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                                                      ÖNSÖZ 

��letme birle�meleri, küreselle�en dünyada i�letmelerin büyüyebilmeleri için en 

çok ba�vurulan yöntemlerden birisi haline gelmi�tir. Özellikle sınır ötesi i�letmeler, di�er 

ülkelerde yabancı sermaye yatırımı yaparken daha çok o ülkede girmek istedikleri 

sektördeki yerli i�letmelerle birle�meler yapmaktadır. Bu yöntemle yapılan yatırımlar hızlı 

ve göreceli olarak dü�ük maliyetlidir. Bir ülkede birle�meler, sadece yabancı yatırımcıların 

giri�imleriyle gerçekle�memekte ülke içersinde aynı gruba dahil i�letmelerin bir araya 

gelebilmeleri için de sık sık uygulanmaktadır.  

Burada dikkat edilmesi gereken husus, küreselle�en dünyada birbirine oldukça 

yakla�an sermayelerin -i�letme birle�meleri vb. yollarla- nasıl bir kayıt sistemine tabi 

tutulaca�ıdır. Küreselle�me ile birlikte ekonomilerde sınırların kalkması, bu ekonomileri 

ayakta tutan i�letmeler için de sınırların kalkması anlamına gelmekte ve bu ba�lamda 

i�letmelerin kaydi sistemlerinde uluslararası ortak bir uygulama sistemi gerekmektedir. ��te 

bu noktada IASC (Uluslararası Muhasebe Standartları Kurulu) tarafından olu�turulan 

standartlara uyum sa�lamak amacıyla ülkemizde TMSK (Türkiye Muhasebe Standartları 

Kurulu) tarafından yapılan uyumla�tırma çalı�maları önem kazanmaktadır.  

Bu çalı�mada, ülkemizde i�letme birle�melerinde kullanacak muhasebe 

standartları, birle�melerin kanuni boyutu ve birle�meler ile ilgili e�itim konuları üzerinde 

durulmu� ayrıca uygulama örnekleri yapılmı�tır.  

Bu tez çalı�masını hazırlarken bana uygun bir çalı�ma ortamı sa�layan, önderlik 

ve rehberlik eden, lisans ve yüksek lisans’da ö�retmenli�imi yapan Doç.Dr. Yıldız 

AKBULUT’a katkılarından dolayı te�ekkür ederim. Ayrıca, ö�renim hayatım boyunca 

bana katlanan aileme,  özellikle anneme ve babama �ükranlarımı sunarım.  
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                                                    ÖZET 

��letmeler, toplum çıkarlarına ters dü�memek ko�ulu ile  finansal de�erlerini 

artırarak korumak ve pay sahiplerine en yüksek temettüyü sa�lamak amacı ile faaliyetlerde 

bulunurlar.  Küreselle�me sayesinde günümüzde oldukça küçülen dünyada faaliyetlerine 

büyüyerek devam etmek isteyen i�letmelerin amaçlarını gerçekle�tirmek için son yıllarda 

en çok kullandıkları yöntemlerden birisi de birle�melerdir.   

��letme birle�melerinin birçok farklı sebebi vardır. Bunlar; sinerji etkisinden 

yararlanma, rekabette avantaj sa�lama, vergi avantajlarından yaralanma, yeni pazarlara 

girme avantajından yararlanma, yönetim sorunlarını çözme, finansal yapıyı güçlendirme 

vb. sebeplerdir. Bu sayılan veya di�er sebeplerden dolayı bir araya gelen i�letmeler pazar 

ortamında birçok üstünlükler elde eder. Bu üstünlükler ile i�letmelerin, büyüyerek 

faaliyette bulundu�u ülkelere vergi gelirlerini artırma, insanlara i� imkanı sa�lama, 

teknoloji transferi sa�lama, e�itilmi� insan sayısını artırma, ülkeye yeni yatırımlar çekme 

gibi birçok alanda yararları dokunur.  

Yukarıda sayılan nedenler do�rultusunda i�letme birle�meleri ile ilgili bir çok 

ülkenin mevzuatında gerek vergisel boyutta ve gerekse rekabeti engelleyici yapılanmalar 

konusunda farklı bir çok yasal düzenleme yapılmı�tır. Ülkemiz mevzuatında da tekel 

olu�turmamak ko�ulu ile i�letmelerin birle�meleri desteklenmi�tir. ��letme birle�meleri ile 

ilgili muhasebe uygulamalarında Türkiye Muhasebe Standartları ile Uluslararası Muhasebe 

Standartları arasında uyum sa�lanması bakımından Türkiye Muhasebe Standartları Kurulu 

(TMSK), Uluslararası Finansal Raporlama Standartlarından “IFRS 3” nolu standardı aynen 

kabul etmi� ve uygulamaya koymu�tur.  

Tez’de birle�melerle ilgili örnek olay olarak Kordsa Sabancı Dupont Endüstriyel 

�plik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.� ile Sakosa Sabancı Endüstriyel �plik ve Kord 

Bezi Sanayi ve Ticaret A.�’nin birle�melerine ili�kin TFRS 3 ve IFRS 3’e uygun 

muhasebe uygulamaları yapılmı�tır.   
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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 Sabancı DuPont Industrial Thread and Cord 

Fabric Industry and Trade inc. and Sakosa Sabancı 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 CETVEL� 
 
IASC: International Accounting Standarts Comitee (Uluslararası Muhasebe Standartları 

Komitesi)  

IASB: International Accounting Standarts Board (Uluslararası Muhasebe    Standartları 

Kurulu) 

IFRS :Uluslararası Finansal Raporlama Standartları (International Financial Reporting 

Standarts) 

IAS: Uluslararası Muhasebe Standartları ( International Accounting Standarts) 

TTK: Türk Ticaret Kanunu 

KVK: Kurumlar Vergisi Kanunu 

KDVK: Katma De�er Vergisi Kanunu 

RKHK: Rekabetin Korunması Hakkında  Kanun 

SPK: Sermaye Piyasası Kurulu    

TFRS: Türkiye Finansal Raporlama Standartları 

TMUDESK :Türkiye Muhasebe ve Denetim Standartları Kurulu 

TMSK:Türkiye Muhasebe Standartları Kurulu  
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                                                           G�R�� 

Dünya’da giderek artan globalle�menin etkisi ile son yıllarda �irketler, 

sermaye yapılarını güçlendirerek hedeflenen büyüklü�e ula�mak ve böylece 

a�ırla�an rekabet ko�ullarında faaliyetlerini sürdürebilmek amacıyla birle�meler 

yapmaktadırlar. 

Ülkemizde birle�meler ile ilgili mevzuat hükümleri; Türk Ticaret Kanunu, 

Kurumlar Vergisi Kanunu, Katma De�er Vergisi Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu ve 

ilgili di�er vergi kanunları ile piyasada rekabet �artlarını bozucu uygulamalara ili�kin   

düzenlemeler yapan Rekabetin Korunması Hakkında Kanun, Sermaye Piyasası 

Kurulu düzenlemeleri ve Türkiye Muhasebe Standartları Kurulunca yayınlanan 

Türkiye Finansal Raporlama Standartları içersinde yer almaktadır.   

��letmeleri birle�meye iten çok sayıda etken vardır. Bu etkenlerin en ba�ında 

finansal yapıyı güçlendirme, vergisel avantaj sa�lama ve sinerji etkisinden 

yararlanma dü�ünceleri yer alır. Finansal yapılarını güçlendirmek, vergi 

avantajlarından yararlanmak, rekabette üstün konuma gelmek gibi sebeplerle  

birle�en  i�letmeler aynı zamanda sinerji etkisi ortaya çıkarırlar. Sinerji etkisi, 

bütünün kendisini olu�turan parçalar toplamından daha yüksek bir de�ere sahip 

olmasıdır. Birle�en i�letmeler sinerji etkisi ile ölçek ekonomisinden yararlanarak kârı 

artırma, kaynak sa�lama kapasitesini geni�letme, yeni pazarlara girme, teknoloji 

transferleri sa�lama, yönetim sorunlarını çözme, insan kaynaklarını artırma gibi 

birçok avantaj elde ederler.  

Çalı�manın amacı, i�letme birle�melerinin sebeplerini ele alarak birle�me 

konusunda yapılan yasal düzenlemeleri incelemek, ülkemiz mevzuatına ve IFRS’ye 

uygun muhasebe uygulamalarını irdelemektir.  

Çalı�ma üç bölümden olu�maktadır. Birinci bölümde birle�menin tanımı, 

nedenleri ve sınıflandırılması, ikinci bölümde birle�melerle ilgili yasal düzenlemeler, 

üçüncü bölümde birle�melerle ilgili muhasebe uygulamalarına yer verilmi�tir. 
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B�R�NC� BÖLÜM 

��LETME B�RLE�MELER� 

1.1. B�RLE�MEN�N TANIMI 

Birle�me, bir veya daha fazla �irketin ba�ka bir �irket tarafından satın 

alınarak onun bünyesine katılması ve satın alınan �irketin varlı�ının sona ermesi ya 

da farklı büyüklükteki �irketlerin bir araya gelmesi olarak tanımlanmaktadır. 

Yabancı literatürde birle�me kar�ılı�ı olarak “merger”, “consolidation” ve 

“acquisition” sözcükleri kullanılmaktadır. 

�irket satın alma (acquistion) ifadesi dı�sal büyüme sürecinde varlıkların 

iktisap edilmesini ifade etmekte, konsolidasyon (consolidation) ifadesi hem alıcı hem 

de satıcı i�letmenin tüzel ki�iliklerinin sona ererek yeni bir i�letme kurulmasını ifade 

etmekte, merger ise birden fazla i�letmenin bir di�er i�letme tarafından  alınması ve 

alınan i�letmelerin hukuki varlıklarının sona ermesini ifade etmektedir 

(Diyarbakırlıo�lu, 1996:4). 

Yukarıda ifade edilen  farklı kelimelere ra�men bunların hepsi birle�meyi 

ifade etmektedir. Çalı�mada genel bir ifade olan birle�me sözcü�ü kullanılacaktır.  

1.2. B�RLE�ME NEDENLER� 

1.2.1. Ölçek Ekonomisinden Yararlanma 

��letmeleri birle�meye yönelten en önemli nedenlerden biri de ölçek 

ekonomilerinden yararlanmaktır. Ölçek ekonomileri, bütün girdilerin (üretim 

faktörlerinin) e�it orandaki de�i�imleri sonucunda, çıktı (ürün) düzeyinde meydana 

gelen de�i�ikliklerin �eklini gösterir (Akay, 1997:15). 

Ölçek ekonomileri genellikle �u nedenlerden do�ar (Akgüç, 1998:889);  

• Ar – Ge faaliyetlerinin daha ekonomik bir biçimde yürütülmesi, 
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• Yetenekli yönetici ve i�gören (personel) çalı�tırma olana�ının artması, 

• Büyük ölçekte üretimde bulunmanın maliyetler üzerindeki olumlu etkisi, 

• Riskin azaltılması, 

• Hisse senetlerinin kazanç oranının yükselmesi sonucu iletmenin pazar 

de�erinin artması.     

��letme birle�meleriyle faaliyetlerin daha büyük ölçekte olması; 

kullanılmayan üretim kapasitesinin aktif hale gelmesini ve mevcut  üretim araç - 

gereç ve donanımın daha verimli kullanılmasına olanak sa�lar. Birle�en ��letmeler 

daha büyük kapasiteye  sahip olmalarına kar�ılık, daha az sayıda üretim aracını 

kullanarak daha fazla ürün elde etmek suretiyle ölçek ekonomilerinden 

yararlanabilirler. Ölçek ekonomilerinin gerçekle�mesi maliyet ve kar 

optimizasyonları ile birlikte üretim ve organizasyon yapısında uzmanla�ma ve i� 

bölümüne gidilmesini kolayla�tırır ve toplam üretimin daha da artmasına yol açar.  

Büyük ölçekte faaliyette bulunmanın sa�layaca�ı faydalar, en çok yatay 

birle�melerde gözlenmektedir. Yatay birle�me ile i�letmeler pazar paylarının 

artırılması ve rekabetin azaltılmasının yanı sıra, satın aldı�ı veya birle�ti�i i�letmenin 

araç – gereç ve makinelerini piyasadan daha ucuza mal edebilmektedir. Ayrıca, hazır 

kapasiteli i�letmelerle birle�ilmesi, bu kapasitelerin kurulmasından daha kısa süreli 

olacaktır. Dikey birle�melerde, i�letme hammadde kaynaklarını veya da�ıtım 

kanallarını yahut her ikisini birden kontrolü altına alabilece�inden bu tür 

birle�melerde de ölçek ekonomisinden yararlanılır (Akay, 1997:15-16).  

Birle�melerde ölçek ekonomilerden yararlanılması belli bir sınıra kadar 

mümkündür. Ölçek ekonomilerinin kaynaklarının teknolojik ve ekonomik sınırları 

vardır ve bir noktadan sonra bu faktörler maliyetleri etkilemez, hatta olumsuz yönde 

etkiliyebilir. Zira  i�letmeler büyürken ölçek ekonomileri giderek azalan yararlar 

sa�lamaya ba�lar ve belli bir büyüklükten  sonra sabit veya ölçe�e göre azalan getiri 

durumuna geçilir. Büyümenin artması ile ortaya çıkan eksi ölçek ekonomileri 

nedeniyle birim maliyet yükselir. Bu sebeple ölçek ekonomilerinden yararlanılması 
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büyümenin belli bir sınırda tutulmasını gerektirir. Bu sınır i�letmenin optimum ölçek 

büyüklü�üdür. Optimum ölçek büyüklü�ü, ortalama birim maliyetin en aza 

indirildi�i teknik optimum, kar veya karlılı�ın en fazla oldu�u ekonomik optimum 

�eklinde iki kavramdan olu�an bir bütün olarak ele alınmaktadır.  

1.2.2. Sinerji Etkisinden Yararlanma 

Birle�melerde sinerji, birle�me ile elde edilen de�erin onun parçalarının 

toplamından daha büyük olması ile meydana gelmekte ve sinerji kavramı genellikle 

iki �irketin faaliyetlerinin birle�mesinden kaynaklanan bütün olası kar artı�larını 

içerecek �ekilde kullanılmaktadır. Sinerji �öyle tanımlanabilir, 

Sinerji; devir alma sonunda olu�an �irketin veya �irketlerin finansal, 

faaliyetsel ve yönetsel etkinlikleri firmaların ayrı ayrı sahip oldukları etkinliklerden 

daha fazla olaca�ı için yeni olu�an �irketin veya �irketlerin özvarlı�ının pazar de�eri 

�irketlerin devir alınmadan önceki özvarlık pazar de�erleri toplamından daha büyük 

olmasıdır (Sarıkamı�, 2003:8).  

Sinerji etkisi, daha açık bir deyi�le bütünün kendini olu�turan parçalar 

toplamından daha yüksek de�ere sahip olmasıdır ve �u nedenlerden kaynaklanabilir 

(Akgüç, 1998:893); 

- Faaliyet etkinli�inin artmasına ba�lı olarak faaliyet giderlerinin azalması 

ve kar marjının yükselmesi, 

- ��letmenin hisse senetlerinin Fiyat/Kazanç oranının yükselmesi, borçlanma 

maliyetinin dü�mesi veya borçlanma kapasitesinin geni�lemesi sonucu 

sermaye maliyetinin azalması, 

- Pazarda etkinli�in, Pazar gücünün artması, 

- Yönetim becerisinin yükselmesi.   

Birle�melerde sinerji etkisi birle�en i�letmelerin güçlü yönlerinden 

yararlanma �eklinde görülmektedir. Örne�in A �irketi pazarlamada güçlü fakat 
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ara�tırmada zayıf iken, B �irketi pazarlamada zayıf ara�tırmada güçlü olabilir. E�er 

bu iki �irket birle�irse, zayıf yönlerini elimine edip, güçlü yönlerinin avantajlarından 

yararlanarak toplam kazançlarını  arttırabilirler. Sinerji etkisi, �irketlerin üretim, 

pazarlama, tedarik, finansman, yönetim ve di�er i�letme fonksiyonlarına yönelik 

olarak görülebilir.  

Üretim sinerjisi, mevcut ürünün geli�tirilmesi veya yeni bir ürünün 

üretilmesinde mevcut  teknolojik  bilginin ve mevcut makine parkının 

kullanılmasıyla olu�ur. Bu tür sinerji,  büyük ölçekli satın alma ve belli bir alanda 

uzmanla�ma avantajları, genel giderleri olu�turan kalemleri ve personel giderlerini 

azaltma ya da i�görenlerden daha fazla ve ba�ka alanlarda da yararlanma 

durumlarında ortaya çıkar. Pazarlama sinerjisi, çe�itli ürünlerin satı� ve da�ıtımında 

mevcut da�ıtım kanalları, promosyon ve di�er tanıtım faaliyetleri ve satı� 

elemanlarından yararlanma �eklinde görülür. Bu durum, hem pazarlama  biriminin 

verimlili�ini arttırmakta ve hem de giderler ve   yatırımlar  yönünden önemli 

tasarruflar sa�lamaktadır. Tedarik sinerjisi yeni bir ürünün üretimine geçilmesinde 

�irketin ta�ıma kapasitesinin, mevcut depo ve personelin kullanılmasıyla ortaya 

çıkmaktadır. 

Finansal sinerji  birle�en �irketlerin finansal olanaklarının bir araya 

gelmesiyle meydana gelir ve tamamlayıcı içsel fon akımları, finansal kaldıracın daha 

etkin kullanımı, dı�sal finansal imkanların artması ve vergi avantajlarından olu�ur. 

Yeni bir ürünün, mevcut ürünlerin üretimini ve mevcut üretimin fon durumunu 

etkilemesi finansal sinerji ile ilgilidir.  

Yönetim sinerjisi, i�letmenin yeni bir faaliyet alanında do�abilecek 

sorunlarının mevcut organizasyon yapısı ile çözümlenmesini sa�lıyan bir etkidir. 

Yeni faaliyet alanının önceki faaliyetlerle benzerlik göstermesi halinde aynı cins 

yönetim sorunlarının çözümü daha rasyonel olaca�ından sinerjisinin etkisi daha da 

büyüyecektir (Diyarbakırlıo�lu, 1996:16). 
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1.2.3. Vergi Avantajlarından Yararlanmak 

��letmeleri birle�meye iten faktörlerden biri de kâr veya zararlarını birle�me 

yoluyla ileri ve geriye ta�ıyabilmeleridir. Kârlı bir i�letme, zarar eden bir i�letmeyi 

satın aldı�ında vergi kanunları çerçevesinde birle�menin sa�layaca�ı  kâr üzerinden  

vergi ödeyecektir. Ancak, bunun için i�letmelerin aynı sektörde faaliyet göstermesi 

(KVK md.14) ve kanunda sayılan di�er kriterleri yerine getirmesi �arttır.  

Benzer �ekilde, kârlı bir i�letmenin zarar eden bir i�letmeyi aktif ve pasifiyle 

satın alması durumunda da aynı üstünlük sözkonusudur. Ülkemizde aktif ve pasifi  

ile satın alınan bir i�letmenin, geçmi� yıl zararları satın alan i�letmenin kurum 

kazancından indirilebilmektedir (Ceylan, 1995:257). 

Vergisel etkenler genellikle satıcı �irket için daha önemlidir. Satıcı �irket 

hissedarlarının hisse senetlerinin nakit ile de�i�imi vergilendirilen bir i�lemdir ve 

elde edilen kazanç vergilendirilir. Alıcı �irketin, birle�menin finansmanı için hisse 

senetlerini vermesi halinde, satıcı �irketin hissedarları aldıkları  hisse senetlerini 

satmadıkça kazançları vergilendirilmez (Diyarbakırlıo�lu, 1996:24). 

 ��letmeleri birle�meye iten esas faktör yukarıda belirtildi�i gibi, zarar eden 

bir i�letmenin bünyeye alınarak vergi tasarrufu sa�lanmasıdır. ��letme 

birle�melerindeki bu avantaj zararların vergi koruyuculu�u özelli�inden kaynaklanır. 

Ayrıca, hedef i�letmenin sahip oldu�u bazı vergi te�vikleri de birle�meden sonra 

olu�an i�letmenin vergi yükünü azaltabilir (Sarıkamı�, 2003:14).   

1.2.4. Rekabette Avantaj Sa�lamak 

Birle�meler ile rekabetin azaltılması ya da artırılması mümkündür. 

Birle�meler çe�itli alanlarda pazarın ele geçirilmesi için kullanılabilmektedir.  

��letme birle�mesi; rakip i�letmeyi bünyeye almak maksadı ile yapıldı�ında, 

yeni i�letmenin pazar payı artar. Aynı endüstri dalında faaliyet gösteren i�letmeler 

arasında yapılacak birle�meler, rekabetin azaltılması açısından önemlidir. Birle�en 

i�letmeler toplam arzın daha büyük bir kısmına sahip olarak, pazarda bu güçten 
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faydalanırlar (Akay, 1997:18). Bu durum i�letmenin rekabet gücünü artırıcı etki 

gösterir. Aynı gerekçe ile kuvvetli iki �irketin birle�erek daha büyük pazar payına 

sahip olma istekleri de devralmayı birle�me �eklinde gündeme getirir (Sarıkamı�, 

2003:20). Bu birle�meler;  kartel, tekel, tröst vb. �ekillerde de ortaya çıkabilmektedir. 

Ancak, kanunen bu olu�umların tekel olu�turmaması için hem di�er ülkelerde hem 

de ülkemizde gerekli önlemler alınmı� bulunulmaktadır. �kinci bölümde rekabetin 

korunması hakkında kanuna  de�inilecektir. 

1.2.5. Finansal Nedenler 

Özellikle  küçük ve orta büyüklükteki i�letme sahipleri, iç kaynaklarla 

i�letmelerini büyütme sorunuyla kar�ı kar�ıya kalırlar.  Böyle bir durumda, büyük bir 

i�letmenin birle�me  önerisini kabul etmekte ve i�letmelerinin bedelinin, nakden 

de�il, satın alan i�letmeye ait pay senetleriyle yapılmasını tercih edebilmektedirler. 

Öte yandan, satın alan i�letme açısından da nakit çıkı�ı olmadı�ından, ek fon 

gereksinimi sözkonusu olmamaktadır. Böylece; birle�me, yeni bir yatırıma göre nakit 

gereksinimini büyük ölçüde azaltmaktadır (Ceylan, 1995:257). Birle�menin 

finanslanı� biçimi i�letmeleri içsel büyümeden çok dı�sal büyümeye itmektedir.  

�öyle ki, halka pay senedi satarak  toplanacak fonlarla yeni kapasite elde etme�e  

yönelmektense kurulu kapasiteye sahip bir gruba,  katılacakları i�letmenin pay 

senetlerini vererek onların elindeki  hazır kapasiteyi  ele geçirmek ço�u zaman 

yöneticilere daha çekici gelmektedir. 

��letme birle�melerinin iç kaynaklarla büyümeye göre üstünlükleri �öyle 

sıralanabilir (Akgüç, 1998:898-900); 

- Büyümenin hızla gerçekle�tirilmesi ve büyümede dengenin sa�lanması, 

- Maliyetin daha dü�ük olması, 

- Finansman kolaylı�ı, 

- Risk azlı�ı, 

- Firmalar arası rekabetin azalmasıdır.    
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��letmeleri birle�meye yönelten finansal nedenler temel olarak 2’ye 

ayrılabilir. 

a) Fazla fonların kullanılması 

Fazla fonları olan �irketler bu fonları, sabit gelir getiren menkul kıymetler 

satın almanın yanısıra, temettü ödemeleri, kendi hisse senetlerini geri satın alma veya 

ba�ka bir �irketi satın alma gibi amaçlarla kullanabilirler. Bu  seçenekler arasından 

fazla fonların bir �irket satın almada kullanılmasının tercihi, alıcı �irket hissedarlarına 

hemen bir vergi etkisi  yaratmaz  ve bu durum  birçok birle�meleri motive 

etmektedir. Di�er taraftan,  bir çok yatırım fırsatına sahip olan ancak bunları finanse 

edecek nakdi olmayan bir �irket, gelecekte nakit kayna�ı  olacak bir i�letmeyle 

birle�erek bu yatırım fırsatlarından yararlanabilir.  

b) Sermaye maliyetinin azalması 

�irketlerin birle�mesi sonucu olu�an finansal sinerji  etkisiyle sermaye 

maliyeti azalır. �öyle ki, birle�en i�letmelerden birinin kullanılmamı� borç kapasitesi 

varsa, bu borç kapasitesi birle�menin  finansmanında kullanılabilir. �ki i�letmenin 

birle�mesi sonucunda varlı�ını sürdüren veya birle�me sonucu ortaya çıkan 

i�letmenin borçlanma kapasitesi birle�meye giren i�letmelerin ayrı ayrı 

borçlanabilme kapasitesinden yüksek olmaktadır. Borç verenler açısından risklilik 

derecesi dü�mü� olaca�ından, daha ucuza borçlanma mümkün olabilmektedir (Akay, 

1997:17). Bunun sonucunda  i�letmelerin birle�me sonrası sermaye maliyeti, 

birle�me öncesi sermaye maliyetine kıyasla azalır.  Birle�me ile daha büyük 

miktarlarda çıkarılan menkul kıymetlerin ihraç giderleri, her bir i�letmenin ayrı ayrı 

katlanacakları ihraç giderlerinin altında kalaca�ından  ihraç giderlerinden tasarruf 

sa�lanabilir. Bu da sermaye maliyetini azaltan bir unsurdur.  

�irketler birle�me sonrasında, ayrı ayrı sa�layacakları finansman 

imkanlarını bile�tirerek daha kolay ve uygun �artlarda ve daha büyük miktarlarda fon 

sa�lama  olana�ına sahip olabilirler. Birle�en �irketlere büyüklükleri nedeniyle güven 

artar, bu da riski azaltır. Riskin azalması daha dü�ük faizle borçlanmayı olanaklı 
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kılar. Birle�me, finansal güçlü�ü olan bir �irketin karlılı�ını artırır ve iflas riskini 

önemli ölçüde azaltır (Diyarbakırlıo�lu, 1996:22-23).  

