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GIRIS

Isletme birlesmeleri ya da devralmalan, isletmelerin biiyiime ve genisleme
yollarindan biridir. Igletmeler icin, birlesme faaliyetleri; iilke ekonomilerinin disa
acilmalari, rekabetin artmasi ve teknolojinin hizla geligmesi gibi nedenlerle, gerek
kendi ulusal pazarlarinda gerekse uluslar arasi pazarlarda bagarih olabilmeleri adina,
ozellikle yirminci yiizyihn baglarindan itibaren giderek ¢nem kazanan stratejik bir
karar haline gelmistir.

Birlesme; iki ya da daha fazla igletmenin varhklarnm ve borglanm
birlestirerek tek bir igletme halinde faaliyetlerini siirdiirmeleridir. Birlesmede, bir
isletmenin tiizel kigiligi devam ederken, difer igletmenin tiizel kisiligi sona
erdirilebilir; ya da her iki igletmenin de tiizel kigilifi sona erdirilerek yeni bir tiizel
kigilikte faaliyet gosterilebilir. Bazen hedef firmanin dolagimdaki hisse senetlerinin
onemli bir bolimiiniin, nakit ya da hisse senedi karsihiginda satin alinmas1 geklinde
birlesme olur ki, buna da satin alma yoluyla birlegme denilmektedir.

Birlesmeler, igletmelere bazi avantajlar saglar. Bu avantajlarin baghcalan,
Olgek ekonomilerinden faydalanma, rekabette saglanan yararlar, gesitlendirme ile
riskin azaltilmasi, vergi avantajlar, verimsizliin azaltilmas: ve sinerji etkisi olarak
belirtilebilir. Ancak, birlesmeyi motive eden en oOnemli faktor, birlesmenin
sonucunda isletme degerinin artmast beklentisidir.

Birlesme analizlerinin en Onemli noktasimi, igletme degerinin belirlenmesi
olusturur. Burada ortaya ¢ikan zorluk ise, igletme degerinin belirlenmesinde her
zaman gegerli bir yéntemin olmamasidir.

Isletme  birlesmelerinin  yaklagk  yizde  yetmisi  bagansizlikia
sonuglanmaktadir ve yapilan aragtirmalarda da bunun temel nedeninin, birlegilen ya
da devralinan isletmeye gereginden fazla 6deme yapilmas: oldugu ortaya ¢ikmustir.
Bir igletme devralimrken, ahinan hedef igletme, yapabilecegi en karh anlagmayi
yapmaya ¢aligir. Satin alma yoluyla yapilan isletme birlegmelerinde, satin alnan

isletmenin rayi¢ bedeli lizerinden hesaplanan net varliklar ile satin alan igletmenin
Odedigi bedel arasinda fark olmaktadir. Bu fark, satin alma bedelinin rayi¢ bedelle
hesaplanan net varliklanndan biyiik olmasi durumunda pozitif serefiye, az olmast
durumunda ise negatif serefiye olarak adlandinimakta ve muhasebelesthihnelqédﬁ. .

B




Serefiyenin ortaya ¢ikmasindaki baglica unsurlann, satin alinan igletmenin
sahip oldugu yiiksek pazar payi, migteri bagimliig, is baglantilan gibi unsurlardan
olugtugu ileri siirilmektedir. Gorildugi gibi bu unsurlar, subjektif olup, diger
varliklar gibi igletmeden ayn olarak alinip satilmasi veya degistirilmesi miimkiin
olmadid i¢in muhasebelestirilmesi 6zellik géstermektedir.

Bu c¢aligmanin amaci; giiniimiizde, igletme birlegmelerinin giderek artmasi
sonucunda, igletme degerinin tespiti ve birlesme igleminin sonucunda ortaya ¢ikan
serefiyenin  hesaplanmasi ve muhasebelestirilmesinin nasil  yapilabilecegidir. Bu
amaglar dogrultusunda ¢aligmamiz {i¢ boliimden olugmaktadir.

Birinci boliimde, birlesmenin tanimu, gekilleri, nedenleri, tarihsel geligimi ve
Tirkiye’deki yasal gergevesi incelenmistir.

Ikinci bolimde, isletme degerini etkileyen faktoérler ve igletme
birlesmelerinde en ¢ok kullamlan degerleme yontemleri agiklanarak, isletme
birlesmeleri finansal agidan incelenmis ve 6rnekler yardimiyla birlesme oram ve
degistirme oram agiklanmaya caligilugtir. Bu bolimin sonunda, isletme
birlesmelerinin sonuglarina deginilmigtir.

Cahgmamizin son boliimiinii olusturan, igletme birlesmelerinin muhasebesi ve
serefiye, belki de yillardir ,en ¢ok tartigilan ve degisiklie ugrayan konularin baginda
gelmektedir. Bu konularla ilgili olarak, hemen hemen her iilkede galigmalar yapiimug
ve muhasebe standartlart olusturulmugtur. Bu g¢alismada, igletme birlesmelerinin
muhasebelestirilmesinden ziyade birlesmenin sonucunda ortaya gikan serefiye ile
ilgili olarak, Amerikan Finansal Muhasebe Standartlart Kurulu olan FASB’m ve
Avrupa Birligi Uluslar arast Muhasebe Standartlari Kurulu IASB’nin konuyla ilgili
standartlar1 agiklanmaya cahigiimig ve iilkemizdeki muhasebe standartlanna gore
uygulamasinin nasil oldugu anlatilmmgtir.



BIRINCI BOLUM

1.ISLETME BiRLESMELERI HAKKINDA GENEL BILGILER

1.1. iSLETME BiRLESMELERI HAKKINDA GENEL BILGILER

Isletme birlesmeleri ve devralmalan, dinyadaki kullammuyla “Mergers and
Acquisitions” ya da M&A’lar, 1980 ve 1990°h yillarda bitin diinyada onem
kazanmg ve 2000 yilinda 3,5 trilyon dolarlik iglem hacmine ulagmstir. Globallegme,
durgunluk, 6lgek ekonomisinden yararlanma ihtiyaci, énemli teknolojik yatirimlarnn
gereklilii firmalan rekabette var olmak igin biyimeye zorlamakta ve firmalan
birlesme ve satin alma stratejilerine yoneltmektedir. Birlesmelerin  sonuglarina
bakildiginda ise birlegme islemlerinin  %70’inin  halen basansiz oldugu
goriilmektedir; diger bir ifadeyle birlegme islemlerinden beklenen deger artisi
saglanamamaktadir.!

Isletme birlesmelerini ifade etmek igin; combination, merger, acquisition ve
consolidation sozciikleri ey anlamh kullamlmaktadir. Bir kisim yazarlar, yaklagik
aym biyiikliikteki igletmelerin birlegmelerini ifade etmede acquisition (satin alma-
devralma) kavramim kullanmuglardir. Birlegen igletmelerin kigiliklerinin ortadan
kaldiriip yeni bir igletmenin ortaya gikmasi seklinde olan birlesmeleri ifade etmede
ise consolidation (konsolidasyon) kavram kullamimgtir.

Bir ¢ok Avrupa iilkesindeki yasal diizenlemelerde, igletme birlesmeleri igin
“flizyon” terimi kullamimaktadir. Anglo-Sakson yasal diizenlemelerinde “merger”,
Amerikan hukukunda ise “consolidation” terimi kullamlmaktadir. Bazi yazarlar,
birlesme i¢in genel ve toplayici bir kavram olarak fiizyon terimini kullanmmglardr;
bazilan ise merger veya birlesme terimini tercih etmektedirler.?

Isletme birlesmeleri sonucunda firmalar daha énce girilmemis yeni pazarlara
girerken, mevcut iiriin ve hizmetlerine yenilerini eklemektedir. Birlesme sonras1 elde

edilen biyiikk olgekli yapi, maliyetleri azaltitken pazar paym ve giiciini

! GOKBEL ALTINIRMAK Serpil, “Birlegmelerde Basan ve Baganisiziik”, Sirket Birl&gnieieri; Alfa '
Basim Yayim Dagitim Ltd.$ti., Istanbul, Ocak 2004, 5.214 ,
2 AKAY Hiiscyin, igletme Birleymeleri ve Muhasebesi, Yaylim Matbaasi, Istanbul, 1997 s. 14



arttirmaktadir. Yeni bir pazara girmenin en hizh yolu ise var olan bir girketin satin
alinmas: ile gergeklesmektedir.

Kiiresellegen i diinyasinda giderek biiyiiyen sirketler her gegen giin daha
fazla finansal kaynafa ihtiyag duymaktadirlar. Bu noktada, isletme birlesmeleri
finansal zorluklart ortadan kaldirmak igin segilebilecek en etkin ¢6ziim olarak tercih
edilmektedir.

-Finansal acidan énemli getirileri olan igletme Dbirlegmelerinin ardindan
yaganan en stk sorun ise yine finansal boyutta ortaya ¢ikmaktadir. Kargilagilabilecek
finansal sorunlarla bag edebilmenin en 6nemli yolu ise anlagma Oncesi saghkh bir
firma degerlemesi yapilmas: gerekliligidir.?

Yapilan aragtirmalarda, isletme birlegmelerindeki bagansizigin  temel
nedeninin, birlesilen ya da satin alman igletmelere fazla 6deme yapilmasindan
kaynaklandig ortaya ¢ikmstir.* Saghkh bir firma degerlemesi yapilmas: durumunda
isletme birlesmelerindeki yaklagitk %70 olarak tespit edilen bagansizik orammn
azalmast miimkiin olacaktir.

1.2. ISLETME BIRLESMELERININ TANIMI

Diinyada M&A olarak bilinen igletme birlegymelerindeki Merger (M) ve
Acquisition (A) terimlerinin tammlan oyledir.

Merger veya birlesme, en dar anlamiyla, birden ¢ok sirketin giiglerini ve
varhiklarim yeni bir girket kurarak bir araya getirmeleri olarak agiklanmaktadir.

Birlesme (merger), Oxford Dictionary of Business’da goyle tanmmlanmugtir;

“Birlesme, iki ya da daha fazla tegebbiisiin, yeni bir varlikla sonuglanan bir
olusumla, esit bir gekilde kombinasyonudur. Birlesen tegebbiislerin ortaklan yeni
olusumun risklerini ve o6diillerini esit gekilde iistlenirler ve tegebbiislerden higbiri
digerine istinliikk elde etmez, diferinin kontroliinii elinde tutmaz. Bu durumda
birlesen sirketlerin tiizel kigilikleri sona ermekte, ortaya yeni bir sirket ve yeni bir
tiizel kigilik gikmaktadir.”

3 http://www.insankaynaklari.com. ‘
* AYDIN Nurhan, “Birlesme ve Satin Almalarda Igletme Degerlemesi”, Sirket Birleymeleri, Alfa
Basim Yayun Dagitim Ltd. $ti., Istanbul, Ocak 2004, s.194



Birlesme ve satin almalar olarak genel bir ifadeyle adlandinlmalarina
ragmen, diinya iizerindeki birlesme ve satin alma faaliyetlerinin ancak %3’ birlesme
kategorisine girmektedir. ABD’nin, “Birlegme ve Satin Alma”larla ilgili Finansal
Raporlama Standardina gore bir olugumun birlegme sayilabilmesi i¢in asagidaki doért
kriteri yerine getirmesi gerektigini belirtmektedir;

« Taraflardan higbiri alic1 ya da alinan degildir.

* Bir araya gelen taraflardan her biri yeni olusumun yonetim yapisina
katihirlar.

* Bir araya gelen taraflar 6lgek baglaminda goreceli olarak egittirler.

» Birlegen girketlerin hisselerinin yerini yeni sirketin hisseleri alir;
dolayisiyla yeni girkete ortak olabilmek i¢in o girketin senetlerine sahip olmak
gerekmektedir.

Satin alma (acquisition) ise, herhangi bir igletmenin ya da kiginin diger bir
isletmenin malvarh@§im yahut ortaklik paylanmin timinii veya bir kismim ya da
kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglan devralmas: veya kontrol
etmesidir.

Satin alma; bir igletmenin, bagka bir igletmenin tamamim ya da bir kismim
almasidir. Satin almalarda iki taraf bulunmaktadir ve bunlar; “Alic1 Sirket (Acquirer,
Buyer)” ve “Hedef Sirket” ya da “Alinan Sirket (Acguiree, Target Company)”. Alici
sirket, hedef sirketi alan taraflir; bu girketi tiim aktifleri ve pasifleri ile alir ve sirket
kontrolini de elinde bulundurur.

Birlesme ve satin alma faaliyetleri genellikle birlesme olarak tek bir terimle
ifade ediliyor olsa da asagidaki nedenlerden dolayi, birbirinden farkh iglemlerdir.

* Birlesmeler yeni bir sirketin dogmasina neden olurken, satin almalarda
ortaya ¢ikan yeni bir girket yoktur.

= Birlegmelerde alici ya da alinan taraf yoktur; birlesen taraflar vardir.

* Birlegmelerde, kurulan yeni girket birlegen iki tarafin ortak yonetimine
tabidir.

«  Birlesme ve satin alma faaliyetlerinin %97’sini satin almalar olusturur.’

> ARSLAN H. Bader, “Sirket evliliklerinde bagansizligin temel nedenleri”, Activefinans, Temmuz-
Agustos 2001,5.5



Yukanda aynntilanyla anlatilan igletme birlegmelerinin genel bir tammum
yapmak istedigimizde, “birlesme; iki ya da daha fazla igletmenin varliklarnm ve
borglarim Dbirlegtirerek tek bir igletme halinde faaliyetlerini siirdiirmeleridir”
diyebiliriz. Birlesmede, bir igletmenin tiizel kisilii devam ederken, diger isletmenin
tizel kigiligi sona erdirlebilir, ya da her iki igletmenin de tiizel kigilifi sona
erdirilerek yeni bir tiizel kigilikte faaliyet gosterilebilir. Sonugta, birlesmede en az bir
isletmenin tiizel kigiligi sona erdirilmektedir. Bazen hedef firmamn dolagimdaki
hisse senetlerinin onemli bir bolimiiniin, nakit ya da hisse senedi kargiiginda satin
alinmasi geklinde birlesme olur ki, buna “satin alma” denilmektedir.

Isletme birlesmelerinin en belirgin ve en onemli 6zelligi, malvarliklarimn
birlesmesi ve bu birlesme sonucunda devreden ya da yeni kurulan ortakhgmn pay
sahiplerine, degistirme birimine goére, devralan ya da yeni kurulan ortakh@in pay
senetlerinin verilmesidir.

T.TK.’nin 147.maddesine gore, birlesmeyi gergeklestiren girketlerin aym
tirden olmas1 gerekmektedir. Birlesme, ancak aym tiirden olan sirketler arasinda
olabilir. Birlesme agisindan, kolektif ile komandit sirketler ve anonim ile sermayesi
paylara boliinmiis girketler aym tiirden sayihrlar.”

Isletme birlesmelerini, “iki ya da daha fazla igletmenin, biiyiime amaciyla
faaliyetlerinin ekonomik ve hukuksal agidan tek bir birlik haline getirilmesi veya
isbirligine gitmeleri”olarak da tammlamak mimkindiir. Isletme birlesmeleri,
isletmenin digsal biiyiime yontemlerindedir. O halde isletme birlesmeleri kavram ile
biiyiime kavram: birbirleriyle ilikili olan kavramlardir. ®

Isletmelerde biyiikliigiin 6lgiisii olarak bir gok gosterge (biri veya birkag1 bir
arada) kullamlabilmektedir. Bunlar;

e Toplam varliklarin defter degeri

e Piyasadaki firma degeri

e Toplam satiy degeri

e Toplam gahisan sayist

e Orgiitsel karmagiklik derecesi

e Yatirim ve iiretim hacmi

® AYDIN Nurhan, a.g.., 5.194
7 CEYLAN Al igletmelerde Finansal Y&netim, 6. Baski, Ekin Kitabevi, 2000, s.287
8 AKAY Hiiseyin, a.g.e., 5.13



e Diger olgiitler.

Biiyiime, bu degigkenlerin bir zaman araliginda (12 — t1 arahmda) gosterdigi
artma yoniindeki degigme olarak tammlanabilir.” Bir igletme ya igsel ya da digsal
yollarla bityiiyebilir. Igletmelerin faaliyetleri sonucunda yarattiklan ya da disandan
temin ettikleri kaynaklan yeni yatinm alanlarina yatirmalan ile gerceklestirdikleri
biiyime igsel bilyimedir. Bunun yamnda isletmelerin, bir ya da birden fazla
igletmenin tamamim veya bir bolimini ele gegirerek biiyiimeleri digsal buyiime
olarak adlandirthr.

Igsel buyiimeler gibi digsal biiyimelerde de amag, igletme sahip veya
sahiplerinin servetini, bagka bir ifadeyle igletmenin piyasa degerini maksimize
etmektedir. '

Tum bu tammlardan, igletme birlesmelerinin dort degisik sekilde ortaya
¢ikabildigi goriilmektedir. Bunlar;

ki ayn igletme birleserek, yeni bir isletme olugturabilir. Bu birlesme
tiiriinde iki isletme de tiizel kigiliklerini kaybederler ve yeni bir tiizel kisilik ortaya
gikar.

* Bir isletme diger isletmenin hisselerini satin alir. Bu birlesme seklinde her
iki igletmenin de tiizel kigilikleri devam eder.

* Bir igletme, diger igletmenin tamammm satin alir. Bu durumda satin ahnan
igletmenin tiizel kigiligi sonra erer.

« Igletmeler hisse senedi degisimine bagvururlar. Bu durumda da isletmeler
birbirlerine ortak olurlar."

Birlesme ve satin almalarda alici ve hedef firmalann farkh iilkelerden olmasi
halinde, yapilan igleme, simr otesi girket evliligi (cross border M&A) adi
verilmektedir. Siur 6tesi girket evliliklerinde genellikle amag yeni bir pazara girigte
marka, pazar pays, iiretim kapasitesi, miigteri tabani, organizasyonel yapi gibi
unsurlan daha kisa siirede ve daha uygun maliyetlerle elde etmektir. 1

° BAS 1.Melih, “Sirket Bityiimelerine Finansal Bir Bakis:Ozellikle Birlesmeler”, Verimlilik Dergisi,
Ocak 1990,5.46-47

1 AKAY Hiiseyin, a.g.e., 5.13

"' KARAPINAR Aydin, “Sirket Birlesmeleri ve Uluslararasi Muhasebe Standartlarma Gore
Degerlendirilmesi”, Muhasebe ve Denetime Bakas Dergisi, Ocak 2003, 5.84.

2 MUSTAFAOGLU Zafer, CARMIKLI Ceyda; “Tiirkiye’de Finansal ve Stratejik Ortakliklar”,
VLTiirkiye Finans Egitim Sempozyumu, Siileyman Demirel Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi , 11-14 Ekim 2002, s. 41



1.3. ISLETME BiRLESMELERININ NEDENLERi

Tabiat, emek, sermaye, teknoloji gibi iiretim faktorleri biitin diinya
iilkelerine homojen sekilde yayilmamstir. Uretim faktorlerinin homojen gekilde
yayllmamug olmasi, igletmelerin bu faktérleri belirli bir iilke simrlan iginde etkin
sekilde kullanmalarim engellemektedir. Igletmeler gerek iilke smmrlan igindeki
gerekse iilke smmrlan digindaki iretim faktorlerini daha etkin ve verimli bir gekilde
kullanabilmek i¢in birlegme ve devralma stratejileri uygulamak zorunda
kalmglardir.

Sirketleri birlegmeye sevk eden nedenlerin baginda biyiime gidiisii
yatmaktadir. Birlesme ve satin almalar da uzun yillardir artan bir trendle biytiimenin
en etkili yolu olarak kabul edilmektedir. Her yil diinya tizerinde binlerce birlesme ve
satin alma gergeklegmektedir. Birlegen iki sirket olgek ekonomilerinden yararlanarak
maliyetlerinde kisintiya gitmek ve dolayisiyla kérlanm artirmak istemektedirler.
Bunun yaminda, biiyiimek zorunda olan igletmelerin, neden birlesme yolunu segtikleri
konusunda literatiirde pek ¢ok neden sayilmaktadir. Bu nedenlerin sayist ve 6nem
dereceleri de, iilkelerin sosyo-ekonomik kogullarina, igletmenin &zelliklerine, iginde
yer alinan toplumun 6zelliklerine ve zamana gore ¢egitlilik gosterir.

Politik, yasal ve ekonomik sartlarn yam sira yeni endiistrilerin kiiresel
diizeyde yeniden yapilanmalan da bu yiikselisin nedenleri arasinda ilk sirada yer
almaktadir. Son yillarda birlesen girketlerin faaliyette bulundugu sekiorlere
baktigimizda da bunlarm baginda finans, biligim, elektronik ve kimya sektorleri
gelmektedir.'*

Birlesme, firmalar agisindan bir biilyime araci oldugundan firmalan
biyiimeye iten etmenler, birlesme igin de gegerlidir. Birlesmede temel neden
biyiime olmakla birlikte, biyiime gergeklestirilirken baska amaglara da
ulagilmaktadir. Birlesme sonucunda ulagilan ekonomik gii¢, birlesen firmalann
ekonomik varhiklanmin tek tek toplamindan daha yiiksektir. Eger birlegmig
isletmelerin degeri, tek tek firmalann toplam degerinin iizerinde ise iki veya daha

3 ASIKOGLU Riza, Yatirm ve Proje Degerlemesi, Anadolu Universitesi Igletme Fakiiltesi
Yayinlan, No:27, 1998,5.377
4 ARSLAN H. Bader, a.g.m., Temmuz-Agustos 2001,5.7



fazla firmay1 birlegtirmek i¢in bu durum tegvik edici bir unsurdur. Katma deger
yaratma istegi de, isletme birlegmelerini tegvik eder.

