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ONSOZ

Isletme birlesmeleri, kiiresellesen diinyada isletmelerin biiyiiyebilmeleri icin en
cok basvurulan yontemlerden birisi haline gelmistir. Ozellikle sinir 6tesi isletmeler, diger
ilkelerde yabanci sermaye yatirimi yaparken daha ¢ok o iilkede girmek istedikleri
sektordeki yerli isletmelerle birlesmeler yapmaktadir. Bu yontemle yapilan yatirimlar hizl
ve goreceli olarak diisiik maliyetlidir. Bir iilkede birlesmeler, sadece yabanci yatirnmcilarin
girisimleriyle gerceklesmemekte iilke igersinde ayni gruba dahil isletmelerin bir araya

gelebilmeleri icin de sik sik uygulanmaktadir.

Burada dikkat edilmesi gereken husus, kiiresellesen diinyada birbirine oldukg¢a
yaklasan sermayelerin -isletme birlesmeleri vb. yollarla- nasil bir kayit sistemine tabi
tutulacagidir. Kiiresellesme ile birlikte ekonomilerde sinirlarin kalkmasi, bu ekonomileri
ayakta tutan isletmeler i¢cin de smirlarin kalkmasi anlamina gelmekte ve bu baglamda
isletmelerin kaydi sistemlerinde uluslararasi ortak bir uygulama sistemi gerekmektedir. Iste
bu noktada IASC (Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 Kurulu) tarafindan olusturulan
standartlara uyum saglamak amaciyla iilkemizde TMSK (Tiirkiye Muhasebe Standartlari

Kurulu) tarafindan yapilan uyumlastirma ¢alismalart 6nem kazanmaktadir.

Bu calismada, iilkemizde isletme birlesmelerinde kullanacak muhasebe
standartlar1, birlesmelerin kanuni boyutu ve birlesmeler ile ilgili egitim konular1 tizerinde

durulmus ayrica uygulama ornekleri yapilmistir.

Bu tez calismasini hazirlarken bana uygun bir ¢alisma ortami saglayan, dnderlik
ve rehberlik eden, lisans ve yiiksek lisans’da Ogretmenligimi yapan Dog¢.Dr. Yildiz
AKBULUT’a katkilarindan dolay1 tesekkiir ederim. Ayrica, 6grenim hayatim boyunca

bana katlanan aileme, 6zellikle anneme ve babama siikranlarimi sunarim.

Celalettin OZDEN
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OZET

Isletmeler, toplum cikarlarina ters diismemek kosulu ile finansal degerlerini
artirarak korumak ve pay sahiplerine en yiiksek temettiiyli saglamak amaci ile faaliyetlerde
bulunurlar. Kiiresellesme sayesinde giiniimiizde oldukg¢a kiiciilen diinyada faaliyetlerine
biiyliyerek devam etmek isteyen isletmelerin amaclarin1 gerceklestirmek icin son yillarda

en ¢ok kullandiklar1 yontemlerden birisi de birlesmelerdir.

Isletme birlesmelerinin bircok farkli sebebi vardir. Bunlar; sinerji etkisinden
yararlanma, rekabette avantaj saglama, vergi avantajlarindan yaralanma, yeni pazarlara
girme avantajindan yararlanma, yonetim sorunlarini ¢6zme, finansal yapiyr giiclendirme
vb. sebeplerdir. Bu sayilan veya diger sebeplerden dolay1 bir araya gelen isletmeler pazar
ortaminda bircok {istiinliikler elde eder. Bu iistiinliikler ile isletmelerin, biiyiiyerek
faaliyette bulundugu iilkelere vergi gelirlerini artirma, insanlara is imkani saglama,
teknoloji transferi saglama, egitilmis insan sayisini artirma, iilkeye yeni yatirrmlar ¢cekme

gibi bir¢ok alanda yararlar1 dokunur.

Yukarida sayilan nedenler dogrultusunda isletme birlesmeleri ile ilgili bir ¢ok
iilkenin mevzuatinda gerek vergisel boyutta ve gerekse rekabeti engelleyici yapilanmalar
konusunda farkli bir ¢ok yasal diizenleme yapilmistir. Ulkemiz mevzuatinda da tekel
olusturmamak kosulu ile isletmelerin birlesmeleri desteklenmistir. isletme birlesmeleri ile
ilgili muhasebe uygulamalarinda Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ile Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar arasinda uyum saglanmasi bakimindan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu
(TMSK), Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlarindan “IFRS 3” nolu standard: aynen

kabul etmis ve uygulamaya koymustur.

Tez’de birlesmelerle ilgili 6rnek olay olarak Kordsa Sabanci Dupont Endiistriyel
Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S ile Sakosa Sabanci1 Endiistriyel Iplik ve Kord
Bezi Sanayi ve Ticaret A.$’nin birlesmelerine iliskin TFRS 3 ve IFRS 3’e uygun

muhasebe uygulamalar yapilmistir.
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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.

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.

In the light of the reasons of management coalition that listed above many
countries made many different regulations in legislations about the formations that can
block competition. In the legislation of our country management coalition supported
provided to not form monopoly. 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.

In this thesis the coalition of Kordsa Sabanci DuPont Industrial Thread and Cord
Fabric Industry and Trade inc. and Sakosa Sabanci Industrial Cord Fabric Industry and
Trade inc. taken as a sample case and bookkeeping applications about this coalition that

are convenient to TFRS 3 and IFRS3 have applied.
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KISALTMALAR CETVELI

TASC: International Accounting Standarts Comitee (Uluslararas1t Muhasebe Standartlari
Komitesi)

IASB: International Accounting Standarts Board (Uluslararas1 Muhasebe Standartlar
Kurulu)

IFRS :Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (International Financial Reporting
Standarts)

IAS: Uluslararas1t Muhasebe Standartlar ( International Accounting Standarts)

TTK: Tiirk Ticaret Kanunu

KVK: Kurumlar Vergisi Kanunu

KDVK: Katma Deger Vergisi Kanunu

RKHK: Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda Kanun

SPK: Sermaye Piyasast Kurulu

TFRS: Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari

TMUDESK :Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurulu

TMSK:Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu
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GIRIS

Diinya’da giderek artan globallesmenin etkisi ile son yillarda sirketler,
sermaye yapilarin1 giiclendirerek hedeflenen biiyiikliige ulagsmak ve bdylece
agirlasan rekabet kosullarinda faaliyetlerini siirdiirebilmek amaciyla birlesmeler

yapmaktadirlar.

Ulkemizde birlesmeler ile ilgili mevzuat hiikiimleri; Tiirk Ticaret Kanunu,
Kurumlar Vergisi Kanunu, Katma Deger Vergisi Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu ve
ilgili diger vergi kanunlari ile piyasada rekabet sartlarin1 bozucu uygulamalara iliskin
diizenlemeler yapan Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun, Sermaye Piyasasi
Kurulu diizenlemeleri ve Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulunca yayinlanan

Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 icersinde yer almaktadir.

Isletmeleri birlesmeye iten ¢ok sayida etken vardir. Bu etkenlerin en basinda
finansal yapiyr giiclendirme, vergisel avantaj saglama ve sinerji etkisinden
yararlanma diisiinceleri yer alir. Finansal yapilarimi giiclendirmek, vergi
avantajlarindan yararlanmak, rekabette iistin konuma gelmek gibi sebeplerle
birlesen isletmeler ayni zamanda sinerji etkisi ortaya cikarirlar. Sinerji etkisi,
biitiiniin kendisini olusturan pargalar toplamindan daha yiiksek bir degere sahip
olmasidir. Birlesen isletmeler sinerji etkisi ile 6lgek ekonomisinden yararlanarak kari
artirma, kaynak saglama kapasitesini genisletme, yeni pazarlara girme, teknoloji
transferleri saglama, yOnetim sorunlarini ¢6zme, insan kaynaklarini artirma gibi

bircok avantaj elde ederler.

Calismanin amaci, isletme birlesmelerinin sebeplerini ele alarak birlesme
konusunda yapilan yasal diizenlemeleri incelemek, iilkemiz mevzuatina ve IFRS’ye

uygun muhasebe uygulamalarini irdelemektir.

Calisma ii¢ bolimden olugmaktadir. Birinci boliimde birlesmenin tanimu,
nedenleri ve siniflandirilmasi, ikinci boliimde birlesmelerle ilgili yasal diizenlemeler,

ticiincii boliimde birlesmelerle ilgili muhasebe uygulamalarina yer verilmistir.



BiRINCi BOLUM
ISLETME BiRLESMELERI
1.1. BIRLESMENIN TANIMI

Birlesme, bir veya daha fazla sirketin baska bir sirket tarafindan satin
alinarak onun biinyesine katilmasi ve satin alinan sirketin varliginin sona ermesi ya

da farkl biiyiikliikteki sirketlerin bir araya gelmesi olarak tanimlanmaktadir.

29 (X3

Yabanci literatiirde birlesme karsiligr olarak “merger”, “consolidation” ve

“acquisition” sozciikleri kullanilmaktadir.

Sirket satin alma (acquistion) ifadesi digsal biiylime siirecinde varliklarin
iktisap edilmesini ifade etmekte, konsolidasyon (consolidation) ifadesi hem alic1 hem
de satic1 isletmenin tiizel kisiliklerinin sona ererek yeni bir isletme kurulmasini ifade
etmekte, merger ise birden fazla isletmenin bir diger isletme tarafindan alinmasi ve
alinan isletmelerin hukuki varliklarimin sona ermesini ifade etmektedir

(Diyarbakirlioglu, 1996:4).

Yukarida ifade edilen farkli kelimelere ragmen bunlarin hepsi birlesmeyi

ifade etmektedir. Calismada genel bir ifade olan birlesme sozciigii kullanilacaktir.
1.2. BIRLESME NEDENLERI
1.2.1. Olcek Ekonomisinden Yararlanma

Isletmeleri birlesmeye yonelten en onemli nedenlerden biri de olcek
ekonomilerinden yararlanmaktr. Olgek ekonomileri, biitiin girdilerin (iiretim
faktorlerinin) esit orandaki degisimleri sonucunda, ¢ikti (iiriin) diizeyinde meydana

gelen degisikliklerin seklini gosterir (Akay, 1997:15).
Olgek ekonomileri genellikle su nedenlerden dogar (Akgiic, 1998:889);

® Ar - Ge faaliyetlerinin daha ekonomik bir bi¢cimde yiiriitiilmesi,



e Yetenekli yonetici ve isgoren (personel) calistirma olanaginin artmasi,
¢ Biiyiik ol¢ekte iiretimde bulunmanin maliyetler iizerindeki olumlu etkisi,
e Riskin azaltilmasi,

e Hisse senetlerinin kazan¢ oraninin yiikselmesi sonucu iletmenin pazar

degerinin artmasi.

Isletme birlesmeleriyle faaliyetlerin daha biiyiik 6lcekte olmast;
kullanilmayan iiretim kapasitesinin aktif hale gelmesini ve mevcut {iretim arag -
gere¢ ve donanimin daha verimli kullanilmasina olanak saglar. Birlesen Isletmeler
daha biiyiik kapasiteye sahip olmalarina karsilik, daha az sayida iiretim aracim
kullanarak daha fazla iiriin elde etmek suretiyle oOlcek ekonomilerinden
yararlanabilirler. ~ Olcek  ekonomilerinin ~ gerceklesmesi  maliyet ve  kar
optimizasyonlar1 ile birlikte iiretim ve organizasyon yapisinda uzmanlagsma ve is

boliimiine gidilmesini kolaylastirir ve toplam iiretimin daha da artmasina yol agar.

Biiylik olcekte faaliyette bulunmanin saglayacagi faydalar, en ¢ok yatay
birlesmelerde gozlenmektedir. Yatay birlesme ile isletmeler pazar paylarinin
artirilmasi ve rekabetin azaltilmasinin yani sira, satin aldig1 veya birlestigi isletmenin
ara¢ — gere¢ ve makinelerini piyasadan daha ucuza mal edebilmektedir. Ayrica, hazir
kapasiteli isletmelerle birlesilmesi, bu kapasitelerin kurulmasindan daha kisa siireli
olacaktir. Dikey birlesmelerde, isletme hammadde kaynaklarin1 veya dagitim
kanallarim1 yahut her ikisini birden kontrolii altina alabileceginden bu tiir

birlesmelerde de 6lgek ekonomisinden yararlanilir (Akay, 1997:15-16).

Birlesmelerde olcek ekonomilerden yararlanilmast belli bir simira kadar
miimkiindiir. Olgek ekonomilerinin kaynaklarmin teknolojik ve ekonomik sinirlari
vardir ve bir noktadan sonra bu faktorler maliyetleri etkilemez, hatta olumsuz yonde
etkiliyebilir. Zira isletmeler biiyiirken Olcek ekonomileri giderek azalan yararlar
saglamaya baslar ve belli bir biiyiikliikten sonra sabit veya dl¢ege gore azalan getiri
durumuna gegilir. Biiyiimenin artmasi ile ortaya c¢ikan eksi Ol¢ek ekonomileri

nedeniyle birim maliyet yiikselir. Bu sebeple 6lgek ekonomilerinden yararlanilmasi



biiylimenin belli bir sinirda tutulmasini gerektirir. Bu sinir isletmenin optimum 6lgek
biiyiikliigidiir. Optimum 0lcek biiytikliigii, ortalama birim maliyetin en aza
indirildigi teknik optimum, kar veya karliligin en fazla oldugu ekonomik optimum

seklinde iki kavramdan olusan bir biitiin olarak ele alinmaktadir.
1.2.2. Sinerji Etkisinden Yararlanma

Birlesmelerde sinerji, birlesme ile elde edilen degerin onun parcalarinin
toplamindan daha biiyiik olmasi1 ile meydana gelmekte ve sinerji kavrami genellikle
iki sirketin faaliyetlerinin birlesmesinden kaynaklanan biitiin olas1 kar artiglarim

icerecek sekilde kullanilmaktadir. Sinerji soyle tanimlanabilir,

Sinerji; devir alma sonunda olusan sirketin veya sirketlerin finansal,
faaliyetsel ve yonetsel etkinlikleri firmalarin ayr1 ayr sahip olduklar etkinliklerden
daha fazla olacag i¢in yeni olusan sirketin veya sirketlerin 6zvarliginin pazar degeri
sirketlerin devir alinmadan 6nceki 0zvarlik pazar degerleri toplamindan daha biiyiik

olmasidir (Sartkamis, 2003:8).

Sinerji etkisi, daha agik bir deyisle biitiiniin kendini olusturan pargalar
toplamindan daha yiiksek degere sahip olmasidir ve su nedenlerden kaynaklanabilir

(Akgiic, 1998:893);

- Faaliyet etkinliginin artmasina bagl olarak faaliyet giderlerinin azalmasi

ve kar marjinin yiikselmesi,

- Isletmenin hisse senetlerinin Fiyat/Kazanc oranmin yiikselmesi, bor¢clanma
maliyetinin diismesi veya borclanma kapasitesinin genislemesi sonucu

sermaye maliyetinin azalmasi,
- Pazarda etkinligin, Pazar giiciiniin artmast,
- Yonetim becerisinin ylikselmesi.

Birlesmelerde sinerji etkisi birlesen isletmelerin giiclii yOnlerinden

yararlanma seklinde goriilmektedir. Ornegin A sirketi pazarlamada giiclii fakat



arastirmada zayif iken, B sirketi pazarlamada zayif arastirmada giiclii olabilir. Eger
bu iki sirket birlesirse, zayif yonlerini elimine edip, giiclii yonlerinin avantajlarindan
yararlanarak toplam kazanglarin1 arttirabilirler. Sinerji etkisi, sirketlerin iiretim,
pazarlama, tedarik, finansman, yonetim ve diger isletme fonksiyonlarina yonelik

olarak goriilebilir.

Uretim sinerjisi, mevcut iiriiniin gelistirilmesi veya yeni bir (iiriiniin
tiretilmesinde mevcut teknolojik bilginin ve mevcut makine parkinin
kullanilmasiyla olusur. Bu tiir sinerji, biiyiik 6l¢ekli satin alma ve belli bir alanda
uzmanlasma avantajlari, genel giderleri olusturan kalemleri ve personel giderlerini
azaltma ya da isgorenlerden daha fazla ve baska alanlarda da yararlanma
durumlarinda ortaya cikar. Pazarlama sinerjisi, c¢esitli iiriinlerin satis ve dagitiminda
mevcut dagitim kanallari, promosyon ve diger tamitim faaliyetleri ve satis
elemanlarindan yararlanma seklinde goriiliir. Bu durum, hem pazarlama biriminin
verimliligini arttirmakta ve hem de giderler ve  yatirimlar yOniinden Onemli
tasarruflar saglamaktadir. Tedarik sinerjisi yeni bir iirliniin iiretimine gegilmesinde
sirketin tagima kapasitesinin, mevcut depo ve personelin kullanilmasiyla ortaya

cikmaktadir.

Finansal sinerji  birlesen sirketlerin finansal olanaklarinin bir araya
gelmesiyle meydana gelir ve tamamlayici i¢sel fon akimlari, finansal kaldiracin daha
etkin kullanimi, digsal finansal imkanlarin artmasi ve vergi avantajlarindan olusur.
Yeni bir iiriniin, mevcut irinlerin uretimini ve mevcut dretimin fon durumunu

etkilemesi finansal sinerji ile ilgilidir.

YoOnetim sinerjisi, isletmenin yeni bir faaliyet alaninda dogabilecek
sorunlarinin mevcut organizasyon yapisi ile ¢coziimlenmesini sagliyan bir etkidir.
Yeni faaliyet alaninin Onceki faaliyetlerle benzerlik gostermesi halinde ayni cins
yonetim sorunlarinin ¢dziimii daha rasyonel olacagindan sinerjisinin etkisi daha da

biiyliyecektir (Diyarbakirlioglu, 1996:16).



1.2.3. Vergi Avantajlarindan Yararlanmak

Isletmeleri birlesmeye iten faktorlerden biri de kér veya zararlarini birlesme
yoluyla ileri ve geriye tasityabilmeleridir. Karli bir isletme, zarar eden bir isletmeyi
satin aldiginda vergi kanunlar1 ¢ercevesinde birlesmenin saglayacagi kar {izerinden
vergi 0deyecektir. Ancak, bunun i¢in isletmelerin ayn1 sektorde faaliyet gostermesi

(KVK md.14) ve kanunda sayilan diger kriterleri yerine getirmesi sarttir.

Benzer sekilde, karli bir isletmenin zarar eden bir isletmeyi aktif ve pasifiyle
satin almasi durumunda da ayni iistiinliik s6zkonusudur. Ulkemizde aktif ve pasifi
ile satin alman bir isletmenin, ge¢cmis yil zararlar1 satin alan isletmenin kurum

kazancindan indirilebilmektedir (Ceylan, 1995:257).

Vergisel etkenler genellikle satic1 sirket i¢in daha onemlidir. Satic1 sirket
hissedarlarinin hisse senetlerinin nakit ile degisimi vergilendirilen bir islemdir ve
elde edilen kazang vergilendirilir. Alici sirketin, birlesmenin finansmani ic¢in hisse
senetlerini vermesi halinde, satici sirketin hissedarlar1 aldiklar1 hisse senetlerini

satmadikca kazanglan vergilendirilmez (Diyarbakirlioglu, 1996:24).

Isletmeleri birlesmeye iten esas faktor yukarida belirtildigi gibi, zarar eden
bir isletmenin biinyeye alnarak vergi tasarrufu saglanmasidir. Isletme
birlesmelerindeki bu avantaj zararlarin vergi koruyuculugu 6zelliginden kaynaklanir.
Ayrica, hedef isletmenin sahip oldugu bazi vergi tesvikleri de birlesmeden sonra

olusan isletmenin vergi yiikiinii azaltabilir (Sartkamig, 2003:14).
1.2.4. Rekabette Avantaj Saglamak

Birlesmeler ile rekabetin azaltilmasi ya da artinlmast miimkiindiir.

Birlesmeler cesitli alanlarda pazarin ele gecirilmesi i¢in kullanilabilmektedir.

Isletme birlesmesi; rakip isletmeyi biinyeye almak maksadi ile yapildiginda,
yeni igletmenin pazar payi artar. Ayni endiistri dalinda faaliyet gosteren isletmeler
arasinda yapilacak birlesmeler, rekabetin azaltilmasi acisindan onemlidir. Birlesen

isletmeler toplam arzin daha biiyiik bir kismina sahip olarak, pazarda bu giicten



faydalanirlar (Akay, 1997:18). Bu durum isletmenin rekabet giiciinii artirict etki
gosterir. Ayn1 gerekge ile kuvvetli iki sirketin birleserek daha biiyiik pazar paymna
sahip olma istekleri de devralmay1 birlesme seklinde giindeme getirir (Sarikamus,
2003:20). Bu birlesmeler; kartel, tekel, trost vb. sekillerde de ortaya cikabilmektedir.
Ancak, kanunen bu olusumlarin tekel olusturmamasi i¢in hem diger iilkelerde hem
de iilkemizde gerekli nlemler alinmis bulunulmaktadir. ikinci béliimde rekabetin

korunmas1 hakkinda kanuna deginilecektir.
1.2.5. Finansal Nedenler

Ozellikle kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletme sahipleri, i¢ kaynaklarla
isletmelerini biiyiitme sorunuyla kars1 karsiya kalirlar. Boyle bir durumda, biiyiik bir
isletmenin birlesme Onerisini kabul etmekte ve isletmelerinin bedelinin, nakden
degil, satin alan isletmeye ait pay senetleriyle yapilmasini tercih edebilmektedirler.
Ote yandan, satin alan isletme agisindan da nakit cikist olmadigindan, ek fon
gereksinimi s6zkonusu olmamaktadir. Boylece; birlesme, yeni bir yatirirma gore nakit
gereksinimini biiyilk Olciide azaltmaktadir (Ceylan, 1995:257). Birlesmenin
finanslanis bicimi isletmeleri i¢sel biiyiimeden ¢ok digsal biiylimeye itmektedir.
Soyle ki, halka pay senedi satarak toplanacak fonlarla yeni kapasite elde etmege
yonelmektense kurulu kapasiteye sahip bir gruba, katilacaklar1 isletmenin pay
senetlerini vererek onlarin elindeki hazir kapasiteyi ele gecirmek cogu zaman

yoneticilere daha ¢ekici gelmektedir.

Isletme birlesmelerinin i¢c kaynaklarla biiyiimeye gore iistiinliikleri soyle

siralanabilir (Akgii¢, 1998:898-900);
- Biiylimenin hizla gergeklestirilmesi ve biiylimede dengenin saglanmasi,
- Maliyetin daha diisiik olmast,
- Finansman kolayligi,
- Risk azlig,

- Firmalar arasi rekabetin azalmasidir.



Isletmeleri birlesmeye yonelten finansal nedenler temel olarak 2’ye

ayrilabilir.
a) Fazla fonlarm kullanilmasi

Fazla fonlar olan sirketler bu fonlari, sabit gelir getiren menkul kiymetler
satin almanin yanisira, temettii d9demeleri, kendi hisse senetlerini geri satin alma veya
baska bir sirketi satin alma gibi amaclarla kullanabilirler. Bu secgenekler arasindan
fazla fonlarin bir sirket satin almada kullanilmasinin tercihi, alic1 sirket hissedarlarina
hemen bir vergi etkisi yaratmaz ve bu durum birgok birlesmeleri motive
etmektedir. Diger taraftan, bir cok yatirim firsatina sahip olan ancak bunlar1 finanse
edecek nakdi olmayan bir sirket, gelecekte nakit kaynagi olacak bir isletmeyle

birleserek bu yatirim firsatlarindan yararlanabilir.
b) Sermaye maliyetinin azalmasi

Sirketlerin birlesmesi sonucu olusan finansal sinerji etkisiyle sermaye
maliyeti azalir. SOyle ki, birlesen isletmelerden birinin kullanilmamis bor¢ kapasitesi
varsa, bu bor¢ kapasitesi birlesmenin finansmaninda kullamlabilir. ki isletmenin
birlesmesi sonucunda varligimi siirdiiren veya birlesme sonucu ortaya c¢ikan
isletmenin  borclanma kapasitesi birlesmeye giren isletmelerin ayr1 ayrn
bor¢lanabilme kapasitesinden yiiksek olmaktadir. Bor¢ verenler acisindan risklilik
derecesi diismiis olacagindan, daha ucuza bor¢clanma miimkiin olabilmektedir (Akay,
1997:17). Bunun sonucunda isletmelerin birlesme sonrasi sermaye maliyeti,
birlesme Oncesi sermaye maliyetine kiyasla azalir. Birlesme ile daha biiyiik
miktarlarda c¢ikarilan menkul kiymetlerin ihra¢ giderleri, her bir igletmenin ayr1 ayr
katlanacaklar1 ihra¢ giderlerinin altinda kalacagindan ihra¢ giderlerinden tasarruf

saglanabilir. Bu da sermaye maliyetini azaltan bir unsurdur.

Sirketler birlesme sonrasinda, ayr1 ayrt saglayacaklart finansman
imkanlarini bilestirerek daha kolay ve uygun sartlarda ve daha biiyiik miktarlarda fon
saglama olanagina sahip olabilirler. Birlesen sirketlere biiyiikliikleri nedeniyle giiven

artar, bu da riski azaltir. Riskin azalmasi daha diisiik faizle bor¢clanmay1 olanaklh



kilar. Birlesme, finansal giicliigii olan bir sirketin karliligin1 artirir ve iflas riskini

onemli Ol¢iide azaltir (Diyarbakirlioglu, 1996:22-23).
1.2.6. Kaynak Saglama Kapasitesini Genisletme

Iki veya daha fazla isletmenin birlesmesi sonucunda varligini siirdiiren veya
birlesme sonucu olusan isletmenin borclanma kapasitesinin, ilgili isletmelerin
bagimsiz olarak faaliyetlerini siirdiirmeleri halinde bireysel bor¢lanma kapasiteleri
toplamindan daha fazla olabilmektedir. Isletmenin biiyiimesi, yalmz bor¢lanma
kapasitesini genisletmekle kalmaz ayn1 zamanda daha elverisli kosullarla yabanci
kaynak bulunmasina da olanak saglar. Isletme biiyiidiikce diger kosullar ayn1 kalmak
lizere, yabanci kaynak maliyetinin diismesi de olasidir. Isletmenin biiyiimesi, olasi
para girisleriyle planlanan para girisleri arasinda olabilecek sapmalari
azaltabileceginden birlesme sonucu islemenin yabanci kaynak maliyetinin diigmesi

de saglanir (Akgii¢, 1998:896).
1.2.7. Yeni Pazarlara Girme Avantajindan Yararlanma

Yeni pazarlara yada sektorlere girmenin en kolay ve zaman agisindan en
kisa yontemi birlesmedir. Yeni alanlara ya da pazarlara girmek isteyen ancak yeterli
bilgi birikimi olmayan veya uygun bir dagitim agi eksik olan bir isletmenin
dogrudan bu alanlarda faaliyet gostermesi riskli ve maliyetli olacaktir. Bu durumda
kurulu ve faaliyetteki bir isletme ile birlesme, riski azalmakta ve maliyet avantaji

saglayabilmektedir.

Firmalar ve endiistriler arasinda yonetim becerilerinin ve teknik
yeteneklerin esit olmayan dagilimi ve yayilimindan dolay:r gerileyen endiistrilerdeki
firmalar, biiylime egilimlerini koruyabilmek i¢in yeni teknolojilere ge¢cmekteki
giicliiklerine ¢oziimler aramaktadirlar. Gelismis teknolojileri basarili bir sekilde
uygulamaktaki tereddiitler yeni kurulmus bir firma icin de fazla olacaktir. Yeni
yatirim yapma yerine calisan bir isletme ile birlesilmesi yatirim maliyetini diistirerek

sirketin yatirrm karliligini artirir. Halihazirda calisan bir isletme ile birlesmek, riski
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yiikksek yatirimlarda, yiiksek getiri ihtimalini giiclendiren imkanlar1 olusturacaktir

(Sarikamais, 2003: 15).
1.2.8. Yonetim Sorunlarim Cézme

Yetenekli bir yonetimden yoksun bulunan ve kabiliyetli yoneticiler bulma
ve calistirma olanaklar1 sinirli isletmeler, birlesme yoluyla yonetim sorunlarina
¢Oziim arayabilirler. Birlesme yoluyla pazarlama, finans, uluslararasi islemler gibi
alanlarda gereksinim duyulan deneyimli ve bilgili yoneticiler saglanabilir. Onemli
yonetim sorunlar1 olan ve yalniz baslarina bu sorunlari ¢c6zme olanagi bulunmayan
isletmelerin ortaklart iki secenekle karsilasir. Ya mevcut organizasyon ve yonetimle
durgunluga ve hatta kiiciilmeye razi olarak faaliyetleri siirdiirmek ya da yetenekli bir
yonetime sahip isletmelerle birleserek gelisme olanagi elde etmek. Ozellikle yonetici
sayisinin az oldugu kii¢iik isletmeler ya da agir isleyen biirokratik bir yonetime sahip
biiylik capl isletmeler esnek, ileri goriislii, yoneticilere gereksinim duyabilirler

(Akgiic, 1998:895).

Giinlimiiz  diinyasinda hizli  gelisen teknoloji, e-pazarlama, yeni
organizasyon yapilari, hedef kitlelerin sosyokiiltiirel yapilar1 ve buna bagli olarak
degisen talep, ¢evreci orgiitler gibi yeni fikir akimlarina uyum saglayip gerek kiigiik
gerek biiylik isletmeleri idare edecek yetenekli personele her zaman ihtiyag

duyulacaktir.
1.2.9. Psikolojik Nedenler

Sirketleri birlesmeye yonelten nedenler arasinda ekonomik faktorlerin

yanisira psikolojik faktorlerde 6nemli rol oynamaktadir.

Yoneticilerin hirslari, yiikselme tutkulari, basarili gériinme arzulari, biiytik
sirketler karsisinda gii¢siiz kalma korkular sirketleri birlesmeye yonelten psikolojik
faktorlerdir. Yoneticiler prestiji azalan ve degeri diisen sirketlerini prestiji yiiksek
olan bir sirketle birlestirmekle kendi itibarlarinin da yiikselecegi inancindadir.

Yoneticiler sirketlerinin biiylimesi ile kisisel ¢ikarlarini tatmin edebilirler.
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Iyi bir yonetici ve personel kadrosuna sahip olarak yonetimden kaynaklanan
verimsizligin elimine edilmesi organizasyondaki bozulmanin giderilmesi amaclar1 bu
ozelliklere sahip olan sirketlerle birlesmeyi motive eden diger nedenlerdir

(Diyarbakirlioglu, 1996:25).
1.3. BIRLESMELERIN SINIFLANDIRILMASI
1.3.1. Ekonomik Faaliyet Alanlarmma Gore Siniflandirma
1.3.1.1. Yatay Birlesmeler

Yatay birlesme, ayn1 veya benzer {iriinlerin {iretim veya satisini yapan iki
veya daha fazla isletmenin birlesmesidir. Diger bir deyisle, ayni is kolunda faaliyet
gosteren isletmelerin birlesmeleridir. ~ Ornegin; Pinar Et ile Maret’in birlesmesi
yatay bir birlesmedir. Bu tarz birlesmelerde hareket noktasi, mevcut uzmanliklardan
yararlanarak gii¢ birligi yapmaktir. Yatay birlesmelerden beklenen yararlar sunlardir

(Akay, 1997:19);
- Kaynaklarin etkin kullanimina zemin hazirlamak,
- Uretimde ihtisaslasma ve iiretim maliyetlerinde tasarruf,

- Mal ve hizmet pazarlamasinda, dagitim kanallarinda avantajli duruma

gecmek,
- Uretim teknolojisi ve diger konularda isbirligi,
- Rekabetin azalmas1 ve ortak amaglara yonelme

Yatay birlesme ayni is kolunda faaliyet gosteren isletmeler arasinda soz
konusu oldugundan iiretim maliyetlerinin asagi cekilerek, pazardaki rekabet
ortaminin goreceli olarak azaltilarak, 6lgek ekonomilerinin iiretim ve teknoloji gibi
avantajlarindan yararlanarak, pazara niifuz etme stratejisinin uygulanmasinda etkili

bir yontemdir.
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Yatay birlesmeyle, piyasada bulunana dagitim kanallarindan yararlanilarak
piyasada etkinligin arttirillmasi, bilgi ve tecriibe birikiminin oldugu alanlarda
uzmanlasmanin kullanilmasi ve gelistirilmesi saglanmaktadir. Bu tiir birlesmeler,
gerek kredibilite gerek 6zkaynaklar yoniinden finansal olanaklart artirilmayi, yiiksek
teknolojiler kullanmayi, biiylik miktarlarda hammadde malzeme alimlari ile hem
malzeme alislarinda hem ulastirma, lojistik gibi diger konularda indirimlerden
yararlanmayi, iretilen hizmet veya lirlinlin ¢esit sayisimin  kontrol altinda

tutulmasindan dolay1 pazarlama giderlerinden tasarruf etmeyi miimkiin kilmaktadir.

Yatay birlesmelerin isletmeler i¢in yukarida sayilan bir cok faydalar
yaninda hem isletmeler hem de makro ekonomik gostergeleri etkileme bakimindan

bazi zararlar1 da s6z konusudur.

Birlesme ile organizasyon yapisinin yeterince planlanmamast halinde,
yonetimsel sorunlar dogabilir ve isletmeler arasinda koordineli hareket etme imkam
giiclesebilir. Bu yondeki birlesme ile organizasyonun biiyiimesi, yOnetim
masraflarimi arttirir. Ayrica yatay birlesmeye giderken, talep projeksiyonlarinin iyi
yapilmamasi, pazarin doyuma ulastigt durumlarda isletmeyi olumsuz yonde
etkileyebilir. Bununla beraber, bu yondeki birlesmede cesitlendirmenin olmamasi

nedeniyle, diger birlesme yonlerine kiyasla daha fazla risk vardir.

Ayrica, pazar payini yiiksek oranda artirmaya yonelik ve bunun bir sonucu
olarak da pazardaki rekabeti engelleyecek captaki birlesme ve satin almalar bazi
kanuni yaptirimlara tabidir. Ciinkii, birlesme ve satin alma yoluyla pazarda monopol
haline gelebilecek rakip isletmeler, pazarda rekabeti engelleyebilmekte ve etkin
hakim durumlar ile pazar yapisin1 ve fiyat mekanizmasini bozabilmektedirler.
Serbest pazar ekonomisini zedeleyen bu tiir yapilanmalara, cagdas Pazar

ekonomilerinde izin verilmemektedir (Ul gen ve Mirze, 2004:316).

Bu tiir birlesmeler aym sektorde rekabet eden isletme sayisinin azalmasina
neden oldugundan piyasada tekellesmeyi hizlandiran bir adim olarak goriilmekte ve
bu sekildeki tekelci olusumlar cesitli iilkelerce c¢ikarilan antitrost yasalarla

onlenmeye calisilmaktadir.
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1.3.1.2. Dikey Birlesmeler

Aym sektorde ve tedarik zinciri iginde bulunan isletmeler arasindaki
birlesmeler ve satin almalar dikey birlesmeler olarak adlandirilir. Dikey birlesmeler,
ileriye veya geriye yonelik olarak uygulanabilir. Tedarik zincirinde, isletmenin
iriinlerinin tiiketici pazarlarina yonelik dagittmini yapan diger isletmelerle yapilan
birlesme ve satin alma, ileriye yonelik dikey birlesmedir. Isletmenin girdilerini
saglayan tedarik¢i pazarlarina yonelik tedarik faaliyetlerinde bulunan isletmelerle
yapilan birlesme geriye yonelik dikey birlesme olarak tanimlanir (Ulgen ve Mirze,

2004:315).

Bir mal veya hizmetin hammadde temininden, iiretiminden, dagitiminin
yapilmasina ve pazarlanmasina kadar gerekli asamalarda yapilan dikey birlesmelere;
bir tekstil fabrikasinin pamuk tarlasindan hammaddeyi toplayarak, bu hammaddeyi
isleyip iplik haline getirerek, yarimamiil haline gelmis iplikten kumaslar imal ederek
ve bu kumaslardan da giyim kusam iireterek bunlarin piyasada dagitiminin ve
pazarlanmasinin yapilmasi i¢in gerceklestirilen birlesme Ornek olarak verilebilir.

Burada verilen 6rnek ileriye yonelik bir dikey biitiinlesmeye yoneliktir.

Dikey birlesme, bir isletmenin ileriye dogru kendi iiriiniinii satin alan
isletmelerle ya da geriye dogru kendisine girdi saglayan isletmelerle birlesmesi ile
meydana gelir. Boylece isletmeler, caligmalarinda kullandiklar tedarik ve pazarlama

kaynaklarinin kontroliinii saglamis olurlar.

