatepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Afyon, 2003.5.123.

32 UNCTAD, World Investmen Report 2000 www.unctad.org/en/pub/psiwiroffs.en.htm. 23.09.20009.
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ozellikle yabanci sirketlerle gerceklestirilen birlesmelerin basariyla sonuglanmasi
Tirk is dlinyasinin konuya bakis acisin1 degistirmistir. Birlesmenin yaratacagi sinerji,
ekonomik kriz 6zellikle de teknolojiye dayali rekabetin artmasi birlesmelere olan
ilgiyi artirmaktadir. Yabanci ortakliklarin yani sira birgok Tiirk sirketi giliclerini
birlestirmenin yaratacagi avantajlardan yararlanmaya calismaktadir™'®®

Ernst Young Danigsmanlik Firmasi’nin son yillarda diizenli olarak yaptigi
arastirmalar incelendiginde, son yillarda {ilkemizde meydana gelen birlesme
faaliyetleri hakkinda detayl: bilgi sahibi olunabilir. Bu raporlara gore;***

2002 yilinda Tiirkiye’de toplam 54 adet birlesme ve satin alma islemi
gerceklesmistir. Bunlarin sadece 34’{iniin islem degeri aciklanmistir. Degeri
aciklanmis birlesme ve satin alma islemlerinin toplam degeri 613.7 milyon ABD
dolar1 olarak gerceklesmistir. Islem degeri agiklanmayan islemlerde dikkate
alindiginda bu tutarin 1 Milyar ABD dolarina yakin bir diizeyde gerceklestigi
sonucuna varilabilinir.

Asagidaki tabloda ise 2002 yilinda Tiirkiye’ de ki ilk on birlesme ve satin

alma islemi gosterilmistir. Bu en biiyiik on islem tiim birlesmelerin %87’ sini

olusturmaktadir.

33 Fatih Kemal EBICLIOGLU, Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kapsaminda Sirket Birlesmeleri ve

Tiirkiye Uygulamasi, Doktora Calismasi, Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara,
2005, 54-55.

Ernst &Young Kurumsal Finansman Danismanligi, Birlesme ve Satin alma islemleri 2003, 2004,
2005, 2006 Raporlari.
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Tablo 3: 2002 Yilinda Tiirkiye” de Gergeklesen En Biiyiik 10 islem

Alan Hedef Sirket Hisse Oram | Deger (milyon ABD $)
Ko¢ Holding Opet %50 125
Cadburry Kent Gida %51 95
PBG Fruko %77.3 85
HSBC Bnekar %100 75
Standart Cimento Escim Varlik Satis1 46.6
Honda Anadolu Honda %50 37
Parsan Makine Asil Celik %19 29
Tiipras Ditas %51 16.5
Sabanci Piyale %100 14.5
Elit Factoring Toprak Y.B %89.9 10.8

Kaynak: Ernst&Young Kurumsal Finansman Danigsmanlik A.S. Ernst&Young Birlesme ve Satin
Alma islemleri 2002 Raporu, Ocak 2003.

2002 yilinin en hareketli sektorleri ise finansal hizmetler, gida, bilisim, enerji

sektorleri olmustur.

2003 yilinda ise Tirkiye’de toplam 80 adet birlesme islemi agiklanmis olup,
bunlardan sadece 54’iiniin islem degeri aciklanmistir. Islem degeri agiklanmamis
islemler ile ilgili tahminlerde g6z Oniine alindiginda, 2003 yilinda birlesme
islemlerinin hacminin 1.5 milyar ABD dolar1 seviyesinin biraz iistiinde gergeklestigi

sonucuna varilabilir.
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Tablo 4: 2003 Yilinda Tiirkiye’ de Gergeklesen En Biiyiik 10 Islem

. Islem Degeri
Satin Alan | Ulke Hedef Sektor (milyon ABD $)
Aycell Tiirkiye Aria Telekom Aciklanmadi
Nurol-Limak- Tekel
Ozaltin- Alkollii
Tiitsab Tirkiye Icecekler Gida ve Icecek 292
Tesco Ingiltere Kipa Perakende 124
Calik Enerji Tiirkiye Bursagaz Enerji 120
Yildiz
Entegre Tiirkiye Igsas Kimya 100.5
BSH Dayanakli
Deutche Bank | Almanya Profilo Tiiketim M. 88.3
Gemlik
Yilyak Yakit | Tiirkiye Giibre Kimya 83.1
Danone
Groupe Fransa DanoneSA | Gida ve igecek 72.0
BSH Dayanakli
BSH Bosch Almanya Profilo Tiiketim M. 70.8
Pharmaco Izlanda Fako Ilag | Ilag 63

Kaynak: Ernst&Young Kurumsal Finansman Danigsmanlik A.S. Ernst&Young Birlesme ve Satin
Alma islemleri 2003 Raporu, Ocak 2004, s.7.

Tiirkiye’de bugiine kadar gergeklestirilmis en biiyiikk birlesme islemi olan
Aycell-Aria islemi ilk sirada yer almaktadir. Ozellestirme kapsamindaki Tekel
Alkollii igkiler Sanayi’nin Nurol-Limak-Ozaltin-Tiitsab Ortak Girisim Grubu
tarafindan satin alinmasi islemi, 2003 yilinin en yiiksek degerli ikinci islemi olmustur.
Bursagaz’in Calik Enerji tarafindan satin alinmasi 2003 yilinda pek hareketli
olmayan enerji sektoriinde gergeklesen ii¢ islemden biridir. Ayrica enerji, dayanikli
tilketim mallar ve perakende sektorlerinde ¢ok az sayida iglem, s6z konusu islemler,

gerceklesmis olmasina ragmen islem degeri bakimindan ilk on islem arasinda yer
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alan biiyiikliikte islemler oldugu i¢in bu sektorler yiiksek islem degerine sahip
sektorler olarak one ¢ikmustir.

2004 yilinda ise; toplam 91 adet birlesme agiklanmis olup, bunlardan 67’sinin
islem degeri agiklanmistir. Tamamlanmis ve islem degeri agiklanmis olan
birlesmelerin toplam degeri 2.5 milyar ABD dolardir. Islem degeri agiklanmamus
islemlerle ilgili tahminlerde g6z Oniine alindiginda, 2004 yilinda birlesme
islemlerinin hacminin 2.6 milyar ABD dolar1 seviyesinde gergeklestigi sonucuna
varilabilir. 2004 yilinda gerceklesen birlesme ve satin almalarin sektdrel dagilimina
bakildiginda madencilik ve turizm sektorii one ¢ikmaktadir. Madencilik sektoriinde
gerceklesen 14 islemin 11 adedi, 6zellestirme kapsamindaki sirketlerin satisidir.
Turizm sektoriinde ise Cukurova Grubu ile Vakifbank’ i bankacilik dis1 varliklarin
elden ¢ikarma karar ile biiyiik bir artisa neden olduklari gériilmektedir. islem adedi
olarak genellikle {ist siralarda yer alan finansal hizmetler sektoriinde ise, daha ¢ok
aracit kurum, leasing ve factoring sirketlerindeki satin almalarin 6n plana ¢iktig
gorilmektedir.

2005 yilin da ise; Tirkiye’de birlesme faaliyetleri agisindan ¢ok parlak bir yil
olmustur. Ulkemizdeki politik istikrar ve ekonomideki olumlu ortam, diinya
piyasalarindaki iyilesmenin de etkisi ile birlesme faaliyetleri 2005 yilinda, hem islem
adedi hem de islem hacmi olarak, bu giine kadar ki en yiiksek seviyesine ulagmustir.
2005 yilinda toplam 164 adet birlesme agiklanmis olup, bunlardan 93’{iniin islem
degeri agiklanmigtir. Tamamlanmis ve ilsem degeri agiklanmis olan birlesme
islemlerinin toplam degeri, 30.4 milyar ABD dolaridir. Islem degeri agiklanmamis
islemlerle ilgili tahminlerde g6z Oniine alindiginda, 2005 yilinda birlesme

islemlerinin hacminin 31 milyar ABD dolar1 seviyesinde gerceklestigi sonucuna
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varilabilir. Bu rakam, iilkemizde bu giine kadar gerceklesen tiim islemlerin

toplamindan daha yiiksek bir islem hacmini ifade etmektedir.

Tablo 5: 2005 Yilinda Tiirkiye’ de Gergeklesen En Biiyiik 10 Islem

Islem
Alcl Firma Ulke Hedef Firma Sektor Degeri
(milyon $)
Saudi Oger S. Tiirk Telekom | Lciekomiinikasy | ¢ or
Arabistan on
Vodafone Ingiltere Telsim OTﬁlekomumkaSy 4.550
Kog-Shell . . "
0GG Tiirkiye Tiipras Enerji 4.140
Oyak-Arcelor | Tirkiye Erdemir Demir-Celik 2.960
. . Finansal
GE Capital ABD Garanti Bankasi Hizmetler 1.805
Alfa Group Rusya Turkeell Zﬁlekomumkasy 1.590
s Finansal
Kogbank Tiirkiye YKB Hizmetler 1.508
. . Finansal
Fortis Belcika Digbank Hizmetler 1.160
PSA-Akfen Singapur TCDD Mersin Liman 755
0GG gap Liman Hizmetleri
Dogél: St | Tiirkiye POAS Enerji 616

Kaynak: Ernst&Young Kurumsal Finansman Danigmanlik A.S. Ernst&Young Birlesme ve Satin
Alma islemleri 2005 Raporu, Ocak 2006, s.10.

2005 wyili icerisinde gergeklesen en biiyilk on isleme bakildiginda
telekomiinikasyon, enerji, bankacilik ve alt yapi gibi stratejik Oneme sahip
sektorlerin one ¢iktig1 goriilmektedir. Bu islemler arasinda ilk iki siradaki alicilarin,
yabanci alicilar olduklar1 goriilmektedir. Yukaridaki tabloda da gorildiigii iizere

birinci sirada Saudi Oger firmasinin gergeklestirdigi Tiirk Telekom ve ikinci sirada
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ise Telsim ile Vodofone ihaleleri gelmektedir. Ayrica ilk on islem arasinda
bankacilik sektoriiniin 6nde gelen firmalarinin oldugu da goriilmektedir.

2006 yili ozellikle yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’ye olan ilgisinin artisi
bakimindan dikkat c¢ekici olmustur. Satin alma ve birlesme islemlerinin %901
yabanci alicilar tarafindan gergeklestirilmistir. 2006 yilinda gergeklesen 19,2 milyar
dolar hacmindeki 154 adet islem i¢inde yapanci yatirimcilarin pay1 17,3 milyar dolar
olarak agiklanmistir. Yabancilarin Tirkiye’de gerceklestirdigi islem hacmi goz
Online alindiginda ABD o6ne ¢ikarken, islem sayisina bakildiginda Avrupali
yatirimcilarin toplam 83 satin almanin 44°{inii gerceklestirdigi gérﬁlmektedir.135

Hedef sirketlerin sektorel dagilim islem degerine goére incelendiginde,
finansal hizmetler sektoriiniin toplam 11.4 milyar ABD dolar ile en yiiksek islem
hacmine sahip sektor oldugu goriilmektedir. 2006 yili bankacilik sektoriiniin yili
olmustur. Bu sektordeki hareketlilife yabanci yatirimcilar damgasini vurmustur.
Finansal hizmetler sektoriindeki toplam 25 islemin 9’u bankacilik sektorii ile
sigortacilik sektoriinde gerceklesen satin almalardan olugsmaktadir. Bunun disindaki
islemler menkul degerler ve finansal kiralama sirketlerinin satis1 gibi diger
islemlerden olusmaktadir. Sigortacilik sektoriinde gergeklesen 8 islemin toplam
islem hacmi 428 milyon ABD dolar1 olmustur. 268 milyon ABD dolarlik islem
degeri ile Basak Emeklilik ve Basak Sigorta 6zellestirmesi, sektoriin en biiyiik

islemidir.

135 “Sirket Evliliklerine Yabanci Damgas!”, http://arsiv.ntvmsbc.com/news/397722.asp, 05.06.2010
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Tablo 6: 2006 Yilinda Tiirkiye’ de Gergeklesen En Biiyiik 10 Islem

Islem
Degeri
Satin Alan (milyo
Sirket Ulke Hedef Sirket | Sektor n$)
National Bank of Finansal
Greece Yunanistan Finansbank Hizmetler 3.975
Finansal
Dexia Belgika Denizbank Hizmetler 3.228
Finansal
Citigroup ABD Akbank Hizmetler 3.100
oMV Avusturya Petrol Ofisi Enerji 1.054
Texas Pacific Gida ve
Group ABD Mey ki Icecek 810
Cimpor Portekiz Yibitag Lafarge | Cimento 702
Tiirk
Telekomiinikasyo Avea lletisim | Telekomiinik
n AS Tiirkiye Hizmetleri asyon 500
Axel Springer Almanya Dogan TV Medya 480
St. Martin's Cevahir Aligveris | Aligveris
Property Group Ingiltere Merkezi Merkezi 422
Basak Emeklilik | Finansal
Groupama Fransa ve Sigorta Hizmetler 268

Kaynak: Ernst&Young Kurumsal Finansman Danigmanlik A.S. Ernst&Young Birlesme ve Satin

Alma islemleri 2006 Raporu, Ocak 2007, s.8.