1.2.6. Kaynak Sa�lama Kapasitesini Geni�letme 

�ki veya daha fazla i�letmenin birle�mesi sonucunda varlı�ını sürdüren veya 

birle�me sonucu olu�an i�letmenin borçlanma kapasitesinin, ilgili i�letmelerin 

ba�ımsız olarak faaliyetlerini sürdürmeleri halinde bireysel borçlanma kapasiteleri 

toplamından daha fazla olabilmektedir. ��letmenin büyümesi, yalnız borçlanma 

kapasitesini geni�letmekle kalmaz aynı zamanda daha elveri�li ko�ullarla yabancı 

kaynak bulunmasına da olanak sa�lar. ��letme büyüdükçe di�er ko�ullar aynı kalmak 

üzere, yabancı kaynak maliyetinin dü�mesi de olasıdır. ��letmenin büyümesi, olası 

para giri�leriyle planlanan para giri�leri arasında olabilecek sapmaları 

azaltabilece�inden birle�me sonucu i�lemenin yabancı kaynak maliyetinin dü�mesi 

de sa�lanır (Akgüç, 1998:896). 

1.2.7. Yeni Pazarlara Girme Avantajından Yararlanma 

Yeni pazarlara  yada sektörlere girmenin en kolay ve zaman açısından en 

kısa yöntemi birle�medir. Yeni alanlara ya da pazarlara girmek isteyen ancak yeterli 

bilgi birikimi olmayan veya uygun bir da�ıtım a�ı eksik olan  bir i�letmenin 

do�rudan bu alanlarda faaliyet göstermesi riskli ve maliyetli olacaktır. Bu durumda 

kurulu ve faaliyetteki bir i�letme ile birle�me, riski azalmakta ve maliyet avantajı 

sa�layabilmektedir.  

Firmalar ve endüstriler arasında yönetim becerilerinin ve teknik 

yeteneklerin e�it olmayan da�ılımı ve yayılımından dolayı gerileyen endüstrilerdeki 

firmalar, büyüme e�ilimlerini koruyabilmek için yeni teknolojilere geçmekteki 

güçlüklerine çözümler aramaktadırlar. Geli�mi� teknolojileri ba�arılı bir �ekilde 

uygulamaktaki  tereddütler yeni kurulmu� bir firma için de fazla olacaktır. Yeni 

yatırım yapma yerine çalı�an bir i�letme ile birle�ilmesi yatırım maliyetini dü�ürerek 

�irketin yatırım karlılı�ını artırır. Halihazırda çalı�an bir i�letme ile birle�mek, riski 
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yüksek yatırımlarda, yüksek getiri ihtimalini güçlendiren imkanları olu�turacaktır 

(Sarıkamı�, 2003: 15). 

1.2.8. Yönetim Sorunlarını Çözme 

Yetenekli bir yönetimden yoksun bulunan ve kabiliyetli yöneticiler bulma 

ve çalı�tırma olanakları sınırlı i�letmeler, birle�me yoluyla yönetim sorunlarına 

çözüm arayabilirler. Birle�me yoluyla pazarlama, finans, uluslararası i�lemler gibi 

alanlarda gereksinim duyulan deneyimli ve bilgili yöneticiler sa�lanabilir. Önemli 

yönetim sorunları olan ve yalnız ba�larına bu sorunları çözme olana�ı bulunmayan 

i�letmelerin ortakları iki seçenekle kar�ıla�ır. Ya mevcut organizasyon ve yönetimle 

durgunlu�a ve hatta küçülmeye razı olarak  faaliyetleri sürdürmek ya da yetenekli bir 

yönetime sahip i�letmelerle birle�erek geli�me olana�ı elde etmek. Özellikle yönetici 

sayısının az oldu�u küçük  i�letmeler ya da a�ır i�leyen bürokratik bir yönetime sahip 

büyük çaplı i�letmeler esnek, ileri görü�lü, yöneticilere gereksinim duyabilirler 

(Akgüç, 1998:895). 

Günümüz dünyasında hızlı geli�en teknoloji, e-pazarlama, yeni 

organizasyon yapıları, hedef kitlelerin sosyokültürel yapıları ve buna ba�lı olarak 

de�i�en talep, çevreci örgütler gibi yeni fikir akımlarına uyum sa�layıp gerek küçük 

gerek büyük i�letmeleri idare edecek yetenekli personele her zaman ihtiyaç 

duyulacaktır.  

1.2.9. Psikolojik Nedenler 

�irketleri birle�meye yönelten nedenler arasında ekonomik faktörlerin 

yanısıra psikolojik faktörlerde önemli rol oynamaktadır.  

 Yöneticilerin hırsları, yükselme tutkuları, ba�arılı görünme arzuları, büyük 

�irketler kar�ısında güçsüz kalma korkuları �irketleri birle�meye yönelten psikolojik  

faktörlerdir. Yöneticiler prestiji azalan ve de�eri dü�en �irketlerini prestiji yüksek 

olan bir �irketle birle�tirmekle kendi itibarlarının da yükselece�i  inancındadır. 

Yöneticiler �irketlerinin büyümesi ile ki�isel çıkarlarını tatmin edebilirler.  
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�yi bir yönetici ve personel kadrosuna sahip olarak yönetimden kaynaklanan 

verimsizli�in elimine edilmesi organizasyondaki bozulmanın giderilmesi amaçları bu 

özelliklere sahip olan �irketlerle birle�meyi motive eden di�er nedenlerdir 

(Diyarbakırlıo�lu, 1996:25). 

1.3. B�RLE�MELER�N SINIFLANDIRILMASI 

1.3.1. Ekonomik Faaliyet Alanlarına Göre Sınıflandırma 

1.3.1.1. Yatay Birle�meler 

Yatay birle�me, aynı veya benzer ürünlerin üretim veya satı�ını yapan iki 

veya daha fazla  i�letmenin birle�mesidir. Di�er bir deyi�le, aynı i� kolunda faaliyet 

gösteren i�letmelerin birle�meleridir.   Örne�in; Pınar Et ile Maret’in birle�mesi  

yatay bir  birle�medir. Bu tarz birle�melerde hareket noktası, mevcut uzmanlıklardan 

yararlanarak güç birli�i yapmaktır. Yatay birle�melerden beklenen yararlar �unlardır 

(Akay, 1997:19); 

- Kaynakların etkin kullanımına zemin hazırlamak, 

- Üretimde ihtisasla�ma ve üretim maliyetlerinde tasarruf, 

- Mal ve hizmet pazarlamasında, da�ıtım kanallarında avantajlı duruma 

geçmek, 

- Üretim teknolojisi ve di�er konularda i�birli�i, 

- Rekabetin azalması ve ortak amaçlara yönelme 

Yatay birle�me aynı i� kolunda faaliyet gösteren i�letmeler arasında söz 

konusu oldu�undan üretim maliyetlerinin a�a�ı çekilerek, pazardaki rekabet 

ortamının göreceli olarak azaltılarak, ölçek ekonomilerinin üretim ve teknoloji gibi 

avantajlarından yararlanarak, pazara nüfuz etme stratejisinin uygulanmasında etkili 

bir yöntemdir.   
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Yatay birle�meyle, piyasada bulunana da�ıtım kanallarından yararlanılarak 

piyasada etkinli�in arttırılması, bilgi ve tecrübe birikiminin oldu�u alanlarda 

uzmanla�manın kullanılması ve geli�tirilmesi sa�lanmaktadır. Bu tür birle�meler, 

gerek kredibilite gerek özkaynaklar yönünden  finansal olanakları artırılmayı, yüksek 

teknolojiler kullanmayı, büyük miktarlarda hammadde malzeme alımları ile hem 

malzeme alı�larında hem ula�tırma, lojistik gibi di�er konularda  indirimlerden 

yararlanmayı, üretilen hizmet veya ürünün çe�it sayısının kontrol altında 

tutulmasından dolayı pazarlama giderlerinden tasarruf etmeyi mümkün kılmaktadır.  

Yatay birle�melerin i�letmeler için yukarıda sayılan bir çok faydaları 

yanında hem i�letmeler hem de makro ekonomik göstergeleri etkileme bakımından 

bazı zararları da söz konusudur.  

Birle�me ile organizasyon yapısının yeterince planlanmaması halinde, 

yönetimsel sorunlar do�abilir ve i�letmeler arasında koordineli hareket etme imkanı 

güçle�ebilir. Bu yöndeki birle�me ile organizasyonun büyümesi, yönetim 

masraflarını arttırır. Ayrıca yatay birle�meye giderken, talep projeksiyonlarının iyi 

yapılmaması, pazarın doyuma ula�tı�ı durumlarda i�letmeyi olumsuz yönde 

etkileyebilir. Bununla beraber, bu yöndeki birle�mede çe�itlendirmenin olmaması 

nedeniyle, di�er birle�me yönlerine kıyasla daha fazla risk vardır.  

Ayrıca, pazar payını yüksek oranda artırmaya yönelik ve bunun bir sonucu 

olarak da pazardaki rekabeti engelleyecek çaptaki birle�me ve satın almalar bazı 

kanuni yaptırımlara tâbîdir. Çünkü, birle�me ve satın alma yoluyla pazarda monopol 

haline gelebilecek rakip i�letmeler, pazarda rekabeti engelleyebilmekte ve etkin 

hakim durumları ile pazar yapısını ve fiyat mekanizmasını bozabilmektedirler. 

Serbest pazar ekonomisini zedeleyen bu tür yapılanmalara, ça�da� Pazar 

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

Bu tür birle�meler aynı sektörde rekabet eden i�letme sayısının azalmasına 

neden oldu�undan piyasada tekelle�meyi hızlandıran bir adım olarak görülmekte ve 

bu �ekildeki tekelci olu�umlar çe�itli ülkelerce çıkarılan antitröst yasalarla 

önlenmeye çalı�ılmaktadır.  
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1.3.1.2. Dikey Birle�meler 

Aynı sektörde ve tedarik zinciri içinde bulunan i�letmeler arasındaki 

birle�meler ve satın almalar dikey birle�meler olarak adlandırılır. Dikey birle�meler, 

ileriye veya geriye yönelik olarak uygulanabilir. Tedarik zincirinde, i�letmenin 

ürünlerinin tüketici pazarlarına yönelik da�ıtımını yapan di�er i�letmelerle yapılan 

birle�me ve satın alma, ileriye yönelik dikey birle�medir. ��letmenin girdilerini 

sa�layan tedarikçi pazarlarına yönelik tedarik faaliyetlerinde bulunan i�letmelerle 

yapılan birle�me geriye yönelik dikey birle�me olarak tanımlanır (Ülgen ve Mirze, 

2004:315). 

Bir mal veya hizmetin hammadde temininden, üretiminden, da�ıtımının 

yapılmasına ve pazarlanmasına kadar gerekli a�amalarda yapılan dikey birle�melere; 

bir tekstil fabrikasının pamuk tarlasından hammaddeyi toplayarak, bu hammaddeyi 

i�leyip iplik haline getirerek, yarımamül haline gelmi� iplikten kuma�lar imal ederek 

ve bu kuma�lardan da giyim ku�am üreterek bunların piyasada da�ıtımının ve 

pazarlanmasının yapılması için gerçekle�tirilen birle�me örnek olarak verilebilir. 

Burada verilen örnek ileriye yönelik bir dikey bütünle�meye yöneliktir.  

Dikey birle�me, bir i�letmenin ileriye do�ru kendi ürününü satın alan 

i�letmelerle ya da geriye do�ru kendisine girdi sa�layan i�letmelerle birle�mesi ile 

meydana gelir. Böylece i�letmeler, çalı�malarında kullandıkları tedarik ve pazarlama 

kaynaklarının kontrolünü sa�lamı� olurlar. 

Geriye do�ru dikey birle�melerde, i�letmeler ihtiyaçları oldu�u zamanlarda 

gerekli hammadde ve kaynakları hızlı bir �ekilde elde etme esnekli�ine sahip olurlar. 

Bu sayede hammadde tedarikinde zaman kaybı büyük ölçüde önlenmi� olunur. 

Bunun yanında üretim faktörlerini daha ucuza temin etme imkanı bulan i�letmeler 

rekabet ortamında da daha kaliteli mal ve hizmeti daha ucuza üretip satma imkanına 

kavu�urlar.  
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1.3.1.3.  Karma  Birle�meler 

Karma birle�melerde farklı sektör veya pazarlardaki i�letmeler arasında 

birle�me ve satın alma söz konusudur. ��letmeler, bilgi ve deneyimlerinin 

bulunmadı�ı, kendileri için yeni olan pazarlara ortalamanın üzerinde getiri sa�lamak 

veya di�er nedenlerden dolayı girmek isteyebilirler. Ba�ımlı bir çe�itlendirme 

stratejisi olan bu uygulamada, farklı sektörlerdeki i�letmeler kar�ılıklı arzu ve 

mutabakatla birle�me yapabilirler (Ülgen ve Mirze, 2004:316). Ba�ka bir açıklamaya 

göre; karma birle�me, bir i�letmenin kendi esas faaliyeti dı�ındaki sektörlerde yatırım 

yapması veya ba�ka i� kollarında faaliyette bulunan i�letmeleri satın alması, 

yönetimleri ele geçirmesi ya da onlarla birle�mesidir. Bazı holdingler ya da yatırım 

holding �irketleri, riski yaymak, da�ıtmak isteyen i�letmeler daha çok karma büyüme 

stratejisini izlemektedirler (Akgüç, 1998:890). Bir ilaç �irketinin, motor üreten bir 

�irketle birle�mesi bu yöndeki birle�meye örnek olarak verilebilir. 

Karma birle�mede, çe�itlendirme yapılarak riskin da�ıtılması ve daha 

istikrarlı kazanç elde edilmesi amaçlanır. Bu tür birle�meler ile, sermaye çe�itli 

alanlara daha etkin bir �ekilde da�ıtılmakta, sermaye yatırımları daha rasyonel 

yapılmakta ve bunlarla birlikte daha kalifiye personel istihdamı sa�lanabilmektedir.  

Ayrıca  bu birle�me türünde, finansman ve yönetim fonksiyonlarına ili�kin sinerji 

etkisi de birle�meyi tev�ik eden bir rol oynamaktadır. Uygulamada karma 

birle�melerin üç �ekilde yapıldı�ı görülmektedir. Bu �ekiller �unlardır;  

a) Pazarda geni�lemeyi amaçlayan birle�meler (Market extention merger) 

Pazarda geni�lemeyi amaçlayan birle�meler aynı sektörde faaliyette bulunan 

ancak co�rafik olarak pazar alanını geni�letmeye çalı�an i�letmeler arasındadır. 

Örne�in, Marmara bölgesinde faaliyet gösteren bir ilaç da�ıtım firmasının bütün 

ülkede faaliyet göstermeye çalı�ması.    

b) Üretimde geni�lemeyi amaçlayan birle�meler (Product extention merger) 

Bu tür birle�meler aynı piyasada faaliyet gösteren birbirleriyle ili�kili veya 

benzer malları üreten veya pazarlayan i�letmelerin arasında gerçekle�ir. Bu türdeki 
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birle�melerde, i�letmelerin ürettikleri veya da�ıttıkları mallar arasında do�rudan bir 

rekabet yoktur. Çay üretin bir �irketle, �eker üreten bir �irketin birle�mesi bu tür 

birle�meye örnek olarak verilebilir.  

c) Saf karma birle�meler (Pure  Conglomerate) 

Bu tür  birle�meler, tamamen birbiriyle ili�kisiz i�letmelerin birle�mesidir. 

Birle�en i�letmeler arasında, ürün, pazar ve da�ıtım  yönünden hiçbir ortak özellik 

yoktur. Araba üretimi yapan bir i�letme ile, mermer i�i yapan bir i�letmenin 

birle�mesi bu türe örnek olarak verilebilir.  

Birle�menin ba�arılı olması en uygun birle�me �eklinin seçilmesi ile 

yakından alakalıdır. Birle�me �eklinin seçiminde �irketin gelecekteki plan ve 

stratejilerinin yanısıra, ekonomik ko�ullardaki geli�melerin de dikkate alınması 

gereklidir.  

1.3.2. Hukuki Yapılarına Göre Birle�meler 

��letmelerde esas amaç kar elde etmek oldu�undan faaliyet gösterdikleri 

alanda kendi aralarında çe�itli ölçülerde antla�malar yaparak, rekabeti sınırlandırma 

yoluna giderler. Bu �ekilde olu�mu� i�letme birle�meleri tekelci e�ilimler ta�ırlar ve 

eksik rekabet piyasasında pazarın ko�ullarından en iyi �ekilde yararlanmak, ko�ulları 

kendi çıkarlarına uygun hale getirmek için ekonomik fırsatları izleyip gere�inde tam 

birle�meye kadar ula�an ili�kiler içine girerler (Mucuk, 1996:48). ��letmelerin hukuki 

yapılarını de�i�tirebilen birle�meler �u �ekilde sıralanabilir; 

1.3.2.1. Konsorsiyum 

Konsorsiyum, öz olarak belirli bir i� için kurulan birlik  veya ortaklık 

anlamına gelmekle beraber genellikle büyük çaplı taahhüt i�lerinde ulusal veya 

uluslararası bir ihaleyi kazanabilmek için aynı veya farklı ülkelerden, aynı i� kolunda 

veya farklı i� kollarındaki i�letmelerin finansal ve teknolojik imkanlarını birle�tirerek 

yaptıkları i�birli�idir. Konsorsiyumlarda yeni bir i�letme kurma zorunlulu�u 

bulunmamaktadır. Ayrıca, konsorsiyumlarda anla�ma genellikle uzun dönemli bir 
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projenin bitirilmesine yöneliktir. Anla�ma bu projenin bitirilmesiyle otomatik olarak 

son bulur (Mutlu, 1999:118). 

Keban barajı, Tunçbilek Termik santralı yabancı firmaların olu�turdu�u 

konsorsiyumlarca gerçekle�tirilmi�tir. Özellikle çe�itli sanayi projelerinde finansman 

sa�layan kurulu�lar olarak yatırım bankaları, uluslararası finans çevreleri (IMF 

Dünya Bankası vb.) konsorsiyum olu�turma  yoluna giderler. Konsorsiyumlarda 

i�letmeler birbirlerine kar�ı ba�ımsızlıklarını yitirmeden i�birli�i yaparlar (Mucuk, 

1996:49). 

1.3.2.2 Ortak Yatırım (Joint Ventures) 

Ortak yatırım, iki veya daha fazla i�letmenin, yeni bir organizasyonel varlık 

olu�turdukları yapıdır. Ço�unlukla yabancı bir i�letmenin yerli bir i�letme ile ortaklık 

kurması sonucu olu�urlar. 

Joint venture gibi ortaklıklar belirli bir pazara girmenin kolay, hatta bazen 

tek yoludur. Çünkü pek çok ülkede yüzde yüz yabancı i�letme yatırımına izin 

verilmemektedir. Bu nedenle; çokulusu i�letmeler, yabancı ülkelere ev sahibi ülkenin 

yerel yatırımcılarıyla mülkiyeti ve denetimi payla�arak ortak bir i�letme olu�turma 

yolunu tercih ederler. Ortak yatırım, yabancı bir ülkede yerel bir i�letmeye ortak 

olarak katılma, yerel i�letmenin hisse senetlerinin bir kısmını satın alma veya yeni bir 

i�letme kurma �eklinde gerçekle�ebilir (Mutlu, 1999:115-116). 

Ortak yatırımın (joint ventures) faydaları �öyle sıralanabilir (Eryılmaz, 

2002: 51); 

- Faaliyet kanalına daha rahat giri� imkanı,  

- Havuzlanmı� kaynaklar sayesinde sürekli rekabet avantajı, 

- �ttifak ortaklarının kaynak kontrolünü sa�lama avantajları, 

- Kaynak temini ile üretim süreçlerinde ölçek ekonomisinin sa�lanması. 
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1.3.2.3. Karteller 

Kartel, aynı dalda çalı�an iki veya daha fazla i�letmenin rekabeti azaltmak 

veya ortadan kaldırmak için hukuki ba�ımsızlıklarını yitirmeden yaptıkları anla�ma 

ile olu�turdukları tekelci birliktir. Kartelin en önemli özelli�i tüketici  veya rakiplere 

kar�ı örgütlü bir grup olarak ortaya çıkarak, kollektif bir satıcı grubu veya kollektif 

tekel  olmasıdır. Kartelin pazarda güçlü  ve etkili olabilmesi için, katılan i�letmelerin 

o malın en büyük bölümünü ellerinde bulundurmaları gerekir. Amaç, kartele giren 

i�letmelerin fiyatlar, üretim miktarları, satı� bölgeleri gibi konularda pazarda hakim 

olmaları, rekabet gücünü kuvvetli tutmaları ve neticede karlarını ve satı�larını yüksek 

düzeylere çıkarabilmeleridir (Mucuk, 1996:50). 

Karteller; fiyat karteli, satı� karteli ve kota karteli olarak 3’e ayrılır (Ceylan 

1995:260) 

Fiyat karteli: Kartele dahil i�letmeler, mallarının satı�ında tek fiyat 

uygularlar.  

Satı� karteli: Kartele dahil i�letmeler, mallarının satı�ında tek satı� 

örgütünden yararlanırlar.  

Kota karteli: Kartele dahil i�letmeler, belirlenen kotalar kadar üretimde veya 

satı�ta bulunurlar.  

1.3.2.4. Tröstler 

Bu birle�me türünde i�letmeler hem hukuki hem de iktisadi 

ba�ımsızlıklarını yitirirler. Tröst, iki veya daha fazla i�letmenin tekelci güç 

olu�turmak amacıyla  hukuki ba�ımsızlıklarını yitirerek sermaye ve yönetimlerini 

birle�tirmeleridir. Tröste dahil olan i�letmelerin pay senetleri, tröstün senetleriyle 

de�i�tirilmekte, böylece, tröst kendine katılan i�letmelerin yönetimini  eline 

geçirmektedir.  Tröst türü birle�meler tekelle�meye neden oldu�undan, birçok ülkede 

yasaklanmı�tır. Bu nedenle i�letmelerin tröst �eklinde büyümeleri, yerini holding 

�eklinde büyümeye bırakmı�tır.  



 

 

18 

1.3.2.5. Holdingler 

Holding ba�ka i�letmelerin hisse senetlerini satın alarak, bunların yönetim 

ve denetimlerini ele geçiren bir büyüme �eklidir. Holdingler açık olarak kurulurlar, 

holdinglerin amacı rekabeti sınırlamaktan çok, bir �ahsa veya ortaklara ait bir 

i�letmenin yönetimini kontrol altına almak, rasyonelle�tirmek ve bu i�letmeleri daha 

iyi denetlemektir (Yükçü, 1999:1097) Bu �ekilde ba�ka i�letmelerin ele 

geçirilmesiyle kurulan holding, ana �irket ile ona ba�lı �irketlerden olu�ur. 

Ana �irketler, ço�unlukla mal üretimi ve pazarlamasıyla u�ra�mazlar. 

Holdinge ba�lı �irketlerin i�letme politika ve stratejilerini belirlerler ve denetimlerini 

elde tutarlar (Mucuk, 1996:52). 

Holdingler, her dalda çalı�an i�letmelerin hisse senetleriyle, ilgilenirler. Ana 

merkez durumundaki holding �irket az bir sermaye ile grubu olu�turan ba�lı �irketleri 

elde tutma imkanını piramit biçiminde bir yöntemle gerçekle�tirir.  Ana �irket, bir 

veya daha fazla �irketin hisse senetlerinin ço�unlu�unu ele geçirdikten sonra, o 

�irketlerinde ba�ka �irketlerin hisselerini almasını ister. Böylece, zincirleme bir 

�ekilde ana �irket piramidin en üstünde yer alıp, a�a�ıya do�ru geni�leyen bir 

�irketler piramidinin tabanına kadar inen bir denetim gücüne sahip olunabilmektedir. 

Ancak holdinglerde piramitle�me derecesi arttıkça  kar elde etme olasılı�ı yanında 

risk de artar (Ceylan 1995:261). Holdinglerde yönetim belli �ahısların elinde 

toplandı�ından küçük ortaklar açısından sakıncalar ortaya çıkabilir. Holdingler, 

kurulu� biçimlerine göre 4 grupta ele alınırlar. Bunlar (�pekçi, 2000:103); 

- Saf Holding �irketler, 

- Karma�ık Holding �irketler, 

- Kamu Hizmetleri Holdingleri, 

- Banka Holding �irketleridir.  

Bir ülkede holdinglerin sermaye birikiminin hızlanmasında ve sermaye 

piyasasının geli�mesinde olumlu etkileri vardır. En büyük sakıncaları ise tekelci güç 
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olu�turmalarından kaynaklanır. Bazen ba�lı �irketler ve holding yönetimleri arasında 

koordinasyon güçlükleri çıkabilir. Ülkemizde, üretim ve pazarlama amaçlı 

holdinglerin kurulmasına izin verilmemekte; holdinglerin ana amacı, kendisine ba�lı 

i�letmelerin finansmanı ile sınırlandırılmaktadır (Mucuk, 1996:53).  

1.3.2.6. Tam Birle�me 

Tam birle�me iki veya daha fazla i�letmenin tek i�letme haline gelmesidir.  

Türk Ticaret Kanuna göre  tam birle�me, iki veya daha fazla �irketin bir 

araya  gelerek yeni bir �irket olu�turmasıdır. Bu durumda bir �irketin tüzel ki�ili�i 

devam eder, di�er �irketler sadece katılmı� yeni ortak olmu� sayılırlar (Çalda�, 2003: 

661). 