Geriye dogru dikey birlesmelerde, isletmeler ihtiyaclar1 oldugu zamanlarda
gerekli hammadde ve kaynaklar1 hizli bir sekilde elde etme esnekligine sahip olurlar.
Bu sayede hammadde tedarikinde zaman kaybi biiyiik Ol¢iide Onlenmis olunur.
Bunun yaninda iiretim faktorlerini daha ucuza temin etme imkani bulan isletmeler
rekabet ortaminda da daha kaliteli mal ve hizmeti daha ucuza iiretip satma imkanina

kavusurlar.
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1.3.1.3. Karma Birlesmeler

Karma birlesmelerde farkli sektdr veya pazarlardaki isletmeler arasinda
birlesme ve satin alma soz konusudur. Isletmeler, bilgi ve deneyimlerinin
bulunmadig1, kendileri i¢in yeni olan pazarlara ortalamanin iizerinde getiri saglamak
veya diger nedenlerden dolayr girmek isteyebilirler. Bagimli bir cesitlendirme
stratejisi olan bu uygulamada, farkli sektorlerdeki isletmeler karsilikli arzu ve
mutabakatla birlesme yapabilirler (Ulgen ve Mirze, 2004:316). Baska bir aciklamaya
gore; karma birlesme, bir isletmenin kendi esas faaliyeti disindaki sektorlerde yatirim
yapmasi veya baska is kollarinda faaliyette bulunan isletmeleri satin almasi,
yonetimleri ele gecirmesi ya da onlarla birlesmesidir. Baz1 holdingler ya da yatirim
holding sirketleri, riski yaymak, dagitmak isteyen isletmeler daha ¢ok karma biiyiime
stratejisini izlemektedirler (Akgii¢, 1998:890). Bir ila¢ sirketinin, motor iireten bir

sirketle birlesmesi bu yondeki birlesmeye ornek olarak verilebilir.

Karma birlesmede, cesitlendirme yapilarak riskin dagitilmast ve daha
istikrarl1 kazang elde edilmesi amaclanir. Bu tiir birlesmeler ile, sermaye cesitli
alanlara daha etkin bir sekilde dagitilmakta, sermaye yatirimlart daha rasyonel
yapilmakta ve bunlarla birlikte daha kalifiye personel istihdami saglanabilmektedir.
Ayrica bu birlesme tiiriinde, finansman ve yonetim fonksiyonlarina iligkin sinerji
etkisi de birlesmeyi tevsik eden bir rol oynamaktadir. Uygulamada karma

birlesmelerin ii¢ sekilde yapildig1 goriilmektedir. Bu sekiller sunlardir;
a) Pazarda genislemeyi amaclayan birlesmeler (Market extention merger)

Pazarda genislemeyi amaclayan birlesmeler ayni sektorde faaliyette bulunan
ancak cografik olarak pazar alanini genisletmeye calisan isletmeler arasindadir.
Ornegin, Marmara bolgesinde faaliyet gosteren bir ilag dagitim firmasmn biitiin

iilkede faaliyet gdstermeye calismasi.
b) Uretimde genislemeyi amaglayan birlesmeler (Product extention merger)

Bu tiir birlesmeler ayni piyasada faaliyet gosteren birbirleriyle iligkili veya

benzer mallar1 iireten veya pazarlayan isletmelerin arasinda gerceklesir. Bu tiirdeki
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birlesmelerde, isletmelerin iirettikleri veya dagittiklari mallar arasinda dogrudan bir
rekabet yoktur. Cay iiretin bir sirketle, seker iireten bir sirketin birlesmesi bu tiir

birlesmeye ornek olarak verilebilir.
c¢) Saf karma birlesmeler (Pure Conglomerate)

Bu tiir birlesmeler, tamamen birbiriyle iligkisiz isletmelerin birlesmesidir.
Birlesen isletmeler arasinda, iiriin, pazar ve dagitim yoniinden hicbir ortak 6zellik
yoktur. Araba {iiretimi yapan bir isletme ile, mermer isi yapan bir isletmenin

birlesmesi bu tiire 6rnek olarak verilebilir.

Birlesmenin basarili olmasi en uygun birlesme seklinin secilmesi ile
yakindan alakalidir. Birlesme seklinin sec¢iminde sirketin gelecekteki plan ve
stratejilerinin yanisira, ekonomik kosullardaki gelismelerin de dikkate alinmasi

gereklidir.
1.3.2. Hukuki Yapilarina Gore Birlesmeler

Isletmelerde esas amag¢ kar elde etmek oldugundan faaliyet gosterdikleri
alanda kendi aralarinda cesitli ol¢giilerde antlagsmalar yaparak, rekabeti sinirlandirma
yoluna giderler. Bu sekilde olusmus isletme birlesmeleri tekelci egilimler tasirlar ve
eksik rekabet piyasasinda pazarin kosullarindan en 1yi sekilde yararlanmak, kosullari
kendi ¢ikarlarina uygun hale getirmek icin ekonomik firsatlart izleyip gereginde tam
birlesmeye kadar ulasan iliskiler icine girerler (Mucuk, 1996:48). Isletmelerin hukuki

yapilarini degistirebilen birlesmeler su sekilde siralanabilir;
1.3.2.1. Konsorsiyum

Konsorsiyum, 6z olarak belirli bir is i¢in kurulan birlik veya ortaklik
anlamina gelmekle beraber genellikle biiylik capli taahhiit islerinde ulusal veya
uluslararasi bir ihaleyi kazanabilmek i¢in ayn1 veya farkl: tilkelerden, ayni is kolunda
veya farkli is kollarindaki isletmelerin finansal ve teknolojik imkanlarini birlestirerek
yaptiklar1 igbirligidir. Konsorsiyumlarda yeni bir isletme kurma zorunlulugu

bulunmamaktadir. Ayrica, konsorsiyumlarda anlagsma genellikle uzun donemli bir
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projenin bitirilmesine yoneliktir. Anlagsma bu projenin bitirilmesiyle otomatik olarak

son bulur (Mutlu, 1999:118).

Keban baraji, Tungbilek Termik santrali yabanci firmalarin olusturdugu
konsorsiyumlarca gerceklestirilmistir. Ozellikle ¢esitli sanayi projelerinde finansman
saglayan kuruluslar olarak yatirim bankalari, uluslararasi finans cevreleri (IMF
Diinya Bankasi vb.) konsorsiyum olusturma yoluna giderler. Konsorsiyumlarda
isletmeler birbirlerine kars1 bagimsizliklarimi yitirmeden isbirligi yaparlar (Mucuk,

1996:49).
1.3.2.2 Ortak Yatirim (Joint Ventures)

Ortak yatirim, iki veya daha fazla isletmenin, yeni bir organizasyonel varlik
olusturduklar1 yapidir. Cogunlukla yabanci bir isletmenin yerli bir isletme ile ortaklik

kurmas1 sonucu olusurlar.

Joint venture gibi ortakliklar belirli bir pazara girmenin kolay, hatta bazen
tek yoludur. Ciinkii pek c¢ok iilkede yiizde yiliz yabanci isletme yatirimina izin
verilmemektedir. Bu nedenle; cokulusu isletmeler, yabanci iilkelere ev sahibi iilkenin
yerel yatirimcilartyla miilkiyeti ve denetimi paylasarak ortak bir isletme olusturma
yolunu tercih ederler. Ortak yatirim, yabanci bir ililkede yerel bir isletmeye ortak
olarak katilma, yerel isletmenin hisse senetlerinin bir kismini satin alma veya yeni bir

isletme kurma seklinde gerceklesebilir (Mutlu, 1999:115-116).

Ortak yatirmmin (joint ventures) faydalar1 soyle siralanabilir (Eryilmaz,

2002: 51);
- Faaliyet kanalina daha rahat giris imkana,
- Havuzlanmis kaynaklar sayesinde siirekli rekabet avantaji,
- Ittifak ortaklarinin kaynak kontroliinii saglama avantajlari,

- Kaynak temini ile iiretim siireclerinde 6l¢ek ekonomisinin saglanmasi.
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1.3.2.3. Karteller

Kartel, ayn1 dalda calisan iki veya daha fazla isletmenin rekabeti azaltmak
veya ortadan kaldirmak i¢in hukuki bagimsizliklarimi yitirmeden yaptiklart anlasma
ile olusturduklar tekelci birliktir. Kartelin en 6nemli 6zelligi tiikketici veya rakiplere
kars1 orgiitlii bir grup olarak ortaya cikarak, kollektif bir satict grubu veya kollektif
tekel olmasidir. Kartelin pazarda giiclii ve etkili olabilmesi i¢in, katilan isletmelerin
o malin en biiyiik boliimiinii ellerinde bulundurmalar1 gerekir. Amag, kartele giren
isletmelerin fiyatlar, tiretim miktarlari, satis bolgeleri gibi konularda pazarda hakim
olmalari, rekabet giiclinii kuvvetli tutmalar1 ve neticede karlarin1 ve satiglarim yiiksek

diizeylere cikarabilmeleridir (Mucuk, 1996:50).

Karteller; fiyat karteli, satig karteli ve kota karteli olarak 3’e ayrilir (Ceylan

1995:260)

Fiyat karteli: Kartele dahil isletmeler, mallarinin satisinda tek fiyat

uygularlar.

Satis karteli: Kartele dahil isletmeler, mallarinin satisinda tek satis

Orgiitiinden yararlanirlar.

Kota karteli: Kartele dahil isletmeler, belirlenen kotalar kadar iiretimde veya

satista bulunurlar.
1.3.2.4. Trostler

Bu birlesme tiiriinde isletmeler hem hukuki hem de iktisadi
bagimsizliklarini yitirirler. Trost, iki veya daha fazla isletmenin tekelci giic
olusturmak amaciyla hukuki bagimsizliklarini yitirerek sermaye ve yonetimlerini
birlestirmeleridir. Troste dahil olan isletmelerin pay senetleri, trostiin senetleriyle
degistirilmekte, boylece, trost kendine katilan isletmelerin yonetimini  eline
gecirmektedir. Trost tiirii birlesmeler tekellesmeye neden oldugundan, bircok iilkede
yasaklanmistir. Bu nedenle isletmelerin trost seklinde biiyiimeleri, yerini holding

seklinde biiyiimeye birakmustir.
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1.3.2.5. Holdingler

Holding bagka isletmelerin hisse senetlerini satin alarak, bunlarin yonetim
ve denetimlerini ele geciren bir biiylime seklidir. Holdingler agik olarak kurulurlar,
holdinglerin amaci rekabeti sinirlamaktan cok, bir sahsa veya ortaklara ait bir
isletmenin yonetimini kontrol altina almak, rasyonellestirmek ve bu isletmeleri daha
iyi denetlemektir (Yikgt, 1999:1097) Bu sekilde baska isletmelerin ele

gecirilmesiyle kurulan holding, ana sirket ile ona bagh sirketlerden olusur.

Ana sirketler, cogunlukla mal {iretimi ve pazarlamasiyla ugrasmazlar.
Holdinge bagl sirketlerin isletme politika ve stratejilerini belirlerler ve denetimlerini

elde tutarlar (Mucuk, 1996:52).

Holdingler, her dalda ¢alisan isletmelerin hisse senetleriyle, ilgilenirler. Ana
merkez durumundaki holding sirket az bir sermaye ile grubu olusturan bagl sirketleri
elde tutma imkanimi piramit biciminde bir yontemle gerceklestirir. Ana sirket, bir
veya daha fazla sirketin hisse senetlerinin ¢ogunlugunu ele gecirdikten sonra, o
sirketlerinde baska sirketlerin hisselerini almasini ister. Boylece, zincirleme bir
sekilde ana sirket piramidin en {lstiinde yer alip, asagiya dogru genisleyen bir
sirketler piramidinin tabanina kadar inen bir denetim giiciine sahip olunabilmektedir.
Ancak holdinglerde piramitlesme derecesi arttikca kar elde etme olasiligi yaninda
risk de artar (Ceylan 1995:261). Holdinglerde yonetim belli sahislarin elinde
toplandigindan kiiciik ortaklar acgisindan sakincalar ortaya cikabilir. Holdingler,

kurulus bicimlerine gore 4 grupta ele alimirlar. Bunlar (Ipekgi, 2000:103);
- Saf Holding Sirketler,
- Karmagsik Holding Sirketler,
- Kamu Hizmetleri Holdingleri,
- Banka Holding Sirketleridir.

Bir iilkede holdinglerin sermaye birikiminin hizlanmasinda ve sermaye

piyasasinin gelismesinde olumlu etkileri vardir. En biiyiik sakincalari ise tekelci gii¢
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olusturmalarindan kaynaklanir. Bazen bagl sirketler ve holding yonetimleri arasinda
koordinasyon giicliikleri cikabilir. Ulkemizde, iiretim ve pazarlama amagh
holdinglerin kurulmasina izin verilmemekte; holdinglerin ana amaci, kendisine baglh

isletmelerin finansmani ile sinirlandirilmaktadir (Mucuk, 1996:53).
1.3.2.6. Tam Birlesme
Tam birlesme iki veya daha fazla isletmenin tek isletme haline gelmesidir.

Tiirk Ticaret Kanuna gore tam birlesme, iki veya daha fazla sirketin bir
araya gelerek yeni bir sirket olusturmasidir. Bu durumda bir sirketin tiizel kisiligi
devam eder, diger sirketler sadece katilmis yeni ortak olmus sayilirlar (Caldag, 2003:
661).

T.T.K’nin 146. maddesine gore birlesme, iki veya daha fazla ticaret
sirketinin birbirleriyle birleserek yeni bir ticaret sirketi kurmalarindan veya bir yahut
daha fazla ticaret sirketinin mevcut diger bir ticaret sirketine iltthak etmesinden
ibarettir. Buna gore, tam birlesme ve katilma olarak iki tiir birlesme ortaya
cikmaktadir. Tam birlesme, birlesen sirketlerin infisah ve tasfiye edilmesini ifade
ederken; katilim, birlesen isletmelerden en az birisinin tiizel kisiligini korudugunu
ifade eder. TTK’ya gore birlesme hukuksal yapi bakimindan ayni tiirden sirketler
arasinda miimkiindiir. Ornegin, Anonim sirket ile sermayesi paylara boliinmiis

komandit sirket ayni tiirdiir (Caldag, 2003:662).
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IKINCIi BOLUM

TURKIYE’DE iSLETME BiRLESMELERI iLE iLGiLi YASAL
DUZENLEMELER

Tiirkiye’de isletme birlesmeleri, daha ¢ok, zor durumda olan isletmelerin
ekonomiye tekrar kazandirilmasi, kurtarilmasi amaciyla yapilmaya baslanmustir.
1950’den sonra, ozellikle, bankacilik sektoriinde goriilen birlesmelerin ana amaci da
bu olmustur. Bilinen ilk biiyiik birlesme faaliyeti, Avusturya sermayeli Avusturya-
Osmanli Bankasi ile Fransiz-Ingiliz sermayeli Bank-i Osman-i Sahane’nin 1874
yilinda gerceklestirdikleri birlesmedir. Diger birlesmelerden bazilart (Aydin,
1990:31);

1959°da Tiirkiye Eski Muharipler Bankast Tumsu Bank’la birleserek,

Tiirkiye Birlesik Tasarruf ve Kredi Bankas1 adin1 almistir.
1960°da Tiirkiye Turizm Bankasi T.C. Turizm Bankasiyla Birlestirilmistir.
1962’de Istanbul Bankas1 T.C. Ziraat Bankas1 ile birlestirilmistir.

Daha ¢ok bankacilik sektoriinde goriilen birlesme faaliyetleri, 6zellikle 1980
sonrasinda uygulanan ekonomik politikalarin etkisiyle o6zel sektor isletmeleri
arasinda hizla yayilmistir. Tiirkiye’de isletme birlesmeleri, bircok iilkede oldugu gibi

cesitli uygulamalarla tesvik edilmekte ve yasal diizenlemeye konu edilmektedir.

Isletmelerin birlesmeleri ile ilgili mevzuat diizenlemeleri cesitli kanunlarda
ele alinmistir. Bu kanunlardan Tiirk Ticaret Kanunu, Rekabeti Koruma Hakkinda

Kanun ve Vergi Kanunlar1 bu ¢alismada ele alinmistir.

Ticaret ortakliklarinin birlesmesine iliskin hukuki olarak yapilan tanim; “Bir
veya birden ¢ok ticaret ortakliginin malvarliginin, tasfiye olunmaksizin, i¢lerinden
birine veya yeni kurulan bir ortakliga, kendiliginden ve kiilli halefiyet yolu ile
gecmesi; bu suretle malvarliklarinin birlesmesi ve intikal eden mal varliginin

karsiligr olarak, infisah eden ortakligin ortaklarinin, hesaplanan bir degis-tokus
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Olciisiine gore, biinyesinde birlesilen ortaklikta, kendiliginden ortaklik pay1

kazanmas1” seklindedir (Poroy ve digerleri, 2000:106).

Yine ticaret ortakliklarinin birlesmesiyle ilgili, anonim ortaklik dikkate
alinarak yapilan bir tanima gore birlesme; “En az bir ortakligin, ortaklarinin baska bir
ortakliga alinmasi karsiliginda, malvarlig1 veya isletmesini aktif ve pasifleriyle bir
biitiin olarak o ortakliga devrederek tasfiyesiz dagilmasi (devralma yoluyla
birlesme); veyahut en az iki ortakligin, ortaklarinin yeni kurulan bir ortakliga
alinmalarn karsiliginda, mal varliklar veya isletmelerini aktif ve pasifleriyle bir biitiin
olarak bu ortakliga devrederek tasfiyesiz dagilmalari (yeni ortaklik kurulmasi yoluyla
birlesme) sonucunda iki veya daha ¢ok ortakligin tek bir ortaklik durumuna gelmesi”

seklinde yapilmaktadir (Giiven, 2002:80).
2.1. TURK TICARET KANUNU ACISINDAN BiRLESMELER

Ticaret isletmelerinin birlesmeleriyle, ilgili olarak Tiirk Ticaret Kanununda
yer alan hiikiimlerin bir kismu madde 146 ile madde 152 arasinda bir kismi da 451

madde ile 454 maddeler arasinda yer almistir.

Ticaret Kanunun genel hiikiimleri olarak belirlenen 146-152. maddeleri tiim
ticaret sirketlerine uygulanir. Ticaret sirketleri ise; kolektif, adi komandit, sermayesi
paylara boliinmiis komandit, anonim, limited ve kooperatif sirketleridir (TTK madde
136). Kanunda sirket birlesmesinin tarifi soyle ge¢cmektedir, “iki veya daha fazla
ticaret sirketinin birbirleriyle birleserek yeni bir ticaret sirketi kurmalarindan veya bir
yahut daha fazla ticaret sirketinin mevcut diger bir ticaret sirketine iltihak

etmesinden ibarettir” (TTK madde 146/1).

TTK madde 147’ye gore “birlesme yalmiz ayni nev’i den olan sirketler
arasinda caizdir. Su kadar ki birlesme bakimindan kollektif ile adi komandit sirketler

ve anonim ile sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler ayni1 nev’i den sayilir”.

Kanunun 451-454 maddeleri ise sadece anonim sirketlere uygulanir. Bunun
icin TTK madde 451°de devralma ile ilgili s0yle bir aciklama vardir. “Bir anonim

sirket diger bir anonim sirket tarafindan biitiin aktif ve pasifleriyle devralinmak



22

suretiyle infisah ederse asagidaki ..” bu agiklamada sadece anonim sirketlere 6zgii

tasfiyesiz infisah’a deginilmistir.
2.1.1 Birlesmelerin Simiflandirilmasi

T.T.K.’da sirketlerin ne sekilde birlesebilecegi 146/1 de ve 451-452’inci

maddelerde gosterilmistir. Buna gore 2 tiir birlesme s6z konusudur.

A) Tam Birlesme, iki ya da daha fazla isletmenin aktif ve pasiflerini
birlestirerek tiizel kisiliklerini sona erdirmek kosulu ile yeni bir isletme kurmalaridir.

X ve y’nin birleserek z isletmesini kurmasi gibi.

B) Katilma, bir veya daha fazla isletmenin mevcut bir diger ortakliga iltihak
etmesidir. Katilma veya devralma bir yahut daha ¢ok ortakligin tiizel kisiliklerini
sona erdirip aktif veya pasifleriyle bagka bir ortaklia girmeleri seklinde olur.
Burada, devralan ve devrolan isletme s6z konusudur. Devrolan isletme infisah eder.
Buradaki infisah, tasfiyesiz infisahtir. Ister yeni kurulus ister devralma seklinde
olsun isletmenin mal varliklar tasfiye edilemez, mal varliklar kiilli halefiyet ilkesine

gore devralan isletmeye gecer.

Kiilli halefiyet; bir mal varligim1 meydana getiren biitiin hak, alacak ve
bor¢larin bir biitiin halinde baska bir kisi ya da ortakliga devredilmesidir (Yasaman,
1987: 22). TTK’min 151°1mci maddesinde “....biitiin hak ve borclari, kalan veya
kurulan sirkete intikal eder.” ifadesi ile devreden veya yeni kurulusa istirak eden
ortakliklara ait biitiin hak ve bor¢larin, devralan veya yeni kurulan ortakliga intikal
edecegi, hiikkme baglanmak suretiyle birlesmede kiilli halefiyet ilkesi kabul
edilmistir. Biitiin hak ve bor¢larin intikali kendiliginden olusur ve miilkiyetin
gecirilmesi icin zilyetligi nakletmeye veya tapuda tescil vb. islemlere gerek kalmaz.
Kiilli halefiyet, birlesmenin tescil ve ilan edildigi anda sonu¢ dogurur ve devralan
veya yeni kurulan sirket o andan itibaren hicbir tasarrufi isleme gerek kalmaksizin

intikal eden mal, hak ve borglarin sahibi olur (ihsan ve Cilingir, 2002: 144).

Birlesilecek isletmelerin sayist konusunda TTK’da alt sinir olarak, yeni

kurulus seklindeki birlesmede en az iki ticaret ortakliginin varligi, katilma yoluyla
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birlesmede en az bir ticaret ortakliginin baska bir ticaret ortaklifina katilimi
aranirken, list sinir olarak herhangi bir sayr ongoriillmemistir. Ancak uygulamada en
fazla birka¢ ticaret sirketi arasinda birlesmenin gerceklestirildigi goriilmektedir

(Giiven, 2002:80).

Ticaret ortakliklarinin  birlesmesinde, ortaklilarin  mal varhiklarinin
birlesmesi gerekir. Ticaret ortakliginin mal varligi, tasfiye olunmaksizin kiilli
halefiyet yoluyla yeni kurulan ortakliga ya da biinyesinde birlesmenin gerceklesecegi
ortakliga gecer. Malvarligi birlesmesinin gerceklesmedigi birlesmeler TTK 146
madde kapsaminda degerlendirilmez. Ornegin ticaret ortakliklarinin malvarliklarini
birlestirmeden isbirligi calismasina girmeleri, yapilacak is i¢in olanaklarini bir araya

getirmeleri bir birlesme olarak degerlendirilmez ( Poroy ve digerleri, 2000: 107).

Ticaret ortakliklarinin birlesmesinde mal varlig: kiilli halefiyet ilkesine gore
gececeginden, malvarlig biitiin aktif ve pasifleriyle ya yeni kurulan ya da kendisine
katilinan ortakliga gecer. Anonim ortakliklar, sermayesi paylara boliinmiis komandit
ortaklilar ve kooperatiflerde, yetkili organlarda alinacak olan birlesmeye izin
kararinin tescili ve ilani ile, diger ticaret ortakliklarinda ise birlesme kararinin
tescilinden itibaren ii¢ ay sonra mal varligi yeni kurulan ya da kendisine katilinan
ortakliga gecer. Mal varligi icersinde para, alacak, kiymetli evrak, menkul ve
gayrimenkuller, ticari isletme, telif haklari, menkul ve gayrimenkullerin faydalanma
haklar1 gibi haklar olabilir (TTK madde 139). Kiilli halefiyet ilkesine gore
gerceklesen intikalde, tasinmazlarda tescil, tasinirlarda teslim, alacaklarda temlik ya
da marka ve patent haklarinda 6zel devir islemleri gibi mal varligina 6zgii 6zel devir

sekillerinin yerine getirilmesi gerekmez (Giiven, 2002: 81-82).
2.1.2 Birlesme Islemleri

Birlesme islemlerinin en basinda, sirket genel kurullarinda birlesme karari
alinmas1 ve birlesme esaslarinin belirlenmesi gerekir. TTK madde 452°ye gore,
birlesme sozlesmesi hazirlanmalidir. Ayni maddeye gore sirketler birlesme
sozlesmesinde;  birlestiklerini, yeni anonim  sirketin esas  sOzlesmesini

diizenlediklerini, biitiin paylarin taahhiit edildigini, mal varliklarin1 sermaye olarak
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koyduklarint ve yeni ortakligin organlarimi tayin ettiklerini belirtmeleri gerekir.
Birlesme sozlesmesine cari degerlere gore diizenlenmis bilanconun eklenmesi ve bu
bilancoya gore tespit edilen degisim oranina binaen birlesme nedeniyle varli§i sona
erecek sirket hissedarlarina verilecek hisse senetlerine iliskin hususlar s6zlesmede

yer almalidir.

Birlesen ortakliklarin, aralarinda belirlenmis bir 6rnege gore hazirladiklari
bilangolarin1 ve infisah eden sirketler borclarint nasil ©deyeceklerine dair
beyannamelerini ilan etmekle yiikiimliidiir. TTK’nin 150. maddesine gore birlesme
karar1 ilan giiniinden itibaren ii¢ ay sonra hiikiim ifade eder. Ancak, kararin ilanindan
once birlesen ortakliklar bor¢larini ifa etmislerse veya borglari tutarindaki parayi bir
bankaya tevdi ederek durumu ilan etmislerse veya alacaklilar birlesmeye razi
olmuslarsa birlesme ilan giiniinden itibaren gecerlidir. Alacaklarin siiresi i¢inde
birlesmeye itiraz etmemeleri halinde birlesme karar1 kesinlesir (Sarikamus,

2003:114).

TTK’nin 451. maddesi ile, anonim sirketlerde alacaklarin korunmasina 6zel
bir sistem getirilmistir. S6z konusu hitkkme gore; bir anonim sirket diger bir anonim
sirket tarafindan biitiin aktif ve pasifi ile devralinmak suretiyle infisah ederse,
devralan sirketin yonetim kurulu varligl sona eren sirketin alacaklilarini (isletmenin
bor¢lu oldugu kisi ya da kurumlar), alacakli olduklar sirket defterleri veya diger
belgelerden anlasilan ve ikametgahlar1 bilinen kisileri taahhiitlii mektupla, diger
alacaklilar1 Ticaret Sicili Gazetesinde ve sirketin esas sdzlesmesine uygun sekilde
ilan etmek suretiyle davet edecektir. Varligi sona eren sirketin mallari, borclar
Odeninceye kadar devralan sirketin mal varligindan ayri1 olarak, devralan sirket
tarafindan yonetilecektir. Bu konuda devralan sirketin yonetim kurulu iiyeleri sahsen

ve miiteselsilen sorumlu tutulmustur.

S6z konusu hiikiimde, varligi sona eren sirketin alacaklilariyla devralan
isletmenin alacaklilar1 arasindaki islemlerde, devralinan ve aym idareye tabi olan
mallarin, varlifi sona eren sirketin mallari, sayilacagi ve devralan sirketin iflasi
halinde ise; bu mallar icin ayr1 bir masa olusturulacagi ve gerektiginde yalmz varlig

sona eren isletme borg¢larinin 6denmesinde kullanilacagi, her iki isletmenin
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mallarinin  ancak, varligi sona eren sirketin varliklarinin hisse sahiplerine
dagitilmasinin uygun oldugu anda birlestirilebilecegi  belirtilmistir. Devralinan
isletmenin varliginin sona erdiginin ticaret siciline tescil ve ilan edilmesinden sonra,
varlig1 sona eren sirket hissedarlarina, sozlesme hiikiimlerine gore devralan isletme

hisse senetlerinden verilmesi gerekmektedir.
2.1.3 Yiiriirliikteki TTK ile Taslak TTK Arasindaki Farkhliklar

Isletme birlesmeleri ile ilgili olarak; Tiirk Ticaret Kanununda yer alan
hiikiimlerin bir kism1 146 - 152. maddeler arasinda bir kismi1 da 451 - 454 maddeler
arasinda yer alirken, taslak TTK’da 134 -158 maddeler arasi birlesme islemleri ile
ilgilidir. Yiirirliikteki kanun ile taslak kanun arasindaki farkliliklar 6zet olarak

sunlardir;

Yiiriirlikkteki TTK’da birlesmenin aynm1 nev’iden sirketler arasinda yapilmasi
sarttir (Md.147). Taslak TTK’da ise, bu durum daha acik bir sekilde ele alinmis
hangi birlesmelerin gegerli olacag tek tek sayilmistir. Bunlar (Taslak TTK Md.137);

a) Sermaye sirketleri sermaye sirketleriyle, kooperatiflerle ve devralan ortaklik

olmalar sartiyla, kollektif ve komandit sirketlerle;

b) Sahis sirketleri sahis sirketleriyle, devrolunan ortaklik olmalar1 sartiyla,

sermaye sirketleriyle, devrolunan ortaklik olmalar1 sartiyla, kooperatiflerle;

c) Kooperatifler kooperatiflerle, sermaye sirketleriyle ve devralan ortaklik

olmalar sartiyla, sahis sirketleriyle birlesebilirler.

Taslakta, ticaret sirketleri; kolektif, komandit, anonim, limitet ve kooperatif
sirketleri olarak tanimlanmistir. Kolektif ile komandit sirket, sahis; anonim, limitet
ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket sermaye sirketidir. Kooperatifler de

ticari sirket statiisiine girmistir.

Yiiriirlikteki TTK’ya gore birlesen sirketleri iflas durumunda olmamasi
gerekirken, taslak TTK’da bu durum degistirilmistir. Buna gore; “Tasfiye halindeki

bir ortaklik, malvarliginin dagitilmasina baslanmamissa ve devrolunan ortaklik
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olmas1 sartiyla, birlesmeye katilabilir (md. 138); Sermayenin yitirilmesi veya borca
batiklik halinde birlesmeye katilma konusunda, “Sermayesiyle kanuni yedek akceleri
toplaminin yaris1 zararlarla yitmis olan veya borca batik durumda bulunan bir
ortaklik, yitirilmis sermayeyi veya gerekiyorsa borca batiklik durumunu
karsilayabilecek tutarda serbestce tasarruf edilebilen 6zvarliga sahip bulunan bir

ortaklik ile birlesebilir* (md. 139) hiikiimleri yer almaktadir.

Ortaklik paymin ve haklarinin korunmasi hususunda yiiriirliikteki TTK ya
gore taslak TTK’da (md.140) daha ayrmtili bilgiler verilmistir. Ornegin;
“Devrolunan ortaklikta mevcut bulunan paylara bagli imtiyaz haklar1 karsiliginda,
devralan ortaklikta esdegerde haklar veya uygun bir karsilik verilir (md.140/4),
“Devralan ortaklik, devrolunan ortakligin intifa senedi sahiplerine, esdegerli haklar
tamimak veya intifa senetlerini, birlesme sozlesmesinin yapildigi tarihteki gercek

degeriyle satin almak zorundadir* (md. 140/5).

Devralma ve yeni kurulus sonucu sermayenin ne kadar tutarda artirilacagina
dair taslak TTK madde 142 — 143’de aciklamalar yapilmistir. Yiiriirliikkteki TTK’da

konuya iliskin bu denli agiklamalar bulunmamaktadir.

Birlesmeye iligkin, sozlesme icerigi (md. 146), birlesme raporu (md. 147),
denetleme (md. 148), inceleme hakki (md. 149), mal varligindaki degisiklikler (md.
150), birlesme kararinin alinmasi (md. 151), gibi hususlarda taslak TTK’da gerekli
hiikiimler belirtilmis olup yiiriirliikkteki TTK’da bu konulara iligskin hiikiimler yer

almamaktadir.

Taslak TTK’da, baz1 sartlarin yerine getirlimesi halinde sermaye
sirketlerinin daha kolay birlesmesine yoOnelik hiikiimler getirilmistir. Taslak TTK
madde 155°deki sartlara uyan birlesmelerde su kolayliklar saglanmistir (Taslak TTK
md. 156);

- Birlesmeye katilan ve madde 155/1°de ongoriilen sartlara uyan

sermaye sirketlerinin; birlesme raporu diizenleme, birlesme
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sOzlesmesini denetleme ve inceleme hakki saglama, birlesme

sO0zlesmesini genel kurulun onayina sunma zorunluluklari yoktur.

- Birlesmeye katilan ve madde 155/2’de Ongoriilen sartlara uyan
sermaye sirketlerinin; birlesme raporu diizenleme ve birlesme

so0zlesmesini genel kurula sunmaya zorunluluklar1 yoktur.

2.2. REKABETIN KORUNMASI HAKKINDA KANUN ACISINDAN
BIRLESMELER

24 Ocak 1980 kararlar ile Tiirkiye’de serbest piyasa ekonomisine gecilmis
fakat tekel, kartel gibi rekabeti kisitlayici, serbest fiyatlandirmayi bozucu olusumlari
engelleyecek diizenlemeler yapilmamistir. Bu alandaki boslugun ortadan kaldirilmasi
icin gerekli diizenlemeler 1994 tarihinde TBMM’den gecerek yasal hale gelmistir.
Rekabetin korunmasi hakkinda kanunun hedefi, rekabet kosullarinin olusturularak,
piyasa ekonomisinin saglikli bir sekilde islemesini saglayacak hukuki alt yapinin

olusturulmasidir.

Tiirkiye sinirlart icerisinde mal ve hizmet piyasalarinda faaliyet gosteren
veya herhangi bir sekilde bu piyasalarn etkileyen her tiirlii tesebbiisiin aralarinda
yaptig1 rekabeti engelleyici, kisitlayici; anlagsma, uygulama ve kararlar ile piyasaya
hakim olan tesebbiislerin bu hakimiyetlerini kotiiye kullanmalar1 ve rekabeti onemli
Olclide azaltacak birlesme ve devralma niteligindeki her tiirli hukuki islem ve
davranislari, rekabetin korunmasina yonelik tedbir, tespit, diizenleme ve denetlemeye
iliskin islemler kanun kapsamina alinmistir. Kanun kapsaminin genis tutularak

rekabeti bozucu her tiirlii olusumun 6nlenmesi amaclanmistir.
Birlesmeler ve Devralmalar

Rekabeti Koruma Hakkinda Kanunun 7. maddesinde “Bir ya da birden
fazla tesebbiisin  hakim durum yaratmaya veya hakim durumlarimi daha da
giiclendirmeye yonelik olarak, iilkenin biitiiniinde yahut bir kisminda herhangi bir
tesebbiisiin ya da kisinin diger bir tesebbiisiin mal varligin1 yahut ortaklik paylarinin

tiimiinii veya bir kisminm1 ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren
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araclari, miras yoluyla iktisap durumu hari¢ olmak iizere, devralmasi hukuka aykir
ve yasaktir” hiikkmii yer almaktadir. Bu hiikiim ile piyasada tekele sebep olan ya da
rekabeti onemli Ol¢iide azaltan ya da tesebbiislerin piyasadaki durumunun daha da
giiclenmesine sebep olacak birlesme ve devralmalar yasaklanarak tesebbiisler kendi

i¢ dinamikleriyle biiyiimeye yoneltilmislerdir.

Rekabeti Koruma Hakkinda Kanunun 7. maddesinin ihlal edildigini tespit
eden rekabet kurulu; ihlali engellemek, rekabetin yeniden yapilandirilmasi ve
ihlalden onceki durumun korunmasi i¢in yapilmasi gereken davraniglari gosteren
goriislerini tesebbiis ya da tesebbiis sahiplerine bildirir. Rekabet kurulu nihai kararin
verilmesine kadar ciddi zararlarin ortaya ¢ikma ihtimalinin bulundugu durumlarda,
ihlalden o©nceki durumu koruyucu nitelikte ve nihai kararin kapsamini agsmayacak
sekilde gecici tedbirler alabilmektedir. Tesebbiisler Rekabet Kuruluna bagvurarak
birlesme ya da devralmalarin rekabet kurallarina aykiri olmadigina iliskin belge

isteyebilmektedirler.

Bildirimi zorunlu  birlesmelerin kurula bildirilmemesi halinde, kurul
herhangi bir sekilde haberdar oldugu zaman, birlesme ya da devralmayi incelemeye
almaktadir. Inceleme sonucunda birlesme veya devralmanmin devamma ya da

bozulmasina iliskin karar verilebilmektedir.
2.3. VERGI KANUNLARI ACISINDAN BiRLESMELER

Cesitli vergi avantajlart ile {ilkemizde sirket birlesmeleri tesvik
edilmektedir. Bu avantajlar ile finansal darbogaz igerisine diisen isletmelerin tekrar
ekonomiye kazandirilmasi, devamliliklarinin saglanmasi: ve verimliligin artirilmasi

amaclanmaktadir.

Isletme  birlesmelerinin vergi kanunlar1 karsisindaki durumunu ortaya
koyabilmek i¢in birlesen isletmelerin hangi tiir vergi miikellefi olduklarinin
belirlenmesi gerekir. Sermaye sirketi olan anonim ve limited sirketlerini kazanclari
tizerinden kurumlar vergisi miikellefi olduklarindan Kurumlar Vergisi Kanununa

tabidirler. Sahis sirketi olan kollektif ve komandit sirketler ise; kurumlar vergisi
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miikellefi degildir. Bu sirketlerin ortaklari, elde ettikleri gelirler iizerinden vergi

miikellefi sayilirlar.
2.3.1. Kurumlar Vergisi Kanunu Ac¢isindan Birlesmeler

Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore kurulmus olan anonim, limited ve
sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler kurumlar vergisi miikellefidir. Bu
sirketlerin birlesmesine ait hiikiimler kurumlar vergisi kanunu madde 36-39°da

diizenlenmistir.