2007 yilinin ikinci yarisinda yasanan kiiresel krize ragmen birlesme ve satin
alma islemlerinde artig gergeklesmis, 2007 yili boyunca toplam biiyiikliigii 20 milyar
dolarin iistiinde olan 162 adet birlesme ve satin alma islemi agiklanmistir. Yabanci
yatirimcilarin gergeklestirdigi islemlerin biliytikliigii toplam islem hacminin %66’sin1
olusturmustur. Krizin ilk yilinda Tiirkiye’nin birlesme ve satin alma islemleri

acisindan hala cazip bir iilke olmasinin sebepleri arasinda yiiksek biiylime potansiyeli

ve nispeten olumlu makro ekonomik gostergelere sahip olmasi gosterilebilir.**®

136

istanbul, 2008, s. 1.
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2008 y1h Tiirkiye’nin birlesme ve satin alma islemleri agisindan belirli
bir olgunluk seviyesine ulastigini gosteren bir yi1l olmustur. Devam eden kiiresel
krizin tiim diinyadaki olumsuz etkilerine karsin yerli ve yabanci yatirimcilarin
birlesme ve satin lama islemleri konusundaki ilgileri stirmiistiir. Ancak buna ragmen
2008’in son ¢eyreginde birlesme ve satin alma islem hacminde bir 6nceki yilin aym
donemine kiyasla %60 oraninda bir diisiis yasanmlstlr.137 2008 yilinda gerceklesen
172 adet birlesme ve satin alma iglemi igerisinde 86 tanesinin degeri agiklanmis olup,
bu iglemlerin tutar1 16,3 milyar dolara ulagsmistir. Degeri agiklanmayan islemler icin
yapilan tahminler bu tutara eklendiginde toplam islem hacmi 18,4 milyar dolar
olmaktadir. 18,4 milyar dolarlik toplam tutarin %75’1 (13,8 milyar dolar) yabanci
yatinmcilar tarafindan gergeklestirilen islemlerden kaynaklanmaktadir. Kaynak
iilkeler incelendiginde Ingiltere 4,8 milyar dolar ile ilk sirada yer almakta, Avusturya
1,2 milyar dolar ve Cek Cumhuriyeti 900 milyon dolar ile Ingiltere’yi takip
etmektedir. Gergeklesen birlesme ve satin alma islemleri sayilarina bakildiginda ise
yabancilar 108 adet islem gergeklestirmis olup, Almanya (18), Avusturya (12) ve

ABD (10) 6nde gelen iilkeler konumundadir.**®

British American Tobacco’nun Tekel Sigara’yi, Global Yatirim Holding-
Energaz-Abn Amro ortakliginin Baskent Dogalgaz’1t ve Enerjisa-Sabanci Holding-
Verbund ortakliginin Bagkent FElektrik Dagitim’t satin almalar1 2008 yilinda
gerceklesen ve degeri 1 milyar dolarin iizerinde olan diger islemler olmustur.

Ozellestirme islemleri ve ilk 5 6zel sektdr islemi disarida birakildiginda 2008 yilinda

Y7 Deloitte Corporate Finance, Annual Turkish M&A Review 2008, istanbul, 2009, s. 1.

BErcC. Basbakanlik Hazine Mustesarhgi, Yabanci Sermaye Genel MudirlGgi, 2008 Yili Uluslararasi
Dogrudan Yatirnmlar Raporu, Haziran 2009, s. 19.
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gerceklesen islemlerin ortalama biiyiikliigi yaklasik 40 milyon dolar seviyesinde
olup bu durum birlesme ve satin almalarda kii¢iik ve orta Olgekli islemlerin
agirliginin artmaya basladigini gé')sterme:ktedir.139

Birlesme ve satin alma islemleri sektorel bazda incelendiginde islem sayisina
gore hizmetler (24), finansal hizmetler (20) ve enerji (19); islem hacmine goéreyse
enerji (5,8 milyar dolar), perakende (3,2 milyar dolar) ve finansal hizmetler (2,4
milyar dolar) sektorleri 6n plana c¢ikmaktadir. Enerji ve tiitiin sektorlerindeki
ozellestirmeler ve Migros’un satis1 soz konusu sektorel siralama tizerinde belirleyici

olrnustur.140

Ernst Young Danismanhk Firmasi’nin 2009 yili raporuna gore;™*

2009 yilinda global ekonomik krizin etkisiyle, 2008 yilina gore yiizde 70°lik
azalmayla 5,7 milyar dolarlik birlesme ve satin alma toplam islemi hacmi
gerceklestirildigi gozlenmistir. En son 2004 yilinda goriilen seviyelere inmistir. 2008
yilinda gergeklesen islem sayisi 172 iken, 2009 yilinda bu rakam 116 adette kaldi.
2009 yilinda degeri aciklanan iglemler, 51 adet ile toplam islemlerin yilizde 44 iinii
olusturdu. 2008 yilinin son ¢eyregi krizin etkilerini gdsterdigi bir donem olmasina
ragmen, aciklanan islemlerin toplam degeri 16.3 milyar dolar olarak ger¢eklesmisti.
Ancak 2009 yilinda agiklanan islemler 3,9 milyar dolar1 ancak buldu. Bu rakamin,
degeri agiklanmayan islemlerle birlikte 5,7 milyar ABD dolar seviyesine ulastigi
tahmin ediliyor. Yilin son iki ayinda gergeklestirilen Osmangazi, Yesilirmak ve

Coruh elektrik dagitim bolgelerine iliskin ihaleler ile Tiirkseker’e ait fabrikalardan C

portfoyiiniin 6zellestirme islemlerinin, 1,8 milyar ABD dolarlik degeri ile toplam

139 a.g.e, s.19.

a.g.e, s. 20.
Ernst &Young Kurumsal Finansman Danismanligi, Birlesme ve Satin alma islemleri 2009 Raporu.

140
141
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islem hacminin 6nemli bir boliimiinii olusturdugu ve 2009 yilinda biiyiik boyutlu
neredeyse hicbir islemin gerceklesmedigini gdsteriyor. Islem sayis1 gegen senenin
yiizde 68 seviyesinde kalirken, degeri agiklanan islemlerin hacmi ise gegen senenin
dortte biri seviyesinde gerceklesmistir.

En biiyiik islemin 606 milyon ABD dolar ile Tiirkseker’e ait fabrikalardan C
portfoyiiniin 6zellestirmesi oldugu aragtirmada ortaya kondu. Yabanci yatirimcilar
2009 yilinda islem hacminin sadece yiizde 39’unu gerceklestirdi. Son dort yilda 12-
17 milyar dolar arasinda seyreden yabanci yatirimci islem tutar1 2009 yilinda 1,5
milyar dolar seviyesine geriledi. Tiirk yatirimecilarin da islemlerinde diisiis
gbzlenmesine ragmen, toplam islem hacmindeki paylar1 ylizde 61’1 buldu ve 2008
yilindaki %26 ve 2007 yilindaki %34’liik seviyenin oldukga {izerine ¢ikmustir. Tiirk
yatirimcilar toplam 62 adet, yabanci yatirimcilar ise 54 adet islem gergeklestirmistir.
Yerli yatirnmcinin islem adedindeki orana bakildiginda %53 ile 2005 yilindan bu

yana en yiiksek orana ulastig1 goriiliiyor.

2009 yilinda islem hacmi bazinda enerji sektorii, islem adedi bazinda ise
yiyecek- igecek sektorii 6ne ¢ikiyor. Ayrica bu yilinda en biiyiik on islemi igerisinde
de enerji sektorii li¢ Ozellestirmeyle dikkat cekiyor. Yiyecek-igecek sektoriiniin
potansiyelinin bir isareti olan 18 islem, bu anlamda enerji sektdriinlin sadece bir
islem oniinde yer aliyor. Islem hacmine bakildig1 zaman ise, 1,362 milyon dolar ile

enerji sektorii en onde gelen sektor oluyor.

Rapor 2010 yil1 i¢inde, planlanan 6zellestirme islemlerinin 6nemli kisminin

tamamlanmasi, piyasa sartlarina ve olumlu beklentilere bagl olarak gerceklesecegini
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ve 2010 yil1 i¢in birlesme ve satin alma islemlerinin 10 milyar dolar seviyesinde

gergeklesecegini ongérmektedirler.
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IKINCi BOLUM

2. IFRS- 3 KAPSAMINA GORE SIRKET BIRLESMELERI

2.1. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinin Tarihsel Gelisimi

Finansal raporlama diizenlerinin uluslararasi diizeyde uyumlastirilmasi igin
calisma yapan kuruluslarin basinda Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 Komitesi
(International Accounting Standards Committee — IASC) gelmektedir. Komitenin
temel amaci, denetlenmis hesaplarin ve finansal raporlarin sunulmasinda dikkate
alinmas1 gerekli temel standartlar1 belirleyip, bunlari kamuya agik bir sekilde
yayinlamak {izere standartlar olusturmaktir.

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarinin olusturulmast konusunda ilk
tartigmalar 1960’larda baslamis ve bu konunun bir orgiit (komite) tarafindan
yiirlitiilmesine yonelik somut oneriler ise, ilk defa 1972 yilinda Sidney’de yapilan 10.

142 Uluslararasi

Uluslararas1 Muhasebeciler Kongresi'nde gilindeme gelmistir.
Muhasebe Standartlar1 Kurulu Haziran 1973 tarihinde Avustralya, Kanada, Fransa,
Almanya, Japonya, Meksika, Hollanda, Birlesik Krallik, Irlanda ve Amerika Birlesik
Devletleri muhasebe kurallarinin  birlesmesiyle ortaya c¢ikmistir. Kurulusun

uluslararas: faaliyetleri Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu ismini alarak

faaliyetlerine devam etmektedir.'*®

2 Yavuz CiFTCi, “Tiirk Muhasebe Hukuku’nda istiraklerdeki Yatirimlarin Degerlemesiyle ilgili

Diizenlemelerin Uluslararasi Diizenlemelerle Karsilastiriimasi’”’, Muhasebede ve Denetime Bakis
Dergisi, Ocak 2001, s. 96.

3 http://www.iasb.org/about/history.asp. 12.10.2009.
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Muhasebe Orgiitlerinin  uluslararas1 alandaki ¢alismalari, 1977 yilinda
Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu (IFAC) catis1 altinda organize olmustur.
IFAC fyeligi, profesyonel muhasebe kuruluslarina, sebekelesme, uluslararasi
standartlarin gelisiminde yer alma gibi 6nemli yararlar saglamaktadir. 1% IFAC’In
temel amaci; kamu c¢ikarina hizmet etmek, diinya genelinde muhasebe meslegini
giiclendirmek ve giiclii uluslararas1 ekonomilerin gelismesine katkida bulunmaktir.**

1982 yilinda, IASC ve IFAC; IASC’nin uluslararas1 muhasebe standartlarini
olusturmada ve uluslararas1 muhasebe sorunlar1 {izerine tiim ¢alismalar konusunda
tek ve tam yetkili oldugu konusunda anlagmiglardir. Ayn1 dénemde IFAC’1n tiim
tiyeleri IASC’nin de {iiyesi oldular. Boylece IASC ve IFAC tek bir ¢at1 altinda
toplanmis olmaktadir.

Muhasebe standartlarma iliskin kararlar IASC biinyesindeki bir kurul
tarafindan yiiriitiilmekte olup, bu kurul IFAC tarafindan 2,5 yillik siire i¢in atanan 13
iilke temsilcisi ile finansal raporlama ile ilgili diger kuruluslarin 4 temsilcisinden
olusmaktadir. IASC biinyesinde 1981 yilinda ‘Damismanlik Grubu (Consultative
Group)’, 1995 yilinda da ‘Danismanlik Konseyi (Consultative Council)’ olmak {izere
iki birim olusturulmustur. Danismanlik Grubu, IASC’in projelerine iliskin teknik
konular, calisma programi ve stratejileri ilizerinde goriismeler yapmak iizere

toplanmaktadir.**°

“ Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu Yeniden Yapilaniyor, Muhasebe ve Finansman

Dergisi, Say1:7, Temmuz 2000, s.26.

IFAC, http://www.ifac.org/about/, 24.10.2009

Necdet SAGLAM, “Boliimsel Raporlama ve Uygulamasr’’, Anadolu Universitesi Yayinlari, No:1282,
Eskisehir,2001, s. 36-37.
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Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) 1973- 2001 yillari
arasinda goOrev yapan Uluslararasi Muhasebe Standartlari Komitesi Kurulundan
(IASC) sonra kurulmustur. IASC’nin tiim sorumluluklarini iistlenerek, uluslararasi
muhasebe standartlarin1 olusturmak amaciyla, 1 Nisan 2001 tarihinde, Londra’da
kurulan Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB), bagimsiz ve ozerk
muhasebe standartlar1 hazirlama ve yayinlama konusunda genel kabul gormiis tek
otoritedir.

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu diinya {tlkelerinden muhasebe
standartlar1 konusunda yetkili olan kuruluslarin ortak oldugu bir kuruldur. Diinyada
kiiresellesmenin verdigi etki ile basta Amerika, Avrupa ve Asya’dan bircok sirketin
baska tiilkelere yatirim yapmalari ve sermaye piyasalarinin kiiresellesmesi diinya
tizerinde tek bir muhasebe standardinin olusturulmasi ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir.
Bu kapsamda Uluslararasi muhasebe standartlart kurulu ilk olarak Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 altinda standartlar olusturularak tiim diinyada gecerli bir
muhasebe standartlari sistemi olusturulmasi amaglanmistir. 2001 yilindan itibaren
Uluslararast Muhasebe Standartlarinin ismi Uluslararast Finansal Raporlama
standartlar1 olarak degistirilmistir.

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu, isletme birlesmeleri standardina
giiniimiize kadar pek ¢ok degisiklik getirmistir. Bu degisiklikler tarih sirasina gore
asagida verilmektedir.

> Kasim 1983 — IAS 22 Isletme Birlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

yayinlandi ve 1985 yilinda yiiriirliige girdi.
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» Aralik 1993 — Standart tekrar gézden gegirilerek yeni haliyle 1995 yilinda
tekrar ylriirliige girdi.

» Eylil 1998 — Standart tekrar gézden gegirilerek yeni haliyle 1999 yilinda
tekrar ylriirliige girdi.

> Nisan 2001 — IFRS 3 isletme Birlesmeleri ile ilgili proje Eski Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Komitesi (IASC)’ne sunuldu.

» Temmuz 2001 — Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) projeyi
degerlendirdi.

» Aralik 2002 — Tasari, IAS 36 ve IAS 38’de konuyla ilgili diizeltmelerle
birlikte hazirlandi.