T.T.K’nın 146. maddesine göre birle�me, iki veya daha fazla ticaret 

�irketinin birbirleriyle birle�erek yeni bir ticaret �irketi kurmalarından veya bir yahut 

daha fazla ticaret �irketinin mevcut di�er bir ticaret �irketine iltihak etmesinden 

ibarettir. Buna göre,  tam birle�me  ve katılma olarak iki tür birle�me ortaya 

çıkmaktadır. Tam birle�me, birle�en �irketlerin infisah  ve tasfiye edilmesini ifade 

ederken; katılım, birle�en i�letmelerden en az birisinin tüzel ki�ili�ini korudu�unu 

ifade eder. TTK’ya göre birle�me hukuksal yapı bakımından aynı türden �irketler 

arasında mümkündür. Örne�in, Anonim �irket ile sermayesi  paylara bölünmü� 

komandit �irket aynı türdür (Çalda�, 2003:662). 
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�K�NC� BÖLÜM 

TÜRK�YE’DE ��LETME B�RLE�MELER� �LE �LG�L� YASAL 

DÜZENLEMELER 

Türkiye’de i�letme birle�meleri, daha çok, zor durumda olan i�letmelerin 

ekonomiye tekrar kazandırılması, kurtarılması amacıyla yapılmaya ba�lanmı�tır. 

1950’den sonra, özellikle, bankacılık sektöründe görülen birle�melerin ana amacı da 

bu olmu�tur.  Bilinen ilk büyük birle�me faaliyeti, Avusturya sermayeli Avusturya-

Osmanlı Bankası ile Fransız-�ngiliz sermayeli Bank-i Osman-i �ahane’nin 1874 

yılında gerçekle�tirdikleri birle�medir. Di�er birle�melerden bazıları (Aydın, 

1990:31); 

1959’da Türkiye Eski Muharipler Bankası Tumsu Bank’la birle�erek, 

Türkiye Birle�ik Tasarruf ve Kredi Bankası adını almı�tır.  

1960’da Türkiye Turizm Bankası T.C. Turizm Bankasıyla Birle�tirilmi�tir.  

1962’de �stanbul Bankası T.C. Ziraat Bankası ile birle�tirilmi�tir.      

Daha çok bankacılık sektöründe görülen birle�me faaliyetleri, özellikle 1980 

sonrasında uygulanan ekonomik politikaların etkisiyle özel sektör i�letmeleri 

arasında hızla yayılmı�tır. Türkiye’de i�letme birle�meleri, birçok ülkede oldu�u gibi 

çe�itli uygulamalarla te�vik edilmekte ve yasal düzenlemeye konu edilmektedir.   

��letmelerin birle�meleri ile ilgili mevzuat düzenlemeleri çe�itli kanunlarda 

ele alınmı�tır. Bu kanunlardan Türk Ticaret Kanunu, Rekabeti Koruma Hakkında 

Kanun ve  Vergi Kanunları bu çalı�mada ele alınmı�tır. 

Ticaret ortaklıklarının birle�mesine ili�kin hukuki olarak yapılan tanım; “Bir 

veya birden çok ticaret ortaklı�ının malvarlı�ının, tasfiye olunmaksızın, içlerinden 

birine veya yeni kurulan bir ortaklı�a, kendili�inden ve külli halefiyet yolu ile 

geçmesi; bu suretle malvarlıklarının birle�mesi ve intikal eden mal varlı�ının 

kar�ılı�ı olarak, infisah eden ortaklı�ın ortaklarının, hesaplanan bir de�i�-toku� 
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ölçüsüne göre, bünyesinde birle�ilen ortaklıkta, kendili�inden ortaklık payı 

kazanması” �eklindedir (Poroy ve di�erleri, 2000:106). 

Yine ticaret ortaklıklarının birle�mesiyle ilgili, anonim ortaklık dikkate 

alınarak yapılan bir tanıma göre birle�me; “En az bir ortaklı�ın, ortaklarının ba�ka bir 

ortaklı�a alınması kar�ılı�ında, malvarlı�ı veya i�letmesini aktif ve pasifleriyle bir 

bütün olarak o ortaklı�a devrederek tasfiyesiz da�ılması (devralma yoluyla 

birle�me); veyahut en az iki ortaklı�ın, ortaklarının yeni kurulan bir ortaklı�a 

alınmaları kar�ılı�ında, mal varlıkları veya i�letmelerini aktif ve pasifleriyle bir bütün 

olarak bu ortaklı�a devrederek tasfiyesiz da�ılmaları (yeni ortaklık kurulması yoluyla 

birle�me) sonucunda iki veya daha çok ortaklı�ın tek bir ortaklık durumuna gelmesi” 

�eklinde yapılmaktadır (Güven, 2002:80).     

2.1. TÜRK T�CARET KANUNU AÇISINDAN B�RLE�MELER 

Ticaret i�letmelerinin birle�meleriyle, ilgili olarak Türk Ticaret Kanununda 

yer alan hükümlerin bir kısmı madde 146 ile madde 152 arasında bir kısmı da 451 

madde ile 454 maddeler arasında yer almı�tır.  

Ticaret Kanunun genel hükümleri olarak belirlenen 146-152. maddeleri tüm 

ticaret  �irketlerine uygulanır. Ticaret �irketleri ise; kolektif, adi komandit, sermayesi 

paylara bölünmü� komandit, anonim, limited ve kooperatif �irketleridir (TTK madde 

136). Kanunda �irket birle�mesinin tarifi �öyle geçmektedir, “iki veya daha fazla 

ticaret �irketinin birbirleriyle birle�erek yeni bir ticaret �irketi kurmalarından veya bir 

yahut daha fazla ticaret �irketinin mevcut  di�er bir ticaret �irketine iltihak 

etmesinden ibarettir” (TTK madde 146/1).  

TTK madde 147’ye göre “birle�me yalnız aynı nev’i den olan �irketler 

arasında caizdir. �u kadar ki birle�me bakımından kollektif ile adi komandit �irketler 

ve anonim ile sermayesi paylara bölünmü� komandit �irketler aynı nev’i den sayılır”.     

Kanunun 451-454 maddeleri ise sadece anonim  �irketlere uygulanır. Bunun 

için TTK madde 451’de devralma ile ilgili �öyle bir açıklama vardır. “Bir anonim 

�irket di�er bir anonim �irket tarafından bütün aktif ve pasifleriyle devralınmak 
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suretiyle infisah ederse a�a�ıdaki ..” bu açıklamada sadece  anonim �irketlere özgü 

tasfiyesiz  infisah’a de�inilmi�tir.    

2.1.1 Birle�melerin Sınıflandırılması 

T.T.K.’da �irketlerin ne �ekilde birle�ebilece�i   146/1 de ve 451-452’inci 

maddelerde gösterilmi�tir. Buna göre 2 tür birle�me söz konusudur.  

A) Tam Birle�me, iki ya da daha fazla  i�letmenin aktif ve pasiflerini  

birle�tirerek tüzel ki�iliklerini sona erdirmek ko�ulu ile yeni bir i�letme kurmalarıdır.  

x ve y’nin birle�erek z i�letmesini kurması gibi.  

B) Katılma, bir veya daha fazla i�letmenin mevcut bir di�er ortaklı�a iltihak 

etmesidir. Katılma veya devralma bir yahut daha çok ortaklı�ın tüzel ki�iliklerini 

sona erdirip aktif veya pasifleriyle  ba�ka bir ortaklı�a  girmeleri �eklinde olur. 

Burada, devralan ve devrolan i�letme söz konusudur. Devrolan i�letme infisah eder. 

Buradaki infisah, tasfiyesiz infisahtır. �ster yeni kurulu� ister devralma  �eklinde 

olsun i�letmenin mal varlıkları tasfiye edilemez, mal varlıkları külli halefiyet ilkesine 

göre devralan i�letmeye geçer.  

Külli halefiyet; bir mal varlı�ını meydana getiren bütün hak, alacak ve 

borçların bir bütün halinde ba�ka bir ki�i ya da ortaklı�a devredilmesidir (Yasaman, 

1987: 22).  TTK’nın 151’ınci maddesinde “….bütün hak ve borçları, kalan veya 

kurulan �irkete intikal eder.” �fadesi ile devreden veya yeni kurulu�a i�tirak eden 

ortaklıklara ait bütün hak ve borçların, devralan veya yeni kurulan ortaklı�a intikal 

edece�i, hükme ba�lanmak suretiyle birle�mede külli halefiyet ilkesi kabul 

edilmi�tir. Bütün hak ve borçların intikali kendili�inden olu�ur ve mülkiyetin 

geçirilmesi için zilyetli�i nakletmeye veya tapuda tescil vb. i�lemlere gerek kalmaz. 

Külli halefiyet, birle�menin tescil ve ilan edildi�i anda sonuç do�urur ve devralan 

veya yeni kurulan �irket o andan itibaren hiçbir tasarrufi i�leme gerek kalmaksızın 

intikal eden mal, hak ve borçların sahibi olur (�hsan ve Çilingir, 2002: 144).      

Birle�ilecek i�letmelerin sayısı konusunda TTK’da alt sınır olarak, yeni 

kurulu� �eklindeki birle�mede en az iki ticaret ortaklı�ının varlı�ı, katılma yoluyla 
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birle�mede en az bir ticaret ortaklı�ının ba�ka bir ticaret ortaklı�ına katılımı 

aranırken, üst sınır olarak herhangi bir sayı öngörülmemi�tir. Ancak uygulamada en 

fazla birkaç ticaret �irketi arasında birle�menin gerçekle�tirildi�i görülmektedir 

(Güven, 2002:80).  

Ticaret ortaklıklarının birle�mesinde, ortaklıların mal varlıklarının 

birle�mesi gerekir. Ticaret ortaklı�ının mal varlı�ı, tasfiye olunmaksızın külli 

halefiyet yoluyla yeni kurulan ortaklı�a ya da bünyesinde birle�menin gerçekle�ece�i 

ortaklı�a geçer. Malvarlı�ı birle�mesinin gerçekle�medi�i birle�meler TTK 146 

madde kapsamında de�erlendirilmez. Örne�in ticaret ortaklıklarının malvarlıklarını 

birle�tirmeden i�birli�i çalı�masına girmeleri, yapılacak i� için olanaklarını bir araya 

getirmeleri bir birle�me olarak de�erlendirilmez ( Poroy ve di�erleri, 2000: 107). 

Ticaret ortaklıklarının birle�mesinde mal varlı�ı külli halefiyet ilkesine göre 

geçece�inden, malvarlı�ı bütün aktif ve pasifleriyle ya yeni kurulan ya da kendisine 

katılınan ortaklı�a geçer. Anonim ortaklıklar, sermayesi paylara bölünmü� komandit 

ortaklılar ve kooperatiflerde, yetkili organlarda alınacak olan birle�meye izin 

kararının tescili ve ilanı ile, di�er ticaret ortaklıklarında ise birle�me kararının 

tescilinden itibaren üç ay sonra mal varlı�ı yeni kurulan ya da kendisine katılınan 

ortaklı�a geçer. Mal varlı�ı içersinde para, alacak, kıymetli evrak, menkul ve 

gayrimenkuller, ticari i�letme, telif hakları, menkul ve gayrimenkullerin faydalanma 

hakları gibi haklar olabilir (TTK madde 139). Külli halefiyet ilkesine göre 

gerçekle�en intikalde, ta�ınmazlarda tescil, ta�ınırlarda teslim, alacaklarda temlik ya 

da marka ve patent haklarında özel devir i�lemleri gibi mal varlı�ına özgü özel devir 

�ekillerinin yerine getirilmesi gerekmez (Güven, 2002: 81-82). 

2.1.2 Birle�me ��lemleri  

Birle�me i�lemlerinin en ba�ında, �irket genel kurullarında birle�me kararı 

alınması ve birle�me esaslarının belirlenmesi gerekir. TTK madde 452’ye  göre, 

birle�me sözle�mesi hazırlanmalıdır. Aynı maddeye göre �irketler birle�me 

sözle�mesinde; birle�tiklerini, yeni anonim �irketin esas sözle�mesini 

düzenlediklerini, bütün payların  taahhüt edildi�ini, mal varlıklarını sermaye olarak 
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koyduklarını ve yeni ortaklı�ın organlarını tayin ettiklerini belirtmeleri gerekir. 

Birle�me sözle�mesine cari de�erlere göre  düzenlenmi� bilançonun eklenmesi ve bu 

bilançoya göre tespit edilen de�i�im  oranına binaen birle�me nedeniyle varlı�ı sona 

erecek �irket hissedarlarına verilecek hisse senetlerine  ili�kin hususlar sözle�mede 

yer almalıdır. 

Birle�en ortaklıkların, aralarında belirlenmi� bir örne�e göre hazırladıkları 

bilançolarını ve infisah eden �irketler borçlarını nasıl ödeyeceklerine dair 

beyannamelerini ilan etmekle yükümlüdür. TTK’nın 150. maddesine göre birle�me 

kararı ilan gününden itibaren üç ay sonra hüküm ifade eder. Ancak, kararın ilanından 

önce birle�en ortaklıklar borçlarını ifa etmi�lerse veya borçları tutarındaki parayı bir 

bankaya tevdi ederek durumu ilan etmi�lerse veya alacaklılar birle�meye razı 

olmu�larsa birle�me ilan gününden itibaren geçerlidir. Alacakların süresi içinde 

birle�meye itiraz etmemeleri halinde birle�me kararı kesinle�ir (Sarıkamı�, 

2003:114). 

TTK’nın 451. maddesi ile, anonim �irketlerde alacakların korunmasına özel 

bir sistem getirilmi�tir. Söz konusu hükme göre; bir anonim �irket di�er bir anonim 

�irket tarafından bütün aktif ve pasifi ile devralınmak suretiyle infisah ederse, 

devralan �irketin yönetim kurulu  varlı�ı sona eren �irketin alacaklılarını (i�letmenin 

borçlu oldu�u ki�i ya da kurumlar), alacaklı oldukları �irket defterleri veya di�er 

belgelerden  anla�ılan ve ikametgahları bilinen ki�ileri taahhütlü mektupla, di�er 

alacaklıları Ticaret Sicili Gazetesinde ve �irketin esas sözle�mesine uygun �ekilde 

ilan etmek suretiyle davet edecektir. Varlı�ı sona eren �irketin malları, borçlar 

ödeninceye kadar devralan �irketin mal varlı�ından ayrı olarak, devralan �irket 

tarafından yönetilecektir. Bu konuda devralan �irketin yönetim kurulu üyeleri �ahsen 

ve müteselsilen sorumlu tutulmu�tur. 

Söz konusu hükümde, varlı�ı sona eren �irketin alacaklılarıyla devralan 

i�letmenin alacaklıları arasındaki i�lemlerde, devralınan ve aynı idareye tabi olan 

malların, varlı�ı sona eren �irketin malları, sayılaca�ı ve devralan �irketin iflası 

halinde ise; bu mallar için ayrı bir masa olu�turulaca�ı  ve gerekti�inde yalnız varlı�ı 

sona eren i�letme borçlarının ödenmesinde kullanılaca�ı, her iki i�letmenin 
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mallarının ancak, varlı�ı sona eren �irketin varlıklarının hisse sahiplerine 

da�ıtılmasının uygun oldu�u anda birle�tirilebilece�i  belirtilmi�tir. Devralınan 

i�letmenin varlı�ının sona erdi�inin ticaret siciline tescil ve ilan edilmesinden sonra, 

varlı�ı sona eren �irket hissedarlarına, sözle�me hükümlerine göre devralan i�letme 

hisse senetlerinden verilmesi gerekmektedir.   

2.1.3 Yürürlükteki TTK ile Taslak TTK Arasındaki Farklılıklar 

��letme birle�meleri ile ilgili olarak; Türk Ticaret Kanununda yer alan 

hükümlerin bir kısmı 146 - 152. maddeler arasında bir kısmı da 451 - 454 maddeler 

arasında yer alırken, taslak TTK’da 134 -158 maddeler arası birle�me i�lemleri ile 

ilgilidir. Yürürlükteki kanun ile taslak kanun arasındaki farklılıklar özet olarak 

�unlardır;   

Yürürlükteki TTK’da birle�menin aynı nev’iden �irketler arasında yapılması 

�arttır (Md.147). Taslak TTK’da ise, bu durum daha açık bir �ekilde ele alınmı� 

hangi birle�melerin geçerli olaca�ı tek tek sayılmı�tır. Bunlar (Taslak TTK Md.137);  

a) Sermaye �irketleri sermaye �irketleriyle, kooperatiflerle ve devralan ortaklık 

olmaları �artıyla, kollektif ve komandit �irketlerle; 

b) �ahıs �irketleri �ahıs �irketleriyle, devrolunan ortaklık olmaları �artıyla, 

sermaye �irketleriyle, devrolunan ortaklık olmaları �artıyla, kooperatiflerle; 

c) Kooperatifler kooperatiflerle, sermaye �irketleriyle ve devralan ortaklık 

olmaları �artıyla, �ahıs �irketleriyle birle�ebilirler. 

Taslakta, ticaret �irketleri; kolektif, komandit, anonim, limitet ve kooperatif 

�irketleri olarak tanımlanmı�tır. Kolektif ile komandit �irket, �ahıs; anonim, limitet 

ve sermayesi paylara bölünmü� komandit �irket sermaye �irketidir. Kooperatifler de 

ticari �irket statüsüne girmi�tir. 

Yürürlükteki TTK’ya göre birle�en �irketleri iflas durumunda olmaması 

gerekirken, taslak TTK’da bu durum de�i�tirilmi�tir. Buna göre; “Tasfiye halindeki 

bir ortaklık, malvarlı�ının da�ıtılmasına ba�lanmamı�sa ve devrolunan ortaklık 
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olması �artıyla, birle�meye katılabilir“ (md. 138); Sermayenin yitirilmesi veya borca 

batıklık halinde birle�meye katılma konusunda, “Sermayesiyle kanunî yedek akçeleri 

toplamının yarısı zararlarla yitmi� olan veya borca batık durumda bulunan bir 

ortaklık, yitirilmi� sermayeyi veya gerekiyorsa borca batıklık durumunu 

kar�ılayabilecek tutarda serbestçe tasarruf edilebilen özvarlı�a sahip bulunan bir 

ortaklık ile birle�ebilir“ (md. 139) hükümleri yer almaktadır.  

Ortaklık payının ve haklarının korunması hususunda yürürlükteki TTK’ya 

göre taslak TTK’da (md.140) daha ayrıntılı bilgiler verilmi�tir. Örne�in; 

“Devrolunan ortaklıkta mevcut bulunan paylara ba�lı imtiyaz hakları kar�ılı�ında, 

devralan ortaklıkta e�de�erde haklar veya uygun bir kar�ılık verilir“ (md.140/4), 

“Devralan ortaklık, devrolunan ortaklı�ın intifa senedi sahiplerine, e�de�erli haklar 

tanımak veya intifa senetlerini, birle�me sözle�mesinin yapıldı�ı tarihteki gerçek 

de�eriyle satın almak zorundadır“ (md. 140/5). 

Devralma ve yeni kurulu� sonucu sermayenin ne kadar tutarda artırılaca�ına 

dair taslak TTK madde 142 – 143’de açıklamalar yapılmı�tır. Yürürlükteki TTK’da 

konuya ili�kin bu denli açıklamalar bulunmamaktadır.  

Birle�meye ili�kin, sözle�me içeri�i (md. 146), birle�me raporu (md. 147), 

denetleme (md. 148), inceleme hakkı (md. 149), mal varlı�ındaki de�i�iklikler (md. 

150), birle�me kararının alınması (md. 151), gibi  hususlarda taslak TTK’da  gerekli 

hükümler belirtilmi� olup yürürlükteki TTK’da bu konulara ili�kin hükümler yer 

almamaktadır. 

Taslak TTK’da, bazı �artların yerine getirlimesi halinde sermaye 

�irketlerinin daha kolay birle�mesine yönelik hükümler getirilmi�tir. Taslak TTK 

madde 155’deki �artlara uyan birle�melerde �u kolaylıklar sa�lanmı�tır (Taslak TTK 

md. 156); 

- Birle�meye katılan ve  madde 155/1’de öngörülen �artlara uyan 

sermaye �irketlerinin; birle�me raporu düzenleme, birle�me 
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sözle�mesini denetleme ve inceleme hakkı sa�lama, birle�me 

sözle�mesini genel kurulun onayına sunma zorunlulukları yoktur. 

- Birle�meye katılan ve  madde 155/2’de öngörülen �artlara uyan 

sermaye �irketlerinin; birle�me raporu düzenleme ve birle�me 

sözle�mesini genel kurula sunmaya zorunlulukları yoktur. 

2.2. REKABET�N KORUNMASI HAKKINDA KANUN AÇISINDAN             

B�RLE�MELER 

24 Ocak 1980 kararları ile Türkiye’de serbest piyasa ekonomisine geçilmi� 

fakat tekel, kartel gibi rekabeti kısıtlayıcı, serbest fiyatlandırmayı bozucu olu�umları 

engelleyecek düzenlemeler yapılmamı�tır. Bu alandaki bo�lu�un ortadan kaldırılması 

için gerekli düzenlemeler 1994  tarihinde TBMM’den geçerek yasal hale gelmi�tir. 

Rekabetin korunması hakkında kanunun hedefi, rekabet ko�ullarının olu�turularak, 

piyasa ekonomisinin sa�lıklı bir �ekilde i�lemesini sa�layacak hukuki alt yapının 

olu�turulmasıdır.  

Türkiye sınırları içerisinde mal ve hizmet piyasalarında faaliyet gösteren 

veya herhangi bir �ekilde bu piyasaları etkileyen her türlü te�ebbüsün aralarında 

yaptı�ı rekabeti engelleyici, kısıtlayıcı; anla�ma, uygulama ve kararlar ile piyasaya 

hakim olan te�ebbüslerin bu hakimiyetlerini kötüye kullanmaları ve rekabeti önemli 

ölçüde azaltacak birle�me ve devralma niteli�indeki  her türlü hukuki i�lem ve 

davranı�ları, rekabetin korunmasına yönelik tedbir, tespit, düzenleme ve denetlemeye 

ili�kin i�lemler kanun kapsamına alınmı�tır. Kanun kapsamının geni� tutularak 

rekabeti bozucu her türlü olu�umun önlenmesi amaçlanmı�tır. 

Birle�meler ve Devralmalar 

Rekabeti  Koruma Hakkında Kanunun 7. maddesinde “Bir ya da birden 

fazla te�ebbüsün  hakim durum yaratmaya veya hakim durumlarını daha da 

güçlendirmeye yönelik olarak, ülkenin bütününde yahut bir kısmında herhangi bir  

te�ebbüsün  ya da ki�inin di�er bir te�ebbüsün mal varlı�ını yahut  ortaklık paylarının 

tümünü veya bir kısmını ya da kendisine yönetimde  hak sahibi olma yetkisi veren 



 

 

28 

araçları, miras yoluyla iktisap durumu hariç olmak üzere, devralması hukuka aykırı 

ve yasaktır” hükmü yer almaktadır. Bu hüküm ile piyasada tekele sebep olan ya da 

rekabeti önemli ölçüde azaltan ya da te�ebbüslerin piyasadaki durumunun daha da 

güçlenmesine sebep olacak birle�me ve devralmalar yasaklanarak te�ebbüsler kendi 

iç dinamikleriyle büyümeye yöneltilmi�lerdir.  

Rekabeti Koruma Hakkında Kanunun 7.  maddesinin  ihlal edildi�ini tespit 

eden rekabet kurulu; ihlali engellemek, rekabetin yeniden yapılandırılması ve 

ihlalden önceki durumun korunması için yapılması gereken davranı�ları gösteren  

görü�lerini te�ebbüs ya da te�ebbüs sahiplerine bildirir. Rekabet kurulu nihai kararın 

verilmesine  kadar ciddi zararların ortaya çıkma ihtimalinin bulundu�u durumlarda, 

ihlalden  önceki  durumu koruyucu nitelikte ve nihai kararın kapsamını a�mayacak 

�ekilde geçici tedbirler alabilmektedir.  Te�ebbüsler  Rekabet Kuruluna  ba�vurarak 

birle�me ya da devralmaların rekabet kurallarına aykırı olmadı�ına ili�kin belge 

isteyebilmektedirler. 

Bildirimi zorunlu  birle�melerin kurula bildirilmemesi halinde, kurul 

herhangi bir �ekilde haberdar oldu�u zaman, birle�me ya da devralmayı incelemeye 

almaktadır. �nceleme sonucunda birle�me veya devralmanın devamına ya da 

bozulmasına ili�kin karar verilebilmektedir.  

2.3. VERG� KANUNLARI AÇISINDAN B�RLE�MELER 

Çe�itli vergi avantajları ile ülkemizde �irket birle�meleri te�vik 

edilmektedir.  Bu avantajlar ile finansal  darbo�az içerisine dü�en i�letmelerin  tekrar 

ekonomiye  kazandırılması, devamlılıklarının sa�lanması  ve verimlili�in artırılması 

amaçlanmaktadır. 

��letme  birle�melerinin vergi kanunları kar�ısındaki durumunu ortaya 

koyabilmek için birle�en i�letmelerin hangi tür vergi mükellefi olduklarının 

belirlenmesi gerekir.  Sermaye �irketi olan anonim ve limited �irketlerini kazançları 

üzerinden kurumlar vergisi mükellefi olduklarından Kurumlar Vergisi Kanununa 

tabidirler. �ahıs �irketi olan kollektif  ve komandit �irketler ise; kurumlar vergisi 
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mükellefi de�ildir. Bu �irketlerin ortakları, elde ettikleri gelirler üzerinden vergi 

mükellefi sayılırlar. 

2.3.1. Kurumlar Vergisi Kanunu Açısından Birle�meler 

Türk Ticaret Kanunu hükümlerine göre kurulmu� olan anonim, limited ve 

sermayesi paylara bölünmü� komandit  �irketler kurumlar vergisi mükellefidir. Bu 

�irketlerin birle�mesine ait hükümler kurumlar vergisi kanunu madde 36-39’da 

düzenlenmi�tir.  