Finansal agidan bakildiginda girketlerin birlegsmeleri ve diger yontemlerle
yeniden yapilanmalarinda iki ana amag s6z konusudur.

1. Pay sahiplerinin elindeki pay senetlerinin piyasa degerini yiikseltmek,

2. Mevcut yonetim kademesinin refah diizeyini yiikseltmek.

Bu genel agiklamalardan sonra igletmeleri birlesmeye yonelten nedenlerin
baslicalar1 sunlardr:

1. Olgek Ekonomileri ve Sinerji Etkisinden Yararlanma,

2. Birlesmenin I¢ Biiyiimeye Gore Avantajlarmin Olmast,

3. Finansal Nedenler,

4. Vergi Avantaji

5. Rekabetin Azaltilmasy,

6. Cesitlendirme Ile Riskin Dagitiimast

7. Psikolojik Nedenler."’

Yukanida sayilan nedenler agagida ayrintilariyla incelenmigtir.
1.3.1. Olcek Ekonomileri ve Sinerji Etkisinden Yararlanma
1.3.1.1.0l¢ek Ekonomilerinden Yararlanma

Sirketlerin, igletme biyikligii veya uretim Olgegindeki artiy nedenleriyle
kendi iginde sagladifi olumlu etkilere “6Glgek ekonomileri” (economies of scale)
denir.'® Olgek ekonomileri, biitiin girdilerin (iiretim faktorlerinin) egit orandaki
degisimleri sonucunda, ¢ikt1 (iiriin) diizeyinde meydana gelen degisikliklerin geklini
gosterir."’

Olgek ekonomileri, genellikle su etmenlerden dogar:

e Arastirma ve geligtirme faaliyetlerinin daha etkin gekilde yuritiilmesi,

e Yetenckli yonetici ve personel galigtirma olanaklarinin arttiriimasi,

'S http:/fwww.tspakb.org.tr.
16 ARSLAN H. Bader, a.g.m., Temmuz-Agustos 2001,5.3
7 AKAY Hiiseyin, a.g.e., 5.15



o Biuyiik 6lgekte iretimde bulunmann maliyetler tizerindeki olumlu etkisi,

o Riskin azaltiimas:,

e Firmanin degerlendirilmesinde piyasa kapitalizasyon oraninin diigmesi.

Olgek ekonomilerinden yararlanma, diger kosullar aym kalmak iizere firma
kérinin artmasina yol acar.'®

Birlesme ve devralma sonucu gergeklesen o6lgek ekonomileri, diger bir
ifadeyle biyiik olgekte bulunmanin saglayacagy yararlar, oOzet olarak soyle
siralanabilir:

e Birlesme ve devralma sonucunda ortaya ¢ikan olgek ekonomileri, iiretim
ve satiy asamalarinda olusan sabit maliyetlerdeki tekrarlart ortadan kaldinr ve
isletmelerin etkinligini arttirir.

o Birlesme ve devralma sonucu saglanan biiyiime igletmelerin, pazardaki
rekabet giiciiniin ve agirhigimn artmasim saglar. Artan rekabet giicii de, pazarlama
fonksiyonunun daha etkin bigimde yiiriitiilmesine, yeni pazarlara girilebilmesine ve
izlenecek fiyat politikasi ile potansiyel rakiplerin o pazara girmelerinin dnlenmesine
olanak saglar.

o Igletmeler, biiyiimenin bir sonucu olarak, bazi girdilerini daha ucuza
temin etme olanagim elde ederler. Alimlar buylidiikkce miktar iskontosunun artmast,
biiyiik parti mal aliglaninda tagima giderlerinde saglanan tasarruflar, daha ucuz girdi
teminine 6rnek olarak gosterilebilir.

. Birlesme ve devralmalar, teknik bilgi akigi sagladifi gibi, buyiik ¢aph
Ar-Ge (Aragtirma Geligtirme) projelerinin uygulanmasina da olanak verir.

Birlesme ve devralmalar, orgitlenmede de o6nemli tasarruflar saglar.
Isletmelerde aym fonksiyonlari yerine getiren servislerin birlegtirilmesi sonucunda,
hizmetlerin goriilmesindeki ¢iftelik giderilir ve boylece 6nemli tasarruflar saglamr.'

Bununla beraber, sirket yagsaminda biiyiime ana egilimken bir ara, “kiigiik
giizeldir/small is beautiful” diye bir diigiince ortaya ¢ikmustir. Sirketler kugik
boyutlarda olmaliydilar ¢iinkii kiiiik sirketler; hizhdirlar, degigimlere g¢abuk ayak
uydurabilirler, miisteriye yakinhk, amatér ruh ve heyecanlanini kaybetmemiglerdir.

18 AKGUC Oztin, Finansal Yonetim, Genigletilmis 6.Baski, Muhascbe Enstitiisii Yayin No: 63,
Istanbul, 1994, 5.864
19 ASIKOGLU Riza, a.g.e., 5.380



Biiyiidiikge bu ve benzeri 6zellikler kaybolur. Bunun iizerine “down sizing” diye bir
terim ortaya atilmigtir. Bu terim, “Olgegi/buyikligi asagiya ¢ekme” diye terciime
edebilmektedir. Bir siire sonra, “right sizing” terimi ortay ¢ikemgtir ki bunu da
“dogru olgekte/biiytiklikte olma” diye terclime etmek miimkiindiir.

Buradan ¢ikan sonuca gore, biyimede de bir “biyiime simn”olmasi
gerekmektedir. Bilyiimenin, bagka bir ifadeyle olgegin dogru biyiikligii, isletmenin
icinde bulundugu kosullara uyan modeli segerek, dogru ve uygun bir Slgekle yola

devam etmesidir.”’
1.3.1.2.Sinerji Etkisinden Yararlanma

Sinerji, Yunanca kokenli bir sozciktir ve “iki madde veya faktorin
beraberce, bagimsiz olarak faaliyet gosterdiklerinde hesaplanandan daha buyiik bir
etki yaratmalandir” geklinde tanimlanabilmektir. Bir bagka ifadeyle, rekabet giiciinde
artig ve iki isletmenin bagimsiz olarak elde etmesi beklenen tutardan daha fazla nakit
akimi elde edebilmeleridir. Sinerji birgok sirket birlegmesinde ana nedenlerin baginda
gelmektedir. Birlesme sonrasinda ortaya ¢ikan sirketin degerinin, iki isletmenin
birleyme oOncesi ayn ayn degerleri toplamindan daha fazla olmasi durumunda
birlesmeden kaynaklanan sinerjik bir etki vardir ve bu etki asagidaki gekilde ifade
edilebilir:*'

PVag>PV,4+ PV

PVap, birlesmeden sonra varhigim devam ettiren firmamn veya birlesme
sonucu dogan yeni firmanin degerini

PV, ve PVg, birlegen firmalarin ayn ayn piyasa degerini gostermektedir.

Aktif ve pasifi ile bir igletmeyi devir (satn) alan bir diger isletmenin veya
birlesme sonucu meydana gelen yeni igletmenin, kendilerini olugturan isletmelerin
piyasa degeri toplamindan daha yiiksek bir piyasa degerine sahip olmalan, diger bir
ifadeyle, “2+2=5" etkisinin olugmasi, teorik agidan biyiikk Olgekte faaliyette
bulunmanin yararlan ile agiklanabilir. 2

2 nttp://www.yontek.com.

2 YILGOR Ayse Gil, “Sirket Birlesme, Ele Gegirme ve Satin Alma Islemlerinin Finansal Cergevesi”,
Sirket Birlesmeleri, Alfa Bastm Yayimn Dagitim Ltd. Sti., Istanbul, Ocak 2004, 5.194

2 AKGUC Oztin, a.g.e., 5.864



Sinerji etkisine, “sistemik ya da sistemsel etki” kargih da onerilmektedir.”
Sinerji etkisini; faaliyet sinerjisi ve finansal sinerji olarak ikiye ayirabiliriz.

1.3.1.2.1.Faaliyet Sinerjisi

Faaliyet sinerjisi, olgek ve alan ekonomilerinden olugur ve birlesen igletmeler
bu yolla satislarda artis ve maliyetlerinde azalma sonucunda kaynaklarin daha etkin
kullamlmasim saglayabilirler.

1.3.1.2.2. Finansal Sinerji

Isletme birlesme ve ele gegirme igleminin sonunda, birlesme sonrasinda
ortaya ¢ikan yeni igletmenin veya ele gegiren igletmenin daha disiik sermaye
maliyetine sahip olmasi durumunda, finansal sinerjinin varhgindan s6z edilebilir.
Finansal sinerjinin kaynaklan, birlegme sonucunda girket kérlannin ve nakit
akimlannin daha istikrarh hale gelmesi, sirket riskliliginin azalmasi, finansal olgek
ckonomilerinin olugmast ve igsel fonlarla yatinm firsatlanmn daha iyi
uyumlastinlmasidir.**

1.3.2. Birlesmenin i¢ Biiyiimeye Gore Avantajh Olmas:

Isletmelerin birlesme yoluyla biiyiimelerine digsal buyiime, kendi i¢
kaynaklanm kullanarak ya da borglanarak biiylimelerine ise i¢ kaynaklarla biiyiime
denilmektedir. I¢ kaynaklarla bilyiimenin diger bir adi da “otofinansman” olarak
bilinmektedir.

Sirket i¢i olanaklarla biiyiime yoluna giden isletmelerin, daha ¢ok teknoloji
iiretebilen, aragtirma-geligtirme harcamalann yiiksek olan igletmeler oldugu
géirijh‘nektedir.25 Son yillarda, artan rekabete dayanabilmek veya dier nedenlerden
dolay1 bu igletmelerin dahi birlesmekte oldugu bilinmektedir.

2 BAS I.Melih, a.g.m., Ocak 1990,5.46
“YILGOR Ayse Gill, a.g.¢., 5.383-384
» BAS . Melih, a.g.m., 5.49
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Birlesme yoluyla dig bilyiimenin i¢ biiyimeye gore bazi iistiin yonleri
bulunmaktadir. Bunlar agagidaki gibidir:

. Bilyiimenin hizla - gergeklestirilmesi ve  biiyiimede dengenin
saglanmasi,

. Maliyetin daha diisiik olmas,

. Finansman kolayhigy,

° Risk azhg,

° Firmalar arasi rekabetin azalmas:.

Birlegme yoluyla biiyiimenin, i¢ bilyiimeye kiyasla, maliyet agismdan daha
avantajh olup olmadifim belirleyen en Onemli etkenin, satin almacak ya da
birlesilecek firmaya denen bedel oldugu goz ard edilmemelidir. 26

1.3.3. Finansal Nedenler

Kiiresellesen ig diinyasinda giderek biiyiiyen sirketler her gegen giin daha fazla
finansal kaynaga ihtiya¢' duymaktadirlar ve bu-noktada igletme birlegmeleri, finansal
zorluklari ortadan kaldirmak igin segilebilecek en etkin ¢Oziim olarak tercih
edilmektedir.?” Iki igletmenin birlesmesi sonucunda varhgm siirdiiren veya birlesme
sonucu ortaya ¢ikan firmanin borglanma kapasitesi birlesmeye giren igletmelerin ayn
ayn borglanabilme kapasitesinden daha yiiksek olmaktadir. Borg verenler agisindan
risklilik derecesi diigmiis olacagindan, daha ucuza borglanma miimkiin
olabilmektedir® Bunun yam sira, daha 6nce ayn birimler olarak faaliyetlerini
sirdiiren ve borsa olanaklarindan yararlanamayan igletmelerin bu olanaklardan
yararlanabilmeleri miimkiin olabilmektedir. Birlesme sonrasinda olugan yeni girketin
hisse senetlerine ilginin artmast durumunda firmamn sermaye yapismm giiglendirme
olanag: ortaya ¢ikmaktadir.®® Birlesme sonucunda igletmelerin sermaye piyasasina
girmesi, isletmenin diigik maliyetle yani digik faizle kaynak saglamasim

% AKGUC Oztin, a.g.e., 5.867

2" http://www.insankaynaklari.com.
% ASIKOGLU Riza, a.g.e., 5.380
* AKAY Hiiseyin, a.g.e.,5.17
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kolaylagtirarak ortalama sermaye maliyetinin diigmesine imkan saglayacak ve aym
zamanda piyasa degerinin artmasi sonucunu doguracaktir. >

Isletmeler, birlesme ve devralma stratejileri uygulayarak, biyiik olgiide
finanslama kolayligh elde etmekte ve bunun sonucunda da ortaya finansal agidan
daha bityitkk ve daha giicli bir igletme g¢ikmaktadir. Birlesme ve devralmalann
finansman bigimleri, igletmeleri igsel biiyiimeden ¢ok digsal biiyiimeye itmektedir.
Soyle ki; halka hisse senedi satarak toplanacak fonlarla yeni kapasite elde etmeye
yonelmektense, kurulu kapasiteye sahip bir igletmeye, kendi igletmesinin hisse
senetlerini vererek s6z konusu igletmenin elindeki hazir kapasiteyi ele gegkmek
¢ogu zaman yoneticilere daha gekici gelmektedir.

Bir isletme aktif ve pasifi ile devralmirken, bedelinin nakden degil de, satin
alan igletmeye ait hisse senetlerinin verilerek 6denmesi halinde, satin alma ek bir
finansman gereksinmesi dogurmadan, diger bir deyigle nakit gikign gerektirmeden
gerceklestirilebilir. Boylelikle, yeni bir yatimma gore, ilave aktif deferlerin elde
edilmesi igin gerekli olan nakit gereksinimi, bityilk olgide azaltilmg olmakta ve
yatinm igin zaman ve para sarfi yerine hazir bir igletmeyle birlesmek ya da onu
devralmak s6z konusu olmaktadir.

1.3.4. Vergi Avantaji

Isletmeleri birlesme ve devralma stratejilerine yonlendiren en Onemli
nedenlerden biri de, vergi yasalarnin sagladifi avantajlardan yararlanarak vergi
yiikiinii azaltmak ve boylelikle, mevcut ve gelecekteki muhtemel net kazanglan
arttirmaktir.>!

Kérh bir girket, birikmis zararlari nedeniyle gelecek wyillar kérlanndan
mahsup yapmak olanagmma sahip bir firmay: satin aldi: takdirde, zarar mahsubu
nedeniyle, vergi kanunlannin 6ngoérdiigii siire ve tutar simn iginde kalmak kosuluyla,
kér iizerinden vergi Odememek olanagim elde eder. Vergi avantaji, zararh bir
firmanin aktif ve pasifi ile satin alinmasina gekicilik katmaktadir. ESer vergi yasalar,
kdrh bir firmamn zararh bir firmayr satin almasi halinde, bu zararlann vergi

3 BUKER Semih, Finansal Yonetim, Anadolu Universitesi Isletme Fakiiltesi Yaynlari, No:6,
Eskigehir, Ekim 2000, 5.395
31 ASIKOGLU Riza, a.g.e., 5.380
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matramndan indirilmesi olanafim tamyorsa, boyle bir vergi avantaji zararh firma
satin alma veya birlesmeyi 6zendirmektedir. **

Ulkemizde sirket birlesmelerinin hukuki alt yapisi yeterli bulunmamaktadir.
Tirkiye’deki uygulamada, daha ¢ok aym grupta bulunan sirketler, vergi avantaji elde
etmek icin birlestirilmektedir. Birikmig zaran olan sirket, kdrh durumdaki girkete
devredilerek karh sirketin vergiden kaginmasimna olanak saglanmaktadir.

Tirk Ticaret Kanunumuzun 146.maddesine gore, birlesme, yeni kurulug
yoluyla (fiizyon-kaynagma) ve katilma (devralma) yoluyla gergeklesmektedir.
(Fuzyon-Kaynagma) yoluyla birlesmelerde vergi istisnas1 bulunmamaktadir.

KVK’nn 39maddesine gore, “devir” sgeklinde gergeklestirilen
birlesmelerde vergi s6z konmusu olmamaktadir. Devir geklinde birlesmelerde, birlegen
sirket mallarrmn miilkiyeti birlegilen sirkete devir ve teslim edilmektedir. Devir
esnasinda ortaya ¢ikan kar izerinden kurumlar vergisi alinmamaktadir. Devredilen
sirketinin birikmig zararlan varsa, bu zararlar devralan girketinin kérlarmdan 5 yil
sire ile indirilebilmektedir. Bu anlamda, vergi kanunlanmmz, devir yoluyla
birlesmeleri kolaylastrmaktadar.*®

1.3.5. Rekabetin Azaltilmas:

Aynt endistri dalinda faaliyette bulunan firmalann birlesmeleri halinde,
aralanindaki rekabet ortadan kalkaca@, iki tarafin mutabakata vardigi bir fiyat ve
uretim politikas1 izleme olanag elde edilebilecegi gibi, bu firmalanin piyasa
uzerindeki kontrolleri de i¢ biyiimeye kiyasla daha izl ve daha az riskli bir sekilde
artabilecektir. Ozellikle biiyiimenin ilk agamasinda bulupan firmalar, birlestikleri
taktirde rekabet yapmak zorunlulugundan kagmabilirler.>*

By durum birlesen isletmeler i¢in daha fazla bir pazar pay: anlamina geldigi
icin iyl olmakla beraber tiiketiciler ve aym sektorde caligan diger igletmelerin
sleyhine bir gelisme olmaktadir. Bu nedenle birgok iilkede antitrost kanunlar
¢ikanilmak suretiyle bu durum engellenmeye ¢ahgilmaktadir.

32 AKGUC Oztin, a.g.e., 5.809
* hitp://www.turmob.org.tr.
34 AKGUC Oztin, a.g.e., 5.868
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1.3.6.Cesitlendirme ile Riskin Dagitilmass

Cesitlendirme, igletmenin faaliyet gosterdifi alamin diginda bilyiimesini ifade
eder. Boyle bir buyiime, yeni iretim tesislerinin kurulmas: ile gergeklegtirilebilecegi
gibi, esas faaliyet alammin digindaki igletmelerle birlesme, onlan satin alma
bigiminde de gergeklestirilebilir.

Isletmeleri birlesmeler yoluyla gesitlendirmeye yonelten amaglarn baginda,
satin alan/ele geciren igletmenin daha kirh ve biiylime potansiyeline sahip bir
endiistri kolunda faaliyet goOsterme istegi gelmektedir. Ana igletmenin faaliyet
gosterdigi endiistrinin olgunluk diizeyine erigmis olmasi, biyiime oranmn
vavaglamas;, bu endistrideki yoZun rekabetin kéarlilif azaltmasi, igletmeyi
cesitlendirme yoluyla geniglemeye sevk edebilir.’® Aynca, tiim igletmeler donemsel
ve konjonktiirel dalgalanmalara kargt aym derecede hassas degildir. Cesitli sektérler,
hatta aym sektordeki igletmeler arasinda bile, donemsel dalgalanmalara karsi tepki
farki  olabilmektedir. Dolayisiyla, donemsel dalgalanmalardan agin etkilenen
isletmeler, istikrarh igletmelerle birlesme ve devralma stratejileri geligtirerek, bir
dereceye kadar, istikran saglayabilecektir. Ancak, konjonktiirel dalgalanmalar tiim
sektorleri biiyik olgiide etkilendiginden, istikrar, mevsimlik dalgalanmalardaki kadar
saglanamayacaktir.

Sonug olarak, cesitlendirmedeki ana amag, riskleri dagitmak ve azaltmak
olarak ortaya cikmaktadir. Birlegme ve devralma stratejileriyle ¢esitlendirme
vapildiginda, risk dagimakta, piyasa dalgalanmalarindan daha az etkilenilerek
istikrarh bir dig talep saglanmakta, uzun doénemli iiretim ve yatinm planlan
vapilabilmekte, faktér tedarikindeki sorunlar ¢oziilebilmekte, birim iretim ve
dagitim giderlerinin diigiriilmesi saglanabilmekte ve sonugta daha istikrarli bir gelir
saglama durumu dogmaktadir. ¢

3 YILGOR Ayse Giil, a.g.¢., 5.385
% ASIKOGLU Ruza, a.g.¢.,5.381-382
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1.3.7. Psikolojik Etkiler

Isletme birlesmelerinin en o6nemli nedeni ekonomik nedenler olmasma
ragmen, psikolojik nedenler de birlegmelerin gergeklestirilmesinde 6nemlidir.

Kiginin yonetimsel veya finans alamndaki yeteneklerini gésterme arzusu,
daha biiyiik bir organizasyonu yonetme tutkusu, hirsi, firmanin devamim émniyet
altina alma duygusu, korku, demode olma kaygisi gibi nedenler de birlesme
kararlarinda etkili olmaktadir.®’

Yukanda agiklanan bu sebeplerin diginda igletmeleri birlesmeye sevk eden
bagka sebepler de vardir. Bunlan;, kurumsallagma istegi, yeni pazarlara girme istegi,
ikame maliyetleri altinda varlik satin alma istegi, know-how transfer etme istegi,
kiresel pazarlarda s6z sahibi olma istefi, bilgiyi ve teknolojiyi paylagma istegi,
sirketleri kontrol altinda tutma istegi, birlegsen igletmelerin iirettikleri teknolojileri
birlegtirerek daha ileri agamaya gotiirme istegi, olarak siralamak miimkiindur.