> Mart 2004 — IFRS 3 Isletme Birlesmeleri ve konuyla ilgili IAS 36 ve IAS 38’i
de kapsayan degisiklikler yaymlanarak IAS 22 yiiriirliikten kaldirildi.

» Nisan 2004 — Serefiye, azinlik paylari, maddi olmayan duran varliklar ve
Ozsermaye konulari tekrar gozden gegirildi.

» Haziran 2005 — IFRS 3’teki serefiye, azinlik paylari, maddi olmayan duran
varliklar ve Ozsermaye konular1 ile ilgili degisiklikleri kapsayan tasari
hazirlandi.

» Ocak 2008 — Diizeltilmis IFRS 3 yayilandi.

» Temmuz 2009 — Diizeltilmis IFRS 3 yirirlige girerek eski IFRS 3

Yurirlukten kaldirildi.

IAS- 22 Isletme birlesmeleri standardi Mart 2004’te IFRS- 3 olarak

degistirilmesindeki asil ama¢ IFRS’in FASB (Finansal Muhasebe Standartlari

Kurulu ) ile uyumlu hale getirilmesidir.
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Tiirkiye’de ise Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu da; Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarin1 set olarak aynen uygulama konusunda prensip
kararin1 almis ve IASB ile yapilan telif hakki s6zlesmesi kapsaminda uluslararasi
muhasebe standartlarinin Tiirkge ¢evirilerini, Tiirk Muhasebe Standartlar1 olarak
Resmi Gazete’ de yaymlamistir.*’ Giincellenmis standart, 13.08.2008 tarih ve 26966
sayili Resmi gazetede yayimlanmistir. Esas itibari ile 30.06.2009 tarihinden sonra
baslayan hesap donemleri i¢in gegerlidir. Erken uygulanmasi da s6z konusudur ancak

bu durumda 30.06.2007 tarihinden sonra baglayan hesap donemleri igin gegerlidir.

2.2. IFRS- 3 Standardina Gére Isletme Birlesmeleri

Ocak 2008 tarihinde, Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan
yeniden diizenlenerek yayinlanan IFRS 3 (IFRS 3R), mevcut standartta yer alan bazi
hiikiimlere farkli uygulamalar getirmistir. Yeniliklerin uygulanmasina Temmuz 2009
itibari ile baglanmustir.

Bu standardin amaci, raporlayan isletmelerin finansal tablolarinda bir isletme
birlesmesine iliskin sagladig1 bilginin ihtiyaca uygunlugunu, giivenirliligini ve
karsilastirilabilirligini arttirmaktir.**®

IFRS 3 isletme birlesmelerini ayr1 isletmelerin toplanarak tek bir raporlama
kurulusu haline gelmeleri gerekmektedir. Bir islemin IFRS 3 kapsaminda
degerlendirilmesi i¢in ortaya bir isin ¢ikmasi gerekmektedir. Bu baglamda

yatirimcilara getiri saglamak veya politika yapicilara ve hissedarlara daha diisiik

1w Suphi ASLANOGLU, Yeni Kurumlar Vergisi Kanunu’nda sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerin

Muhasebelestirilmesi Il, Yaklasim, Eylil, 2007, Sayi. 177, s. 222.

8 TFRS 3, md., 1.
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maliyetler ortaya c¢ikarmasi amaciyla bir isin olusturulmasi isletme birlesmeleri
olarak salyllmatktatdlr.149 Yiriirliliikteki IFRS 3 standardinda, bir isletmenin diger bir
ya da birden fazla isletmeyi kontrolii elde etmek suretiyle gerceklestirdigi bir islem
veya olay olarak agiklanmaktadir. Ayrica isletme birlesmelerinin kapsamlari
genisletilerek, ortak varliklarin birlestirilmesi ile sadece bir sézlesmeye bagl olarak
yapilan birlesmeler standardin kapsamina dahil edilmistir. Ortak varliklardan kasit,
kar elde etme amaci giidiilmedigi, vakiflar ve tiikketim kooperatifleri gibi
kuruluslardir.

IFRS 3’te satin alan igletme, satin alinan isletmeyi maliyet degeriyle mali
tablolarma alirken, yliriirliiliikkteki standarda gore satin alinan igletmenin gergege
uygun degerle degerleme yontemine tabi tutulmasi gerektigi belirtilmistir. Buna gore,
satin alinan igletme satin almanin gerceklestigi tarihteki ger¢ek degeri esas alinarak
birlesme islemi gergeklestirilir.

IFRS 3’ te ger¢eklesen danigmanlik ve muhasebe giderleri gibi dogrudan
birlesmeyi etkileyen ilgili giderler birlesme maliyetinin i¢inde yer almaktaydi. Ancak
yiirtirliiliikteki standartta birlesme hesab1 disinda tutulmustur.

IFRS 3’te serefiye, isletmenin satin alinan paymin maliyeti ile tanimlanabilir
varlik ve yiikiimliiliiklerin gercege uygun degerinden satin alan isletmeye diisen hisse
arasindaki fark olarak tanimlanmistir. Ydriirliiliikteki standartta, satin alinan
isletmedeki varlik ve ylikiimliiliikler ile serefiye tutari, satin alinan isletmedeki varlik
ve yikiimliiliiklerin tiimiinlin ger¢ege uygun degerleri ile mali tablolara alinacak ve

belirli donemlerde deger distikliigiine tabi tutulacaktir.

%9 Business Combinations, A Guide to IFRS 3, Deloitte&Touch, 2004, s. 5.
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a) Iktisap Edenin Belirlenmesi; Yiiriirliiliikteki standartta iktisap edenin
belirlenmesi asagidaki duruma gore belirlenmektedir.

- Birlesen isletmelerden birinin gercege uygun degeri, diger birlesen isletme

veya isletmelerden oldukga biiyiikse, bu isletme, iktisap eden isletme olabilir.

- Birlesmeyi baslatan isletmeler ve birlesen isletmelerin birinin varliklarinin,

gelirlerinin veya Kkar/zararlarinin digerininkinden olduk¢a biiyikk olup

olmadig1 g6z oniine alinir.

b) Iktisap Tarihi; Iktisap tarihi konusunda bir farklilik yoktur. Bir

isletmenin digerinin kontroliinii eline gecirdigi tarihtir.

c) Gergege Uygun Deger; birlesmenin agamali olarak gergeklesmesi veya
iktisap tarihi itibariyle 6zkaynaklarin %100’inden az bir paya sahip olunsa bile

iktisap edilen isletme gercege Uygun degerle degerlenir.

Yirtrliikteki standartta bir isletmeden s6z edebilmek igin, alinan varlik ve
katlanilan ylikiimliiliiklerin bir isletmeyi temsil etmesi gereklidir. Eger alinan
varliklar bir isletmeyi olusturmuyorsa, bu alimlar, bir varlik alimi olarak
muhasebelestirilir.15O

IFRS 3’ e gore, satin alinan isletmedeki maddi olamayan duran varliklar IAS
38’de yer alan maddi olamayan duran varliklar tanimina uygunsa, bu varliklardan
ekonomik fayda elde etmek miimkiinse ve varligin maliyeti giivenilir olarak

Olciilebiliyorsa, satin alan isletme bu varliklar1 serefiyeden ayri olarak mali

0 Remzi ORTEN, Hasan KAVAL, Aydin KARAPINAR, Tiirkiye Muhasbe — Finansal Raporlama

Standartlari Uygulama ve Yorumlari, 4. Baski, Gazi Kitabevi, 2010, s. 715.
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tablolarina almaktadir. Yirtrliiliikteki standartta ise, giivenirlilik ve muhtemellik

kavramlar1 kaldirilmastir.

2.2.1. Satin Alma Yontemi

Birlesme faaliyeti sonucunda, bir isletme, diger isletme yada isletmeleri
kontrol altina alabiliyorsa bu tiir birlesmeler iktisap seklinde birlesmeler olarak

adlandirilmaktadir.*>*

Iktisap, bir isletmenin varliklarinm belirli bir bedel karsiliginda
satin alinmasi, varliklarin ve faaliyetlerin tizerinde kontrol saglanmasidir.

Eski standarda gore, isletme birlesmeleri satin alma yoOntemine gore
muhasebelestirilmektedir. Yirtrliliikteki standartta da ayn1 yontem kullanilmakta,
fakat mevcut standarttan farkli olarak uygulamada bazi farklilar bulunmaktadir.

3 numaral1 standart uyarinca kontrol, bir isletmenin finansal veya faaliyet
politikalarin1 yonetme giiciinii o isletmenin faaliyetlerinden fayda saglayabilecek
sekilde elinde bulundurmasimi ifade etmektedir. Isletmelerden birinin digerinin oy
hakkinin yarisindan fazlasina sahip olmasi durumunda kontrolii ele gegirdigi kabul
edilmektedir. Isletmelerden biri digerinin oy hakkmin yarisindan fazlasina sahip
olmasa da; (1) diger yatirimcilarla yapilan anlagsmaya gore, diger isletmenin oy
haklarinin yarisindan fazlasini kullanma giicii var ise veya (2) diger isletmenin
yonetim kurulu iiyelerinin veya buna denk bir kurulun liyelerinin ¢ogunlugunu atama

veya gorev alma giicii var ise veya (3) bir anlasma veya yasal diizenleme uyarinca

finansal ve faaliyet politikalarin1 belirleme giiciinii elde etmis ise veya (4) diger

B! pavid J. BENDAIEL, Arthur H. ROSENBLOOM, The Handbook of International Mergers

&Acquisitions, USA: Prentice Hall Business Reference Library International Series, 1990, s.105.
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isletmenin yonetim kurulu veya buna denk bir kurulunun toplantilarinda oylarinin
cogunlugunu elinde bulundurma giicii var ise diger isletmenin kontroliinii elinde

bulundurdugu kabul edilir.**?

Yiruarlilikteki standartta ise bunlara ek olarak da, satin
alan isletmenin belirlenmesi icin, isletmelerden birinin varliklarinin, gelir ya da kar
zararinin diger isletmeden oldukg¢a biliyiikk olmasi durumun da ya da birlesmeyi
gergeklestirmek icin hisse senedi arz edecek bir isletme kurulmussa, bu isletme satin
alan isletme olarak kabul edilmektedir.

Satin alinan isletmenin ger¢cege uygun degerlerle degerlenmesi kriterine
yirtirlilliikteki standartta degisiklik getirilmis, satin alinan isletmenin bir biitiin

olarak, satin alma payimna bakilmaksizin, gercege uygun degerinin belirlenmesine

karar verilmistir.

Isletme birlesmelerinde kullanilmakta olan satin alma ydntemi &zet olarak
asagidaki sekilde uygulanmakt'cldlr:153
» Birlesme maliyetinin belirlenmesi,
» Elde edilen varliklarin gercege uygun (makul) degerinin tespit edilmesi,
» Elde edilen yabanci kaynak ve kosullu bor¢larin gercege uygun (makul)
degerinin tespit edilmesi,
» Elde edilen net varliklarin gercege uygun (makul) degerinin tespit edilmesi,

» Satin almadan kaynaklanan serefiyenin veya birlegsme karinin belirlenmesi,

2 |nternational Accounting Standards Committee Foundation (IASCF), International Accounting
Standards IAS 3. Business Combinations, 2004.

Basak Akgil ATAMAN, Giirbiz GOKCEN ve Cemal CAKICI, Tiirkiye Muhasebe Standartlari
Uygulamalari, 1. Baski, Beta Basim Yayim, istanbul, 2006, s. 32.

153
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» Elde edenin varlik ve bor¢larinin defter degeri ile edinilenin varlik, borg ve
kosullu bor¢larinin gergege uygun (makul) degerinin birlestirilmesi,
» Birlesme nedeniyle meydana gelen serefiyenin bilangcoda varlik olarak

gosterilmesi.

2.2.2. Satin Alma Maliyeti

Satin alan isletme, birlesme maliyetini; islem tarihindeki devralinan varliklar,
yiiklenilen borg¢lar ve satin alinan isletmeyi kontrol altina almak igin ¢ikardigi 6z
kaynak enstriimanlart ile birlesme icin katlandigi ve direkt olarak birlesmeyle
iligkilendirilebilen diger maliyetlerin gercege uygun degerleri ile 6lgmek zorundadir.
Eger, 6z kaynak enstriimanlar1 birlesmeye karsilik olarak c¢ikariliyorsa, islem
giiniinde, s6z konusu enstriimanlarin piyasa degerinin, gercege uygun degerin en iyi
kanit1 olacagi kabul edilir. Piyasa fiyatinin mevcut olmadig1 durumlarda ya da piyasa
fiyatinin gercege uygun deger i¢in giivenilir bir kanit olusturmadig: diisiiniiliiyorsa,
gercege uygun degerin belirlenmesinde diger degerleme teknikleri kullanilabilir.
Eger bir igletme birlesmesi birden fazla degisim islemini igeriyorsa, her bir islem,
satin alan tarafindan ayr ayri tanimlanacaktir.**

Iktisap edilen isletmenin net varliklar1 ve faaliyetleri iizerinde kontrol elde
etmek amaciyla iktisap edilen tarafindan verilen nakit veya benzerleri ile diger

varlilarin degisim tarihindeki makul degeri ile elde etme ile dogrudan iliskili her

154 Aydin KARAPINAR, Sirket Birlesmeleri ve Uluslararasi Muhasebe Standartlarina Gore
Degerlendirilmesi, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Ocak, 2003, s.88.
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tiirli maliyet iktisabin maliyetini olusturur. 1% yiiriirliiliikteki standart uyarinca,
danmigsmanlik iicretleri, yasal iicretler, muhasebe ve degerlemeye iliskin ticretler, diger
profesyonel {icretler ile miisavirlik {icretleri, i¢ satin alma departmaninin devamai igin
gerekli olan maliyetler, genel yonetim giderleri, borglanma araglar1 ile hisse
senetlerinin ihra¢ edilmesi ve kaydinin maliyetleri satin almaya iliskin maliyetlerdir.
Bu maliyetler donem giderlerine kaydedilir, ancak tek istisnas1 bor¢glanma araglarinin
ya da hisse senetlerinin ihrag¢ edilmesi ve kaydina iligkin maliyetler Finansal Araglar
Standardi’na gore muhasebelestirilir.’®® Yani IAS 32 ve IAS 39 hiikiimlerine gore

muhasebelestirilir.