Kurumlar vergisi madde 36/1’de “bir veya birkaç kurumun di�er bir 

kurumla birle�mesi, birle�me sebebiyle infisah eden kurum bakımından tasfiye 

hükmündedir. Ancak, birle�mede tasfiye kârı yerine birle�me kârı  vergiye matrah 

olur” hükmü yer almı�tır. Kurumlar vergisi kanunu bu hükümle birle�meyi “Tasfiye” 

hükmünde  kabul etmi�tir ve do�acak tasfiye kârı  vergiye tabi tutulmu�tur. Ancak, 

TTK’ya göre birle�me “Tasfiyesiz infisah” olarak kabul edilmi�tir. KVK madde 37 

ve 38’de belirtilen hususların gerçekle�mesi durumunda i�letme birle�meleri, ister 

devralma ister yeni kurulu� olsun “vergisiz  birle�me” hükümlerine tabidir. KVK 37. 

maddesinde devirle ilgili olarak �öyle bir düzenleme bulunmaktadır; “Birle�me 

neticesinde infisah eden kurum ile birle�ilen kurumun kanuni veya i� merkezlerinin 

Türkiye’de bulunması ve münfesih kurumun devir tarihindeki bilanço de�erlerini 

birle�ilen (devralan) kurum, kül halinde devralarak ve aynen bilançosuna 

geçirmesidir.”(Sezgi, 2001:88). Ancak, KVK madde 37-38’de belirtilen �artların 

gerçekle�memesi halinde “vergili birle�me” söz konusudur. Bu çerçevede i�letme 

birle�meleri KVK’na göre vergili ve vergisiz birle�meler olarak ikiye ayrılabilir. 

2.3.1.1  Vergisiz Birle�meler 

KVK’nun 37. maddesi ile 38. maddesindeki hükümlere uygun olarak 

birle�me gerçekle�tiriliyor ise yapılan birle�me “vergisiz birle�me”dir. Bu çerçevede 

KVK’nun 39. maddesinde yer alan hükümler vergisiz birle�medeki uygulanacak 

esasları kapsar.  
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Kanun hükümleri incelendi�inde, devir i�leminin vergisiz olarak 

yapılabilmesinin  ko�ulları �u �ekilde sayılabilir (Sezgi, 2001:89); 

1. En az iki adet tam mükellef sermaye �irketi olmalıdır. 

2. Devredilen sermaye �irketi malvarlıksız kaldı�ı için Türk Ticaret 

kanununa göre tasfiyesiz olarak infisah edilecektir. 

3. Devrolan �irketin bütün mal varlı�ı, alacak ve borçları kül halinde di�er 

bir sermaye �irketine devredilir. 

4. Devrin mutlaka kayıtlı de�erler üzerinden yapılması gereklidir. 

5. Devralan �irket, aldı�ı de�erler kar�ılı�ında sermaye artırımına gidecek 

ve bunun için çıkardı�ı hisselerden devrolan �irket ortaklarına pay 

verilecektir.  

6. Ayrıca, birle�menin devir sayılabilmesi için birle�me neticesinde infisah 

eden kurum ile birle�ilen kurumun kanuni veya i� merkezleri Türkiye’de 

bulunmalıdır (Kavak, 2006:104).  

Yukarıda sayılanlara göre, birle�en kurum ile birle�ilen kurumun 

bilançolarında yer alan kalemlerin tutarları üzerinde herhangi bir de�i�iklik 

yapılmaksızın, üst üste konulması suretiyle konsolide edilmesi gerekmektedir. 

KVK’nın 37. maddesinde “birle�ilen kurum münfesih kurumun ortaklarına veya 

sahiplerine devraldı�ı servet nispetinde hisse vercektir” hükmü yürürlükten 

kaldırılarak TTK paralelinde bir düzenleme yapılmı�tır. Bu serbesti ile birle�en �irket 

ortaklarına, devralınan özvarlık tutarının altında, birle�ilen kurumun hisse 

senetlerinin verilmesi ile birle�ilen kurum sermayesini katılan kurum ortaklarına 

verdi�i hisse tutarı kadar artıracaktır (Kavak , 2006: 105). 

KVK’ya göre yapılan devir i�lemlerinde; birle�menin vergilendirilmemesi 

için iki asli �art belirtilmi�tir. Bunlar (Kavak, 2006: 105-106); 
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- Devir beyannamesinin birle�me tarihinden itibaren 15 gün içinde 

vergi dairesine verilmelidir.  

- Birle�ilen �irket birle�en �irketin vergi borçları için taahhütname 

vermelidir.  

KVK’nun 37-38-39. maddelerindeki belirtilen �artlara uygun olarak 

gerçekle�tirilen ve KVK’da  devir ba�lı�ı altında toplanan birle�melerde, münfesih 

kurumun sadece devir  tarihine kadar  elde etti�i kazançlar vergilendirilecektir.  

Devir nedeniyle olu�an kâr vergilendirilmeyecektir. 

Vergisiz  birle�meyi vergili birle�meden ayıran en önemli özellik, birle�me 

nedeniyle münfesih olan kurumun tasfiyeye tabi tutulmaması ve birle�meden do�an 

kârın vergilendirilmemesidir. 

Vergisiz birle�melerle ilgili di�er hususlar; Devir giderleri, birle�ilen 

kuruma ait zararlar, amortismanlar, yenileme fonu. 

a) Devir giderleri: Birle�en kurumların birle�me nedeniyle yaptıkları 

giderler ilk tesis ve taazzuu gideri olarak aktifle�tirilebilece�i gibi do�rudan gider 

yazılması mümkündür ( Kavak, 2006: 107). 

b) Birle�ilen kuruma ait zararlar: KVK’nın 14. maddesine göre devir 

hallerinde zarar mahsubu yapılabilmesi için �u �artların yerine getirilmesi gerekir 

(Çiçen ve Süer, 2005: 111-113); 

- Devir veya bölünme suretiyle münfesih olan kurumlar ile devralan 

kurumların aynı sektörde faaliyet göstermesi, 

- Devir veya bölünme suretiyle infisah eden kurumların son be� yıla ait 

kurumlar vergisi beyannamelerini kanuni süreleri içersinde vermi� olması, 

- Mahsup edilecek zarar tutarının devir tarihi itibariyle devrolan kurumun 

aktif toplamını geçmemesi, 

- Zararın 5 yıldan fazla devredilmemesi, 
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-  Yapılan devirde KVK’nın 37-39 maddelerine uyum sa�lanması, 

- Kurumlar vergisi beyannamelerinde her yılın zararının ayrı ayrı 

gösterilmesi.  

Yukarıda sayılan �artlardan, aynı sektörde faaliyet gösterilmesi �artındaki 

“sektör” ifadesi tam olarak açık bir �ekilde ifade edilmemi�tir. Bu belirsizli�e ili�kin 

yapılan farklı yorumlar olmakla birlikte bu yorumların ortak noktaları �öyle 

özetlenebilir; 

��letmeler aynı sektörde yatay ve dikey olarak iki farklı do�rultuda 

büyüyebilir. Örne�in, dokuma halı üreten bir i�letmenin yine dokuma halı üreten bir 

i�letmeyi satın alması bir yatay büyümedir. “Aynı sektörde faaliyet gösterilmesi” 

ifadesi kapsamında, yapılan birle�meye göre infisah eden i�letmenin son 

bilançosunda yer alan mali zararların, devralan i�letmece indirime tabii tutulması 

yanlı� olmayacaktır. Dikey büyümelerde ise; örne�in dokuma halı üreten bir 

i�letmenin kendisine iplik sa�layan ya da ürünlerini yurt içinde veya yurt dı�ında 

pazarlayan i�letmeleri devralması durumunda infisah eden i�letmenin son 

bilançosundaki zararların indirime tabii tutulması da mümkündür. Bunun için dikey 

büyümede devralınan i�letmelerin son bilançolarında yer alan geçmi� yıl mali 

zararlarının indirim konusu yapılabilmesi için, üretimin ana unsurlarını olu�turan 

hammadde veya yarı mamulü sa�lamaları ya da üretilen mamulün bunların 

üretimlerinin hammadde veya yarı mamul olarak ana unsurunu olu�turması 

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

c) Amortismanlar: Birle�me nedeniyle infisah eden �irketler KVK’ya göre 

tasfiye olmu� sayıldı�ından ve bilanço de�erleri aynen de�il, de�erlendikten sonra 

birle�me gerçekle�ti�inden VUK’un 328. maddesinde yer alan amortismana tabii 

iktisadi kıymetlerin satılması durumundaki esaslara göre i�lem yapılması gerekir. 

Amortismanlar devir halinde, devrolunan �irket devir tarihinin içinde bulundu�u 

hesap döneminin  ba�ından devir tarihine kadar geçen süre için, devralan �irket de 

devir tarihinden devir tarihinin içinde bulundu�u hesap döneminin sonuna kadar 

geçen süre için amortisman ayıracaktır (Arslan, 2005:102-103). 
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d) Yenileme Fonu: Vergisiz birle�melerde, birle�en �irketin tüm aktif ve 

pasifiyle kül halinde devrolması söz konusu oldu�undan yenileme fonu da aynen 

devreder. Fon, iktisadi kıymet henüz alınmamı� oldu�undan aynen durmaktadır veya 

yeni bir kıymet alınmı� ve amortismanlarına mahsuben kısmen kullanılmı� olabilir 

(Kavak, 2006: 110).  

2.3.1.2 Vergili Birle�meler 

KVK madde 36’ya  göre yapılan birle�meler vergilidir. Madde 36’da yer lan 

hususta; bir veya birkaç kurumun birle�mesi,  birle�me  nedeniyle infisah eden 

kurumlar açısından tasfiye hükmünde sayılmı� ve bu i�lemde tasfiye karının yerini 

alan “birle�me kârının”  vergiye tabi tutulması hükme ba�lanmı�tır. Sonuç itibariyle 

KVK’ya göre; birle�mede, “tasfiye kârı”  yerine “birle�me kârı”  esas alınmı�tır. 

Birle�me kârının hesaplanmasında tasfiye  kârının hesaplanmasındaki esaslar 

geçerlidir. Ancak; tasfiye kârının  hesaplanmasından ayrı olarak “birle�me kârına”, 

birle�ilen kurum tarafından birle�en kuruma verilen de�erler ayrıca hesaplanarak 

dikkate alınmalıdır.  

Tasfiye kârı,  dönem sonu servet de�eri ile dönem ba�ı servet de�eri  

arasındaki farktır. Birle�me kârı da birle�me anındaki servet de�eri ile birle�me 

öncesi servet de�eri arasındaki farktır.  

Vergili birle�melerde birle�me dönemi KVK’nun 36. maddesinde açık bir 

�ekilde belirtilmemi� ve bu dönemin ba�langıç ve biti� tarihleri üzerinde kesin bir 

belirlilik yoktur. 

Birle�me karına ili�kin beyannamenin, birle�menin gerçekle�ti�i tarihten 

itibaren 15 gün içerisinde  kurum tarafından münfesih kurumun ba�lı oldu�u  vergi 

dairesine verilir ve bu karara ili�kin vergi, stopaj ve fon aynı süre içerisinde ödenir. 

2.3.2.  Gelir Vergisi Kanunu Açısından Birle�meler 

Gelir Vergisi Kanunu açısından i�letme birle�meleri, GVK madde 81’deki 

hükümlere uygun olarak düzenlenmi� devir i�lemleri ile 81. maddeye uygun 



 

 

34 

düzenlenmeyen devir i�lemlerini kapsamaktadır. Bu kapsamda, GVK’nun 81/1. 

maddesinde Gelir Vergisi Kanunu açısından kazancı bilanço esasına göre tespit 

edilen ferdi bir i�letmenin sahibinin ölümü halinde i�letmenin mirasçıları tarafından 

devralınmasına ait hükümler yer almaktadır.  

GVK’nun 81/2. maddesi Gelir Vergisi Kanunu açısından kazancı bilanço 

esasına göre tespit edilen ferdi i�letmenin sermaye �irketlerine devrine ili�kin 

hükümler yer almaktadır. GVK 81/2. maddesinde  �u hüküm geçmektedir. “Kazancı 

bilanço esasına göre tespit edilen ferdi bir i�letmenin bilançosunun bir sermaye 

�irketine  aktif ve pasifiyle bütün halinde devrolunması, devralan �irketin 

bilançosuna aynen geçirilmesi  ve dervedilen ferdi i�letmenin sahip  veya 

sahiplerinin �irketten, devir bilançosuna göre hesaplanan  öz sermayesi tutarında 

ortaklık payı alması…” bu madde hükümlerine uyuldu�u takdirde devralma i�lemine 

ili�kin de�er artı� kazancı hesaplanmaz ve vergilendirme yapılmaz.  

Kollektif ve komandit �irketlerin GVK 81/3’e göre yazılı  �artlar dahilinde 

nevi de�i�tirerek sermaye �irketi  haline dönü�mesi durumunda vergilendirme  

yapılmamaktadır. Ancak, kollektif ve adi komandit �irketlerin �ekil de�i�tirerek 

anonim �irket haline dönü�mesi  durumunda, �ekil de�i�tiren kollektif ve adi 

komandit �irketlerin ortaklarının anonim �irketteki ortaklık paylarını gösteren  hisse 

senetlerinin nama yazılı olması �arttır. 

Gelir vergisi kanununu hükümleri ile, tek sahipli bir i�letmenin veya adi bir 

ortaklı�ın bir sermaye �irketi tarafından devralınması ya da kollektif ve komandit 

�irketlerin sermaye �irketine dönü�mesi bazı ko�ullarla vergi dı�ı bırakılarak 

birle�meler ve nevi de�i�tirmeler te�vik edilmi�tir. 

2.3.3. Katma De�er Vergisi Kanunu Açısından Birle�meler 

KDVK’nun  1/1 maddesine göre ticari, zirai faaliyet ve serbest meslek 

çerçevesinde  yapılan teslim ve hizmetler, her türlü mal ve hizmet ithalatı ile di�er 

faaliyetlerden do�an teslim ve hizmetler katma de�er vergisinin konusunu olu�turur 

(Akdo�an, 2001:11). Katma de�er vergisi madde 2’de teslimin ne anlama geldi�i 
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açıklanmı�tır. Bu madde hükmüne göre teslim, bir mal üzerindeki tasarruf hakkının 

malik veya onun adına hareket edenlerce, alıcıya veya onun adına hareket edenlere 

devredilmesidir. Bununla birlikte, bir malın; alıcıya veya onun adına hareket 

edenlerin gösterdi�i yere veya ki�ilere verilmesi de  teslim olarak kabul edilmektedir. 

Ayrıca, malın alıcıya veya onun adına hareket edenlere gönderilmesi durumunda, 

malın nakliyesinin ba�latılması veya nakliyeci  ya da sürücüye verilmesi de teslim 

anlamına gelmektedir (Akdo�an, 2001:412). 

Birle�me halinde, birle�en �irketlerin malları üzerindeki tasarruf hakkı 

devralan i�letmeye geçti�inden “teslim” olayı gerçekle�mekte ve “birle�me “ KDV 

konusuna girmektedir. 

Devir ko�ullarına uygun olarak gerçekle�tirilen birle�melerde, birle�ilen 

kuruma birle�en kurum tarafından devredilen de�erler KDVK’nun 17/4-c maddesi 

uyarınca katma de�er vergisine tabi de�ildir. KDV istisnasının uygulanabilmesi için 

birle�menin iki tam mükellef arasında ve birle�en �irketin bilançosunun bir bütün 

halinde devralınması gerekmektedir. Kısmi devirler KDV istisnasına tabi de�ildir 

(Kavak, 2006:109; Arpacı, 2003:49). 

Birle�en i�letmenin indirim konusu yapamadı�ı nedenle sonraki dönemlere 

devreden KDV’nin birle�ilen i�letme tarafından indirim konusu yapılabilece�i 

hususunda vergi idaresinin yakla�ımı mevcuttur (Kavak, 2006:109).   

Gelir Vergisi Kanunun, vergilendirilmeyecek  di�er kazançlar ve iratlar ile 

ilgili 81. maddesinde belirtilmi� olan kazançlar ile Kurumlar Vergisi Kanununun 

“devir” ile ilgili 37-39. maddelerinde belirtilen i�lemler katma de�er vergisinden 

istisna tutulmu�tur (Akdo�an, 2001:424). Yapılan bu istisna ile kanunlar arasında  

paralellik sa�lanarak kurumla�manın te�viki sa�lanmı�tır. 

Bazı hallerde KDV istisnasından vazgeçilmi� oldu�u durumda KDVK’nun 

18. maddesine göre i�lem yapılması gerekir. KDV istisnasından vazgeçildi�i veya 

istisna kapsamındaki devirlerde uyulacak ko�ulların ihlali halinde veya istisna 

kapsamına girmeyen devir i�lemlerinde KDV matrahı, devre konu aktif de�erlerin 
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emsal bedellerine nakit ve mevcut alacakların eklenip, borçların dü�mesi ile 

hesaplanmaktadır.  

2.4 B�RLE�ME SÖZLE�MES�N�N �ÇER��� 

Kanuni düzenlemeler gere�i i�letmelerin yapacakları birle�meler için 

öncelikle, bir birle�me sözle�mesi düzenlenmesi gerekli görülmü�tür. i�letme 

birle�melerinde, esas alınacak olan sözle�melerin içeri�i ülkemizde Sermaye Piyasası 

Kurulu Tarafından yayımlanan “Birle�me ��lemlerine �li�kin Esaslar  Tebli�i” ekinde 

belirlenmi� olup bu asgari bilgiler tüm birle�me i�lemleri için kullanılabilir 

niteliktedir. Bahsedilen asgari unsurlar �unlardır (Sevi�, 2004:33-34); 

- Birle�meye katılacak tarafları tanıtıcı bilgiler, 

- Devralma yoluyla birle�melerde irade beyanları ve devrolan i�letmenin 

malvarlı�ının bütün halinde devralan i�letmeye geçece�ini belirten hüküm, 

yeni ortaklık kurulması durumunda ise kurulacak ortaklı�a i�letmelerin 

malvarlıklarının bütün olarak geçece�ini belirten hüküm, 

- Birle�me i�lemine esas te�kil eden bilirki�i raporunun, uzman kurulu�un 

birle�meye ili�kin raporunun ve Sermaye Piyasası Kurulu’ndan alınan 

onayın tarih ve sayısı, 

- Birle�menin hangi tarihli mali tablolar üzerinden gerçekle�tirilece�i, 

- Artırılacak sermaye tutarı veya yeni sermaye tutarı, de�i�tirme oranı, 

infisah eden i�letmenin pay sahiplerine verilecek hisse senetlerinin nevi ve 

nominal de�eri, 

- Birle�meye taraf olan i�letmelerdeki imtiyazlı paylar, intifa senetleri ile 

tahvil vb. senetlerin varlı�ı halinde, birle�me sonrası söz konusu senetlere 

ili�kin hakların devam edip etmeyece�i, 

- Birle�en tarafların tahakkuk etmi� ve birle�me tarihine kadar tahakkuk 

edecek vergi borçlarını ve di�er yükümlülüklerini yerine getirece�ini 
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belirten bir taahhütname ile vergi dairesine yasal süresi içersinde 

bildirece�ini belirten hüküm, 

- Birle�en tarafların, üçüncü �ahıslara olan borçlarının vadelerinde, devralan 

yada yeni kurulan ortaklı�ın ödeyece�ini belirten hüküm, 

- Tarafların, birle�me sözle�mesinden kaynaklanan yükümlülükleri yerine 

getirmemesi durumunda katlanaca�ı sonuçları belirten hüküm, 

- Esas sözle�mede yapılacak de�i�iklik yada yeni kurulacak ortaklı�ın esas 

sözle�me tasla�ı, 

- Tarafların yönetim kurulları tarafından genel kurulların toplantıya 

ça�rılaca�ı azami süre, 

- Hisse senetleri teslim esasları, 

- �nfisah eden i�letmelerin hangi tarih itibariyle infisah edece�ini belirten 

açıklama,  

- Birle�me i�leminin hangi tarihten itibaren geçerli olaca�ını belirten 

açıklama, 

- Varsa birle�meye taraf i�letmelerin yönetim ve denetim organları, 

bilirki�iler ile birle�meye ili�kin raporu hazırlayan uzman kurulu�a sa�lanan 

özel menfaatler.              

2.5. B�RLE�ME SÜREC�NDE  B�RLE��LECEK  ��LETMEN�N 

DE�ERLEND�R�LMES� 

Birle�ilecek olan i�letmenin finansal yapısı ve gerçek de�erinin bulunarak 

piyasa de�eri ile kar�ıla�tırılması ve bunun sonucu olarak üstlenilecek risk, beklenen 

kazanç ve birle�me bedelinin belirlenmesi taraflar arasında finansal analiz yapılması 

gereklili�ini do�urur.  
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Birle�melerin finansal analizlerinde i�letme de�eri belirlenirken belirli 

kıstaslar göz önünde bulundurulur. De�erin, nisbi bir kavram olması nedeniyle, 

saptanması oldukça zordur. ��letmenin maddi yapısını olu�turan çe�itli varlıkların 

de�erlendirilmesi, maddi olmayan varlıkların de�erlendirilmesine nazaran, daha 

kolaydır. Bir i�letmenin kurulması için organizasyon giderleri, sabit varlıkları elde 

etmek için yapılan giderler ve i�letme çalı�maya ba�layıp karlı hale gelinceye kadar 

katlanılması gereken giderler vardır. Bu giderlerin toplamı, kurulmakta olan 

i�letmenin de�erini ortaya çıkarır. Halbuki birle�melerde ve benzer durumlarda 

i�leyen bir i�letme söz konusudur. ��leyen bir i�letme de�erlendirilirken, yalnızca 

kurulu� ve sonraki dönemlerde edinilen maddi varlıklar toplamı ile de�il, aynı 

zamanda, orada çalı�an insanlar (entellektüel sermaye), kullanılan araçlarla 

uygulanan planlar, üretilen mal ve hizmetlerin sunuldu�u mü�teriler, üretim sırları, 

patentler, markalar, tecrübeler ve benzer özelliklerle ele alınmalıdır (Aydın, 1990:37-

38). Bu ba�lamda i�letme de�eri, bir i�letme ile ilgili pek çok faktör ve ko�ulun 

sonucu elde edilen bir de�erdir. Marka, pazarlama organizasyonu, piyasa imajı, 

gelecek dönem kazançları, büyüme hızı vb. i�letme de�erinde etkili faktörlerdendir.  

2.5.1. ��letme De�erinin Belirlenmesi 

��letme de�erinin belirlenmesi i�letme ile ilgilisi olan (borç verenler, 

ortaklar gibi) kesimler için oldukça dikkat çekicidir. Örne�in, i�letmeye borç 

verenler açısından i�letmenin likidite durumu ve finansal varlıkları kredilerin geri 

ödenebilirli�i açısından önem kazanır.  

Birle�melerde, taraf �irketlerin de�erlerinin belirlenmesi mali tablolardan 

yararlanılarak yapılır. Mali tablolarda yer alacak  kalemlerin do�ru bir �ekilde 

de�erlenebilmesi için kullanılan (defter de�eri, tasfiye de�eri gibi) çe�itli yöntemler 

vardır. 

2.5.1.1. ��letme De�erini Etkileyen Faktörler 

��letme de�erini etkileyen faktörler niteliksel ve niceliksel faktörler olarak 

2’ye ayrılabilir. 
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Niteliksel faktörler; sayısal olarak ifade edilemeyen ancak, i�letmenin sahip 

oldu�u telif, patent, marka, imtiyaz gibi haklar yanı sıra; pazarlama organizasyonu, 

ara�tırma geli�tirme, piyasa imajı, yüksek performanslı yönetime sahip olma gibi 

faktörlerdir.  

Niceliksel faktörler ise; genel olarak, pazar de�eri, gelecek dönem 

kazançları, temettü ve net i�letme sermayesi vb. de�erler olarak sayılabilir.  

Pazar de�eri, i�letmenin hisse senetlerinin pazar de�eri  birle�me kararının 

belirlenmesinde önemli bir yere sahiptir. Bunun sebebi i�letmelerin hisse senetlerinin 

pazar de�erinin, gelecekte elde edilecek kazançlar, kâr payı da�ıtma potansiyeli, 

sermaye yapısı, yönetimin etkinli�i gibi çe�itli faktörleri yansıtan bir gösterge  

olmasıdır. Ancak, tamamen hisse senetlerinin baz alınarak yapılacak bir birle�me 

hatalı olur. Çünkü, �irketler çe�itli manüplasyonlarla hisse senetlerinin pazar de�erini 

etkileyebilirler. 

Temettü, büyüme hızı ve karlılı�ı yüksek �irketlerin de�eri üzerinde 

temettünün etkisi az olabilmektedir. Çünkü, yeni yatırımlar ve teknolojilerin  

finansmanı için nakit temettü da�ıtımı sınırlandırılmı� olabilir. Bundan dolayı 

tamamen temettüyü dayanak almak objektif bir  karar vermeyi olumsuz etkiler. 

Ancak, büyüme hızı ve karlılı�ı yüksek bir �irketle birle�me yapılması  birle�meden 

sonra yüksek oranda temettü da�ıtım beklentisi satıcı �irket açısından olu�abilir. Tabi 

bu durumda alıcı �irketin temettü da�ıtım politikası iyi de�erlendirilmelidir.  

Gelecek  dönem kazançları, i�letmelerin finansal amacı i�letmenin de�erini 

artırmak ve i�letme süreklili�ini sa�lamaktır. ��letme de�erinin artı�ının do�al bir 

sonucu olarak da �irketin do�rudan do�ruya gelecek dönem kazançlarında  artı� 

meydana gelecektir (Ercan ve Üreten, 2000:2). Bir �irketin geçmi� dönem kazançları 

yüksek ve ba�arılı ise bunların gelecek dönemlerde de devam etmesi beklenir. 