Kurumlar vergisi madde 36/1’de “bir veya birka¢ kurumun diger bir
kurumla birlesmesi, birlesme sebebiyle infisah eden kurum bakimindan tasfiye
hiikkmiindedir. Ancak, birlesmede tasfiye kar1 yerine birlesme kér1 vergiye matrah
olur” hitkkmii yer almistir. Kurumlar vergisi kanunu bu hiikiimle birlesmeyi “Tasfiye”
hiikmiinde kabul etmistir ve dogacak tasfiye kar1 vergiye tabi tutulmustur. Ancak,
TTK’ya gore birlesme “Tasfiyesiz infisah” olarak kabul edilmistir. KVK madde 37
ve 38’de belirtilen hususlarin gerceklesmesi durumunda isletme birlesmeleri, ister
devralma ister yeni kurulus olsun “vergisiz birlesme” hiikiimlerine tabidir. KVK 37.
maddesinde devirle ilgili olarak soyle bir diizenleme bulunmaktadir; “Birlesme
neticesinde infisah eden kurum ile birlesilen kurumun kanuni veya is merkezlerinin
Tiirkiye’de bulunmasi ve miinfesih kurumun devir tarthindeki bilangco degerlerini
birlesilen (devralan) kurum, kiil halinde devralarak ve aynen bilangosuna
gecirmesidir.”(Sezgi, 2001:88). Ancak, KVK madde 37-38’de belirtilen sartlarin
gerceklesmemesi halinde “vergili birlesme” s6z konusudur. Bu cercevede isletme

birlesmeleri KVK’na gore vergili ve vergisiz birlesmeler olarak ikiye ayrilabilir.
2.3.1.1 Vergisiz Birlesmeler

KVK’nun 37. maddesi ile 38. maddesindeki hiikiimlere uygun olarak
birlesme gerceklestiriliyor ise yapilan birlesme “vergisiz birlesme”dir. Bu cercevede
KVK’nun 39. maddesinde yer alan hiikiimler vergisiz birlesmedeki uygulanacak

esaslar1 kapsar.
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Kanun hiikiimleri incelendiginde, devir isleminin vergisiz olarak

yapilabilmesinin kosullar1 su sekilde sayilabilir (Sezgi, 2001:89);
1. En az iki adet tam miikellef sermaye sirketi olmalidir.

2. Devredilen sermaye sirketi malvarliksiz kaldigi icin Tiirk Ticaret

kanununa gore tasfiyesiz olarak infisah edilecektir.

3. Devrolan sirketin biitiin mal varligi, alacak ve borglar kiil halinde diger

bir sermaye sirketine devredilir.
4. Devrin mutlaka kayitli degerler tizerinden yapilmas1 gereklidir.

5. Devralan sirket, aldig1 degerler karsiliginda sermaye artirrmina gidecek
ve bunun i¢in cikardigr hisselerden devrolan sirket ortaklarina pay

verilecektir.

6. Ayrica, birlesmenin devir sayilabilmesi icin birlesme neticesinde infisah
eden kurum ile birlesilen kurumun kanuni veya is merkezleri Tiirkiye’de

bulunmalidir (Kavak, 2006:104).

Yukarida sayilanlara gore, birlesen kurum ile birlesilen kurumun
bilancolarinda yer alan kalemlerin tutarlar1 {izerinde herhangi bir degisiklik
yapilmaksizin, {iist iiste konulmasi suretiyle konsolide edilmesi gerekmektedir.
KVK’nin 37. maddesinde “birlesilen kurum miinfesih kurumun ortaklarina veya
sahiplerine devraldigi servet nispetinde hisse vercektir” hiikmii yiriirliikten
kaldirilarak TTK paralelinde bir diizenleme yapilmistir. Bu serbesti ile birlesen sirket
ortaklarina, devralinan Ozvarlik tutarimin altinda, birlesilen kurumun hisse
senetlerinin verilmesi ile birlesilen kurum sermayesini katilan kurum ortaklarina

verdigi hisse tutar1 kadar artiracaktir (Kavak , 2006: 105).

KVK’ya gore yapilan devir islemlerinde; birlesmenin vergilendirilmemesi

icin iki asli sart belirtilmigtir. Bunlar (Kavak, 2006: 105-106);
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- Devir beyannamesinin birlesme tarihinden itibaren 15 giin i¢inde

vergi dairesine verilmelidir.

- Birlesilen sirket birlesen sirketin vergi borglart i¢in taahhiitname

vermelidir.

KVK’nun 37-38-39. maddelerindeki belirtilen sartlara uygun olarak
gerceklestirilen ve KVK’da devir baslig1 altinda toplanan birlesmelerde, miinfesih
kurumun sadece devir tarihine kadar elde ettigi kazancglar vergilendirilecektir.

Devir nedeniyle olusan kar vergilendirilmeyecektir.

Vergisiz birlesmeyi vergili birlesmeden ayiran en 6nemli 6zellik, birlesme
nedeniyle miinfesih olan kurumun tasfiyeye tabi tutulmamasi ve birlesmeden dogan

karin vergilendirilmemesidir.

Vergisiz birlesmelerle ilgili diger hususlar; Devir giderleri, birlesilen

kuruma ait zararlar, amortismanlar, yenileme fonu.

a) Devir giderleri: Birlesen kurumlarin birlesme nedeniyle yaptiklari
giderler ilk tesis ve taazzuu gideri olarak aktiflestirilebilecegi gibi dogrudan gider

yazilmasi miimkiindiir ( Kavak, 2006: 107).

b) Birlesilen kuruma ait zararlar: KVK’nin 14. maddesine gore devir
hallerinde zarar mahsubu yapilabilmesi i¢in su sartlarin yerine getirilmesi gerekir

(Cicen ve Siier, 2005: 111-113);

- Devir veya boliinme suretiyle miinfesih olan kurumlar ile devralan

kurumlarin ayni sektorde faaliyet gostermesi,

- Devir veya boliinme suretiyle infisah eden kurumlarin son bes yila ait

kurumlar vergisi beyannamelerini kanuni siireleri icersinde vermis olmasi,

- Mahsup edilecek zarar tutarinin devir tarihi itibariyle devrolan kurumun

aktif toplamin1 gecmemesi,

- Zararin 5 yildan fazla devredilmemesi,
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- Yapilan devirde KVK’nin 37-39 maddelerine uyum saglanmasi,

- Kurumlar vergisi beyannamelerinde her yilin zararinin ayr1 ayri

gosterilmesi.

Yukarida sayilan sartlardan, aym sektorde faaliyet gosterilmesi sartindaki
“sektor” ifadesi tam olarak acik bir sekilde ifade edilmemistir. Bu belirsizlige iliskin
yapilan farkli yorumlar olmakla birlikte bu yorumlarin ortak noktalar1 soyle

Ozetlenebilir;

Isletmeler aym sektérde yatay ve dikey olarak iki farkli dogrultuda
biiyiiyebilir. Ornegin, dokuma hali iireten bir isletmenin yine dokuma hali iireten bir
isletmeyi satin almasi bir yatay biiylimedir. “Aym sektorde faaliyet gosterilmesi”
ifadesi kapsaminda, yapilan birlesmeye gore infisah eden isletmenin son
bilangosunda yer alan mali zararlarin, devralan isletmece indirime tabii tutulmasi
yanlis olmayacaktir. Dikey biiylimelerde ise; Ornegin dokuma hali iireten bir
isletmenin kendisine iplik saglayan ya da iriinlerini yurt i¢inde veya yurt disinda
pazarlayan isletmeleri devralmasi durumunda infisah eden isletmenin son
bilangosundaki zararlarin indirime tabii tutulmasi da miimkiindiir. Bunun icin dikey
biiylimede devralinan isletmelerin son bilangolarinda yer alan gecmis yil mali
zararlarinin indirim konusu yapilabilmesi icin, liretimin ana unsurlarini olusturan
hammadde veya yar1 mamulii saglamalari ya da iiretilen mamuliin bunlarin
tiretimlerinin hammadde veya yar1 mamul olarak ana unsurunu olusturmasi

gerekmektedir (Yilmaz ve Koyuncu, 2006: 43-44).

¢) Amortismanlar: Birlesme nedeniyle infisah eden sirketler KVK’ya gore
tasfiye olmus sayildigindan ve bilanco degerleri aynen degil, degerlendikten sonra
birlesme gerceklestiginden VUK’un 328. maddesinde yer alan amortismana tabii
iktisadi kiymetlerin satilmast durumundaki esaslara gore islem yapilmasi gerekir.
Amortismanlar devir halinde, devrolunan sirket devir tarihinin i¢inde bulundugu
hesap doneminin basindan devir tarihine kadar gecen siire icin, devralan sirket de
devir tarihinden devir tarihinin icinde bulundugu hesap doneminin sonuna kadar

gecen siire icin amortisman ayiracaktir (Arslan, 2005:102-103).
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d) Yenileme Fonu: Vergisiz birlesmelerde, birlesen sirketin tiim aktif ve
pasifiyle kiil halinde devrolmast s6z konusu oldugundan yenileme fonu da aynen
devreder. Fon, iktisadi kiymet heniiz alinmamis oldugundan aynen durmaktadir veya
yeni bir kiymet alinmis ve amortismanlarina mahsuben kismen kullanilmig olabilir

(Kavak, 2006: 110).
2.3.1.2 Vergili Birlesmeler

KVK madde 36’ya gore yapilan birlesmeler vergilidir. Madde 36’da yer lan
hususta; bir veya birka¢ kurumun birlesmesi, birlesme nedeniyle infisah eden
kurumlar acisindan tasfiye hiikkmiinde sayilmis ve bu islemde tasfiye karinin yerini
alan “birlesme karinin” vergiye tabi tutulmasi hitkme baglanmistir. Sonug itibariyle
KVK’ya gore; birlesmede, “tasfiye kar1” yerine “birlesme kar1” esas alinmagstir.
Birlesme karinin hesaplanmasinda tasfiye  kirinin hesaplanmasindaki esaslar
gecerlidir. Ancak; tasfiye kdarinin hesaplanmasindan ayr olarak “birlesme kérina”,
birlesilen kurum tarafindan birlesen kuruma verilen degerler ayrica hesaplanarak

dikkate alinmalidir.

Tasfiye kari, donem sonu servet degeri ile donem basi servet degeri
arasindaki farktir. Birlesme kér1 da birlesme anindaki servet degeri ile birlesme

oncesi servet degeri arasindaki farktir.

Vergili birlesmelerde birlesme donemi KVK’nun 36. maddesinde agik bir
sekilde belirtilmemis ve bu donemin baslangic ve bitis tarihleri iizerinde kesin bir

belirlilik yoktur.

Birlesme karina iligkin beyannamenin, birlesmenin gerceklestigi tarihten
itibaren 15 giin icerisinde kurum tarafindan miinfesih kurumun bagli oldugu vergi

dairesine verilir ve bu karara iliskin vergi, stopaj ve fon ayni siire icerisinde ddenir.
2.3.2. Gelir Vergisi Kanunu Acisindan Birlesmeler

Gelir Vergisi Kanunu acisindan isletme birlesmeleri, GVK madde 81’deki

hiikiimlere uygun olarak diizenlenmis devir islemleri ile 81. maddeye uygun
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diizenlenmeyen devir islemlerini kapsamaktadir. Bu kapsamda, GVK’nun 81/1.
maddesinde Gelir Vergisi Kanunu agisindan kazanci bilanco esasina gore tespit
edilen ferdi bir isletmenin sahibinin 6liimii halinde isletmenin mirascilar tarafindan

devralinmasina ait hiikiimler yer almaktadir.

GVK’nun 81/2. maddesi Gelir Vergisi Kanunu acisindan kazanci bilango
esasina gore tespit edilen ferdi isletmenin sermaye sirketlerine devrine iligskin
hiikiimler yer almaktadir. GVK 81/2. maddesinde su hiikiim ge¢mektedir. “Kazanci
bilango esasina gore tespit edilen ferdi bir isletmenin bilancosunun bir sermaye
sirketine  aktif ve pasifiyle biitiin halinde devrolunmasi, devralan sirketin
bilancosuna aynen gecirilmesi ve dervedilen ferdi isletmenin sahip veya
sahiplerinin sirketten, devir bilancosuna gore hesaplanan 6z sermayesi tutarinda
ortaklik pay1 almasi...” bu madde hiikiimlerine uyuldugu takdirde devralma islemine

iliskin deger artis kazanci hesaplanmaz ve vergilendirme yapilmaz.

Kollektif ve komandit sirketlerin GVK 81/3’e gore yazili sartlar dahilinde
nevi degistirerek sermaye sirketi haline doniismesi durumunda vergilendirme
yapilmamaktadir. Ancak, kollektif ve adi komandit sirketlerin sekil degistirerek
anonim sirket haline doniismesi durumunda, sekil degistiren kollektif ve adi
komandit sirketlerin ortaklarinin anonim sirketteki ortaklik paylarimi gosteren hisse

senetlerinin nama yazili olmasi sarttir.

Gelir vergisi kanununu hiikiimleri ile, tek sahipli bir isletmenin veya adi bir
ortakligin bir sermaye sirketi tarafindan devralinmasi ya da kollektif ve komandit
sirketlerin sermaye sirketine doniismesi bazi kosullarla vergi dist birakilarak

birlesmeler ve nevi degistirmeler tesvik edilmistir.

2.3.3. Katma Deger Vergisi Kanunu Acisindan Birlesmeler

KDVK’nun 1/1 maddesine gore ticari, zirai faaliyet ve serbest meslek
cercevesinde yapilan teslim ve hizmetler, her tiirli mal ve hizmet ithalati ile diger
faaliyetlerden dogan teslim ve hizmetler katma deger vergisinin konusunu olusturur

(Akdogan, 2001:11). Katma deger vergisi madde 2’de teslimin ne anlama geldigi
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aciklanmistir. Bu madde hiikmiine gore teslim, bir mal iizerindeki tasarruf hakkinin
malik veya onun adina hareket edenlerce, alictya veya onun adina hareket edenlere
devredilmesidir. Bununla birlikte, bir malin; alictiya veya onun adina hareket
edenlerin gosterdigi yere veya kisilere verilmesi de teslim olarak kabul edilmektedir.
Ayrica, malin aliciya veya onun adina hareket edenlere gonderilmesi durumunda,
malin nakliyesinin baslatilmasi1 veya nakliyeci ya da siiriicliye verilmesi de teslim

anlamina gelmektedir (Akdogan, 2001:412).

Birlesme halinde, birlesen sirketlerin mallar1 {izerindeki tasarruf hakki
devralan isletmeye gectiginden “teslim” olay1 gerceklesmekte ve “birlesme “ KDV

konusuna girmektedir.

Devir kosullarina uygun olarak gerceklestirilen birlesmelerde, birlesilen
kuruma birlesen kurum tarafindan devredilen degerler KDVK’nun 17/4-c maddesi
uyarinca katma deger vergisine tabi degildir. KDV istisnasinin uygulanabilmesi i¢in
birlesmenin iki tam miikellef arasinda ve birlesen sirketin bilangosunun bir biitiin
halinde devralinmas: gerekmektedir. Kismi devirler KDV istisnasina tabi degildir

(Kavak, 2006:109; Arpaci, 2003:49).

Birlesen isletmenin indirim konusu yapamadigi nedenle sonraki donemlere
devreden KDV’nin birlesilen isletme tarafindan indirim konusu yapilabilecegi

hususunda vergi idaresinin yaklasimi mevcuttur (Kavak, 2006:109).

Gelir Vergisi Kanunun, vergilendirilmeyecek diger kazanclar ve iratlar ile
ilgili 81. maddesinde belirtilmis olan kazanglar ile Kurumlar Vergisi Kanununun
“devir” ile ilgili 37-39. maddelerinde belirtilen islemler katma deger vergisinden
istisna tutulmustur (Akdogan, 2001:424). Yapilan bu istisna ile kanunlar arasinda

paralellik saglanarak kurumlagmanin tesviki saglanmistir.

Bazi hallerde KDV istisnasindan vazgecilmis oldugu durumda KDVK’nun
18. maddesine gore islem yapilmasi gerekir. KDV istisnasindan vazgecildigi veya
istisna kapsamindaki devirlerde uyulacak kosullarin ihlali halinde veya istisna

kapsamina girmeyen devir islemlerinde KDV matrahi, devre konu aktif degerlerin
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emsal bedellerine nakit ve mevcut alacaklarin eklenip, borglarin diismesi ile

hesaplanmaktadir.
2.4 BIRLESME SOZLESMESININ iCERIGi

Kanuni diizenlemeler geregi isletmelerin yapacaklar1 birlesmeler igin
oncelikle, bir birlesme sozlesmesi diizenlenmesi gerekli goriilmiistiir. isletme
birlesmelerinde, esas alinacak olan sézlesmelerin igerigi iilkemizde Sermaye Piyasasi
Kurulu Tarafindan yayimlanan “Birlesme Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi” ekinde
belirlenmis olup bu asgari bilgiler tim birlesme islemleri i¢in kullanilabilir

niteliktedir. Bahsedilen asgari unsurlar sunlardir (Sevig, 2004:33-34);
- Birlesmeye katilacak taraflar1 tanitici bilgiler,

- Devralma yoluyla birlesmelerde irade beyanlar1 ve devrolan isletmenin
malvarli@inin biitiin halinde devralan isletmeye gececegini belirten hiikiim,
yeni ortaklik kurulmasi durumunda ise kurulacak ortakliga isletmelerin

malvarliklarinin biitiin olarak gececegini belirten hiikiim,

- Birlesme islemine esas teskil eden bilirkisi raporunun, uzman kurulusun
birlesmeye iliskin raporunun ve Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan alinan

onayin tarih ve sayisi,
- Birlesmenin hangi tarihli mali tablolar iizerinden gerceklestirilecegi,

- Artinlacak sermaye tutar1 veya yeni sermaye tutari, degistirme orani,
infisah eden isletmenin pay sahiplerine verilecek hisse senetlerinin nevi ve

nominal degeri,

- Birlesmeye taraf olan isletmelerdeki imtiyazli paylar, intifa senetleri ile
tahvil vb. senetlerin varligi halinde, birlesme sonrasi s6z konusu senetlere

iliskin haklarin devam edip etmeyecegi,

- Birlesen taraflarin tahakkuk etmis ve birlesme tarihine kadar tahakkuk

edecek vergi bor¢larini ve diger yiikiimliiliikklerini yerine getirecegini



37

belirten bir taahhiithame ile vergi dairesine yasal siiresi igersinde

bildirecegini belirten hiikiim,

- Birlesen taraflarin, {iclincii sahislara olan borclarinin vadelerinde, devralan

yada yeni kurulan ortakligin 6deyecegini belirten hiikiim,

- Taraflarin, birlesme sozlesmesinden kaynaklanan yiikiimliiliikleri yerine

getirmemesi durumunda katlanacagi sonuclari belirten hiikiim,

- Esas sozlesmede yapilacak degisiklik yada yeni kurulacak ortakligin esas

sozlesme taslagi,

- Taraflarin yOnetim kurullar1 tarafindan genel kurullarin toplantiya

cagrilacagl azami siire,
- Hisse senetleri teslim esaslari,

- Infisah eden isletmelerin hangi tarih itibariyle infisah edecegini belirten

aciklama,

- Birlesme isleminin hangi tarihten itibaren gecerli olacagini belirten

aciklama,

- Varsa birlesmeye taraf isletmelerin yonetim ve denetim organlari,
bilirkisiler ile birlesmeye iliskin raporu hazirlayan uzman kurulusa saglanan

0zel menfaatler.

2.5. BIRLESME SURECINDE BIiRLESILECEK iSLETMENIN
DEGERLENDIRILMESI

Birlesilecek olan isletmenin finansal yapis1 ve gercek degerinin bulunarak
piyasa degeri ile karsilastirilmasi ve bunun sonucu olarak iistlenilecek risk, beklenen
kazang ve birlesme bedelinin belirlenmesi taraflar arasinda finansal analiz yapilmasi

gerekliligini dogurur.
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Birlesmelerin finansal analizlerinde isletme degeri belirlenirken belirli
kistaslar g6z Oniinde bulundurulur. Degerin, nisbi bir kavram olmasi nedeniyle,
saptanmas1 oldukca zordur. Isletmenin maddi yapisimi olusturan cesitli varliklarin
degerlendirilmesi, maddi olmayan varliklarin degerlendirilmesine nazaran, daha
kolaydir. Bir isletmenin kurulmasi i¢in organizasyon giderleri, sabit varliklar1 elde
etmek i¢in yapilan giderler ve isletme ¢alismaya baslayip karli hale gelinceye kadar
katlanilmas1 gereken giderler vardir. Bu giderlerin toplami, kurulmakta olan
isletmenin degerini ortaya c¢ikarir. Halbuki birlesmelerde ve benzer durumlarda
isleyen bir isletme soz konusudur. Isleyen bir isletme degerlendirilirken, yalnizca
kurulus ve sonraki dénemlerde edinilen maddi varliklar toplami ile degil, aym
zamanda, orada calisan insanlar (entellektiiel sermaye), kullanilan araclarla
uygulanan planlar, iiretilen mal ve hizmetlerin sunuldugu miisteriler, iiretim sirlari,
patentler, markalar, tecriibeler ve benzer 6zelliklerle ele alinmalidir (Aydin, 1990:37-
38). Bu baglamda isletme degeri, bir isletme ile ilgili pek ¢ok faktdr ve kosulun
sonucu elde edilen bir degerdir. Marka, pazarlama organizasyonu, piyasa imaji,

gelecek donem kazanglari, biiylime hizi vb. isletme degerinde etkili faktorlerdendir.
2.5.1. isletme Degerinin Belirlenmesi

Isletme degerinin belirlenmesi isletme ile ilgilisi olan (bor¢ verenler,
ortaklar gibi) kesimler icin olduk¢a dikkat cekicidir. Ornegin, isletmeye borg
verenler acisindan isletmenin likidite durumu ve finansal varliklar1 kredilerin geri

Odenebilirligi acisindan 6nem kazanir.

Birlesmelerde, taraf sirketlerin degerlerinin belirlenmesi mali tablolardan
yararlanilarak yapilir. Mali tablolarda yer alacak kalemlerin dogru bir sekilde
degerlenebilmesi i¢in kullanilan (defter degeri, tasfiye degeri gibi) cesitli yontemler

vardir.
2.5.1.1. isletme Degerini Etkileyen Faktorler

Isletme degerini etkileyen faktorler niteliksel ve niceliksel faktorler olarak

2’ye ayrilabilir.
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Niteliksel faktorler; sayisal olarak ifade edilemeyen ancak, isletmenin sahip
oldugu telif, patent, marka, imtiyaz gibi haklar yani sira; pazarlama organizasyonu,
arastirma gelistirme, piyasa imaji, yiikksek performansli yonetime sahip olma gibi

faktorlerdir.

Niceliksel faktorler ise; genel olarak, pazar degeri, gelecek donem

kazanclari, temettii ve net isletme sermayesi vb. degerler olarak sayilabilir.

Pazar degeri, isletmenin hisse senetlerinin pazar degeri birlesme kararinin
belirlenmesinde énemli bir yere sahiptir. Bunun sebebi isletmelerin hisse senetlerinin
pazar degerinin, gelecekte elde edilecek kazanglar, kdr payi dagitma potansiyeli,
sermaye yapisi, yonetimin etkinligi gibi cesitli faktorleri yansitan bir gosterge
olmasidir. Ancak, tamamen hisse senetlerinin baz alinarak yapilacak bir birlesme
hatali olur. Ciinkii, sirketler cesitli maniiplasyonlarla hisse senetlerinin pazar degerini

etkileyebilirler.

Temettii, biiyime hizi ve karliligi yiiksek sirketlerin degeri iizerinde
temettiiniin etkisi az olabilmektedir. Ciinkii, yeni yatirimlar ve teknolojilerin
finansmani i¢in nakit temettii dagitimi sinirlandirilmis olabilir. Bundan dolayi
tamamen temettiiyli dayanak almak objektif bir karar vermeyi olumsuz etkiler.
Ancak, biiylime hiz1 ve karlilig1 yiiksek bir sirketle birlesme yapilmasi1 birlesmeden
sonra yiiksek oranda temettii dagitim beklentisi satic1 sirket acisindan olusabilir. Tabi

bu durumda alic1 sirketin temettii dagitim politikasi iyi degerlendirilmelidir.

Gelecek donem kazanglari, isletmelerin finansal amaci isletmenin degerini
artirmak ve isletme siirekliligini saglamaktir. Isletme degerinin artisinin dogal bir
sonucu olarak da sirketin dogrudan dogruya gelecek donem kazanglarinda artis
meydana gelecektir (Ercan ve Ureten, 2000:2). Bir sirketin gecmis donem kazanglar
yiiksek ve basarili ise bunlarin gelecek donemlerde de devam etmesi beklenir.
Gelecek donem kazanclar sirketin biiylime hizi ile yakindan ilgilidir. Biiyiime hizim
fiyat /kazan¢ orami gosterir. Oranin yiiksek olmast ya da firmanin biiylime hizi
kendinden yiiksek bir firma ile birlesmesi hisse basina kazancin artacagini ve gelecek

donem kazancglarinda yiikselme olacagini gosterir.
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Net isletme sermayesi, birlesme yapacak olan taraflar arasinda isletmelerin
likidite durumu yani, net isletme sermayeleri birlesme sonrasi alici isletmenin yeni
yatirim yapma ve bor¢lanma sinirina etki eder. Likiditesi yiiksek bir sirketin alinmasi
durumunda alici, satici sirketin varliklarin1 ve kazang saglama giiciinii kullanarak
yeni kaynak saglayabilir. Bu avantaj, alic1 isletmenin birlesme 6ncesinde hisse basina
diisen net isletme sermayesi yiiksek bir isletmeyle birlesmeyi tercih etmesine neden
olur. Varliklarin kullanimindaki etkinlik, nakit devir hizi, stok devir hizi, alacak devir
hizi1 gibi oranlar yardimiyla degerlendirilebilir. Varlik kullanimindaki etkinligi
O0lcmede kullanilan devir hizlarinin ayni sanayi kolundaki diger isletmelerden yiiksek

olmasi istenir.
2.5.1.2. Isletme Degerinin Belirlenmesinde Kullanmilan Yontemler

Isletme degeri birlesmelere taraf olanlar agisindan gerekli yontemler
kullanilarak ulasilan bir degerdir. Isletme degerinin bulunmasi icin kullanilan
yontemlerde, genel olarak ya isletme varliklar1 ya da isletmenin gelecekteki
kazanglar1 esas alinir. Deger tespitinde varliklara sahip olmak 6n planda ise varliklari
esas alan yontemler kullanilir. Ornegin, gemi tagimaciligr ile faaliyet gosteren bir
isletmenin sabit varliklar1 oldukga fazladir ve herhangi birlesme durumunda varliklar
esas almarak degerleme yapilir. Isletmenin gelecek donem kazang saglama
potansiyeline sahip olunmak istenmesi durumunda gelecek donem kazanglarini esas
alan yontemler kullanilir. Kullanilan her yontemin kendisine gore bir iistiinliigii ve
zayiflig1 oldugundan yontemlerin sadece birisini esas alarak degerleme yapmak

objektif sonuglar vermez.
2.5.1.2.1. Defter Degeri

Defter degeri, varliklan tarihi kayitlartyla gosteren degerdir. Buna gore;
sirket degeri, bilangoda kayithh bulunan varliklardan borclarin c¢ikarilmasi yoluyla

bulunur.

Defter degeri, bir isletmeye yapilmis olan tarihsel yatirnmlari

gosterdiginden ve tarihi maliyetlerle isletmenin cari degerleri arasindaki iliski zayif
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oldugundan birlesmelerde c¢ok fazla dikkate alinmamaktadir. Ayrica, farkh
sirketlerde farklt muhasebe politikalar1 uygulanmast da yillar itibariyle tutarlilik
olusturmadigindan  sorunlar yaratabilir. Bir isletmenin hisse senetlerinin defter

degeri cari pazar degerinden 6nemli ol¢iide yiiksek oldugu durumlarda 6nem kazanir.

Enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde, paranin satin alma giiciindeki
azalmalarin mali tablolara yansimamasindan dolay:r defter degeri ya da kayitl deger
gercek¢i olmamaktadir. Defter degerlerindeki bu eksikligin giderilmesi i¢in mali

tablolarin enflasyona gore diizeltilmesi gerekir.
2.5.1.2.2. Pazar Degeri

Pazar degeri, bir varligin satilmasi halinde pazarda o deger i¢in ddenilecek
olan fiyattir. Sirketin pazar degeri, genellikle sirketin hisse senetlerinin arz ve
talebine bagl olarak olusmaktadir. Pazar degeri, sirketin etkinliginde bir farklilasma
olmadan da piyasa kosullarindaki degismelere bagli olarak degisiklikler gosterebilir.
Bu durum isleme birlesmelerinde isletme degerinin belirlenmesinde pazar degerini

kullanmanin en onemli sakincasidir.
2.5.1.2.3. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, isletmenin tiim varliklarinin paraya doniistiiriilmesi
sonucunda elde edilecek nakitten, isletmenin borglar diisiildiikten sonra kalan

degerdir.

Tasfiye degeri ile yapilan degerleme genellikle gercek degerin altinda bir
deger olarak ortaya cikar. Ciinkii, sirket varligini siirdiiren bir biitiin olarak degil,
onun pargalarina pazarin ddeyecegi fiyat olarak degerlendirilmesi s6z konusudur.
Tasfiye  sirasinda  alacaklarin tahsilindeki giicliikler, maddi olmayan duran
varliklarin kayith degerlerine kiyasla ¢ok diisiik likiditasyon degerine sahip olmalari

sirket degeri lizerine azaltici etki yapar.

Tasfiye degeri, faaliyetleri devam eden bir isletmede gercek¢i bir deger

ifade etmez. Ciinkii, hesaplamalara faaliyetlerine devam eden isletmenin isleyen
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degeri dahil edilmemektedir. Tasfiye degeri ancak, isletmenin isleyen bir tesebbiis
olarak pazar degerinden biiyilk olmast halinde Onemli olabilir (Diyarbakirlioglu,

1996:75).
2.5.1.2.4. Gergek Deger

Bir isletmenin gergek degeri isletmenin varliklari, karsilik durumu, dagitilan
kar paylari, sermaye yapis1i gibi c¢esitli degiskenlerin belirledigi deger olarak
tanimlanmaktadir. Isletmenin gercek degeri, piyasa degerine oranla, daha az degisen
bir degerdir. Dolayisiyla, bir isletmenin gercek degeri zaman zaman piyasa

degerinden diisiik olabilir.

Gergek deger bir anlamda yatirimcilarin, isletmenin gelir yaratma
potansiyelini ve bekledikleri kazan¢ oranin1 dikkate alarak hisse senedine bictikleri
degerdir. Isletmenin gelecekteki kazanglar1 veya kar paylari, belli bir kapitalizasyon
orani ile bugiinkii degere indirgenip, bugiinkii degerler toplandiginda bulunan deger,

islemeye ait hisse senetlerinin gercek degerini ortaya ¢ikarir (Dikmen, 2003:52).

Tam rekabet kosullarinda isletmelerin isleyen tesebbiis degeri olarak pazar
degerinin gercek degerine esit olacagi kabul edilir. Tam rekabet kosullarinin gegerli
olmadigt durumlarda sirketlerin gercek degerleri bulunmaya c¢alismalidir.
Dolayisiyla, herhangi bir pazarda olusmus deger, pazarin 6zelliklerine gore, sirketin
gercek degerini gosterebilir ya da gostermeyebilir. Birlesmelerde birlesecek sirkete
onerilecek fiyat tasfiye degeri ile gercek deger arasinda bir yerde olacaktir. Tasfiye
degeri sirkete Onerilecek en diisiik degerdir. Ciinkii, isletmenin bu degerin altinda bir
fiyat Onerisini kabul etmesi olanakli degildir. Aym sekilde isletmeye gercek
degerinin istiinde bir fiyat Onerisinin verilmesi olanakli ve rasyonel bir davranis
olmayacaktir. isletmelerin kaynaklarini en iyi sekilde kullanabilmeleri ve iyi bir
yatirnm karart vermeleri acisindan birlesilecek isletmenin gercek degerinin

arastiritlmasi gerekmektedir.

Isletmelerin birlesme durumlarinda genellikle tasfiye degerinin 6nemli bir

rolii olmamaktadir. Az karsilasilmakla birlikte, isleyen tesebbiis olarak isletmenin
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pazar degerinin tasfiye degerinden diisiik olmasi durumunda kullanilmasit Onemli

olmaktadir.
2.5.1.2.5. Net Aktif Deger

Net aktif deger, isletmenin varliklarinin cari degerinden 6denecek her tiirlii
borcun cari degerinin ¢ikarilmasi ile bulunan degerdir. Bu deger isletmenin hisse
senedi sayisina boliindiigiinde hisse basina net aktif deger elde edilir. Net aktif
degerin hesaplanmasi i¢in bazi bilan¢o kalemlerinde diizeltme yapilmasi gereklidir.

Bunlar,

-Iktisap bedelleriyle kayith bulunan hisse senetleri ve istirakler borsa

degerlerine ya da takdiri degerlerine getirilmeli,

-Maddi duran varliklar; yeniden degerleme artislari, amortisman gibi
degerini etkileyecek hesap kalemleri goz Oniinde tutularak gercek degerlerine

getirilmeli,
-Bilangodaki diger kalemlerde cari degerlerine getirilmelidir.

Net aktif deger isletme varliklarini parca parca ele aldigindan dolay1 tasfiye
yontemine benzer ve isletmeyi bir biitiin olarak ele almadigindan isletme degerinin

diisiik cikmasina neden olabilmektedir.
2.5.1.2.6. isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, isletmenin bir biitiin olarak devredilmesi halinde
bulunan deger olarak tanimlanir. Bu degerin belirlenmesinde isletmenin kazanci ile
s0z konusu kazang ic¢in gerekli kazan¢ oranimin dikkate alinmasi gerekmektedir.
Borsa fiyat1 icin tasfiye degeri alt sinir1 olustururken, isleyen tesebbiis degeri de iist
sinir1 olusturmaktadir. Bu degerleme yonteminde isletmenin potansiyel kazanglar1 da
dikkate alinmaktadir. Yani isletmenin degeri, net aktif toplamina serefiye ilave

edilmek suretiyle tespit edilmektedir. (Dikmen, 2003:58).
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Firma degeri, isletmenin gelecekteki kazanma giicii ile son derece yakindan
ilgilidir. Ciinkii firma degeri, bir isletmenin gelecekteki kazan¢ potansiyelinin
degerlendirilmesiyle olusur. Ancak, isletmenin gelecekteki kazanma giiciiniin dikkate
alinmasi, daha saglikli bir degerlendirmeye imkan verirken, uygulamada bir ¢ok
giicliigii ortaya c¢ikarir. Gelecekteki kazanma giictinii dikkate alan net bugiinkii deger,
isletmenin gelecekteki net nakit akimlarinin uygun bir degerle iskonto edilmesi

sonucu bulunur.
2.5.2 Degistirme Biriminin Tespiti

Birlesmenin gerceklesmesi icin en onemli hususlardan biri de degistirme
biriminin hesaplanmasidir. Birlesmede devrolan isletmenin, devralan isletmeye
intikal edecek mal varhi@ karsiliginda, bunlarin pay sahiplerine tespit edilen
degistirme birimine gore devralan isletmenin paylar1 verilir. Ayni sekilde yeni
kurulusla olusturulan birlesmelerde, birlesmeye katilan isletmelerin mal varliklarinin
degerine gore yeni kurulacak isletmede sermayeye katilirlar. Genel anlamda
degistirme birimi, birlesen isletme hisse senetlerinin cari degeri ile, birlesilen isletme
hisse senetlerinin cari degerinin birbirine olan oramidir. Bunun icin birlesen

isletmelerin mal varliklarinin cari degerlerinin bilinmesi gerekir. (Akay, 1997:101).
Ornek:

Y AS. X AS.’ye katilmak suretiyle vergisiz bir sekilde birlesecektir. Yapilan
isletme birlesmesinde cari degerin hesaplanmasinda bilanco degeri esas alinarak

degistirme birimi hesaplanacaktir.

X AS Y AS
Esas Sermaye 20.000 10.000
Ozvarlik 80.000 20.000

X AS’nin sermayesi 1YTL nominal bedelli 20.000 adet hisse senedi ile Y
AS’nin sermayesi ise 1 YTL nominal bedelli 10.000 adet hisse senedinden

olusmaktadir.
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Toplam Hisse Senedi

= 80.000 =4 YTL/ Adet
20.000
Y AS.nin 1 Adet hisse senedinin cari degeri= Ozvarlik
Toplam Hisse Senedi
= 20.000 =2 YTL/Adet
10.000

Degistirme Birimi= Devrolan Isletmenin hisse senedinin cari degeri

Devralan ortakligin hisse senedinin cari degeri

= 2 = 0.5 Degistirme birimi

Bu sonuca gore birlesen isletmelerden X AS$’nin bir paymin Y AS$’nin iki

payina esit oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

X AS’nin artirmasi gereken sermaye tutari iki yolla hesaplanabilir;

1.Yol:

Degstirme birimi x Devrolan isletmenin nominal sermayesi

= 0.5 x 10.000=5.000’dir.
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2.Yol:

DevrolanleletmenininOz var lug

; —— > xDevralanisletmenininNo min alSermayesi
DevralanleletmenininOz var lug

=> 20.000 x20.000 =5.000’dir.
80.000

Sermaye artirimindan sonra X AS’nin nominal sermayesi soyle olacaktir;

X AS’nin nominal sermayesi 20.000

X AS’nin artirmasi gereken sermaye + 5.000

X AS’nin yeni nominal sermayesi 25.000

Yeni sermayenin ortaklara dagilimi soyledir;

X AS’nin pay1 = 20.000/25.000=%80

Y AS’nin pay1 = 5.000/25.000=%20

Sermaye  artinrmindan sonra XAS deki hisse senedi sayisi
20.000+45.000=25.000 adet olacaktir. Birlesmeden sonra X AS’nin bir adet hisse
senedi degeri 100.000/25.000=4 YTL olacaktir. Birlesme sonrasinda Y AS’ye 4YTL
cari degerli 5.000 adet hisse senedi verilecektir. Verilen bu hisse senetlerinin toplami
olan 4x5.000=20.000 YTL Y AS’nin birlesme ile X AS’ye getirmis oldugu

Ozvarliklarin toplamidir.