ORNEK :

A sirketi, B sirketini satin almaktadir.

» A sirketi, B sirketinin hissedarlart i¢in 1000 adet yeni hisse senedi ihrag
etmektedir. Hisse senetlerinin her birinin piyasa fiyat1 4 TL dir.

> A sirketi isletme birlesmesi ile ilgili olarak muhasebecilere 200 TL ve
yasal islemler i¢in 200 TL 6demistir.

» A sirketinin birlesme i¢in kurulmus olan departmani, isletme
birlesmesinin tamamlanma siireci boyunca 200 TL harcamistir. Bolim
yOneticisi bu donemde harcanan tutarin %25 oraninda oldugunu tahmin
etmektedir.

» A sirketi, B sirketinin muhasebe sistemini uyumlastirmak amaciyla 200

TL’lik bir harcama yapacaktir.

15 Aysenur BUYRUK, a.g.e., s.130.

6 |FRS 3R, md.53.
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Bur da isletme birlesmesinin maliyeti 4.000 TL’ dir. Birlesmeyi finanse etmek
amaciyla A sirketinin uzattigt borglanma anlagsmasinda dogan giderler, isletme
birlesmesinin maliyetine dahil edilmez, finansal borca dahil edilir. isletme birlesmesi
departmaninin giderlerinin 50 TL’lik boliimii muhasebelestirme giderleri 200 ve 200

TL’lik gelecek sistem harcamalari olustuklar1 anda gider olarak muhasebelestirilir.

2.2.3. Serefiye

Serefiye tek olarak tanimlanamayan ve ayr1 olarak kaydedilemeyen
varliklardan kaynaklanan gelecekteki ekonomik faydadir.'®” Serefiye, ticari hayatta
itibar sahibi olan bir isletmenin alinmasi halinde bu itibara temel olan manevi degere
veya isletmenin bulundugu yerin seref ve Snemine 6denen bedeldir.**®

Durlanik’in tanimina gore serefiye, bir isletmenin satin alinmasi veya devir
olunmasi halinde, iktisap eden firmanin, iktisap ettigi isletmedeki tiim mal
varliklarinin toplam piyasa degerlerinin iizerinde bir 6demede bulunmasi halinde
ortaya ¢ikan fazlaliktir. Bu fazladan 6denen tutar iktisap edilen isletmenin normalin
tizerinde getiri saglayan bir yapist oldugu diistincesinden kaynaklanir. Bu anlamda
serefiyenin varhigr ancak isletmenin tamaminin varligiyla bir anlam ifade
etmektedir.™®

Serefiye isletmenin siirekliliginin ayrilmaz bir parcasi olarak miisterileri ile

iligkilerini etkin bir sekilde yiiriitilmesini saglayan ve bu sekilde isletmenin degerini

7 Basak Akglil ATAMAN ve digerleri, a.g.e., s.28.

Aydin KARAPINAR, istiraklerin Degerlenmesi ve Ozkaynak Yéntemi, Muhasebe Bilim Diinyasi
Dergisi, Sayi:2, Haziran 1999, s.132.

S. Sabit DURLANIK, Serefiye’nin Muhasebelestirilmesi Uzerine Gériisler, Vergi Diinyasi, say1 231,
Kasim 2000, s. 49.

158
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tanimlanabilir varliklariin ger¢ce§e uygun degerinin iizerine ¢ikartan degerler
biitiiniidiir."®

Serefiye bir firma i¢in birgok olumlu faktorii biinyesinde bulundurur ve
firmanin piyasa degerine ve gelir yaratma giicline katkida bulunur. Bu faktorlerden

bir kismu1 s6yle siralanabilir 161

Giclii bir yonetim kadrosu,

Gii¢lii bir pazarlama satis organizasyonu,
Iyi bir kredibilite,

Iyi bir meslek i¢i egitim yapus,

Vergi avantajlari,

Diger firmalarla iyi isbirligi,

vV Vv YV V VY V V¥V

Firma stratejileri ve taktikleri vb.

IAS 22 standardina gore serefiye, satin alinan isletmenin katlandigi satin alma
maliyetinin satin alma ylizdesine bagl olarak, tanimlanabilir net varliklarin gergege
uygun degerini asan kismi olarak tanimlanmaktadir. Satin alan firmalarin serefiye
tutaria katlanmasindaki amag, isletmenin ileriki donemlerde satin alama maliyetinin
lizerinde bir fayda saglayacagi beklentisidir. Isletmeler serefiyeyi faydali omiirleri
boyunca maliyet degerinden birikmis amortismanlar ve deger dustkliikleri

diisiildiikten sonra bilangoda bir varlik kalemi olarak gosterilmekteydi.

160 Bioye Tajudeen ALUKO, Abdul- Rasheed AMIDU, Corporate Business Valuation for Mergers and
Acquisitions, International Journal of Strategic Property Management, 2005, 9, s.3.

161 a.g.e., s.50.
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Yirirliliikteki standartta serefiye alis maliyeti yerine gergege uygun
degerinin  hesaplanmas1 yoluyla gerceklesmektedir. Bu durum serefiyenin
birlesmenin gerceklestigi tarihteki gercege uygun degeri ile belirlenebilir varlik ve
yiikiimliiliikleri arasindaki farktir. Diger bir sekilde, satin alma maliyetinin iktisap
edilen isletmenin tanimlanabilir varlik, yiikiimliiliikk ve sarta baglh yiikiimliiliiklerinin
makul degerindeki iktisap edenin payini asan kismi serefiye olarak muhasebelestirilir.

Ayrica serefiye, IAS 36 Varliklarda Deger Disiikliigii standardina gére en az
yilda bir kez deger diisiikliigii testine tabi tutulmalidir.*®

Yani standart ortaklik oran1 %100°den az olsa bile hesaplama tiim isletme
bazinda yapilir. Tiim isletme bazinda hesaplanan serefiye, ana ortaklik ve azinlik
pay1 olarak ayrilarak raporlanr.*®

Serefiye, “asir1 kar” yaklasimi ile de tanimlanmaktadir. Bu yaklasima gore
serefiye, bircok yil boyunca anormal kar beklentisinin simdiki degeri olarak
tanimlanmaktadir. Bu goriise gore serefiye, belirlenebilir net varliklarin normal
kazanclarinin  bugiinkii degeri ile normaliistii kazanclarin bugiinkii degerleri
arasindaki farktir. Ancak, bu silireg, gelecek normal ve normaliistii kazanclarin

tahmin edilmesini ve wuygun bir iskonto oram1 ile iskonto edilmesini

gerektirmektedir.'®*

Yirirliliikteki standartta serefiye ve elde etme kazancinin hesaplanmasi

asagidaki 1 ve 2 numaral1 agiklamalarin farki olarak degistirilmistir.

%2 Sinan ASLAN, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari ile Getirilen Yeni Diizenlemeler: IFRS

(1-5), Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Eylil 2004, s.52-53.

Remzi ORTEN, Hasan KAVAL, Aydin KARAPINAR, a.g.e., s. 728.

164 Ozgiil CEMALCILAR, Saime ONCE, Muhasebenin Kuramsal Yapisi, Anadolu Universitesi Yayinlari,
Eskisehir, Yayin No: 1093, 1999, s5.450.
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1. Birlesme giinii transfer edilen bedellerin gercege uygun degeri + satin
alman isletmedeki kontrol giicii saglamayan paylar + varsa birlesme
giinlinde satin alan isletmenin satin alinan isletmedeki daha onceki 6z
sermeye payinin gergege uygun degeri

2. Birlesme giinlindeki tanimlanabilir satin alinan varliklar ve katlanilan
yiikiimliiliiklerin ger¢egi uygun degeri

Eger 1 numarali agiklama 2 numarali agiklamadan biiyiik ise serefiye, tam

tersi olursa karli satin alma durumu ortaya ¢ikacaktir.

Iktisap edilen pozitif serefiye aktiflestirilmeli ve bilango iizerinde bir varlik

olarak siniflandirilmalidir.*®

ORNEK:'®

A isletmesi, B isletmesinin % 80’ini 10.600 TL tutarla satin almistir. B
isletmesinin gercege uygun degeri ise 13.250 TL’dir. B sirketinin gercege uygun
degerleri ile belirlenebilir varliklar1 15.300 TL, yiikiimliiliikleri ise 3.000 TL dir.

Ik etapta iktisap edenin belirlenmesi gerekir. Iktisap eden taraf diger tarafin
kontroliinii ele gecirmis olan taraf olarak tanimlandigina gore, birlesme islemi
sonrasinda B isletmesinin oy haklarinin % 80’nini elde eden A isletmesi iktisap eden

taraftir.

165 Barry ELLIOTT, Jamie ELLIOTT, Financial Accounting and Reporting, USA: Prentice Hall, Ninth

Edition, 2005, s.461.

1%6 Remzi ORTEN, Hasan KAVAL, Aydin KARAPINAR, a.g.e., s. 404.
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Satin almadan kaynaklanan serefiyenin hesaplanmasi:

Isletmenin Gergege Uygun Degeri
Net Belirlenebilir Varliklar

(15.300- 3.000=12.300)

Serefiye

Ana ortaklhik Serefiye Pay1

Ana ortaklik paymnin Gergege Uygun degeri
Net Belirnebilir Varliklardan Ana Ortakliga
Diisen pay (12.300x0,80)

Ana ortaklik Serefiye pay1

K.G.S. Payin Serefiyesi
Serefiye Tutar1
Ana ortaklik serefiye pay1

K.G.S. paya ait serefiye

98

13.250 TL

(12.300 TL)

950 TL

10 600 TL

(9.840 TL)

760 TL

950 TL

(760 TL)

190 TL



2.2.3.1. Serefiyenin Dagitilmasi

Iktisap edilen isletme, tiim isletme bazinda gercefe uygun degeri

degerlendirilmektedir.

Serefiyenin dagitiminda asagidaki yollar takip edilebilir."®’

1) Toplam Serefiye hesaplanir; ilk Once isletmenin gergege uygun degeri
hesaplanir. Bu degerden iktisap edilen isletmenin, net belirlenebilir
varliklari indirilerek toplam serefiye bulunur.

2) Ana Ortaklik payr hesaplanir; edinenin elde ettigi ortaklik payinin,
gercege uygun degerinden, iktisap edilen isletmenin net belirlenebilir
varliklarindan edinen pay ¢ikarilarak bulunur.

3) Toplam serefiyeden, ana ortaklik pay diisiilerek azinlik paylari hesaplanir.
Azmlhiga diisen pay serefiyeden kalan tutar oldugu i¢in ortakligi oraninda

olmayabilir.

ORNEK:'®

Bir isletme, X A.S.’nin %80’ini temsil eden hisse senetlerini 105 TL’den
satin almustir. Isletmenin gercege uygun degeri ise, 125 TL’dir. Satmnalma tarihi
itibariyle, X A.S.’nin belirlenebilir varliklarinin ve kaynaklarinin gercege uygun

degeri sirasi ile 140 TL ve 50 TL dir.

1%7 Remzi ORTEN, Hasan KAVAL, Aydin KARAPINAR, a.g.e., s. 729.

168 a.g.e., s.731.
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Serefiyenin Hesaplanmasi,

Isletmenin gercege uygun degeri 125TL
Net belirlenebilir varliklar (140-50) (90TL)
Serefiye Tutar1 35TL

Serefiyenin Dagitimi,

Ana ortakhik Serefiye Payi

Ana ortaklik paymnin Gergege Uygun degeri 105 TL
Net Belirnebilir Varliklardan Ana Ortakliga (72 TL)
Diisen pay (90x0,80)

Ana ortaklik Pay1 Serefiye pay1 33TL

K.G.S. Payin Serefiyesi

Serefiye Tutar1 35TL
Ana ortaklik serefiye pay1 (33TL)
K.G.S payin serefiyesi 2TL

2.2.3.2. Serefiyenin Nakit Ureten Birimlere Dagitim

Isletme birlesmesinde elde edilen serefiye, bireysel olarak tespit edilmeleri ve
ayrt1 olarak muhasebelestirilmeleri imkani olamayan varliklardan beklenen
gelecekteki ekonomik yararlar igin devralan tarafindan yapilan 6demeyi ifade eder.

Serefiye, diger varliklardan veya varlik gruplarindan bagimsiz olan nakit akislar
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yaratmaz, ve genellikle birden fazla nakit yaratan birimin nakit akisina katkida
bulunur. *°

Iktisap edilen isletmede, birbirlerinden bagimsiz olarak nakit girisi saglayan
varlik gruplar1 bulunabilir. Bu varlik gruplarina, nakit iireten birimler olarak
adlandirilmaktadir. Eger isletme birlesmesinde birden c¢ok nakit {ireten birim
bulunuyor ise, iktisap sirasinda meydana ¢ikan serefiyenin, deger diisiikliigiiniin
tespit edilmesi amaciyla, bu nakit tireten birimlere dagitilmasi gerekmektedir. Nakit
iireten birimin sadece iktisap edilen isletmedeki nakit iireten birimler olmasi zorunlu
degildir. iktisap eden isletmenin nakit iireten birimlerine de dagitilabilir.

Serefiyenin dagitiminin, ilk raporlama dénemi sonuna kadar tamamlanmasi

gerekmektedir.