Gelecek dönem kazançları �irketin büyüme hızı ile yakından ilgilidir. Büyüme hızını 

fiyat /kazanç oranı gösterir. Oranın yüksek olması ya da firmanın büyüme hızı 

kendinden yüksek bir firma ile birle�mesi hisse ba�ına kazancın artaca�ını ve gelecek 

dönem kazançlarında yükselme olaca�ını gösterir.  
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Net i�letme sermayesi, birle�me yapacak olan taraflar arasında i�letmelerin  

likidite durumu yani, net i�letme sermayeleri birle�me sonrası alıcı i�letmenin yeni 

yatırım yapma ve borçlanma sınırına etki eder. Likiditesi yüksek bir �irketin alınması 

durumunda alıcı, satıcı �irketin varlıklarını ve kazanç sa�lama gücünü kullanarak 

yeni kaynak sa�layabilir. Bu avantaj, alıcı i�letmenin birle�me öncesinde hisse ba�ına 

dü�en net i�letme sermayesi yüksek bir i�letmeyle birle�meyi tercih  etmesine neden 

olur. Varlıkların kullanımındaki etkinlik, nakit devir hızı, stok devir hızı, alacak devir 

hızı gibi oranlar yardımıyla de�erlendirilebilir. Varlık kullanımındaki etkinli�i 

ölçmede kullanılan devir hızlarının aynı sanayi kolundaki di�er i�letmelerden yüksek 

olması istenir.  

2.5.1.2. ��letme De�erinin Belirlenmesinde Kullanılan Yöntemler 

��letme de�eri birle�melere taraf olanlar açısından gerekli yöntemler 

kullanılarak ula�ılan bir de�erdir. ��letme de�erinin bulunması için kullanılan 

yöntemlerde, genel olarak ya i�letme varlıkları ya da i�letmenin gelecekteki 

kazançları esas alınır. De�er tespitinde varlıklara sahip olmak ön planda ise varlıkları 

esas alan yöntemler kullanılır. Örne�in, gemi ta�ımacılı�ı ile faaliyet gösteren bir 

i�letmenin sabit varlıkları oldukça fazladır ve herhangi birle�me durumunda varlıklar 

esas alınarak de�erleme yapılır. ��letmenin gelecek dönem kazanç sa�lama 

potansiyeline sahip olunmak istenmesi durumunda gelecek dönem kazançlarını esas 

alan yöntemler kullanılır. Kullanılan her yöntemin kendisine göre bir üstünlü�ü ve 

zayıflı�ı oldu�undan  yöntemlerin sadece birisini esas alarak de�erleme yapmak 

objektif sonuçlar vermez. 

2.5.1.2.1. Defter De�eri  

Defter  de�eri, varlıkları tarihi kayıtlarıyla gösteren de�erdir.  Buna göre; 

�irket de�eri, bilançoda kayıtlı bulunan varlıklardan borçların çıkarılması yoluyla 

bulunur. 

Defter de�eri, bir i�letmeye yapılmı� olan tarihsel yatırımları  

gösterdi�inden  ve tarihi maliyetlerle i�letmenin  cari de�erleri arasındaki ili�ki zayıf 
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oldu�undan birle�melerde çok fazla dikkate alınmamaktadır. Ayrıca, farklı 

�irketlerde farklı muhasebe politikaları uygulanması da  yıllar itibariyle tutarlılık 

olu�turmadı�ından  sorunlar yaratabilir. Bir i�letmenin hisse senetlerinin defter 

de�eri cari pazar de�erinden önemli ölçüde yüksek oldu�u durumlarda önem kazanır. 

Enflasyonun yüksek oldu�u ülkelerde, paranın satın alma gücündeki 

azalmaların mali tablolara yansımamasından dolayı defter de�eri ya da kayıtlı de�er 

gerçekçi  olmamaktadır. Defter de�erlerindeki bu eksikli�in giderilmesi için mali 

tabloların enflasyona göre düzeltilmesi gerekir.  

2.5.1.2.2. Pazar De�eri 

Pazar de�eri, bir varlı�ın  satılması halinde pazarda o de�er için ödenilecek 

olan fiyattır. �irketin pazar de�eri, genellikle �irketin hisse senetlerinin arz ve 

talebine ba�lı olarak olu�maktadır. Pazar de�eri, �irketin etkinli�inde bir farklıla�ma 

olmadan da piyasa ko�ullarındaki de�i�melere ba�lı olarak  de�i�iklikler gösterebilir. 

Bu durum i�leme birle�melerinde i�letme de�erinin belirlenmesinde pazar de�erini 

kullanmanın en önemli sakıncasıdır.  

2.5.1.2.3. Tasfiye De�eri  

Tasfiye de�eri, i�letmenin tüm varlıklarının paraya dönü�türülmesi 

sonucunda elde edilecek  nakitten, i�letmenin borçları dü�üldükten sonra kalan 

de�erdir. 

Tasfiye de�eri ile yapılan de�erleme genellikle gerçek de�erin altında bir 

de�er olarak ortaya çıkar. Çünkü, �irket varlı�ını sürdüren bir bütün olarak de�il, 

onun parçalarına pazarın ödeyece�i fiyat olarak de�erlendirilmesi söz konusudur. 

Tasfiye  sırasında  alacakların tahsilindeki güçlükler, maddi olmayan duran 

varlıkların kayıtlı de�erlerine kıyasla çok dü�ük likiditasyon de�erine sahip olmaları 

�irket de�eri üzerine azaltıcı etki yapar. 

Tasfiye de�eri, faaliyetleri devam eden bir i�letmede gerçekçi bir de�er 

ifade etmez. Çünkü, hesaplamalara faaliyetlerine devam eden i�letmenin i�leyen 
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de�eri dahil edilmemektedir. Tasfiye de�eri ancak, i�letmenin i�leyen bir te�ebbüs 

olarak pazar de�erinden büyük olması halinde  önemli olabilir (Diyarbakırlıo�lu, 

1996:75). 

             2.5.1.2.4. Gerçek De�er 

Bir i�letmenin gerçek de�eri i�letmenin varlıkları, kar�ılık durumu, da�ıtılan 

kâr payları, sermaye yapısı gibi çe�itli de�i�kenlerin belirledi�i de�er olarak  

tanımlanmaktadır. ��letmenin gerçek de�eri, piyasa de�erine oranla, daha az de�i�en 

bir de�erdir. Dolayısıyla, bir i�letmenin  gerçek de�eri zaman zaman piyasa 

de�erinden dü�ük olabilir.  

Gerçek de�er bir anlamda yatırımcıların, i�letmenin gelir yaratma 

potansiyelini ve bekledikleri kazanç oranını dikkate alarak hisse senedine biçtikleri 

de�erdir. ��letmenin gelecekteki kazançları veya kar payları, belli bir kapitalizasyon 

oranı ile bugünkü de�ere indirgenip, bugünkü de�erler toplandı�ında bulunan de�er, 

i�lemeye ait hisse senetlerinin gerçek de�erini ortaya çıkarır (Dikmen, 2003:52). 

Tam rekabet ko�ullarında i�letmelerin i�leyen te�ebbüs de�eri olarak pazar 

de�erinin gerçek de�erine e�it olaca�ı kabul edilir. Tam rekabet ko�ullarının geçerli 

olmadı�ı durumlarda �irketlerin gerçek de�erleri bulunmaya çalı�malıdır. 

Dolayısıyla, herhangi bir pazarda olu�mu� de�er, pazarın özelliklerine göre, �irketin 

gerçek de�erini gösterebilir ya da göstermeyebilir.  Birle�melerde birle�ecek �irkete 

önerilecek fiyat tasfiye de�eri ile gerçek de�er arasında bir yerde olacaktır. Tasfiye 

de�eri �irkete önerilecek en dü�ük de�erdir. Çünkü, i�letmenin bu de�erin altında bir 

fiyat önerisini kabul etmesi olanaklı de�ildir. Aynı �ekilde i�letmeye gerçek 

de�erinin üstünde bir fiyat  önerisinin verilmesi olanaklı ve rasyonel  bir davranı�  

olmayacaktır. i�letmelerin kaynaklarını en iyi �ekilde kullanabilmeleri ve iyi bir 

yatırım kararı vermeleri açısından birle�ilecek i�letmenin gerçek de�erinin 

ara�tırılması gerekmektedir.  

��letmelerin birle�me durumlarında genellikle tasfiye de�erinin önemli bir 

rolü olmamaktadır. Az kar�ıla�ılmakla birlikte, i�leyen te�ebbüs olarak i�letmenin 
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pazar de�erinin tasfiye de�erinden dü�ük olması durumunda kullanılması önemli 

olmaktadır.  

2.5.1.2.5. Net Aktif De�er 

Net aktif de�er, i�letmenin varlıklarının cari de�erinden ödenecek her türlü 

borcun cari de�erinin çıkarılması ile bulunan de�erdir. Bu de�er i�letmenin hisse 

senedi sayısına bölündü�ünde hisse ba�ına  net aktif de�er elde edilir. Net aktif 

de�erin hesaplanması için bazı bilanço kalemlerinde düzeltme yapılması gereklidir. 

Bunlar,  

-�ktisap bedelleriyle kayıtlı bulunan hisse senetleri ve i�tirakler borsa 

de�erlerine ya da takdiri de�erlerine getirilmeli, 

-Maddi duran varlıklar;  yeniden de�erleme artı�ları, amortisman gibi 

de�erini etkileyecek hesap kalemleri göz önünde tutularak gerçek de�erlerine 

getirilmeli, 

-Bilançodaki di�er kalemlerde cari de�erlerine getirilmelidir.  

Net aktif de�er i�letme varlıklarını parça parça ele aldı�ından  dolayı tasfiye 

yöntemine benzer ve i�letmeyi bir bütün olarak ele almadı�ından i�letme de�erinin 

dü�ük çıkmasına neden olabilmektedir. 

2.5.1.2.6. ��leyen Te�ebbüs De�eri 

��leyen te�ebbüs de�eri, i�letmenin bir bütün olarak devredilmesi halinde 

bulunan de�er olarak tanımlanır. Bu de�erin belirlenmesinde i�letmenin kazancı ile 

söz konusu kazanç için gerekli kazanç oranının dikkate alınması gerekmektedir. 

Borsa fiyatı için tasfiye de�eri alt sınırı olu�tururken, i�leyen te�ebbüs de�eri de üst 

sınırı olu�turmaktadır. Bu de�erleme yönteminde i�letmenin potansiyel kazançları da 

dikkate alınmaktadır. Yani i�letmenin de�eri, net aktif toplamına �erefiye ilave 

edilmek suretiyle tespit edilmektedir. (Dikmen, 2003:58). 



 

 

44 

Firma de�eri, i�letmenin gelecekteki kazanma gücü ile son derece yakından 

ilgilidir. Çünkü firma de�eri, bir i�letmenin gelecekteki kazanç potansiyelinin 

de�erlendirilmesiyle olu�ur. Ancak, i�letmenin gelecekteki kazanma gücünün dikkate 

alınması, daha sa�lıklı bir de�erlendirmeye imkan verirken, uygulamada bir çok 

güçlü�ü ortaya çıkarır. Gelecekteki kazanma gücünü dikkate alan net bugünkü de�er, 

i�letmenin gelecekteki net nakit akımlarının uygun bir  de�erle iskonto edilmesi 

sonucu bulunur.  

2.5.2 De�i�tirme Biriminin Tespiti 

Birle�menin gerçekle�mesi için en önemli hususlardan biri de de�i�tirme 

biriminin hesaplanmasıdır.  Birle�mede devrolan i�letmenin, devralan i�letmeye 

intikal edecek mal varlı�ı kar�ılı�ında, bunların pay sahiplerine tespit edilen 

de�i�tirme birimine göre devralan i�letmenin payları verilir. Aynı �ekilde yeni 

kurulu�la olu�turulan birle�melerde, birle�meye katılan i�letmelerin mal varlıklarının 

de�erine göre yeni kurulacak i�letmede sermayeye katılırlar. Genel anlamda 

de�i�tirme birimi, birle�en i�letme hisse senetlerinin cari de�eri ile, birle�ilen i�letme 

hisse senetlerinin cari de�erinin birbirine olan oranıdır. Bunun için birle�en 

i�letmelerin mal varlıklarının cari de�erlerinin bilinmesi gerekir.  (Akay, 1997:101). 

Örnek:  

Y A�. X A�.’ye katılmak suretiyle vergisiz bir �ekilde birle�ecektir. Yapılan 

i�letme birle�mesinde cari de�erin hesaplanmasında bilanço de�eri esas alınarak 

de�i�tirme birimi hesaplanacaktır. 

                                   X A�                               Y A� 

            Esas Sermaye           20.000                             10.000 

Özvarlık                   80.000                              20.000 

X A�’nin sermayesi 1YTL nominal bedelli 20.000 adet hisse senedi ile Y 

A�’nin sermayesi ise 1 YTL nominal bedelli 10.000 adet hisse senedinden 

olu�maktadır.  
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X A�’nin 1 Adet hisse senedinin cari de�eri=             Özvarlık  

                                                                          Toplam Hisse Senedi                   

� 80.000  = 4 YTL/ Adet 

20.000 

Y A�.’nin 1 Adet hisse senedinin cari de�eri=         Özvarlık 

                                                                         Toplam Hisse Senedi  

� 20.000 = 2 YTL/Adet 

10.000 

De�i�tirme Birimi= Devrolan ��letmenin hisse senedinin cari de�eri 

                               Devralan ortaklı�ın hisse senedinin cari de�eri 

=       2              =  0.5 De�i�tirme birimi 

        4 

Bu sonuca göre birle�en i�letmelerden X A�’nin bir payının Y A�’nin iki 

payına e�it oldu�u ortaya çıkmaktadır.             

X A�’nin artırması gereken sermaye tutarı iki yolla hesaplanabilir; 

1.Yol: 

De��tirme birimi x Devrolan i�letmenin nominal sermayesi 

� 0.5 x 10.000=5.000’dir.  
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2.Yol: 

ialSermayesnNo�letmeninixDevralan�
lıı�ÖzletmenininDevralan�e

lıı�ÖzletmenininDevrolan�e
min

var

var

 

=> 000.20
000.80

000.20
x =5.000’dir. 

Sermaye artırımından sonra X A�’nin nominal sermayesi �öyle olacaktır; 

X A�’nin nominal sermayesi                      20.000 

X A�’nin artırması gereken sermaye   +    5.000 

X A�’nin yeni nominal sermayesi             25.000 

Yeni sermayenin ortaklara da�ılımı �öyledir; 

X A�’nin payı =  20.000/25.000=%80 

Y A�’nin payı =  5.000/25.000=%20 

Sermaye artırımından sonra XA� deki hisse senedi sayısı 

20.000+5.000=25.000 adet olacaktır. Birle�meden sonra X A�’nin bir adet hisse 

senedi de�eri 100.000/25.000=4 YTL olacaktır. Birle�me sonrasında Y A�’ye  4YTL 

cari de�erli 5.000 adet hisse senedi verilecektir. Verilen bu hisse senetlerinin toplamı 

olan 4x5.000=20.000 YTL Y A�’nin birle�me ile X A�’ye getirmi� oldu�u 

özvarlıkların toplamıdır.  

2.5.3 Birle�me Primi 

Devir yoluyla gerçekle�en birle�melerde, birle�ilen kurum birle�me 

nedeniyle devir aldı�ı servet kar�ılı�ı olarak birle�en kurumun ortaklarına hisse 

senedi veya ortaklık hakkı verecektir (Kavak, 2006: 102). 
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Birle�ilen kurumun hisse senetlerinin nominal de�erleri ile rayiç 

de�erlerinin aynı olması durumunda sorun olmayacaktır. Ancak, pek çok halde 

durum böyle de�ildir. Yani birle�ilen kurumun hisse senetleri nominal bedelin 

üzerine çıkmı�tır. Bu durumda birle�ilen kurumun yapaca�ı sermaye artırımı, devir 

alaca�ı servet tutarından daha az olacak ve böylece bilançonun pasifinde yer alan bir 

birle�me primi do�acaktır. Birle�me primi, emisyon primi hükmünde olup, birle�ilen 

�irketin kurum kazancının bir unsurudur ve KVK 8/5’e göre kurumlar vergisinden 

istisna edilecektir ( Kavak, 2006: 102). 

Yeni kurulu� suretiyle gerçekle�tirilen birle�melerde yeni kurulan i�letmenin 

esas sermayesi devrolan i�letme veya i�letmelerin özvarlıkları toplamı kadar olaca�ı 

için bu tür birle�melerde birle�me primi do�mayacaktır (Akay, 1997:105). 

Birle�me primi do�maksızın, bir birle�menin temin edilebilmesi için, 

devralan i�letmenin devraldı�ı özvarlık tutarında, devraldı�ı i�letmeye pay vermesi 

gerekmektedir. �ayet devralan i�letmenin sermaye dı�ında özvarlık kalemleri var ve 

bunlar sermaye kalemine birle�me gerçekle�meden önce sermaye artırımı suretiyle 

ilave edilebiliyorsa, o takdirde birle�me anında devralan i�letme münfesih i�letmeye 

daha fazla miktarda hisse senedi verebilecektir. Yani birle�me primi do�maması için 

devralan i�letmenin esas sermayesi = özvarlık olmalıdır. Devrolan i�letmenin esas 

sermayesi = özvarlık ise, devralan i�letmenin esas sermayesi devrolan i�letmenin 

özvarlık tutarı kadar artırılacak ve do�al olarak da birle�me primi do�mayacaktır 

(Güne� ve Akbıyık, 2003:79; Akay, 1997:105-106).     

Örnek: 

Ödenmi� Sermayesi 10.000 YTL (1YTL x 10.000 adet hisse senedi), 

özvarlı�ı 50.000 YTL dolayısıyla hisse senetlerinin cari de�eri, nominal de�erinin 5 

katı ( 1 YTL x 5 = 5 YTL) olan X i�letmesi, özvarlı�ı ve ödenmi� sermayesi 20.000 

YTL ( 1YTL x 20.000 adet hisse senedi), dolayısıyla hisse senetlerinin nominal ve 

cari de�eri e�it ( 1YTL) olan Y i�letmesini devraldı�ı takdirde bu i�letmenin 

ortaklarına verilecek hisse senedi tutarı, hisse senetlerinin cari de�erleri üzerinden 

hesaplanacak de�i�tirme birimine göre ortaya çıkarılacaktır.  
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De�i�tirme birimi= 1/ 5=0,20’dir.  

X i�letmesinin artırması gereken sermaye tutarı; 

=> De�i�tirme primi x Devrolan i�letmenin nominal sermayesi 

=>   0,20 x 20.000 = 4.000 YTL’dir.  

X i�letmesinin devraldı�ı 20.000 YTL’lik özvarlı�a kar�ılık  Y i�letmesi ortaklarına 

4.000 YTL tutarında  kendi hisse senetlerini verecektir. Bu durumda birle�me sonrası 

bilançoda  özvarlık artı�ının 20.000 YTL olmasına kar�ılık pasif toplamında 4.000 

YTL’lik artı� meydana gelecektir. Aradaki 16.000 YTL’lik fark birle�me primi adı 

altında pasifte yer alacaktır.   
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

��LETME B�RLE�MELER�N�N MUHASEBELE�T�R�LMES�NDE 

KULLANILAN YÖNTEMLER ve E��T�M�NE �L��K�N ÖNER�LER 

3.1. ��LETME B�RLE�MELER�N�N MUHASEBELE�T�R�LMES�NDE       

KULLANILAN YÖNETEMLER 

��letme birle�meleri çok de�i�ik �ekillerde meydana gelebilmektedir 

(Karapınar, 2003:84). Örne�in; 

- �ki i�letme birle�erek yeni bir i�letme meydana getirir. Bu 

birle�me biçiminde her iki i�letme de tüzel ki�ili�ini kaybeder, 

yeni bir tüzel ki�ilik do�ar. 

- Bir i�letme di�er i�letmenin hisse senetlerini satın alır. Bu 

birle�me biçiminde her iki i�letme de tüzel ki�ilikleri devam 

eder.  

- Bir i�letme, di�er i�letmenin tümünü satın alır. Bu durumda satın 

alınan i�letmenin tüzel ki�ili�i sona erer. 

- ��letmeler hisse senedi de�i�imine giderler. ��letmeler 

birbirlerine ortak olurlar. 

Hukuki �ekilleri ne olursa olsun birle�melerin muhasebele�tirilmesinde iki 

yöntem uygulanmaktaydı. Bunlar; 

- Satın Alma Yöntemi 

- Menfaatlerin Birle�mesi (çıkarların birle�mesi) Yöntemi’dir. 

Ancak, bunlardan “menfaatlerin birle�tirilmesi” yöntemi uygulamadan 

kaldırılmı�tır.  
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3.1.1. Satın Alma Yöntemi  

Birle�me sonucunda; bir i�letme, di�er i�letme veya i�letmeleri kontrolü 

altına alabiliyorsa bu tür birle�meler satın alma türü birle�meler olarak nitelendirilir. 

Bu tür bir birle�menin özelli�i, kontrolü ele geçiren i�letmenin yani alıcının 

belirlenebilmesidir (Karapınar, 2003:87). 

Temelde, birle�en i�letmelerin birinin, di�erinin ya da di�erlerinin oy 

haklarının %50’sinden fazlasına sahip olması, aksi belirtilmedi�i sürece kontrolün 

varlı�ını gösterir. Ancak, bazı durumlarda, oy hakkının %50’den az olması halinde 

bile kontrol söz konusu olabilir ve “alıcı” taraf olarak tanımlanabilir. Oy hakkı 

%50’nin altında olmasına ra�men statü veya di�er yatırımcılarla yapılan anla�malar 

sonucunda; %50’nin üzerinde söz yönlendirme ve yönetimi de�i�tirme gücüne sahip 

olunması halinde i�letme “alıcı” taraf niteli�ini kazanır (Karapınar, 2003:87). 

Satın alma yönteminde; satın alan i�letme, satın alınan i�letmeyi, herhangi 

bir varlık alımı gibi kaydeder. Alıcı i�letme, satın alma tarihinden itibaren, alınan 

i�letmenin, gelir ve giderleri ile varlık ve kaynaklarını kendi mali tablolarında, 

yürürlükteki standarda uygun �ekilde raporlar. Yayınlanacak  olan raporda iktisap 

etme tarihi, iktisap maliyetlerinin tespiti, iktisap tarihi itibariyle iktisap maliyetinin 

tanımlanabilir varlık ve borçlara da�ıtılması ve �erefiye ile azınlık payları yer 

almalıdır. 

Satın alma tarihi; satın alınan i�letmenin net varlık ve faaliyetlerinin satın 

alan i�letmenin kontrolüne geçti�i tarihtir. 

Satın alan i�letme, satın aldı�ı i�letmeyi maliyet bedeli ile kaydeder. Satın 

alma bedeli nakit, menkul kıymetler veya di�er varlıklardan olu�abilir. Satın alma 

bedelinin tespitinde bu varlıkların gerçe�e uygun de�erleri esas alınır. 

Birle�me; satın alınan i�letmenin, tüzel ki�ili�inin ortadan kalkması ile 

sonuçlanacaksa, alıcı i�letme varlık ve kaynakları kendi muhasebe kayıtlarında ayrı 

olarak gösterir. Bu varlık ve kaynakların  alıcı i�letmede kayıtlanabilmesi için,  
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- Gelecekte alıcıya herhangi bir ekonomik kazanç sa�lama veya 

alıcıdan herhangi bir ekonomik kazanç çıkı�ı olması ihtimalinin 

bulunması ve 

- Maliyetleri veya gerçe�e uygun de�erleri için güvenilir bir 

ölçünün bulunması gerekir. Di�er bir ifadeyle, bunlar 

tanımlanabilir olmalıdır (Karapınar, 2003:88). 

Satın alma maliyeti, tanımlanabilir varlık ve kaynaklara da�ıtılır ve bu 

da�ıtım sonucunda da�ıtılmayan bir tutar kalırsa  bu tutar pozitif ya da negatif 

�erefiye olarak kaydedilir. Maliyet de�eri, alınan i�letmenin tanımlanabilir varlık ve 

kaynaklarından fazla ise aradaki fark pozitif �erefiye olarak kaydedilir. E�er maliyet 

de�eri satın alınan i�letmenin tanımlanabilir varlık ve kaynaklarından az ise aradaki 

fark negatif �erefiye olarak kaydedilir. Ancak, son yayımlanan muhasebe 

standartlarına göre negatif �erefiye uygulamasına son verilmi�tir.  

Satın alma yöntemi uygulandı�ında genellikle a�a�ıdaki sonuçları görmek 

mümkündür,  

- Satın alınan �irket ortaklarının hakları satın alana geçer, yani 

yönetim ve sahiplik el de�i�tirir. 

- Muhasebe açısından satın alma veya satı� fiyatı genellikle hisse 

senetlerinin defter de�erinden farklıdır.  

- Satı� i�lemlerinde genellikle nakit ödeme yapılır. 

Bu nedenlerle  satın alma yöntemi uygulaması bir tercih de�il zorunluluk 

olmaktadır. Çünkü, satın alma i�lemi sırasında bir �erefiyenin (negatif veya pozitif) 

ortaya çıkması söz konusudur (Akdo�an ve Tenker, 1998:424). 

3.1.2. Menfaatlerin Birle�mesi Yöntemi 

Yürürlükten kaldırılan IAS 22’nolu i�letme birle�meleri standardında 

menfaatlerin birle�mesi �öyle tanımlanmı�tır (Karapınar, 2003:85); “Menfaatlerin 
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birle�mesi, birle�en i�letmelerin ortaklarının, varlıkları ve faaliyetleri  üzerindeki 

kontrol haklarını, hiçbir i�letmenin alıcı olarak tanımlanamadı�ı birle�ilen 

i�letmeye  ba�lı risk ve menfaatleri üzerinde bir kesilme olmadan ortak payla�ımı 

elde etmek için birle�tirdikleri birle�me türüdür.” Bu birle�mede alıcı taraf 

belirlenememektedir. 