2.5.3 Birlesme Primi

Devir yoluyla gerceklesen birlesmelerde, birlesilen kurum birlesme
nedeniyle devir aldig1 servet karsiligi olarak birlesen kurumun ortaklarina hisse

senedi veya ortaklik hakki verecektir (Kavak, 2006: 102).
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Birlesilen kurumun hisse senetlerinin nominal degerleri ile rayic
degerlerinin ayni olmasi durumunda sorun olmayacaktir. Ancak, pek cok halde
durum boyle degildir. Yani birlesilen kurumun hisse senetleri nominal bedelin
tizerine ¢ikmistir. Bu durumda birlesilen kurumun yapacagi sermaye artirimi, devir
alacag servet tutarindan daha az olacak ve bdylece bilanconun pasifinde yer alan bir
birlesme primi dogacaktir. Birlesme primi, emisyon primi hiikmiinde olup, birlesilen
sirketin kurum kazancinin bir unsurudur ve KVK 8/5’e gore kurumlar vergisinden

istisna edilecektir ( Kavak, 2006: 102).

Yeni kurulus suretiyle gerceklestirilen birlesmelerde yeni kurulan isletmenin
esas sermayesi devrolan isletme veya isletmelerin 6zvarliklar1 toplami kadar olacagi

icin bu tiir birlesmelerde birlesme primi dogmayacaktir (Akay, 1997:105).

Birlesme primi dogmaksizin, bir birlesmenin temin edilebilmesi igin,
devralan isletmenin devraldigi 6zvarlik tutarinda, devraldig isletmeye pay vermesi
gerekmektedir. Sayet devralan isletmenin sermaye disinda ozvarlik kalemleri var ve
bunlar sermaye kalemine birlesme gerceklesmeden Once sermaye artirnmi suretiyle
ilave edilebiliyorsa, o takdirde birlesme aninda devralan isletme miinfesih isletmeye
daha fazla miktarda hisse senedi verebilecektir. Yani birlesme primi dogmamasi icin
devralan isletmenin esas sermayesi = Ozvarlik olmalidir. Devrolan isletmenin esas
sermayesi = Ozvarlik ise, devralan isletmenin esas sermayesi devrolan isletmenin
Ozvarlik tutar1 kadar artirilacak ve dogal olarak da birlesme primi dogmayacaktir

(Giines ve Akbiyik, 2003:79; Akay, 1997:105-106).
Ornek:

Odenmis Sermayesi 10.000 YTL (1YTL x 10.000 adet hisse senedi),
ozvarligr 50.000 YTL dolayisiyla hisse senetlerinin cari degeri, nominal degerinin 5
kati1 (1 YITL x 5 =35 YTL) olan X isletmesi, 6zvarlig1 ve 6denmis sermayesi 20.000
YTL ( 1YTL x 20.000 adet hisse senedi), dolayisiyla hisse senetlerinin nominal ve
cari degeri esit ( 1YTL) olan Y isletmesini devraldigi takdirde bu isletmenin
ortaklarina verilecek hisse senedi tutari, hisse senetlerinin cari degerleri {izerinden

hesaplanacak degistirme birimine gore ortaya ¢ikarilacaktir.
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Degistirme birimi= 1/ 5=0,20’dir.

X isletmesinin artirmasi gereken sermaye tutarti;
=> Degistirme primi x Devrolan isletmenin nominal sermayesi
=> 0,20 x 20.000 = 4.000 YTL dir.

X isletmesinin devraldigr 20.000 YTL lik o6zvarliga karsilik Y isletmesi ortaklarina
4.000 YTL tutarinda kendi hisse senetlerini verecektir. Bu durumda birlesme sonrasi
bilancoda o©zvarlik artisinin 20.000 YTL olmasina karsilik pasif toplaminda 4.000
YTL’lik artis meydana gelecektir. Aradaki 16.000 YTL’lik fark birlesme primi adi

altinda pasifte yer alacaktir.
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UCUNCU BOLUM

ISLETME BIRLESMELERININ MUHASEBELESTIiRILMESINDE
KULLANILAN YONTEMLER ve EGITiMINE ILiSKiN ONERILER

3.1. ISLETME BIiRLESMELERININ MUHASEBELESTIRILMESINDE
KULLANILAN YONETEMLER

Isletme birlesmeleri ¢ok degisik sekillerde meydana gelebilmektedir
(Karapinar, 2003:84). Ornegin;

- Iki isletme birleserek yeni bir isletme meydana getirir. Bu
birlesme bi¢iminde her iki isletme de tiizel kisiligini kaybeder,
yeni bir tiizel kisilik dogar.

- Bir isletme diger isletmenin hisse senetlerini satin alir. Bu
birlesme biciminde her iki isletme de tiizel kisilikleri devam

eder.

- Bir isletme, diger isletmenin tiimiinii satin alir. Bu durumda satin

alinan isletmenin tiizel kisiligi sona erer.

- Isletmeler hisse senedi degisimine giderler. Isletmeler

birbirlerine ortak olurlar.

Hukuki sekilleri ne olursa olsun birlesmelerin muhasebelestirilmesinde iki

yontem uygulanmaktaydi. Bunlar;
- Satin Alma Yontemi
- Menfaatlerin Birlesmesi (¢ikarlarin birlesmesi) Yontemi’dir.

Ancak, bunlardan ‘“menfaatlerin birlestirilmesi” yontemi uygulamadan

kaldirilmistir.
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3.1.1. Satin Alma Yontemi

Birlesme sonucunda; bir isletme, diger isletme veya isletmeleri kontrolii
altina alabiliyorsa bu tiir birlesmeler satin alma tiirii birlesmeler olarak nitelendirilir.
Bu tiir bir birlesmenin 0zelligi, kontrolii ele geciren isletmenin yani alicinin

belirlenebilmesidir (Karapinar, 2003:87).

Temelde, birlesen isletmelerin birinin, digerinin ya da digerlerinin oy
haklarinin %50’sinden fazlasina sahip olmasi, aksi belirtilmedigi siirece kontroliin
varligin1 gosterir. Ancak, bazi durumlarda, oy hakkinin %50’den az olmasi halinde
bile kontrol soz konusu olabilir ve “alic1” taraf olarak tamimlanabilir. Oy hakki
%50’nin altinda olmasina ragmen statii veya diger yatinmcilarla yapilan anlagsmalar
sonucunda; %50’nin iizerinde s6z yonlendirme ve yonetimi degistirme giiciine sahip

olunmasi halinde isletme “alic1” taraf niteligini kazanir (Karapinar, 2003:87).

Satin alma yonteminde; satin alan isletme, satin alinan isletmeyi, herhangi
bir varlik alimi gibi kaydeder. Alici isletme, satin alma tarihinden itibaren, alinan
isletmenin, gelir ve giderleri ile varlik ve kaynaklarini kendi mali tablolarinda,
yiirlirliikteki standarda uygun sekilde raporlar. Yayinlanacak olan raporda iktisap
etme tarihi, iktisap maliyetlerinin tespiti, iktisap tarihi itibariyle iktisap maliyetinin
tanimlanabilir varlik ve borglara dagitilmast ve serefiye ile azinlik paylari yer

almalidir.

Satin alma tarihi; satin alinan isletmenin net varlik ve faaliyetlerinin satin

alan isletmenin kontroliine gectigi tarihtir.

Satin alan isletme, satin aldig1 isletmeyi maliyet bedeli ile kaydeder. Satin
alma bedeli nakit, menkul kiymetler veya diger varliklardan olusabilir. Satin alma

bedelinin tespitinde bu varliklarin ger¢ege uygun degerleri esas alinir.

Birlesme; satin alinan isletmenin, tiizel kisiliginin ortadan kalkmasi ile
sonuglanacaksa, alici isletme varlik ve kaynaklari kendi muhasebe kayitlarinda ayri

olarak gosterir. Bu varlik ve kaynaklarin alic1 isletmede kayitlanabilmesi i¢in,
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- Gelecekte alictya herhangi bir ekonomik kazan¢ saglama veya
alicidan herhangi bir ekonomik kazang cikisi olmasi ihtimalinin

bulunmasi ve

- Maliyetleri veya gercege uygun degerleri i¢in giivenilir bir
Olciiniin  bulunmas1 gerekir. Diger bir ifadeyle, bunlar

tanimlanabilir olmalidir (Karapinar, 2003:88).

Satin alma maliyeti, tanimlanabilir varlik ve kaynaklara dagitilir ve bu
dagitim sonucunda dagitilmayan bir tutar kalirsa bu tutar pozitif ya da negatif
serefiye olarak kaydedilir. Maliyet degeri, alinan isletmenin tanmimlanabilir varlik ve
kaynaklarindan fazla ise aradaki fark pozitif serefiye olarak kaydedilir. Eger maliyet
degeri satin alinan isletmenin tanimlanabilir varlik ve kaynaklarindan az ise aradaki
fark negatif serefiye olarak kaydedilir. Ancak, son yayimlanan muhasebe

standartlarina gore negatif serefiye uygulamasina son verilmistir.

Satin alma yontemi uygulandiinda genellikle asagidaki sonuglart gérmek

mimkiindiir,

- Satin alinan sirket ortaklarinin haklar1 satin alana gecer, yani

yonetim ve sahiplik el degistirir.

- Muhasebe acisindan satin alma veya satis fiyat1 genellikle hisse

senetlerinin defter degerinden farklidir.

- Satis islemlerinde genellikle nakit 6deme yapilir.

Bu nedenlerle satin alma yontemi uygulamasi bir tercih degil zorunluluk
olmaktadir. Ciinkii, satin alma islemi sirasinda bir serefiyenin (negatif veya pozitif)

ortaya ¢ikmasi s6z konusudur (Akdogan ve Tenker, 1998:424).

3.1.2. Menfaatlerin Birlesmesi Yontemi

Yiiriirlikten kaldirilan IAS 22’nolu isletme birlesmeleri standardinda

menfaatlerin birlesmesi soyle tanimlanmustir (Karapinar, 2003:85); “Menfaatlerin
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birlesmesi, birlesen isletmelerin ortaklarinin, varliklart ve faaliyetleri iizerindeki
kontrol haklarini, hicbir isletmenin alic1 olarak tammmlanamadi@r birlesilen
isletmeye bagl risk ve menfaatleri tizerinde bir kesilme olmadan ortak paylasim
elde etmek igin birlestirdikleri birlesme tiiriidiir.” Bu birlesmede alic1 taraf

belirlenememektedir.

Tanimdan anlagilacagl lizere bu birlesmenin temel oOzelligi; birlesen
taraflarin birlesilen isletme iizerindeki risk ve menfaatlerinin herhangi bir kesilme
olmadan ortak paylagitmidir. Yani, birlesme sonucunda taraflardan herhangi biri, tiim
varlik ve faaliyetleri kontrol altina alamamaktadir. Ortak paylasim s6z konusu ise
yani alici belirlenemiyorsa menfaatlerin birlesmesi yontemi kullanilirken, ortak

paylasim s6z konusu degilse satin alma yontemi kullanilir.

Bu birlesme yontemi, isletmelerin mali tablolar1 iizerinde biiyiik
degisiklikler meydana getirmez. Varliklar ve kaynaklar defter degeri iizerinden
gosterilmeye devem edilir. Hisse senetleri defter degerleri tizerinden degistirildikleri

icin, negatif veya pozitif serefiye s6z konusu olmaz ( Karapinar, 2003: 86).

Menfaatlerin birlesmesi yonteminde iki sirket ortaklari ortaklik haklarini
sirdiirmeye devam etmektedir. Ayrica, sirketlerden biri net defter degeri lizerinden
digerine yeni ¢ikarttigr hisse senetlerini verdiginden, muhasebelestirme sirasinda
ortaya serefiye cikmasi da soz konusu olmamaktadir. (Akdogan ve Tenker,

1998:424).

Basilan hisse senedi ile satin alinan hisse senedi arasinda, birlesen
isletmenin yedeklerinden kaynaklanan, bir fark meydana gelebilir. Bu tiir farklar,
konsolide bilancoda, sermaye kalemi ile dengelenir. Birlesme sirasinda meydana

gelen giderler ise, dogrudan sonug¢ hesaplarina alinir (Karapinar, 2003:86).
Menfaatlerin birlesmesi yonteminin uygulanmasi i¢in ( Arikan, 2004:66);

- Birlesen isletmelerin oy hakkina sahip hisse senetlerinin tamami

veya tamamina yakin kisminin el degistirmis olmasi
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- Bir isletmenin makul degerinin diger isletmenin makul

degerinden onemli olgiide farklilik gostermemesi

- Birlesmeye konu isletmelerin hissedarlarinin birlesmeden sonra
yeni isletmede birlesme Oncesiyle ayn1 oranda oy hakkina sahip

olmalar gerekirdi.

Menfaatlerin birlestirilmesi yonteminin altinda yatan temel mantik birlesen
isletmelerin ¢ikarlarinin ayni oldugu ve birlesilen isletmede de degismeyecegidir.
Birlesmeye konu isletmelerin hicbirinin digerini iktisap etmedigi varsayildigindan
da, satin alma fiyati bulunamamakta, tiim varlik ve yiikiimliiliikler defter degeri

tizerinden mali tablolara alinmaktadir ( Arikan, 2004:65).

Satin alma yontemi ile menfaatlerin birlesmesi yontemlerinin ayrimindaki
temel nokta, birlesmede alici tarafin belirlenip belirlenmemesi ile ilgilidir. Eger,
alic1 taraf belirlenebiliyorsa satin alma yonteminin kullanilmasi1 zorunludur. Alici
taraf belirlenemiyorsa, menfaatlerin birlesmesi yontemi uygulanabilir. Ancak, boyle
bir durumda satin alma yonteminin uygulanmasi da miimkiindiir ( Karapinar,

2003:98).

Hisse senetleri defter degerleri iizerinden degistirildiginden, varlik ve
kaynaklar defter degerleri iizerinden gosterildiginden, menfaatlerin birlesmesi
yontemine gore birlesme sonrasinda karar alicilara yanlis bilgi verilebilecegi i¢in bu

yontem uygulamadan kaldirilmistir.

3.2 ULUSLARARASI MUHASEBE STANDARTLARI ve TURKIYE
MUHASEBE STANDARTLARINA GORE MUHASEBELESTIRME

Uluslararas1 Muhasebe Standartlart Kurulu; merkezi Londra-Ingiltere’de
bulunan, bagimsiz, 6zerk muhasebe standartlart hazirlama ve yaymlama konusunda
genel kabul gormiis tek otoritedir. Kurul; kamu yararina, genel amagh finansal
tablolarda, seffaf ve karsilastirilabilir bilgiyi gerekli kilan, tek ve yiiksek kalitede,
anlagilabilir ve wuygulanabilir kiiresel muhasebe standartlar1t  gelistirmeyi

amaclamaktadir. Ayrica Kurul, ulusal muhasebe standard: belirleyicileri (yapicilari)
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ile birlikte c¢alisarak, diinya genelinde muhasebe standartlarin1  birbirine

yakinlagtirmayr amaglamaktadir.

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulunun baslangici, Uluslararasi
Muhasebe Standartlart Komitesine (IASC) dayanmaktadir. Komite; Avustralya,
Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Meksika, Hollanda, 1ngi1tere, Irlanda ve
ABD’de bulunan muhasebe Orgiitlerinin aralarinda imzaladiklar1 bir anlagsma

sonucunda 1973 yilinda kurulmustur (www.iasb.org.uk).

Nisan 2001 tarihinde yiiriirliige giren kararla IASC, IASB’ye doniismiistiir.
IASC’nin kurulusu sirasinda ortaya kondugu gibi 1992’de onaylanan iki amaci,

IASB tarafindan genisletilmis olup bu amaglar kisaca sdyledir ( Ulusan, 2005:13-14);

- Diinyadaki sermaye piyasalar1 katilimcilarina yardim etmek ve
diger kullanicilarin ekonomik kararlar almalarin1 saglamak i¢in

seffaf, kaliteli muhasebe standartlar1 gelistirmek,
- Bu standartlarin kullanilmasini tesvik etmek,

- Yiiksek kaliteli sonuglar elde etmek icin, ulusal muhasebe
standartlar1 ve Uluslararasi muhasebe standartlarinin uyumunu

saglamak.

IASB kendi standartlarint  IFRS diye bilinen bildiri serisinde
yayinlamaktadir. Ayn1 zamanda, IASB, IASC tarafindan yaymlanan standartlar1 da
kabul etmektedir. Bu bildiriler, IAS olarak adlandirilmaktadir. IASC kurulusundan
giinimiize kadar diinya capinda kabul goren IAS’leri belirleme calismalar1 ile
mesgul olmustur. IASB’ye doniisiimden once IASC, 41 IAS belirleyip yaymlamistir.
Yayinlanan 41 IAS’den her biri ciddi bir revizyona tabi tutulmustur. Revizyon
islemlerinden sonra, ytriirliikte bulunan IAS sayis1 34°diir. Ayn1 zamanda bu giine

kadar ¢ikarilmis cok sayida taslak halinde standart bulunmaktadir (Ulusan, 2005:14).
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3.2.1 Uluslararas1 Muhasebe Standartlarma Gore isletme

Birlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Isletme birlesmeleri ile ilgili olarak kamu cikarlarinin  korunmasi
bakimindan, ilgili yasal alt yapilarin olusturulmast kapsaminda muhasebe alt
yapisinin olusturulmasi bir zorunluluk olarak ortaya ¢cikmistir. Bu konuda IASC 1993
yilinda IAS 22’de “Sirket Birlesmeleri” standardini yayimlamis ve yiiriirliige
koymustur.  Standart, isletme birlesme tiirlerini ve bu birlesmelerin

muhasebelestirilmesinde uygulanabilecek yontemleri diizenlemistir.

Uluslararas1 Muhasebe Standartlari1 Kurulu (International Accounting
Standarts Board-IASB), IAS 22 numarali isletme birlesmeleri baslikli standardi
yiiriirliikkten kaldiran IFRS 3 nolu standard1 2004’ den itibaren yiiriirliige koymustur.

Yeni standartta yapilan degisiklikler ile ( Arikan, 2004:64);

- Isletme birlesmelerinde kullanilacak tek bir muhasebe yontemi belirlenmis

(Satin alma yontemi),

- Birlesme sirasinda olusan serefiye ve iktisap edilen diger maddi olmayan

duran varliklarin muhasebelestirilmesi konulari ele alinmas,

- Birlesme sirasinda ele gecirilen 6z kaynaklarin makul degerlerinin iktisap

maliyetini asan kisminin ne sekilde muhasebelestirilmesi gerektigi aciklanmus,

- iktisap edilen isletmenin yeniden yapilanma maliyetlerinin ne sekilde

muhasebelestirilmesi gerektigi ele alinmis,
- Sarta bagl yiikiimliiliiklerin muhasebelestirilme yontemi degistirilmis,

- Iktisap maliyetinin tanimlanabilir varlik ve borclara tek bir yontemle

dagitilacagi hiitkme baglanmustir.

IFRS 3 ile yapilan bu degisikliklerde belirtilen, makul deger kavrami 17
farkli standartta ayn1 sekilde tanimlanmistir. Makul deger; bilgili ve istekli taraflar

arasinda, herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda bir varligin el
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degistirebilecegi fiyat veya yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesine esas teskil edecek

olan tutardir (Kahraman, 2006:64).

Yukarida sayilan yenilikler yaninda IFRS 3’iin uygulanamayacagi bazi

birlesme tiirleri vardir.

IFRS 3 No’lu standart su birlesme tiirlerine uygulanmaz (Karapinar,

2006:69);

a) Is ortakliklarmin olusturulmasi seklindeki birlesmeler

b) Ayn gruba dahil isletmelerin birlestirilmesi

¢) Bir veya daha fazla ortak varligi iceren isletme birlesmeleri

d) Ortaklik hakkin elde edilmeden sadece bir anlasma ile iletmelerin tek bir

raporlama birimi haline gelmesine yol acan birlesmeler

3.2.1.1 Muhasebelestirme Yontemi

IFRS 3 isletme birlesmelerinin; satin alma yontemi uygulanarak mali
tablolara yansitilmasini 6ngormektedir. Bu kapsamda iktisap edenin, iktisap etme
(birlesme) tarihinde iktisap edinilenin tanimlanabilir varliklarinmi, yiikiimliiliiklerini
ve kosullu yiikiimliiliiklerini gercege uygun degerleri iizerinden muhasebelestirip ve
ayni zamanda sonraki donemlerde amortisman yontemiyle itfa edilmek yerine, deger
disiikliigiine tabi tutulan serefiyenin de finansal tablolara yansitilmasi

ongoriilmektedir (IFRS 3, 2004:1).

Hemen hemen tiim isletme birlesmelerinde isletmelerden biri digerinin
tizerinde kontrol saglar. Kontrol saglayan taraf iktisap eden, kontrol edilen taraf ise
iktisap edilen taraf olarak nitelendirilir (Arikan, 2004: 67).

Satin alma yontemi; birlesme islemine iktisap eden tarafin goziiyle bakar.
Iktisap eden taraf, kars: tarafin 6zkaynaklarini (net varliklarini) satin alir ve iktisap

ettigi varliklar1 ve yiikiimliiliikleri konsolide tablolarda gosterir ( Arikan, 2004:67).
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3.2.1.1.1 Birlesmenin Tanimi

Birlesmelerin tanimi konusunda IFRS 3’ deki tamim soOyledir; “isletme
birlesmeleri, farkli igsletmelerin tek bir finansal raporlama birimi haline gelmesi”, bu
tamim TTTK’daki tanimlarnt da (451-452 md. devir ve birlesme tanimlari)
kapsamaktadir. Ciinkii, TTK’da tanimlanan islemler sonucunda farkli islemler tek bir
finansal raporlama birimi haline gelmektedir. Ancak, soz konusu standart bu
tanimlardan daha genis islemleri icermektedir. Anilan tanim uyarinca, bir veya
birden fazla isletmenin aktif ve pasiflerinin % 100’iiniin iktisap edilmesinin yani sira,
bir veya birden fazla isletmenin kontroliiniin ele gecirilmesi sonucunu doguran tiim

iktisaplar da isletme birlesmesi kapsamindadir ( Arikan, 2004: 65).
3.2.1.1.2 iktisap Edenin Belirlenmesi

Tiim isletme birlesmelerinde satin alma yonteminin uygulanmasi zorunlu

oldugu i¢in iktisap eden isletmenin belirlenmesi gerekir.

Temel olarak, birlesen isletmelerden birinin, digerlerinin (digerinin) oy
haklarinin %50’sinden fazlasina sahip olmasi, aksi belirtilmedigi siirece kontroliin
varligim1 gosterir. Ancak; bazi durumlarda, oy hakkinin %50’den az olmas1 halinde

bile kontrol s6z konusu olabilir (Karapinar; 2006: 70).

Kontrol, bir tesebbiis veya isletmenin finansal veya faaliyet politikalarini o
tesebbiisiin veya isletmenin faaliyetlerinden fayda saglayabilecek sekilde yonetme
giiciinii elinde bulundurmaktir. Isletmelerden biri, digerinin oy hakkinin yarisindan
fazlasina sahip olmasa dahi, isletme birlesmesi sonucunda, asagidakilere sahip olmasi
durumunda, kontrolii elinde tutan taraf olarak kabul edilir (IFRS 3, md.19):

(a) Diger yatinnmcilarla yapilan anlagsmaya gore, diger isletmenin oy haklarinin
(%50’sinden fazlasini) yarisindan fazlasini kullanma giicti,

(b) Bir anlasma veya statii ile diger isletmenin finansal ve faaliyet
politikalarim1 yonlendirme giiciinii elde etme,

(c) Diger isletmenin yonetim kurulu iiyelerinin veya esdegeri baska bir kurul

tiyelerinin cogunlugunu atama ya da gorevden alma giicii,
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(d) Diger isletmenin yonetim kurulu toplantilarinda veya esdegeri baska bir
kurul toplantilarinda oy cogunlugunu belirleme giicii.

Isletme birlesmesi, yeni bir isletmenin kurularak birlesen isletme ortaklarina

ihra¢ ettigi hisse senetlerinin verilmesi yoluyla gerceklestirilmisse, bu durumda

birlesen isletmelerden biri iktisap eden olarak belirlenmelidir (Arikan, 2004: 68).

3.2.1.1.3 iktisap Tarihinin Belirlenmesi

Iktisap tarihi, iktisap edilen isletme iizerinde etkin olarak kontroliin ele
gecirildigi tarihtir. Kontrol tek bir degisim islemi ile elde ediliyorsa islem tarihi
birlesme tarihi ile aynmidir. Ancak, isletme birlesmesi birden fazla degisim isleminden
olugabilir. Ornegin; isletme birlesmesi kademeli olarak birbirini izleyen hisse alimlari
ile olabilir. Boyle bir durumda, islem tarihi her bir degisim isleminin tarihidir (yani
her islem tarihinde olusan istirakin iktisap eden isletmenin finansal tablolarina
yansitildig tarihtir) oysa birlesme tarihi iktisap eden isletmenin kontrolii ele gecirdigi

tarihtir ( IFRS 3, md. 25).

Iktisap eden, genellikle iktisap edilenin kontroliinii, bedeli transfer ettigi,
iktisap edilenin varlik ve kaynaklarina sahip oldugu tarih olan kapanis tarihinde eline
gecirir. Bazi durumlarda, iktisap tarihi, isletme birlesmesi kapanis tarihinden veya
birlesmenin kanunen sonuclandig: tarihten once de olabilir. Onemli olan, kontroliin
saglandig tarihtir. Ornegin, bir bedel transfer edilmemis de olsa, anlasma geregi diger

isletmenin kontrolii elde edilebilir ( Karapinar, 2006: 71).

3.2.1.1.4. iktisap Maliyeti

Iktisap, maliyet bedeli iizerinden muhasebelestirilir. Iktisap maliyeti; iktisap
eden tarafindan ihra¢ edilen hisse senetleri, elden cikarilan varliklar ve iistlenilen
yiiktimliiliklerin makul degerleri ile dogrudan birlesme i¢in katlanilan giderlerdir

(Arikan, 2004:68).

Isletme birlesmesinin maliyeti isletme birlesmesiyle dogrudan baglantih

maliyetleri icerir. Ornegin, muhasebecilere, hukuk damsmanlarina, degerleme
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calismas1 yapanlara ve diger danismanlara birlesmenin gerceklesmesi i¢in profesyonel
anlamda Odenen {icretleri icerir. Birlesme ic¢in olusturulmus olan departmaninin
devamliligini saglamak icin yapilan masraflar1 da iceren genel yonetim giderleri ve
dogrudan birlesme ile iliskilendirilemeyen diger giderler, isletme birlesmesi
maliyetine eklenmez ve olustugu anda gider olarak muhasebelestirir (IFRS 3, md.29).

Isletme birlesmesi birden fazla degisim isleminden olusuyorsa, birlesme
maliyeti; her bir degisim i¢in islem maliyetlerinin toplamidir (IFRS 3, md.25).

Iktisap eden isletme, iktisap edilen isletmenin kontroliine karsilik takas ettigi
elden cikarilan varliklar ve iistlenilen yiikiimliiliikler islem tarihindeki gercege uygun
degerleriyle oOlciiliir. Bu nedenle; isletme birlesme maliyetinin tamami yada bir
kisminin 6denmesi ertelenmisse, ertelenen kisim islem tarihindeki degerine, ddeme
aninda olmasi muhtemel prim ve indirimler dikkate alinarak iskonto edilir (IFRS 3,
md.26).

Birlesme dolayisiyla gelecekte ortaya c¢ikacagi beklenen zarar ve diger
giderler isletme birlesmesi maliyetine dahil edilmez. Birlesme dolayisiyla gelecekte
ortaya cikacagi beklenen zarar ve diger giderler; iktisap eden isletmenin, iktisap edilen
isletmenin kontroliinii elde etmek i¢in iistlendigi yiikiimliiliikler degildir ve bu yilizden

birlesme maliyetine dahil edilemez ( IFRS 3, md. 28).

3.2.1.1.5 Gercege Uygun Deger

Gergege uygun deger konusundaki en iy1 gosterge, gerceklesen islemlerdir.
Bu bakimdan, iktisap edilen isletme icin katlanilan fedakarliklarin parasal tutar1 aksi
ispatlanmadig siirece gercege uygun degeri ifade eder ve muhasebelestirmede bu

tutar esas alinir (Karapinar, 2006: 72).

Islem tarihinde, borsada islem goren 6zkaynaga dayali araglarin ilan edilmis
fiyat1 o aracin gercege uygun degerini gosteren en onemli delildir ve istisnai durumlar
hari¢ olmak iizere kullanilmalidir. Iktisap eden isletmenin, islem tarihindeki borsa
fiyatinin giivenilir gercege uygun deger gostergesi olmadigi istisnai durumlarda diger

kanit ve degerleme yontemleri kullanilabilir (IFRS 3, md. 27).
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Asamali birlesmelerde, her bir degisim islemi, iktisap eden tarafindan ayri
olarak degerlendirilir. Her bir asamada islemin maliyeti ve gercege uygun deger
bilgisi karsilagtirllarak bu islemlere iliskin serefiye tutarlar1 belirlenir. Boylece
serefiye, degisik tarihlerde yapilan iktisaplarda dogan serefiyelerin kiimiilatif toplami

olur (Karapinar, 2006:73).

3.2.1.1.6 iktisap Maliyetinin Iktisap Edilen Varhklar ve Yiikiimliiliiklere

Dagitilmasi

Iktisap eden isletme, birlesme maliyetini, birlesme tarihinde iktisap edilen
isletmenin, satilmak iizere elde tutulan cari olmayan (duran) varliklari haricinde,
tanimlanabilir varliklari, ylikiimliiliikleri ve kosullu yiikiimliiliiklerine gercege uygun

degerleri lizerinden,

(a) Maddi olmayanlar hari¢, diger varliklar icin, gelecekte iktisap edene
herhangi bir ekonomik fayda saglama ihtimalinin mevcut olmas1 ve gercege uygun
degerinin giivenilir bir sekilde ol¢iilebilmesi,

(b) Kosullu yiikiimliiliikler hari¢ yiikiimliiliikler i¢in iktisap edenden
herhangi bir ekonomik fayda c¢ikisi olmasi ihtimalinin mevcut olmasi ve gercege
uygun degerin giivenilir bir sekilde dlciilebilmesi,

(c) Maddi olmayan varliklar ve kosullu yiikiimliiliikler i¢cin gergege uygun
degerin giivenilir bir sekilde oOl¢iilebilmesi, hiikiimlerine uygun olarak dagitir (IFRS 3,
md.37). Satilmak iizere elde tutulan cari olmayan (duran) varliklar ve durdurulan
faaliyetler ise gercege uygun degerlerinden, satiglari i¢in yapilmasi gereken giderlerin
diisiilmesi suretiyle dikkate alinir. Birlesme maliyeti ile iktisap eden isletmenin;
tanimlanabilir varliklar, yiikiimliiliikkler ve kosullu yiikiimliiliikklerin net gercege uygun
degerindeki payr arasindaki herhangi bir fark serefiye hiikiimlerine gore

muhasebelestirilir (IFRS 3, md.36).
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3.2.1.1.6.1 iktisap Edilen isletmenin Tammlanabilir Varlik ve

Yikiimliiliikleri

Yukarida sayilan sartlara uygun olarak iktisap eden isletmenin birlesme
tarthinde; iktisap maliyetini, iktisap edilen isletmenin tanimlanabilir ve sadece mevcut
olan varlik, yiikiimliilik ve kosullu yiikiimliiliiklerine ayr1 ayr1 dagitarak finansal
tablolarina yansitmasi gerekir ( IFRS 3, md.41).

Isletme birlesmesi ile iktisap eden isletmenin Ornegin personele veya
tedarikcilere yapilacak tiirden sozlesmeye dayanan Odeme yiikiimliiliigii isletme
birlesmesinin kesin olmasina kadar kosullu yiikiimliilikk iken, isletme birlesmesinin
kesin hale gelmesi ile mevcut bir yiikiimliiliikk halini almaktadir. IFRS 37’ye uygun
olarak sozlesmeye dayanan yiikiimliiliik isletme birlesmesinin muhtemel hale gelmesi
ile gercege uygun degerinin giivenilir sekilde oOl¢iilebilmesi kosuluyla yiikiimliiliik
olarak muhasebelestirilir. Bu yiizden, isletme birlesmeleri oldugunda, iktisap edilen
isletmenin bu yiikiimliiliigli, iktisap eden isletme tarafindan isletme birlesmeleri

maliyetinin dagiliminin pargasi olarak muhasebelestirilir (IFRS 3, md.42).

3.2.1.1.6.2 iktisap Edilen Isletmenin Maddi Olmayan Duran Varhklar

Iktisap edilen isletmenin maddi olmayan duran varliklarinin birlesme
tarihinde ayr1 olarak muhasebelestirilebilmesi ic¢in, bu varliklarin “IFRS 38 Maddi
Olmayan Duran Varliklar” Standardinda belirtilen maddi olmayan varlik tanimina
girmesi ve gercege uygun degerinin giivenilir olarak tespit edilmesi gerekmektedir. Bu
demektir ki, iktisap eden isletme, iktisap edilen isletmenin devam etmekte olan bir
arastirma ve gelistirme projesi eger, maddi olmayan varliga gore tanimlanabiliyorsa
ve gercege uygun degeri giivenilir sekilde tespit edilebiliyorsa bu proje, serefiyeden
ayr1 olarak maddi olmayan varlik siniflamasi ile finansal tablolarina yansitilir (IFRS 3,

md.45).

IFRS 38’e gore; bir varlik, maddi olmayan varlik anlamindaki kayitlara alma

hiikiimlerine gore, yalmiz asagidaki kosullar1 sagliyorsa maddi olmayan varlik olur:
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(a) Maddi olmayan varligin ayr1 olarak raporlanmasi icin bu varliklarin
isletmeden ayristirilabilir veya boliinebilir olmast ve tek basina veya ilgili bir
sozlesmeyle, varlikla veya yiikiimliiliikle beraber satilmasi, transfer edilmesi,
lisanslanmasi, kiraya verilebilmesi, takas edilebilmesi; veya

(b) Varliklardan dogan haklarin isletmeden veya diger hak ve
yiikiimliiliiklerden transfer edilebilmesine veya ayristirilabilir olmasina bakmaksizin
bir sozlesmeye dayal1 veya diger yasal haklara bagli olmas.

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu’'nun maddi olmayan duran
varliklarla ilgili olarak, bu diizenlemeleri yapmaya iten nedenlerden biri; bir ¢ok
isletmede, maddi olmayan duran varliklarin payimin gittikgce arttigini, ancak birlesme
islemelerinde bunlarin biiyiik bir boliimiiniin serefiyenin bir parcasi olarak kayitlara
alindigim1 goz Oniinde bulundurarak, bu varliklarin serefiyeden ayr1 olarak
muhasebelestirilmesi halinde mali tablolarin daha bilgilendirici olacagi sonucuna

ulasilmistir (Arikan, 2004:77).

3.2.1.1.6.3 iktisap Edilen isletmenin Sarta Bagh Yiikiimliiliikleri

Uluslararas1 Muhasebe Standartlart Kurulu, sarta baglh yiikiimliiliiklerin
mevcudiyetinin iktisabin fiyatin1 indirdigini, bu nedenle, iktisap maliyetinin
dagitilmasinda ayr bir kalem olarak ele alinmasiyla mali tablolarin ilgililere daha ¢ok
bilgi aktarabilecegini ongormiistiir. Bu nedenle, 3 numarali standart makul degeri
giivenilir bir sekilde Olciilebilen sarta bagl yiikiimliiliikklerin, iktisap maliyetinin
dagitilmasinda ayr1 bir kalem olarak ele alinmasin1 ve bunun sonucunda da konsolide

bilangoda yer almasini hiikkme baglamistir (Arikan, 2004: 82).

Eger, sarta baglhh yiikiimliiliikler gercege uygun giivenilir bir sekilde
Olciilemiyorsa, s0z konusu yiikiimliiliiklerin degeri serefiyenin degerini etkileyecektir
(IFRS 3, md.47).