2.2.3.3.  Serefiyenin Degerlenmesi

Isletme birlesmeleri sirasinda elde edilen serefiye, bireysel olarak tespit
edilmeleri ve ayr1 olarak muhasebelestirilmeleri olanagi olmayan varliklardan
beklenen gelecekteki ekonomik faydalar i¢in, devralan tarafindan yapilan 6demeyi
ifade etmektedir.'” isletme birlesmesi sonucunda ortaya ¢ikan serefiye her dénem
sonu ya da gerekliyse daha sik olarak deger diisiikliigii testine tabi tutulur.
Varliklarda deger diistikliigline iliskin Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi ise IAS

36’da kapsamli olarak sunulmustur. Bu standartta varliklarda deger diisiikliigiinii,

%9 TMs 36, md., 80.

Handan BULCA, Amortismanlarin Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina Gore
Raporlanmasi ve Tiirk Muhasebe Sistemi ile Karsilastinlmasi, Doktora Calismasi, Afyon Kocatepe
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Afyonkarahisar, 2009, s. 148.
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varliklarin defter degeri varliklarin geri kazilabilir degerinden daha yliksek ise deger
diisiikliigii s6z konusudur.

IAS 36 standardi, bir isletmenin, varliklarmin geri kazimnilabilir tutarindan
daha yiiksek bir degerden izlenmemsini saglamak amaciyla uygulamasi gereken
ilkeleri belirlemektedir. Bir varligin defter degerinin; kullanimi1 yada satis1 ile geri
kazanilacak tutardan fazla olmasi durumunda, varlik deger diisiikliigiine ugramstir.
Standarda gore, bu varligin deger diisiikliigli zararinin muhasebelestirilmesi gerekir.

Varliklarda ¢esitli nedenlerden dolay1 olusan deger diisiikliigli, ekonomik
bakimdan 6nemli oldugu halde, biitiin diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal
raporlamanin ihmal edilmis alanlarindan biri olmustur. Varliklarda deger diistikligi
sadece bilancoyu degil, kar zarar tablosunu da dogrudan etkilediginden, yoneticiler
deger kayiplarim1 gostermeyerek raporlanan sirket karliligini yaniltict bir sekilde
ortaya konulmaktadir. Bu sebeple, finansal tablo kullanicilarin bu tip varliklarin
gercege uygun degerini ve dolayisiyla deger distikligiinii 6lgmeleri kisa vadeli
varlik grubuna nazaran daha zor olmaktadir. Sonug¢ olarak, hem ABD hem de
Avrupa’da kullanilan genel kabul gérmiis muhasebe standartlarinda gercege uygun
deger ilkesinin One c¢ikmasia paralel olarak, deger diisiikliikleri daha birgok

muhasebe konularinda 6zellikli olarak ele alinmaktadir. 1"

I Mine AKSU, TMS-36 Varliklarda Deger Diisiikliigii, UFRS/UMS Uyumlu Tiirkiye Muhasebe

Standartlari Uygulamasi, Maliye ve Hukuk Yayinlari, No: 52, Anakara, 2007, s. 901-902.
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2.2.3.3.1. Deger Diisiikliigiiniin Nakit Ureten Birimlere Dagitimi

Serefiyenin dagitildigi nakit yaratan bir birimin yillik deger diistikliigii testi,
her yil ayn1 zamanda olmak kosuluyla, bir yillik donemin herhangi bir zamaninda
yapilabilir. Farkli nakit yaratan birimler, farkli zamanlarda deger diisiikliigii testine
tabi tutulabilir. Ancak, serefiyenin bir kisminin veya tamaminin, cari yillik donemde
gerceklesen bir isletme birlesmesinde elde edilen nakit yaratan bir birime dagitilmis
olmasi durumunda, s6z konusu birim cari yillik donemin bitiminden 6nce deger
diisiikliigii testine tabi tutulur.

Serefiyenin dagitildigi nakit yaratan birimi olusturan varliklarin deger
disiikligli agisindan, serefiyeyi ihtiva eden birimle ayni zamanda test edilmeleri
durumunda, serefiyeyi ihtiva eden birimden Once teste tabi tutulurlar. Benzer sekilde,
serefiyenin dagitildigi nakit yaratan birimler grubunu olusturan birimlerin, deger
disiikliigii acisindan serefiyeyi ihtiva eden birim grubu ile ayn1 zamanda test
edilmeleri durumunda, nakit yaratan birimler serefiyeyi ihtiva eden birim grubundan

once teste tabi tutulurlar. *"

Serefiyenin dagitildig:r bir nakit yaratan birimin deger diisiikliigii testinin
yapilmasi sirasinda, serefiyeyi ihtiva eden birimdeki bir varligin deger diistikliigline
ugramis olabilecegine iligkin bir belirti ortaya ¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, isletme,
serefiyeyi ihtiva eden nakit yaratan birimden once ilgili varligi deger distiklugii
acisindan test eder ve varsa, once soz konusu varligin deger diisiikliigli zararini

muhasebelestirir. Benzer sekilde, serefiyeyi ihtiva eden bir birim grubuna dahil

2 TMS 36, md., 96.

3 TMS 36, md., 97.
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bulunan nakit yaratan bir birimin deger diisiikliigiine ugramis olabilecegine iliskin bir
belirti ortaya ¢ikmis olabilir. Bu gibi durumlarda, isletme, serefiyeyi ihtiva eden
birim grubundan 6nce ilgili nakit yaratan birimi deger diisiikliigli agisindan test eder

. . Ce o ve e 1ee e .. 174
ve varsa, once sdz konusu birimin deger diistikliigii zararin1 muhasebelestirir.

Nakit {iireten birimin deger disilikliigline ugradigi belirlenirse, deger

diisiikliigii zaran asagidaki siralamaya gore dagitilir.”

J Oncelikle nakit iireten birime dagitilan serefiye tutar azaltilir,
o Daha sonra birimi olusturan varliklarin degerleri kayitli degerleri esas
alinarak azaltilir.

Deger azalis zarar1, gelir tablosu hesaplarinda zarar olarak kayda alinir.

ORNEK:
AC isletme iktisap etmis oldugu A birimini nakit iireten birim olarak

tanimlamaktadir. Birimi olusturan varliklar sunlardir:

Makine, Tesis ve Cihazlar 5.000
Demirbaglar 4.000
Serefiye 1.000
Toplam 10.000

4 TMS 36, md., 98.

7> Remzi ORTEN, Hasan KAVAL, Aydin KARAPINAR, a.g.e., s. 734.
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Yapilan degerleme sonucunda, nakit iireten birimin degerinin 8.500 TL’ye
diistligii tespit edilmistir. Boylece nakit iireten birimin degerinde 1.500 TL’lik diisiis
meydana gelmistir. Bu diisiisiin Oncelikle serefiyeden indirilmesi, kalan tutarinda

diger varliklara kayitl degerleri nispetinde dagitilacaktir.

Kayitl Deger | Deger Azalisi Yeni Deger
Makine, Tesis ve Cihazlar 5.000 278 5.278
((5000/9000)x500)
Demirbaslar 4.000 222 4222
((4000/9000)x500)
Serefiye 1.000 1.000
Toplam 10.000 1500 9.500

2.2.3.3.2. Deger Diisiikliigiiniin - Kontrol Giicii Saglamayan Paylara
Dagitimi

Eger iktisap, kismi iktisap seklinde gerceklesirse, kontrol giicii saglamayan
pay icinde deger diistikliigli hesaplanmasi gerekir. Deger diisiikliigiinii hesaplamada

serefiyenin dagitiminda kullanilan oran dikkate alinir.

ORNEK:

B isletmesi, A isletmesinin %85’ini satin almistir. Satin alma isleminden
1.600 TL’lik serefiye olugsmustur. Serefiye tutar1 %85 ana ortaklik payma ve %15
oraninda kontrol giicii saglamayan paya dagitilmistir. Isletme belli bir dénem
sonunda A isletmesinin degerinin 600 TL azaldigin tespit etmistir. Bu deger azalis1

serefiye tutarindan mahsup edilmistir.
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Bu durumda, deger azalis zarar1 asagidaki gibi dagitilacaktir.

Serefiye Tutar1 | Deger Azalis1 | Deger Diigiikliigiinden
Sonra Serefiye Tutar1
Ana Ortaklik 1.360 600x%85=510 850
Kontrol Giicli Saglamayan Paylar 240 600x%15=90 150
Toplam 1.600 600 1.000

2.2.3.3.3.  Deger Diisiikliigiiniin Sona Ermesi

Serefiye harig, nakit yaratan bir birime iligkin olarak muhasebelestirilen deger
diisikligiiniin ortadan kalmasi durumunda; ilgili birimin varliklarina, bu varliklarin
defter degerlerine gore oransal olarak dagitilir.  Deger diisiikliigli ortadan
kalktiginda, isletme deger azalisindan dolay: kayitlarindan ¢ikardig: serefiyeyi tekrar
kayda almaz.

Serefiye haricindeki varliklara iliskin bir deger dustikliigii zararinin iptali
nedeniyle artan defter degeri, 6nceki donemlerde s6z konusu varliklar i¢in deger
diisiikliigli zarart muhasebelestirilmemis olmasi halinde ulagsacagi (amortisman veya
itfa pay1 dikkate alinmaksizin) defter degerini asamaz. Bir varligin deger diisiikliigii

zararimn iptali hemen kar veya zararda muhasebelestirilmelidir. *"

¢ Deloitte, UMS 36 Varliklarda Deger Disiikligi Uygulama Ornegi, www.denetim.net, 04.07.2010.
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2.2.4. Ters Iktisap

Yaygin olarak diisiiniilen edinen isletmenin biiyiik olan isletme oldugudur.
Ancak igletme birlesmelerini c¢evreleyen olay ve durumlardan otiiri kiigiik olan
isletme bazen biiyiik olan isletmeyi devralabilmektedir. Hisse degisimine dayanan
isletme birlesmelerinin biiylik cogunlugunda hisse senetlerini ihra¢ eden taraf edinen
taraf olarak kabul edilir. Ancak, bu konuda bir karara ulasirken birlesme sonrasinda
hangi isletmenin finansal ve faaliyet politikalarint yonetme giiciine sahip oldugunu
belirlemek oldukg¢a onemlidir. Bazen bu tiir isletme birlesmelerinde, edinen isletme,
aslinda sermaye paylari satin alinan isletmedir ve edinilen ise hisse senedi ihrag eden
isletmedir. Diger bir ifade ile, birlesme sonrasinda edinen isletmenin kontrolii
gerceklestirilen hisse senedi ihract nedeniyle edinilen isletmenin eline gegmektedir.
Bu birlesme tiiriine ters birlesme ad1 verilir.*"’

Diger bir anlamda isletme birlesmelerinin biiylik ¢ogunlugunda, hisse
senetlerini ihra¢ eden isletme iktisap eden taraf olmakla birlikte bazi birlesmelerde,
iktisap edilen isletme ortaklari; birlesme sonrasinda birlesme nedeniyle elde ettikleri
hisse senetleri ile iktisap eden isletmenin Kkontroliinii ele gegirirler. Bu tip

birlesmelere ters iktisap denir.

Y7 Al ALAGOZ, IFRS-3: isletme Birlesmeleri Standardi Cercevesinde Ters iktisap Uygulamalari, V.

Uluslararasi Tlrk Diinyasi Sosyal Bilimler Kongresi, Celalabat-Kirgizistan, Haziran-2007.s.9.
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ORNEK :

Ters iktisap islemine 6rnek olarak da, B isletmesini satin alan A isletmesinin

31 Eyliil 2006 tarihi itibari ile birlesme 6ncesi her iki isletmenin bilangolar1 asagidaki

gibidir.
A B .
ISLETMSI | ISLETMESI
Doénen Varliklar 500 700
Duran Varliklar 1300 3000
Toplam Varhiklar 1800 3700
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 300 600
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 400 1100
Toplam Yiikiimliiltikler 700 1700
Ozkaynak
Dagitilmamig Kar 800 1400
Odenmis Sermaye
100 Adi Hisse Senedi 300
60 Adi Hisse Senedi 600
Toplam Ozkaynak 1100 2000
Toplam Ozkaynak ve Yiikiimliiliikler 1800 3700

30 Eylil 2006 tarihinde A isletmesi, B isletmesinin her 1 hisse senedine

karsilik 2,5 hisse senedi vermektedir. B isletmesinin biitiin hissedarlari hisse

senetlerinin tiimiinli, A isletmesinin hisse senetlerine karsilik takas ettigi i¢in, A

isletmesi, B isletmesinin 60 hisse senedine karsilik,150 hisse senedi satin almistir. 30

Eyliil 2006 tarihi itibariyle B isletmesinin adi hisse senetlerinin her birinin gergege

uygun degeri 40 TL’dir. Ayni tarihte borsada islem goren A isletmesinin hisse

senetlerinin piyasa degeri 16 TL’dir. A Isletmesinin duran varliklarinin gercege

uygun degeri 1.500 TL dir.
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Hisse senedi ihra¢ eden A isletmesi, yasal olarak satin alan taraf olmasina
ragmen, 150 adet hisse senedi ihra¢ ettigi i¢in 150 + 100 = 250 toplam hisse
senedinin yalnizca %40°ma (100/250) sahip olacaktir. Bu durumda B isletmesi A
isletmesinin sahip oldugu 150 hisse senediyle % 60’1n1 ele gegiren B isletmesi satin
alan isletme konumuna gelecektir.

Satin alma maliyetinin hesaplanmasina, Oncelikler eger B isletmesi A
isletmesini ayni oranda (%60) satin alsaydi ne kadar hisse senedi ihra¢ etmesi
gerekirdi sorusuyla baslamamiz gerekiyor. Bu durumda B isletmesi eger 40 hisse
senedi ihrac etseydi, toplamda 100 ( 40 + 60 ) olan hisse senetlerinin 60 adedine, A
ise 40 adedine sahip olacakti. Bu durumda satin alma maliyeti 40 x 40 = 1.600 TL
olarak hesaplanir.