2000 yihinda, Watson Wyatt Worldwide tarafindan yapilan “Global M&A
Survey 2000” aragtirmasina gore igletme birlegmelerinin nedenleri ylizdeleriyle
sOyledir: %65 oramyla ilk sirada rekabet kabiliyetini artirmak gelmektedir. Daha
sonra sirastyla, %61 oraninda pazar paymm artirmak, %60 oramnda iiretim sinerjisi
yaratmak, %52 oramnda yeni pazarlara girmek, %28 oramnda maliyetleri azaltmak,
%21 oramnda yeni teknolojiye sahip olmak, %15 oramnda faaliyet ve iiriinleri
geligtirmek ve son olarak da %8 oraminda aktifleri biyiitmek gibi nedenler ortaya
gikmugtir **

Bu nedenlerin yam sira, giiniimiiz birlegme ve satin almalarina yon veren bir
egilimin de entelektiiel sermaye oldugu olgusu kabul edilmektedir. Giiniimiizde bir
sirketi bagka bir girket igin cazip yapan faktoérler, o girketin maddi varliklanindan
{hard assets) ziyade entelektiiel sermayesine (soft assets) kaymaktadir. Artik sirketler
sadece bir diger igletmenin yiiksek teknoloji ile gahigan makineleri ve tesisleri igin
degil; elde tuttugu patentler, miisterilerinin deferi, uzmanhk alanlan, bilgi sermayesi

” AKAY Hiiscyin, a.g.e., 5.19

8 SEVIM Adnan, “Sirket Birlesmelerinde Kurumsal Kaynak Planlamas: ( Enterprise Resources
Planning-ERP )’nin Onemi”, Sirket Birlesmeleri, Alfa Bastm Yayim Dagitim Ltd.$ti., Istanbul, Ocak
2004, 5.333
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ve calisanlaninin nitelikleri nedenleriyle de birlesme ya da satin alma yoluna
gitmektedir.*

1.4. ISLETME BiRLESMELERININ YONLERIi

Isletme birlesmeleri, dig biiylime yontemlerinden biridir. Bu sebepten dolay:
isletme birlegmelerinin yoOnleriyle, isletmelerin biiyiime yonleri arasinda tam bir
paralellik bulunmaktadir. Buradan yola g¢ikarak, igletmelerin birlegmelerinin yoniinii
dort sekilde incelemek miimkiindiir.

1.4.1. Yatay Birlesme ( Horizantal Mergers )

Benzer mal ya da hizmet ireten ya da pazarlayan igletmelerin bir araya
toplanmasi ile yatay birlesme gergeklesir.*® Diger bir ifadeyle, burada satn ahnan
ve satillan igletme aym sektordedir ve genellikle satin alma faaliyetinden 6nce
sirketler birbirleriyle iiriin rekabeti igerisinde olabilmektedirler.*!

Yatay birlegmede amag, isletmenin pazar paymm arttirmak, atil kapasiteden
vararlanmak, biiyiik ¢aph girdi amlan yoluyla maliyet indirimleri saglamak, iiretim
faktorlerini daha rasyonel kullanmak ve marka imaji, know-how, patent ve benzeri
baklan elde etmek, dier bir deyigle bir araya gelerek Olgek ekonomilerinden
faydalanmak amaciyla gerceklegtirdikleri birlegme ve devralmalardir. Bu yonli
birlegme ve devralmalar, rekabetin azaltlmasim veya ortadan kaldinlmasim
saBlayarak, daha fazla kir elde edilmesine olanak saglar. 20. yiizyildaki birlesme ve
devralmalarm ¢ogu bu kategoridendir. Yiyecek toptancilar, icki iireten igletmeler,
aym mah cesitli gehirlerde satan magazalar, belli bir iiretim mahm imél eden
isletmeler vb. gibi aym faaliyet dalinda ¢ahigan igletmeler, kendi aralarinda yatay
birlesme ye devralma stratejileri uygulayabilirler.

% ARSLAN H. Bader, a.g.m

“ BUKER Semih, a.g.e., 5.391

 KOKTURK SUMERSAN Mehtap, ODABAS KONT Sirin, “Birlesme ve Satinalmalarda insan
Kaynaklari ve Pazarlama Sorunlar1”, Sirket Birlesmeleri, Alfa Basim Yayim Dagitim Ltd.Sti.,
Istanbul, Ocak 2004, 5.560

2 ASIKOGLU Riza, a.g.e., 5.374
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1996 yihnda yapilan aragtirmaya gore, yatay birlesmelerin pazarda gi¢ ve
Olgek ekonomisini saglama mekanizmasi oldugu yoniindeki literatiirdeki genel
kanimin  aksine, yatay Dbirlegmelerin  sirketlerin  kaynaklanmn  yeniden
organizasyonunu saglayan mekanizmalar oldugu gergei ortaya gikmgtir. *

1.4.2. Dikey Birlesme ( Vertical Merger )

Birbirini izleyen ya da tamamlayan nitelikte mal iireten igletmelerin
aralannda kurduklani birlesmeler dikey birlesme olarak tammlanmaktadir** Daha
agik bir ifadeyle, herhangi bir malin ya da hizmetin, iiretiminden satigina kadar farkh
asamalaninda faaliyet goOsteren, dolayisiyla aralamnda ahici-satici iligkisi bulunan
igletmeler birlesmekte ya da bir isletme diger bir isletmeyi/igletmeleri
devralmaktadir.

Bir igletme kendisine hammadde, enerji, aramal ya da hizmet sunan bir bagka
isletmeyle birlegirse ya da onu devralirsa buna “Geriye Dogru Dikey Birlesme” veya
“Geriye Dogru Dikey Devralma”, iirettigi mali ya da hizmeti satm alan bir igletmeyle
birlesirse ya da onu devralirsa buna da “Ileriye Dogru Dikey Birlesme” veya “Ileriye
Dogru Dikey Devralma” adi verilir. Boylece, sonraki iiretim basamaklari, oncekilerin
gGiriinlerini ya da hizmetlerini alir ve pazarda goériinen de, sadece son basamagn
igletmesi olur.*’

Pazar global diigiiniiliip Uretim uluslararast normlarda yapildiginda, buyiik
yatinmlarm  gergeklestirilmesi  gerekmektedir.  Yapilan yatnmlarin  riskini
azaltabilmek icin, gerek satig gerekse iiretim yoniinden koruyucu adimlann atilmasi,
dikey birlegmeleri ve devralmalan zorunlu kilmaktadir. *

Omek olarak, Tiirkiye’de Kordsa Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S. ile Dusa
Endiistriyel Iplik Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Kordsa catis1 altinda birlesmesi
verilebilir.

3 BAKOGLU Refika, “Sirket Birlesmelerinde Stratejik Kaynak ve Yetkinliklerin Yénetimi”, Sirket
Birlegmeleri, Alfa Basim Yayim Dagitim Lid. $ti., Istanbul, Ocak 2004, 5.519
*“ SABUNCUOGLU Zeyyat, TOKOL Tuncer, Igletme I-II, Uludag Universitesi iktisadi idari
Bilimler Fakiiltesi, Bursa, 1997, 5.133
‘3 ASIKOGLU Riza, a.g.e., 5.375
:jBI“JKER Semih, a.g.e., 5.391

www.insankaynaklari.com.
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1.4.3.Dairesel Birlesmeler ( Congeneric Mergers )

Aym tiire iligkin birlegme olarak da adlandinlan bu birlesmede, genel iiretim ya
da dagitim konusunu olugturan mal ya da hizmet gergevesinde yer alabilecek mal ya
da hizmetlerin iiretim ve dagitimum denetim altina alabilme amaciyla birlesme ¢izgisi
izlenmektedir. Ancak yatay ya da dikey birlesme iliskileri s6z konusu degildir.
Ornegin, her ikiside bankacilik sektériinde yer alan Desiyab ve Turizm Bankas: 'mn
birlesmeleri boyle bir birlesmeye 6rnek olarak gosterilebilir. *

i.4.4. Cok Yonlii Dagilma ile Birlesmeler ( Conglomarete Mergers )

Cok yonlii dagilma ile birlegmeler de ise satin alan ya da ahmnan sirketin
birbiriyle iligkisi bulunmamaktadir.* Diger bir ifadeyle, isletmelerin esas mal veya
hizmet iiretimi ve pazarlamasimin digina kayarak gergeklestirilen birlesmelerdir.
Amag farkli alanlara yatinm yapilarak grubun riskinin digiiriitmesidir. Omek olarak,
bir ilag firmasini bir seyahat firmasim almasi gosterilebilir.

Cok yonlii dagilmada diger bir amag, ekonominin pek gok kesiminde pazar
hakimiyetini ele gegirmedir. >

Ulke simrlan diginda, yatay-dikey veya diger sekillerde birleserek uluslar arasi
faaliyet gostermeyi amaglayan isletmelerin birlesmesine de cografi birlesme veya
siir-6tesi birlegmeler diyerek besinci tiir bir birlesmeden bahsetmek miimktindiir.

1.5. ISLETME BiRLESMELERININ TARIHSEL GELIiSIMi
1.5.1.Tiirkiye Digmdaki Ulkelerdeki isletme Birlesmeleri

Tarihsel olarak, igletme birlegmelerini donemlere ayirmak miimkiindiir.
Isletme birlesmelerinin en yogun olduklan zaman da, hisse senedi fiyatlanmn

** BAS 1. Melih, a.g.m., 5.50
© KOKTORK SUMERSAN Mehtap, ODABAS KONT Sirin, a.g.e., 5.560
30 AKAY Hiiseyin; a.g.e., 5.20
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yiikselme egiliminde oldugu zamanlardir. !

Birlesme ve devralmalara iligkin tarihsel gelisime baktigimizda, bu
olusumlann zaman igerisinde dalgalar halinde gerceklestigi goriilmektedir. 1960’lar
holding tipi birlesme ve devralmalarin ¢ok oldugu bir donemken, 1970’lerle beraber
aym sektorde faaliyet gosteren firmalann arasindaki birlesme ve devralmalar hizla
yikselmigtir. 1980’lerde diigmanca devralmalar tirmamga gegmis, 1990’larda da belli
alanlarda odaklasmaya yonelik smir otesi devralmalar Onem kazanmgtir.
1980’lerden beri gergeklesen uluslararas: birlegme ve devralma sayis: her yil kendini
iige katlamgtir. >

Diinya’da dogrudan yabanci yatinm (FDI) hareketleri 1991°de 160 milyar
USD’den, 2000 yiinda 1 trilyon USD’nin iizerine ¢ikmugtir. Uluslararas: sirket
birlegmelerinin (M&A) FDI igindeki payr da hizla artarak 1991°de 100 milyar
USD’den, 1999°da 700 milyar USD’ye ulagmugtir. Birlegmelerin FDI’'ya oram,
geligmis iilkelerde %80 olmakla birlikte, gelismekte olan iilkelerde %30 civarindadir.
Bitiin diinyada goriilen trend bilyilk uluslararasi girketlerin, daha kiigik yerel
sirketleri satin alarak biiyiimesi seklindedir. Zaman igerisinde iglem biiyiikliikleri de
hzla biiyiimiis ve 1999'da 109 adet birlegmenin tutann 1 milyar USD’nin iizerinde
gergeklesmigtir.

Fonksiyonel olarak baktigimizda uluslararasi birlesmelerin %70’inin yatay
(aym endiistri), %25 civan conglomerate (farkli endiistri), %5°den az ise dikey
(miigteri veya tedarikgi) olarak gerceklesmektedir.

2000’¢ kadar biyiik bir hizla biiyityen ve 2000 yihnda 3.5 trilyon USD’ye
ulagan M&A faaliyetleri uzun bir aradan sonra, 2001 yihnn ilk ceyreginde son 3
yilin en digiik seviyesine inmigtir. 2000 yih ilk geyreginde 1.17 trilyon USD olarak
gergeklesen M&A iglem hacmi, 2001'in aym ceyreginde %62’lik bir diigiigle 455
milyar USD’ye gerilemigti. Aym doénem igin Avrupa’daki M&A islemleri
incelendiginde 328 milyar USD’den 155 milyar USD’ye yaklagik %50’lik bir azalma
oldugu goriilmistir. Bu digigiin temel sebepleri olarak Amerika’nin bagm ¢ektigi

>! AKAY Hiiscyin, a.g.e.,5.25 ‘

%2 BILGIN Zeynep, ERDOGMUS EREN Irem, “Birlesme ve Devralmalarda Uluslar arast Boyut ve
Pazarlama Yansimalar1”, Sirket Birlegmeleri, Alfa Basim Yayim Dagitim Ltd.Sti., Istanbul, Ocak
2004, s.433
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diinyadaki ekonomik yavaglama, yeni ekonominin beklenen getirileri getirmemesi,
ve teknoloji hisselerindeki biiyiik deger kayiplan olarak ifade edilmektedir.*

Son yillardaki birlesmelere bakildiginda, ozellikle dev sirketlerin bir araya
geldigi goriilmektedir. Bu doénem, piyasalarda “mega birlesmeler dénemi” olarak
adlandinimaktadir.

Sirket Dbirlegmelerindeki bu artiggn  nedeni, diinya ekonomisindeki
gelismelerden kaynaklanmaktadir.

Bu geligmeleri soyle siralayabiliriz:

° Bilgi teknolojisindeki hizh geligmeler,

. Ozellestirme,

. Ticari sinirlann ortadan kalkmasi,

J Merkezi diizenlenmelerin azalmast,

. Kiiresellegme,

° Rekabet anlayis1 ve yapisimn kékten degismesi.

Bir ¢ok sektorde olusan asin kapasite siddetli fiyat rekabetine yol agmustir.
Sonugta, bu fiyat rekabeti girketleri bir araya gelmeleri ig¢in zorlayici bir faktor
olmugtur.>*

Uluslararas: birlesme ve devralmalardaki artig, iilkelerin dogrudan yatinim
yontemlerine bakig agisim degigtiren kiiresellesme ve pazarlann serbestlesmesi
akimlarina baglanabilir. Bu akimlarla, iilkeler dogrudan yabanci sermayeyi yabanci
kredi ve yardimlara tercih etmeye baglamuglardir. Triad (ighi) tlkeler olarak
adlandinlan ABD, Avrupa ve Japonya’daki biiyiik firmalar, diger yabanci pazarlan
kontrol etmek i¢in de dogrudan yabanci yatinmlanm arttirmaya ve yatinmlar iginde
de ozellikle uluslararasi birlesme ve devralmalara yonelmiglerdir. Uluslararast
birlesme ve devralmalar, toplam birlesme ve devralmalar i¢inde artik diinya
ekonomilerini birlegtirmeye yarayacak dogrudan yabanci sermaye akimi olarak da
6nem kazanmaktadirlar. 1999°daki birlesme ve devralmalarn %40’min simir Gtesi
yapilanmalarin olusturdugu ve temelde de Avrupa ve Pasifik otesi bolgede

yoBunlagti1 gorilmiigtiir. >

> http://www.insankaynaklari.com.
* BUKE Seving, a.g.m., 5.31-32 ‘
55 BILGIN Zeynep, ERDOGMUS EREN irem, a.g.e., 5.435
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Emst&Young Kurumsal Finansman Boliimiiniin “Birlegme ve Satin Alma
Islemleri 2002 raporunda verilen bilgilere gore, diinya genelinde birlesme ve satin
alma faaliyetlerinin digiis trendine girdigi belirtilmigtir. Rapora goére, 2002 yilinda
agiklanan iglemlerin degerinin, 2001 yilina gore % 29 azaldig1 ve 1.2 trilyon ABD
dolarinda kaldi agiklanmigtir. 2002 yiinda diinya genelinde 25 bin iglem sayisinin
ise 1995’ten bu yana gergeklesen en diigiik islem sayisi oldugu belirtilmigtir.

Raporda bu diigiige neden olarak, ekonomik biyiimeye iligkin kaygilar ve 11
Eylil olaymin iy dinyasina etkisi gosterilmektedir. Sektorel iglem hacimlerinde
digiis olsa da, en hareketli sektorlerin, enerji ve finansal hizmetler sektorleri oldugu
agiklanmugtir.

Cin mengeli hedef sirketlerin taraf oldugu iglemlerin hacminin ise gegen yila
oranla iki kat arttifi belirtilmigtir. Fransiz ve Danimarkali girketlerin ise satin alan
taraf oldugu islemlerin hacminde ciddi bir arti oldugu agiklanmigtir ¢

Ermst&Young Kurumsal Finansman Boliimiiniin “Birlesme ve Satin Alma
iglemleri 2003” raporunda ise; diinya genelinde 2002’1i yillarda, B&S ya da M&A
faaliyetlerinde baglayan durgunlugun 2003te de devam ettii ve gegen yiln ilk 9
ayinda diinyada 855 milyar dolar toplam islem degerine sahip, 19.713 B&S iglemi
gergeklesirken 2003’iin aym déneminde, toplam degeri 866 milyar dolar olan 19.558
adet birlesme ve satin alma iglemi gergeklestigi aciklanmmgtir. Raporda, ABD’nin
Irak’a miidahalesi ve diinyanin gesitli bolgelerindeki teror tehdidi, 2002 yiinda
baglayan durgunlugun 2003°te de siirmesine sebep olarak gosterilmektedir.

Diinya genelinde gegen yil birlegme ve satin alma islemlerinin en fazla
yasandigh sektorler finansal hizmetler ve biligim sektorleri olmugtur. Ote yandan
gecen yihin ilk dokuz ayinda birlegme ve satin alma iglemlerinde 6nemli pay sahibi
olan ABD’de bu iglemlerin toplam degeri, 2002’nin aym donemine gore yiizde 13
oraninda azalarak, 1994’ten bu yana gergeklesen en diigiikk islem hacmi olan 297
milyar dolar olarak agiklanmmgtir.

Raporda, 2003 yihnda, diinya genelinde, ABD’de ve Cin’de birlesme ve satin
atma faaliyetierinde azalma goriilirken, Afrika mengeli sirketlerin taraf oldugu
iglemlerin hacmi ise gecen yila oranla yedi kat arttifi; Avustralyali ve Japon

% http://www.insan kaynaklari.com.




sirketlerin taraf oldugu islemlerin hacminde de 6nemli boyutta arti yasandigs bilgisi
verilmektedir.”’

2003 yihinda, Avrupah sirketlerin gerceklestirdii en biiyik islemler olarak,
Tesco (Ingiltere)-Kipa ve Deutche Bank / BSH Bosch (Almanya-BSH Profilo)
iglemleri dikkat ¢ekmigtir. Bu yildaki birlesme ve satin alma iglemlerinin sektorel
dagiimmna bakildiginda ise gida ve igecek ile finansal hizmetler sektorleri islem
adedi olarak ilk iki strada yer almaktadir.”®

2004 yihna bakildiginda ise, diinya ekonomisinin iyilesme sinyalleri
vermesiyle girket  evlilikleri ve satin almalannda hizh bir yikselis oldugu
gorilmektedir. Kurumsal finansman aktiviteleriyle ilgili bir ¢aligmaya gore, kiiresel
sirket evlilikleri ve satin almalarm hacmi 2004 Subat ayinda 238 milyar 640 milyon
dolara ¢ikarak Ekim 2000°den bu yana en yiiksek diizeye ulagmustir. Bu da yi
bagindan bu yana, evliik ve satin almalarin hacminin, 2003’in aym dénemine
kiyasla %170 artarak 459 milyar 630 milyon dolara ulagtig anlamina gelmektedir. *

Bu raporlardan ¢ikan sonuglara gore, diinyadaki geligmelere bagh olarak baz
yillarda igletme birlesmelerinde artiglar ya da digigler yasansa da, igletmeleri
birlesmeye sevk eden nedenlerin ¢ok cazip olmas: nedeniyle M&A’lar tiim diinya
iilkelerinde yayilarak devam etmektedir.

1.5.2.Tiirkiye’deki isletme Birlesmeleri

Diinya’da igletmeler arasinda yaganan birleyme ve satin almalara paralel bir
gelisme Tiirkiye’de de yaganmaktadir. Tirkiye’de igletme birlesmeleri ve satin
almalar daha ¢ok zor durumda olan igletmelerin ekonomiye tekrar kazandmlmas:
amactyla baglamig olup, en ¢ok kamu kurumlarinda ve bankacilik sektoriinde
gorillmigtar.  Ozellikle 1950’Li  yillarda bankalar arasinda gergeklestirilen
birlesmelerin temel nedeni zor durumda olan bankalarin ekonomiye kazandirnlmas:
olmugtur.

Ulkemizde 4054 sayih Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanunun 1997
yiinda yirirlie girmesiyle, igletmeler arasinda etkin rekabet durumunu ortadan

57 hitp://www.makalem com
% BUKE Seving, a.g.m., s.31-32
% hitp:/fwww.ntv.com
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kaldiracak uygulamalara engel olmak iizere Rekabet Kurumu (R.K) olusturulmustur.
Birlegme ve satin almalar bu kurumun iznine tabi olmaktadir. R K’na izin i¢in her
birlesme ya da satin alma karan gitmemektedir. Mevcut diizenlemeye gore, 6ncelikle
kontroliin el de@igtirmesine yol agacak bir birlesme ya da devralma olmas:
gerekmektedir. Ornegin, aym grubun kontrolii altinda olan igletmelerin birlegtirilmesi
rekabet hukuku bakimindan birlesme/devralma sayilmamaktadir.