Tanımdan anla�ılaca�ı üzere bu birle�menin temel özelli�i; birle�en 

tarafların birle�ilen i�letme üzerindeki risk ve menfaatlerinin herhangi bir kesilme 

olmadan ortak payla�ımıdır. Yani, birle�me sonucunda taraflardan herhangi biri, tüm 

varlık ve faaliyetleri kontrol altına alamamaktadır. Ortak payla�ım söz konusu ise 

yani alıcı belirlenemiyorsa menfaatlerin  birle�mesi yöntemi kullanılırken, ortak 

payla�ım söz konusu de�ilse satın alma yöntemi kullanılır. 

Bu birle�me yöntemi, i�letmelerin mali tabloları üzerinde büyük 

de�i�iklikler meydana getirmez. Varlıklar ve kaynaklar defter de�eri üzerinden 

gösterilmeye devem edilir. Hisse senetleri defter de�erleri üzerinden de�i�tirildikleri 

için, negatif veya pozitif �erefiye söz konusu olmaz ( Karapınar, 2003: 86).  

Menfaatlerin birle�mesi yönteminde iki �irket ortakları ortaklık haklarını 

sürdürmeye devam etmektedir. Ayrıca, �irketlerden biri net defter de�eri üzerinden 

di�erine yeni çıkarttı�ı hisse senetlerini verdi�inden, muhasebele�tirme sırasında 

ortaya �erefiye çıkması da söz konusu olmamaktadır.  (Akdo�an ve Tenker, 

1998:424). 

Basılan hisse senedi ile satın alınan hisse senedi arasında, birle�en 

i�letmenin yedeklerinden kaynaklanan, bir fark meydana gelebilir. Bu tür farklar, 

konsolide bilançoda, sermaye kalemi ile dengelenir. Birle�me sırasında meydana 

gelen giderler ise, do�rudan sonuç hesaplarına alınır (Karapınar, 2003:86). 

Menfaatlerin birle�mesi yönteminin uygulanması için ( Arıkan, 2004:66); 

- Birle�en i�letmelerin oy hakkına sahip hisse senetlerinin tamamı 

veya tamamına yakın kısmının el de�i�tirmi� olması 
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- Bir i�letmenin makul de�erinin di�er i�letmenin makul 

de�erinden önemli ölçüde farklılık göstermemesi  

- Birle�meye konu i�letmelerin hissedarlarının birle�meden sonra 

yeni i�letmede birle�me öncesiyle aynı oranda oy hakkına sahip 

olmaları gerekirdi. 

Menfaatlerin birle�tirilmesi yönteminin altında yatan temel mantık birle�en 

i�letmelerin çıkarlarının aynı oldu�u ve birle�ilen i�letmede  de de�i�meyece�idir. 

Birle�meye konu i�letmelerin hiçbirinin di�erini iktisap etmedi�i varsayıldı�ından 

da, satın alma fiyatı bulunamamakta, tüm varlık ve yükümlülükler defter de�eri 

üzerinden mali tablolara alınmaktadır ( Arıkan, 2004:65). 

Satın alma yöntemi ile menfaatlerin birle�mesi yöntemlerinin ayrımındaki 

temel nokta, birle�mede alıcı tarafın belirlenip  belirlenmemesi ile ilgilidir. E�er, 

alıcı taraf belirlenebiliyorsa satın alma yönteminin kullanılması zorunludur. Alıcı 

taraf belirlenemiyorsa, menfaatlerin birle�mesi yöntemi uygulanabilir. Ancak, böyle 

bir durumda satın alma yönteminin uygulanması da mümkündür ( Karapınar, 

2003:98). 

Hisse senetleri defter de�erleri üzerinden de�i�tirildi�inden, varlık ve 

kaynaklar defter de�erleri üzerinden gösterildi�inden, menfaatlerin birle�mesi 

yöntemine göre birle�me sonrasında karar alıcılara yanlı� bilgi verilebilece�i için bu 

yöntem uygulamadan kaldırılmı�tır. 

3.2 ULUSLARARASI MUHASEBE STANDARTLARI ve TÜRK�YE 

MUHASEBE STANDARTLARINA GÖRE MUHASEBELE�T�RME 

Uluslararası Muhasebe Standartları Kurulu; merkezi Londra-�ngiltere’de 

bulunan, ba�ımsız, özerk muhasebe standartları hazırlama ve yayınlama konusunda 

genel kabul görmü� tek otoritedir. Kurul; kamu yararına, genel amaçlı finansal 

tablolarda, �effaf ve kar�ıla�tırılabilir bilgiyi gerekli kılan, tek ve yüksek kalitede, 

anla�ılabilir ve uygulanabilir küresel muhasebe standartları geli�tirmeyi 

amaçlamaktadır. Ayrıca Kurul, ulusal muhasebe standardı belirleyicileri (yapıcıları) 
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ile birlikte çalı�arak, dünya genelinde muhasebe standartlarını birbirine 

yakınla�tırmayı amaçlamaktadır. 

Uluslararası Muhasebe Standartları Kurulunun ba�langıcı, Uluslararası 

Muhasebe Standartları Komitesine (IASC) dayanmaktadır. Komite; Avustralya, 

Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Meksika, Hollanda, �ngiltere, �rlanda ve 

ABD’de bulunan muhasebe örgütlerinin aralarında imzaladıkları bir anla�ma 

sonucunda 1973 yılında kurulmu�tur (www.iasb.org.uk). 

Nisan 2001 tarihinde yürürlü�e giren kararla IASC, IASB’ye dönü�mü�tür. 

IASC’nin kurulu�u sırasında ortaya kondu�u gibi 1992’de onaylanan iki amacı, 

IASB tarafından geni�letilmi� olup bu amaçlar kısaca �öyledir ( Ulusan, 2005:13-14); 

- Dünyadaki sermaye piyasaları katılımcılarına yardım etmek ve 

di�er kullanıcıların ekonomik kararlar almalarını sa�lamak için 

�effaf, kaliteli muhasebe standartları geli�tirmek, 

- Bu standartların kullanılmasını te�vik etmek, 

- Yüksek kaliteli sonuçlar elde etmek için, ulusal muhasebe 

standartları ve Uluslararası muhasebe standartlarının uyumunu 

sa�lamak.  

IASB kendi standartlarını IFRS diye bilinen bildiri serisinde 

yayınlamaktadır. Aynı zamanda, IASB, IASC tarafından yayınlanan standartları da 

kabul etmektedir. Bu bildiriler, IAS olarak adlandırılmaktadır. IASC kurulu�undan 

günümüze kadar dünya çapında kabul gören IAS’leri belirleme çalı�maları ile 

me�gul olmu�tur. IASB’ye dönü�ümden önce IASC, 41 IAS belirleyip yayınlamı�tır. 

Yayınlanan 41 IAS’den her biri ciddi bir revizyona tabi tutulmu�tur. Revizyon 

i�lemlerinden sonra, yürürlükte bulunan IAS sayısı 34’dür.  Aynı zamanda bu güne 

kadar çıkarılmı� çok sayıda taslak halinde standart bulunmaktadır (Ulusan, 2005:14).   
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3.2.1 Uluslararası Muhasebe Standartlarına Göre ��letme       

Birle�melerinin Muhasebele�tirilmesi  

��letme birle�meleri ile ilgili olarak kamu çıkarlarının korunması 

bakımından, ilgili yasal alt yapıların olu�turulması kapsamında muhasebe alt 

yapısının olu�turulması bir zorunluluk olarak ortaya çıkmı�tır. Bu konuda IASC 1993 

yılında IAS 22’de “�irket Birle�meleri” standardını yayımlamı� ve yürürlü�e 

koymu�tur. Standart, i�letme birle�me türlerini ve bu birle�melerin 

muhasebele�tirilmesinde uygulanabilecek yöntemleri düzenlemi�tir. 

Uluslararası Muhasebe Standartları Kurulu (International Accounting 

Standarts Board-IASB), IAS 22 numaralı  i�letme birle�meleri ba�lıklı standardı 

yürürlükten kaldıran IFRS 3 nolu standardı 2004’den itibaren yürürlü�e koymu�tur.  

Yeni standartta yapılan de�i�iklikler ile ( Arıkan, 2004:64); 

- ��letme birle�melerinde kullanılacak tek bir muhasebe yöntemi belirlenmi� 

(Satın alma yöntemi), 

- Birle�me sırasında olu�an �erefiye ve iktisap edilen di�er maddi olmayan 

duran varlıkların muhasebele�tirilmesi konuları ele alınmı�, 

- Birle�me sırasında ele geçirilen öz kaynakların makul de�erlerinin iktisap 

maliyetini a�an kısmının ne �ekilde muhasebele�tirilmesi gerekti�i açıklanmı�, 

- �ktisap edilen i�letmenin yeniden yapılanma maliyetlerinin ne �ekilde 

muhasebele�tirilmesi gerekti�i ele alınmı�, 

- �arta ba�lı yükümlülüklerin muhasebele�tirilme yöntemi de�i�tirilmi�, 

- �ktisap maliyetinin tanımlanabilir varlık ve borçlara tek bir yöntemle 

da�ıtılaca�ı hükme ba�lanmı�tır.  

IFRS 3 ile yapılan bu de�i�ikliklerde belirtilen, makul de�er kavramı 17 

farklı standartta aynı �ekilde tanımlanmı�tır. Makul de�er; bilgili ve istekli taraflar 

arasında, herhangi bir ili�kiden etkilenmeyecek �artlar altında bir varlı�ın el 
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de�i�tirebilece�i fiyat veya yükümlülüklerin yerine getirilmesine esas te�kil edecek 

olan tutardır (Kahraman, 2006:64). 

Yukarıda sayılan yenilikler yanında IFRS 3’ün uygulanamayaca�ı bazı 

birle�me türleri vardır. 

IFRS 3 No’lu standart �u birle�me türlerine uygulanmaz (Karapınar, 

2006:69); 

a) �� ortaklıklarının olu�turulması �eklindeki birle�meler 

b) Aynı gruba dahil i�letmelerin birle�tirilmesi 

c) Bir veya daha fazla ortak varlı�ı içeren i�letme birle�meleri 

d) Ortaklık hakkın elde edilmeden sadece bir anla�ma ile iletmelerin tek bir 

raporlama birimi haline gelmesine yol açan birle�meler 

 

   3.2.1.1 Muhasebele�tirme Yöntemi 

IFRS 3 i�letme birle�melerinin; satın alma yöntemi uygulanarak mali 

tablolara yansıtılmasını öngörmektedir. Bu kapsamda iktisap edenin, iktisap etme 

(birle�me) tarihinde iktisap edinilenin tanımlanabilir varlıklarını, yükümlülüklerini 

ve ko�ullu yükümlülüklerini gerçe�e uygun de�erleri üzerinden muhasebele�tirip ve 

aynı zamanda sonraki dönemlerde amortisman yöntemiyle itfa edilmek yerine, de�er 

dü�üklü�üne tabi tutulan �erefiyenin de finansal tablolara yansıtılması 

öngörülmektedir (IFRS 3, 2004:1). 

Hemen hemen tüm i�letme birle�melerinde i�letmelerden biri di�erinin 

üzerinde kontrol sa�lar. Kontrol sa�layan taraf iktisap eden, kontrol edilen taraf ise 

iktisap edilen taraf olarak nitelendirilir (Arıkan, 2004: 67). 

Satın alma yöntemi; birle�me i�lemine iktisap eden tarafın gözüyle bakar. 

�ktisap eden taraf, kar�ı tarafın özkaynaklarını (net varlıklarını) satın alır ve iktisap 

etti�i varlıkları ve yükümlülükleri konsolide tablolarda gösterir ( Arıkan, 2004:67).   
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         3.2.1.1.1 Birle�menin Tanımı 

 Birle�melerin tanımı konusunda IFRS 3’ deki tanım �öyledir; “i�letme 

birle�meleri, farklı i�letmelerin tek bir finansal raporlama birimi haline gelmesi”, bu 

tanım TTTK’daki tanımları da (451-452 md. devir ve birle�me tanımları) 

kapsamaktadır. Çünkü, TTK’da tanımlanan i�lemler sonucunda farklı i�lemler tek bir 

finansal raporlama birimi haline gelmektedir. Ancak, söz konusu standart bu 

tanımlardan daha geni� i�lemleri içermektedir. Anılan tanım uyarınca, bir veya 

birden fazla i�letmenin aktif ve pasiflerinin % 100’ünün iktisap edilmesinin yanı sıra, 

bir veya birden fazla i�letmenin kontrolünün ele geçirilmesi sonucunu do�uran tüm 

iktisaplar da i�letme birle�mesi kapsamındadır ( Arıkan, 2004: 65). 

3.2.1.1.2 �ktisap Edenin Belirlenmesi 

Tüm i�letme birle�melerinde satın alma yönteminin uygulanması zorunlu 

oldu�u için iktisap eden i�letmenin belirlenmesi gerekir.  

Temel olarak, birle�en i�letmelerden birinin, di�erlerinin (di�erinin) oy 

haklarının %50’sinden fazlasına sahip olması, aksi belirtilmedi�i sürece kontrolün 

varlı�ını gösterir. Ancak; bazı durumlarda, oy hakkının %50’den az olması halinde 

bile kontrol söz konusu olabilir (Karapınar; 2006: 70). 

Kontrol, bir te�ebbüs veya i�letmenin finansal veya faaliyet politikalarını o 

te�ebbüsün veya i�letmenin faaliyetlerinden fayda sa�layabilecek �ekilde yönetme 

gücünü elinde bulundurmaktır.  ��letmelerden biri, di�erinin oy hakkının yarısından 

fazlasına sahip olmasa dahi, i�letme birle�mesi sonucunda, a�a�ıdakilere sahip olması 

durumunda, kontrolü elinde tutan taraf olarak kabul edilir (IFRS 3, md.19): 

(a) Di�er yatırımcılarla yapılan anla�maya göre, di�er i�letmenin oy haklarının 

(%50’sinden fazlasını) yarısından fazlasını kullanma gücü,  

(b) Bir anla�ma veya statü ile di�er i�letmenin finansal ve faaliyet 

politikalarını yönlendirme gücünü elde etme, 

(c) Di�er i�letmenin yönetim kurulu üyelerinin veya e�de�eri ba�ka bir kurul 

üyelerinin ço�unlu�unu atama ya da görevden alma gücü, 
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(d) Di�er i�letmenin yönetim kurulu toplantılarında veya e�de�eri ba�ka bir 

kurul toplantılarında oy ço�unlu�unu belirleme gücü. 

��letme birle�mesi, yeni bir i�letmenin kurularak birle�en i�letme ortaklarına 

ihraç etti�i hisse senetlerinin verilmesi yoluyla gerçekle�tirilmi�se, bu durumda 

birle�en i�letmelerden biri iktisap eden olarak belirlenmelidir (Arıkan, 2004: 68). 

 

3.2.1.1.3 �ktisap Tarihinin Belirlenmesi 

�ktisap tarihi, iktisap edilen i�letme üzerinde etkin olarak kontrolün ele 

geçirildi�i tarihtir. Kontrol tek bir de�i�im i�lemi ile elde ediliyorsa i�lem tarihi 

birle�me tarihi ile aynıdır. Ancak, i�letme birle�mesi birden fazla de�i�im i�leminden 

olu�abilir. Örne�in; i�letme birle�mesi kademeli olarak birbirini izleyen hisse alımları 

ile olabilir. Böyle bir durumda, i�lem tarihi her bir de�i�im i�leminin tarihidir (yani 

her i�lem tarihinde olu�an i�tirakin iktisap eden i�letmenin finansal tablolarına 

yansıtıldı�ı tarihtir) oysa birle�me tarihi iktisap eden i�letmenin kontrolü ele geçirdi�i 

tarihtir ( IFRS 3, md. 25). 

�ktisap eden, genellikle iktisap edilenin kontrolünü, bedeli transfer etti�i, 

iktisap edilenin varlık ve kaynaklarına sahip oldu�u tarih olan kapanı� tarihinde eline 

geçirir. Bazı durumlarda, iktisap tarihi, i�letme birle�mesi kapanı� tarihinden veya 

birle�menin kanunen sonuçlandı�ı tarihten önce de olabilir. Önemli olan, kontrolün 

sa�landı�ı tarihtir. Örne�in, bir bedel transfer edilmemi� de olsa, anla�ma gere�i di�er 

i�letmenin kontrolü elde edilebilir ( Karapınar, 2006: 71). 

 

3.2.1.1.4. �ktisap Maliyeti  

�ktisap, maliyet bedeli üzerinden muhasebele�tirilir. �ktisap maliyeti; iktisap 

eden tarafından ihraç edilen hisse senetleri, elden çıkarılan varlıklar ve üstlenilen 

yükümlülüklerin makul de�erleri ile do�rudan birle�me için katlanılan giderlerdir 

(Arıkan, 2004:68). 

��letme birle�mesinin maliyeti i�letme birle�mesiyle do�rudan ba�lantılı 

maliyetleri içerir. Örne�in, muhasebecilere, hukuk danı�manlarına, de�erleme 
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çalı�ması yapanlara ve di�er danı�manlara birle�menin gerçekle�mesi için profesyonel 

anlamda ödenen ücretleri içerir. Birle�me için olu�turulmu� olan departmanının 

devamlılı�ını sa�lamak için yapılan masrafları da içeren genel yönetim giderleri ve 

do�rudan birle�me ile ili�kilendirilemeyen di�er giderler, i�letme birle�mesi 

maliyetine eklenmez ve olu�tu�u anda gider olarak muhasebele�tirir (IFRS 3, md.29). 

��letme birle�mesi birden fazla de�i�im i�leminden olu�uyorsa, birle�me 

maliyeti; her bir de�i�im için i�lem maliyetlerinin toplamıdır (IFRS 3 , md.25).  

�ktisap eden i�letme,  iktisap edilen i�letmenin kontrolüne kar�ılık takas etti�i 

elden çıkarılan varlıklar ve üstlenilen yükümlülükler i�lem tarihindeki gerçe�e uygun 

de�erleriyle ölçülür. Bu nedenle; i�letme birle�me maliyetinin tamamı yada bir 

kısmının ödenmesi ertelenmi�se, ertelenen kısım i�lem tarihindeki de�erine, ödeme 

anında olması muhtemel prim ve indirimler dikkate alınarak iskonto edilir (IFRS 3, 

md.26).  

Birle�me dolayısıyla gelecekte ortaya çıkaca�ı beklenen zarar ve di�er 

giderler i�letme birle�mesi maliyetine dahil edilmez. Birle�me dolayısıyla gelecekte 

ortaya çıkaca�ı beklenen zarar ve di�er giderler; iktisap eden i�letmenin, iktisap edilen 

i�letmenin kontrolünü elde etmek için üstlendi�i yükümlülükler de�ildir ve bu yüzden 

birle�me maliyetine dahil edilemez ( IFRS 3, md. 28). 

 

3.2.1.1.5 Gerçe�e Uygun De�er 

Gerçe�e uygun de�er konusundaki en iyi gösterge, gerçekle�en i�lemlerdir. 

Bu bakımdan,  iktisap edilen i�letme için katlanılan fedakarlıkların parasal tutarı aksi 

ispatlanmadı�ı sürece gerçe�e uygun de�eri ifade eder ve muhasebele�tirmede bu 

tutar esas alınır (Karapınar, 2006: 72).     

��lem tarihinde, borsada i�lem gören özkayna�a dayalı araçların ilan edilmi� 

fiyatı o aracın gerçe�e uygun de�erini gösteren en önemli delildir ve istisnai durumlar 

hariç olmak üzere kullanılmalıdır. �ktisap eden i�letmenin, i�lem tarihindeki borsa 

fiyatının güvenilir gerçe�e uygun de�er göstergesi olmadı�ı istisnai durumlarda di�er 

kanıt ve de�erleme yöntemleri kullanılabilir (IFRS 3, md. 27). 
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A�amalı birle�melerde, her bir de�i�im i�lemi, iktisap eden tarafından ayrı 

olarak de�erlendirilir. Her bir a�amada i�lemin maliyeti ve gerçe�e uygun de�er 

bilgisi kar�ıla�tırılarak bu i�lemlere ili�kin �erefiye tutarları belirlenir. Böylece 

�erefiye, de�i�ik tarihlerde yapılan iktisaplarda do�an �erefiyelerin kümülatif toplamı 

olur (Karapınar, 2006:73).  

 

3.2.1.1.6 �ktisap Maliyetinin �ktisap Edilen Varlıklar ve Yükümlülüklere 

Da�ıtılması   

 �ktisap eden i�letme, birle�me maliyetini, birle�me tarihinde iktisap edilen 

i�letmenin, satılmak üzere elde tutulan cari olmayan (duran) varlıkları haricinde, 

tanımlanabilir varlıkları, yükümlülükleri ve ko�ullu yükümlülüklerine gerçe�e uygun 

de�erleri üzerinden,  

(a) Maddi olmayanlar hariç, di�er varlıklar için, gelecekte iktisap edene 

herhangi bir ekonomik fayda sa�lama ihtimalinin mevcut olması ve gerçe�e uygun 

de�erinin güvenilir bir �ekilde ölçülebilmesi, 

(b)  Ko�ullu yükümlülükler hariç yükümlülükler için iktisap edenden 

herhangi bir ekonomik fayda çıkı�ı olması ihtimalinin mevcut olması ve gerçe�e 

uygun de�erin güvenilir bir �ekilde ölçülebilmesi, 

(c) Maddi olmayan varlıklar ve ko�ullu yükümlülükler için gerçe�e uygun 

de�erin güvenilir bir �ekilde ölçülebilmesi, hükümlerine uygun olarak da�ıtır (IFRS 3, 

md.37). Satılmak üzere elde tutulan cari olmayan (duran) varlıklar ve durdurulan 

faaliyetler ise gerçe�e uygun de�erlerinden, satı�ları için yapılması gereken giderlerin 

dü�ülmesi suretiyle dikkate alınır. Birle�me maliyeti ile iktisap eden i�letmenin; 

tanımlanabilir varlıklar, yükümlülükler ve ko�ullu yükümlülüklerin net gerçe�e uygun 

de�erindeki payı arasındaki herhangi bir fark �erefiye hükümlerine göre 

muhasebele�tirilir (IFRS 3, md.36). 
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3.2.1.1.6.1 �ktisap Edilen ��letmenin Tanımlanabilir Varlık ve 

Yükümlülükleri 

 

Yukarıda sayılan �artlara uygun olarak iktisap eden i�letmenin birle�me 

tarihinde; iktisap maliyetini, iktisap edilen i�letmenin tanımlanabilir ve sadece mevcut 

olan varlık, yükümlülük ve ko�ullu yükümlülüklerine ayrı ayrı da�ıtarak finansal 

tablolarına yansıtması gerekir  ( IFRS 3, md.41). 

��letme birle�mesi ile iktisap eden i�letmenin örne�in personele veya 

tedarikçilere yapılacak türden sözle�meye dayanan ödeme yükümlülü�ü i�letme 

birle�mesinin kesin olmasına kadar ko�ullu yükümlülük iken, i�letme birle�mesinin 

kesin hale gelmesi ile mevcut bir yükümlülük halini almaktadır. IFRS 37’ye uygun 

olarak sözle�meye dayanan yükümlülük i�letme birle�mesinin muhtemel hale gelmesi 

ile gerçe�e uygun de�erinin güvenilir �ekilde ölçülebilmesi ko�uluyla yükümlülük 

olarak muhasebele�tirilir. Bu yüzden, i�letme birle�meleri oldu�unda, iktisap edilen  

i�letmenin bu yükümlülü�ü, iktisap eden i�letme tarafından i�letme birle�meleri 

maliyetinin da�ılımının parçası olarak muhasebele�tirilir (IFRS 3, md.42). 

 

3.2.1.1.6.2 �ktisap Edilen ��letmenin Maddi Olmayan Duran Varlıkları 

�ktisap edilen i�letmenin maddi olmayan duran varlıklarının birle�me 

tarihinde ayrı olarak muhasebele�tirilebilmesi için, bu varlıkların “IFRS 38 Maddi 

Olmayan Duran Varlıklar” Standardında belirtilen maddi olmayan varlık tanımına 

girmesi ve gerçe�e uygun de�erinin güvenilir olarak tespit edilmesi gerekmektedir. Bu 

demektir ki, iktisap eden i�letme, iktisap edilen i�letmenin devam etmekte olan bir 

ara�tırma ve geli�tirme projesi e�er, maddi olmayan varlı�a göre tanımlanabiliyorsa 

ve gerçe�e uygun de�eri güvenilir �ekilde tespit edilebiliyorsa bu proje, �erefiyeden 

ayrı olarak maddi olmayan varlık sınıflaması ile finansal tablolarına yansıtılır (IFRS 3, 

md.45). 

IFRS 38’e göre; bir varlık, maddi olmayan varlık anlamındaki kayıtlara alma 

hükümlerine göre, yalnız a�a�ıdaki ko�ulları sa�lıyorsa maddi olmayan varlık olur: 
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(a) Maddi olmayan varlı�ın ayrı olarak raporlanması için bu varlıkların 

i�letmeden ayrı�tırılabilir veya bölünebilir olması ve tek ba�ına veya ilgili bir 

sözle�meyle, varlıkla veya yükümlülükle beraber satılması, transfer edilmesi, 

lisanslanması, kiraya verilebilmesi, takas edilebilmesi; veya 

(b) Varlıklardan do�an hakların i�letmeden veya di�er hak ve 

yükümlülüklerden transfer edilebilmesine veya ayrı�tırılabilir olmasına bakmaksızın 

bir sözle�meye dayalı veya di�er yasal haklara ba�lı olması. 