B isletmesi tarafindan yapilan 6demenin gergege uygun degerinin dogru
olarak hesaplanmasi 6nemlidir. Bu 6rnekte, A isletmesinin hisse senetlerinin piyasa
fiyati, B isletmesinin hisse senetlerinin tahmini gercege uygun degerinden daha
giivenilir bir taban olusturdugu icin 100 adet hisse senedi x 16 TL = 1.600 TL,
transfer edilen bedel olarak muhasebe kayitlarina alinacaktir.

A isletmesinin, 30 Eylil 2006 tarihi itibari ile tanimlanabilir varlik ve
yikiimliilikleri ile transfer edilen O6demenin, tanimlanabilir varlik ve
yiikiimliiliklerin gercege uygun degerinin iizerinde kalan tutar olan serefiyenin

hesaplanmasi ise asagidaki gibidir.
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A Isletmesi Tarafindan Transfer Edilen Odeme 1600
A Isletmesi Net Tanimlanabilir Varlik ve Yiikiimliiliikleri
Donen Varliklar 500
Duran Varliklar 1500
Kisa Vadeli Yiikiimliikler -300
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler -400
-1300

Serefiye 300

Birlesme sonrasi, konsolide mali tablo ise asagidaki gibidir.
Doénen Varliklar (500 + 700) 1200
Duran Varliklar (1500 + 3000) 4500
Serefiye 300
Toplam Varhklar 6000
Kisa Vadeli Yiikiimliikler ( 300 + 600 ) 900
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler ( 1100 + 400 ) 1500
Toplam Yiikiimliiliikler 2400
Ozkaynak
Dagitilmamig Kar 1400
Odenmis Sermaye
250 Adet Adi Hisse Senetleri ( 1600 + 600 ) 2200
Toplam Ozkaynak 3600
Toplam Ozkaynak ve Yiikiimliiliikler 6000

B isletmesi 31 Aralik 2005 itibari ile yillik kazanci 600 TL, 31 Aralik 2006
itibariyle bir yillik kazanci ise 800 TL olarak gerceklesmistir. B isletmesinde, 31
Aralik 2005 ile 1 Ocak 2006 — 30 Eyliil 2006 tarihleri arasinda adi hisse senetleri

sayisinda herhangi bir degisiklik olamadig1 varsayimi altinda, 31 Aralik 2006 donemi

itibariyle hisse basina kazang oran1 asagidaki gibidir.
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1 ocak 2006’dan Birlesme Tarihine Kadar Borsada Islem Géren Hisse

Senedi Sayisi 100
Birlesme Tarihinden 31 Aralik 2006'ya Kadar Borsada islem

Goren Hisse Senedi Sayisi 250
Ortalama Borsada Iselem goren Hisse Senedi Sayisi

(100 x 9/12) + (250 x 3/12) 137,5

Hisse Bas1 Kazang ( 800 / 137,50)

5,81

2.2.4. Kontrol Giicii Saglamayan Paylar

Azmlik payi, bir bagh ortakligin net varliklarinin ve kar veya zararinin, ana
ortaklik tarafindan dogrudan yada diger bir baglh ortakli araciligiyla dolay:1 olarak

178 Bir isletmenin, diger isletme {lizerinde

sahip olunamayan kismini ifade etmektedir.
kontrol saglamasi1 ¢ogu durumda % 100’den daha az olabilmektedir. Bu durumda ana
ortakligin % 100’den daha az olan kontroliiniin disinda kalan oran azinlik payim

"y iriirliiliikteki standartta azmhk paylar1 kontrol giicii saglamayan

ifade etmektedir.
paylar olarak degistirilmistir. Yirdrlilikteki Standartta kontrol giicii saglamayan
paylarin 6l¢limii iki sekilde yapilmaktadir.

a) Kontrol giicii saglamayan paylarin gergege uygun degerle 6l¢timii

b) Kontrol giicii saglamayan paylarin satin alinan net varliklarin degerindeki

pay olarak dl¢iilmesi

178 Jay Barry EPSTEIN ve Abbas Ali MIRZA, Interpretation and Application of International

AccountingStandards IFRS 2005, USA, John Wiley & Sons, 2005, s.348.

M. Damla Aydin, Comparison of Financial Statement Effects of Purchase and Polling of Interest
Methods of Acquisition Accounting, MU. Sosylal Bilimler Enstitiisii, ingizce isletme Anabilim Dall,
Muhasebe ve Finansman Bilim Dali,Yiiksek Lisans Calismasi, istanbul, 2003, s.115.
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Her isletme kendi hedef ve beklentileri dogrultusunda bu iki se¢enekten birini
secerek uygulayabilir. Her iki secenekle hesaplanan serefiye tutar1 énemli Olgiide

farklilik gosterecektir.

2.2.4.1. Kontrol Giicii Saglamayan Paylarin Gercege Uygun Degerle Olgiimii

Kontrol giicli saglamayan paylarin gercege uygun degerinin bulunmasi igin
iktisap eden isletme tarafindan sahip olunmayan 6zkaynak paylarinin piyasa fiyatlari
esas alinarak yada gergege uygun degeri lizerinden 6l¢iilmektedir. Bu islemin sonucu
olarak bulunan serefiye iktisap edilen isletmenin biitiiniine ait serefiyeyi temsil eder.
Bu serefiyeden iktisap edilen kismin serefiyesi arasindaki fark kontrol giicii

saglamayan paylarin tutarini vermektedir.

ORNEK:

Alp insaat sirketi 10 kastm 2008 tarihinde Meram Ingsaat sirketinin
hisselerinin %64,25’ini 476.080 TL karsiligi satin almistir. Satin alma Islemi
sonucunda satin alman tanimlanabilir net varliklarin gercege uygun degerinin
243.516 TL satin alma fiyat1 altinda kalan kismi1 232.564 TL tutarinda serefiye olarak
mali tablolarda yer almaktadir. Bu durumda tanimlanabilir net varliklarin %100 {iniin
gercege uygun degeri 379.013 TL, isletmenin %100’{iniin satin alma maliyeti
740.980 TL, yine satin alinan igletmenin % 100’iine diisen serefiye tutar1 740.980 —
379.013 = 361.967 TL olarak hesaplanmaktadir. Boylece sirket biitiiniine ait serefiye

tutar1 bulunarak, bu tutardan %64.25’ine diisen serefiye tutari ¢ikarilarak kontrol
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giicii saglamayan paylara diisen serefiye bulunmaktadir (361.967 — 232.564 =

129.403).

Yiirirliliikteki UFRS 3 standardina gore yapilmasi gereken muhasebe kaydi

asagidaki sekildedir.
____________________________  R— e —
Tanimlanabilir Net Varliklar 243.516
Serefiye 361.967
Kasa 476.080

Kontrol giicii saglamayan paylar ~ 129.403

2.2.4.2. Kontrol Giicii Saglamayan paylarin Satin Alinan Net Varhklarin
Degerindeki Pay1 Olarak Ol¢iilmesi

Kontrol giicii saglamayan paylar, satin alinan isletmenin varlik ve
yiikiimliiliiklerindeki payinin degeri olarak dl¢iiliir. Hesaplanan serefiye, sadece satin
alan igletmenin payma disen kismi temsil eder. Yirtrliiliikteki standartta kontrol
giicli saglamayan paylarin daha sonra satin alinmasi kayda gecen serefiyede artiga

sebep olmayacaktir.

ORNEK:
B isletmesinin % 40’1 borsada islem gérmektedir. A isletmesi tek seferde, B
isletmesin borsada islem gormeyen % 60’k kisminda 740 TL odeyerek satin

almistir. B isletmesinin, kontroliin saglandigi giin islem goren fiyatlar1 esas
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almarak % 40’lik paya iliskin kontrol giicii saglamayan paylarinin gercege uygun
degeri 500 TL’dir. B isletmesin net tanimlanabilir net varliklarinin gercege uygun
degeri 800 TL dir.

Iktisap Maliyeti 740

Kontrol Edilen Paylar Tutar1 (800* %60) 480

Kontrol edilen Paylara iliskin Serefiye 260

____________________ - / e
Net varliklar 800
Serefiye 260

Kasa 740

Kontrol giicii saglamayan Paylar 320

2.2.5. Transfer Edilen Bedeller

Transfer edilen bedeller, iktisabin gergeklestigi giin itibari ile satin alan
tarafindan transfer edilen varliklarin gercege uygun degeri, satin alan isletmenin satin
aldig1 isletmeye olan borglar1 ve satin alan tarafindan cikarilan 6zkaynak paylar
olusturmaktadir. Buna sarta bagh yiikiimliliklerin ger¢ege uygun degeri de

dahildir.*&

180 |FRS 3R, md., 37.
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Transfer edilen bedel, satin alan isletmenin, birlesme tarihindeki defter
degerleri gercege uygun degerlerinden farkli olan varlik veya borglarinin igeriyor
olabilir. Boyle bir durumda satin alan isletme, transfer edilen varlik veya borg¢larin
birlesme tarihi itibari ile gercege uygun degerlerini yeniden Olger ve sonug olarak
ortaya ¢ikan kazang veya zararlari, kar yada zararda muhasebelestirir. Ancak transfer
edilen varlik yada borglar isletme birlesmesinden sonra satin alan isletmede kalmasi
durumunda, konsolide finansal tablolarda gerceklesen kar/zarar elimine edilerek,

birlesme tarihinden hemen 6nceki defter degerine getirilir.

Satin alan isletme bazen, bir bedel transfer etmeden satin alinan isletmenin
kontroliinii ele gecirir. Bu durumda, satin alinan varlik ve yiikiimliiliiklerin gercege
uygun degerinin tamami kontrol giicii saglamayan paylardan olusacaginin belirtir. Bu
durumda serefiye kontrol giicii saglamayan paylar kismidir yada serefiye hig

belirtilmez.

2.2.6. Karh Satin Almalar

Iktisabin gerceklestigi tarihte satin alan isletmenin tanimlanabilir varlik ve
katlanilan yiikiimliiliiklerin gercege uygun degerleri, yine iktisabin gerceklestigi
tarihteki satin alma bedellerin gergege uygun degeri, satin alinan isletmedeki kontrol
giicii saglamayan paylar ve varsa satin alan igletmenin satin alinan isletmede daha
onceki 6z sermaye payinin gercege uygun degerinin toplamindan fazlaysa karl satin
alama durumu s6z konusudur. Boyle bir satin almada aradaki fark kar/zararda

muhasebelestirilir.
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Karm olusmasi durumunda bu ilk 6nce serefiyenin sifira kadar indirilmesi ve
daha sonra gelir tablosu hesaplarinda muhasebelestirilmesini gerektirir.*®*

Birlesme karmin, birlesme beyannamesinin, birlesme bilangosunun tespit
edilip yetkili organlarca tasdik edilmesinden sonraki 15 giin i¢cinde vergi dairesine
verilmesi ve ortaya ¢ikan verginin bu siirede 6denmesi ve birlesen sirketlerin daha
onceden tahakkuk etmis ancak henliz 6denmemis vergi borg¢larinin da bu siirede
O0denmesi gerekmektedir. Birlesme beyannamesinin verilmesi ve beyannamede

belirlenen vergilerin 6denmesinden ise birlesen sirket sorumludur.

ORNEK:'
Bir isletme, B A.S.’nin %100’line sahip olmak i¢in 85 TL odemistir. B

A.S.’nin gercege uygun degeri 100 TL, belirlenebilir net varliklar1 90 TL dir.

Serefiyenin Hesaplanmasi,

Isletmenin gergege uygun degeri 100

Net belirlenebilir varliklar (140-50) 90
Serefiye Tutar1 10
Ana ortaklik payinin Gergege Uygun degeri 100
Transfer Edilen Tutar (85)

Gergege Uygun Degerin Transfer Edilen Tutar 15

Asan Kismi

181 Remzi ORTEN, Hasan KAVAL, Aydin KARAPINAR, , a.g.e.

Abdiilkadir GOKTAS, “Diinyada ve Tiirkiye’de Sirket birlesmeleri ve Hukuksal Boyutu”, Yaklasim,
Y, 9,S, 108, Aralik, 2001, s.,120.
Remzi ORTEN, Hasan KAVAL, Aydin KARAPINAR, a.g.e., s. 730.
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Isletme, gercege uygun degerden 15 TL daha diisiik bedelle satin almistir. Bu
durumda, 15 TL’luk alis kazanci, oncelikle serefiyeden indirilir. Kalan tutar ise kar

olarak gelir tablosu hesaplarina kaydedilir.

____________________________  R— e —
Tanimlanabilir Varliklar 140

Tanimlanabilir Yikiimliilikler 50

Banka 85

Olagan Dis1 Kar 5
___________________________  E— e S

2.2.7. Kosullu Bedel

Satin alan igletmenin transfer ettigi bedel, kosullu bedel anlagmalarindan
kaynaklanan her tiirlii varlik veya borcu igerir. Satin alan isletme, kosullu bedelin
birlegsme tarihindeki gercege uygun degerini, satin alinan igletmeye transfer edilen
bedelin bir parcasi olarak muhasebelestilr.184

Satin alan isletme, kosullu bedel 6deme yikimliligiini, IAS 32 Finansal
Araglar standardina ya da diger raporlama standartlarina goére, bor¢ ve 6z kaynak
kalemi olarak simiflandirir. Satin alan isletme belirli kosullarin saglanmasi
durumunda daha once transfer edilen bedelin geri 6denmesini talep etme hakkini bir

varlik olarak smiflandirmalidir.*®®

¥ |FRS 3R, md., 39.

185 |FRS 3R, md., 40.
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Kosulu bedelin satin alma tarihinden sonra muhasebelestirildigi durumlarda,
kosullu bedelin gercege uygun degerindeki, satin alan isletmenin birlesme tarihinden
sonraki elde ettigi bununda birlesme tarihinde gergeklesen bazi olaylara bagl olarak
gergeklesmesi durumunda bu degisiklikler 6lgme donemi diizeltmeleri olarak
degerlendirilir. Fakat, bir kazan¢ hedefinin tutturulmasi yada belli bir hisse fiyatina
ulasilmas1 gibi satin alma tarihinden sonra gerceklesen olaylara bagl olarak degisen
kosullu bedelin gercege uygun degeri Olgme donem diizeltmesi olarak
degerlendirilmez. Ozkaynak olarak siniflandirilan kosullu bedel ile ilgili daha

sonradan yapilan 6demler 6zkaynak icersinde muhasebelestirilir.