Tablo1: Rekabet Kurulu’na bagvurulan ve sonuclandirilan Birlesme ve Devralmalar

1997 1998 1999 2000 2001 2002 Toplam
Bagvuru 8 59 80 103 88 90 422
Sonuglandirdan | 5 52 76 101 82 87 429

Kaynak: www. rekabet. gov. tr

Tablo 1’den de goriilecegi tizere 1997 yihinda yalnizca 8 sirket birlesme ya da
satm alma i¢in bagvururken, 2000 yilinda 103, 2002 yilinda 90 sirket bagvuruda
bulunmustur. Bu tablodan, iilkemizde, birlesme ve satin almalarin 6nemli oranda
artig gosterdigi gorilmektedir.®

Tiirkiye’deki igletmelerinin %98’ini Kiigiik ve Orta Boy Isletmelerin (KOBI)
olusturdugu disiniildiginde, olgek ekonomilerinden faydalanmak, rekabet
edebilirligi artirmak, sik stk yaganan krizler karsisinda varhgm siirdiirebilmek igin
birlesme ya da satin almalarin gittikge daha fazla artacag soylenebilir.®!

Tiirk firmalarim ilgilendiren girket birlesmelerini ii¢ grupta toplayabiliriz.
Bunlar, yerli sirketlerin birlesmeleri, yabanciarla Tiirk sirketler arasindaki
birlegmeler ve yerli sirketlerin yurtdisi yatinmlandir.

Yerli birlegmeler ve satin almalarda egilim daha ¢ok biyilkk sermaye
gruplarmin gesitli sektorlerden sirket satin almalant yoniinde olmaktadir. En ¢ok
sirket satm almalanmn gorildiigi sektorler, perakende, finans, gida, bilisim
teknolojileri ve cesitli difer sanayi sektorleridir. Yabanci igletmelerin, ilkemizde
yaptiklan birlesmelerde de ¢imento, ambalaj, kimya, isitma-klima, gida, otomotiv,
beyaz egya ve dagitim sektorleri gorilmektedir.

% hitp://www.rekabet.gov.tr
' AYDIN Nurhan, a.g.e., 5.204
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Tirk firmalanmin yurtdiginda girket satin almalan ise oldukca yenidir ve
hedef iilkeler genellikle; Bulgaristan, Romanya, Tiirki Cumhuriyetler gibi cografi
olarak bize yakin ve gelismekte olan pazarlardir. Bu ilkelerde bir ¢ok sanayi ve
hizmet sekt6riinde Tiirk firmalarm gérmek miimkiin olmaktadir. *

Tirkiye’de firma birlegmelerine yonelik istatistiksel verilere ulagmak son
donemlere kadar oldukg¢a giicti. 2000 yihindan itibaren gergeklesen isletme
birlegmelerine baktigimizda, Ko¢ grubunda grup igi sirket birlesmelerinin
gergeklestigi goriilmektedir.

Argelik, Tirk Elektrik Endiistrisi, Atthm ve Geligim girketleri tek bir tiizel
ksilik altinda toplanmugtir.

Boyner Holding biinyesinde yer alan Beymen, Benetton ve Divarese
markalan gii¢ birligi yaparak BBA A.§ adlh yeni bir girketin catisi altinda
birlegmistir.

2000 yilinda Tirkiye’nin 6nde gelen bilisim girketlerinden Gantek Teknoloji
ve Yunanistan’m Intracom grubu arasinda bir birlesme gergeklestirilmigtir.

Anadolu Grubu sirketlerinden Erciyes Biracilik, Ege Biracihk, Giiney
Biraciik ve Anadolu Malt’in, Turcas-Tabas’in, Argelik-Ardem’in, Danone-Sabanci-
Tikvegli’nin, Alarko-Carrier’in, Kerevitag-Scholler’in  birlesmeleri ise  diger
omeklerdir.

Ulkemizde birlesme nedenleri daha ¢ok sirketlerin ekonomiye tekrar
kazandinlmas: olup, genellikle bankacilik sektoériinde gorilmektedir.

Bankacilik sektoriinde oldugu gibi sanayide de sirketler arasindaki
birlesmenin ana nedenleri finansal sorunlar olmaktadir.

Ulkemizde, ekonomik zorluklar geken bir igletmenin ¢ok ucuza satin alinmast
yoluyla ya da zarardaki bir girketle birleserek vergi avantajlanindan faydalanmak
veya borg kapasitesini genigletmek gibi sebeplerle igletme birlegsmelerine gidildigi
gorilmektedir.®’

Emst & Young Kurumsal Finansman Damgmanhk A.S$.’nin Tirkiye’deki
isletme birlesmeleri ve satin almalanna yonelik hazirladigy 2002 raporu iilkemizdeki
birlegme iglemleri hakkinda bilgi vermektedir.

2 hitp://www.pdf.com.tr
% BUKE Seving, a.g.m., 5.32-33
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1 Ocak 2002 ile 31 Arahk 2002 tarihleri arasinda tamamlanmsg ve agiklanmg
islemlerin ele alindigi ¢aligmada, grup sirketleri arasinda gergeklestirilen birlegme ve
devirler ile kredi bor¢lanmn yeniden yapilandinlmasi ¢ergevesinde finansal
kuruluglarinin taraf oldugu iglemler g6z Oniine alinmamigtir. Ayrica agiklanan iglem
degerleri, satin alan igletmenin yiiklendigi finansal borglan icermemektedir.

Aragtirmaya gore, 2002 yihinda toplam 54 adet birlesme ve satin alma iglemi
tamamlanmig olup bunlardan yalmzca 34’inde iglem degeri belirtilmigtir. Degeri
agiklanmug birlesme ve satin alma iglemlerinin toplam degeri 613.7 milyon dolar
olarak gergeklegmistir * Islem degeri agiklanmamug, Unicredito-Kog, Baxi Group-
Baymak, Kraft-Kar Gida, Buderus-Isisan, Deutsche Messe- Diinya fuarcihk gibi
onemli sirketlerie® ilgili tahminler goz 6niine alndiginda islem hacminin 1 milyar
dolann altinda gergeklestigi sonucuna varilabilecegi agiklanmmsgtir

2002 yilm Tirk sirketleri icin birlesme ve satin alma yih olarak gGsteren
rapora gore; satin alan tarafin Turk sirketi oldugu islemlerin toplam degeri, agiklanan
iglem degerinin %60°1m olugturmaktadir. Satin alan tarafta Tiirk sirketlerinden sonra
101.1 milyon dolar islem degeri ile Ingiltere, 85 milyon dolarla da ABD gelmektedir.
Raporda Tirk girketleri arasinda iglemlerin yiiksekligi, birgok sektorde
konsolidasyon ihtiyacinin yiiksek olmasma baglanmaktadir.*

Rapor, birlesme ve satin alma iglemlerindeki hedef sirketlerin sektorel
dagilmlanindaki ilk ¢ swayt gida, enerji ve finansal hizmetler sektorii olarak
agtklammgtir.

Tablo 2°de, 2002 yihnda, ilkemizde gergeklestirilen en yiiksek iglem
degerine sahip, ilk 10 igletme birlesmesi gorilmektedir.

** hitp://www.insankaynaklari.com.tr
% BUKE Seving, a.g.m., 5.33
% AYDIN Nurhan, a.g.e.,5.205
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Table 2: 2002 yilinda Tirkiye’deki ilk on birlesme

Satm Alan | Hedef Sirket Hisse Oramt Islem Degeri
(milyon dolar)
Kog Holding Opet % 50 125
Cadburry Kent Gida % 51 95
PBG Fruko %77.3 85
HSBC Benkar % 100 75
Standart Cimento Esgim Varlik satis1 46.6
Honda Anadolu Honda % 50 37
Parsan Makine Asil Celik % 19 29
Tiiprag Ditag 51 16.5
Sabanci Piyale 100 14.5
Elit Factoring Toprak Y. B. 89.9 10. 8

Tiirkiye’deki sirket birlesmeleri ve satin alma iglemlerinde de, diinyadaki
trende paralel olarak satin alan girketlerin yansindan fazlasimn, hedef sirketin
gogunluk hissesine sahip olma ve yoénetimin kontroliinii elinde tutma egiliminde
oldugu raporda ortaya ¢ikan sonuglar arasindadir.®’

Raporun vurguladig: ilging bir gelisme ise 2002 yiinda Tirk firmalarinm
%74’niin birlesme islemi ile ilgilendigi ve birlesme iglemleri ile ilgili faaliyette
bulunduklan sonucudur.®®

Emst&Young Kurumsal Finansman Damgmanliik A.§. Finansman
- Boliimir’niin, 2003 yilma iligkin “Birlesme ve Satin Alma iglemleri Raporu™na gére,
Tiirkiye’de 2003 yilinda toplam iglem degeri 1,4 milyar dolar olan 79 birlesme ve
satin alma iglemi gerceklesmigtir ve bunlann 54 tanesinin islem degerleri
agiklanmigtir. Raporda, degeri agiklanmamug iglemlere iligkin tahmini rakamlanin da
dikkate ahnmasi halinde, islem hacminin 1,5 milyar ABD dolan seviyesinde
olabilecegi belirtilmigtir. ¥

Rapora gore, 79 adet birlegmenin 20 tanesini yabanci isletmeler
gerceklestirmigtir. Bu
olusmustur. 1.4 milyar dolarlik birlesme ve satin alma iglemlerinin yiizde 63.7’sini

isletmelerin  tamamma yakim Avrupali sirketlerden

Tirk sirketleri, yiizde 34.8’ini Avrupah sirketler, yiizde 1.6’sim da Taylandli bir

¢ hitp:/fwww.insankaynaklari.com.tr
% GOKBEL ALTINIRMAK Serpil, a.g.e.,5.229
% www.makalem.com.
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firma (Thai CPF, tavukguluk sektériinde faaliyet gosteren CP Standard’i 22 milyon
dolara alarak) ger¢eklestirmigtir.

Ernst&Young’in raporunda finansal hizmetler ve bilisimin en fazla birlesme
ve satin alma faaliyetlerinin beklendigi sektorler oldugu vurgulamrken, Milli
Piyango, Tekel, Tiiprag ve Tirk Telekom’da baganh o6zellestirmeler beklendigi
kaydedilmigtir.

Rapora gore, 2003 yilmn en basanh sirket birlesmesi, Aria-Aycell birlesmesi
olup, 6 milyar dolarlik bilango biyiikliigi yaratomgtir.

2003 yihinda ayrica, Nurol-Limak-Ozaltm-Titsab / Tekel Alkolli Igkiler
birlegmesinin iglem degeri 292 milyon dolar, Tesco-Kipa birlesmesinin 124 milyon
dolar, Calik Enerji-Bursagaz birlegmesinin degeri 120 milyon dolar, Yildiz Entegre-
igsas birlesmesinin degeri ise 100.5 milyon dolar olarak agiklanmigtir.”

2002 yilinda gergeklestirilen iki ozellegtirme iglemine kargin, 2003 yilinda 29
ozellestirme ihalesi tamamlanmigtir. Tekel, Petkim, Tiiprag gibi 6nemli 6zellestirme
ihalelerinin sonuglandinlamamasina ya da 2004 yihna sarkmug olmasma ragmen, 29
islemin toplam degeri 831.3 milyon dolar olarak agiklanmugtir. Ozellestirme
islemlerinin tutari, 2003 yihmn igletme birlegmeleri ve satin alma islemlerinin toplam
hacminin 60’m1 olusturmustur.”

Tarkiye’de i diinyasiun birlesme islemlerine bakig a¢iss olumlu yonde
degisirken, iglem hacminin diigik olmasmin en biyik nedeni olarak Tiirkiye’de
firma sahiplerinin ¢ofunun firma yoneticisi olmalan gosterilmektedir. Turkiye’de
firma birlegmelerinin 6niindeki onemli engeller asagidaki sekilde siralanabilir: ™

o Vergi yiikii nedeniyle birlesmelerin gergeklegtirilememesi,

. Sirket kuruculanmn girketlerine gok fazla bagh olmalan nedeniyle zor
sartlarda bile sirket birlesmelerine yonelmemeleri,

. Tirkiye’de ortaklk kiiltiirinin  yoksunlugu nedeniyle sinerji

yaratilamamast,
L Kurumsallagma eksikligi,
J Yeni ekonomi ve kiirsellegme siirecinin anlagilamamast,

° Halka agik sirketlerin azligy,

"0 BUKE Seving, a.g.m., 5.34
! http://www.milliyet.com
2 GOKBEL ALTINIRMAK Serpil, a.g..,5.229
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° Aile sirketleri bigimindeki yapilanma,
° Enflasyon muhasebesinin bir ¢ok sirkette uygulanmamast,
. Finansal tablolarin yeterli ve giivenilir olmamas, sayilmaktadir. ™

1.6. TURK HUKUKUNDA IiSLETME BIiRLESMELERi iLE IiLGIiLi
DUZENLEMELER

1.6.1. Tiirk Ticaret Kanunu(T.T.K.)
1.6.1.1. Uygulanacak Hiikiimler

Ticaret sirketlerinin birlesmesi, Tirk Ticaret Kanununun 146. maddesi ile
Ticaret Sicil Nizamnamesinin 79. maddesinde tammlanmigtir. Ticaret Sicil
Nizamnamesinin 79. maddesindeki tamm birlesmeleri daha genig olarak ele almgtir.
Buna gore; “ticaret girketlerinin birlegmesi, iki veya daha ¢ok ticaret girketinin aktif
ve pasiflerini birlegtirerek tiizel kisiliklerini sona erdirmek kaydiyla yeni bir ticaret
sirketi meydana getirmeleri veyahut bir veya daha gok ticaret sirketinin tiizel
kigiliklerini sona erdirip aktif ve pasiflerini mevcut diger bir ticaret sirketinin aktif ve
pasifleriyle birlestirip o sirkete katilmalan geklinde olur” seklinde tamimlanmmgtir
(TSN. madde 79/1).

Ticaret sirketlerinin birlesmesi konusu Ticaret Kanununda iki farkh yerde
dizenlenmigtir. Bunlardan ilki, biitiin ticaret sgirketleri agisindan uygulanmasi
mimkiin olan hikimlerdir. Ikincisi ise, ekonomide tagidifi 6nem sebebiyle sadece
anonim girketler agisindan diizenlemeler getiren hitkiimlerdir.

Tiirk Ticaret Kanununun, 146 ile 151 arasindaki maddeleri genel anlamda
ticaret sirketlerinin birlesmesi ile ilgili hiikiimler ihtiva etmektedir. Bu hiikiimlerde
sirket birlesmelerinin tamm, birlesmenin sartlan, ortaklanin ve girket alacakhilarnin
hukuki durumu ele alinmigtir. Bu hikiimler, ayinm gozetilmeksizin biitiin ticaret
sirketleri hakkinda uygulanacaktir.

> BUKE Seving, a.g.m., .34
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Genel hiikiimlerin diginda, Ticaret Kanununun 451 ile 454. maddeleri
arasinda anonim girketlerle ilgili olarak getirilen hiikiimlerde gerek birlesme gerek
devralma ve gerekse yeni girket kurulmas:1 halleri diizenlenmigtir. Bu maddeler,
genel hiikiimlere nazaran daha ayrintihdir, mesela, anonim sirketlerin payli komandit
sirket veya kamu tiizel Kkigiler tarafindan devralinmasi halleri de burada

diizenlenmistir.™

1.6.1.2.Birlesme Kavrami ve Birlesme Sekilleri

Tiirk Ticaret Kanununun 146. maddesine gore, “birlesme, iki veya daha fazla
ticaret girketinin birbiriyle birleserek yeni bir ticaret girketi kurmalarnindan veya bir
yahut daha fazla ticaret girketinin mevcut diger bir ticaret girketine iltihak
etmesinden ibarettir” seklinde agiklamaktadir.”

Bu tammdan yola ¢ikarak, sirketler iki gekilde birlegebilirler.

1-1ki veya daha fazla sirketin birleserek yepyeni bir ticaret sirketi

olusturmalani; Buna go6re birlesen girketlerin hukuki varhklari sona erer ve
yeni bir girket ortaya ¢ikar.
2-Bir_ya da birden fazla ticaret girketinin mevcut bir sirkete katilima

yoluyla birlesmeleri: Bu durum, birlesen sirketler agisindan “katilma” birlegilen
sirket acgisindan “devralma” diye adlandinlabilir. Katilan girketlerin hukuki varliklan

sona erer, birlesilen sirketin hukuki varlig1 ise devam eder.”

Birinci yontemde, birden fazla ticaret sirketinin fiilen tasfiye edilmeksizin,
malvarliklannin birlegtirilmesi suretiyle yeni bir girket kurulmas: hali s6z konusudur.
Birlesmek isteyen iki veya daha fazla sirketin aktif ve pasifleri ile yeni bir girket
kurulmus olur.

Iitihaki( katilmah) birlesme denilen ikinci yontemde ise, hukuki varh@ sona
eren girketin malvarlif fiili tasfiyeye tabi tutulmaksizin, biinyesinde birlesmenin
gergeklestigi sirkete intikal eder.”’

4 ARSLAN Ibrahim, Sirketler Hukuku Bilgisi, Yetkin Basim ve Yaymmcilik A.S., Ankara,1998,5.68
hitp://www.yargitay.gov.tr ]

76 KISHALI Yunus; Sirketler Muhasebesi, Beta Basim Yayim Dagitim A.S., Istanbul, Kasim 1998,
s.217
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Bu iki yontemin sonucunda da, en az iki ticaret ortakhif1 tek bir ticaret
ortakligs haline gelmektedir.

T.T.K. nun 147. maddesi simurlayici bir hitkiim icermektedir. Bu maddeye
gore, birlesme yalmz aym tiirden sirketler arasinda mimkiindiir. Su kadar ki,
birlesme bakimindan kollektif ile komandit sirketler ve anonim ile sermayesi paylara
boliinmiig komandit sirketler aym tiirden sayihirlar.

Aym tiirden olmayan girketlerin 6rnefin bir anonim girketle bir kollektif
girketin birlegmesi T.T K. hiikiimlerine gore degil Borglar Kanunu hiikiimlerine gore
gerceklesir.

Anonim girketlerin ne sebeple olursa olsun infisahi, genellikle, sirketlerin
aktif ve pasiflerinin kanunun tasfiye hakkindaki hiikiimlerine gore, tasfiyesini
gerektirir. Ancak, kanun koyucu bazi hallerde tasfiye yapilmadan da anonim
sirketlerin infisah edecegini hiikme baglamgtir.

Kanunda bu haller, birlesme bagh altinda,

e Bir anonim girketin aktif ve pasifiyle diger bir anonim girket tarafindan
alinmas1 (T.T K. madde 451).

e Birden ¢ok anonim girketin mallanmn yeni kurulacak bir anonim sirket
tarafindan devralinmas: (T.T K. madde 452).

e Bir anonim girketin aktif ve pasifiyle sermayesi paylara boliinmis bir
komandit sirket tarafindan devrahinmas: olarak sayilmigtir (T.T.K. madde 453).

e Bundan bagka bir anonim girketin mallan devlet, vilayet, belediye gibi bir
amme hilkkmi sahsi tarafindan devralimirsa, girket genel kurulunun tasfiye
yapilmasina karar verebilecegine isaret edilmigtir.”®

1.6.1.3.Birlesme ve Devraimanmn Unsurlan

Iki birlesme tiiriinden hangisi segilirse segilsin, her birlesmede dért temel
unsur bulunmahdir.

o Birlegsme Sozlegmesi

e Malvarhklarimin Birlesmesi

e Tasfiyesiz infisah

8 ATAMAN Umit, Sirketler Muhasebesi, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 1995,5.297-298

30



e Pay Sahipliginin Devam
1.6.1.3.1. Birlesme Sozlesmesi

T.TK.’nun 146. maddesinde “Birlesme Soézlesmesi’ne iligkin agik bir
hitkkiim yoktur. Ancak anonim girketlerin birlesme ve devralinmalarim diizenleyen
T.T.K.'nun 451/8 ve 452. maddelerinde “Birlesme Sézlesmesi”den soz edilmektedir.
T.TK.’nun 452. madde uyannca, yeni kurulug yoluyla birlesmede, taraflarin
imzalan noterce onaylanmmg bir “Birlesme Sozlesmesi” yapmalan sart kosulmustur.
Bu sozlesmede taraflar, birlestiklerini, yeni anonim girketin esas mukavelesini
tanzim ettiklerini, biitiin hisseleri taahhiit ettiklerini, mevcut sirketlerin mallarim
yeni kurulan girkete sermaye olarak koyduklanm ve yeni sirketin lizumlu
organlanm tayin ettiklerini yazmak zorundadirlar.” Ayrica birlesen ve devrolan
ortakhklarin unvanlan, esas sermayeleri, her paym itibari degeri, pay tutarn, pay
degis-tokusg orani, esas sermaye artinm tutan ve istigal konulan gibi 6nemli hususlar
mutlaka Birlesme Sozlesmesi'nde yer almalidir.*

1.6.1.3.2.Malvarhklarmin Birlesmesi

Bir tesebbiisiin malvarh@i, para ile ifade edilebilen aktif ve pasifinin
timiidir.®® Malvarliklan birlesirken ya da devir olunurken devralnan kurumlarm
varli “kendiliginden gegis ilkesi geregi” taginmazlarda tescile, tagimrlarda teslime,
alacaklarda temlike, buluslar, markalar, maden haklan gibi bazi malvarlig
pargalarinda kanunlarda aranan 6zel devir gekillerine uyulmaksizin bir biitiin olarak
ve kiilli halefiyet yolu ile devralan kuruma gegmektedir. Malvarhgmn tasfiye
edilmeksizin ve bir biitiin halinde biinyesinde birlegilen veya yeni kurulan orakhia
gecmesine “malvarhigmin devamlhiligr ilkesi” denilmektedir. Malvarliginin birlesilen

™ YILMAZ A Lerzan, “ Tiitk ve AT Rekabet Hukukunda Tegebbiislerin ve Bankalarin Birlesme ve
Devralinmalan, Sirket Birlegmeleri, Alfa Basim Yayim Dagitim Ltd. Sti., fstanbul, Ocak 2004, 5.146
8 pOROY, TEKINALP, CAMOGLU, Ortakhklar ve Kooperatif Hukuku, 6. Bastm, Beta, Istanbul,
1995, 5.94-95

8 YILMAZ A Lerzan, a.g.e., 5.147
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kuruma gegmesi ile birlegilen kurum malvarhklanim devreden kurumlann halefi
duruma gelmektedir.®

Bir malvarh@ devredilirken, onun iginde yer alan menkullerden, gayri
menkullerden ve alacaklardan her biri, genel kurallanin 6ngordigi teslim, tescil ve
temlik gibi iglemler yapilmalidir®® Ancak T.T.K’mn 151. maddesine gore
birlegmeye itiraz siiresinin gegmesinden sonra itiraz yapilmamigsa, birlesme
muamelesi kat’ilesir ve kalan (devralan) yahut yeni kurulan girket, ortadan kalkan
sirketlerin yerine geger. Bunlann biitiin hak ve borglar, kalan (devralan) veya yeni
kurulan girkete intikal eder. (T.T K. madde 452, 452/1).