Uluslararası Muhasebe Standartları Kurulu’nun maddi olmayan duran 

varlıklarla ilgili olarak, bu düzenlemeleri yapmaya iten nedenlerden biri; bir çok 

i�letmede, maddi olmayan duran varlıkların payının gittikçe arttı�ını, ancak birle�me 

i�lemelerinde bunların büyük bir bölümünün �erefiyenin bir parçası olarak kayıtlara 

alındı�ını göz önünde bulundurarak, bu varlıkların �erefiyeden ayrı olarak 

muhasebele�tirilmesi halinde mali tabloların daha bilgilendirici olaca�ı sonucuna 

ula�ılmı�tır (Arıkan, 2004:77).   

 

3.2.1.1.6.3 �ktisap Edilen ��letmenin �arta Ba�lı Yükümlülükleri 

Uluslararası Muhasebe Standartları Kurulu, �arta ba�lı yükümlülüklerin 

mevcudiyetinin iktisabın fiyatını indirdi�ini, bu nedenle, iktisap maliyetinin 

da�ıtılmasında ayrı bir kalem olarak ele alınmasıyla mali tabloların ilgililere daha çok 

bilgi aktarabilece�ini öngörmü�tür. Bu nedenle, 3 numaralı standart makul de�eri 

güvenilir bir �ekilde ölçülebilen �arta ba�lı yükümlülüklerin, iktisap maliyetinin 

da�ıtılmasında ayrı bir kalem olarak ele alınmasını ve bunun sonucunda da konsolide 

bilançoda yer almasını hükme ba�lamı�tır (Arıkan, 2004: 82).     

E�er, �arta ba�lı yükümlülükler gerçe�e uygun güvenilir bir �ekilde 

ölçülemiyorsa, söz konusu yükümlülüklerin de�eri �erefiyenin de�erini etkileyecektir 

(IFRS 3, md.47). 

Yeniden yapılandırma kar�ılıkları, i�letmelerin faaliyetlerinin tamamının 

veya bir kısmının sona ermesine ili�kin olarak, i�ten çıkarılacak personele ödenecek 

tazminatlar gibi yükümlülükleri içermektedir. Yeniden yapılandırma kar�ılıklarının 

mali tablolara alınabilmesi için gerekli ko�ullar; Kar�ılıklar, �arta Ba�lı 
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Yükümlülükler ve �arta Ba�lı Varlıklar ba�lıklı 37 numaralı standartta yer almaktadır. 

Söz konusu standart uyarınca yeniden yapılandırmaya ili�kin yükümlülük, yalnızca 

i�letmenin yeniden yapılanma için resmi bir plana sahip olması ve planın detaylarını 

kamuya duyurmak veya planı uygulamaya ba�lamak yoluyla yeniden yapılanmanın 

gerçekle�ece�ine ili�kin somut bir beklenti yaratmasıyla mali tablolara 

alınabilmektedir (Arıkan, 2004:81). 

�ktisap edilen i�letmenin yeniden yapılandırma planının yerine getirilmesi 

i�letme birle�meleri öncesinde de�ilse ve i�letme birle�meleri ko�uluna ba�landıysa, 

bu yeniden yapılandırma planı iktisap edilen i�letmenin mevcut yükümlülü�ü de�ildir. 

��letme birle�meleri öncesine denk gelen yeniden yapılandırma planı iktisap edilen 

i�letmenin ko�ullu yükümlülü�ü de de�ildir. Ayrıca; iktisap eden i�letmenin, 

birle�meden hemen önceki bir ko�ullu yükümlülü�ü de de�ildir, çünkü geçmi�te olan 

bir olaydan kaynaklanan olası bir yükümlülük olmayıp varlı�ı, iktisap edilen 

i�letmenin tamamıyla kontrolü dı�ında ileride olu�ması veya olu�maması bir veya 

birden fazla belirsiz olaya ba�lı olarak belirlenecektir. Bu yüzden, iktisap eden i�letme 

bu ve benzer durumdaki yeniden yapılandırma planlarını i�letme birle�me 

maliyetlerinin da�ılımında dikkate almamalıdır (IFRS 3, md.43). 

 

3.2.1.1.6.4 �erefiye 

�erefiye, bir i�letmenin satın alınması veya devir olunması halinde, iktisap 

eden firmanın, iktisap etti�i i�letmedeki tüm mal varlıklarının toplam piyasa 

de�erlerinin üzerinde bir ödemede bulunması halinde ortaya çıkan fazlalıktır. Bu 

fazladan ödenen tutar iktisap edilen i�letmenin normalin üzerinde getiri sa�layan bir 

yapısı oldu�u dü�üncesinden kaynaklanır. Bu anlamda �erefiyenin varlı�ı ancak 

i�letmenin tamamının varlı�ıyla bir anlam ifade etmektedir (Durlanık, 2000:49). 

�erefiye bir firma için bir çok olumlu faktörü bünyesinde bulundurur ve 

firmanın piyasa de�erine ve gelir yaratma gücüne katkıda bulunur. Bu faktörlerden bir 

kısmı �öyle sıralanabilir (Durlanık, 2000:50); 

- Güçlü bir yönetim kadrosu 

- Güçlü bir pazarlama satı� organizasyonu 
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- �yi bir kredibilite 

- �yi bir meslek içi e�itim yapısı 

- Vergi avantajları 

- Di�er firmalarla iyi i�birli�i 

- Firma stratejileri ve taktikleri vb. 

�erefiyenin yapılan açıklamalar ı�ı�ında i�letmeler için bu denli önemli 

olması, hesaplanma �ekli ve hesaplama i�lemlerinde �erefiye de�erini nelerin 

etkileyece�i gibi hususlar muhasebe standartlarında daha belirgin hale getirilmeye 

çalı�ılmaktadır. Örne�in, �arta ba�lı yükümlülüklerin �erefiye hesabına dahil olarak 

mı ayrı olarak mı muhasebele�tirilece�i gibi. Bu ba�lamda, Uluslararası finansal 

raporlama standartları (IFRS) �erefiye için a�a�ıdaki açıklamaları yapmı�tır.         

�erefiye; birle�me maliyetinin, iktisap edilen i�letmenin tanımlanabilir varlık, 

yükümlülük ve ko�ullu yükümlülüklerinin muhasebele�tirilmesinden sonra kalan 

kısmıdır. 

�erefiye birle�me tarihinde (IFRS 3, md.51) ; 

(a) Bir varlık olarak muhasebele�tirmeli ve,  

(b) �ktisap eden i�letme; ba�langıçta �erefiyeyi, birle�me maliyetinin, 

tanımlanabilir varlıkların, yükümlülüklerin ve ko�ullu yükümlülüklerin 

gerçe�e uygun de�erini a�an kısmı olan, maliyeti ile ölçmelidir. 

��letme birle�mesi sırasında elde edilen �erefiye, iktisap eden i�letmenin tek 

ba�ına tanımlanabilir ve ayrı ayrı muhasebele�tirilir olmayan varlıklardan gelecekte 

ekonomik fayda elde etme beklentisi ile yaptı�ı ödemeyi temsil eder. 

IFRS 3, �erefiyenin amortismana tabii tutulmak yerine yıllık olarak de�er 

dü�üklü�ü olu�up olu�madı�ı açısından teste tabi tutulması ve varsa de�er dü�üklü�ü 

kar�ılı�ı ayrılması gerekti�ini hükme ba�lamı�tır.   

 

Örnek: �ktisapların muhasebele�tirilmesinde, A i�letmesi B i�letmesini satın 

almı�tır.  Satın alma öncesi bilançolar �öyledir; 
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 A ��letmesi B ��letmesi B ��letmesi 

 Defter de�eri  Defter de�eri  Makul de�eri 

Varlıklar    

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 

Borçlar    

Satıcılar 8.000 6.000 10.000 

Borç Senetleri 17.000 15.000 16.000 

Di�er Borçlar 6.000 4.000 10.000 

Toplam Borç 31.000 25.000 36.000 

Özkaynaklar    

Ödenmi� Ser. 30.000 25.000  

Yedekler 21.000 20.000  

Toplam Özkay. 51.000 45.000  

A, B’nin hisse senetlerinin %90’ını satın almak için 27.000 adet 1 YTL 

nominal de�erde hisse senedi ihraç etmi�tir. Hisse senedinin piyasa de�eri 3YTL’dir. 

A’ nın birle�meye ili�kin do�rudan gideri, B i�letmesinin varlık ve yükümlülüklerini 

belirleyen bilirki�iye ödenen 5.000 TYL tutarında ücrettir.  

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

* ��letmede oy hakkı imtiyazı bulunmamaktadır. 

�ktisap Edenin Belirlenmesi; �ktisap eden taraf, di�er tarafın kontrolünü ele 

geçiren taraf oldu�undan birle�me sonrasında B i�letmesinin oy hakkının %90’ını ele 

geçiren A i�letmesi iktisap eden taraftır. 

�ktisap Maliyeti; A’nın ihraç etti�i hisse senetlerinin piyasa de�eri ile 

do�rudan birle�me için katlanılan giderlerin toplamı. 

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

maliyet. A i�letmesinin iktisap i�lemi �öyledir ; 
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BA�LI ORTAKLIKLAR             86.000 

                    KASA                                 5.000 

                    ÖDENM�� SERMAYE       27.000   

                    EM�SYON PR�M�               54.000 

                    (Hisse Snt. �hraç Pri.) 

 

�ktisap tarihi itibariyle iktisap maliyetinin, iktisap edilen i�letmenin 

tanımlanabilir varlık ve borçlarına da�ıtılması; �ktisap edilen i�letmenin varlık ve 

borçları mali tablolara makul de�erleri üzerinden alınır. 

B i�letmesinin Net Varlılarının Makul de�eri 93.000 YTL – Özkaynakların 

Defter De�eri 45.000 YTL = Makul ile Defter De�eri Farkı = 48.000 YTL 

Varlıklar Makul De�er (YTL) Defter De�eri 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 

Borçlar    

Satıcılar 10.000 6.000 (4.000) 

Borç Senetleri 16.000 15.000 (1.000) 

Di�er Borçlar 10.000 4.000 (6.000) 

Tanımlanabilir varlık ve borçlara da�ıtılan maliyet – Defter de�eri farkı 48.000 

�erefiye, iktisap edilen i�letmenin varlık ve borçları makul de�erleri 

üzerinden mali tablolara alındı�ında bilirki�iye ödenen ücretten kaynaklanan 2.300 

YTL de�erinde bir farklılık (fazlalık) oldu�u görülür. Varlık ve borçların makul 

de�erleri ile da�ıtımından sonra muhasebe kayıtlarında ba�lı ortaklıkların 2.300 

YTL’lik kısmına kar�ılık gelen fazlalık tutar, yevmiye maddesinin borç kısmında yer 

alan �erefiye tutarıdır.   

81.000+5.000= 86.000 YTL ( B i�letmesinin % 90’ı için katlanılan tutar) 

93.000x%90=   83.700 YTL ( B i�letmesinin % 90’ının makul de�eri) 

                          2.300 YTL ( B i�letmesi için �erefiye tutarı)             
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A ��letmesi yapılan bu da�ıtıma göre, konsolide mali tabloların hazırlanması 

için B i�letmesinin özsermaye hesapları ile ba�lı ortaklıklar hesabını elimine etmesi 

gerekmektedir. Aksi halde mükerrer muhasebe kayıtları yapılmı� olunacaktır. �ktisap 

edilen i�letmenin makul de�erinin üzerinden kalan kısım 2.300 YTL pozitif �erefiye 

olarak kayıtlara alınmı�tır. 

 Konsolide tablo için yapılan kayıtlar; 

ÖDENM�� SERMAYE – B           25.000 

YEDEKLER – B                            20.000 

STOKLAR                                     5.000 

ARSA ve ARAZ�LER                   25.000 

MAK�NE ve TECH�ZATLAR      30.000 

�EREF�YE                                     2.300 

                  ALACAKLAR                            1.000 

                  SATICILAR                                4.000 

                  BORÇ SENETLER�                    1.000 

                  D��ER BORÇLAR                     6.000          

                  BA�LI ORTAKLIK – B            86.000 

                  ANA ORTAKLIK DI�I PAY     9.300 

                (129.000-36.000=93.000x%10=9.300) 

Birle�me sonrası konsolide bilanço �öyledir; 

   Konsolidasyon ��lemleri  

Varlıklar A ��letmesi B ��letmesi Borçlu Hs. Alacaklı 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 

Arsa ve Ar. 8.000 5.000 25.000  38.000 

Makine ve T 30.000 25.000 30.000  85.000 

Ba�lı Ort. 86.000   86.000  

�erefiye   2.300  2.300 

AKT�F TOP. 163.000 70.000   208.300 
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Borçlar      

Satıcılar 8.000 6.000  4.000 18.000 

Borç Snt. 17.000 15.000  1.000 33.000 

Di�er Borç 6.000 4.000  6.000 16.000 

Top. Borç 31.000 25.000   67.000 

Özkaynaklar      

Ödenmi� 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. Özkay. 

 

132.000 45.000 

107.3 107.3 

141.300 

PAS�F TOP.     208.300 

          

               3.2.1.2 Taslak IFRS 3 ve Yürürlükteki IFRS 3 Arasındaki Farklılıklar  

Muhasebe standartları ile ilgili çalı�malar sürekli yenilenmekte i�letmelerle 

ilgisi olan tarafların daha iyi bilgilenmesi, muhasebe kayıt sisteminin daha do�ru 

bilgiler yansıtması ve ödenen vergilerin daha adil olması, i�letmelerin kayıt sistemleri 

arasında birlik sa�lanması  gibi nedenlerle daha iyiye ula�ma yönünde çalı�malar 

yapılmaktadır. Yürürlükte bulunan IFRS 3 nolu standart içinde gelecekte uygulanması 

muhtemel olan bazı taslak çalı�malar mevcuttur. Bu ba�lamda anılan taslak IFRS 3 ile 

yürürlükteki IFRS 3 arasındaki farklılıklara de�inmek yerinde bir çalı�ma olacaktır. 

De�i�iklikler (Karapınar, 2006:69-76); 

Birle�melerin tanımı; yürürlükteki standart i�letmeyi yatırımcılarına getiri 

sa�lamak , katılımcılarına do�rudan veya oransal olarak kar payı, dü�ük maliyet veya 

di�er ekonomik faydaları sa�lamak amacıyla yönetebilen faaliyet ve varlıkların 

entegre bir bütünü olarak tanımlamaktadır. 

Taslak IFRS 3 ise tanımı de�i�tirmi� ve i�letme birle�mesini, iktisap eden 

i�letmenin di�er bir veya birden fazla i�letmenin kontrolünü elde etmesine neden olan 

bir i�lem veya bir olay olarak tanımlamı�tır. Kontrolü sa�layan i�lemler, çok çe�itli 
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olabilir. Bir bedelin transferi bile gerçekle�meden birle�me yapılabilir. Bu tanımda, 

eski tanımdaki varlık kavramının dı�ına çıkılmı�tır. 

�ktisap Eden; �ktisap edenin belirlenmesine yönelik yukarıda gerekli bilgiler 

verilmi�tir. Taslak IFRS 3’de ayrıca,  

- Birle�en i�letmelerden birinin gerçe�e uygun de�eri, di�er birle�en i�letme 

veya i�letmelerden oldukça büyükse, bu i�letme, iktisap eden i�letme olabilir. 

- �ktisap edenin belirlenmesinde, birle�meyi ba�latan i�letmeler ve birle�en 

i�letmelerin birinin varlıklarının, gelirlerinin veya kar/zararlarının 

di�erininkinden oldukça büyük olup olmadı�ı göz önüne alınır. 

�ktisap edenin belirlenmesi konusunda mevcut standart ile yürürlükteki 

standart arasında çok fazla bir de�i�iklik görülmemektedir. 

 �ktisap Tarihi; �ktisap tarihi konusunda yürürlükteki standart ile taslak 

arasında bir farklılık yoktur. 

Gerçe�e Uygun De�er; Taslak standarda göre, birle�menin a�amalı olarak 

gerçekle�mesi veya iktisap tarihi itibariyle özkaynakların %100’ünden az bir paya 

sahip olunsa bile iktisap edilen i�letme gerçe�e uygun de�erle de�erlenir. 

Yürürlükteki standart ise; bir birle�menin, birle�menin birikmi� maliyetine dayalı bir 

de�erleme ve raporlama öngörmektedir.  

Belirlenebilir varlıkların gerçe�e uygun de�eri; taslak standarda göre, iktisap 

edilen varlıklar ve yükümlülükler, iktisap tarihi itibariyle gerçe�e uygun de�erleri ile 

de�erlenir ve finansal tablolarda raporlanır.  

Alı� Giderleri; Yürürlükteki standart birle�menin maliyetini esas almaktadır. 

�ktisap maliyeti; iktisap eden tarafından ihraç edilen hisse senetleri, elden çıkarılan 

varlıklar ve üstlenilen yükümlülüklerin makul de�erleri ile do�rudan birle�me için 

katlanılan giderlerdir (Arıkan, 2004:68). 

Taslak standarda göre; do�rudan birle�meyle ilgili giderler (danı�manlık, 

muhasebe giderleri gibi) iktisap edilen i�letmenin varlıklarına veya katlanılan 

yükümlülüklerine dahil edilmez. Bu giderler, birle�me hesapları dı�ında tutulur ve 

di�er standartlara göre muhasebele�tirilir. 

Maddi Olmayan Duran Varlıklar; �ktisap edilen i�letmenin maddi olmayan 

duran varlıklarının birle�me tarihinde ayrı olarak muhasebele�tirilebilmesi için, bu 
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varlıkların “IFRS 38 Maddi Olmayan Duran Varlıklar” Standardında belirtilen maddi 

olmayan varlık tanımına girmesi ve gerçe�e uygun de�erinin güvenilir olarak tespit 

edilmesi gerekmektedir. Taslak standartta ise; maddi olmayan duran varlıklara ili�kin 

muhtemellik ve güvenilirlik ölçülerini kaldırmı�tır. 

�erefiye, yürürlükteki standart ile taslak standart arasında �erefiye 

hesaplanması konusunda bazı farlılıklar vardır. Bunlar; 

- Maliyet bedelinin de�il, gerçe�e uygun de�erin esas alınması ve 

- �erefiyenin tüm i�letme bazında hesaplanmasıdır. 

Taslak standarda göre �erefiye, iktisap edilen i�letmenin iktisap maliyeti ne 

olursa olsun, i�letmenin gerçe�e uygun de�eri esas alınarak hesaplanır.  

 �erefiye, iktisap eden i�letmenin ortaklık oranı dikkate alınarak de�il, tüm 

i�letme için hesaplanır. Bütün i�letme bazında hesaplanan �erefiye, ana ortaklık ve 

azınlık payı olarak ayrılarak raporlanır.  

3.2.2 Türkiye Muhasebe Standartlarına Göre Muhasebele�tirme 

TMUDESK (Türkiye Muhasebe ve Denetim Standartları Kurulu)  1994 

yılında faaliyete geçmi� ve bir kısım muhasebe standartları yayınlamı�tır.  Bu 

standartlar ve kurul, muhasebe konusunda hem globalle�meye uyum sa�lamak hem 

de yabacı sermayenin ülkeye yatırım yapmasını ve bu suretle Uluslararası finansal 

raporlama standartlarını uygulamak amacıyla bir kısım de�i�ikliklere u�ramı�tır. Bu 

kapsamda, 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanununa 18.12.1999 tarih ve 4487 sayılı 

Kanunla eklenen Ek-1'inci madde uyarınca kurulan ve idari ve mali özerkli�i 

bulunan Türkiye Muhasebe Standartları Kurulu 07.03.2002 tarihinde ilk toplantısını 

yaparak faaliyete geçmi� olup, buna ili�kin kararı 14.04.2002 tarih ve 24726 sayılı 

Resmi Gazetede yayımlanmı�tır. 

Türkiye Muhasebe Standartları Kurulu (TMSK) tarafından yayımlanan 

standartlar �unlardır (www.tmsk.org.tr); 
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Konu Resmi Gazate Tarih ve Sayısı 

Kavramsal Çerçeve 16.01.2005 - 25702 

TMS 1 : Finansal Tabloların Sunulu�u 16.01.2005 - 25702 

TMS 1 : Finansal Tabloların Sunulu�u (De�i�iklik) 12.04.2006 - 26137 

TMS 2 : Stoklar 15.01.2005 - 25701 

TMS 2 : Stoklar (De�i�iklik) 11.04.2006 - 26136 

TMS 7 : Nakit Akı� Tabloları 18.01.2005 - 25704 

TMS 8 : Muhasebe Politikaları, Muhasebe Tahminlerinde 

De�i�iklikler ve Hatalar 
20.10.2005 - 25972 

TMS 10 : Bilanço Tarihinden Sonraki Olaylar 20.10.2005 - 25972 

TMS 11 : �n�aat Sözle�meleri 26.10.2005 - 25978 

TMS 12 : Gelir Vergileri 28.03.2006 - 26122 

TMS 14 : Bölümlere Göre Raporlama 03.03.2006 - 26097 

TMS 16 : Maddi Duran Varlıklar 31.12.2005 - 26040 

TMS 17 : Kiralama ��lemleri 24.02.2006 - 26090 

TMS 18 : Hasılat 09.12.2005 - 26018 

TMS 19 : Çalı�anlara Sa�lanan Faydalar 30.03.2006 - 26124 

TMS 20 : Devlet Te�viklerinin Muhasebele�tirilmesi ve 

Devlet Yardımlarının Açıklanması 
01.11.2005 - 25983 
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TMS 21 : Kur De�i�iminin Etkileri 31.12.2005 - 26040 

TMS 23 : Borçlanma Maliyetleri 09.11.2005 - 25988 

TMS 24 : �li�kili Taraf Açıklamaları 31.12.2005 - 26040 

TMS 26 : Emeklilik Fayda Planlarında Muhasebele�tirme 

ve Raporlama 
01.03.2006 - 26095 

TMS 27 : Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolar 17.12.2005 - 26026 

TMS 28 : ��tiraklerdeki Yatırımlar 27.12.2005 - 26036 

TMS 29 : Yüksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal 

Raporlama 
31.12.2005 - 26040 

TMS 30 : Bankalar ve Benzeri Finansal Kurulu�ların 

Finansal Tablolarında Yapılacak Açıklamalar 
25.03.2006 - 26119 

TMS 31 : �� Ortaklıklarındaki Paylar 31.12.2005 - 26040 

TMS 33 : Hisse Ba�ına Kazanç 28.03.2006 - 26122 

TMS 34 : Ara Dönem Finansal Raporlama 02.02.2006 - 26068 

TMS 36 : Varlıklarda De�er Dü�üklü�ü 18.03.2006 - 26112 

TMS 37 : Kar�ılıklar, Ko�ullu Borçlar ve Ko�ullu 

Varlıklar 
15.02.2006 - 26081 

TMS 38 : Maddi Olmayan Duran Varlıklar 17.03.2006 - 26111 

TMS 40 : Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller 17.03.2006 - 26111 

TMS 41 : Tarımsal Faaliyetler 24.02.2006 - 26090 
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TFRS 1 : Türkiye Finansal Raporlama Standartlarının �lk 

Uygulaması 
31.03.2006 - 26125 

TFRS 2 : Hisse Bazlı Ödemeler 31.03.2006 - 26125 

TFRS 3 : ��letme Birle�meleri 31.03.2006 - 26125 

TFRS 4 : Sigorta Sözle�meleri 25.03.2006 - 26119 

TFRS 5 : Satı� Amaçlı Elde Tutulan Duran Varlıklar ve 

Durdurulan Faaliyetler 
16.03.2006 - 26110 

TFRS 6 : Maden Kaynaklarının Ara�tırılması ve 

De�erlendirilmesi 
31.01.2006 - 26066 

 

  

31.03.2006 tarih ve 26125 sayılı, yayımlanan TFRS 3 ve di�er standartlar 

ile birle�melerin muhasebele�tirilmesi konusunda Uluslararası muhasebe standartları 

ile uyum sa�lanmasına çalı�ılmı�tır. Bundan böyle, ��letme birle�meleri ile ilgili 

olarak TFRS 3 standardı kullanılacaktır. Yayımlanan standartlar arasında da 

çeli�kiye dü�ülmemesi açısından uyum sa�lanmı�tır. Örne�in, TMS 27 Konsolide ve 

Bireysel Finansal Tablolar  Standardında �öyle bir ibare bulunmaktadır “��letme 

birle�meleri sırasında ortaya çıkan �erefiye de dahil olmak üzere, i�letme birle�meleri 

ile ilgili muhasebele�tirme yöntemleri ve bunların konsolidasyon üzerindeki etkileri 

bu Standart kapsamında de�ildir.” 

Birle�meler konusunda yayımlanan bu TFRS 3 standardı, IFRS 3 

standardının aynen tercüme edilmi� halidir. Dolayısıyla, Uluslararası Finansal 

Raporlama Standartlarında geçerli olan hükümler Türkiye Finansal Raporlama 

Standartları için de aynen geçerlidir.  
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3.3 ÖRNEK UYGULAMA 

��letme birle�meleri üzerine hazırlanmı� olan örnek uygulamaya ili�kin 

genel bilgiler a�a�ıdaki gibidir. Rakamlar Yeni Türk Lirasına uygun olarak 

düzeltilmi� bir �ekilde verilecektir.  

3.3.1 Genel Bilgiler 

Kordsa Sabancı Dupont Endüstriyel �plik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret 

A.� , Sakosa Sabancı Endüstriyel �plik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.�’ yi 

devralma suretiyle iktisab etmi�tir.  