Yeniden yapiandirma karsiliklar, isletmelerin faaliyetlerinin tamaminin
veya bir kisminin sona ermesine iligkin olarak, isten ¢ikarilacak personele ddenecek
tazminatlar gibi yiikiimliiliikkleri icermektedir. Yeniden yapilandirma karsiliklarinin

mali tablolara alinabilmesi i¢in gerekli kosullar; Karsiliklar, Sarta Bagh
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Yiikiimliiliikler ve Sarta Bagli Varliklar baslikli 37 numarali standartta yer almaktadir.
S0z konusu standart uyarinca yeniden yapilandirmaya iliskin yiikiimliiliik, yalnizca
isletmenin yeniden yapilanma icin resmi bir plana sahip olmasi ve planin detaylarini
kamuya duyurmak veya planit uygulamaya baslamak yoluyla yeniden yapilanmanin
gerceklesecegine iliskin  somut bir beklenti yaratmasiyla mali tablolara
alinabilmektedir (Arikan, 2004:81).

Iktisap edilen isletmenin yeniden yapilandirma planmnin yerine getirilmesi
isletme birlesmeleri 6ncesinde degilse ve isletme birlesmeleri kosuluna baglandiysa,
bu yeniden yapilandirma plani iktisap edilen isletmenin mevcut yiikiimliiliigii degildir.
Isletme birlesmeleri oncesine denk gelen yeniden yapilandirma plami iktisap edilen
isletmenin kosullu yiikiimliiliigi de degildir. Ayrica; iktisap eden isletmenin,
birlesmeden hemen Onceki bir kosullu yiikiimliiliigii de degildir, ¢linkii gegmiste olan
bir olaydan kaynaklanan olas1 bir yiikiimliilik olmayip varligi, iktisap edilen
isletmenin tamamiyla kontrolii disinda ileride olugsmasi veya olusmamast bir veya
birden fazla belirsiz olaya bagl olarak belirlenecektir. Bu yiizden, iktisap eden isletme
bu ve benzer durumdaki yeniden yapilandirma planlarin1 isletme birlesme

maliyetlerinin dagiliminda dikkate almamalidir (IFRS 3, md.43).

3.2.1.1.6.4 Serefiye

Serefiye, bir igletmenin satin alinmasi veya devir olunmasi halinde, iktisap
eden firmanin, iktisap ettigi isletmedeki tiim mal varliklarinin toplam piyasa
degerlerinin iizerinde bir ddemede bulunmasi halinde ortaya c¢ikan fazlaliktir. Bu
fazladan 6denen tutar iktisap edilen isletmenin normalin iizerinde getiri saglayan bir
yapist oldugu diisiincesinden kaynaklanir. Bu anlamda serefiyenin varligi ancak

isletmenin tamaminin varligiyla bir anlam ifade etmektedir (Durlanik, 2000:49).

Serefiye bir firma icin bir ¢ok olumlu faktorii biinyesinde bulundurur ve
firmanin piyasa degerine ve gelir yaratma giicline katkida bulunur. Bu faktorlerden bir
kismi soyle siralanabilir (Durlanik, 2000:50);

- Giiclii bir yonetim kadrosu

- Giliclii bir pazarlama satis organizasyonu
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- Iyi bir kredibilite

- Iyi bir meslek i¢i egitim yapisi

- Vergi avantajlari

- Diger firmalarla iyi isbirligi

- Firma stratejileri ve taktikleri vb.

Serefiyenin yapilan aciklamalar 1s18inda isletmeler icin bu denli Oonemli
olmasi, hesaplanma sekli ve hesaplama islemlerinde serefiye degerini nelerin
etkileyecegi gibi hususlar muhasebe standartlarinda daha belirgin hale getirilmeye
caligtimaktadir. Ornegin, sarta bagh yiikiimliiliiklerin serefiye hesabma dahil olarak
mi1 ayr1 olarak mi1 muhasebelestirilecegi gibi. Bu baglamda, Uluslararasi finansal
raporlama standartlar1 (IFRS) serefiye i¢in asagidaki agiklamalar1 yapmastir.

Serefiye; birlesme maliyetinin, iktisap edilen isletmenin tamimlanabilir varlik,
yiikiimliilik ve kosullu yiikiimliiliiklerinin muhasebelestirilmesinden sonra kalan
kismidir.

Serefiye birlesme tarihinde (IFRS 3, md.51) ;

(a) Bir varlik olarak muhasebelestirmeli ve,

(b) Iktisap eden isletme; baslangicta serefiyeyi, birlesme maliyetinin,
tanimlanabilir varliklarin, yiikiimliiliikklerin ve kosullu yiikiimliiliiklerin
gercege uygun degerini asan kismi olan, maliyeti ile 6l¢melidir.

Isletme birlesmesi sirasinda elde edilen serefiye, iktisap eden isletmenin tek
basina tamimlanabilir ve ayri ayr1 muhasebelestirilir olmayan varliklardan gelecekte
ekonomik fayda elde etme beklentisi ile yaptig1 ddemeyi temsil eder.

IFRS 3, serefiyenin amortismana tabii tutulmak yerine yillik olarak deger
diisiikliigii olusup olugsmadigi agisindan teste tabi tutulmasi ve varsa deger diisiikliigii

karsilig1 ayrilmasi gerektigini hilkkme baglamistir.

Ornek: iktisaplarin muhasebelestirilmesinde, A isletmesi B isletmesini satin

almistir. Satin alma 6ncesi bilangolar soyledir;
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A Isletmesi B Isletmesi B Isletmesi
Defter degeri Defter degeri Makul degeri
Varliklar
Kasa 6.000 5.000 5.000
Alacaklar 18.000 15.000 14.000
Stoklar 20.000 20.000 25.000
Arsa ve Arazi | 8.000 5.000 30.000
Makine ve T. 30.000 25.000 55.000
Toplam Var. 82.000 70.000 129.000
Borg¢lar
Saticilar 8.000 6.000 10.000
Borg¢ Senetleri | 17.000 15.000 16.000
Diger Bor¢lar | 6.000 4.000 10.000
Toplam Borg 31.000 25.000 36.000
Ozkaynaklar
Odenmis Ser. 30.000 25.000
Yedekler 21.000 20.000
Toplam Ozkay. | 51.000 45.000

A, B’nin hisse senetlerinin %90’ satin almak icin 27.000 adet 1 YTL
nominal degerde hisse senedi ihra¢ etmistir. Hisse senedinin piyasa degeri 3YTL dir.
A’ nin birlesmeye iligkin dogrudan gideri, B isletmesinin varlik ve yiikiimliiliiklerini
belirleyen bilirkisiye 6denen 5.000 TYL tutarinda iicrettir.

* B’nin her bir hissesi tek oy hakkina sahiptir.

* [sletmede oy hakki imtiyazi bulunmamaktadar.

fktisap Edenin Belirlenmesi,; H(tisap eden taraf, diger tarafin kontroliinii ele
geciren taraf oldugundan birlesme sonrasinda B isletmesinin oy hakkinin %90’1n1 ele
geciren A isletmesi iktisap eden taraftir.

Iktisap Maliyeti; A’nin ihrag ettigi hisse senetlerinin piyasa degeri ile
dogrudan birlesme i¢in katlanilan giderlerin toplamu.

27.000 adet x 3.000 YTL = 81.000 YTL + 5.000 YTL = 86.000 YTL toplam

maliyet. A isletmesinin iktisap islemi soyledir ;



BAGLI ORTAKLIKLAR

KASA

ODENMIS SERMAYE

EMISYON PRiMI

(Hisse Snt. ihrag Pri.)

86.000

5.000
27.000
54.000
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Iktisap tarihi itibariyle iktisap maliyetinin, iktisap edilen isletmenin

tammlanabilir varlik ve borclarina dagitilmasy; Iktisap edilen isletmenin varlik ve

bor¢lart mali tablolara makul degerleri tizerinden alinir.
B isletmesinin Net Varlilarinin Makul degeri 93.000 YTL — Ozkaynaklarin
Defter Degeri 45.000 YTL = Makul ile Defter Degeri Farki = 48.000 YTL

Varhklar Makul Deger (YTL)| Defter Degeri YTL | Fark (YTL)
Kasa 5.000 5.000

Alacaklar 14.000 15.000 (1.000)
Stoklar 25.000 20.000 5.000
Arsa ve Arazi 30.000 5.000 25.000
Makine ve Tec. 55.000 25.000 30.000
Borg¢lar

Saticilar 10.000 6.000 (4.000)
Borg¢ Senetleri 16.000 15.000 (1.000)
Diger Bor¢lar 10.000 4.000 (6.000)
Tanimlanabilir varlik ve borglara dagitilan maliyet — Defter degeri farki 48.000

Serefiye, iktisap edilen igletmenin varlik ve borglart makul degerleri

tizerinden mali tablolara alindiginda bilirkisiye 6denen iicretten kaynaklanan 2.300

YTL degerinde bir farklilik (fazlalik) oldugu goriiliir. Varlik ve borclarin makul

degerleri ile dagiimindan sonra muhasebe kayitlarinda bagli ortakliklarin 2.300

YTL’lik kismina karsilik gelen fazlalik tutar, yevmiye maddesinin bor¢ kisminda yer

alan serefiye tutaridir.

81.000+5.000= 86.000 YTL ( B isletmesinin % 90’1 i¢in katlanilan tutar)
93.000x%90=83.700 YTL ( B isletmesinin % 90’1nin makul degeri)

2.300 YTL ( B isletmesi icin serefiye tutar)
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A Isletmesi yapilan bu dagitima gore, konsolide mali tablolarin hazirlanmasi
icin B isletmesinin 6zsermaye hesaplar1 ile baglh ortakliklar hesabini elimine etmesi
gerekmektedir. Aksi halde miikerrer muhasebe kayitlar1 yapilmis olunacaktir. Iktisap
edilen isletmenin makul degerinin iizerinden kalan kistm 2.300 YTL pozitif serefiye
olarak kayitlara alinmistir.

Konsolide tablo icin yapilan kayitlar;

ODENMIS SERMAYE - B 25.000

YEDEKLER - B 20.000

STOKLAR 5.000

ARSA ve ARAZILER 25.000

MAKINE ve TECHIZATLAR  30.000

SEREFIYE 2.300
ALACAKLAR 1.000
SATICILAR 4.000
BORC SENETLERI 1.000
DIGER BORCLAR 6.000
BAGLI ORTAKLIK - B 86.000

ANA ORTAKLIK DISITPAY  9.300
(129.000-36.000=93.000x%10=9.300)

Birlesme sonrasi konsolide bilango soyledir;

Konsolidasyon Islemleri

Varhklar A Isletmesi | B Isletmesi | Borclu Hs. | Alacakli Hs. | Konsolide

Tutar
Kasa 1.000 5.000 6000
Alacaklar 18.000 15.000 1.000 32.000
Stoklar 20.000 20.000 5.000 45.000
Arsave Ar. | 8.000 5.000 25.000 38.000
Makine ve T | 30.000 25.000 30.000 85.000
Bagl Ort. 86.000 86.000
Serefiye 2.300 2.300
AKTIF TOP.| 163.000 70.000 208.300
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Borg¢lar

Saticilar 8.000 6.000 4.000 18.000

Borg Snt. 17.000 15.000 1.000 33.000

Diger Borg 6.000 4.000 6.000 16.000

Top. Bor¢ 31.000 25.000 67.000

Ozkaynaklar

Odenmis S. | 57.000 25.000 25.000 57.000

Emisyon P. | 54.000 54.000

Yedekler 21.000 20.000 20.000 21.000

Ana Ort D.P 9.300 9.300

Top. Ozkay. | 132.000 45.000 - - 141.300
107.3 107.3

PASIF TOP. 208.300

3.2.1.2 Taslak IFRS 3 ve Yiiriirliikteki IFRS 3 Arasindaki Farkhliklar

Muhasebe standartlar ile ilgili ¢aligmalar siirekli yenilenmekte isletmelerle
ilgisi olan taraflarin daha iyi bilgilenmesi, muhasebe kayit sisteminin daha dogru
bilgiler yansitmasi ve ddenen vergilerin daha adil olmasi, isletmelerin kayit sistemleri
arasinda birlik saglanmas1 gibi nedenlerle daha iyiye ulagsma yoniinde calismalar
yapilmaktadir. Yiiriirliikte bulunan IFRS 3 nolu standart icinde gelecekte uygulanmasi
muhtemel olan bazi taslak ¢alismalar mevcuttur. Bu baglamda anilan taslak IFRS 3 ile
yiriirliikteki IFRS 3 arasindaki farkliliklara deginmek yerinde bir ¢alisma olacaktir.
Degisiklikler (Karapinar, 2006:69-76);

Birlesmelerin tanimui; yirlrliikteki standart isletmeyi yatirnmcilarina getiri
saglamak , katilimcilarina dogrudan veya oransal olarak kar payi, diisitk maliyet veya
diger ekonomik faydalar1 saglamak amaciyla yonetebilen faaliyet ve varliklarin
entegre bir biitlinii olarak tanimlamaktadir.

Taslak IFRS 3 ise tanimi degistirmis ve isletme birlesmesini, iktisap eden
isletmenin diger bir veya birden fazla isletmenin kontroliinii elde etmesine neden olan

bir islem veya bir olay olarak tanimlamistir. Kontrolii saglayan islemler, ¢ok cesitli
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olabilir. Bir bedelin transferi bile gerceklesmeden birlesme yapilabilir. Bu tanimda,
eski tanimdaki varlik kavraminin digina ¢ikilmastir.

Iktisap Eden; iktisap edenin belirlenmesine yonelik yukarida gerekli bilgiler
verilmistir. Taslak IFRS 3’de ayrica,

- Birlesen isletmelerden birinin gercege uygun degeri, diger birlesen isletme

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

- Iktisap edenin belirlenmesinde, birlesmeyi baslatan isletmeler ve birlesen

isletmelerin ~ birinin  varliklarinin, gelirlerinin  veya kar/zararlarinin

digerininkinden oldukg¢a biiyiik olup olmadig gbz oniine alinir.

Iktisap edenin belirlenmesi konusunda mevcut standart ile vyiiriirliikteki
standart arasinda ¢ok fazla bir degisiklik goriilmemektedir.

Iktisap Tarihi; Iktisap tarihi konusunda yiiriirliikteki standart ile taslak
arasinda bir farklilik yoktur.

Gergege Uygun Deger; Taslak standarda gore, birlesmenin agamali olarak
gerceklesmesi veya iktisap tarihi itibariyle 6zkaynaklarin %100’tinden az bir paya
sahip olunsa bile iktisap edilen isletme gercege uygun degerle degerlenir.
Yiiriirliikteki standart ise; bir birlesmenin, birlesmenin birikmis maliyetine dayali bir
degerleme ve raporlama 6ngoérmektedir.

Belirlenebilir varliklarin gergege uygun degeri; taslak standarda gore, iktisap
edilen varliklar ve yiikiimliiliikler, iktisap tarihi itibariyle gercege uygun degerleri ile
degerlenir ve finansal tablolarda raporlanir.

Alig Giderleri; Yirtrliikteki standart birlesmenin maliyetini esas almaktadir.
Iktisap maliyeti; iktisap eden tarafindan ihra¢ edilen hisse senetleri, elden ¢ikarilan
varliklar ve {iistlenilen yiikiimliiliiklerin makul degerleri ile dogrudan birlesme icin
katlanilan giderlerdir (Arikan, 2004:68).

Taslak standarda gore; dogrudan birlesmeyle ilgili giderler (danigsmanlik,
muhasebe giderleri gibi) iktisap edilen isletmenin varliklarina veya katlanilan
yiikiimliiliiklerine dahil edilmez. Bu giderler, birlesme hesaplar1 disinda tutulur ve
diger standartlara gére muhasebelestirilir.

Maddi Olmayan Duran Varliklar; Iktisap edilen isletmenin maddi olmayan

duran varliklarinin birlesme tarihinde ayr1 olarak muhasebelestirilebilmesi icin, bu
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varliklarin “IFRS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar” Standardinda belirtilen maddi
olmayan varlik tanimina girmesi ve gercege uygun degerinin giivenilir olarak tespit
edilmesi gerekmektedir. Taslak standartta ise; maddi olmayan duran varliklara iligskin
muhtemellik ve giivenilirlik dl¢iilerini kaldirmistir.

Serefiye, yiriirliikteki standart ile taslak standart arasinda serefiye
hesaplanmasi konusunda bazi farliliklar vardir. Bunlar;

- Maliyet bedelinin degil, gercege uygun degerin esas alinmasi ve

- Serefiyenin tiim isletme bazinda hesaplanmasidir.

Taslak standarda gore serefiye, iktisap edilen isletmenin iktisap maliyeti ne
olursa olsun, isletmenin gercege uygun degeri esas alinarak hesaplanir.

Serefiye, iktisap eden isletmenin ortaklik orani dikkate alinarak degil, tiim
isletme icin hesaplanir. Biitiin isletme bazinda hesaplanan serefiye, ana ortaklik ve

azinlik pay1 olarak ayrilarak raporlanir.

3.2.2 Tiirkiye Muhasebe Standartlarina Géore Muhasebelestirme

TMUDESK (Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurulu) 1994
yilinda faaliyete ge¢cmis ve bir kistm muhasebe standartlart yaymnlamistir. Bu
standartlar ve kurul, muhasebe konusunda hem globallesmeye uyum saglamak hem
de yabaci sermayenin iilkeye yatinm yapmasini ve bu suretle Uluslararas: finansal
raporlama standartlarin1 uygulamak amaciyla bir kisim degisikliklere ugramistir. Bu
kapsamda, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa 18.12.1999 tarih ve 4487 sayili
Kanunla eklenen Ek-1'inci madde uyarinca kurulan ve idari ve mali 6zerkligi
bulunan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu 07.03.2002 tarihinde ilk toplantisini
yaparak faaliyete gecmis olup, buna iliskin karar1 14.04.2002 tarih ve 24726 sayili

Resmi Gazetede yayimlanmustir.

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK) tarafindan yayimlanan

standartlar sunlardir (www.tmsk.org.tr);



Konu

Kavramsal Cerceve

TMS 1 : Finansal Tablolarin Sunulusu

TMS 1 : Finansal Tablolarin Sunulusu (Degisiklik)

TMS 2 : Stoklar

TMS 2 : Stoklar (Degisiklik)

TMS 7 : Nakit Akis Tablolari

TMS 8 : Muhasebe Politikalari, Muhasebe Tahminlerinde

Degisiklikler ve Hatalar

TMS 10 : Bilanco Tarihinden Sonraki Olaylar

TMS 11 : insaat Sozlesmeleri

TMS 12 : Gelir Vergileri

TMS 14 : Bolimlere Gore Raporlama

TMS 16 : Maddi Duran Varliklar

TMS 17 : Kiralama Islemleri

TMS 18 : Hasilat

TMS 19 : Calisanlara Saglanan Faydalar

TMS 20 : Devlet Tesviklerinin Muhasebelestirilmesi ve
Devlet Yardimlarinin A¢iklanmast
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Resmi Gazate Tarih ve Sayisi

16.01.2005 - 25702

16.01.2005 - 25702

12.04.2006 - 26137

15.01.2005 - 25701

11.04.2006 - 26136

18.01.2005 - 25704

20.10.2005 - 25972

20.10.2005 - 25972

26.10.2005 - 25978

28.03.2006 - 26122

03.03.2006 - 26097

31.12.2005 - 26040

24.02.2006 - 26090

09.12.2005 - 26018

30.03.2006 - 26124

01.11.2005 - 25983



TMS 21 : Kur Degisiminin Etkileri

TMS 23 : Bor¢lanma Maliyetleri

TMS 24 : iliskili Taraf Aciklamalar1

TMS 26 : Emeklilik Fayda Planlarinda Muhasebelestirme

ve Raporlama

TMS 27 : Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolar

TMS 28 : 1§tiraklerdeki Yatirimlar

TMS 29 : Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal

Raporlama

TMS 30 : Bankalar ve Benzeri Finansal Kuruluslarin
Finansal Tablolarinda Yapilacak Agiklamalar

TMS 31 : 1§ Ortakliklarindaki Paylar

TMS 33 : Hisse Basina Kazanc¢

TMS 34 : Ara Donem Finansal Raporlama

TMS 36 : Varliklarda Deger Diisiikligii

TMS 37 . Karsiliklar, Kosullu Borgclar ve Kosullu
Varliklar

TMS 38 : Maddi Olmayan Duran Varliklar

TMS 40 : Yatinm Amaclh Gayrimenkuller

TMS 41 : Tarimsal Faaliyetler
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31.12.2005 - 26040

09.11.2005 - 25988

31.12.2005 - 26040

01.03.2006 - 26095

17.12.2005 - 26026

27.12.2005 - 26036

31.12.2005 - 26040

25.03.2006 - 26119

31.12.2005 - 26040

28.03.2006 - 26122

02.02.2006 - 26068

18.03.2006 - 26112

15.02.2006 - 26081

17.03.2006 - 26111

17.03.2006 - 26111

24.02.2006 - 26090



TFERS 1 : Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarinin Ik
Uygulamasi

TFRS 2 : Hisse Bazli Odemeler

TFRS 3 : isletme Birlesmeleri

TERS 4 : Sigorta Sozlesmeleri

TFERS 5 : Satis Amaclh Elde Tutulan Duran Varliklar ve
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31.03.2006 - 26125

31.03.2006 - 26125

31.03.2006 - 26125

25.03.2006 - 26119

16.03.2006 - 26110

Durdurulan Faaliyetler

TFRS 6 : Maden Kaynaklarinin Arastirilmasi  ve

31.01.2006 - 26066
Degerlendirilmesi

31.03.2006 tarih ve 26125 sayili, yayimlanan TFRS 3 ve diger standartlar
ile birlesmelerin muhasebelestirilmesi konusunda Uluslararast muhasebe standartlari
ile uyum saglanmasina ¢alistimistir. Bundan boyle, Isletme birlesmeleri ile ilgili
olarak TFRS 3 standardi kullanmilacaktir. Yayimlanan standartlar arasinda da
celiskiye diisiilmemesi acisindan uyum saglanmustir. Ornegin, TMS 27 Konsolide ve
Bireysel Finansal Tablolar Standardinda soyle bir ibare bulunmaktadir “Isletme
birlesmeleri sirasinda ortaya ¢ikan serefiye de dahil olmak iizere, isletme birlesmeleri
ile ilgili muhasebelestirme yontemleri ve bunlarin konsolidasyon iizerindeki etkileri

bu Standart kapsaminda degildir.”

Birlesmeler konusunda yayimlanan bu TFRS 3 standardi, IFRS 3
standardinin aynen terciime edilmis halidir. Dolayisiyla, Uluslararas1 Finansal
Raporlama Standartlarinda gecerli olan hiikiimler Tirkiye Finansal Raporlama

Standartlar1 i¢in de aynen gecerlidir.
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3.3 ORNEK UYGULAMA

Isletme birlesmeleri iizerine hazirlanmis olan 6rnek uygulamaya iliskin
genel bilgiler asagidaki gibidir. Rakamlar Yeni Tiirk Lirasina uygun olarak

diizeltilmis bir sekilde verilecektir.
3.3.1 Genel Bilgiler

Kordsa Sabanci Dupont Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret
A.S , Sakosa Sabanci Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S’ yi

devralma suretiyle iktisab etmistir.

Iktisab islemi igin; Sermaye Piyasasi Kurulu, Rekabet Kurulu ve diger kamu
kuruluslarinin olumlu goriisleri alinmistir. Ortakliklara iligkin tanitict bilgiler Eklerde
ayrintili olarak verilmistir. Yapilan birlesme Tiirk Ticaret Kanunu 451-454 ve
Kurumlar Vergisi Kanunu 37-39 ‘a uygun olarak gergeklestirilmistir. S6z konusu

sirketlerin birlesme gerekgeleri sdyle siralanabilir (imkb.gov.tr);

e Pazardaki mevcut daralma ve yiiksek maliyetlerin Oniine gecebilmek

icin sinerji etkisinden yararlanmak,
e Verimliligi artirmak,
e Idari konularda daha etkin bir yonetime ulasmak,
e Teknolojik gelisimlere daha hizli uyum saglamak,

e Kapasite kullanimi ve is verimliligi hususlarinda rekabetci konuma

gelmek,
e Pazarlama alaninda daha etkin bir konuma gelmek.

e Oz sermaye verimliligini artirarak, ortaklara daha fazla temettii

saglamak.
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Bu kisimda sadece, Kordsa Sabanci Dupont Endiistriyel iplik ve Kord Bezi
Sanayi ve Ticaret A.S ile Sakosa Sabanci Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve
Ticaret A.S ’nin Tiirkiye’de de aynen kabul edilen Uluslararas1 Finansal Raporlama

Standartlarina (IFRS) gore muhasebelestirilmesi yapilacaktir.

Istanbul 5. Asliye Ticaret Mahkemesi'nce tayin edilen bilirkisilerin rapor

Ozetine gore sirketlerin 6zvarlik tespiti konusunda su neticelere ulasilmistir;

1. Devir alacak Kordsa Sabanci Dupont Endiistriyel Iplik ve Kord
Bezi Sanayi ve Ticaret A.S ’nin sermayesi 108.376.380 YTL,
devir olunacak Sakosa Sabanci Endiistriyel iplik ve Kord Bezi

Sanayi ve Ticaret A.$ ’nin sermayesi 127.500.000 YTL’ dir.

2. Devir alacak Kordsa Sabanci Dupont Endiistriyel Iplik ve Kord
Bezi Sanayi ve Ticaret A.§ ’'nin 6zvarligr 342.047.072 YTL,
devir olunacak Sakosa Sabanci Endiistriyel iplik ve Kord Bezi
Sanayi ve Ticaret A.$ "nin 6zvarlhig 137.242.792 YTL dir.

Isletme birlesmelerinde kullanilacak olan birlesme oran1 ve degistirme orani

0zkaynak yontemine gore hesaplanmistir;
a) Degistirme Orani, Birlesme Orani ve Artirilacak Sermaye Tutari

Devralan Sirketin Ozvarligi: A; Devrolan Sirketin Ozvarligi: B; Devralan

Sirketin Cikarilmis Sermayesi: C

=D %

Birlesme Oranm1 =
A+B

Birlesme orani = 342.047.072 =% 71,3654

342.047.072+137.242.792

Ulasilacak Sermaye = < = 108.376.380 =151.861.263 YTL

D % 71,3654

Birlesme Sonras1 Devralan Sirketin Artiracagi Sermaye Tutar1:
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151.861.263 - 108.376.380 = 43.484.883 YTL olarak hesaplanir.

. Artan S
Degistirme Orani= rlan vermaye

| 43.484.883

DevrolanSerketinSermayesi ~ 127.500.000

=% 34,1058

Ozkaynak Metoduna Gore Sirketlerin Degistirme oranlar soyledir;

Birlesme Oram Sermaye YTL Birlesme sonrasi Sermaye
Kordsa A.S % 71,3654 108.376.380 108.376.380
Sakosa A.S. % 28,6346 127.500.000 43.484.883
Toplam % 100 235.876.380 151.861.263

hesaplanmasinda bir baska yol ise;

Kordsa A.S’nin sermayesi 1 YKR

b) Artirllmasi Gereken Sermaye Tutarinin ve Degistirme Oraninin

bedelli 10.837.638.000 adet hisse

senedinden, Sakosa A.$’nin sermayesi ise 1 YKR bedelli 12.750.000.000 adet hisse

senedinden olustugu diisiiniiliirse degistirme birimleri;

Kord AS’nin 1 Adet hisse senedinin cari degeri= OZVARLIK =
ToplamHisseSenedi
34.204.707.200 — 31561 YKR/ Adet
10.837.638.000

Sakosa AS.’nin 1 Adet hisse senedinin cari degeri=

13.724.279.200
12.750.000.000

OZVARLIK

ToplamHisseSenedi -

=1,07641 YKR/Adet
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Degistirme Birimi= Devrolan Isletmenin hisse senedinin cari degeri

Devralan ortakligin hisse senedinin cari degeri

_ Lo7641 — 0341058 YKR/Adet

3,1561

Bu sonuca gore, birlesen isletmelerden Sakosa AS’nin 1 YKR itibari degerli
1 adet hisse senedi, Kord A.$’nin 0,341058 YKR itibari degerli 1 adet hisse senedine

esit oldugu ortaya cikmaktadir.

Diger bir deyisle, % 34,1058 degistirme oranina gore, 1 YTL itibari
degerdeki 1 adet Sakosa hissesine 34,1058 YKR itibari degerde Kordsa hissesi
olmak iizere Sakosa’nin ortaklarina 4.348.488.300 YKR itibari degerde ve adette

Kordsa hissesi verilecektir.

Kordsa’nin 1 adet hissesine karsilik 2,932 adet hisse senedi verilecektir.

1/0,341058 = 2,932 adet
Artirilmasi gereken sermaye tutarti;
= Degistirme Birimi x Devrolan Isletmenin Nominal Sermayesi

0,341058 x 12.750.000.000 adet =43.484.883 YTL’ dir.



3.3.2. Mali Tablolar
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Kordsa Sabanci Dupont Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve

Ticaret A.S /KORDSA A.§  30.06.2005

VARLIKLAR

Doénen Varhklar 171.179.945
Hazir Degerler 17.689.534
Men. Kiymetler (net) -—--

Ticari Alacaklar (net) 71.666.055
Finansal Kiralama Alacaklar1 (net) -

Iligkili Taraflardan Alacaklar (net) 3.029.755
Diger Alacak (net) 2.864.970
Stoklar (net) 71.782.880
Satim Amach Elde Tutulan Maddi Duran Varliklar 2.804.000
Diger Don Varliklar 1.342.751
Duran Varliklar 514.331.093,9
Ticari Alacaklar -

Finansal Varliklar 29.875.540
Pozitif / Negatif Serefiye (net) 42.570.007
Maddi Varliklar (net) 247.880.316
Maddi Olmayan Varliklar (net) 218.042
Ertelenen Vergi Varliklari 6.428.587
Diger Duran Varliklar 373.605
AKTIF TOPLAMI 498.526.042
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Borclar 96.206.824
Finansal Borglar (net) 48.980.316
Uzun Vadeli Finansal Borg¢larin Kisa Vadeli Kisimlar (net) -

Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 78.173
Ticari Borglar (net) 36.727.771
Iligkili Taraflara Borclar (net) 3.411.693
Bor¢ Karsiliklari 2.253.198
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.470.271
Diger Borglar (net) 2.285.402
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Uzun Vadeli Borg¢lar 59.675.289
Finansal Borg¢lar (net) 30.059.874
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 165.129
Borg¢ Karsiliklari 11.159.519
Ertelenen Vergi Yikiimliiliigii 15.527.536
Devlet Tesvik ve Yardimlar 2.052.189
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 317.332
Diger Borglar (net) 393.710
Ana Ortaklhik Dis1 Paylar 10.569.820
Ozsermaye 332.074.109
Sermaye 108.376.380
Sermaye Yedekleri 213.213.531
Hisse Senetleri Ihrag Primleri 57.736
Ozsermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklar 213.155.795
Kar Yedekleri (10.607.204)
Yabanci Para Cevrim Farklari (10.607.204)
Net Donem Kari 15.265.155
Gecmis Yillar Kari 5.826.247
PASIF TOPLAMI 498.526.042
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Sakosa Sabanci Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S

/ SAKOSA A.§  30.06.2005

VARLIKLAR

Dénen Varhklar 45.868.241
Hazir Degerler 4.173.122
Menkul Kiymetler (net) 533.061
Ticari Alacaklar (net) 20.775.327
Iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 1.699.606
Diger Alacaklar (net) 8.532
Stoklar (net) 17.493.508
Diger Donen Varliklar 1.185.085
Duran Varhklar 136.247.160
Finansal Varliklar 401.166
Bagh Ortaklik -

Maddi Varliklar (net) 97.292.546
Maddi Olmayan Varliklar (net) 728.124
Ertelenen Vergi Varliklar 37.584.403
Diger Duran Varliklar 240.921
AKTIF TOPLAMI 182.115.401
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Borclar 28.581.396
Uzun Vadeli Finansal Borg¢larin Kisa Vadeli Kisimlar1 (net) 13.776.945
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 57.114
Ticari Borglar (net) 12.040.129
[ligkili Taraflara Borgclar (net) 1.237.316
Borg¢ Karsiliklari 884.642
Diger Borglar (net) 585.250
Uzun Vadeli Bor¢lar 16.291.213
Finansal Borg¢lar (net) 15.705.298
Finansal Kiralama islemlerinden Bor¢lar (net) 97.561
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Borg¢ Karsiliklari 488.354

Ert. Vergi Yiik. ---

Dev. Tegvikleri ---

Uz. Vd. Yiik -

Diger Borglar -

Ana Ortakhk Dis1 Paylar ---
Ozsermaye 137.242.792
Sermaye 124.677.650
Sermaye Yed. -

Kar Yedekleri 10.150.358
Yasal Yedekler 692.027
Olaganiistii Yedekler 13.118.818
Yabanc1 Para Cevrim Farklari (3.660.487)
Net Donem Kar 17.337.838
Gecmis Yillar Zararlan (-) (14.923.054)
PASIF TOPLAMI 182.115.401

3.3.3 Birlesme lle flgili Muhasebe islemleri

Kordsa Sabanci Dupont Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret

A.S ’nin IMKB’de islem gordiigii birlesme oncesi islem gordiigii 11 kasim 2005

2.seans hisse senetleri kapanis fiyatlari:

Kordsa Sabanci Dupont Endiistriyel Iplik
ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S= 4.30 YTL

Sermayeyi temsil eden hisse senetlerine taninan imtiyazlar soyledir;

* Kordsa’nin yalniz kara katilma hakki veren nama yazili 312 adet intifa

senedi vardir.

* Sakosa A.S’nin sermayeyi temsil eden hisse senetlerine tanidigi herhangi

bir imtiyaz yoktur. Intifa senedi Tahvil, vb. senet yoktur.
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Kordsa A.S, birlesilen Sakosa A.S’nin ortaklarina verilmek {izere
sermayesini 43.484.883 YTL artiracaktir. Hisse senetlerinin nominal degeri 1 YKR

olarak hesaplanmustir.

Iktisap Eden; Kordsa Sabanci Dupont Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi
Sanayi ve Ticaret A.$

Iktisap Maliyeti; Kordsa A.S’nin ihrag ettigi hisse senetlerinin piyasa degeri
ile dogrudan birlesme i¢in katlanilan giderler toplami olduguna gore; (dogrudan
birlesme i¢in katlanilan giderler, ek’ler kisminda yer alan birlesme dokiimanlarinda

belirtilmediginden dikkate alinmamustir);

= 4.348.488.300 adet x 0.043 YKR = 186.984.996,9 YTL piyasa

degeri maliyet tutaridir.

= Kordsa A.S 43.484.883 YTL tutarinda sermayesini artirdigina ve

hisse senedi ihrag ettgine gore,

Artirilacak sermaye tutar1 43.484.883 ytl nominal bedelli hise senedi ihrag
edilecek bu senetlerin gercek degeri 43.484.883 x 4.3 = 186.984.996,7ytl Kordsa
A.S 186.984.996,7 ytl karsihiginda 137.242.792 ytl lik net belirlenebilir varlik

almastir.
Donen Varliklar 45.868.241 + Dur Varliklar 136.247.160 = 182.115.401

Kisa Vd Bor¢  (28.581.396) + Uzun Vd. Bor¢ (16.291.213) = (44.872.609)

NET BELIRLENEBILIR VARLIKLAR = 137.242.792

Iktisap tarihi itibariyle iktisap maliyetinin, iktisap edilen isletmenin
tammlanabilir varlik ve bor¢larina dagitilmast; Iktisap edilen isletmenin varlik ve

borg¢lar1 mali tablolara makul degerleri iizerinden alinir.

Sakosa A.$’nin makul degeri 137.242.792 YTL olup defter degeri ile makul

deger arasinda bir fark meydana gelmemistir.
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Serefive, Iktisap edilen Sakosa A.S mali tablolara alindiginda, makul

degerden sonra fazla kalan tutar pozitif serefiye olarak hesaplara alinir.

186.984.996,9YTL ( Sakosa icin piyasa fiyatilarina gére maliyet tutari)
137.242.792 YTL( Sakosa’nin makul degeri)

49.742.204,9 YTL  (Sakosa i¢in serefiye tutari)

Kordsa A.S iktisap islemini soyle muhasebelestirecektir;

HAZIR DEGERLER 4.173.122
MENKUL KIYMETLER 533.061
TICARI ALACAKLAR 20.775.327
ILISK. TARF. ALACAKLAR 1.699.606
DIGER ALACAKLAR 8.532
SOKLAR 17.493.508
DIGER DONEN VAR 1.185.085
FINANSAL VARLIKLAR 401.166
MADDI VARLIKLAR 97.292.546
MADDI OLMY. VAR 728.124
ERT. VERGI VAR. 37.584.403
DIGER DURAN VAR. 240.921
SEREFIYE 49.742.204,90

TOPLAM 231.857.606

UZ. VAD. BOR. KISA VAD. KIS.
FIN. KIR. ISL. BORC (KISA VD)
TICARI BORCLAR

ILISK. TAR. BORCLAR

BORC KARSILIKLARI (kisa vd)
DIG. YUKUMLULUKLER
FINANSAL BORCLAR

FIN. KIR. ISL. BORC (UZUN VD
BORC KARSILIKLARI(uz vd)
SERMAYE

EMISYON PIRIMI

YASAL YEDEKLER
OLAGANUSTU YEDEK
YABANCI PARA CEV. FARKI
DONEM KARI

GEC. YIL ZAR.