1.6.1.3.3. Tasfiyesiz infisah

T.TX.’nun 439/1 maddesine gore; “sirketin diger bir girketle birlesmesi, bir
limited sirket sekline gevrilmesi veya amme hikmi gahsi tarafindan devralinmasi
halleri hari¢ olmak iizere, infisah eden sirket tasfiye haline girer”. Bu hiikiimle,
normal sartlar altinda infisah eden sirketin tasfiyeye girecegini ancak anonim sirketin
birlesmesi veya bir kamu tiizel kigiliji tarafindan devralinmas: halinde tasfiyeye
girmeyecegi ifade edilmektedir. Bu dogrultuda T.T.K. m. 451°de devralma suretiyle
ve T.T.K. madde 452’de de yeni ortaklik kurulmas: yoluyla birlesmede tasfiyesiz
infisah Ongoriilmiigtir. Bu hiikiimler gergevesinde; devralmada, devir alan ortaklik
varhigim sirdiriir; iltihak edenler ise malvarliklanim bir butin olarak devralana
devrederek onun biinyesine girerler. Devreden ortakliklar ticaret sicilinden silinerek
tﬁzel kigiliklerini kaybeder, infisah ederler, fakat tasfiye olunmazlar. Yeni girket
kurarak birlesmede de durum aymdir.**

1.6.1.3.4. Pay Sahipliginin Devam

Birlesen girketlerin malvarliklanmn birlesilen ya da devir olunan girkete
devri kargthiginda, malvarlklarim devralan girketin  hisselerinin  alinmas:

82 GOKBEL Dogan, “Farkh Ulke Sirketleri arasindaki Birlesmelerin Tiirk Hukukundaki Vergisel
Sonuglarinin Avrupa Birligi Hukuku ile Kargilagtirlmas1™, Sirket Birlesmeleri, Alfa Basim Yayim
Dagitim Ltd.Sti., Istanbul, Ocak 2004, 5.30

# YILMAZ A Lerzan, a.g.e., 5.147

¥ YILMAZ A Lerzan, a.g.e., s.147
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gerekmektedir. Hisse yerine para alinmasi ya da birlegilen girket diginda bagka bir
sirketin hisselerinin verilmesi durumunda birlegsmeden s6z edilemez. Ancak %10’a
kadar bir kisma kargiik olarak para verilmesi uygun bulunmaktadir. Devir olunan
sirkete verilecek paylann, degisim olgiisii ya da birimi olarak adlandinlan bir oranda
yapilmas1 gerekmektedir ama bu konuda T.T K.’da bir hiikiim bulunmamaktadir. Bu
nedenle, s6z konusu Olgii birlesme goriigmeleri sirasinda birlikte birlesen girketlerin
malvarliklan gbéz Oniine ahnarak yapilir. Birlesmenin sonucu olarak, malvarhgim
devreden kurumlann tiizel kigiligi tasfiye edilmeksizin sona ermis olmaktadir.
Isletmenin varh@min sona ermis oldugunun kabulii igin, devralan sirketten alinan
hisselerin igletme biinyesinde birakilmayip ortaklara dagitilmas: gerekmektedir.*

1.6.2. Vergi Kanunlan
1.6.2.1. Kurumlar Vergisi Kanunu ( K.V.K.)

K.VK ’da igletme birlesmeleri 36 ile 39. maddeleri arasinda diizenlenmigtir.
Kurumlar Vergisi Kanununun 36. maddesinde, birlesme kavramm tasfiye hitkmiinde
sayilmigtir. Bu maddeye gore, bir veya birkag kurumun diger bir kurumla birlegmesi,
birlesme sebebiyle infisah eden (dagilan) kurumlar bakimmdan tasfiye
hitkmiindedir. Ancak, birlesmede tasfiye kin yerine, birlesme kan vergiye matrah
olmaktadir. %

K.VK’mn “Birlesme” baghg: altindaki 36. maddesinde, “bir veya birkag
kurumun diger bir kurumla birlegmesi” denilerek, gerek yeni girket kurma yoluyla
birlesme, gerekse devir yoluyla birlesme, aynm yapilmaksizin, “birlesme” olarak
kabul edilmekteyken, K. VK. 37. maddede, devir yoluyla birlegme, T.T.K.’da
ongorillmeyen bir kogula yani “devralan ve devralman” kurumlann tam mikellef
olmalan kosuluna baglanmgtir. Bunun nedeninin, K. V.K 39. maddenin devir
yoluyla birlesmelerde kurumlar vergisinin ertelenmesine imkén tanimasindan
kaynaklanmig olabilecegi diigiiniilmektedir®” Bunun diginda, K.VK. ile T.TK.

% GOKBEL Dogan, a.g.e., 5.30

# ATAMAN Umit, a.g.¢., 5.298

8 YAVASLAR BASARAN Funda, “Birlesen Sermaye Sirketi Ortaklarmin Vergilendirilmesi”, Sirket
Birlegmeleri, Alfa Basim Yayim Dagitim Ltd.Sti., Istanbul, Ocak 2004, s.114-115
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arasindaki bir diger farkta, K.V.K.’nin birlegsmeyi, tasfiye hilkkmiinde kabul etmesi
ve birlesme kdnmn tasfiye kan gibi hesaplanarak vergiye tabi olacaginm ongoriilmiig
olmasidir; oysa Tiirk Ticaret Kanunu, birlesmeyi tasfiyesiz infisah hali olarak kabul

etmigtir. %

1.6.2.1.1. Vergisiz Birlesmeler

Kurumlar Vergisi Kanununa gore, belirli kosullann yerine getirilmesi
durumunda gergeklegtirilen birlegmeler “devir” olarak adlandinlmmg ve birlesmeden
dogan kazanglar vergi diginda birakilmgtur.

Vergisiz birlesmelerin ilk kogulu, birlesme sonucu hukuki varhgi sona eren
kurum ile birlegilen kurumun kanuni ig merkezlerinin Tirkiye’de olmasidir. So6z
konusu kosul, birlesen ve Dbirlesilen kurumun tam mikellef olmasim
gerektirmektedir. Vergisiz birlesmelerde, belli kogullarin yerine getirilmesi kaydiyla,
devir ahnan kurumun bilangosundaki degerler, yeniden degerlemeye tabi tutulmaz ve
birlesen kurum biinyesinde olusan gizli yedeklerin fiili olarak ger¢eklesmedigi kabul
edilerek, sermaye kazancimn birlesme amnda ortaya ¢ikmas: 6nlenmis olur. Bu vergi
ertelemesinin yapilabilmesi igin, birlesilen kurumun ileride her tirlii kazanci
itibariyle vergilendirilebilmesi gerekmektedir.

Ikinci kosul, birlesme sonucu hukuki varligi sona eren kurumun devir
tarihindeki bilango degerlerinin, birlegilen kurum tarafindan kiil halinde (topluca)
alinmas1 ve aynen birlegilen kurum bilangosuna aktanimasidir. Bunun yapilmas: ile,
devrolan kurumun bilangosunda yer alan aktif kiymetlerin cari degerleri ile kayith
degerleri arasindaki fark olarak herhangi bir gizli yedegin realize edilmesi
Onlenmektedir. Birlesme sonucu herhangi bir sermaye kazancimin ortaya ¢ikmasinin
Onlenmesi igin gerekli olan bu hiikiim, vergi istisnasi ya da vergi muafiyeti
saglamamakta, yalmzca vergilenebilir sermaye kazancmin  ertelenmesini
saglamaktadir. Kanun koyucu bu diizenleme ile, kurumlarm birbirleriyle vergisiz
birlesmelerine, bilyiimelerine, devirlerine ve gekil degistirmelerine olanak tammus;
hukuki varh@ sona eren kurumun deger artiglanm ve ihtiyatlannm hukuki varliin

sona ermesine ragmen vergilendirmemigtir.

8 ATAMAN Umit, a.g.¢., 5.298
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Devir igin Ongériillen kosullarin yerine getirilmemesi durumunda vergisiz
birlesme hakki ortadan kalkacak, devrahnan kurum agisindan birlesmeye iligkin
hiikiimler gegerli olacaktir.

1.6.2.1.2. Vergili Birlesmeler

Kurumlar Vergisi Kanunu, devir nitelidi tagimayan birlegmelerde, tasfiye kan
yerine birlesme kdrm vergiye tabi matrah olarak kabul etmistir. Bu durumda,
vergilendirme dénemi, tasfiye dénemi yerine, birlesme dénemi olacaktir.

Birlesme déneminde ortaya gikacak kér ti¢ farkl gekilde olabilir. Bunlar,

e Birlesme nedeniyle tiizel kisilii sona eren kurumda, birlesme olaymnm
tamamlandig: tarihe kadar devam eden ticari ve sinai faaliyetlerden;

e Birlegilen girketten aktif kiymetlerin igerdigi gizli yedeklerin birlesme
nedeniyle realize edilmesinden;

e Birlesen girketin mubasebe kayitlaninda gorilmeyen, ancak, iktisadi
anlamda bir deger olan gerefiyelerin realize edilmesinden kaynaklanmaktadir.

S6z konusu kaynaklardan ortaya gikan kérlar, birlesme donemi sonundaki 6z
sermaye ile, birlesme donemi bagindaki 6z sermaye arasindaki fark bulunarak
vergilendirilir. Bunun igin de, birlesme donemi sonu ve birlesme donemi bagi igin
olmak iizere, iki ayn bilangonun gikartilmas: gerekmektedir. Birlesme donemi
bagindaki Oz sermaye, birlesme nedeniyle tiizel kisiliZi sona eren kurumun
birlesmeden onceki bilangosuna goére tespit edilen 6z sermayedir. Bu bilangoda,
birlesilen kuruma intikal edecek varhklar, Vergi Usul Kanununun ( V.UK.) iktisadi
isletmelere dahil kiymetlerin degerlemesi gereken hiikiimlere gore “maliyet bedeli”
ile degerlenir.® Birlesme nedeniyle, birlesen kuruma ait varliklar, cari degerleriyle
degerlemeye tabi tutulacak, bulunan deger karsiiginda birlesilen sirketten pay
almacaktir. Pay degerleme sonucu olusan deger, aym zamanda birlesilen kurumdan
alinan pay: ifade ettiginden, birlesme dénemi bagindaki deger, bulunan bu degerden
distilerek bulunan deger birlesme kandir.

¥ «“Maliyet bedeli, iktisadi bir kiymetin iktisap edilmesi veyahut degerinin arttirilmas1 miinasebetiyle
yapilan Sdemelerle bunlara miiteferri bilumum giderlerin toplamim ifade eder” (VUK m.262).

35



K. VK’mn 36. maddesinin iigiincii fikrasinda, birlegilen kurumdan alinan
degerlerin V.UXK.’da yazih esaslara gore degerlenecegi belirtildiSinden, birlegilen
kurumdan alman pay senetleri de alig bedeli ile degerlenecektir. Birlesme donemi
sonunda 0z sermayeyi belirleyen difer bir defer de, alinan pay senetlerinin degeri
olacaktir. Birlesilen kurumdan alman hisse senetlerinin ahg bedeli ise, birlesen
kurumun birlegme dolayisiyla cari degerlerle degerlenmis olan bilangosuna gore
bulunacak 6z sermayesidir.

Tizel kigilifi sona eren kurumun veya kurumlarm ortaklarma veya
sahiplerine birlegilen kurum tarafindan dogrudan dogruya veya vasitali olarak verilen
degerler, kurumun tasfiyesi halinde ortaklara dagtilan degerler yerine geger (K.V.K
madde 36/2). Soz konusu degerler V.U K. hiikiimlerine gére degerlenerek birlegme
kénna ayrica eklenecektir,

1.6.2.1.3. Birlesmenin Birlesmeye Katilan Kuramiar
Agisimdan Vergisel Sonuclan

1.6.2.1.3.1. Birlesen Kurum Aqisindan

Vergili ve vergisiz birlegmelerde, birlesen ya da devrolan sirketlerin hukuki
varbklari sona erdifi icin, birleyme tarihine kadar olan vergilenecek kazanglarin
vergisinin ddenmesi gerekmektedir. Birlesen kurum, yukanda ifade edilen gekilde
belirlenecek birlegme kazanci itizerinden de kurumlar vergisi 6demek zorundadir.
Birlesme ile, birlesen kurumun hukuki varligimn sona ermesi dolaysiyla, birlesme
kdn ile ilgili vergilerin 6denmesi konusunda degigik anlayiglar s6z konudur.
Vergiler, birlegilen kurumdan alinan hisse senetlerinden bir kistm satilarak
6denebilir; birlegsen kurum, aktif degerlerinin bir kismum 86z konusu vergileri
ddemek icin birlegme diginda tutabilir ya da net aktifin hesabinda, birlesme kanna
isabet eden vergiler bor¢ unsuru olarak nazara ahmr. Birlegilen kurumdan vergiler
kadar daba az sermaye pay: alinur ve vergiler birlegilen kurumca 6denir.

Devir niteligindeki birlegmelerde, devrolan kurumun devir tarihine kadar olan
kazanglan vergiye tabi tutulur. Devir nedeniyle yeniden degerleme yapilmadifindan
herhangi bir sermaye kazanci ortaya gikmamakta ve vergilendirme yapilmamaktadr.
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Devir halinde, birlesen kurumun birlegme tarihine kadar olan kazanclannin diginda
vergilendirme yapilmamas: igin bazi kogullarin yerine getirilmesi gerekmektedir. Bu
kogullar; devir beyannamesinin birlegmeyi takip eden 15 giin iginde ilgili vergi
dairesine verilmesi, devir nedeniyle hukuki varh@ sona eren kuruma ait vergilerin ve
vergilendirme ile ilgili gorevlerin devralan kurum tarafindan istlenildiginin taahhiit
edilmesi gerekmektedir.

1.6.2.1.3.2. Birlesilen Kurum Aqsmdan

Vergili birlegmelerde, birlesilen girketin kendisi ile ilgili bir sermaye kazanci
olugmamasina ragmen, birlegen kurumun bilango degerlerinin yeniden degerlenmesi
sonucu realize olan kazanglarin vergisinin Odenmesi birlesilen kurumca yerine
getirilir, Devir seklinde yapilan vergisiz birlesmelerde ise, birlesilen kurum ileriki
tarihlerde birlesen kurum ya da kurumlardan yeniden degerlemeye tabi tutulmadan
alman degerlerin elden ¢ikartiimast durumunda realize olan kazanglann vergisim
ddemekle yiikiimlii olacaktir.

Ayrica, devralan kurum devrolan kurumun gegmis yillarda meydana gelen ve
kazancindan tamamu indirilemeyen zararlan vergiye tabi kazangtan indirim konusu
yapabilecekti. K.V.K. 14. maddeye gore, devralan kurumlar, kurumlar vergisi
beyannamelerinde her yilin zaranm ayn ayn gostermek ve bes yildan fazla
nakletmemek kosuluyla gegmis yillarin mali bilangolanma goére meydana gelen
zararlar, devrolan ve devralan kurumlann aym sektdrde faaliyet gostermesi ve son
bes wyila iligkin kurumlar vergisi beyannamelerinin siiresinde verilmig olmasi
koguluyla devralinan kurumlann, devir tarihi itibariyle aktif toplammm gegmeyen
zararlan indirim konusu yapabilirier.

Vergili birlesmelerde, birlegilen sirket biinyesinde birlesen girkete iligkin
zararlarm birlegilen sirkette olugan kérlara mahsup edilmesi olanakh degildir.

Vergili birlegmelerde, birlesen kurumun birlesilen kurumdan aldigy
gayrimenkullar birlegilen kurum agisindan yeni iktisap sayildigindan devir tarihinden
itibaren iki yillik siirenin dolmasindan sonra gayrimenkulun satilmasi ve satiy krmn
sermayeye ilavesi durumunda birlegilen sirket bu islemden dolay: kurumlar vergisi
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istisnasindan yararlanabilir.*®

K.VK ’da diizenlenen “devir”i, “vergisiz birlesme” olarak tammlayabiliriz.
Sonugta, K. VK'’a goére asagidaki durumlara goére yapilan birlesmeler devir
niteliginde olacaktir.

o Birlesme sonunda dagilan kurum ile birlegen kurumun kanuni
merkezleri Turkiye’de bulunacaktir.

o Dagilan kurumun devir tarihindeki bilango degerlerini devralan
kurum, biitiin olarak devralir ve oldugu gibi bilangosuna gegirir.

° Birlesen kurum dagilan kurumun ortaklarina, devraldigt servet

oraninda hisse verir.>!
1.6.3. Gelir Vergisi Kanunu ( G.V.K.)

Isletme birlegmelerinin, G.V.K.’1 ilgilendiren kismi, birlesme ile, birlesen
kurumun ortaklarna, birlesilen ya da devralan kurumun ortaklk paylannm
verilmesinden kaynaklanmaktadir.

Tirk Ticaret Kanunu'nda bir ya da birden fazla ticaret girketine ait
malvarhfinm, iclerinden birine (devir yoluyla birlesme) ya da yeni kurulan bir
sirkete (yeni girket kurma yoluyla birlesme), tasfiye olunmaksizin, kendiliginden ve
kiilli halefiyet yoluyla gegmesini ifade eden birlesmede, birlesen ya da devralinan
girketler infisah etmekte, infisah eden sirketlerin ortaklan ise yeni kurulan ya da
devralan sirketin girket paylanna, birlegme sozlegmesinin onaylanmasina iligkin
kararm tescili veya ilanina bagh olarak “kendiliklerinden” sahip olmaktadiriar.

Birlesen sirket paylanmn, gergek kisi ortagin gahsi varlifina ait olmasi
halinde, birlesme neticesinde ortagin elde ettifi gelirin nitelifi konusunda, Turk
Vergi Hukuku Doktrini’nde iki farkh goriiy bulunmaktadir. Birinci goriige gore,
burada, ortaklar “menkul sermaye iradi” elde etmektedir. Bunun dayanaf olarak da
K.V ’min 36. maddesi gosterilmektedir. Bu maddede, birlesme, infisah eden kurum
bakimmdan tasfiye hikkmiinde sayilmaktadir ve tasfiyede de ortaklara dagitilan
nominal sermaye digindaki Ozvarlik unsurlan “kfr dagitim” sayildifindan

% GOKBEL Dogan, a.g.e., 5.31-35
! hitp:/fwww.tspakb.org.ir
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vergilendirilmektedir. Bu nedene dayanarak, birlegen girket ortaklant da, birlegme
nedeniyle devredilen yedek akgeler ve diger birlesme karlarim kapsayacak gekilde,
bagka bir kurumun pay senedini alarak kér elde etmektedirler. Birlegen kurumun
malvarh@ yeni bir degerlemeye tabi olup, bu sekilde tespit edilen defer artist
kurumlar vergisine tabi oldugu igin, “birlesen kurum ortaklarma verilen yeni hisse
senetlerinin degerlerinin, birlesen kurumun nominal sermayesine isabet eden diginda
kalan kismunin, kendileri yoniinden menkul sermaye irad: sayilarak vergilendirilmesi
gerekliligi dogar” goriigii vardir.”?