�ktisab i�lemi için; Sermaye Piyasası Kurulu, Rekabet Kurulu ve di�er kamu 

kurulu�larının olumlu görü�leri alınmı�tır. Ortaklıklara ili�kin tanıtıcı bilgiler Eklerde 

ayrıntılı olarak verilmi�tir. Yapılan birle�me Türk Ticaret Kanunu 451-454 ve 

Kurumlar Vergisi Kanunu 37-39 ‘a uygun olarak gerçekle�tirilmi�tir. Söz konusu 

�irketlerin birle�me gerekçeleri �öyle sıralanabilir (imkb.gov.tr);  

• Pazardaki mevcut daralma ve yüksek maliyetlerin önüne geçebilmek 

için sinerji etkisinden yararlanmak, 

• Verimlili�i artırmak, 

• �dari konularda daha etkin bir yönetime ula�mak, 

• Teknolojik geli�imlere daha hızlı uyum sa�lamak, 

• Kapasite kullanımı ve i� verimlili�i hususlarında rekabetçi konuma 

gelmek,    

• Pazarlama alanında daha etkin bir konuma gelmek. 

• Öz sermaye verimlili�ini artırarak, ortaklara daha fazla temettü 

sa�lamak. 
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Bu kısımda sadece, Kordsa Sabancı Dupont Endüstriyel �plik ve Kord Bezi 

Sanayi ve Ticaret A.�  ile Sakosa Sabancı Endüstriyel �plik ve Kord Bezi Sanayi ve 

Ticaret A.� ’nin Türkiye’de de aynen kabul edilen Uluslararası Finansal Raporlama 

Standartlarına (IFRS) göre muhasebele�tirilmesi yapılacaktır. 

�stanbul 5. Asliye Ticaret Mahkemesi’nce tayin edilen bilirki�ilerin rapor 

özetine göre �irketlerin özvarlık tespiti  konusunda �u neticelere ula�ılmı�tır; 

1. Devir alacak  Kordsa Sabancı Dupont Endüstriyel �plik ve Kord 

Bezi Sanayi ve Ticaret A.� ’nin sermayesi 108.376.380 YTL, 

devir olunacak Sakosa Sabancı Endüstriyel �plik ve Kord Bezi 

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

2. Devir alacak Kordsa Sabancı Dupont Endüstriyel �plik ve Kord 

Bezi Sanayi ve Ticaret A.� ’nin özvarlı�ı 342.047.072 YTL, 

devir olunacak Sakosa Sabancı Endüstriyel �plik ve Kord Bezi 

Sanayi ve Ticaret A.� ’nin özvarlı�ı 137.242.792 YTL’dir. 

��letme birle�melerinde kullanılacak olan birle�me oranı ve de�i�tirme oranı 

özkaynak yöntemine göre hesaplanmı�tır; 

a) De�i�tirme Oranı, Birle�me Oranı ve Artırılacak Sermaye Tutarı  

Devralan �irketin Özvarlı�ı: A;  Devrolan �irketin Özvarlı�ı: B; Devralan 

�irketin Çıkarılmı� Sermayesi: C 

Birle�me Oranı = 
BA

A

+

 = D % 

Birle�me oranı = 
 2137.242.79 2342.047.07

 2342.047.07

+

 = % 71,3654 

Ula�ılacak Sermaye = 
D

C
 = 

 71,3654 %

 0108.376.38
 = 151.861.263    YTL 

Birle�me Sonrası Devralan �irketin Artıraca�ı Sermaye Tutarı: 
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151.861.263   - 108.376.380 = 43.484.883 YTL olarak hesaplanır.  

De�i�tirme Oranı=
ayesirketinSermDevrolan�e

SermayeAr tan
 = 

000.500.127

883.484.43
= % 34,1058 

Özkaynak  Metoduna Göre �irketlerin De�i�tirme oranları �öyledir; 

 Birle�me Oranı Sermaye YTL Birle�me sonrası Sermaye 

Kordsa A.� % 71,3654  108.376.380 108.376.380 

Sakosa A.�.  % 28,6346 127.500.000 43.484.883 

Toplam % 100 235.876.380 151.861.263 

 

b) Artırılması Gereken Sermaye Tutarının ve De�i�tirme Oranının 

hesaplanmasında bir ba�ka yol ise; 

Kordsa A.�’nin sermayesi 1 YKR bedelli 10.837.638.000 adet hisse 

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

senedinden olu�tu�u dü�ünülürse de�i�tirme birimleri; 

Kord A�’nin 1 Adet hisse senedinin cari de�eri= 
eSenediToplamHiss

ÖZVARLIK
 =                                          

� 
000.638.837.10

200.707.204.34
  =   3,1561 YKR/ Adet 

                                                                                                                                  

Sakosa A�.’nin 1 Adet hisse senedinin cari de�eri=  
eSenediToplamHiss

ÖZVARLIK
=                                         

� 
000.000.750.12

200.279.724.13
                      = 1,07641 YKR/Adet 
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De�i�tirme Birimi= Devrolan ��letmenin hisse senedinin cari de�eri 

                               Devralan ortaklı�ın hisse senedinin cari de�eri 

=   
1561,3

07641,1
                =     0,341058    YKR/Adet        

Bu sonuca göre, birle�en i�letmelerden Sakosa A�’nin 1 YKR itibari de�erli 

1 adet hisse senedi, Kord A.�’nin 0,341058 YKR itibari de�erli 1 adet hisse senedine 

e�it oldu�u ortaya çıkmaktadır.  

Di�er bir deyi�le, % 34,1058 de�i�tirme oranına göre, 1 YTL itibari 

de�erdeki 1 adet Sakosa hissesine 34,1058 YKR itibari de�erde Kordsa hissesi 

olmak üzere Sakosa’nın ortaklarına 4.348.488.300 YKR itibari de�erde ve adette 

Kordsa hissesi verilecektir.  

Kordsa’nın 1 adet hissesine kar�ılık 2,932 adet hisse senedi verilecektir. 

1/0,341058 = 2,932 adet 

Artırılması gereken sermaye tutarı; 

 = De�i�tirme Birimi x Devrolan ��letmenin Nominal Sermayesi  

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

Kordsa Sabancı Dupont Endüstriyel �plik ve Kord Bezi Sanayi ve 

Ticaret A.�   / KORDSA A.�      30.06.2005 

VARLIKLAR  

Dönen Varlıklar 171.179.945 

Hazır De�erler 17.689.534 

Men. Kıymetler (net) ---- 

Ticari  Alacaklar (net) 71.666.055 

Finansal Kiralama Alacakları (net) ---- 

�li�kili Taraflardan Alacaklar (net) 3.029.755 

Di�er  Alacak (net) 2.864.970 

Stoklar (net) 71.782.880 

Satım Amaçlı Elde Tutulan Maddi Duran Varlıklar 2.804.000 

Di�er Dön Varlıklar 1.342.751 

Duran Varlıklar 514.331.093,9 

Ticari Alacaklar ---- 

Finansal Varlıklar 29.875.540 

Pozitif  / Negatif �erefiye (net) 42.570.007 

Maddi Varlıklar (net) 247.880.316 

Maddi Olmayan Varlıklar (net) 218.042 

Ertelenen Vergi Varlıkları 6.428.587 

Di�er Duran Varlıklar 373.605 

AKT�F TOPLAMI 498.526.042 

KAYNAKLAR  

Kısa Vadeli Borçlar 96.206.824 

Finansal Borçlar (net) 48.980.316 

Uzun Vadeli Finansal  Borçların Kısa Vadeli Kısımları (net) --- 

Finansal  Kiralama ��lemlerinden  Borçlar (net) 78.173 

Ticari  Borçlar (net) 36.727.771 

�li�kili Taraflara Borçlar (net) 3.411.693 

Borç Kar�ılıkları 2.253.198 

Kısa Vadeli Yükümlülükler 2.470.271 

Di�er Borçlar (net) 2.285.402 
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Uzun Vadeli Borçlar 59.675.289 

Finansal Borçlar (net) 30.059.874 

Finansal Kiralama ��lemlerinden  Borçlar (net) 165.129 

Borç Kar�ılıkları 11.159.519 

Ertelenen Vergi Yükümlülü�ü 15.527.536 

Devlet Te�vik ve Yardımları 2.052.189 

Uzun  Vadeli Yükümlülükler 317.332 

Di�er Borçlar (net) 393.710 

Ana Ortaklık  Dı�ı Paylar 10.569.820 

Özsermaye 332.074.109 

Sermaye 108.376.380 

Sermaye Yedekleri 213.213.531 

Hisse Senetleri �hraç Primleri 57.736 

Özsermaye Enflasyon Düzeltmesi Farkları 213.155.795 

Kar Yedekleri (10.607.204) 

Yabancı Para Çevrim Farkları (10.607.204) 

Net Dönem Karı 15.265.155 

Geçmi� Yıllar Karı 5.826.247 

PAS�F TOPLAMI 498.526.042 
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Sakosa Sabancı Endüstriyel �plik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.�    

/  SAKOSA A.�     30.06.2005 

  

VARLIKLAR  

Dönen Varlıklar 45.868.241 

Hazır De�erler 4.173.122 

Menkul Kıymetler (net) 533.061 

Ticari Alacaklar (net) 20.775.327 

�li�kili Taraflardan Alacaklar (net) 1.699.606 

Di�er Alacaklar (net) 8.532 

Stoklar (net) 17.493.508 

Di�er Dönen  Varlıklar 1.185.085 

  

Duran Varlıklar 136.247.160 

Finansal Varlıklar 401.166 

Ba�lı Ortaklık --- 

  

Maddi Varlıklar (net) 97.292.546 

Maddi Olmayan  Varlıklar (net) 728.124 

Ertelenen Vergi Varlıkları 37.584.403 

Di�er Duran Varlıklar 240.921 

AKT�F TOPLAMI 182.115.401 

KAYNAKLAR  

Kısa Vadeli Borçlar 28.581.396 

Uzun Vadeli Finansal  Borçların Kısa Vadeli Kısımları (net) 13.776.945 

Finansal Kiralama ��lemlerinden  Borçlar (net) 57.114 

Ticari Borçlar (net) 12.040.129 

�li�kili  Taraflara Borçlar (net) 1.237.316 

Borç Kar�ılıkları 884.642 

Di�er Borçlar (net) 585.250 

Uzun Vadeli Borçlar 16.291.213 

Finansal Borçlar (net) 15.705.298 

Finansal Kiralama i�lemlerinden  Borçlar (net) 97.561 
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Borç Kar�ılıkları 488.354 

Ert. Vergi Yük. --- 

Dev. Te�vikleri --- 

Uz. Vd. Yük --- 

Di�er Borçlar --- 

Ana Ortaklık  Dı�ı Paylar --- 

Özsermaye 137.242.792 

Sermaye 124.677.650 

Sermaye Yed. --- 

Kar Yedekleri 10.150.358 

Yasal Yedekler 692.027 

Ola�anüstü Yedekler 13.118.818 

Yabancı Para Çevrim Farkları ( 3.660.487) 

Net Dönem Karı 17.337.838 

Geçmi� Yıllar Zararları (-) (14.923.054) 

PAS�F TOPLAMI 182.115.401 

 

3.3.3 Birle�me �le �lgili Muhasebe ��lemleri 

Kordsa Sabancı Dupont Endüstriyel �plik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret 

A.� ’nin �MKB’de i�lem gördü�ü birle�me öncesi i�lem gördü�ü  11 kasım 2005 

2.seans hisse senetleri kapanı� fiyatları:   Kordsa Sabancı Dupont Endüstriyel �plik 

ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.�=  4.30 YTL  

 Sermayeyi temsil eden hisse senetlerine tanınan imtiyazlar �öyledir; 

* Kordsa’nın yalnız kâra katılma hakkı veren nâma yazılı 312 adet intifa 

senedi vardır. 

* Sakosa A.�’nin sermayeyi temsil eden hisse senetlerine tanıdı�ı herhangi 

bir imtiyaz yoktur. �ntifa senedi Tahvil, vb. senet yoktur. 
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Kordsa A.�, birle�ilen Sakosa A.�’nin ortaklarına verilmek üzere 

sermayesini 43.484.883 YTL artıracaktır. Hisse senetlerinin nominal de�eri 1 YKR 

olarak hesaplanmı�tır.   

�ktisap Eden; Kordsa Sabancı Dupont Endüstriyel �plik ve Kord Bezi 

Sanayi ve Ticaret A.�  

�ktisap Maliyeti; Kordsa A.�’nin ihraç etti�i hisse senetlerinin piyasa de�eri 

ile do�rudan birle�me için katlanılan giderler toplamı  oldu�una göre; (do�rudan 

birle�me için katlanılan giderler, ek’ler kısmında yer alan birle�me dökümanlarında  

belirtilmedi�inden dikkate alınmamı�tır); 

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

de�eri maliyet tutarıdır.  

� Kordsa A.� 43.484.883 YTL tutarında sermayesini artırdı�ına ve 

hisse senedi ihraç ett�ine göre,  

Artırılacak sermaye tutarı 43.484.883 ytl nominal bedelli hise senedi ihraç 

edilecek bu senetlerin gerçek de�eri 43.484.883 x 4.3 = 186.984.996,7ytl  Kordsa 

A.�  186.984.996,7 ytl kar�ılı�ında 137.242.792 ytl lik net belirlenebilir varlık 

almı�tır. 

 Dönen Varlıklar   45.868.241 +  Dur Varlıklar        136.247.160 = 182.115.401 

 Kısa Vd Borç    (28.581.396) + Uzun Vd. Borç   (16.291.213) =   (44.872.609)                        

                                   NET BEL�RLENEB�L�R VARLIKLAR =  137.242.792 

�ktisap tarihi itibariyle iktisap maliyetinin, iktisap edilen i�letmenin 

tanımlanabilir varlık ve borçlarına da�ıtılması; �ktisap edilen i�letmenin varlık ve 

borçları mali tablolara makul de�erleri üzerinden alınır. 

Sakosa A.�’nin makul de�eri 137.242.792 YTL olup defter de�eri ile makul 

de�er arasında bir fark meydana gelmemi�tir.  
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�erefiye, �ktisap edilen Sakosa A.� mali tablolara alındı�ında, makul 

de�erden sonra fazla kalan tutar pozitif �erefiye olarak hesaplara alınır.  

186.984.996,9YTL ( Sakosa için  piyasa fiyatılarına göre maliyet tutarı) 

137.242.792     YTL( Sakosa’nın   makul de�eri) 

49.742.204,9 YTL       (Sakosa için �erefiye tutarı)           

Kordsa A.� iktisap i�lemini �öyle muhasebele�tirecektir; 

HAZIR DE�ERLER   4.173.122    

MENKUL KIYMETLER 533.061    

T�CAR� ALACAKLAR                 20.775.327    

�L��K. TARF. ALACAKLAR       1.699.606    

D��ER ALACAKLAR                  8.532    

SOKLAR  17.493.508    

D��ER DÖNEN VAR 1.185.085    

F�NANSAL VARLIKLAR             401.166    

MADD� VARLIKLAR                  97.292.546    

MADD� OLMY. VAR 728.124    

ERT. VERG� VAR.   37.584.403    

D��ER DURAN VAR.              240.921    

�EREF�YE  49.742.204,90    
  TOPLAM 231.857.606    
       

  UZ. VAD. BOR. KISA VAD. KIS.   13.776.945 

  F�N. K�R. ��L. BORÇ  (KISA VD)  57.114 

  T�CAR� BORÇLAR    12.040.129 

  �L��K. TAR. BORÇLAR   1.237.316 

  BORÇ KAR�ILIKLARI  (kısa vd)  884.642 

  D��. YÜKÜMLÜLÜKLER  585.250 

  F�NANSAL BORÇLAR   15.705.298 

  F�N. K�R. ��L. BORÇ  (UZUN VD  97.561 

  BORÇ KAR�ILIKLARI(uz vd)  488.354 

  SERMAYE   43.484.883 

  EM�SYON P�R�M�   130.934.972 

  YASAL YEDEKLER   692.027 

  OLA�ANÜSTÜ YEDEK   13.118.818 

  YABANCI PARA ÇEV. FARKI   -3.660.487 

  DÖNEM KARI    17.337.838 

  GEÇ. YIL ZAR.   -14.923.054 
     TOPLAM 231.857.606 
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Birle�me sonrası konsolide bilanço �öyledir; 

    
VARLIKLAR KORDSA SAKOSA Konsolide Tutar 
Dönen Var. 171.179.945+ 45.868.241 45.868.241 217.048.186 
Hazır De�. 17.689.534+ 4.173.122 4.173.122 21.862.656 
Men. Kıy + 533.061 533.061 533.061 
Tic. Alacak 71.666.055 + 20.775.327 20.775.327 92.441.382 
�l�k. Tar. Alac. 3.029.755 + 1.699.606 1.699.606 4.729.361 
Di�. 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. Amaç.Elde 
Tut. Maddi D.V 

2.804.000  2.804.000 

Di�er Dön 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 
Ba�lı Ortaklık    
�erefiye 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. Varlı�ı 6.428.587 + 37.584.403 37.584.403 44.012.990 
Di�er Dur. Var 373.605 + 240.921 240.921 614.526 
AKT�F TOP. 548.268.246,9 + 182.115.401 182.115.401 730.383.648 
KAYNAKLAR    
Kıs. Vd. Borç 96.206.824 + 28.581.396 28.581.396 124.788.220 

Finansal Borç 48.980.316  48.980.316 

Uz Vd Brçlrın 
Kısa Vd Kıs.ları 

+ 13.776.945 13.776.945 13.776.945 

Fin Kir. Borç 78.173+ 57.114 57.114 135.287 

Tic. Borçlar 36.727.771 + 12.040.129 12.040.129 48.767.900 

�l�k. Tar. Borç 3.411.693 + 1.237.316 1.237.316 4.649.009 

Borç Kr�. 2.253.198 + 884.642 884.642 3.137.840 

Kıs. Vd. Yük. 2.470.271  2.470.271 

Di�. Borçlar 2.285.402 + 585.250 585.250 2.870.652 

Uzn. Vd. Borç 59.675.289 + 16.291.213 16.291.213 75.966.502 

Fin Borçlar 30.059.874 + 15.705.298 15.705.298 45.765.172 

Fin Kir. Borç 165.129 + 97.561 97.561 262.690 

Borç Kr�. 11.159.519 + 488.354 488.354 11.647.873 

Ert. Vergi Yük. 15.527.536  15.527.536 

Dev. Te�vikleri 2.052.189  2.052.189 

Uz. Vd. Yük 317.332  317.332 

Di�er Borçlar 393.710  393.710 
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An. Ort. Dı�. P 10.569.820  10.569.820 

Özsermaye 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 Dön. Karı 15.265.155 + 17.337.838 17.337.838 32.602.993 

Geç Yıl Karı 5.826.247  5.826.247 

Geç Yıl Zararı  - (14.923.054) (14.923.054) (14.923.054) 

    

PAS�F TOP. 730.383.648 182.115.401 730.383.648 

 

Kordsa Sabancı Dupont Endüstriyel �plik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret 

A.� ‘nin Sakosa Sabancı Endüstriyel �plik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.�’yi 

iktisap etmesi ile olu�an ve Kordsa’nın bilançosunda 49.742.204,9  YTL tutarındaki 

�erefiye Sakosa’nın makul de�eri ile katlanılan maliyet bedeli arasındaki fark olarak 

konsolide bilançoda yer almı�tır. Ayrıca Sakosa’nın varlıklarının ve borçlarının kül 

halinde devir olmasından dolayı 124.677.650 YTL tutarındaki sermaye hesabı 

konsolide bilançoda dikkate alınmayarak mükerrer kayıt yapılmamı�tır. Kordsa’nın 

sermayesi Sakosa’nın ortaklarına verilmek üzere çıkardı�ı hisse senedi tutarı kadar 

artırılmı�tır. Çıkarılan hisse senetleri için hesaplanan ve kayda alınan emisyon pirimi 

tutarı 130.934.972 YTL dir. 
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3.4 ��LETME B�RLE�MELER�N�N MUHASEBELE�T�R�LMES�N�N           

E��T�M�NE �L��K�N SONUÇ ve ÖNER�LER 

Günümüz dünyasında oldukça artı� gösteren i�letme birle�meleri sinerji 

etkisi, ölçek ekonomisi, rekabette avantaj sa�lama, yönetim sorunlarını çözme, 

kaynak sa�lamada kolaylık gibi çe�itli sebeplerle yapılmaktadır. Birle�meler, aynı 

sektörler arasında olabildi�i gibi farklı sektörler arasında da gerçekle�tirilebilir. 

Hukuki yapılarına göre; konsorsiyum, ortak yatırım, karteller gibi birle�me çe�itleri 

vardır.  Ancak, tekelle�me e�ilimi yaratmaması açısından rekabet kanunları ile çe�itli 

sınırlamalar da mevcuttur.  

Ülkemizde, özel sektörde sermayenin güçlenmesi ve ekonomik getirilerin 

ço�altılması için birle�meler kanunlarca özendirilmi�tir. Bu konuda, TTK 146 - 152. 

maddeler arasında bir kısmı da 451 - 454 maddeler arasında yer alan düzenlemeler 

günümüz ko�ullarında oldukça yetersiz kalmı�tır. Ancak,   yeni olu�turulan taslak 

TTK’da 134 -158 maddeler arasında birle�me i�lemleri ile ilgili oldukça ayrıntılı 

düzenlemeler mevcuttur. ��letmelerin birle�meler yoluyla büyük sermaye yapısına 

ula�arak ülkelere daha büyük ekonomik katkı sa�lama imkanı göz önünde 

bulunduruldu�unda birle�meler vergi kanunlarınca da desteklenmi�tir. KVK’da 

birle�meler vergili ve vergisiz olarak ikiye ayrılmı� olup 37-39 maddeler arası 

yapılan birle�meler vergiden muaf tutulmu�tur.  

Di�er ülkelerde ve yurdumuzda ekonomik büyümeyi sa�lamanın en önemli 

yollarından biri de yabancı sermayenin yatırım yapmasını sa�layacak  uygun ortamın 

vücuda getirilmesidir. Yabancı sermaye yatırımı için uygun ortamın hazırlanmasında 

gerekli düzenlemelerden birisi de ülkemiz muhasebe uygulamaları ile uluslararası 

muhasebe uygulamaları arasında uyum sa�lamaktır. Bundan dolayı, Türkiye 

Muhasebe Standartları Kurulu birle�meler konusunda (IFRS 3) Uluslararası Finansal 

Raporlama Standardını aynen Türkçe’ye çevirerek kabul etmi� ve uygulamaya 

koymu�tur. SPK’ya tabii �irketler bu uygulamaları yapmakla yükümlüdürler. 

Tez’de Kordsa Sabancı Dupont Endüstriyel �plik ve Kord Bezi Sanayi ve 

Ticaret A.� ile Sakosa Sabancı Endüstriyel �plik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret 
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A.�’nın bir bütün halinde devralma yoluyla birle�mesine ili�kin IFRS 3’e uygun  

muhasebe  uygulamaları yapılmı�tır.  

Kordsa’nın Sakosa’yı devralmasının nedenleri �unlardır; pazardaki mevcut 

daralma ve yüksek maliyetlerin önüne geçebilmek için sinerji etkisinden 

yararlanmak, verimlili�i artırmak, idari konularda daha etkin bir yönetime ula�mak, 

teknolojik geli�imlere daha hızlı uyum sa�lamak, kapasite kullanımı ve i� verimlili�i 

hususlarında rekabetçi konuma gelmek, pazarlama alanında daha etkin bir konuma 

gelmek, özsermaye verimlili�ini artırarak, ortaklara daha fazla temettü sa�lamak. 

Bu birle�me ile Kordsa A.� iç ve dı� pazarlarda daha etkili bir rekabet 

stratejisi izleyerek hedef pazarlarını geni�letme, firma de�erini artırma, ortaklarına 

daha yüksek temettü sa�lama ve ekonomik katma de�erini artırmaya yönelik 

avantajlı bir konuma sahip olmu�tur. 

Globalle�me etkisi ile i�letmeler, sınır ötesi yatırımlara a�ırlık vermekte 

dolayısıyla yatırım yapılan ülkelerde muhasebe uygulamalarında farklılıklar 

meydana gelmektedir. Bu konuda, ABD muhasebe standartları ve Avrupa birli�i 

bünyesindeki ülkelerde muhasebe standartları IFRS ile uyumlu hale getirilmeye 

çalı�ılmaktadır.  ��letme birle�meleri ve di�er muhasebe standartları konusunda 

ülkemiz muhasebe standartları ile uluslararası muhasebe standartlarının 

uyumla�tırılması ile ilgili yüksek ö�retim kurumlarının ilgili bölümlerine muhasebe 

standartları olu�turma – uygulama ile ilgili mesleki dersler konulmalıdır.  

��letme birle�meleri hususunda; farklı yönetime sahip kurulu�ların bir çatı 

altında birle�mesi ile olu�abilecek uyum sorunlarını giderici amaçlı uzman personelin 

yeti�tirilmesine yönelik yüksek lisans (master) programlarına “insan psikolojisi ve 

uyumla�tırma” ile ilgili dersler konulmalıdır.   

Yüksek ö�retim kurumlarında “�irketler muhasabesi” dersleri bünyesinde 

i�letme birle�melerinin muhasebele�tirilmesi ile ilgili konulara daha fazla a�ırlık 

verilerek bu konuların uluslararası muhasebe standartları çerçevesinde de i�lenmesi 

sa�lanmalıdır.   
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Ba�ımsız denetim kurulu�ları, denetim yaptıkları i�letmelerdeki muhasebe 

ile ilgili personele yeni muhasebe standartları ve uygulamaları ile ilgili e�itim 

seminerleri vermelidir.   

Üniversiteler, kabul edilen IFRS’lerin ya da olu�turulan muhasebe 

standartlarının etkin olarak uygulanabilirli�i konusunda muhasebeciler meslek 

odalarıyla i�birli�i içersinde olmalı ve gerekti�i durumlarda e�itim pro�ramları 

düzenlemelidirler. 
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KANUNLAR 

Türk Ticaret Kanunu 

Taslak Türk Ticaret Kanunu 

Rekabetin Korunması Hakkında Kanun 

Gelir Vergisi Kanunu 

Kurumlar Vergisi Kanunu 

Katma De�er Vergisi Kanunu 

International Financial Reporting Standard 103, 2004 
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