13.776.945
57.114
12.040.129
1.237.316
884.642
585.250
15.705.298
97.561
488.354
43.484.883
130.934.972
692.027
13.118.818
-3.660.487
17.337.838
-14.923.054

TOPLAM 231.857.606
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VARLIKLAR | KORDSA SAKOSA Konsolide Tutar
Donen Var. 171.179.945+ 45.868.241 45.868.241 217.048.186
Hazir Deg. 17.689.534+ 4.173.122 4.173.122 21.862.656
Men. Kiy +533.061 533.061 533.061
Tic. Alacak 71.666.055 + 20.775.327 20.775.327 92.441.382
IIsk. Tar. Alac. 3.029.755 + 1.699.606 1.699.606 4.729.361
Dig. Alacak 2.864.970 + 8.532 8.532 2.873.502
Stoklar 71.782.880 + 17.493.508 17.493.508 89.276.388
Sat. Amag.Elde | 2.804.000 2.804.000
Tut. Maddi D.V

Diger Don V. 1.342.751 + 1.185.085 1.185.085 2.527.836
Duran Var. 377.088.301,9 + 136.247.160 136.247.160 513.335.461,9
Finansal Var. 29.875.540 + 401.166 401.166 30.276.706
Bagl Ortaklik

Serefiye 42.570.007 +49.742.204,9 92.312.211,9
Maddi Var. 247.880.316 + 97.292.546 97.292.546 345.172.862
Maddi Olm Var | 218.042 + 728.124 728.124 946.166

Ert Ver. Varligi | 6.428.587 + 37.584.403 37.584.403 44.012.990
Diger Dur. Var | 373.605 + 240.921 240.921 614.526
AKTIF TOP. 548.268.246,9 + 182.115.401 182.115.401 730.383.648
KAYNAKLAR

Kis. Vd. Borg 96.206.824 + 28.581.396 28.581.396 124.788.220
Finansal Borg 48.980.316 48.980.316
Uz Vd Br¢lrin +13.776.945 13.776.945 13.776.945
Kisa Vd Kis.lar

Fin Kir. Borg 78.173+ 57.114 57.114 135.287
Tic. Borglar 36.727.771 + 12.040.129 12.040.129 48.767.900
IIsk. Tar. Borg 3.411.693 + 1.237.316 1.237.316 4.649.009
Borg Krs. 2.253.198 + 884.642 884.642 3.137.840
Kis. Vd. Yiik. 2.470.271 2.470.271
Dig. Borglar 2.285.402 + 585.250 585.250 2.870.652
Uzn. Vd. Bor¢ | 59.675.289 + 16.291.213 16.291.213 75.966.502
Fin Borglar 30.059.874 + 15.705.298 15.705.298 45.765.172
Fin Kir. Borg 165.129 + 97.561 97.561 262.690
Borg Krs. 11.159.519 + 488.354 488.354 11.647.873
Ert. Vergi Yik. | 15.527.536 15.527.536
Dev. Tegvikleri | 2.052.189 2.052.189
Uz. Vd. Yiik 317.332 317.332
Diger Borglar 393.710 393.710
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An. Ort. Dis. P | 10.569.820 10.569.820
Ozsermaye 519.059.106 137.242.792 519.059.106
Sermaye 108.376.380+43.484.883 124.677.650 151.861.263
Emisyon Prim + 130.934.972 130.934.972
Sermaye Yed. 213.213.531 213.213.531
Kar Yedekleri (10.607.204) + 10.150.358 10.150.358 (456.846)
Net Don. Kari 15.265.155 + 17.337.838 17.337.838 32.602.993
Geg Y1l Kart 5.826.247 5.826.247
Geg Y1l Zarari - (14.923.054) (14.923.054) (14.923.054)
PASIF TOP. 730.383.648 182.115.401 730.383.648

Kordsa Sabanci Dupont Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret

A.S ‘nin Sakosa Sabanci Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S’yi

iktisap etmesi ile olusan ve Kordsa’nin bilancosunda 49.742.204,9 YTL tutarindaki
serefiye Sakosa’nin makul degeri ile katlanilan maliyet bedeli arasindaki fark olarak
konsolide bilangoda yer almistir. Ayrica Sakosa’nin varliklarinin ve bor¢larinin kiil
halinde devir olmasindan dolayr 124.677.650 YTL tutarindaki sermaye hesabi
konsolide bilancoda dikkate alinmayarak miikerrer kayit yapilmamistir. Kordsa'nin
sermayesi Sakosa’nin ortaklarina verilmek iizere ¢ikardigi hisse senedi tutar1 kadar

artirllmistir. Cikarilan hisse senetleri i¢in hesaplanan ve kayda alinan emisyon pirimi

tutart 130.934.972 YTL dir.
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34 ISLETME BIRLESMELERININ MUHASEBELESTIiRILMESININ
EGITIMINE ILISKIN SONUC ve ONERILER

Giiniimiiz diinyasinda oldukca artis gosteren isletme birlesmeleri sinerji
etkisi, Olcek ekonomisi, rekabette avantaj saglama, yonetim sorunlarini ¢6zme,
kaynak saglamada kolaylik gibi cesitli sebeplerle yapilmaktadir. Birlesmeler, ayni
sektorler arasinda olabildigi gibi farkli sektorler arasinda da gercgeklestirilebilir.
Hukuki yapilarina gore; konsorsiyum, ortak yatirim, karteller gibi birlesme cesitleri
vardir. Ancak, tekellesme egilimi yaratmamasi agisindan rekabet kanunlar ile gesitli

sinirlamalar da mevcuttur.

Ulkemizde, 6zel sektérde sermayenin giiclenmesi ve ekonomik getirilerin
cogaltilmasi icin birlesmeler kanunlarca 6zendirilmistir. Bu konuda, TTK 146 - 152.
maddeler arasinda bir kism1 da 451 - 454 maddeler arasinda yer alan diizenlemeler
giiniimiiz kosullarinda oldukga yetersiz kalmistir. Ancak, yeni olusturulan taslak
TTK’da 134 -158 maddeler arasinda birlesme islemleri ile ilgili oldukca ayrintili
diizenlemeler mevcuttur. Isletmelerin birlesmeler yoluyla biiyiik sermaye yapisina
ulasarak iilkelere daha biiyilk ekonomik katki saglama imkani1 g6z Oniinde
bulunduruldugunda birlesmeler vergi kanunlarinca da desteklenmistir. KVK’da
birlesmeler vergili ve vergisiz olarak ikiye ayrilmis olup 37-39 maddeler arasi

yapilan birlesmeler vergiden muaf tutulmustur.

Diger iilkelerde ve yurdumuzda ekonomik biiyiimeyi saglamanin en 6nemli
yollarindan biri de yabanci sermayenin yatirim yapmasini saglayacak uygun ortamin
viicuda getirilmesidir. Yabanci sermaye yatirimi icin uygun ortamin hazirlanmasinda
gerekli diizenlemelerden birisi de iilkemiz muhasebe uygulamalar ile uluslararasi
muhasebe uygulamalar1 arasinda uyum saglamaktir. Bundan dolayi, Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 Kurulu birlesmeler konusunda (IFRS 3) Uluslararasi1 Finansal
Raporlama Standardinm1 aynen Tiirk¢e’ye cevirerek kabul etmis ve uygulamaya

koymustur. SPK’ya tabii sirketler bu uygulamalar1 yapmakla yiikiimliidiirler.

Tez’de Kordsa Sabanci Dupont Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve

Ticaret A.S ile Sakosa Sabanci Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret
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A.$’nin bir biitiin halinde devralma yoluyla birlesmesine iliskin IFRS 3’e uygun

muhasebe uygulamalar1 yapilmistir.

Kordsa’nin Sakosa’y1r devralmasinin nedenleri sunlardir; pazardaki mevcut
daralma ve yiiksek maliyetlerin Oniine gegebilmek igin sinerji etkisinden
yararlanmak, verimliligi artirmak, idari konularda daha etkin bir yonetime ulagmak,
teknolojik gelisimlere daha hizli uyum saglamak, kapasite kullanimi ve is verimliligi
hususlarinda rekabetci konuma gelmek, pazarlama alaninda daha etkin bir konuma

gelmek, 6zsermaye verimliligini artirarak, ortaklara daha fazla temettii saglamak.

Bu birlesme ile Kordsa A.S i¢ ve dis pazarlarda daha etkili bir rekabet
stratejisi izleyerek hedef pazarlarimi genisletme, firma degerini artirma, ortaklarina
daha yiiksek temettii saglama ve ekonomik katma degerini artirmaya yonelik

avantajli bir konuma sahip olmustur.

Globallesme etkisi ile isletmeler, simir 6tesi yatinmlara agirlik vermekte
dolayisiyla yatinm yapilan iilkelerde muhasebe uygulamalarinda farkliliklar
meydana gelmektedir. Bu konuda, ABD muhasebe standartlar1 ve Avrupa birligi
biinyesindeki iilkelerde muhasebe standartlar1 IFRS ile uyumlu hale getirilmeye
calisiimaktadir.  Isletme birlesmeleri ve diger muhasebe standartlari konusunda
ilkemiz muhasebe standartlari ile uluslararas1 muhasebe standartlarinin
uyumlastirilmasi ile ilgili yliksek 6gretim kurumlarinin ilgili bolimlerine muhasebe

standartlar1 olusturma — uygulama ile ilgili mesleki dersler konulmalidir.

Isletme birlesmeleri hususunda; farkli yonetime sahip kuruluslarin bir ¢ati
altinda birlesmesi ile olusabilecek uyum sorunlarini giderici amag¢lh uzman personelin
yetistirilmesine yonelik yiiksek lisans (master) programlarina “insan psikolojisi ve

uyumlastirma” ile ilgili dersler konulmalidir.

Yiiksek Ogretim kurumlarinda “sirketler muhasabesi” dersleri biinyesinde
isletme birlesmelerinin muhasebelestirilmesi ile ilgili konulara daha fazla agirlik
verilerek bu konularin uluslararast muhasebe standartlari cergevesinde de islenmesi

saglanmalidir.
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Bagimsiz denetim kuruluslari, denetim yaptiklar1 isletmelerdeki muhasebe
ile ilgili personele yeni muhasebe standartlari ve uygulamalar ile ilgili egitim

seminerleri vermelidir.

Universiteler, kabul edilen IFRS’lerin ya da olusturulan muhasebe
standartlarinin etkin olarak uygulanabilirligi konusunda muhasebeciler meslek
odalartyla isbirligi icersinde olmali ve gerektigi durumlarda egitim programlari

diizenlemelidirler.
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ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI BASKANLIGI ,
KOTASYON DEGERLEME VE iSTATISTIK MUDURLUGU'NE ; . , »" K B
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Resitpagsa Mahallesi Tuncay Artun Caddesi » T A R J d__g N
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Konu : Kordsa A.S. — Sakosa A.$. birlesmesi hk. T ——— "‘&Q-fl» ‘) S -

Kordsa Sabanci Dupont Endustriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S.'nin, Turk Ticaret

Kanunu'nun 451. maddesi, Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 37-39. maddeleri cergevesinde devralmak
suretiyle Sakosa Sabanci Endustriyel iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S. ile birlesmesine yonelik

T.C. Bagbakanlik Sermaye Kurulu Bagkanligi’'ndan onaylanarak ekte goruslerinize arz edilen :

* Birlegsme Duyuru Metni ve ekleri’nin,
( Ekleri: KORDSA A $. ve SAKOSA A.S. ‘nin 1 OCAK - 30 HAZIRAN 2005 ARA HESAP
DONEMINE AIT BAGIMZIS DENETCI RAPORLARI VE MALI TABLOLARI. )

+ Birlesme Sozlegsmesi ve eki'nin,
( Eki: ESAS SOZLESME TADIL TASARISI METNI. )

Borsa Bulteni'nde ve IMKB'nin web sayfasinda ilan gdiimesi igin geregini arz ederiz.

Turgut UZER
Yoénetim Kurulu Bagkani

Fatma Arzu
Finansman MUdiri

ewi 0000000

1. SPK izin Belgesi , Birlesme Duyuru Metni ve eklerl, B:rlesme Sozlesme3| ve eki. (35 SayrA)

2. NseS7os pof Dosvas

KORDSA
HACH DMER SABANCI HOLDING
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T.C.
BASBAKANLIK

Sermaye Piyasasi Kurulu
Sap :B.021SPK.0.13- 22357 . 22169 “F../11/2005

Konu : Sirketinizin Sakosa ... A.S. ile devralma
suretiyle birlesmesi hk.

KORDSA SABANCI DUPONT

ENDUSTRIYEL IPLIK VE KORD BEZi SANAYI VE TICARET AS.
Sabanci Center Kule 2 Kat:5
34330 4. Levent/ISTANBUL

llgi: 07.10.2005 ve 11.10.2005 tarihli yazilanmz.

Igi kayith bagvurunuzda, Kurulumuzun Seri:], No:31 Birlesme Islemlerine lliskin Esaslar
Tebligi’nin (Teblig) 11’inci maddesi gergevesinde Sakosa Sabanei Endistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi
ve Ticaret A.S. (Sakosa) ile devralma suretiyle birlesme iglemine ve aym Teblig’in 12’nci maddesi
gercevesinde hazirladifimiz Taslak Duyuru Metnine onay verilmesi: ayrica, esas szlesmenizin ‘“Unvan”
baghkls 2’nci, “Maksat ve [stigal Konusu” baghkl 3’incti, “Sermaye” baglikl 10’uncu, “Yénetim
Kurulunun Toplantlan” baghikli 15’inci ve “Toplantlann Ticaret Bakanhgma Bildirilmesi ve Bakanlik
Komiserinin Huzuru” bashkli 27’nci maddelerinin degistirilmesine uygun gbriis verilmesi talep
edilmigtir.

Amlan talebinizin goriisildiigh Kurulumuzun 02.11.2005 tarih ve 44/1326 sayls toplantismda:

a) Kurulumuzun Seri:I, No:31 Birlesme Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi’nin (Teblig) 11’inci
maddesi gergevesinde Sakosa Sabanci Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.$. (Sakosa) ile
devralma suretiyle birlesmenize ve ayri Teblig’in 12’nci maddesi gergevesinde hazirladifimz Taslak

Duyuru Metnine izin verilmesi talebinizin olumlu karsilanmasina;

b) Esas sozlesmenizin “Unvan” bashkh 2’nci, “Maksat ve Istigal Konusu” baglikli 3’iincii,
“Sermaye” baghkli 10’uncu, “Y'énetim Kurulunun Toplantilart” bashklt 15’inci ve “Toplantilann Ticaret
Bakanligina Bildirilmesi ve Bakanlik Komiserinin Huzuru” baghikli 27°nei maddelerinin degistiilmesine
uygun goris verilimesi talebinizin olumlu karsilanmasina;

¢) Birlesme isleminin sonucundan Kurulumuza bilgi vermeniz ve Seri:VIII, No:39 Tebligi
gercevesinde gerekli &zel durum aciklamalarm yapmamz - gerektigi hususlanmin  Sirketinize
hatirlatilmasina;

7

MERKEY Eckison S.Km NO:156 DES30 ANKARA  Tel: (312) 29290 %0 Foks(512) 292 90 00  wwausplgovier
Isransul rergiL GE  Marbive Man, Askerotath C30. No:1S 34367 Signt [STANIL O (212) 339 5500 Foks: (212) 134 56 00
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d) Teblig’in 13’lncii maddesinin son fikras: uyannca, birlesme sdzlesmesinin onaylanacagt
ortaklar genel kurullan diginda, Sirketiniz ve Sakosa’mn varsa intifa senedi sahipleri, imtiyazl hisse
senedi sahipleri ile tahvil ve benzeri bor¢lanma senedi sahiplerinin yapacaklan &zel toplantilarda da
anilan s6zlesmenin onaylanmas: gerektigi konusunda Sirketinizin ve Sakosa’nin bilgilendirilmesine;

e) Teblig’in 14’lincli maddesi uyannca, Sirketinizin birlesmenin onaylanacad: ortaklar genel
kurul toplantilan ile diger menkul kiymet sahipleri kurullanmin yapilmasim miuiteakip 15 giin igerisinde
kayda alma talebiyle Kurulumuza bagvurmas gerektigi konusunda bilgilendirilmesine

karar verilmigtir.

Bilgi edinilmesini ve geregini rica ederim.

sl

HulyZ KEMAHLI
Kuru] Bagkan Yardimcisy

EKLER:
1) Onayh esas sézlesme madde tadil metinleri (6 adet),
2) Onaylt duyuru metni (birlesme s&zlesmesi dahil).
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DUYURU METNI

KORDSA SABANCI DUPONT ENDUSTRIYEL IPLIK VE KORD BEZ] SANAYI VE TICARET ANONIM
SIRKETI'NIN SAKOSA SABANCI ENDUSTRIYEL 1PLIK VE KORD BEZI SANAYI VE TiCARET
ANONIM SIRKETI'Ni DEVRALMA YOLUYLA BIRLESMESINE ILISKIN DUYURUDUR.

BU BIRLESME ISLEMI ICIN SERMAYE PIYASASI KURULUNUN 02741/ 2005 TARIH VE ‘1‘} /lf‘ﬂ- é
SAYILI KARARI {LE ISLEME TARAF ORTAKLIKLARIN GENEL KURULLARINDAN ONCE ONAY
VERILMISTIR. ANCAK ONAY VERILMES] BIRLESMENIN KURUL VEYA KAMUCA RESMI
TEMINATI ANLAMINA GELMEZ,

BIRLESME SOZLESMESININ GENEL KURUL TOPLANTILARINDA ONAYLANMASINDAN SONRA
KORDSA SABANCI DUPONT ENDUSTRIYEL 1PLIK VE KORD BEZI SANAY! VE TICARET A.S.
SAKOSA SABANCI ENDUSTRIYEL {PLIK VE KORD BEZl SANAYl VE TICARET AS’NIN
ORTAKLAR! ICIN BIRLESME NEDENIYLE YAPACAG!I SERMAYE ARTIRIMI DOLAYISIYLA [HRAG
EDILECEK HISSE SENETLERININ KAYDA ALINMASI jcIN SERMAYE PIYASASI KURULUNA

BASVURACAKTIR.

TORK TICARET KANUNU HUKUMLERI CERGEVESINDE ORTAKLARIN BIRLESME GENEL KURUL
TOPLANTILARINA KATILARAK OY KULLANMA HAKLARI BULUNMAKTADIR.

A. DIGER KAMU KURULUSLARININ BIRLESME ISLEMINE ILISKIN GORUSLER! :

1. REKABET KURUMUNUN GOROSU |
Rekabet Kurulu'nun 15 Mayis 2005 tatih ve B.50.0.REK.0.07.00.00-120/557 sayils yazsinda da belirtildigi
tizere; Kordsa Sabanci Dupont Enditstriye! Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.§.'nin Sakosa Sabanci
Endustriye) iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.$."yl tim aktif ve pasifieri ile tasfiyesiz olarak devralmas)

igleminin taraflann tek bir tesebblis olarak degerlendirilmesinden dolay:, islemin 4034 sayih Kanun'un 7.
Maddesi ve 199771 sayih Teblig’in 2. Maddesi kapsaminda bir devralma olmadigtna dair gorit bildirmigtir.

2. DIGER KAMU KURULUSLARININ GORUSU
On izne tabi olacak baska Kamu Kurulusu yoktur,

B. ORTAKLIKLAR HAKKINDA BILGILER

L TANITICI BILGILER

a. Devralan Ortaklik
1. | Ticaret Unvam

KORDSA SABANCI DUPONT ENDUSTRIYEL
tpLIK VE KORD BEZ! SANAY! VE TICARET
ANONIM &1

Sirketin Merkest ; Sabanc: Center Kule : 2 Kat: 5-6
34330 4. Levent — Istanbul

3. Tescil tarihi, ticaret sicil numarasi ve ticaret | : Kurulus Tarihi : 17/08/1973

sicil memurlugu Tescil Tarihi : 22/08/1973

S Ticaret Sicili Gazetesi {lan Tarihi ve Nosu:

" 22/08/1973 - 4930

Ticaret Sicili Numaras: ; 123648 170791

Ticaret Sicili Memurlugu : T.C. lstanbul Ticaret

Z. Merkez ve Sube adresleri

%

v

-
A%

LY

P

“ .| Endustrivel Iplik ve Kord Bezi Uretimi ve Satigt ] !l
i
i

"“_(.a.’ . ‘x,-“: . "
v Sicili Memurlugu
4. | Siiresi SOE h % | : | Stiresizdir
[] - " Ir-‘ v
5| Faaliyet Konusu_: T B
£ 3 T S
v » DA (2
» . *
'_ 4
g A PR ’,/( ) ﬁ l\-/
' lim
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b. Devrolan Ortakhk ' '
1. | Ticaret Unvam T | SAKOSA SABANCI ENDUSTRIYEL IPLIK VE
KORD BEZI SANAYI VE TICARET ANONIM
SIRKETI
2 Merkez ve Sube adresleri : | Sirketin Merkezi : Sabanc: Center Kule 2 Kat: 5
: 34330 4. Levent — Istanbul
3. | Tescil tarihi, ticaret sicil numarast ve ticaret | : | 06.06.1997; 371526 / 319108 Istanbul Ticaret
sicil memurlugu Sicil Memurlugu
4, Stiresi | Sttresizdir. .
5. | Faaliyet Konusy - | Endustriye] 1plik ve Kord Bezi Uretimi ve Satist
1L MEVCUT SERMAYE VE PAYLAR ILE ILGIL! BILGILER
a. Devralan Ortakhk
1. | Odenmis Sermaye : | 108.376.380 YTL
2. | Son durum itibariyle bdenmis sermayenin orteklar arasinda dagilim
Oﬂjﬁyn: Sarmaye Pay;
Ticaret Unvany/
Adi Soyadi Pay Tutan (YTL) Qrani (%)
Kordsa International, LLC : 01.085.287.95 84,0453
Diger 17.201.092.05 15,9547
TOPLAM 108.376.380,00 100,0000
3. | Sermayeye dolayh yoldan sahip olan gergek ve tiizel kisilerin; |
Ticaret Unvany/ Sermayedeki Payl
Ady Soyach Pay Tutan: (Y'TL.) Orani (%}
Sabanci Industrial Nylon Tire and Cord Fabric BV / 91.085.287,95 . 8 4'04'53

Hollanda

4, Sermayeyi temsi] eden hisse senetierine tanmnan imtiyazlar ile meveut imtiyaziarin devam edip etmeyecegi
(Hisse senetleri tertipleri ve imtiyaz tilrferi itibariyle ayr: ayri)

Sermayeyi temsil eden hisse senetlerine taninan herhangi bir imtiyaz yoktur.

5. Sermayeyi temsil eden hisse senetleri arasinda varsa intifa senetleri ile tahvil ve benzeri borglanma
senetlerine iliskin agiklama:

Esas Stzlegmenin 12. Maddesinde su gekildedir:

“Valniz kara katilma hakk: veren mevcut nama yazili 200 adet Kurucu intifa Senedi yaminda igbu Esas Sozlegme
degigikligini takiben 112 adet yeni nama yazih Intifa Senedi ihdas edilerek, Sirketin Ditnya Slcefinde yeniden
yapiianmasina ve teknolajik geligmesine katkida bulunan Dupont‘a bedelsiz olarak verilecektir.Toplam 312 adet
olan bu intifa senetleri nama yazih olup ahara devredilebitir, miras yolu ile inttkal edebilir.”

Yeni esas sozlegme degigikliginin Genel Kurtl'ca.da kabul edilmesi durumunda, bu madde aynen yer alacaktr,

o
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BN SABANCI HOLDING

b, Devrolan Ortaklik

1. | Odenmis Sermaye. [: | 127.500.000,00 YTL
2. | Son durum itibariyle 8denmis sermayenin ortakiar arasinda daghmy
Ortafin: Sermaye Pay:
Ticaret Unvan/ -
Adi Soyad Pay Tutan (YTL) QOram (%)
IS_Iaot;;::f‘;;nc:lurstrial Nylon Tire and Cord Fabric BV / 127, 487.250,00 99,99000000000
Tursa Sabanc¢: Turizm ve Yaunim Isietmelerd A.S. 4.292,93 0,00336700392
Pilsa Plastik Sanayi A.S. 3.825,00 0,00300000000
Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S. 3.825,00 0,00300000000
Exsa Export Sanayi Mamuller Sahig ve Arasirma A §. 807,07 0.00063299608
TOPLAM 127.500.000,00 100,00000000000
3. | Sermayeye dolayh yoldan sahip olan gercek ve tiizel kigilerin; ]
Ticaret Unvani/ Sermayedeski Pay
Adi Soyad: Pay Tutan (YTL) Qrani (%)
Hac: Omer Sabaney Holding A.S. 127.487.250.00 99,99

4, Sermayeyi temsil eden hisse senetlerine taninan imtiyazlar ile bu imtiyazlarn devralan ortaklik blinyssinde
devam edip etmeyecegi (Hisse senetleri tertipleri ve imtiyaz tirleri itibariyle ayn ayn);

Sermayayi temsil eden hisse senetlerine taninan herhangi bir imtiyaz yoktur.

5. Sermayeyi temsil eden hisse senetleri araginda varsa intifa senetleri ile tahvil ve benzeri borglanma senetlerine
iligkin agiklama:

Sermayeyi temsil eden hisse senetleri arasinda intifa senetleri, tahvil ve benzeri borglanma senetleri
bulunmamaksadir.

I DEVRALMA YOLUYLA BIRLESMEYE ILISKIN BILGILER

a. Birlesme Gerekgesi !

Kordsa Sabanci Dupont Endustriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S. ile Sakosa Sabanci Endistriyel
iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.§.'nin tek bir biinyede birlegmesi ile dnemli bir sinerji saglamay
hedeflemekteyiz. Halen her iki girketin blinyesinde yer alan ve birlesme nedeniyle mikerrerlik arzedecek olan
maliyet kalemlerinde (stoklar, personel kadrolar, sabit kiymetler v.s.) Snemli tasarruflar saflanacak, friin
gelistirme ve pazarda farklilagmada &nemli adimlar atilacak ve sagglanan tagarruf ve verimlilik ile rekabetteki
mevcut olan avantajli konum daha da gliglendirilmis olacakur. Netice itibariyle bu birlegme ile, dzsermaye
verimini artirmay1 ve hissedarfanimiza daha fazla temettilyll yillara yaygin olarak istikrarh bir gekilde dafitmay:

hedef almaktay:z.

b. Bilirkisi Raporu Ozeti:

Sirketlerin bzvarliklanmn tespiti igin fstanbul 5. Asliye Ticaret Mahkemesi'nce tayin edilen bilirkisi tarafindan
ditzenlenen 5 Ekim 2005 tarihli bilirkigi raporunda ve F- Ekiml’gqg_g_tgﬁhli ek bilirkigi raporunda yer alan
bilgiler agagida dzetle verilmekeedir, P ‘

aa. Ozkaynak Yonemi

Devralan Sirketin Qzvarlif =A
Devrotan Sirketin Ozvarhig =B
Devralan Sirketin Cikarilmig Sermayesi C

=D (%)

Birlegme Orant =
X A+B
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342.047.072
Birlesme Oran: = =% 71,3654
137.242.792 + 342.047.072
C 108.376.380
= 151.861.263

Ulagilacak Sermaye = =
D % 71,3654

Birlesme Sonrasi Devralacak Sirketin Artiracaf: Sermaye Tutari:
151.861.263 — 108.376.380 = 43,484,583

Artan Sermaye 43484.883
= = % 34,1058

Degigtirme Oram = =
Devrolan §irketin Sermayesi }27.500.000

Biregme Oraru Sermaye Y1L | Bitlesme Sonras: Sermaye YTL
Kordsa Sabanci Dupont Endustriyel Iplik 71.3654 % 108.376.380,00 108.376.380,00
ve Kord Bezi Sanay: ve Ticaret A.S.
Gakosa Sabane: Endtistriyel Iplik ve Kord 28.6346 % 127.500.000,00 43.484.883,00
Bezi San, ve Tic. A.S.
Toplam 1,0000 235.876.380.00 151.861.263,00

bb. INA Yéntemi (Indirgenmis Nakit Akim Yontemi):

Devralan Sitketin Ozvarhg =A
Devrolan Sirkstin Ozvarhig =B
Devralan Sirketin Cikanimis Sermayesi =C
A
Bitlesme Orami = .= D (%)
A+B
317,928,076

Birlesme Oram = = % 58.5660

317,928,076 + 224,926,250
. C 108,376,380
Ulagilacak Sermaye = = = 185,049,988 %
D % 58.5660 iom e
bR L&

Bitlesme Sonras: Devralacak Sirketin Artiracagi Sermaye Tutan:;-il'_f\,_

185,049,988 - 108,376,380 = 76,673,608

Artan Sermaye 76,673,608
= = % 60.1362

Degistitne Orant = =
' Devrolan $irketin Sermayesi 127.500.000

Birlesme Orany Sermaye YTL. Birlesme Sonrasi Sermaye YTL
Kordsa Sabanct Dupont Enditstriyel Iplik % 58.5660 108.376.380,00 108.376.380,00
ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A S,
Sakosa Sabanci Endlstriyel Iplik ve Kord % 41.4340 127.500.000,00 76,673,608
Bezi 8an. ve Tic.A.S. '
Toplam 1,0000 235.876.380,00 185,049.988

o W
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¢ce. IMKB Kargilagnma Yontemi

Devralan Sirketin Qzvarlifl = A
Devrolan Sirketin Ozvarlig: =B
Devralan Sirketin Gikartlmig Sermayesi =C
A
Birlegme Orani = =D (%)
A+B
240.812.316
Birlesme Orani = = % 79,6854

240,812,316+ 61.376.425

C 108.376.380

Ulasilacak Sermaye = = = 135,998,533 "
: D %79.6894
' Birlesme Sonrasi Devralacak $irketin Artiracag Sermaye Tutan:
135.998.533 - 108.376.380 = 27.622.153
Artan Sermaye 27.622.153
Degigtirme Orani = = =% 21.6644

Devrolan $irketin Sermayesi 127.500.000

Birlesme Oram Sermaye YTL Birlesme Sonrast Sermaye YTL
Kordsa Sabanct Dupont EndUstriyel Iplik % 79,6894 108.376,380,00 108.376.380
ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S. .
Sakosa Sabanc) EndUstriyel Iplik ve Kord % 20.3106 127.500.000,00 ; 27.622.153
Bezi San. ve Tic.A.S.
Toplam 1,0000 235.876.380,00 135.998.533

¢. Uzman Kurulusun Birlesmeye iligkin Raporunun Ozeti:

)

1-UFRS Ozkaynak Yontemine Gore :

. Devralan Sirketin Ozvarlifs
Devrolan Sirketin Qzvarlifs
Devralan Sirketin Cikanihmg Sermayesi

342.047.072
Birlegme Orant = = % 71,3654
137.242.792 + 342.047.072
C 108.376.380
UlasHacak Sermaye = = = 151.861.263
D % 71,3654

Birlesme Sonrasi Devralacak $irketin Artiracags Sermaye Tutar:
151.861.263 ~ 108.376.380 == 43.484.883
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Artan Sermaye 43.484.883
Degistirme Oran = s = % 34,1058
Devrolan Sirketin Sermayesi 127.500.000

Birlegme Orani Sermaye YIL | Birlegme Sonragt Sermaye YTL
Kordsa Sabanc) Dupont Endiistriyel Iplik 71.3654 % 108.376.380,00 ' 108.376.380.00
ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S.
Sakosa Sabanc: Endistriyel Iplik ve Kord 28,6346 % 127.500.000,00 | 43.484.883,00
Bezi San. ve Tic. A.§. : ,
Toplam 1,0000 235.876.380,00 151.861.263,00

2-Uygulanan Diger Ybntemlere Gdre Hesaplanacak Birlegme Oranlan ve Degigtirme Oranlan

INA Yontemi (Indirgenmis Nakit Akim Yontemi)

iNA Yontemi (Indirgenmis Nakit Akim Yontemi)

Devralan Sirketin Ozvarlig: =A
. Devrolan Sirketin Ozvarhg =B

Devralan Sirketin Gikanlmg Sermayesi =C

A
Birlegme Orani = «--=-=--== = D (%)
A+B
317,928,076
Bitlesme Oram = = % 58.5660

317,928,076 + 224,926,250

C 108,376,380
Ulagtlacak Sermaye = =
D

% 58.5660

Birlesme Sonras: Devralacak $irketin Artiracafls Sermaye Tutan o
¥

. 185,049,988 - 108,376,380 = 76,673,608

Artan Sermaye 76,673,608

Degistirme Orant = = = % 60.1362

Devrolan Sirketin Sermayesi 127.500.000

Birlesme Oraru Sermaye YTL Birlesme Sonras: Sermaye YTL
Kordsa Sabanci Dupont Endistriyel Iplik % 58.5660 108.376,380,00 108.376.380,00
ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S.
Sakosa Sabanc: Endustriyel Iplik ve Kord 9% 41.4340 127.500.000,00 76,673,608
Bezi San. ve Tic. A8,
Toplam 1,0000 235.876.380.00 185,049,988

{MKB Kargilaghima Yontemi

Devralan Sirketin Ozvarhg = A
Devrolan Sirketin Ozvarh: =B
Devralan $§;kezin Cikanimig Sermayesi /‘ =C

- {f\\ L\/ / ‘
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Birlegme Orant = =D (%)
A+B

240.812.316
Birlesme Oram = __ = 9% 79,6894
240.812.316 + 61 376,425

C 108.376.380

Ulastlacak Sermaye = = = 135.998.533
D % 79,6894

Birlegme Sonras! Devralacak Sirketin Amrécagx Sermaye Tutan:
135.998.533 - 108.376.380 = 27.622.153

Artan Sermaye 27.622.153
Degigtirme Oram = = = % 21,6644
Devrolan Sirketin Sermayesi 127.500.000
' T Birlegme Oram Sermaye YIL Birlesme Sonrasi Sermaye YTL
Kordsa Sabanci Dupont Endiistriyel Iplik T 19,6894 108.376.380,00 108.376.380
ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S.
Sakosa Sabanci Enddstriyel plik ve Kord % 20,3106 127.500.000,00 27.622.153
Bezi San. ve Tic.A.8. ‘ '
Toplam 1,0000 235.876.380.00 135.998.533

3. Kullamlacak Olan birlegme Orammn Adil ve Makul Olup Oimadifna Jligkin Gorils

Kullamiacak olan birlegme oram hemn Mahkemece tayin edilen bilifkisilerée hazirlanan taporda ve hem de

Uzman Kunitlug raporunda adil ve makul bulunmusgtur.
d. Birlesme Islemine Esas Alman

1) Yontern : (’)z.kayna.k Y8ntemi
2) Birlesme Oram : 9 71,3654
3) Degigtirme Orani : % 34,1058

4) Ozkaykaynak Yénteminin Segilme Gerekgesi - Uluslarast Finansal Raporlama Standardlarma gbre
dizeltilmis Ozkaynak degerinin beklentilet yerme gergeklegmis sonuglan temel ehiyor olmast, gegmigten gelen

enflasyon etkisinden arindirtlmg  olmasi, bu yontemi birlegme icin kullanilabilecek en saBlikh gisterge

kilmaktadrr.
Digier hesaplama yontemleri subjekuif kriterler jcermekte ve gelecek tahminiering dayanmaktadir. Bu nedenle

szkaynak ybntemi sonucunds olusan birlegme oraninin adil ve makul oldugu ve ybntemin yapilan hesaplamalar
jgin yeterli oldugunu dugtnmekteyiz. PR L L
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1v. MALI TABLOLAR

a) Kordsa Sabanci Dupont Endiistriyel iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.$, ve Sakosa Sabanci Endiistriyel
iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.§.'nin son yilhk, bitlegmeye ssas 30,06.2005 tarihli mali tablolan ve

bagimsiz denetim raporu goriy sayfalan (BK/1)'de verilmektedir.

b) Birlesme Sonras: Tahmini Agilis Bilangosu

AKTIFLER PASIFLER
Kasa 17,992 B Ticati Borglar - Diger 39,007
Ticari Alacaklar - Diger 74,042 Bl Diger Rorglar - Diger 2,185
Diger Alacaklar - Diger 3,683 B Ticari Borglar - Sabana 7,564
Ticari Alacaklar - Bajih Sirketler 10,532 | Diger Borglar - Sabanc 413
Diger Alacaklar - Bagh Sirketler 5,631 IR Xarmihkiar - Diger 1,914
Ticari Alacaklar - Kordsa Int 188 Borglar Pegine Indirgeme Kars, (234)
Ticari Alacaklar - Sabanci 531 PR Kargihklar - Sabane: 2.047
Diger Alacaklar - Sabanc: 50 @ Vergi Karsihi - Difer 11,157
Stpheli Alacak Karsiif (371) BB Kisa Vadeli Krediler 18,007
Pesin Odemelsr 9,918 BB Ertelenmis Vergi YUk, KV Pasifler 1,170
Alacaklar Pegine indirgeme Kars. {475} i Kisa Vadeli Pasifler - 83,830
Stokiar 73,024 '

zun Vadeli Krediler 14,286
Toplam Kisa Vadeli Aktfier 194,745 [l Diger Uzun Vadeli Pasifter 12,690 |

' Ertelenmi Vergi Yok, UV Pasifler 17476

Brilt Sabit Kiymetler 673,338 [l Toplam Uszun Vadeli Pasifler 44,482
Birikmis Amortisman (377.001) [l TOPLAM PASIFLER 128282
Net Sabit Kiymetler 295,697

 Odenis Sermaye 151,861
{gtirakier 68,339 Jll Sermaye Diizeltme Hesabi 254,454
Serefiye 42,570 8 Emisyon Primni 163,351
Maddi Qlmayan Varhklar 18,966 BB Gegmis Y1l Karlan {B4.758)
Ktmtlagf Mad.Olm. Var. Amort (17.603) R Dinem Kari 42,906 .
Uzun Vadeli $irketieraras: Kredi
Alacaklan _ 0 BB Temettts Odemesi - Diger (3.456)
Ertelenmis Vergi Yuk. UV Aktifler 30,710 I Tement Odemesi - Kurueutar (1.518)
Diger Uzun Vadeli Aktifler 6] I Temettt Odemesi - Kordsa Int. C(18.217)
Topiam Uzun Vadeli Aktifler 143,042 Para Cevrimlerinden Diizeltmelet 579

TOPLAM OZKAYNAKLAR 505,202

TOPLAM PASIF & ‘
TOPL.AM AKTIFLLER 633,485 OZKAYNA.'KLAR 633,485

~ {
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V- SIRKETLERIN YONETIMINE ILISKIN BILGILER

1312 23156864

KRS, B7 2004 84:59

a. Devralan Ortaklifin Yénetim Kurulu Hakkinda Bilgiler

Yénetim Kurulu Uyeleri

Adi-Sovadi Gorevi
Turgut UZER Yonetim Kurutu Bagkam ‘
Peter Charles HEMKEN Ytnetim Kurulu Baskan Vekili
Faruk BILEN Uye
Mehmet Tanju ULA Uye - Genel Mitdtr
Billent BOZDOGAN Uye
Abdullah Ugur KARATOP Uye

b. Devrolan Ortakligan Yonetim Kurulu Hakkinda Bilgiler

Vi, DIGER HUSUSLAR

Yonetim Kurulu Uyeleri
Adi-Soyad Girevi
Turgut UZER Yonetim Kurulu Bagkan:
Mustafa Nedim BOZFAKIOGLU Yénetim Kurulu Baskan Vekili
Cezmi KURTULUS Uye .
Bekir SOYTURK Uya - Gcne_l Mﬂdﬁl’j‘” .y "‘1::,-,\:'"-,” LI \".‘é.k
N

A) Alacaklara fliskin Hususlar:

S
Birlesme isleminden once alacaklarm bdenmemesi veya teminata baglanmamas: : Bu durumda TTK'nn
451'inci maddesi cercevesinde islem yapihr, S8z konusu madde hitkkmil agafida verilmektedir:

“Bir anonim girket diger bir anonim girket tarafindan butlin aktif ve pasifleriyle devrahnmak suretiyle

infisah ederse agagidaki hitkimier tatbik olunur:

1. Devralan sirketin idare meclisi infisah eden sirketin alacaklhilarm tasfiye hakkindaki hitktimlere g&’re
davet eder; ‘

2. infisah eden sirketin mallan, borglari tediye veya temin edilinceye kadar ayr olarak ve devralan girket
tarafindan idare olunur;

3. Devralan sirketin idare meclisi azalarn, alacakhiara kars: infisah eden sirket mallannm ayt olarak
idaresini temin hususunda sahsen ve milteselsilen mesuldurler;

4. Mallann ayn olarak idare edildigi muddet iginde infisah eden girkete kary: acilacak davalarda salahiyetli
mahkemenin salahiyeti bakidir;

5. infisah eden girketin alacakhlanyla devralan girket alacaklilan arasindaki miinasebetlerde devralman ve
ayn idareye tabi olan malwl mitddet iginde infisah eden girketin mallan sayilir, devralan girketin

<

. N
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iflasinda bu mallar ayn bir masa tegkil eder ve icap ediyorsa mimhasiran infisah eden girket borglarmn
Sdenmesinde kullamhir,

6. Her iki sirket mallan, ancak infisah eden bir anonim girket mevcudunun pay sahiplerine dagxﬁhnasl caiz
oldugu anda birlestirilebilir;

7. Sirketin infisal, ticaret siciline tescil olunur. Sirket borglar tediye veya temin edildikten ‘sonra.ticaret
sicilinden infisaha ait kayit silinir ve keyfiyet ilan olunur;

8. Infisahin tescilinden somra devralan girkeige infisah eden girketin pay sahiplerine karsihk olarak
verilecek hisse senetieri, birlesme mukavelesi hitkimlerine gtre kendilerine teslim olunur.”