Ikinci goriis ise, ortaklann elde ettifi gelirin “deger artis kazanci” oldugu ve
buna gore vergilendirilmesi gerektigi yoniindedir. Buna dayanak olarak da G.V.K.
miikerrer 80. maddeyi gOstermektedirler. Birlegsme nedeniyle, birlesen kurumun
ortaklani sahip olduklann hisse senetlerini birlegilen kurumun hisse senetleri
karsgih@indan elden gikartmaktadir. G.V.K’min 80/1. maddesine gore “ivazsiz olarak
iktisap edilenler, Tiirkiye’de kurulu menkul kiymet borsalaninda islem goren ii¢
aydan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri ile tam milkellef kurumlara ait olan
ve bir yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri harig, menkul kiymetlerin
elden gikartilmasindan saglanan kazanglar ile G.V.K.’mn 80/4. maddesine gore
ortaklik haklarinin elden ¢ikartiimasindan dogan kazanglar deger artiy kazanci olarak
vergiye tabi tutulacag:” ifade edilmistir.

Burada, hisse senetlerinin bagka hisse senetleri ile takasi sdz konusu
oldugundan, gergekte kazang elde edilip edilmediginin degerlendirilmesi
gerekmektedir. Hisse senedi sahipleri hisselerinin kargihfinda yeni hisseler elde
etmekte, ancak nakit bir kazanglan s6z konusu olmamaktadir. Hisse senedi sahipleri
almmg olduklan hisse senetlerini daha sonra elden cikarmalan durumunda yani
kazang elde ettiklerinde vergilendirilmelidirler.

1.6.4. Katma Deger Vergisi ( K.D.V.K.)
K.D.VK.’nn 17/4 maddesinde, devir kogullarim tagiyan birlesmelerde katma

deger vergisi istisnast tamnmugtir, Boyle bir aynm yapilmus olmasi vergili
birlesmelerin katma deger vergisine tabi oldugunu da gostermektedir.

2 YAVASLAR BASARAN Funda, a.g.e., 5.116
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Vergili birlesmelerde katma deger vergisinin matralu konusunda iki goriis
ileri strilmektedir. Birinci goriige gore, birlesme halinde katma deger vergisi
matrahy, birlegilen kuruma intikal eden mallann emsal bedelleridir. ikinci goriige
gore ise, birleyme halinde katma deger vergisi matrahi, birlesen kurumun 6z
sermayesidir. Ancak bu goris, katma deger vergisinin yapisi ile gelismekte ve 6z
sermaye gorigiine uygun vergilendirmede, birlesilen kurumun 6dedidi vergi indirim
konusu yapilamamaktadir. Bunun nedeni, Katma Deger Vergisi Kanununun 30/a
maddesinde, “vergiye tabi olmayan vergiden istisna edilmis bulunan mallanin teslimi
ve hizmet ifasi ile ilgili aby vesikalarinda gosterilen veya bu mal ve hizmetlerin
maliyetleri icerisinde yer alan katma deger vergisinin vergiye tabi iglemler iizerinden
hesaplanan katma deger vergisinden indirilemeyecegi” hitkmiiniin olmasidir.

1.6.5. Bankalar Kanunu

Banka birlesmeleri, sebepleri ve sonuglann agisindan diger isletmelere gére
bazi farkliliklar tagimaktadir ve 6zel kanuni diizenlemelere tabi tutulmaktadir. Bunun
sebebi ise, bir bankann yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecek olmasinin tiim finans
piyasasim, bankamin mudilerini ve genel olarak alacaklhilarim ve dolayh olarak da reel
sektorii etkileyecek kadar 6nemli olmasindan kaynaklanmaktadir.**

4389 sayih Bankalar Kanununun 18. maddesine goére; “Bankalarin bu madde
hiikiimlerine gore birlesme ve devirlerinde 6762 sayih Tiirk Ticaret Kanunu ile devir
veya birlesmeye konu bankalarin toplam aktiflerinin sektér icindeki paylarnin yiizde
yirmiyi gecmemesi kaydiyla 4054 sayih Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un
7, 10 ve 11. madde hiikiimleri uygulanmaz” hiikkmii bulunmaktadir.

Kanun’un 18. maddesine gore, banka birlesme ve devralmalarinda Tiirk
Ticaret Kanunu’nun birlesme ve devralmaya iligkin T.T.K’nin 146-151 maddeleri ve
451-454 hukumleri uygulanmayacak, onun yerine B.D.D.K’mn (Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu) e¢ikaracagn bir Yonetmelik uygulanacaktir,
Aynica Tirkiye’de faaliyette bulunan bankalardan birinin diger bir veya birkag
bankayla birlesmesi veya biitiin borg, alacak ve mevduatim Tiirkiye’de faaliyette

z GOKBEL Dogan, a.g.e., 5.36
UGUR Arif, “Banka Birlegmeleri”, Vergi Sorunlari, Subat 2000, say1:137,5.119
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bulunan dier bir bankaya devretmesi Kurum’un iznine baghdir. Izin tarihinden
itibaren ti¢ ay iginde ilgili bankalarin yetkili organlarinca karar alinarak (Yonetim
Kurulu ve Genel Kurul Kararlar) devir ve birlesme islemlerine gegilmedigi takdirde
verilen izin gegerliliSini yitirir.

Bankalar Kanunu’nun 18. maddesi aynca 4054 sayih RK.HK.’nun
uygulanmasma da bir simrlama getirmigtir. Birleymeye ve devre konu bankalarin
toplam aktiflerinin sektor igindeki paylarimin yiizde yirmiyi gegmesi halinde ancak
RK.HK. 7, 10, 11. maddeleri uygulanabilecektir.

B.D.DK, 27.06.2001 tarihinde 24445 sayili Resmi Gazete’de ,“Bankalann
Birlesme ve Devirleri Hakkinda Yonetmelik”i yaymnlamstir®> Bu yonetmelik, 5
bolim ve 23 maddeden olugmaktadir®® Yonetmelik; ilk olarak, birlesme ve devir
kavramlarim tamimlamakta, birlegmeden Once alinmast gerekli izin ve birlesme ve
devralma prosediiriinii gostermektedir. YoénetmeliZin getirdifi en Onemli yeni
diizenleme, banka birleyme ve devirlerinde Kurum’un iznini alma mecburiyetidir. Bu
izin igin Kurum’a verilecek bagvuru dilekgesine, birlesme ve devirden beklenen
sonuglar analiz eden detayh fizibilite raporu ve birlegme veya devirden itibaren iig
yillik hedeflerin ortaya konuldugu tahmini bilango ile kar/zarar cetvelleri eklenmek
zorundadir. Kurum, tiim bu bilgi ve belgelerin 1g1finda birlegme veya devralmaya

izin verip vermeyecegine karar verecektir.”’
1.6.6. Rekabetin Korunmasi Haklkinda Kanun ( RK.H.K))
1.6.6.1. Kanunun Amaci ve Kapsam

Baz girket evlilikleri piyasada rekabet ortammm bozacak nitelikte ¢ok giigli
igletmelerin ortaya ¢itkmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle, hangi tiir birlegme
ve devralmalann ekonomik etkinlii artirdiginin, hangilerinin rekabeti 6nemli 6lgiide
siirladifimin  belirlenmesi geregi birlegme ve devralmalann kontrolinii zorunlu
kilmaktadir. Hakim durum yaratan ya da pazarda hakim durumda olan bir igletmenin

% YILMAZ A Lerzan, a.g.e., 5.163
% hitp://www.bddk org.tr
 YILMAZ Alerzan, a.g.e., 5.164
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bu konumunu giiclendiren tiirde birlesme, devralma ve ortak girigimlerin Rekabet
Kanununca yasaklanmasi da bu amaca yonelik bir diizenlemedir. Hakim durumda
olan bir igletme, rakiplerinin baskisindan uzak bir gekilde trettigi mal ve hizmetleri
maliyetinin ¢ok iistiinde fiyatlarla satma imkanmna sahip olabilmektedir. Toplumsal
refah bu durumda yalmzca yikksek fiyatlardan dolayr degil, uriin gesitlerinin
simirlanmasi, yeni ve daha kaliteli driinlerin geligtirilememesi nedeniyle de
azalmaktadir. Birlesme ve devralmalarin kontrolii yoluyla bu tiir piyasa yapilanmn
olugmasim engellemek Rekabet Kurumu’nun temel iglevierinden biridir.

4054 sayih Rekabetin Korunmas: Hakkinda Kanun’un (RKHK) 7.
maddesinde birlesme ve devralmalar diizenlenmigtir. Bu maddeye gore, “bir ya da
birden fazla tegebbiisiin hakim durum yaratmaya veya hakim durumlanm daha da
giiclendirmeye yonelik olarak, iilkenin biitiinii yahut bir kisminda herhangi bir mal
veya hizmet piyasasindaki rekabetin 6nemli olgiide azaltiimasi sonucunu doguracak
sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tegebbiisiin mal varligim yahut ortaklik
paylarimn tiimiinii veya bir kismim ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma
yetkisi veren araglan, miras yoluyla iktisap durumu hari¢ olmak tizere, devralmasi
hukuka aykiri ve yasaktir” denilmektedir.”®

1.6.6.2.Birlesme ve Devralmalar

4054 sayih RK H.K.’nin 7. maddesinin son fikrasina gore; Kurul ¢ikaracag:
Teblig’ler yoluyla hangi tiir birleyme ve devralmalarn izne tabi oldugunu belirler.
Kurul, 1997/1 No’lu Teblig’in 2. maddesinde hangi tiir birlesme ve
devralmalar i¢in Rekabet Kurulu’ndan izin alinmasim gerektigini gostermigtir:
. Bagimsiz iki veya daha fazla tesebbiistin birlesmesi,
. Herhangi bir tegebbiisiin ya da kisinin diger bir tegebbiisiin malvarhim yahut
ortaklik paylarmin tiimiinii veya bir kismum ya da kendisine yonetimde hak sahibi
olma yetkisi veren araglan devralmasi veya kontrol etmesi,
o Amaglann gerceklestirmek {izere iggilicii ve malvarligina sahip olacak sekilde
bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikan ve taraflar arasindaki veya taraflarla

%8 hitp:/fwww.rekabet.gov.tr
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ortak girigim arasindaki rekabeti sinrlayici amaci veya etkisi olmayan ortak
girigimler (Joint-Venture) kurulmas: halinde Rekabet Kurulu’'ndan izin almmasi
gerekir.*”

Teblig’den de anlagldi@i iizere, Kurul, birbirine bagmh girketlerin
birlesmesini goz Oniinde bulundurmamigtir ve bu durumda, birbirine bagmh
sirketlerin Dbirlegmesi halinde Kurul’dan izin alma zorunluluklarimin olmadig
sonucunu ortaya ¢ikmaktadir, %

Adi gegen Teblig’in 4. maddesi “Izne Bagh Birlesme ve Devralmalar™
diizenlemektedir. Bu maddenin hareket noktasi birlesmeden sonraki pazar payr ve
cironun buyuklugiine baglanmugtir.

e  Bir veya birden fazla tegebbiisiin, iilkenin tiimiinde yahut belirli bir cografi
pazarda belirli bir mal veya hizmet piyasasmnda rekabetin kisitlanmasi sonucunu
doguracak birlegmelerini,

e  Herhangi bir kisi veya tegebbiisiin bir bagka tegebbiisiin malvarhim, ortaklik
paylarimin bir kismini veya tiimiinii, ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma
yetkisi veren araglari miras yoluyla iktisap hari¢ hakimiyet yaratmak veya hakim
durumu giiclendirmek maksadiyla devralmasim yasaklamgtir.

Kanun Koyucu, bu hiikiimle belirli bir mal veya hizmet piyasasinda, bu piyasa
ister tilke ¢apinda olsun, ister belirli bir cografi bolge icinde sinirh kalsin, igletmelerin
birlegserek hakim duruma gelmelerini, dolayisiyla rekabetin kisitlanmasim engellemek
istemektedir. Bu sebeple bu tiir birlegmeleri yasaklamigtir. Kanun Koyucu aym
hikkmiin son kisminda ise, bir fegebbiisin bir bagka tegebbusin malvarhgin,
hisselerinin bir kismim ya da tiimiinii devralarak piyasada hakim duruma gelmesini
engellemek istemektedir. Bu sebeple bu maksadi giiden devralmalann yasaklama
yoluna gitmigtir. Ayrica aym hiikiimde, bir tegebbusiin piyasada hakimiyet yaratmak
veya hakim durumunu giglendirmek maksadiyla bir bagka tesebbiisiin yonetiminde
hak sahibi olma yolunu agan devirler de yasaklanmgtir.

1997/1 No’lu Teblig’in 4.maddesine gore, bu Teblif’in 2.maddesinde
gosterilen sekilde birlesme ve devralmayr gergeklestiren tesebbiisler, tlkenin
tamaminda veya bir bolimiinde, ilgili iriin piyasasinda, toplam pazar paylarn,

* http:// www.rekabet.gov.tr
"% YILMAZ A.Lerzan, a.g.e., 5.150
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piyasamn %25’ini agmasi halinde veya bu oram agmasa bile toplam cironun 10
trilyon Tiirk Lirasim agmasi halinde Rekabet Kurulu’ndan izin almalar1 zorunludur.

Daha sonradan Kurul’ un 1998/2 no’lu Teblig’i ile bu dérdiincii maddede
yer alan 10 trilyonluk ciro simr 25 trilyona ¢ikarilmugtir. '

Isletme birlesmelerinin  hukuksal yéniine baktifimzda, iilkemizdeki
mevzuatin yeterli olmadifi anlagilmaktadir. Son yillarda, tlkemizde artiy gosteren
igletme birlegmelerinin, oniimiizdeki yillarda da devam edecegi diisiiniildiigiinde, bu
konuyla ilgili yasal diizenlemelerin yapilmas: gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

1 YILMAZ A Lerzan, a.g.e., 5.148-149



IKiNCI BOLUM
2.ISLETME BIRLESMELERININ FINANSAL ACIDAN
INCELENMESI VE BIiRLESMENIN SONUCLARI

2.1. BIRLESMEYE ADAY iSLETMENIN FINANSAL ANALIZI

2.1.1.Isletme Degerini Etkileyen Faktorler

M&A’larda iizerinde en ¢ok durulan konu “igletme de@erinin belirlenmesi”
olmaktadir. Bunun nedeni ise, yapilacak olan bir hatamn uzun yillar etkisini
stirdiirmesi ve maliyetinin de yiiksek olmasidir.

Isletme deBerini belirleyen faktorlere gegmeden, “defer” kavrammn ne
oldugunun agiklanmasi gerekmektedir.

Deger; herhangi bir nesnenin sagladifi toplam fayda, kullanim deger,
herhangi bir varligin bagka birine verildifinde kargilifinda almabilecek nesne miktan
olarak tammlanmaktadir.'® Bagka bir ifadeyle deger, belli bir mahn, fikir veya
hizmetin tasihg yararh vasifir.'® Bu tammlardan, degerin iki yonii oldugu
gorillmektedir. Bunlardan biri kullamm degeri, digeri ise degisim degeridir. Bir mal
ya da hizmetin kullanim degeri, o mal ya da hizmeti kullanana saglayacaf: faydaya,
tatmine, mutluluga baghdir. Birlesme ve satin almalarda soziy edilen defer degigim
degeridir.'® Degerlemeden sonraki asamamin konusu olan fiyat ise, bir mal veya
hizmetin para ile ifadesidir. Mal ve hizmetlerin bir birimi ile degistirilebilen para,
mal veya iiretim faktérii miktan olarak belirtilebilir. Modern piyasa ekonomilerinde
ise, fiyatlar para ile ifade edilmektedir.'®® Deger ile fiyat kavramlan arasinda da
farklihk vardir. Fiyat, her zaman o mal ya da hizmetin degerini ifade
etmeyebilmektedir. Birlesme ya da satin almalarda da isletmenin degeri ile o isletme
icin 6denecek fiyat arasinda dnemli farkliiklar olabilmektedir.'%

192 AKYUZ Miifit, ERTEL Nesrin, Ansiklopedik Ekonomi S&zligii, Diinya Yaymlan, 3. Bask,
Istanbul 1990, 5.64-65.

188 YAZICI Kuddisi, Ozellestirmede degerlendirme ySntemleri ve deperlendirme kriterleri, DPT
Uzmanhk Tezi, Ankara, Afustos 1997,s.1

104 AYDIN Nurhan, a.g.e.s.194

195 SEYIDOGLU Halil, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sézliik, Gizem Yaymlan, Ankara,
1992, 5.141

106 AYDIN Nurhan, a.g.e., s.194
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Sirket degerlemesinin amaci, firmamn uygun ve makul piyasa degerinin
tespitidir. Uygun ve makul piyasa degeri ise; piyasada varhiklarin degeri konusunda
tam bilgiye sahip istekli alicilanin ve saticilarin, herhangi bir zorlama olmadan, s6z
konusu varlik i¢in piyasada takdir ettikleri ahm-satim degeridir."®’

Birlesme ve satin almalarda, igletmelerin dogru degerinin belirlenmesi
yaninda Odenecek fiyatin da bu deBere uygun olmasina calisiimasi, birlesmenin
basarist agisindan son derece Snemlidir.!%

Degerleme igin genel kabul gormis formiillerin olmamasi, subjektif
degerleme yapilmasina neden olabilmektedir. Firma degerinin zamana ve mekana
gore degismesinin yaminda, deferleme amaglarnin ve firmalarin 6zelliklerinin
birbirinden farkh olmas: degerlemeyi karmagiklastirmakta ve zorlastirmaktadir.

Isletme degerini etkileyen baglica faktorler goyle siralanabilir:

o Firmamn faaliyette bulunacag: sektor ve ekonominin genel durumu,
o Sirketin faaliyette bulundugu sektére girig kosullar,

o Sektoriin biyikligi ve biiyiime hiz1,

e Mal ve hizmet fiyatlarinin tespiti ve gelecekteki seyri,

e Firmanm biiyiikligi,

¢ Firmamn faaliyette kullandifi makine ve gereglerin niteligi,

o Aragtirma geligtirme faaliyetleri,

¢ Kullamlan teknoloji,

¢ Firmann gerefiyesi,

e Firmanm kurulug yeri,

¢ Firmanin gegmigi,

¢ Firmanmn sermaye yapisi; sermayede kamu ve 6zel sektor paylan,

e Firmanin likidite durumu,

¢ Firmanm dikey biitiinlesme derecesi,

o Firmamn gegmigteki kazanglan ve potansiyel kazang giicii,

e Firmanin gegmisteki temettii politikas: ve temettii dagitabilme kapasitesi,
o Sirketin gelecekteki ihtiyaci olan yatinm tutar,

7 YAZICI Kuddisi, a.g.e.,s.3
1% AYDIN Nurhan, a.g.e.,s.194
% AYDIN Nurhan, a.g.e.,s.195
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e Yatinmlarin ekonomik émril,

¢ Yatinmlarin hurda degeri,

e Maliyetler iginde sabit ve degisken giderlerin oram,

o Sirketin mal ve hizmetlerinin pazarlanabilirlii,

o Firmanm gerceklestirecegi yatinim projeleri,

e Hammadde fiyatlarnin yiikselme olasilifi,

e Tekel haklanmn gelecekteki durumu.'”

Bir igletmeyi degerleme, degerleme yapammn hem muhasebe hem de
ekonomik bilgi birikimine baghdir. Igletmenin satiglarindaki, pazar payindaki
gelismeler; makro ekonomik kogullarm, igletmenin iginde yer aldifi sektoriin analiz
edilmesine bagh olarak degerlendirilecektir. Bir igletmenin degeri, degerleme
amacina ve degerleme yapacaklarin uzmanbklarma ve kullamlan degerleme
yontemlerine bagh olarak degigecektir.'*

2.1.2. isletme Degerinin Belirlenmesinde Kullamilan Yéntemler

Birlesme sirasinda en onemli konulardan birinin, birlegecek firmalarin
degerlerinin belirlenmesi oldugunu belirtmigtik. Degerleme i¢in ¢ok sayida yontem
kullanilmaktadir. Hangi yontem kullamlirsa kullanilsin 6nemli olan dogruya en yakin
firma degerinin belirlenmesidir.

Diinyada degerleme ile ilgili olarak yapian uygulamalarda “Indirgenmis
Nakit Akimlan” yonteminin en ¢ok kullamlan yontem oldugu goriilmektedir. 199
ABD ve 8 Avrupa firmasi arasinda yapilan bir aragtirmaya goére, degerlemelerin
yiizde 75’inde bu yontem kullantougtir. Piyasa garpanlant yontemi (Fiyat/Kazang,
Piyasa Degeri/Defter Degeri ve Fiyat/Nakit Akim yontemleri) ise en ¢ok kullamlan
ikinci yontem otmustur.'!!

Tirkiye'de ise, 4046 Sayih Ozellestirme Kanununun 18/B maddesinde ise
deger tespitinde kullamlacak yontemler olarak; indirgenmis nakit akimlari yontemi,
defter degeri, net aktif deferi, amortize edilmis yenileme degeri, tasfiye degeri,

19 YAZICI Kuddisi, a.g.e..s.4
19 AYDIN Nurhan, a.g.e.,s.195
M YAZICI Kuddisi, a.g.e.5.8

47



fiyat/kazang orami, piyasa kapitalizasyon deferi, piyasa degeri/defier degeri,
ekspertiz degeri, fiyat/nakit akim oram; firma degeri tespit yontemleri olarak
belirlenmigtir.

Yine bu Kanuna gére bu on bir degerleme ybnteminden en az uginin
kullantimastyla defer tespitinin yapilacags belirtilmektedir. Boylelikle igletme
degerinin giiniin ekonomik kogullan dikkate alinarak uygun yontemin segilebilme
olanaf: saglanmig olacaktir.