2.2.8. Sarta Bagh Yiikiimliiliikler

Sarta bagh yiikl'imh'ih'ik;l86

a) Gegmis olaylardan kaynaklanan ve mevcudiyeti, isletmenin tam olarak
kontroliinde bulunmayan gelecekteki bir veya daha fazla kesin olmayan
olaymn gerceklesip gergceklesmemesi ile teyit edilebilmesi miimkiin bir

yikiimligi veya

b) Gegmis olaylardan kaynaklanan, fakat asagidaki nedenlerle mali tablolara

alinmayan mevcut yiikiimliiliikleri;

e Yikiimligin yerine getirilmesi i¢in, ekonomik fayda iceren

kaynaklarin isletmeden ¢ikma ihtimalinin muhtemel olmasi, veya

186 Aydin GERSIL, Feristah SONMEZ, Karsiliklar, Sarta Bagh Yiikiimliiliikler ve Sarta Bagh Varliklar,

www.tmsk.org.tr, 08.07.2010.
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e Yikiimlilik  tutarmin,  yeterince  giivenilir  bir  bicimde

belirlenememesi.

Satin alinan isletmenin kosullu borglar1 satin alan isletme tarafindan
yiikiimliilik olarak belirlenir. Satin alan isletme, birlesme tarihinden sonra satin
aldig1 isletmeye nakit 6deme, ek 0z kaynak paylar1 veya diger varliklar verme
seklinde bir taahhiit altina girebilirler. Sarta bagli ylikiimliliikler birlesme giinii
itibari ile varliklar1 ger¢ege uygun degeri ilizerinden, varlik veya ylkiimliiliigiin
artmasina yol acacak sekil de tahakkuk ettirilir.

Sarta baglh yiikiimliiliikklere 6rnek olarak lehe acilan davalar, devletin
siibvansiyon ilanlari, vergi resim har¢ iadeleri, ihtirazi kayitla verilen vergi
beyannameleri ile 6denip geri alinmasi beklenen vergi alacaklari zc:,’t')sterilebilir.187

Sarta bagl yiikiimliiliiklerin degerinde meydana gelen degisiklikler ile ilgili
serefiyede geriye doniik diizeltme yapilmaz. Bunun yerine birlesme sonrasi olaylara
bagli olarak muhasebelestirilir.

Ozkaynak olarak smiflandirilmis sarta bagl yiikiimliiliikkler yeniden dl¢iilmez
ve yiikiimliiliik 6zkaynak i¢inde muhasebelestirilir.'®® Sarta bagl yiikiimliilik IAS 39
Finansal Araglar Standardindaki formu alir. IAS 39 hiikiimleri disinda ise, IAS 37
kapsaminda veya uygulanabilir baska standart kapsaminda muhasebelestirilecek ve
deger degisiklikleri kar/zarar da muhasebelestirilecektir.

IAS 37’nin konuyla ilgili yaptig1 diizenlemeye gore, asagidaki kosullarin

saglanmasi durumunda sarta bagl yiikiimliiliik meydana gelmektedir.

'¥7 Remzi ORTEN, Hasan KAVAL, Aydin KARAPINAR, a.g.e., 584.

188 a.g.e., 716.
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> Isletmelerde ge¢miste olusan bir duruma bagl olarak yiikiimliilik meydana
gelmesi,

» Olusan yiikiimliliigiin karsilanabilmesi igin isletmeden ekonomik fayda
yaratan kaynaklarin ¢ikmasi

» Olusan yiikiimliiliik tutarinin giivenilir bir sekilde tahmin edilebilmesi

Sarta bagl olaylara gore serefiye diizeltmesi daha sonrada diizeltilemeyecegi
icin birlesme tarihinde gergege uygun degerinin giivenilir tahmini ¢ok biiyiik dnem

tasimaktadir.

2.2.9. Kosullu Tazminat Varhgi

Yiriirliiliikkteki standart kosulu tazminat varligini, bir isletme birlesmesinde
satin alian isletmenin, satin alan isletmeyi, sozlesmeye dayali olarak, bir varligin
veya borcun tamamina veya bir parcasina iliskin bir kosula veya bir belirsizlige
karsilik tazmin etmesi olarak tanimlamistir. Kosullu tazminat varliginin da satin alan
isletme tarafindan muhasebelestirilmesini 6ngérmiistiir.

Satic1 taraf edinen isletmeyi bir bor¢ iizerindeki belirli bir kosuldan
kaynaklanan belirli bir tutarin {lizerindeki kayiplara karsi tazmin taahhiidiinde
bulunabilir; diger bir deyisle, satic1 taraf edinen isletmenin borcunun belirli bir tutar
gegmeyecegini garanti edebilir. Bunun sonucu olarak, edinen isletme bir tazminat
varligi elde eder. Edinen isletme, bir tazminat varligini, tazmin taahhiidiinde
bulunulmus kalemi muhasebelestirdigi anda ve tazmin taahhiidiinde bulunulmus

kalem ile aym Ol¢iim temelinde, tahsil edilemeyen tutarlar icin bir degerleme
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karsilig1 gereksinimine bagli olarak muhasebelestirmelidir. Dolayisiyla eger tazminat
taahhiidii, birlesme tarihinde birlesme tarihindeki ger¢ege uygun degeri ile ol¢iilerek
muhasebelestirilmis bir varliga veya bir borca iliskin ise, edinen isletme, tazminat
varligin1 birlesme tarihinde ve birlesme tarihindeki gercege uygun degeri ile
muhasebelestirir.189

Tazminat varli@1 agisindan, tahsil edilebilirlige iliskin endiseler nedeniyle
gelecekteki nakit akislarina iligkin belirsizligin etkileri ger¢ege uygun deger dl¢iimii
icerisinde yer aldigindan, ayr1 bir degerleme karsilig1 gerekli degildir.

Satin alan isletme, birlesme tarihinde muhasebelestirilmis olan tazminat
varligini, tazmin edilmis bor¢ ya da tutarina iliskin sézlesme sinirlamalarina ve
ayrica izleyen donemlerde gercege uygun degeri iizerinden 6l¢iilmeyen bir tazminat
varligt i¢inde yoOnetimin s6z konusu varligin tahsil edilebilirligine iliskin
degerlendirmesi lizerindeki sdzlesme sinirlamalarina, bagl olan tazmin edilmis borg
veya varlik i¢in Ongoriilen temel ile aynmi temel iizerinden Slger. Edinen isletme,

tazminat varligini, ancak varligi tahsil ettiginde, sattiginda veya bagka bir sekilde

varlik lizerindeki hakkini yitirdiginde bilango dis1 birakilir.**

89 |FRS 3R, md., 27.

%0 |FRS 3R, md., 57.
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2.2.10. Maddi Olmayan Duran Varhklar

Maddi olmayan duran varliklar ile ilgili yeterli bilgiyi Uluslararas1 Muhasebe
Standardi (IAS) 38’de ifade edilmektedir; Fiziki varligi olmayan, mal ve hizmetlerin
liretimi veya satisi, liglincli sahislara kiraya verilmesi veya idari amagclar i¢in elde
tutulan parasal olmayan varliklardir.™*

Maddi olmayan duran varliklar, kullanilmalar1 sonucunda isletmenin
gelirinde artig yaratan bir kisim “hak”lar ile isletmeye ticari bir fayda saglayan
ayricaliklar veya iistiinliiklerden olusur. ilgili hak, ayricalik ve iistiinliikler ya isletme
tarafindan bir bedel karsiliginda elde edilir, ya da isletmenin c¢alismalari sonucu
ortaya ¢ikarlar. Muhasebe kayitlarina, bunlardan sadece bir bedel karsilig1 edinilenler
alinip izlenir.'*

Maddi olamayan duran varliklarin baglicalar, ii¢ kiimeye ayrilarak asagida
gésterilmis,tir.193
a) Anlasmalar ya da yasalarla yararlanma siiresi belirlenmis olanlar

e Teknik Bilgi (khow how) anlagsmalari,

e Patent ve lisans haklar1

e Ticari marka ve isimler

e Kira hakki

e Intifa hakki vb.

191 Aysenur BUYRUK, a.g.e.,s.110.

% Dilek SEVIMKAN, Maddi Olmayan Duran Varlklarin Degerlenmesi, Vergi Raporu, Vergi
Denetmenleri Dernegi Sayi1 53, 2001, s. 46.

Oktay GUVEMLI, Amortismanlar, Yeniden Degerleme ve Uygulamalari, istanbul, 2. Baski, Avciol
Matbaacilik, 1998. s. 14.
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b) Kurumsal Degerlerle ilgili Olanlar

e Serefiye

e Kurulus ve yatirnm dénemi harcamalari
¢) Bir kez yapilan harcamalar

o Genel giderler

e Finansman giderleri

e Deneme ve isletmeye alma giderleri vb.

e Arastirma ve gelistirme masraflari

Bu ii¢ kiimeden ilkinde yer alan maddi olamayan duran varliklar, genellikle
siireleri Onceden belli olan haklardan olusmaktadir ve bunlar amortismana tabi
tutulurlar.

Bugiin ¢ogu sirket piyasa degerlerini maddi duran varliklarindan ¢ok maddi
olmayan duran varliklardan almaktadir. Sirketlerin degeri ve gelecekteki degeri
maddi olamayan duran varliklarina baghdir. Bilgi ¢aginda yasadigimiz bu donemde
sirketlerin sahip oldugu telif haklari, entelektiiel sermaye, serefiye, marka, ticaret
unvani, diisiince ve iligkiler diger firmalara karsi istiinlilk saglamakta ve sirket
degerinin belirlenmesinde 6nemli faktorler arasinda yer almaktadir."*

Satin alan igletme, satin alinan isletmeden elde ettigi tanimlanabilir maddi
olmayan duran varliklar1 serefiyeden ayr1 olarak muhasebelestirir. Burada
tanimlanabilir olmaktan kasit, ayrilabilirlik 6l¢iitiinii yada s6zlesmeye dayali yasallik

oOl¢iitlinti saglamasidir.

%% Tamara GILLIS, Connecting Intangible Assets to the Bottom Line, Communication World, June-
July 2003, s. 10.
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Ayrilabilirlik 6lgiiti; edinilen maddi olmayan duran varligin, edinilen
isletmeden ilgili bir s6zlesmeyle tek basina ya da birlikte, tanimlanabilir bir varlik
veya borg ile birlikte ayrilabilmesi veya bdliinebilmesi ve satilabilmesi, transfer
edilebilmesi, lisanslanabilmesi, kiralanabilmesi ve takas edilebilmesi anlamina gelir.
Edinilen bir maddi olmayan duran varlik, bu tiirde varliklar veya benzer tipte
varliklar i¢in takas iglemlerinin varliginin kanitlanmis olmas1 durumunda, s6z konusu
islemler nadir olsa ve edinen isletme bunlara dahil olmus veya olmamis olsa dahi
ayrilabilirlik olciitiinii saglar.

Sozlesmeye dayali yasallik olgiitiine 6rnek olarak, satin alan isletmenin, satin
alian isletmedeki bir iiretim tesisini piyasa kosullarina gére makul bir kira tutar ile
kiraya verdigi, kiralama sartlar1 arasinda da kiralanan tesisin transferini yasakladig
varsayilir. Bu durumda, piyasa kosullar1 ayni1 yada benzer kalemlerin kiralanmasi ile
karsilastirildiginda, kiralama sartlariin tercih edilir olmasi, serefiyeden ayr1 olarak
muhasebelestirilmesi ve satin alan isletme kiralama sdzlesmesini baskasina transfer
edemiyor olsa dahi s6zlesemeye dayali olmasindan dolay1, bir maddi olmayan duran
varlik kalemi olarak bilancosuna alir.'®

Maddi olmayan duran varliklar, sonsuz yararli oémiirleri olmadigi siirece
amortismana tabi tutulurlar. Amortisman, maddi olmayan duran varligin yararlh émrii
boyunca sistematik bir sekilde uygulanr. ilgili her tiirlii unsura iliskin olarak yapilan
analiz esas alindiginda, varligin isletmeye net nakit girisi saglamasi beklenilen siire
igin Ongoriilebilir bir sinir olmamasi durumunda, isletme, maddi olmayan duran
varhigr sinirsiz yararli dmre sahip olarak degerlendirir. Sinirsiz yararli dmre sahip

maddi olmayan duran varliklar, deger diisiikliigiine ugramis olabileceklerine iligkin

%5 |FRS 3R, md., 31-32.
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bir belirti oldugunda, deger dusiikligi agisindan degerlendirilirler. Sinirsiz faydal:
omre sahip veya heniiz kullanilmayan maddi olmayan duran varliklarin deger
distikligiine ugrayip ugramadigi yillik olarak ve deger disiikligiine ugramis

olabilecegine dair bir belirti oldugunda test edilir.

2.2.11. Isletme Birlesmesinin Bir Parc¢asi Olarak Yer Almamasi1 Gereken
Islemler

Satin alan ve satilan isletmeler, birlesme i¢in gériismeler baglamadan dnce bir
iligki veya baska bir anlagma igerisinde olabilirler veya goriisme siireci igerisinde
isletme birlesmesinden ayr1 olarak bir anlasmaya varabilirler. Her iki durumda da,
satin alan isletme satin alinan isletme icin takas edilen tutarin bir pargasi olmayan
tutarlar1  belirlemesi  gerekir. Satin alan isletme, satin alma yOnteminin
uygulanmasinin bir pargasi olarak yalnizca edinilen isletme i¢in takas edilen bedeli
ve takas karsilig1 edilen varliklari ve iistlenilen borg¢lart muhasebelestirir.