B) Bilango ve Atacakiilarn ltiraz Hakke:

TTK'min 1497uncu maddesinde “Birlesen sirketlerin her biri, aralannda tesbit edilacak bir 8mege gbre
wanzim edilmis olan bilangosunu ilan eylemeye ve birlegme sebebiyle varhklan sona eren sirketler ise aynca
kendilerine ait borglann ne surette ddenecefine dair tanzim edecekleri beyannameyi bilanco ile ilana

mecburdurlar.” Hilkmii yer almaktadir,

TTK nin 150'inci maddesinde ise “Birlesme karan ilan glinanden itibaren ui¢ ay sonra hikkim ifade eder. Su
kadar ki, ilandan tnee bitlegen sirketler borglanm ifa yahut borca tekabill eden parayr Tirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasina, yahut muteber diger bir bankaya tevdi etmis veyahut alacakhiar, girketlerin birlesmesine
razi olmus ise birlesme karam ilan glininden itibaren hikim ifade eder, ‘ :

Borg karsiigimn bankaya tevdi keyfiyetinin ilam laztendir,

Birlesen sirketlerin alacakhilanndan her biri ilandan itibaren Ug ay iginde salahiyetle mahkemeye miracaatia
birlesmeye itiraz edebilir. firaz hakkindan vazgegilmedikge yahkut bu husustaki itirazin reddine dair
mahkemece versn karar kat'ilesmedikge veyahut mahkemece takdir edilecek terninat girket tarafindan
verilmedikee birlesme hitktim ifade etmez” hitkmt yer almaktadir.

C) Pay Sahiplerinin Bilgilendirilmesi:

Birlegme Stzlesmesi, isleme tarafl ortakbklann son tig ytllik mali tablolan, varsa bajimsiz denetim raporlan
ile faaliyet raporlan, birlesmeye esas mali tablolara iliskin bafimsiz denetim raporlars, bilirkigi raporu,
uzman kurulusun birlegmeye iliskin raporu, birlesmenin hukuki ve iktisadi gerekgeletini ortaya koyan
yonetim kurulu raporu, duyuru metni, birlesmeye esas mali tablo tarihi ile birlesme stizlesmesinin
onaylanaca@ genel kurul toplant: tarihi arasindaki en son Ug ayhik ara mali tablolar, devir veya bitlagmeden

itibaren 3 yillik hedeflerin ortaya konulduBu takmini mali -tablolar ile birlegme sonrasi tahmini agilis.

bilancosu bitlesme sdzlesmesinin onaylanacaZ genel kurul toplanuismdan en az 30 glin &nce pay
sahiplerinin bilgilendirilmesi amaciyla igleme taraf ortakliklarm merkez ve subelerinde incalemsye acik
bulundurulur, Aynea, ortaklar masrafi onakhga ait olmak Uzere stz konusu belgelerin birer suretini

isteyebilir,

VI BIRLESME SOZLESMESI
EK 2'de meveuttur,

DUYURU METNININ SORUMLULUGUNU YUKLENEN KISILER
Kanuni yetki ve sorumluluklanmmz dahilinde ve gorevimiz gergevesinde bu duyura metninde yer alan
bilgilerin ve verilerin gergege uygun oldugunu ve duyuru metninin bu bilgiletin anlamim degistirecek

nitelikte bir eksiklik igermedigini beyan edetiz.

Kordsa Sabanct Dupont Endiisiriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.$

Yetkili imzalar

Ozlenen Aydin
Mali ister ve Bilgi Sistemleri Direktsrit

e
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PRICEAATERHOUSE( COPERS

Basaran Nas Serbest Muhasebeci
Mali Miigavirlik A.S.

a member of
PricewaterhouseCoopers

BJK Plaza, Silleyman Seba Caddest
No:48-B Blok Kat 9 Akaretler
Besiktas 34357 Istanbul-Turkey
WWW.pWe,com/tr

Telephone +90 (212) 326 60 60
Facsimile +90 (212) 326 6050

KORDSA SABANCI DUPONT ENDUSTRIYEL IPLIK
VE KORD BEZI SANAYI VE TICARET A.S.’nin

1 OCAK - 30 HAZIRAN 2005 ARA HESAP DONEMINE AIT
BAGIMSIZ DENETCI RAPORU

1. Kordsa Sabanci Dupont Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (“Sirket”)
30 Haziran 2005 tarihi itibariyle diizenlenmis konsolide ara donem bilangosunu ve bu tarihte
sona eren hesap dénemine ait konsolide ara démem gelir tablosunu incelemis bulunuyoruz.
incelememiz, Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yayimlanmig genel kabul gbrmiis
denetim ilke, esas ve standartlarina uygun olarak yapilmig ve dolayisiyla hesap ve iglemlerle
ilgili olarak muhasebe kayitlarmin kontrolii ile gerekl gordiigimiiz diger denetim yontem ve

tekniklerini igermistir.

2. Goriigiimiize gore, s6z konusu mali tablolar, tim Snemli taraflariyla, Kordsa Sabanci Dupont
Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S.’nin 30 Haziran 2005 tarihindeki gergek
mali durumunu ve bu tarihte sona eren hesap dénemine ait gergek faaliyet sonucunu, SPK
tarafindan yayimlanmis muhasebe standartlarina (Dipnot 2) uygun olarak dogru bir bicimde

yansitmaktadir.

Basaran Nas Serbest Muhasebeci
Mali Miisavirlik Anonim Sirketi
a member of
PricewaterhouseCoopers

Ar
Burak Ozpoyraz, SMMM
Sorumlu Ortak, Basdenetgi

Istanbul, 15 Agustos 2005

N



KORDSA SABANCI DUPONT ENDUSTRIYEL IPLIK

‘VE KORD BEZI SANAYI VE TICARET A.S.

30 HAZIRAN 2005 VE 31 ARALIK 2004 TARTHLERI ITIBARIYLE

KONSOLIDE BILANCOLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Yeni Ttk Lirast (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

Toplam Varhklar

Dipnotlar 30 Haziran 2005 31 Aralik 2004
VARLIKLAR

Cari / Dénen Varhklar 171.179.945 146.857.586
Hazir Degerler 4 17.689.534 17.029.219
Menkul Kiymetlier (net) 5 . - -
Ticari Alacaklar (net) 7 71.666.055 59.678.624
Finansal Kiralama Alacaklan (net) 8 - -
[liskili Taraflardan Alacaklar (net) 9 3.029.755 3.181.138
Diger Alacaklar (net) 10 2.864.970 2.353.673
Canli Varliklar (net) 11 - -
Stoklar (net) 12 71.782.880 61.765.047

Devam Eden Insaat Sozlesmelerinden
Alacaklar (net) ) 13 - -
Satim amagh elde tutulan maddi varliklar 2.804.000 2.804.000
Diger Cari/Donen Varhiklar 15 1.342.751 45.885
Cari Olmayan/Duran Varhklar 327.346.097 322.935.624
Ticari Alacaklar (net) 7 - -
- Finansal Kiralama Alacaklan (net) 8 - -
iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 9 - -
Diger Alacaklar (net) 10 - -
Finansal Varhklar {net}) 16 29.875.540 25.778.333
Pozitif/Negatif Serefiye (net) 17 42.570.007 42.570.007
Yatirim Amagli Gayrimenkuller (net) 18 - -
Maddi Varliklar (net) 19 247.880.316 249.162.002
Maddi Olmayan Varliklar (net) 20 218.042 495.875
Ertelenen Vergi Varliklan 14 6.428.587 4.716.648
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 15 373.605 212.759
498.526.042 469.793.210

Mali tablolar Yénetim Kurulw’'nun 15 Agustos 2005 tarihli toplantisinda onaylanmig ve Yonetim Kurulu adma

Mehmet Tanju Ula ve Ozlenen Aydimn tarafindan imzalanmustir.

1

Bagaran Nas

a member of

Serbest Muhasebeci Mali

e e

Miisavirlik Anonim Sirketi

PR:CEWATERHOUSECOOPERS

Yarafindan Gortildil s

istanbul, Tarih Dgl oS

dipnotlar konsolide ara donem mali tablolarin ayrilmaz pargasini olusturur.



KORDSA SABANCI DUPONT ENDUSTRIYEL IPLIK
VE KORD BEZI SANAYI VE TICARET A.S.

30 HAZIRAN 2005 VE 31 ARALIK 2004 TARIHLERI ITIBARIYLE

KONSOLIDE BILANCOLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Yeni Tiirk Lirast (“YTL”) olarak ifade edilmigtir.)

Dipnotlar 31 Haziran 2005 31 Aralk 2004
YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 96.206.824 64.464.089
Finansal Borglar (net) 6 48.980.316 23.708.023
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari (net) 6 - -
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 8 " 78.173 66.386
Diger Finansal Y tikimliiliikler (net) 10 - -
Ticari Borglar (net) 7 36.727.771 31.789.341
{liskili Taraflara Borglar (net) 9 3.411.693 3.770.791
Alinan Avanslar 21 - -
Devam Eden Ingaat Sézlesmeleri Hakedis Bedelleri (net) 13 - -
Borg Karsiliklan 23 2.253.198 1.365.046
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 15 2.470.271 1.256.228
Diger Borglar (net) 10 2.285.402 2.508.274
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 59,675,289 56,021,752
Finansal Borglar (net) 6 30.059.874 30.489.828
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 8 165.129 207.403
Diger Finansal Ytikiimliliikier(net) 10 - -
Ticari Borglar (net) 7 - -
[liskili Taraflara Borglar (net) 9 - ;
Alinan Avanslar 21 - -
Borg Karsitiklar 23 11.159.519 10.683.132
Ertelenen Vergi Yukumliligi 14 15.527.536 11.480.789
Devlet Tesvik ve Yardimlan 30 2.052.189 2.429.201
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 15 317.332 493.255
Diger Borglar (net) 10 393.710 238.144
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR 24 10.569.820 9.320.723
OZSERMAYE 332.074.109 339.986.646
Sermaye 25 108.376.380 108.376.380
Kargihkh Istirak Sermaye Diizeltmesi 25 - _
Sermaye Yedekleri 26 213.213.531 213.213.531
Hisse Senetleri Thrag Primleri 57.736 57.736
Hisse Senedi Iptal Karlan - -
Yeniden Degerleme Fonu - -
Finansal Varliklar Deger Artis Fonu - -
Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklar: 213.155.795 213.155.795
Kar Yedekleri 27 (10.607.204) (10.622.442)
Yasal Yedekler - -
Stati Yedekleri - -
Olaganiistll Yedekler - -
Ozel Yedekler - -
Sermayeye Eklenecek Igtirak Hisseleri ve Gayrimenkul
Satig Kazanglari - -
Yabanct Para Cevrim Farklan (10.607.204) (10.622.442)
Net Donem Kar 15.265.155 29.019.177
Gegmis Yillar Karn 28 5.826.247 -
Toplam Oz Sermaye ve Yiikiimliiliikler 498.526.042 469.793.210
31

Taahhiitler, sarta bagh varliklar ve yiikiimiiliikler

0

BEZI

1Y

i

2

Bagaran Nas
Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik Anonim Sirket:

i dipnotjfrkonsolide ara dénem mali tablolarin ayrilma pargasmbolusturur.
NT

PRICEWATERHOUSE(COPERS =
Tarafindan Goriildi 252



KORDSA SABANCI DUPONT ENDUSTRIYEL IPLIK
VE KORD BEZI SANAYI VE TICARET A.S.

30 HAZIRAN 2005 VE 2004 TARIHLERINDE SONA EREN ALTI AYLIK ARA

DONEMLERE AIT KONSOLIDE GELIR TABLOLARI
(Tutarkar aksi belirtilmedikge Yeni Tiirk Lirast (“YTL") olarak ifade edilmistir.)

0,07

Bagaran Nas
Serbest Muhaseb

1 Ocak - 1 Nisan - 1 Ocak - 1 Nisan -
Dipnotlar 30 Haziran 2005 30 Haziran 2005 30 Haziran 2004 30 Haziran 2004

ESAS FAALIYET GELIRLERI
Satis Gelirleri (net) 36 193.077.000 99.996.133 187.398.588 96.937.974
Satistarin Maliyeti (-) 36 (144.352.280) (73.467.841) (142.229.769) (72.897.742)
Hizmet Gelirleri (net) ) 36 - - - -
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 36 - - R _
BRUT ESAS FAALIYET KARI 48.724.720 26.528.292 45.168.819 24.040.232
Faaliyet Giderleri “) 37 (18.314.864) (9.523.051) (23.588.695) (12.169.284)
NET ESAS FAALIYET KARI 30.409.856 17.005.241 21.580.124 11.870.948
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 38 12.257.537 4.408.812 14.711.725 9.188.672
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) 38 (2.339.165) (1.477.802) (702.751) (422.294)
Finansman Giderleri (net) () 39 (16.649.544) (9.320.834) (17.387.519) (9.377.254)
FAALIYET KARI 23.678.684 10.615.417 18.201.579 11.260.072
Net Parasal Pozisyon Kari 40 - - 269.947 299.572
~ ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR () 24 (73.352) 485.569 (518.072) 276.667
VERGI ONCESI KAR 23.605.332 11.100.986 17.953.454 11.836.311
Vergiler 41 (8.340.177) (3.598.909) (772.735) 4.245.529
NET DONEM KARI 15.265.155 7.502.077 17.180.719 16.081.840

Hisse bagina esas ve nisbi kazang

-intifa senetleri (YTL) 42 2.936 1.443 3.304 3.093
-adi hisse senetleri (YKr) 42 0,13 0,15 0,14

2 member of ]
PRICEWATERHOUSEC(DPERS
Tarafindan Gorildi 6‘51_

istanbul, Tarih s,

flisikteki dipnotlar konsolide ara donem mali tablolarin ayrilmaz pargasini olusturur.

3

eci Mali Milgavirlik Anonim

Sirketi



KORDSA SABANCI DUPONT ENDUSTRIYEL IPLIK
VE KORD BEZI SANAYI VE TICARET A.S.

30 HAZIRAN 2005 VE 2004 TARIHLERINDE SONA EREN ALTI AYLIK ARA

DONEMLERE AiT KONSOLIDE NAKIT AKIM TABLOLARI
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Yeni Tiirk Lirast (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

Dipnotlar 30 Haziran 2005 30 Haziran 2004
Faaliyetlerden kaynaklanan nakit akamlan:
Net dénem kari 15.265.155 17.180.719
isletme dis1 faaliyetlerinden saglanan veya faaliyetlerde kullanilan

net nakit tutarimn net kar ile mutabakatim saglayan diizeltmeler:

Ana ortaklik di1 pay ) 73.352 518.072
Amortisman ve tikenme paylan 19,20 ) 5.937.915 6.712.152
Serefiye tikenme pay1 17 - 4.481.053
Kidem tazminat: kargithg: 23 476.387 (83.237)
Ertelenen vergi 14 2.334.808 (5.401.555)
Faiz geliri 38 (1.117.507) (1.147.976)
Faiz giden 39 1.080.477 4.123.160
Maddi duran varhk satig zarar /(kar) 38 275.262 (10.764)
Devlet tegviklerinin itfas: 30 (377.012) (122.958)
Bagis tahakkuku 15 1.215.973 -
Vergi 41 6.126.235 5.727.740
Varlik ve yiikiimliiliiklerdeki degisimler 6ncesi saglanan nakit alkim 31.291.045 31.976.406
iyletme varhk veytikiimlitukierindeki degisiklikler:
Ticari alacaklardaki degisim 7 (11.987.431) (29.124.907)
Iligkili taraflardan alacaklardaki degigim 9 151.383 2.904.214
Stoklardaki degigim 12 (10.017.833) (1.846.653)
Diger alacaklardaki degisim 10 (511297) -
Diger donen varhiklardaki degisim 15 {1.296.866) (271.055)
Diger duran varliklardaki degisim 15 (160.846) (1.528.729)
Ticari borglardaki degisim 7 4.938.430 27.130.028
Hiskili taraflara borglardaki degisim 9 (359.098) (8.126.210)
Diger kisa vadeli borglardaki degisim 10 (222.872) (3.317.832)
Diger uzun vadeli borglardaki degisim 10 155.566 -
Diger kisa vadeli yakamlalakierdeki degisim 15 (1.930) -
Diger uzun vadeli yakamlaloklerdeki degisim 15 (175.923) 567.938
Finansal kiralama borglanndaki degisim 8 (30.487) (50.693)
Isletme faaliyetlerinde kullamlan nakit akirm (19.519.204) (13.663.899)
Odenen vergiler (5.238.083) (5.632.594)
isletme faaliyetlerinde kullanilan net nakit (24.757.287) (19.296.493)
Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akomlan:
Maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlan 12,13 (8.850.351) (5.762.667)
Maddi duran varlik satisindan elde edilen nakit 1.580.623 26.187
Alinan faiz 1.117.507 1.147.976
Bagl ortaklik iktisabi 11 (4.097.207) -
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (10.249,428) (4.588.504)

Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlari:

Odenen temettiiler (23.192.930)

Ana ortaklik dis1 paya ddenen temetti (1.826.054) (1.353.661)
Banka kredilerindeki degigim 24.758.121 (5.453.468)
Ana ortaklik digi payin sermaye artigi 2.722.400 -
QOdenen faiz (996.260) (4.119.040)
Finansal faaliyetlerde saglanan / (kullanilan) net nakit 1.465.277 o (10.926.169)
Yabanct para ¢evirim farklan 2.910.708 1.457.022
Nakit ve nakit benzeri degerlerdeki net artis/(azalss) 660.315 (1.377.738)
Donem bagindaki nakit ve nakit benzeri degerier 17.029.219 14.008.611
Dénem sonundaki nakit ve nakit benzeri degerler 5 17.689.534 12.630.873
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PRICEAATERHOUSE( QOPERS

Basaran Nas Serbest Muhasebeci
Mali Miisavirlik A.S.

a member of
PricewaterhouseCoopers

BJK Plaza, Sileyman Seba Caddesi
No:48 B Blok Kat 9 Akaretler
Besiktag 34357 Istanbul-Turkey
WWW._pwc.com/tr

Telephone +90 (212) 326 60 60
Facsimile +90 (212) 326 6050

SAKOSA SABANCI ENDUSTRIYEL IPLIK
VE KORD BEZi SANAYI VE TICARET A.$.’nin

1 OCAK -30 HAZViRAN 2005 ARA HESAP DONEMINE AIT
BAGIMSIZ DENETCI RAPORU

1. Sakosa Sabanci Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (“Sirket)
30 Haziran 2005 tarihi itibariyle diizenlenmis ara dénem bilangosunu ve bu tarihte sona eren
hesap donemine ait ara donem gelir tablosunu incelemis bulunuyoruz. Incelememiz, Sermaye
Piyasas1 Kurulu (“SPK”) tarafindan yayimlanmis genel kabul gdrmiis denetim ilke, esas ve
standartlarina uygun olarak yapilmis ve dolayisiyla hesap ve islemlerle ilgili olarak muhasebe
kayitlarmin kontrolii ile gerekli gordiiglimiiz diger denetim yontem ve tekniklerini igermigtir.
Sirket’in 1 Ocak - 31 Aralik 2004 donemine ait mali tablolarinin denetimi bagka bir bagimsiz
denetim sirketi tarafindan yapilmis ve 29 Ocak 2005 tarihli bagimsiz denet¢i raporunda olumlu
goriige yer verilmigtir. Sirket’in 1 Ocak - 30 Haziran 2004 ara hesap dénemine ait mali
tablolarimin sinirh incelemesi bagka bir bagimsiz denetim girketi tarafindan yapilmis ve
13 Apgustos 2004 tarihli bagimsiz denetgi sinrli inceleme raporunda olumlu goriise yer
verilmigtir.

2. Goriigiimiize gore, soz konusu mali tablolar, tiim Onemli taraflariyla, Sakosa Sabanci
Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.$.’nin 30 Haziran 2005 tarihindeki gergek
mali durumunu ve bu tarihte sona eren hesap donemine ait gergek faaliyet sonucunu, SPK
tarafindan yayunlanmig muhasebe standartlarina (Dipnot 2) uygun olarak dogru bir bi¢imde
yansitmaktadir. :

Bagaran Nas Serbest Muhasebeci
Mali Miisavirlik Anonim Sirketi
a member of )
PricewaterhouseCoopers

2
Burak Ozpoyraz, SMMM
Sorumlu Ortak, Bagdenetgi

Istanbul, 11 Agustos 2005



SAKOSA SABANCI ENDUSTRIYEL IPLIK
VE KORD BEZI SANAYI VE TICARET A.S.

30 HAZIRAN 2005 VE 31 ARALIK 2004 TARIHLERI ITIBARIYLE

BILANCOLAR |
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Yeni Tark Lirast ("YTL™) olarak ifade edilmistir.)

Dipnotlar 30 Haziran 2005 31 Arahik 2004
VARLIKLAR
Cari/Dénen Varhklar 45.868.241 47.043.715
Hazir Degerler 4 4.173.122 6.376.520
Menkul Kiymetler (net) - 5 533.061 167.852
Ticari Alacaklar (net) 7 20.775.327 20.858.015
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 8 - -
itiskili Taraflardan Alacaklar (net) 9 1.699.606 1.431.528
Diger Alacaklar (net) 10 8.532 18.874
Canl Varliklar (net) 11 - -
Stoklar (net) 12 17.493.508 17.141.060
Devam Eden Ingaat Stzlesmelerinden
Alacaklar (net) 13 - -
Ertelenen Vergi Varliklari 14 - -
Diger Cari/Donen Varliklar 15 1.185.085 1.049.866
Cari Olmayan/Duran Varhklar - 136.247.169 149.182.336
Ticari Alacaklar (net) 7 - -
Finansal Kiralama Alacaklar: (net) - 8 - -
{ligkili Taraflardan Alacaklar (net) 9 - -
Diger Alacaklar (net) 10 - -
Finansal Varliklar (net) 16 401.166 367.693
Pozitif/Negatif Serefiye (net) 17 - -
Yatirtm Amagh Gayrimenkuller (net) 18 - -
Maddi Varhklar (net) 19 97.292.546 109.909.494
Maddi Olmayan Varliklar (net) 20 728.124 883.598
Ertelenen Vergi Varhiklar 14 37.584.403 37.533.725
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 15 240.921 487.826
Toplam Varhklar 182.115.401 196.226.051

Mali tablolar Yonetim Kurulw’nun 11 Agustos 2005 tarihli toplantisinda onaylanmis

Kurulu adina Cezmi Kurtulug ve Ozlenen Aydm tarafindan imzalanmustir.

ve YOnetim

Basaran Nas

a member of

o ABANC! ENDUSTH
iPLIK VE KORDBEZ

TiC. A.S.
SAN. VE Tarafindan Gortldi

istanbul, Tarih

Serbest Muhasebeci Mali Mugavielik Anonim Sirketi
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SAKOSA SABANCI ENDUSTR@YEL IPLIK
VE KORD BEZI SANAYI VE TICARET A.S.

30 HAZIRAN 2005 VE 31 ARALIK 2004 TARIHLERI iTIBARIYLE

BILANCOLAR
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Yeni Tiirk Lirast {“YTL") olarak ifade edilmistir.)

dipnotiar 30 Haziran 2005 31 Aralik 2004
YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 28.581.396 33.347.059
Finansal Borglar (net) 6 - -
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari (net) 6 13.776.945 17.038.664
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 8 57.114 48.726
Diger Finansal Yuktimlilliikler (net) 10 - -
Ticari Borglar (net) 7 12.040.129 8.142.126
iliskili Taraflara Borglar (net) 9 1.237.316 7.235.895
Alinan Avanslar 21 - -
Devam Eden Insaat Sozlegmeleri Hakedis Bedelleri (net) 13 - -
Borg Kargiliklar: 23 884.642 277.370
Ertelenen Vergi Ytukimlalagii 14 - -
Diger Yiikiimliiliikler (net) 10 585.250 604.278
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler: 16.291.213 26.186.200
Finansal Borglar (net) 6 15.705.298 25.405.324
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 8 97.561 131.650
Diger Finansal Ytikiimliliikler(net) 10 - -
Ticari Borglar (net) 7 - -
Itigkili Taraflara Borglar (net) 9 - -
Alinan Avanslar 21 - -
Borg Karsiliklan 23 488.354 649.226
Ertelenen Vergi Yuikiimliiltigii 14 - -
Diger Yiikiimliiliikler (net) 10 - -
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR 24 - -
OZSERMAYE 137.242.792 136.692.792
Sermaye 25 124.677.650 140.880.269
Karsihkh Istirak Sermaye Diizeltmesi 25 - -
Sermaye Yedekleri 26 - -
Hisse Senetleri Thrag Primleri - -
Hisse Senedi iptal Karlan - -
Yeniden Degerleme Fonu - -
Finansal Varhklar Deger Artis Fonu - -
Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklan - -
Kar Yedekleri 27 10.150.357 (1.565.073)
Yasal Yedekler 692.027 84.260
Statii Yedekleri - -
Olaganiistii Yedekler 13.118.818 1.425.935
Ozel Yedekler - -
Sermayeye Eklenecek Istirak Hisseleri ve Gayrimenku} - -
Satig Kazanglan - -
Yabanci Para Cevrim Farklari (3.660.487) (3.075.268)
Net Donem Kari 17.337.838 58.938.059
Gecmis Yillar Zararlan () 28 (14.923.054) (61.560.463)
Toplam Oz Sermaye ve Yiikiimliiliikler 182.115.401 196.226.051 /
/]
Taahbhiitler, sarta bagh varliklar ve yiikiimliiliikler 31 Basaran Nas ‘/\_,
Serbes! Mubasebeci Mali Mugavirlik Anonim Yirketi 4
[lisikteki dipnotlar mali tablolarin ayrilmaz pargasin1 clugtururber of _‘
CAED e PRICEWATERHOUSE(COPERS
A A Yol ENDUSTRIYEL WM 2 Tarafindan Gorildi : Z.
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SAKOSA SABANCI ENDUSTRIYEL IPLIK
VE KORD BEZI SANAYI VE TICARET A.S.

30 HAZIRAN 2005 VE 2004 TARIHLERINDE SONA EREN

ALTI AYLIK ARA DONEMLERE AiIT GELIR TABLOLARI
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Yeni Tiirk Lirast (“YTL”) olarak ifade edilmigtir.)

1 Ocak- 1 Nisan- 1 Ocak- 1 Nisan-
Dipnotlar 30 Haziran 2005 30 Haziran 2005 30 Haziran 2004 30 Haziran 2004

ESAS FAALIYET GELIRLERI

Satig Gelirleri (net) 36 61.929.764 31.251.784 51.779.349 26.376.574
Satiglarin Maliyeti (-) 36 (44.419.774) (22.874.977) (35.754.881) (17.998.834)
Hizmet Gelirleri (net) 36 - - ’ - -
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 36 - - - -
BRUT ESAS FAALIYET KARI 17.509.990 8.376.807 16.024.468 8.377.740
Faaliyet Giderleri (-) 37 (4.261.311) (1.924.791) (3.993.770) (2.159.230)
NET ESAS FAALIYET KARI 13.248.679 6.452.016 12.030.698 6.218.510
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 38 195.088 80.219 90.264 58.380
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) 38 (252.467) (130.147) (187.341) (84.648)
Finansman Giderleri (net) (-) 39 (507.241) 371.263 (1.175.139) (1.048.969)
FAALIYET KARI (-) 12.684.059 6.773.351 10.758.482 5.143.273
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 40 - - - -

ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR 24 - - - -

VERGI ONCESi KAR (-) 12.684.059 6.773.351 10.758.482 5.143.273
Vergiler 41 4.653.779 4.175.232 - -
NET DONEM KARI 17.337.838 10.948.583 10.758.482 5.143.273
Hisse bagma kazang (YKr) 13,6 8,6 8.4 4,0

Basaran Nas
Serbest Muhasebeci Mali Migavielik Anonim Sirketi
a member of

PR/CEWATERHousE@PERs @
i Tarafindan Goriildii BO?.
C! cNDUSTRlYEL .
istanbul, Tarih OQIO‘S

flisikteki dipnotlar mali tablolarin ayrilmaz pargasim olugturur.
3 Ct/



yuey ‘fnquels|

cofgo
.Nmm NpINIge uepuiede]

B) s¥3d00)5SNOH¥AMIDN]

10 RquIaL e
naNA1é URUOUY HIENAYEALY TRW 1D3GIseYntyY 1599435
seN ueseieg

‘S'Y OIL 3N NYS /47

1238080 34 3%

T6LTYT LS 8€8°LEC'L] (PS0°€T6°PT) SIS'SIT'ET LT0°T69 (L8Y°099°€) 0S9'LL9'PTI  J31dADieq dfALieq) G007 UBNZEH (¢
8E8LECLT 8€8°LECLI - - - - - LIEY HISUQP 19N
- (650'8€6'8S)  60¥'LEY 9V £88°269°'11 L9L'LOY - - IofIeJsuel],
(8e8'L8L91) - - - - | (617°589) (61970Z'91) Direy urirad ered oueqex
T6L°769"9€1 650°8£6°8S (€£99°095°19) SE6'STY'T 09798 (897°5L0°€) 697°088°0b1 JaR4nieq JALIeqnt S00T Y#0 1
ISE'1LE98 €8P°8SL 01 (£9+'095°'19) SE6'STY'I 09748 (S00°089°€) IPT'EPE6ET  I9[34ADeq 3[kLIeql pQ0T UBNZRY OF
€85°8SL°01 €81°8SL°01 - - - - - LIeY WauQp 39N
- (998'9LL'5) 998°9LL'S - - W - - IoIaysuer],
060°61T°€ - - - - : (1e5°9%5'1) 129°59L'y ey wrined ered roueqe X
8LL'E6ETL 998°9LL'S (67'LEEL9) SE6°STH'Y %N.i WLy ecrD) 0TS'LLS'PET 12[24nteq JALIRqDI HOOT YBIO T
Aleuriaszg ey (-) LugLIBIEZ Japjapad ..oEo@w% LIBP 18] WILIAYY JABULIAG

wrejdoy, waugp Ie[i£ Stdany nisnuege|0 [esex Bied 1dueqRx

19N |

(mSnupipe apejt Yere(o (LLA,.) ISeIT YL oL S54IpSWILIaq ISYe fejrein])
VIOTEVL EHEUME TAVINLASZO
LIV THHTNINQA VIV ATTAV ILTV NIIH VNOS JANRATHIMV.L 00T TA S00T NVAIZVH 0t

'S’V LIMVOLL TA JAVNYS [Z48 QUOM FA MI'Td] TIARLLSQANT IDNVEVS VSONVS



BiRLESME SOZLESMESI

Bir taraftan merkezi Sabanci Center Kule: 2 Kat: 5 34330 4.Levent - Istanbul adresinde olup {stanbul Ticaret
Siciline 123648 / 70791 numarasi ile kayith KORDSA SABANCI DUPONT ENDUSTRIYEL IPLIK VE
KORD BEZI SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKET! (asagida kisaca KORDSA olarak‘amlacakur) ile
diger taraftan merkezi Sabanci Center Kule:2 Kat: 5-6, 34330 4.Levent — [stanbul _adresinde olup Istanbul Ticaret
Siciline 371526 / 319108 numarasi ile kayith SAKOSA SABANCI ENDUSTRIYEL iPLiK VE KORD BEZI

SANAY! VE TICARET ANONIM SIRKETI (asagida kisaca SAKOSA olarak anilacaktir) arasinda is bu 11
maddeden olusan BIRLESME SOZLESMEST aktedilmistir.

ORTAKLIKLAR HAKKINDA BILGILER
I- TANITICI BiLGILER

a) Devralan Ortaklik

I- Ticaret Unvani - Kordsa Sabanc1 Dupont Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi
Sanayi ve Ticaret A.§. .
2- Merkez ve Sube Adresleri . Sabanci Center Kule:2 Kat:5-6 34330 4.Levent-Istanbul
3- Tescil Tarihi, : 22/08/1973
Ticaret Sicili Numaras: ve : 123648 /70791
Ticaret Sicil Memurlugu : Istanbul
4- Siiresi : Siiresiz
5- Faaliyet Konusu : Endistriyel iplik ve Kord Bezi Uretimi ve
Esas Stzlesmedeki diger hususlar
b) Devrolan Ortakhik
1- Ticaret Unvam - Sakosa Sabanci Endustriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi
ve Ticaret A.§.
2- Merkez ve Sube Adresleri - Sabanci Center Kule:2 Kat:5 34330 4.Levent - fstanbul
3. Tescil Tarihi, :06.06.1997
Ticaret Sicili Numarasi ve 1371526 /319108
Ticaret Sicil Memurlugu : Istanbul
4- Siiresi : Stiresiz .
5- Faaliyet Konusu : Endiistriyel iplik ve Kord Bezi Uretimi ve

Esas Sozlesmedeki diger hususlar
II- MEVCUT SERMAYE VE PAYLAR iLE iLGILI BILGILER

a) Devralan Ortaklik

1- Odenmis sermaye : 108.376.380 YTL
2- Son durum itibariyle 6denmis sermayenin ortaklar arasinda dagilimt;
1. | Odenmis Sermaye [: | 108.376.380 YTL
2. | Son durum itibariyle 8denmig sermayenin ortaklar arasinda dagilimi
Ortagin; Sermaye Pay1
Ticaret Unvant/
Adi Soyadi Pay Tutart (YTL) Orani (%)
Kordsa International, LL.C 91.085.287,95 84,0453
Diger 17.291.092,05 15,9547
TOPLAM 108.376.380,00 100,0000
3. | Sermayeye dolayli yoldan sahip olan gercek ve tiizel kigilerin; |
Ticaret Unvany/ " Sermayedeki Pay1
- Adi Soyadi Pay Tutar1 (YTL) Oram (%)
Sabanci Industrial Nylon Tire and Cord Fabric BV / 91.085.287.95 84,0453
Hollanda

. | @m%k
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3- Sermayeyi temsil eden hisse senetlerine taninan imtiyazlar ile mevcut imtiyazlarin devam edip etmeyecegi
(Hisse senetleri tertipleri ve imtiyaz tiirleri itibariyle ayn ayri):

Sermayeyi temsil eden hisse senetlerine taninan herhangi bir imtiyaz yoktur.