Tirkiye’de oOzellegtirme uygulamalarimda en g¢ok kullamlan yontemlerin
baginda da diger iilkelerdeki gibi indirgenmiy nakit akiglan yontemi gelmektedir.
Daha sonra sirasiyla, emsal degeri, net aktif degeri, fiyat/gelir oram, defter degeri,
piyasa fiyati/defter degeri, tasfiye degteri gelmektedir.'"

Asagida isletme birlegmelerinde en ¢ok kullantan degerleme yontemleri
aciklanmgtir,

2.1.2.1. Defter Degeri ( Bilanco Degeri)

Bir igletmenin defter degeri, isletmenin Ozsermayesinin bilango degeri ile
degerlendirilmesidir. Bu durumda defier degeri agagidaki sekilde ifade edilir.

Defter Degeri = Toplam Aktifler - Borglar

Yukandaki egitlikten anlagildifi gibi, defier deferi ozsermayeye esittir.
Defter deferi aymi zamanda“net defter degeri” (net book value), “net deger” (net
worth) gibi isimler alabilir.

Defier degeri, firmamn tarihi verileri Uzerine kurulmus olup;, firmanin
gelecegi ile ilgili pek az bilgi vermektedir.'™®

Bir igletmenin bilangosundan hareketle, maddi varhklarmin degerleri
kullamlarak o isletmenin defter degeri bulunabilir. Ancak maddi olmayan varhklan
bu sekilde hesaplamak miimkiin degildir. Isletmenin degeri belirlenirken defter
degerinin kullamlmasi smirh durumlar digmda pek anlamh degildir. Cunkii cari
degerleriyle defter degerleri arasindaki iligki gofu zaman zayiftir. ''* Bunun sebebini
de aktiflerin igletmeye alindif: tarihten itibaren deger artigmin (6zellikle enflasyonun

112 AYDIN Nurhan, a.g.e., 5.206-208

13 KOC Ozlem, Sirketlerin Halka A¢iimas: ve Bir Uygulama, SPK Yaymn No:118, Nurol
Matbaacilik San.ve Tic.A.§., Mayis, 1998, s.5

14 AYDIN Nurhan, a.g.e., s.197
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yitksek oldugu durumlarda) hesaba katilmamasi ve s6z konusu varliklann
amortismanlarinin dikkate ahnmamasindan kaynaklanmaktadir.

Bununla birlikte, bankalar gibi, varhklarinin 6nemli bir bokimii parasal
varhiklardan olugan finansal kurumlann defier degeri biiyiikk 6nem tagimaktadir. Bu
kurumlarla ilgili, birgok kanuni diizenleme defter deferi iizerine kurulmustur.'"
Bunun sebebi de bu tiir igletmelerin varhiklarmin ¢ok biiyiik bir béliimii nakit ya da
nakit benzeri varliklardan olustugu icin defter deferleri cari deferlerine yakmn
olmasidir.

Bunun diginda, hisse senetlerinin defter degeri, 6zsermaye toplamumn hisse
senedi sayisina bolinmesiyle elde edilir ve ¢ofuniukla hisse senetlerinin kayith
degerinden farkhdir. Oz sermaye; 6denmis sermaye, ihtiyatlar, dagtilmamg karlar,
yeniden degerleme deger artiy fonlart ve kargihiklar toplammndan olusur. Defier
deflerine, 6z sermaye degieri de denilmektedir.''®

Bununla birlikte, eger birlesme ve satin almalann amaci dier isletmenin
varliklannt elde etmek ise defter degerini kullanmak uygun olabilmektedir.

Defter degerinin maddi olmayan varhklan dikkate almamasindan dogan
eksikligi bu varliklanin da degere dahil edilmesiyle bir olgiide giderilmeye
caligilmaktadir. Defier degerinden hareketle bulunan bu degere “dizeltilmiy defter
degeri” denilir. '’

2.1.2.2.Yeniden Yapma Degeri

Bu yontemde, bir varligin degerleme tarihinde, biitiin ozellikleri ile dzdeg
oldugu bir varh@ elde etmenin maliyeti dikkate alinmaktadir. Bagka bir deyisle,
kurulu bir tesisin yeni bagtan yapimasi i¢in katlamlacak maliyetlerin toplamdir.
Yeniden yapma ile yenileme degeri arasindaki fark, yenileme degerinde s6z konusu
varlik icin kapasite veya verim agisindan ozdeslik s6z konusu iken, yeniden yapma
degerinde fiziksel oOzelliklerin benzer olmas: s6z konusudur. Bu yontem, sati

ROC Ozlem, a.g.e, s.81
16 YAZICI Kuddisi, a.g.e., 5.46
"7 AYDIN Nurhan, a.g.e., 5.197
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fiyatlar1 devlet tarafindan belirlenen elektrik ve su dagitim gibi igletmelerde firma
degerinin tespitinde genelde dikkate alinan bir yontemdir.''®

2.1.2.3.Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, ijletmenin varhklaninin satigindan beklenen net gelirdir. Soz
konusu degere, biitiin vergi ve harcamalar gikarildiktan sonra ulagimaktadir. !*°

Bu degere, likiditasyon degeri de denilmektedir.

Tasfiye degerini, defier degerinden farkh kilan en 6nemli etken, varliklarin
cari piyasa degerinin, tarthi maliyetlerden ¢ok farkh olmasidir. Bu farklilik
enflasyona bagh fiyat artipn nedeniyle, 6zellikle maddi duran varliklann, igtiraklerin
ve stoklann deger kazanmug olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger taraftan
alacaklanin  tahsilinde yasanan problemler, maddi olmayan degerlerin ve
aktiflestirilmis giderlerin tasfiye sirasinda bir defer tagmmamalan veya kayith
degerlerine kiyasla ¢ok daha digik bir paraya gevrilme deferine sahip olmalan
nedeniyle firmann tasfiye degeri iizerinde azaltica bir etkisi olmaktadir.'®

Sirketin tasfiye degeri, o sirketin piyasa degeri igin alt simn olugturacakfir.'?!

Birleyme ve satm almalarda genellikle tasfiye degerinin énemli bir rolii
olmamaktadir. Az kargilagiimakla birlikte, igleyen bir tesebbiis olarak isletmenin
piyasa deBerinin tasfiye degerinden diigiik olmast durumlarinda 6nemhi
olabilmektedir. Boyle durumlarda tasfiye deferinin birlegme kogullarim etkilemesi
dogaldir.'?

2.1.2.4. Net Aktif Degier

Net aktif deferlemesi, kisaca bir sirketin aktif (varlik) ve pasiflerinin (borg)
piyasa degerlerinin bulunarak sirket degerinin ve/veya hisse senetlerinin toplam
degerinin bulunmas: anlamna gelir.'® Varhiklann elde tutulmayip, normal kogullar
alinda satilmalan durumunda saglanacak gelirlerden, yapilan giderlerin ¢ikanimas:

18 yAZICI Kuddisi, a.g.e, s.54
1% KOG Oziem, a.g.e., 5.82

120 AKGUC Oztin, a.g.e., s:879
21 YAZICI Kuddisi, a.g.e., 5.53
'Z AYDIN Nurhan, a.g.e., 5.198
12 hitp://www.tspakb.org.ir.
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ile bulunan net tutar, net aktif deger olmaktadir. Diger bir ifadeyle, varhiklann tarihi
maliyetlerinin cari degerlere doniistiriilmesiyle bulunan degerdir. Cari degerlere
doniistiirtilen varhklar igletmenin degerini, igletme degerinden borglanin ¢ikanimasi
ile bulunan deger ise ozvarlik degerini gosterir. Ozetle, net aktif deferi, firmanm
aktiflerinin tasfiye de@eri toplamindan borglarm ¢ikanlmas: sonucu kalan aktiflerin
degeridir.

Bu yontemi savunanlar, “bir igletmeyi satin alanlar, gelecekteki kazanclari
satin almiyor; onceki yillar kazanglarmin gelecekte de olacaginin garantisini kimse
veremez” demektedirler. Bu nedenle varliklarin net aktif degerlerinin 6nemli oldugu
ve degerlemede bu degerin dikkate alinmasi gerektigi ifade edilmektedir.

Net aktif deger yontemi ile Indirgenmis Nakit Akimlari yontemi arasindaki
fark girketin  gerefiyesidir(goodwill). Firmanin igleyen degerini (faaliyette
bulunmasin) hesaba katmadi: igin net aktif deger yontemi, karh firmalar igin digik
deger tespitine neden olabilir. Net aktif deger, firsat maliyetlerini gézoniine alan bir
yontemdir. Yani firsat maliyeti, varhklarin elde tutulmayip normal kogullar altinda
satiimalart halinde elde edilecek gelirden yapilan masraflarm ¢ikaniimasi ile bulunan
net tutardir. Aynica net aktif deger tespiti yapilirken, bazi mallarin degerinin
tespitinin ¢ok gii¢ oldugu gorilmektedir. Ornegin, isletmenin sahip oldugu o6zel,
pahali ve uzmanlik gerektiren makina ve techizatin bagka hi¢ bir kisi ve kurumda
bulunmamasi durumunda, bu varliklarin piyasa fiyati olmayacagindan degerinin
tespiti de subjektif olarak yapilacaktr.'?*

Anlagilmas: oldukga kolay ve objektif bir yontem olan net aktif degerlemesi,
aktif veya pasif kalemlerinin pivasa degeri olarak kullamlabilecek borsa degeri gibi
objektif kriterlerin bulunmadi® durumlarda, subjektif bir yontem haline
dontgebilir. '

2.1.2.5. isleyen Tesebbiis Degeri
Faaliyetlerine devam eden girketin degeri onun varhklarmin diginda igleyigini

de kapsayacaktir. Isleyen tegebbiis degeri (Going-Concern-Value), isletmenin bir
biitiin olarak devredilmesi halinde hesaplanan degerdir. Yagayan bir sirketin degeri,

124 YAZICI Kuddisi, a.g.e., 5.48-53
12 hitp://www.tspakb.org.ir.
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sinerji etkisi ile parcalarin deferinin toplamindan daha fazla olacaktir. Isleyen
tesebbiis degerinin hesaplanmasinda igletmenin potansiyel kazanglan dikkate
ahmacaktir.

Defter degerinde, organizasyon sermayesi dikkate almmamaktadir.
Organizasyon sermayesi; ig¢i, miigteri, saticilar ve yoneticilerin toplam olarak
birbirini tammalari ve ahenkli galigmalan sonucu olugan degerdir. Isleyen tesebbiis
deferi, organizasyon sermayesi nedeniyle defter degerinden yiiksek olmaktadir.
Aradaki fark gerefiye/pestemallik olarak adlandinlmaktadir.

Serefiye:
o [sletmeyle ilgili sosyal, psikolojik ve ekonomik faktorlerin para cinsinden
ifadesidir,
o Gelecekte elde edilmesi beklenen fazla karlann bugiinki degeridir,
e Isletmenin bir biitiin olarak degerinin tek tek varhklarin degerinden yiiksek

olmasidir.

Serefiye dikkate alinarak firma degeri soyle yazlabilir;

FD=AD+G

FD: isleyen firmamn degeri,
AD: Net aktif toplamu,

G: Serefiye.

Serefiyeyi etkileyen unsurlar ise sunlardir:

e Kurulug yeri segimindeki uygunluk,

¢ Yonetim kadrosunun kalitesi, yoneticiler ile personelin uyumlu galigmast,

o Mal ve hizmetlerin kalitesi, firma kalitesi,

e Iyi organizasyon yapisinin olmasi ve saticilar, dagticilar ve tamirciler
arasinda iyi bir bilgi agimn kurulmug olmasi,

e Verimli ¢aligma ortamimn olmasi,

o Tekel avantajlanimn olmas,

o Migsterilerin igletmeye verdikleri deger,
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e Uretim safhasi sirlarimn varhg,

o Igci-igveren uyumu,

o Uluslararasi iligkilerin iyi olmasi,

e Potansiyel karlarin ve yeni yatirim olanaklarinin olmasi.

Aynica, firmamn kontroli kendilerine gegtiginde, gelecekteki nakit
akimlarmin artacagim digtinen yatinmeilar da, firma yonetimini ele gegirmek igin
kontrol hisselerine daha fazla bedel 6demeyi kabul edeceklerdir.

Tasfiye degeri, isletmenin piyasa degerini belirlemede alt sinir1 olugtururken,
isletmenin igleyen tegebbiis degeri de st sinin olugturmaktadir. 126

2.1.2.6. Pazar Degeri

“Piyasa Degeri” olarak da bilinen bu deger, hisseleri borsada islem goren
sirketlerin hisselerinin piyasa degeri ile hisse adedinin carpimyla bulunan deger
olarak tammlanmaktadir. Hisselerin piyasa deferi ise, menkul kiymet borsalarinda,
istekli ahct ve istekli satici tarafindan arz ve talebe gore belirlenen degeridir.
Taraflanin, baski altinda olmadan firma hisse senedi hakkinda tim gergekleri
bildikleri varsayihr.'*’

Isletme birlesmeleri s6z konusu oldugunda, pazar degeri birlesmek amaciyla
taraftarin {izerinde anlagmaya vardiklan deger olarak diigiintilebilir. Bununla birlikte,
isletmelerin bir butin olarak almp satiimalan ahgilmug bir durum olmadifindan
igletmelerin pazar degeri, genellikle, hisse senetlerinin pazar degerleriyle olgilar. Bir
isletmenin hisse senetlerinin pazar degeri pazar kogullannda arz ve talebe bagh
olarak olugan bir degerdir. Pazar degeri, igletmenin etkinliginde bir degigme olmadan
da, piyasa kosullarindaki de@ismelere baghi olarak degisiklikler gosterebilir. Bagka
bir deyigle, pazar kosullan bir hisse senedinin pazar degerini gergek degerinin
tizerine gikarabilecegi gibi altina da diigiirebilir. Teorik olarak, uzun dénemde, pazar
degerinin gergek degere yaklagacag: digtniliir.

Isletme birlesmelerinde pazar degerinin baz olarak alinmasmin diger sakincal
yonleri sunlardir:

126 Y AZICI Kuddisi, a.g.e, 5.53
27KOC Ozlem, a.g.e., 5.83
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« Igletmenin hisse senetlerinin bilyiikk bir kissumn pazarda islem gormemesi soz
konusu ise bu hisse senetleri igin olugan deger, isletmenin gergcek degerini
gosteremeyecektir.

« Birlesme olasih@ nedeniyle hisse senetleri fiyatlar etkilenmektedir.'®® Yapilan bir
aragtirmada, ele gegirme ve devralma yoluyla birlesecek olan igletmelerin, birlegme
Oncesindeki hisse senedi fiyatlanmn, belirgin bir artiy gosterdii belirtilmigtir ve
boylece normal olmayan karlar elde edilmigtir.'®
igletmenin gercek, dogru degeri aragtirldiginda, bu tiir fiyat dalgalanmalan nedeniyle
hisse senetlerinin pazar degerinden faydalanma oldukga giiclesmektedir.

* Onemli bir durum da birlegilecek isletmelerin hisse senetlerinin kote edilip
edilmemis olmast ve ilkedeki sermaye pazarlanmn etkin olup olmamasidir.

Dolayisiyla, birlesmelerde aday

Sermaye pazarlannin etkin oldugu durumlarda bir igletmenin hisse senetlerinin
degeri, mevcut varhklarim ve gelecekteki yatinm firsatlanm degerlendirmede
yonetimin yetenegini yanstacaktir. Dolaysiyla, etkin bir pazann olmamasi
durumlannda hisse senetlerinin pazar fiyatlan igletmenin gergek degerinden daha
¢ok uzaklagacaktir. Bununla birlikte, genellikle, hisse senetleri pazarda biyik
oranda iglem goren igletmelerin degerlendirilmesinde pazar fiyatimn temel alinmasi
gergekei bir yaklagiumdir.
« Bir igletmenin hisse senetleri, o igletmenin gergek de@erini yansitsa bile, asagida
belirtilen durumlarda, birleymelerde belirlenen deger, igletmenin cari degerinden
farkl olabilir.

Eger igletme daralan bir endiistride faaliyette bulunuyorsa, igletme sahipleri
isletmenin karanlik gelecegini diigiinerek fiyat: indirebilirler.
e  Birlesmek isteyen igletme, aday igletmenin cari degerinden ¢ok, varhfim devam
ettirecek olan igletmeye yapacad: katkilarla ilgilenerek, daha yiksek fiyat 6demeyi
isteyebilir. Boylece satin alinacak ya da birlesilecek igletme, genel pazarda olusan
degerinden daha fazla degerlendirilmig olacaktir.
» Birleymek isteyen igletme, difer igletmeyi birlesmeye tegvik etmek icin daha
yiiksek fiyat teklif edebilir.

' AYDIN Nurhan, a.g.e., 5.198

' OZTURK Ceyda, “ Sirket Birlesmelerinin Sermaye Piyasalar1 ve Hisse Senedi Yatirmmcist
Agisindan Incelenmesi”, Sirket Birlesmeleri, , Alfa Basim Yayim Dagitim Ltd. Sti., Istanbul, Ocak
2004, s.272
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e  Hisse senetlerinin biiyiik bir kismmin nispeten az sayida kigilerin -6zellikle
kurucu aile Gyelerinin- elinde bulunan isletmeleri, birlesmeye ya da satin almaya
Ozendirmek igin igletmenin pazar degerinden ¢ok daha fazlasim Gnermek
gerekebilir.'*

2.1.2.7. Emsal Degeri

Emsal deger (benzer alim satimlar); ger¢cek bedeli bilinmeyen veya
bilinemeyen bir varh@mn, satimasi durumunda benzerlerine gore sahip olacaf
degerdir.”®! Degerlenecek varlgin benzeri bir varhik piyasada almp satihyorsa,
piyasada olusan degerden hareketle deger tespiti yapilabilecektir.

Firma degerlemesinde ise, aym sektorde benzer faaliyetlerde bulunan, firma
yapilan birbirine benzeyen ve daha 6nce alim satimi yapilmig olan firmalar igin bir
kriterin belirlenmesi ile firma deBerinin tespiti yapilabilir. **2

2.1.2.8. iskonto Edilmis Nakit Akimlar: Yéntemi

Daha onceden de belirttigimiz gibi, isletme birlesme ve satin almada,
dinyada ve Tirkiye’de en ¢ok kullamlan bu yonteme, “Net Bugiinkii Deger
Yontemi” de denilmektedir. Diger degerleme yontemleri, igletmenin cari ya da
geemig performansma, iskonto edilmis nakit akiglan ise igletmenin gelecekteki
performansina dayahdir. Bu nedenle iskonto edilmis nakit akiglan yontemiyle
igletmenin daha dogru degeri belirlenebilecektir.

Birlesme ya da satin almalar sonug itibariyle bir yatirim karann olmakla
birlikte diger yatinmlara gore daha karmagik ve dabha risklidir. Tipik bir yatinmin
riski igletmenin mevcut yatinmlarimn riskine benzerlik gésterir. Oysa birlesme ve
satin almalarda, satin alman ya da birlegtirilen varliklann yamnda, isletmenin
borglari, yoneticilerin ve diger personelin 6zellikleri, miisterileri, kurum kiltira gibi
faktorler de degerlemede dikkate alinmas1 gerekmektedir. '

130 AYDIN Nurhan, a.g.e., 5.198-199

B! SEYIDOGLU Halil, a.g.e., 5.223-224
132 y AZICI Kuddisi, a.g.e, 5.58
133 AYDIN Nurhan, a.g.e., 5.:200
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Bu yonteme gére, sirket varliklar nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade
etmektedir. Bu nedenle de, sirket degeri nakit akimlarnin tahmini yapilarak tespit
edilmeye ¢ahigilir. Paranin zaman degerinin olmasi nedeniyle, yillar itibariyle nakit
akimlari bugiinkii degere indirgenecek, yani nakit akimlanmn net bugiinkii degeri
bulunacaktir. Indirgenmis nakit akimlari (INA), belli bir iskonto oranmna gore
indirgenmig nakit girigleri ile indirgenmis nakit ¢ikiglan arasindaki farktir.

INA yonteminde sirketin gegmig finansal tablolanindan yararlanilarak
gelecekteki nakit akimlani tahmin edilir ve bu nakit akimlanmn bugiinkii degere
indirgenmesiyle de firma degeri bulunur. Buna gore,

iNA—A’+A2++A" -y 4
T+ a+® T a+)" S a+iy

Formiildeki;

Ay t’inci yildaki net nakit akimi (hurda deger son yila gelir olarak eklenir),
n: Nakit akimlan tahmininde kullanilan siire (yi),
i: Iskonto oramim ifade etmektedir. Bu oran, yatinmdan beklenen asgari karlihk orant
olabilecegi gibi, proje finansmaninda kullamlan kaynaklarin sermaye maliyeti de
olabilir.