Satin alma yonteminin uygulanmasi sirasinda yer almamasi gereken islemler
ise; 19
» Satin alan igletme ile satin alinan igletme arasindaki daha 6nceden var olan

iliskileri muhasebelestirme etkisi olan bir islem,

» Satin alinan isletmedeki c¢alisanlarin veya daha Onceki sahiplerinin

gelecekteki hizmetlerinin karsili§inin verilmesi islemi,

% |FRS 3R, md., 52.
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» Satin alan isletmenin satin almaya iliskin maliyetlerinin 6denmesi amaciyla
edinilen isletmenin veya daha onceki sahiplerinin yaptigi masraflarinin iade

edilmesi iglemi,

2.2.12. Bedel Transferi Olmaksizin Gergeklestirilen Birlesmeler

Satin alan isletme bazen, bir bedel transfer etmeden satin alinan isletmenin
kontroliinii ele gegirir. Isletme birlesmelerinin muhasebelestirilmesi agisindan satin
alma yontemi bu birlesmelere uygulanir. Bu tiir durumlar asagidakileri igerir:'®’

» Satin alinan igletme, var olan bir yatirimeinin (satin alan isletmenin ) kontrolii
ele gecirebilmesi igin gerekli olacak 6l¢iide kendi hissesini geri satin alir.

» Daha onceden oy haklarinin ¢ogunlugunu elinde bulunduran satin alan
isletmenin, satin alinan isletmeyi kontrol etmesini engelleyen azinlik veto
haklar gegersiz hale gelir.

» Satin alan ve satin alan igletmeler, yalnizca sdzlesme araciligi ile igletmelerini
birlestirme konusunda anlasirlar. Satin alan isletme, satin alinan isletmenin
kontrolii karsiliginda bir bedel transfer etmez ve birlesme tarihinde ya da
daha oncesinde edinilen isletmede 6zkaynak payina sahip degildir. Yalnizca
sozlesme araciligr ile gergeklestirilen isletme birlesmelerine oOrnek, iki
isletmenin birlikte 6zkaynaga dayali menkul kiymet ihra¢ etmek {izere

anlagmasi veya birden fazla borsada islem goren bir anonim sirket olusturmak

i¢in bir araya gelmesidir.

Y7\FRS 3R, md., 43
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Satin alan isletme, bir bedel transfer edilmeksizin gergeklesen birlesmede,
serefiyenin veya pazarlikli satin almadan kaynaklanan kazancin Olgiilmesi icin
transfer edilen bedelin satin alma tarihli ger¢ege uygun degeri yerine satin alinan
isletmedeki paymnin satin alma tarihli gercege uygun degerini dikkate almalidir.
Birden fazla degerleme tekniginin kullanilmasi durumunda, edinen isletme soz
konusu tekniklerin sonug¢larimi  kullanilan girdilerin ihtiyaca uygunluk ve
giivenilirlikleri ile mevcut verilerin kapsaminit géz Onilinde bulundurarak

degerlendirmelidir.

2.3.  Ornek Uygulama

2.3.1. Genel Bilgiler

Turan Insaat A.S. 01 Ocak 2010 tarihinde Dogan Yap: A.S.
isletmesinin %100 yani tamamini1 1.200.000 TL tutarla satin almistir. Isletmenin

gercege uygun degeri ise 1.416.400 TL dir.

Satin alma iglemi i¢in; Sermaye Piyasasi Kurulu, Rekabet Kurulu ve diger
kamu kuruluslarmin olumlu goriisleri alinmistir.  Yapilan birlesme Tiirk Ticaret
Kanunu 451-454 ve Kurumlar Vergisi Kanunu 37-39 ‘a uygun olarak
gerceklestirilmistir. S6z konusu sirketlerin birlesme gerekgeleri sdyle siralanabilir;

. Verimliligi artirmak,
) Idari konularda daha etkin bir yonetime ulasmak,

o Teknolojik gelisimlere daha hizli uyum saglamak,
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. Kapasite kullanimi ve is verimliligi hususlarinda rekabet¢i konuma

gelmek,

. Oz sermaye verimliligini artirarak, ortaklara daha fazla temettii

saglamak,

2.3.2. Mali Tablolarimin incelenmesi

Turan Insaat A.S. ve Dogan Yap1 A.S. isletmesinin 01 Ocak 2010 tarihinde

birlesme Oncesi bilango bilgileri asagidaki gibidir.

01.01.2010 Tarihli Bilanc¢olar:

TURAN A.S. DOGAN A.S.
VARLIKLAR
Donen Varhiklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.270.000 65.000
Ticari Alacaklar 330.000 280.000
Stoklar 780.000 530.000
Toplam Dénen Varhklar 2.380.000 875.000
Duran Varhklar
Finansal Yatirimlar 230.000 45.000
Maddi Duran Varliklar 2.345.000 880.000
Maddi Olmayan Duran
varliklar 315.000 -
Toplam Duran Varhklar 2.890.000 925.000
Toplam Varhklar 5.270.000 1.800.000
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TURAN A.S. DOGAN A.S.
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Finansal Borglar 74.530 22.000
Ticari Borglar 1.240.570 210.000
Toplam Kisa Vadeli

Yiikiimliiliikler 1.315.100 232.000

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Bor¢lar 1.110.000 678.000
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliikleri 115.000 -

Toplam Uzun Vadeli

Yiikiimliiliikler 1.225.000 678.000
Toplam Yiikiimliiliikler 2.540.100 910.000
OZKAYNAKLAR

Sermaye 2.000.000 890.000
Diger Sermaye Yedekleri 729.900 -
Toplam Ozkaynaklar 2.729.900 890.000
Toplam Kaynaklar 5.270.000 1.800.000

Dogan Yapr A.S. ’nin bilirkisi tarafindan gercege uygun degerleri
belirlenmistir. Bilirkisinin hazirladigi rapora gére Dogan Yapr A.S.’nin varlik ve

yiikiimliiliiklerinin defter ve makul degerleri asagidaki gibidir:
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Dogan Insaat A.S. 01.01.2010 Tarihli Bilirkisi Raporu

Defter Degeri Makul Degeri Fark
VARLIKLAR
Donen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 65.000 65.000
Ticari Alacaklar 280.000 280.000
Stoklar 530.000 590.000 60.000
Toplam Dénen Varhklar 875.000 935.000 60.000
Duran Varhklar
Finansal Yatirimlar 45.000 78.000 33.000
Maddi Duran Varliklar 880.000 1065.000 185.000
Maddi Olmayan Duran
varliklar -
Toplam Duran Varhklar 925.000 1.143.000 218.000
Toplam Varhklar 1.800.000 2078.000 278.000

130



Defter Degeri  Makul Degeri Fark
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar 22.000 43.000 21.000
Ticari Borglar 210.000 240.000 30.000
Toplam Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler 232.000 283.000 51.000
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Bor¢lar 678.000 713.000 35.000
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliikleri - - -
Toplam Uzun Vadeli
Yiikiimliiliikler 678.000 713.000 35.000
Toplam Yiikiimliiliikler 910.000 996.000 86.000
OZKAYNAKLAR
Sermaye 890.000 1.082.000 192.000
Diger Sermaye Yedekleri - -
Toplam Ozkaynaklar 890.000 1.082.000 192.000
Toplam Kaynaklar 1.800.000 2.078.000 278.000

Yukaridaki verilere dayanilarak,

asamalar halinde gerceklestirirsek;

standardin uygulamaya konulmasin

Iktisap edenin belirlenmesi: iktisap eden taraf diger tarafin kontroliinii ele

gecirmis olan taraf olarak tanimlandigina gore, birlesme islemi sonrasinda Dogan

Yapi isletmesinin tamamimi satin alarak Turan Insaat A.S. iktisap eden taraftir.
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Iktisabin maliyetinin belirlenmesi: iktisap eden tarafin 6deyecegi iktisap

bedeli olan1.200.000 TL dir.

Edinilen isletmenin net varhklarinin gercege uygun degerinin

belirlenmesi:

Makul Degeri
Doénen Varliklar 935.000
Duran varliklar 1.143.000
Kisa Vadeli Y. Kaynaklar -283.000
Uzun Vadeli Y. Kaynaklar -713.000
Net Varhklarin Makul Degeri 1.082.000

Satinalmadan Kaynaklanan serefiyenin hesaplanmasi:

Buna gore serefiye hesaplarsak:

Iktisabin Gergege uygun Degeri 1.416.400
Iktisabin Makul Degeri 1.082.000
Serefive 334.400
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Bulunan Serefiye Turan Insaat A.S.’nin birlesme sonrasi diizenlenecek
konsolide bilancosunda serefiye olarak kayitlarda gosterilecektir. Birlesme sonrasi

konsolide bilangosu asagidaki gibidir.

Turan Insaat A.S. 01.01.2010 Tarihli Konsolide Bilancosu (Birlesme Sonrasi)

VARLIKLAR

Donen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 121.000
Ticari Alacaklar 610.000
Stoklar 1.370.000
Toplam Donen Varhklar 2.101.000

Duran Varhklar

Finansal Yatirimlar 308.000
Maddi Duran Varliklar 3.410.000
Maddi Olmayan Duran varliklar 315.000
Serefiye 334.400
Toplam Duran Varhklar 4.381.400
Toplam Varhklar 6.482.400
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Turan Insaat A.S. 01.01.2010 Tarihli Konsolide Bilancosu (Birlesme Sonrasi)

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli
Yikiimliiliikler

Finansal Borglar 117.530
Ticari Bor¢lar 1.480.570

Toplam Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler 1.598.100

Uzun Vadeli
Yiikiimliiliikler

Finansal Bor¢lar 1.823.000
Ertelenmis Vergi
Yikiimliliikleri 115.000

Toplam Uzun

Vadeli

Yiikiimliiliikler 1.938.000
Toplam

Yiikiimliiliikler 3.536.100
OZKAYNAKLAR

Sermaye 2.000.000
Diger Sermaye

Yedekleri 729.900
Kontrol Giicii

Saglamayan paylar 216.400
Toplam

Ozkaynaklar 2.946.300
Toplam Kaynaklar 6.482.400
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2.3.3. Muhasebe Kayitlar

Turan Insaat A.S.’nin yasal defterine Dogan Insaat A.S’nin %80 igin 6dedigi
1.200.000 TL igin yapilan yatirim bagli ortaklik olarak simiflandirilmaktadir.

Yapilmasi gereken yevmiye kaydi asagidaki gibidir.

Bu kayittan sonra, konsolide bilanconun olusturulabilmesi i¢in iki isletmenin
bilangolarinin birlestirilmesi gerekecektir. Ayrica Dogan Yap1 A.S.’nin 8§90.000 TL
tutarindaki sermaye hesabi konsolide bilangoda dikkate alinmayarak miikerrer kayit

yapilmamigtir.
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Nakit ve Benzerleri 65.000

Ticari Alacaklar 280.000

Stoklar 590.000

Finansal Varliklar 78.000

Maddi Duran Varliklar 1.065.000

Serefiye 334.400
Finansal Borg¢lar 43.000
Ticari Borglar 240.000
Finansal Borglar U.V. 713.000
Kontrol Giici S.Paylar 216.400
Bagli Ortaklik 1.200.000

____________________ - / e
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SONUC

Kiiresellesmenin giderek artmasi, hizli teknolojik gelismeler ve artan rekabet
gibi nedenlerle gilinlimiizde firmalarin ortak amaci, ekonomik biiylimeyi
gerceklestirerek faaliyetlerinde siirekliligi saglamak ve degerlerini maksimum

yapmaktir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler agisindan ekonomik biiylime olgusu
onemlidir. Ciinkii genel olarak gelismekte olan iilkelerdeki isletme yapilari, kiiglik ve
istenilen verimlilikten uzaktir. Bu yapinin degistirilebilmesi i¢in isletmelerin mevcut
kaynaklarini daha etkin kullanmalar1 gerekir. Isletme birlesmeleri kaynaklarin
kullaniminda etkinligi arttirdigr gibi rasyonellesmeyi de arttirmaktadir. Ancak
birlesmeler, uzun bir siire¢ sonunda gergeklestirilmektedir ve bu siirecin titizlilikle
gerceklestirilmesi  gerekmektedir. Uygulamada basariyla sonuclanmis —sirket
birlesmelerinden daha ¢ok basarisizlikla sonuglanmis sirket birlesmeleri mevcuttur.
Sirket birlesmelerinin basar ile gerceklestirilebilmesi i¢in; amagclarin iyi tanimlanmis

olmasi, birlesme siirecine gereken dnemin verilmesi gerekir.

Tiirkiye’de 2002’ den itibaren hiz kazanmaya baslayan birlesmeler, 2005
yilinda rekor diizeye ulagsmis ve Ozellikle finansal hizmetler ve gida-igecek
sektorlerinde goriilmistiir. Ancak global ekonomik krizlerin etkisi ile sirket

birlesmeleri azalma egilimi géstermektedir.

Isletme birlesmeleri standardina baktifimizda en fazla degisiklik yapilan

standartlardan biri olarak goze ¢arpmaktadir. En son 2008 yilinda yaymlanan IFRS
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3R standardi Temmuz 2009 itibari ile uygulamaya konusmustur. Bu standart bazi
degisiklikleri de beraberinde getirmektedir. Satin alinan isletmenin gergege uygun
degerle degerlenmesi, serefiye ve kontrol giicii saglamayan paylarin farkli iki
secenekle hesaplanmasi ile kosullu tazminat varliklarinin tanimlanabilir net varliklar

arasinda gosterilmesi gibi pek ¢ok dnemli degisikligi getirmistir.

Isletme birlesmeleri standardinda yillar itibariyle meydana gelen degisiklikler,
isletmelerin daha tutarli mali tablo diizenlemelerini saglamaktir. Buna karsilik,
yapilan degisikliklerin Tiirkiye’de uluslararasi isletmeler hari¢ diger kiigiik 6l¢ekteki

isletmelerin bu standartlar1 tam olarak uygulayamadigi yoniindedir.
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