4- Sermaycyi temsil eden hissc scnetleri arasinda varsa intifa senetleri ile tahvil ve benzeri borglanma
senetlerine iligkin agiklama:

Esas Sozlesmenin 12. Maddesinde su sekildedir:

“Yalniz kara katilma hakki veren mevcut nama yazihi 200 adet Kurucu intifa Senedi yaninda igbu Esas Sozlesme
degisikligini takiben 112 adet yeni nama yazili Intifa Senedi ihdas edilerek, Sirketin Diinya dlceginde yeniden
yapilanmasina ve teknolojik gelismesine katkida bulunan Dupont‘a bedelsiz olarak verilecektir.Toplam 312 adet
olan bu intifa senetleri nama yazili olup ahara devredilebilir, miras yolu ile intikal edebilir.”

Yeni eses sozlesme degisikliginin Genel Kurul’ca da kabul edilmesi durumunda, bu madde aynen yer alacaktir.

b) Devrolan Ortaklik

1- Odenmis Sermaye : 127.500.000 YTL
2- Son durum itibariyle ddenmis sermayenin ortaklar arasindaki dagtim:
1. | Odenmis Sermaye [+ ] 127.500.000,00 YTL
2. | Son durum itibariyle 5denmis sermayenin ortaklar arasinda dagilimi :
Ortagin; Sermaye Payi
Ticaret Unvany/
Adi Soyadi Pay Tutan (YTL) Orani (%)
Sabanci Industrial Nylon Tire and Cord Fabric BY / 127.487.250,00 99,99000000000
Hollanda
Tursa Sabanci Turizm ve Yatinm Isletmeleri A.S. 4.292,93 0,00336700392
Pilsa Plastik Sanayi A.S. 3.825,00 0,00300000000
Teknosa I¢ ve Dig Ticaret A.S. 3.825,00 0,00300000000
Exsa Export Sanayi Mamuller Satig ve Arastirma A.S. 807,07 0,00063299608
TOPLAM 127.500.000,00 100,00000000000
3. | Sermayeye dolayli yoldan sahip olan gercek ve tiizel kisilerin; ‘ |
Ticaret Unvani/ ' Sermayedeki Payi
Adi Soyadi Pay Tutan (YTL) Orant (%)
Haci Omer Sabanci Holding A.S. Hisselerinin . 127.487.250,00 99,99
Dagilimi

3- Sermayeyi temsil eden hisse senetlerine taninan imtiyazlar ile bu imtiyazlarin devralan ortaklik biinyesinde
devam edip etmeyecegi (Hisse senetleri tertipleri ve imtiyaz turleri itibariyle ayri ayr):

Sermayeyi temsil eden hisse senetlerine taninan herhangi bir imtiyaz yoktur.

4- Sermayeyi temsil eden hisse senetleri arasinda varsa intifa senetleri ile tahvil ve benzeri borglanma senetlerine
iligkin agtklama:

Sermayeyi temsil eden hisse senetleri arasinda intifa senetleri, tahvil ve benzeri borg¢lanma senetleri
bulunmamaktadir.

Madde 1-

Birlesme Sakosa'min Kordsa’ya katilarak tasfiyesiz infisahi ve Sakosa’nin biitiin akiif ve pasifiyle kil halinde
Kordsa tarafindan “devir” alinmas: bigiminde olacaktir. Birlesmede, her iki girketin 30 Haziran 2005 tarihli mali
tablolart esas alinacaktir. Bu birlesme, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri 1, No:31 sayth Birlegme Islemlerine
iliskin Esaslar Tebligi, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 146-151. maddeleri, Tasfiyesiz Infisaha iliskin “Devralma” y:
diizenleyen 451. maddesi ve ilgili diger maddeleri ile Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 37 ve 39. maddeleri

hiikiimlerine istinaden gergeklestirilecektir. OW
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Madde 2-
Uzman Kurulus DTT Kurumsal Finans Damismanlik Hizmetleri A.§. tarafindan diizenlenen 22 Eyliil 2005

tarihli rapor ve 21 Ekim 2005 tarihli revizyonunda belirtilen ve fstanbul 5. Asliye Ticaret Mahkemesi’nin
2005/727 D. i ve 24 Ekim 2005 tarih 2005/727 D. is sayili dosyalar: ile yaptirilan bilirkisi incelemesi sonucu
diizenlenen 5 Ekim 2005 ve 25 Ekim 2005 tarihli bilirkisi raporlarinda da tespite bagladig1 gibi, Kordsa’nin,
devir sonrasinda ddenmis sermayesi, 43.484.883 YTL (Kirkiigmilyon Détylizseksenddrtbin Sekizylizsekseniig
Yeni Tiirk Lirast) artirilmak suretiyle 108.376.380 YTL (Y Uizsckizmilyon Ugytizyetmisaltibin Ugyiizseksen Yeni
Tiirk Lirast)’sindan tamami 8denmis 151.861.263 YTL (Yiizellibirmilyon Sekizytizaltmisbirbin Ikiylizaltrmigiig

Yeni Tiirk Lirast)’sina yiikseltilmis olacaktr.

" S8z konusu birlesme (devir) nedeniyle artirilacak 43.484.883 YTL sermaye i¢in beheri 1 YKr ( Bir Yeni Kurus)
Nominal degerde 4.348.488.300 adet Nama yazili yeni Hisse Senedi gtkarilacaktr.

Uzman Kurulug DTT Kurumsat Finans Danigmanlik Hizmetleri A.S. tarafindan diizenlenen 22 Eyliil 2005 tarihli
raporda birlesme nedeniyle yapilan somut olay yoniinden en uygun degerleme galigmasi sonucunda hesaplanan
ve Istanbul 5. Asliye Ticaret Mahkemesi’nin 2005 / 727 D.is sayili dosyas: ile yaptrilan bilirkiyi incelemesi
sonucu diizenlenen 5 Ekim 2005 ve 25 Ekim 2005 tarihli bilirkisi raporlarinda da tespite baglanan, %34. 1058’1k
degistirme oranina gore, 1YTL itibari degerdeki 1 adet Sakosa hissesine 34,1058 YKr itibari degerde Kordsa
hissesi olmak iizere, Sakosa’nin ortaklarina, toplam 4.348.488.300 YKr itibari degerde toplam 4.348.488.300

adet Nama yazih yeni Kordsa hissesi bedelsiz olarak verilecektir.

Devralan Kordsa'da mevcut 200 adet Kurucu intifa Senedi ve 112 adet nama yazil intifa Senedinden dogan
haklar aynen devam edecektir. Kordsa’nin esas sozlesmesinin 12.maddesinde, yer alan intifa senetlerine iligkin

hiikiimler gegerliligini aynen koruyacaktir.

Birlesme (devir) nedeniyle gergeklestirilecek sermaye artinmi sonucu ¢ikarilacak Kordsa hisse senetleri,
Sakosa’nin mevcut sermayesini temsil eden nama yazili muvakkat hisse senedi ilmithaberlerinin Kordsa’ya veya
Kordsa’nin tayin edecegi araci kurulusa fiziki olarak teslimi karsihginda, ilmithaberleri teslim eden Sakosa’nin
hissedarlarina bedelsiz olarak dagtilacaktir.

Sakosa’nin hissedarlarina, 1YKr itibari degerde 1 adet Kordsa hisse senedi almaya yeterli olmayan miktarlar
(1YKr’nin altindaki kesirler) i¢in kesir makbuzu verilecektir. Buna gore birlesme nedeniyle Kordsa’da yapilacak
sermaye artirtmi sonucu Sakosa’nin eski ortaklarina verilecek toplam 4,348,488,300 YKr itibari degerdeki Nama

yazih hisse senetlerinin ortaklara dagitimi agagida yer alan tablodaki gibi olacaktir:

Aduve Soyadi Hisse Nevi

Toplam Hisse Adedi Toplam tibari Degeri/ YKr
Sabanci Industrial Nylon Tire and Cord Fabric
BV / Hollanda Nama 4,348,053,451 . 4,348,053,451
Tursa Sabanci Turizm ve YatislAS Nama 146,414 146,414
Pilsa Plastik San A§ Nama ' 130,455 130,455
Teknosa Ig ve Dis Tic AS Nama 130,455 ' 130,455
Exsa Export Sanayi Mam Satis ve Aras A Nama 27,526 27,526
TOPLAM

4,348,488,300 4,348,488,300

Sakosa’nin pay sahiplerine dagitilacak hisse senetleri sermaye artiriminin tescilini takip eden en ge¢ 10 giin
iginde Sakosa’nin Sabanci Center Kule:2 Kat:5 34330 4.Levent - istanbul adresindeki merkezinde veya {zmit
Fabrika, P.K.118 41001 izmit, Kocaeli adresinde mesai saatleri iginde teslim edilecektir.

Kordsa’nin esas sozlesmesi ekteki tadil tasarisinda nerildigi sekilde degistirilecektir.

Madde 3-
Birlesme isleminde, her iki sirketin 30 Haziran 2005 tarihli mali tablolar esas alinacaktir,

Madde 4-

Birlesmeye taraf sirketlerin Sermeyelerini temsil eden oydan yoksun hisse senetleri yoktur.
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Madde 5-

Kordsa'da birlesme (devir) nedeniyle yapilacak sermaye artirumimin Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan
tarihinden itibaren azami 15 giin zarfinda, Sakosa’nin devir tarihi itibariyle ortaya gikan kazanglarim ihtiva eden
Kurumlar Vergisi Beyannameleri (devir beyannameleri), ekinde bilango ve gelir tablolan ile birlikte miistereken
imzalanarak iki ornek halinde Sakosa’nin Vergi Dairesine verilecek ve bu beyannamelere Kordsa'nin,
Sakosa’nin tahakkuk ctmis ve edecek tiim vergi borglarim ddeyecegini ve diger vecibelerini yerine getireccgini
bildiren taahhiitnamesi eklenecektir,

Vergi Dairesinin ayrica teminat istemesi halinde, Kordsa gerekli teminati da verecektir.

Ayrica taraf sirketler, V.U.K.nun 168.nci maddesi ile diger mevzuatta yer alan bildirim mecburiyetlerini de
siiresi igerisinde yerine getireceklerdir.

Madde 6-
Sakosa’nin birlesme tarihi itibariyle gergek ve tiizel kisilere olan borglar ile ilgili olarak Turk Ticaret
Kanunu’nun 445 ve 451. maddelerine gére yapilmas: gereken iglemler, Kordsa Yonetim Kurulu'neca

gergeklestirilecektir.

Kordsa Yonetim Kurulu; alacakiilarin beyana davet edilmesinden ve borglart 6deneﬁe veya temin edilene kadar
Sakosa’ya ait mallarin ayrn olarak idaresinden sahsen ve miiteselsilen sorumlu olacak ve Tiirk Ticaret
Kanunu’nda yer alan bu konudaki hiikiimlere iligkin iglemleri yapacak ve yiikiimliiliikleri tistlenecektir.

Sakosa’nin iigiincti sahislara olan borc;larinm vadelerinde tam ve eksiksiz olarak 6denmesi Kordsa tarafindan
gerceklestirilecektir. Bu konudaki sorumluluk Kordsa’ya ait olacaktir.

Madde 7-
Birlesme sonucunda, devralan Kordsa, kendisine katilarak tasfiyesiz infisah edecek olan Sakosa’dan kiil halinde
devraldig tiim aktif ve pasifleri aynen bilangosuna gegirecektir.

‘Tirk Ticaret Kanunu hitkiimleri ve muhasebe teknigi geregi, karsihkl borg ve alacaklarin ortadan kalkmasi ile
olusan degigiklikler bunun zorunlu istisnalarin teskil edecektir.

Madde 8-

Taraflar yukandaki hususlardan baska, birlesme (devir) konusunda Tiirk Ticaret Kanunu, Kurumlar Vergisi
Kanunu, diger vergi kanunlari, Sermaye Piyasasi Mevzuati ve sair mevzuata gore kendilerine terettiip eden diger
tim vecibeleri de eksiksiz olarak yerine getireceklerdir. Birlesme sozlesmesinden kaynaklanan yiikiimliiliikleri
yerine getirmeyen taraf, diger tarafin bu yiizden ugradig: tiim zararlari tazmin edecektir.

Bu stzlesmede hitkiim bulunmayan hallerde Tiirk Ticaret Kanunu ve Kurumlar Verg|s1 Kanunu’'nun birlegsme
(devir) ile ilgili hiikiimleri uygulanacaktir.

Madde 9-
Devralan sirketin yapmak durumunda bulundugu sermaye artinmina iliskin islemin Ticaret Sicilinde tescili
itibariyle devrolan sirket miinfesih olacaktir.

Madde 10-

Birlesme (devir) islemlerinin Tiirk Ticaret Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu ve Sermaye Piyasasi mevzuat
hitkiimlerine gore yapilip tamamlanmasindan sonra, Kordsa, birlesme sebebiyle yapilacak sermaye artirimint;
Sakosa ise tasfiyesiz infisahi; kendi ticaret sicillerine tescil ve ilan ettirecekler, bdylcce Sakosa’ya ait tiim
varliklar aynen veya kiil halinde, kendiliginden Kordsa’ya intikal etmis olacaktr.

Birlesme (devir), birlesme sebebiyle Kordsa’'da yapilacak sermaye artiriminm Ticaret Sicilinde tescil edildigi
tarihten itibaren gegerli olacak ve birlegme nedeniyle kendilerine hisse senedi verilecek hisscdarlar, ilk defa hisse
senetlerinin dagitimina iliskin duyurunun yaymlandigt hesap déneminden itibaren kar payi alma hakkina sahip
olacaklardir. .

Sakosa, 30 Haziran 2005 tarihinden sonraki tim kayitlarint 2005 yili igin tasdik ettirdigi defterlere iglemeye
devam edecektir. Birlesme tarihinde, Sakosa kayitlar devir suretiyle Kordsa agilis defterlerinde yer alacaktir.
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Madde 11-

isbu birlesme sozlesmesi, 4 niisha diizenlenmis ve imzalanmis olup, her iki sirketin pay sahipleri tarafindan
genel kurullarinda onaylandiktan sonra yiiriirliige girecektir. Kordsa ve Sakosa Y&6netim Kurullan, isbu birlesme
sozlesmesinin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanmasini miiteakip, 15 giin iginde Genel Kurullarim
(Intifa senedi sahipleri genel kurullari dahil) toplantiya davet edecek ve genel kurullar ilgili siirelerde
yapilacaktr. Bu gerceklesmezse, birlegsme stzlesmesi gegersiz sayilacaktir.

Bu Sozlesme &8 Ekim 20035 tarihinde kabul ve imza edilmistir.

SAKOSA SABANCI ENDUSTRIYEL iPLiK VE KORD BEZI SAN.VE TIiC.A.S.

Bekir SOYTURK Barbaros ORAL
Genel Miidiir Muhasebe Miidiirii

KORDSA SABANCI DUPONT ENDUSTRIYEL iPLIK VE KORD BEZi SAN.VE TIC.A S.

Mehmet Tanju ULA Ozlenen Aydin
Genel Miidiir ~ Yonetim Kurulu Uyesi Mali Isler ve Bilgi Sistemleri Direktorii

Ek I: Esas Sozlesme Tadil Tasarisi
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ESAS SOZLESME TADIL TASARISI METNI

Sirket Esas Sozlesmesinin 2,3,10,15,27 no’lu maddelerin asagidaki sekilde degiimi
hakkinda karar verilmistir.

Eski Sekli

UNVAN:

Madde 2- Sirketin adi “KORDSA Sabanct DuPont Endiistriyel iplik ve Kord Bezi
Sanayt ve Ticaret Anonim Sirketi” olup bundan bdyle bu metin i¢inde kisaca “S!rket’

olarak anilacaktir.
MAKSAT VE ISTIGAL KONUSU:

Madde 3-a) Arag lastiklerinin yapisinda bulunan ve ana iskeleti olugturulan bezler ile
sinai tlr bezlerin imalaty; transmisyon kaywlar,, V kayiglari, lastik hortumlar gibi
kauguk ve plastik malzemenin yapisinda bulunan sinai bezlerin imalatr; agir denyeli
elyafin ve baglantt bezlerinin imalati; her tirll ipligin lastik kord bezine, mekanik
kaucuk mallarda kullanilan beziere ve diger kauguk takviye malzemesine
donligtiriilmesi ve' bunlarin pazarlanmasi; araba lastiklerinde ve mekanik kaucuk
Uriinlerinde kullamilmak tizere Naylon 6.6 agir desiteks iplik imalatt.

b) Sirket’in faaliyet kapsamina giren tekstil sanayiinde kullaniian
hammadde ve yardim¢t madde imal edecek tesislerin kurulmasi ve isletilmesi.

¢) Kendi faaliyet alaninda distribiitér, temsilci, sirnsar veya acente sifat: ile
faaliyette bulunmak, bu amagia sirketler kurmak veya kurulu olantara katilmak veya bu
amagla ortakiiklar tesis etmek.

d) Kendi faaliyet alaninda satis bilrolan ve bayiler tesis etmek,

e) Sirket’in faaliyetleri i¢in uygun ve faydali olan patent haklarin,
lisanslari, imtiyazlari, telif haklarmn, ticari markalarn, modelleri, teknik ¢izimleri ve -
ticari isimleri, &zel liretim ve imalat y$ntemlerini ve diger gayri maddi haklar iktisap
etmek, kullanmak, satmak, kiralamak, kiraya vermek, rehin ve intifa hakk: gibi bunlar

izerinde kanuni haklar tesis etmek.

f) Sirket’in sahip oldugu patent haklari, lisanslar, imtiyaziar, telif haklari,

ticari Markalar, modeller, teknik ¢lzimler ve ticari isimler, 6zel Uretim ve imalat

yéntemleri ile dier gayri maddi haklar satmak, kiralamak, intifa hakk: vermek ve diger
kanuni tasarmflarda bulunmak.

g) Aracilik faaliyeti ve portfdy isletmeciligi niteliginde olmamak sartiyla;
Sirket’in kendi konusunda faaliyet gisteren gergek veya tiizel kisiler tarafindan
cikarilacak hisse senedi, bono, tahvil ve benzeri menkul kiymetleri ve ortaklik haklarini
iktisap etmek, satmak veya rehin vermek veya almak ve bunlar dzerinde benzeri
tasarruflarda bulunmak, - -




néN 1 SABANCI HOLDING

FAKS MNO. :312 2315064 KAS. @7 20884 B4:52

h) Sirket’in kendi faaliyet konusuna giren nakliye araclarnim iktisap etmek,
kiralamak, satmak veya benzer tasarruflards bulunmak,

1) Ilgili mevzuat hiikiimlerine gdre Sirket’in amag ve kapsamina giren yerli
ve yabanct gercek veya tiizel kigilerle birlikte yeni girketler ve kurumlar tesis etmek
veya bunlara istirak etmek veya devir alarak bunlari iktisap etmek.

i) Girket'in faaliyet sahasi ile ilgili dahili ticaret, ithalat, ihracat yapmak,
taahhiit isleri yapmak ve ihalelere katilmak.

j} Konveyér ve Kauguk iirlinlerinin tiretimi ile ilgili tesisler kummak,
isletmek, bunlart satin almak ve faaliyetlerini devam ettirmek.

k) KonveySr ve kauguk iriinler satin almak ve satmak ve bunlan
Tiirkiye’de veya yurt diginda imal ettirmek.

1) Sinai bezden mamul diriinleri iiretmek igin tesisler kurmak, bunlar
isletmek, satin almak ve faaliyetlerini devam ettirmek, bu tiir tirinleri Turkiye'de veya

yurt disinda satin almak veya satmak.

m) Sigorta girketleri ile acentelik anlagmalart yapmak ve sigortacilik

faaliyetlerinde bulunmakur.

Sirket i¢in faydah ve gerekli oldugu dilgiintilen baska bir faaliyete girilmesi arzu
edildiginde, Yonetim Kurulu’nun teklifi ile Genel Kurul’a bir tadilat memni sunulacak
ve Genel Kurul'da karar alindiktan sonra bu tiir faaliyetlere girilebilecektir, Esas
SGzlesme’de bir tadilat anlamima gelen bu durum igin Sanayi ve Ticaret Bakanhgi'nin
ve Sermaye Piyasas: Kurulu’nun 8n izin ve kabultiniin alinmas: sarttr.

SERMAYE:

Madde 10- Sirket, 2499 sayili kanunun hiktimlerine gére Kaytth Sermaye Sistemi’ni
kabul etmis ve Sermaye Piyasas: Kurulu'nun 21.9.1989 tarih ve 594 sayili izni ile
bundan bdyle “Kayith Sermaye” olarak anilacak bu sisteme gegmistir.

Sirket’in  Kayith Sermayesi 500.000.000 YTL (Besylizmilyon YTL) olup, her biri t
YKr (Bir YKr) itibari degerli 50.000.000.000 adet hisseye bolanmusgtiir. ,

Sirket’in (bundan bodyle “Cikarilmis Sermaye” diye anilacak) - tamami Sdenmis
Cikartlmig Sermayesi 108.376.380 YTL olup, her biri | YKr'lik 10.837.638.000 adet

nama yazih hisseye bolinmiigtilr.

Isbu 108.376.380 YTL (Viizsekizmilyon Ugylizyetmigalubin Ugyiizseksen YTL)
Cikarilmig Sermayesi‘nin, 1.040.812,50 YTL'lik (Birmilyon Kirkbin Sekizyiizoniki
YTL 50 YKr) kismui nakden ddenmistir,

Kalan bakiyenin; 5.424.510 YTL'si (Begmilyon D&rtyiizyirmidortbin Begyiizon YTL);
Tirk Ticaret Kanunu'nun 451.n¢i maddesi ve Kurumlar Vergisi Kanuaunun 37-
39.uncu maddeleri hikiimlerine gore devralnan, istanbul Ticaret Sicilinin 237215-
184782 Numarasinda kayith olan DUSA Endustriyel Iplik Sanayi ve Ticarer A.S$.’nin
mahkemece saptaﬂ‘gmg dzvarliginin sermayemize ilavesinden,

.
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84.765.970,95 YTL'lik (SeksendSrtmilyon Yediytizaltmigbesbin Dokuzyiizyemmis YTL
95 YKr) kismi Yeniden Degerleme Deger Artig Fonu’ndan,

451.996,80 YTL’lik (D&rtyiizellibirbin Dokuzyiizdoksanaltt YTL 80 YKr) kismu
Igtirakler Yeniden Degerleme Fonu’ndan,

1.788.832,38 YTL'lik (Birmilyon Yediyiizseksensekizbin Sekizytizotuziki YTL 38
YKr) ik kismi Gayrimenkui Satis Karindan,

5.092.572,75 YTL lik (Besmilyon Doksanikibin Besgytizyetmigiki YTL 75 YKr) kismi
Menkul Kiymet Sattg Kari’ndan,

4,289.827,63 YTL'lik (Ddrtmilyon [kiyuzseksendokuzbin Sekizyuzyirmiycdi YTL 63
YKr) kismu Istirakler Maliyet Artig Fonu’ndan,

498.198,43 YTL'lik (Dértylizdoksansekizbin Yitzdoksansekiz YTL 43 YKr) kismt
Duran Varliklar Maliyet Artig Fonu’ndan, .

5.023.658,56 YTL'lik (Besmilyon Yirmiiichin Alnyiizellisekiz YTL 36 YKr) kismi
Istirak Hisseleri Saus Karn’ndan kargilanmigtir.

Yonetim Kurulu, Cikartlmig Sermaye'yi Kayith: Sermaye tavani iginde kalmak sart: ile
nama yazili hisse senetleri ihra¢ ederek artirmaya yetkilidir.

Sirket’in Kayith Sermaye tavam genel Kurul tarafindan alinacak karar ile arttirilabilir.

Ydnetim Kurulu veni ¢ikartlan hisse senetlerinin deéerlermm, itibari degerlerinden daha
fazla olmasini kararlagtirabilir,

Nakit olarak taahhiit edilmis olan sermayeye tekabiil eden hisse senetlert tam ve nakit
olarak édenecekrtir.

Hissedarlar riichan haklanm, Sirket’in Cikanlmig Sermaye’sinin arttinldigt oranda
kullanacaklardur.

Her hisse bir hisse senedi ile temsil edilir. Ancak, Y&netim Kurulu birden fazla hissey
temsil eden hisse senetleri ihrag edebilir.

Nama yazili hisseler Sirket’in Pay Defieri'ne kaydedilmistir.

Sirket’in hissedarhk vapisi asagidaki sekildedir.

Hissedarin Ad1/ Unvam Hisse Adedi Hisse %'si | Toplam Degeri
(YTL)

Dupent-Sabangct
Imternational, LLC 9.108.528.795 84,0453 91.085.287,95
Diger

, 1.729.109.205 15,9547 17.291.092,05
Toplam 2" - =

G0 o 10.837.638.000 100 108.376.380,00

S
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YONETIM KURULUNUN TOPLANTILARI:

Madde 15- Yonetim Kurulu, her yil Kurul tyeleri arasindan bir Baskan ile bagkanin
bulunmadig: zamanlar Bagkan'in yerini alacak bir Bagkan Vekili sececektir,

Toplantinn tarihi ve glindemi Bagkan veya Baskan Vekili tarafindan saptanacakrr. -

Y&netim Kurulu toplannilar, Bagkan’in veya Bagkan Vekili'nin daveti tizerine Sirket
igleri gerektirdikge yapilacaktir. Toplanti tarihi de Yonetim Kurulu karan ite
saptanabilit. Yonetim Kurulu tiyelerinden birisinin yazili talebi iizerine Bagkan veya
Bagskan Vekili tarafindan toplanti ¢agrisi yapilmamast halinde, iiyelerin kendi baglarina
Yonetim Kurulu’nu toplantiya ¢agirma haklan vardir..

Yénetim Kurulu toplanttlar: igin yapilacak davet, teigraf veya taahhatli mektup ile veya
elden tebligat ile 15 glinlitk ihbarfa yapilabilir.

Yonetim Kurulu toplantilannda, toplant: nisabi 4 (dort) liye olup bu 4 (dort) iiyelik
nisabinin veya daha fazlasinm meveut oldugu bir toplantida alinacak kararlar i¢in en az

4 (dort) Uyenin olumlu oyu sarttir.

(yelerden herhangi birisinin gériisme talebi olmadik¢a, Yonetim Kurulu, herhangi bir
Uyenin yaptifi bir Sneri igin difer liyelerin yazili onaymin alinmasi yoluyla karar

verebilir.

TOPLANTILARIN = TICARET BAKANLIGINA BILDIRILMESI VE
BAKANLIK KOMISERININ RUZURU:

Madde 27- Gerek olagan gerek olaganiistd) genel kurul toplantlar, toplanti giiniinden
en az yirmi glin dnce Ticaret Bakanhigi’na bildirilecek ve giindem ile buna iliskin
belgelerin birer sureti adi gegen Bakanhga génderilmek gerektir.

Biitln toplantilarda Ticaret Bakanligi komiserinin hazir bulunmas: sarttir.

Komiserin giyabinda yapilacak toplantilarda alinacak kararlar geger!i degildir.

B

SY
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Yeni Sekil ]

UNVAN:

Madde 2- §irketin adi “KORDSA Endustriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret
Anonim $irketi” olup bundan b8yle bu metin i¢cinde kisaca “Sirket” olarak anilacaktir.

MAKSAT VE ISTIGAL KONUSU:

Madde 3- . :
a) Arac lastiklerinin vapisinda bulunan ve ana iskeleti olusturulan bezler ile sinai tiir

b)

)

bezlerin imalati; transmisyon kayiglan, V kayislari, lastik hortumlar gibi kauguk ve
plastik malzemenin yapisinda bulunan sinai bezlerin imalaty; agir denyeli elyafin ve
baglant: bezlerinin imalati; her tiirlll ipligin lastik kord bezine, mekanik kauguk
mallarda kullanilan bezlere ve diger kauguk takviye malzemesine déndstiiriilmesi ve
bunlarin pazarlanmas); araba lastiklerinde ve mekanik kaucuk iiriinlerinde .
kullanmlmak tizere Naylon 6, Naylon 6.6 ve PET (Polyethylene-terephthalate)
HMLS (High Modulus Low Shrinkage) polyester afir desiteks iplik imalat,

Sirket’in faaliyet kapsamuna giren tekstil sanayiinde kullamilan hammadde ve
yardirnel madde imal edecek tesislerin kurulmas: ve isletilmesi.

Kendi faaliyet alaminda distributdr, temsilci, simsar veya acente sifat: ile faaliyette
bulunmak, bu amagla girketler kurmak veya kurulu olanlara katilmak veya bu

~amagla orakliklar tesis etmek.

d)
e)

g

h)

Kendi faaliyet alaninda satis biirolar1 ve bayiler tesis etmek.

Sirket’in faaliyetleri igin uygun ve faydali olan patent haklartma, lisanslari,
imtiyazlari, telif haklarini, ticari markalar, modelleri, teknik ¢izimleri ve ticari
isimleri, 8zel tiretim ve imalat y3ntemlierini ve diger gayri maddi haklar iktisap
etmek, kullanmak, satmak, kiralamak, kiraya vermek, rehin ve intifa hakk: gibi
bunlar ftzerinde kanuni haklar tesis etmek,

Sirket’in sahip oldugu patent haklar, lisanslar, imtiyaziar, telif haklan, ticari
Markalar, modeiler, teknik ¢izimler ve ticari isimler, &zel iretim ve imalat
yontemleri ile diger gayri maddi haklan satmak, kiralamak, intifa hakk) vermek ve
diger kanuni tasarruflarda bulunmak,

Aracilik faaliyeti ve portfdy isletmeciligi niteliginde olmamak sartiyla; Sirket’in
kendi konusunda faaliyet gtsteren gercek veya tiizel kisiler tarafindan cikartlacak
hisse senedi, bono, tahvil ve benzeri menkul kiymetleri ve ortaklhik haklarin: iktisap
etmek, satmak veya rehin vermek veya almak ve bunlar tzerinde benzen

tasarruflarda bulunmak.

Sirket’in kendi faaliyet konusuna giren nakliye araglanini iktisap etmelk, kiralamak,
satmak veva benzer tasarruflarda bulunmak.

Ilgili mevzuat hitklmlerine gére Sirket’in amag ve kapsamina giren yerli ve yabanci |
gergek veya tuzel kigilerle birlikte yeni sirketler ve kurumiar tesis etmek veya
bunlara igtirak etmek veya devir alarak bunlar: iktisap etmek.
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i) Sirket'in faaliyet sahasi ile ilgili dahili ticaret, ithalat, ihracat yapmak, taahhiit igleri
yapmak ve ihalelere katilmak.

J) Konveydr ve kauguk iiriinlerinin iretimi ile ilgili tesisler kurmak, isletmek, bunlan
satin almak ve faaliyetlerini devam ettirmek.

k) Konveydr ve kauguk @rilnler satin almak ve satmak ve bunlart Ttrkiye'de veya yurt
disinda imal ettirmek.

1) Sinai bezden mamul tiriinleri {iretmek igin tesisler kurmak, bunlar: igletmek, satin
almak ve faaliyetierini devam ettirmek, bu tiir Girinleri Tirkiye'de veya yurt disinda

satin almak veya satmak.

m) Sigorta sirketleri ile acentelik anlagmalan yapmak ve sigortacihk faaliyetlerinde
bulunmaktir.

yirket icin faydah ve gerekli oldugu diisiinilen baska bir faaliyete girilmesi arzu
edildiginde, Yonetim Kurulu’nun teklifi ile Gene! Kurul’a bir tadilat metni sunulacak
ve Genel Kurul’da karar alindiktan sonra bu tiir faaliyetlere girilebilecektir. Esas
Sozlegme’de bir tadilat anlammna gelen bu durum igin T.C. Sanayi ve Ticaret
Bakanligi’nin ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 81 izin ve kabuliiniin alinmasi sarttir,

-

SERMAYE:

Madde 10- Sirket, 2499 sayih kanunun hilkGmlerine gire Kayith Sermaye Sisterni’ni.

kabul etmis ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun 21.9.1989 tarih ve 594 sayili izni ile
bundan béyle “Kayith Sermaye” olarak anilacak bu sisteme gecmigtir,

Sirket'in  Kayith Sermayesi 500.000.000 YTL (Begytizmilyon YTL) olup, her biri 1
YKr (Bir YKr) itibari degerli 50.000.000.000 adet hisseye bBlUnmiigtitr,

Sirket’in tamami Sdenmis ¢ikarilmiy sermayesi 108.376.380 YTL (Yiizsekizmilyon
Ugylizyetmisaitibin Ugytizseksen) olup herbiti 1YKr'ik 10.837.638.000 adet.nama

yaztlt hisseye bolinmisttir.

Yonetim Kurulu, Cikanims Sermaye'yi Kayith Sermaye tavani iginde kalmak sart1 ile
nama yazih hisse senetleri ihrag ederek artirmaya yetkilidir.,

$irket’in Kayith Sermaye tavant genel kurul tarafindan almnacak karar ile arttinlabilir.

Y8netim Kurulu yeni ¢tkarilan hisse senetlerinin degerlerinin, itibari degerlerinden daha
fazla olmasini kararlastrabilir, '

Nakit olarak taahhiit edilmis olan sermayeye tekabill eden hisse senetleri tam ve nakit

olarak §denecektir,

Hissedarlar rlighan haklarim, Sirket’in Cikartlmig Sermaye’sinin arttinnldigt oranda
kullanacaklardir, ' :

Her hisse bir hisse senedi ile temsil edilir. Ancak, Yonetim Kurulu birden fazla hisseyit
temsil eden hisse ggnetleri thrag edebilir.

»
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Nama yazili hisseler Sirket’in Pay Defteri'ne kaydedilmigtir.

irket’in hissedarlik yapist asagidaki sekildedir.

Hissedarin Adi / Unvani Hisse Adedi Hisse %'si | Toplam Degeri
(YTL)
Kordsa International, LLC 9.108.528.795 84,0453 91.085.287,95
Diger 1.729,109.205 15,9547 17.291.092,05 |
Toplam 10.837.638.000 100 108.376.380,00

YONETIM KURULUNUN TOPLANTILARI:

Madde 15- Yonetim Kurulu Uyeler, her vil Kurul Uyeleri arasindan bir Bagkan ile
Bagkanin bulunmadigi zamanlar Bagkan’in yerini alacak bir Baskan Vekili sececektir.

Toplantinin tarihi ve giindemi Bagkan veya Bagkan Vekili tarafindan saptanacaktir.

Yonetim Kurulu toplantlar, Bagkan®in veya Bagkan Vekili’'nin daveti tizerine Sirket
igleri gerektirdikce yapilacakur. Toplanti tarihi de Yonetim Kuruly karan ile
saptanabilir. Yonetim Kurulu tiyelerinden birisinin yazili talebi tizerine Bagkan veya
Bagkan Vekili tarafindan toplanti gagrisi yaptlmamas, halinde, tiyelerin kendi baglarina
Yonetim Kurulu’nu toplantiya ¢agirma haklart vardur.

Yonetim Kurulu toplantilarinda, toplant: nisabt 4 (dért) iiye olup bu 4 (dért) iyelik
nisabinin veya daha fazlasinin meveut oldugu bir toplantida alinacak kararlar i¢in en az

4 (dort) dyenin olumlu oyu sarttir,

Uyelerden herhangi birisinin g8riigme talebi olmadikga, Y8netim Kurulu, herhangi bir
dyenin yaptigi bir dneri igin diger Uyelerin yazilt onayinin alinmasi yoluyla karar
verebilir,

TOPLANTILARIN ~ T.C. SANAYI VE TICARET BAKANLIGINA
BILDIRILMESI VE BAKANLIK KOMISERININ HUZURU: :

-Madde 27- Olagan ve olaganiistii genel kurul toplantilarinm, toplant: giiniinden en az
on gin 6nee T.C. Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na bildirilmesi, giindem ve buna itigkin
belgelerin birer kopyasinin adi gegen Bakanltga gonderilmesi gereklidir.

Bitiin toplantilarda T.C. Samayi ve Ticaret Bakanli§: komiserinin hazir bulun.masz
sarttir. Komiserin giyabinda yapilacak toplantilarda alinacak kararlar gegerli degildir.
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