Nakit akimlanmn net bugiinkii degeri yonteminde firmamn degerini
belirleyen degigkenler ii¢ ana baglk altinda toplanabilir;

2.1.2.8.1.Nakit Akislarinin Belirlenmesi

Nakit akiglanmin tahmin edilmesi INA yonteminin en &nemli béliimiini

olugturur, *
Net nakit akim (A,) ise su formil ile gosterilebilir:

A& (G-I-C-F-D)(1-V)+D
G: Hurda deger son yila gelir kaydedilmek iizere gelirler,
I Yatinm tutari,

C: Amortisman ve faiz harig isletme giderleri,

134 y AZICI Kuddisi, a.g.e.,5.28
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F: Faiz,
D: Amortismanlar,
V: Kurumlar vergisi oran1.*

Gelecekteki nakit akiglari, igletmelerin gegmigteki faaliyet sonuglari ve mali
tablolan dikkate alinarak hazirlanan proforma tablolar1 yardimiyla belirlenir. Serbest
nakit akiglari, vergi sonrasi faaliyet gelirlerinden caligma sermayesindeki ve sabit
varliklardaki artigin indirilmesiyle bulunur. Serbest nakit akiglari, Tablo 3’de
gorildigi yekilde belirlenebilir:'*®

Table3: Serbest Net Nakit Akiglar

NET SATISLAR
- SMM

-Satis ve Yonetim Giderleri
-Amortismanlar

FAIZ VE VERGI ONCESI GELIR
-Faiz Giderleri

VERGI ONCESI GELIR

-Vergi

VERGI SONRASI KAR
+Amortismanlar

-Caligma Sermayesinde Gerekli
Olan Artiglar

-Sabit Varbklarda Gerekli Olan
Artiglar

=Serbest Net Nakit Akiglan

2.1.2.8.2.Nakit Akislar1 Tahmin Siiresi

Nakit akiglar1 tahmin siiresinin (n) segiminde, 6nce, gelecek ka¢ yilin nakit
akimlarimin tahmin edilecegine karar verilmelidir. Bu siirenin belirlenmesinde,

135 SARIASLAN Halil, Yatinm Projelerinin hazirlanmasi ve degerlendirilmesi®, Genigletilmis
2 Baski, Turhan Kitabevi, Ankara, 1994, 5.193
136 AYDIN Nurhan, a.g.¢., 5.:201

57



igletmenin yer aldigi ekonomik, siyasal kosullar ve sektoriin ozellikleri etkili
olacaktir.*” Bu siire 5 yildan az olmamalidir. Ama sektdrde devresel donemler varsa,
tahmin d6nemi, biitiin devre dénemini kapsamalidir. Bu suremn tespitinde; birinci
faktor, firmanm dengeye ulastifn olgunlagma yilimin'*® tespit edilmesi, ikinci faktor

ise, bu siirenin degerleme hatasma yol agmayacak kadar uzun olmasidir.*
2.1.2.8.3. iskonto Oraninin Belirlenmesi

Iskonto orami; proje finansmamnda kullanilan kaynaklarin sermaye maliyeti
ya da yatnimeilann projeden bekledigi asgari karlilik oramdir.'*® Bu yontemde,
kullamlan iskonto orammn belirlenmesi 6nemli ve sorunlu bir husustur. Iskonto
orammn tespiti; Glkedeki genel faiz oram, devlet tahvilleri faiz oram, yatinmmn
tasidid risk, ortaklarm veya potansiyel ortaklarn firmadan bekledikleri en diigiik kér
orani, igletmenin afuhikh ortalama sermaye maliyeti, igletmenin marjinal sermaye
maliyeti, benzer sektorlerdeki yatinm oranlan ve sermayenin firsat maliyeti dikkate
alinarak yapitmalidir.'*!

Birlesme ve satin almalarda igletme degerlemesinde uygun iskonto oram
olarak genellikle Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kullamimaktadir.
Ancak degerlenecek igletmenin halka agtk olup olmamasina, hisse senetlerinin sik sik
islem goriip gérmemesine, sermaye piyasalanmn geligmiglik dizeyine bagh olarak
AOSM’ni hesaplamak farkh zorluklar tagimaktadir.

Sermaye piyasalan geligmis olan ilkelerde halka agik igletmelerin AOSM’i
hesaplamak, gelismekte olan piyasalara gére daha kolaydir. Bu tiir piyasalarda
AOSM su sekilde formiile edilerek hesaplanabilir:

AOSM=K, (1-) B+K. (1) L+ K, 8
v \'Z A\’

'37 AYDIN Nurhan, a.g.c., s5.:201
13¥ Olgunlagma yili; firmamn bityiime olanaklarimn pek olmadifz ve nakit akiglarnin diizenli bir seyre
girdigi ildir
* YAZICI Kuddisi, a.g.e., 5.29
190 SARTASLAN Halil, a.g.e., 5.195
141 y AZICI Kuddisi, a.g.e., 5.29
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Kb = Kisa vadeli borglarin vergi 6ncesi maliyeti
Kc = Uzun vadeli borglarin vergi 6ncesi maliyeti
K= Oz Sermaye maliyeti

t = Vergi oram

B = Kisa vadeli borglar

L = Uzun vadeli borglar

S = Oz sermaye

V = Toplam varliklar

Egitlikte yer alan 6z sermaye maliyeti ise “Finansal Varliklan Degerleme
Modeli” (FVDM)’den hareketle belirlenebilir. Oz sermaye maliyeti; risksiz menkul
kiymetlerin getiri oranma, igletmenin sistematik riskinin(B), piyasa risk primiyle
carpilarak ilave edilmesiyle bulunur. Oz sermaye maliyeti K, ile ifade edilirse;

Ko=Re+[E(Rn)~-Rel xB

Rr = Risksiz getiri oram

E(Rm) = Pazar portfSyiiniin beklenen getiri oram
E(Rm) - Rr = Pazar risk primi

B = isletmenin hisse senetlerinin sistematik risk primi' >

2.1.2.8.4. Nakit Akimlarmdan Firma Degerinin Hesaplanmasi

Nakit akiglari, iskonto oram ve tahmin siiresi belirlendikten sonra, firma
degerinin hesaplanmasinda 5-10 yilik nakit akimlannin buglinkii degeri tahmin
edilir ve son yildan (olgunlagma yili) sonra sonsuza kadar aym nakit akimlarinn
gerceklegecegi varsayllarak, artik deger bulunup bugiinkii degere indirgenerek firma
degerine ulagilir.

o . M. S S —Zn:A’+ 4,
BN RS ) NN () A+H"  Q+)"i S+ A+

FD: Firma degeri,

Ag4: Artik deger

INA yoénteminin de bazi eksik yonleri vardir. Bunlar;

e Bu yontemde, iskonto oram yillar itibariyle sabit olarak kabul edilmekte ve
fonlarin aym sermaye maliyeti ile yeniden yatinldifi varsayilmaktadir. Ayrica,

142 AYDIN Nurhan; a.g.e., 5.202
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iskonto oramm tahmin etmek, 6zellikle enflasyonun yiiksek oldugu Tiirkiye gibi
tilkelerde, kolay olmamaktadir.

e Gelecek yillar nakit akiglarimn tahmin edilmesi gok zordur.

Bu olumsuz yonlerine ragmen, INA yontemi, modern deZerleme yontemi
olarak genel kabul gormiig bir yontemdir. Ciinkl; nakit akimlanm indirgemek
suretiyle, paramin zaman degerini dikkate alan bir yontem olmasi, bu y6ntemin
Onemli bir avantajidir. Aynica, bu yontem, degisik mubasebe yontemlerinden
etkilenmemekte, risk faktorini ve bistiin yatmmlan da dikkate almaktadir. 4

Birlegecek igletmelerin ayn ayn net bugiinki degerleri bulunduktan sonra, bu
isletmenin birlesmeleri durumunda beklenen serbest nakit akiglarinin tahminine ve
AOSM hesaplanmasina sira gelir. Birlesme ya da satin almadan istenen bagarmn
saglanmasi yaratilacak sinerji ile ilgili varsayimlarin akici olarak saptanmasmna
baghdur.

Birlesmenin saglayacag: sinerjiler dikkate alinarak her iki igletmenin
birlesmesiyle gelecekte yaratilacag beklenen serbest net nakit akiglan tahmin edilir.
Tahmin edilen nakit akiglarinin ise, igletmelerin birlegme Oncesi AOSM’ leri ile
degil, birlegtikten sonraki sermaye yapilarna bagh olarak hesaplanacak AOSM ile
bugiinkii degerleri hesaplanir. Bulunan bu deger; ayn ayn igletmelerin bugiinkii
degerlerinden fazla olmast durumunda birlesmenin sinerji degeri olacaktir. Sinerji
degeri yok ise; diger bir ifade ile birlegme sonundaki defer ayn ayn her bir
igletmenin toplam degerinden biyiik degilse, birleymenin ekonomik anlam
olmayacaktir.'**

2.1.2.9. Fiyat/ Kazan¢ Orani

Fiyat/Kazang (F/K) orani, igletmenin her 1 TL’lik hisse senedi bagina diigen
net kdnna kargihk, yatinmcilarin kag TL. O6demeye razi olduklarim gosteren bir
orandir.

F/K yonteminde girket degeri soyle hesaplanmaktadir:

'8 ¥ AZICI Kuddisi, a.g.e., 5.34-35
144 AYDIN Nurhan, a.g.e., 5.202-203
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F/K = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Bagina Net Kar
Sirket Degeri= Segilen Sektor veya Piyasa Ortalama F/K Oram x Sirket Net
Kan

F/K oram yonteminin en Onemli eksiklifi, net kann gosterge olarak
almmasidir. Dolayistyla, degisik muhasebe uygulamalanndan fazla etkilenmekte
olan net kir rakammna dayanan tahminler ve faaliyet dig1 gelirleri ve/veya giderleri
fazla olan firmalarin F/K oranlanmin kullamlmasi yamltici sonuglar verebilecektir.
Bu yontemin diger eksiklikleri olarak, paramn zaman degerinin dikkate alimmamas,
iki girketin hi¢ bir zaman aym olmayacag gosterilmektedir.

2,1.2.10. Piyasa Degeri/Defter Degeri

Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde, sirketlerin agikladiklan kér
rakamlanmn girketin ger¢ek kazancim yansitmadifi endigesi nedeniyle, Piyasa
Degeri/ Defter Degeri (PD/DD) yontemi kullamlmaktadir. PD/DD oram, hisse
senedinin piyasa degerinin hisse bagina 6zvarhklara bolinmesi ile bulunmaktadir. Bu
yontemde, firmalarin PD/DD orammmn, aym sektorde bulunan firmalar i¢in aym

oldugu varsayimindan hareket edilerek firma degeri tespit edilmektedir.
PD/DD = Hisse Senedi Piyasa Fiyah / Hisse Bagina Diigen Defier Degeri (Oz Sermaye)

Sirket Degeri= Segilen Sektdriin veya Piyasamin Ortalama PD/DD Oram x Sirketin Defter

Degeri (Oz Sermaye)

Bu yontem kullamlirken, firmalarin varliklanm en iyi sekilde kullanacaklan
varsayimi yapilmaktadir. Bu yontemin zayif noktasi; her sirketin kendine 6zgi
ozelliklerinin olmast ve her sgirketin varliklarim1 aym verimlilikte kullanamamasidir.
Ayrica, PD/DD oranimin o sektérde faaliyette bulunan diger firmalara kiyasla yiiksek
olmasi, fiyat gigkinliginin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir. 143

Bu carpan, indirgenmig nakit akimlan metodu gibi sofistike metotlarin
kullamminin gorece zor oldugu banka gibi finansal kurumlarin deferlemesi igin

pratikte de sik¢a kullamlmaktadir. '

15 YAZICI Kuddisi, a.g.., 5.43 5
146 http://www.tspakb.org.tr




2.1.2.11. Ekonomik Deger (EVA) / Pazar Degeri (MVA)

Economic Value Added yontemi, Amerika’da Stern Steward & Co.
tarafindan geligtirilmig bir orandir. Net igletme kérnndan (vergiden sonra) sirkete
yatinlmig toplam sermayenin firsat maliyeti degerinin gikanlmasiyla elde edilir.
Yonteme yapilan elestirilerin  baginda net igletme kén bulunurken yapilan
diizeltmelerin siibjektif olmasi gelir. Bu degeri belirleyen unsurlar, sirket yonetimi
tarafindan manipiile edilmeye agiktir. Yontemin avantaji, hesaplama kolayli ve ¢ok
yaygin olugudur.

Dénem Kén
+/- isletme Degisimlerinin Diizeltilmesi
(6r. lcasing faizlerinin eklenmesi)
+/- Kaynak Degigimlerinin
(6r. kisa vadeli karsihiklardaki defisimler)
+/- Shareholder Degisimlerinin
(Or. girket degerinin amortismaninin eklenmesi, alacak kargiliklar: artiginin
eklenmesi, arastirma geligtirme harcamalarindaki artisin eklenmesi)
+/- Net Isletme Vergilerinin Diizeltilmesi

(Vergiden Sonraki) Net Isletme Kan

Eger kir, ozsermaye maliyetinden vyiiksekse girkete bir katma deger
saglandigim varsayar. 47

Son donemlerde ozellikle birlegmelerin yogun yagandign igletmelerin
ekonomik degerleri ve bunlann toplamindan olugan pazar degerleri, 6nemli bir konu
olarak giindeme gelmektedir. Daha 6nceki yillarda ekonomistler EVA’ya ekonomik
kir (economic profit) demiglerdir. Son dénemlerde giindeme gelmesinde en onemli
unsur, tim c¢ahganlann, igletme sahiplerinin buna dayanarak yarattiklan katma
degere gore iicretlendirme, motivasyon sistemi geligtirmeleri ve uygulamalandr.

EVA ( Isletmenin Ekonomik Degeri) :

EVA = Vergi Sonrast Net Igletme Kéin - (Agrhkh Ortalama Sermaye
Maliyeti x Toplam Sermaye)

olarak tammlanmaktadar.

"7 GUTSCHELHOFER Alfred, “ Fiizyonlarda Controlling Sorunlan”, Sirket Birlesmeleri, Alfa
Basim Yayim Dagitim Ltd.Sti., Istanbul, Ocak 2004, s.254-255
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Piyasa Degeri ( Market Value Added- MVA) ise, yatirnlan sermayenin
yarattif ¢k yani katma degerdir.

MVA = Isletmenin Piyasa Degeri — Yatirilan ( Baglanan) Sermaye

olarak tammlamaktadir. '**

2.1.3. Birlesmenin Finansal A¢idan Incelenmesi

2.1.3.1. Birlesme Oraminin ve Degistirme Oraninin Tespiti

Birlesmenin gergeklestiriimesinde en ¢6nemli hususlardan biri degistirme
biriminin tespitidir; ¢iinkii birlegmede devrolan ortakhigm, devralan ortakhga intikal
edecek malvarh@ karsihinda, bunlarin pay sahiplerine tespit edilen degistirme
birimine gore devralan ortakh@mn paylan verilir. Bunun gibi yeni kurulugta da
birlesmeye katilan ortakhklarin malvarliklanmin de@erine gore yeni kurulacak
ortaklikta sermayeye katilirlar.'*

Birlesen sirketlerin birlesme ile ilgili olarak yeni girketten alacaklan paylar
istirakleri dikkate alinmig 6z kaynaklar tutarlan dikkate alinarak hesaplamr.*

2.1.3.1.1. Devralma Yoluyla Birlesme

Birlesme oram su formiil aracihiiyla belirlenebilir:

Devralan kurumun 6zkaynagi

Birleyme oram =

Devralan kurumun 6zkaynag1 + Devrolan kurumun 6zkaynaB

Bu formiil aracihfiyla yeni sirket icindeki pay orammnin ne oldugu
bulunur. Degisme oram ise gu formil aracihifiyla bulunabilir:

Sermaye artirimi tutan
Degisme oram =

Devralan ortakhigm ¢denmig/gikanimsg sermayesi

18 GURDAL Schavet, a.g.e.,s.505

® AKAY Hiiseyin, a.g.e., s.101

150 SAGLAM Necdet, SENGEL Salim, “Sirket Birlesmeleri ve Muhascbelegtirilmesi”, Sirket
Birlesmeleri, Alfa Basim Yayim Dagitim Ltd.Sti., Istanbul, Ocak 2004, 5.311
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Bu formiil aracihfiyla ise hisse senetlerinin degigiminin hangi oranlar

iizerinden yapilacag belirlenir.

2.1.3.1.2, Yeni Ortaklik Kurulmas: Yoluyla Yapilan Birlesme

Yeni ortakhk kurulmas: yoluyla yapilan birlesmelerde ise birleyme oram
sOyle hesaplamir. Birlesme oram, S.P K. Tebliginde de belirtildigi gibi istiraklerin de
dikkate ahnmasiyla olusan 6zsermaye tutan kullamlarak agagidaki formiil aracii
ile belirlenir;

Birlesen kurum 6zkaynagi
Birleyme oram =
Birlesen kurumlar 6zkaynaklar toplam
Yeni ortakliktaki sermaye pay1
Degisme oram =
Istirakler dikkate almmg sermayeler

Bu formill araciligiyla yeni ortakhkta eski ortakhigin bir pay senedi
kargihginda yeni ortaklikta elde edilecek pay oram bulunmug olur.

2.1.3.1.3. Devralma Yoluyla Birlesme Sonrasmda Ulasilacak

Sermaye ve Sermaye Artinnm Tutan

Ozkaynak veya rayi¢ deger yontemlerinin kullamimas: durumunda, ortakhk
devralma yoluyla birlesme igleminde yapilacak sermaye artinminin tutart agagidaki
sekilde hesaplamr:

A: Devralan ortakhigm 6zkaynag
B: Devrolan ortakhigm (birden fazla ise ortakhklarm) 6zkaynag
C: Devralan ortakhifm 6denmig/gikariimng sermayesi

A

Birlegme Oram (D) =
A+B



Cc
Artinm Sonras1 Sermaye =

D

Birlesme iglemine taraf ortakhklarin, birlesme iglemine taraf bir diger
ortakligin igtiraki olmasi ve benzeri durumlar, yukanda yer alan hesaplamada dikkate
alinur,

Birlesme sonrasi artirilacak sermaye tutari, devrolan ortakhigin(birden fazla
ise ortakliklarin) devralan ortakhik digindaki mevcut ortaklarina paylan oraninda

dagitilir.

2,1.3.1.4. Yeni Ortakhk Kurulmasi Yoluyla Birlesme
Sonrasmda Ulasilacak Sermaye Tutari

Yeni ortakhk kurulmast yoluyla birlesme sonrasinda yeni kurulacak
ortakhgin sermayesi, birlegme iglemine taraf ortakliklarin gikanlmig/6denmis
sermayelerinin toplamindan olusur. Birlesme islemine taraf ortakliklarm, birlesme
iglemine taraf bir dier ortakhimn igtiraki olmas: ve benzeri durumlar, her bir ortakhk
icin birlesme oranmin hesaplanmasinda dikkate alimr. Yeni kurulacak ortakhigin
sermayesi, birlesmeye taraf ortakliklarin ortaklanna toplam ozsermayedeki paylan
oraninda dagitilir.

2.1.3.1.5. Birlesme Oranmm ve Degistirme Oranmmnm
Hesaplanmasimda Uygulanabilecek Yontemler

Birlegme oram, birlesmeye taraf ortakliklarca benimsenen yontem esas
alnarak hesaplanir. Birlesme oramnin belirlenmesine esas olabilecek yontemleri
sOyle siralanabilir;

+ Ozkaynak yontemi,
* Borsa fiyatlarim esas alma yontemi,
« Rayig bedel lizerinden degerlemeye tabi tutulmug 6zkaynaklar yontemi.

Ortakhklarnn birlesme isleminde, 6zkaynak yonteminin uygulanmas: halinde,
sadece bu yonteme gore hesaplanacak birlesme oranlarina, degistirme oranlarina ve
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birlesme sonrasi sermaye tutarina hazirlanacak bilirkisi raporunda yer verilmesi
zorunludur.

Ancak 6zkaynak yontemi diginda bir yéntemin uygulanmasi halinde ise hem
Ozkaynak yontemi hem de secilen difer yonteme gbére hesaplanacak birleyme
oranlanna, degistirme oranlarma ve birlesme sonrasi sermaye tutarina hazirlanacak
bilirkigi raporunda yer verilmesi zorunludur.

Birlesme oranmin belirlenmesinde rayi¢ bedel sizerinden de§erlemeye tabi
tutulmug 6zkaynaklarin esas alinmasi halinde, degerlemeye konu gayri menkuller
SPK. tarafindan belirlenen ekspertiz sirketleri tarafindan degerlenir. Gayri
menkullere iligkin olarak ekspertiz girketi tarafindan yapilan deferlemenin sonuglar
bilirkigi raporuna esas alnir.

Degistirme oram ise, birlesen kurum hisse senetlerinin cari degeri ile,
birlesilen kurum hisse senetlerinin cari degerinin birbirine olan oramdir. B

Degistirme orammnm belirlenmesi igin, hem birlesilen hem de birlesenzZ”
kurumyn mal varliginn cari de@erinin bilinmesi gereklidir. Cari deger; bilango
degeri, borsadaki fiyatlar veya dagitilan temettiiler esas alinarak tespit edilebilir. Her
ii¢ unsura gore hesaplanan degistirme oram birbirinden farkh olacaktir. Sonug olarak
degistirme oram, kesin esaslara baglanmasi mimkiin olmayan, tamamen kendine
ozgii bir degerdir. Taraflann kargilikhi gériigmeleri ile belirlenir. Degigtirme oranimin
tespitinde belki de en dogru esas, bilango degerlerini esas alarak degistirme oramm
tespit etmektir. Bu nedenle, isletmelerin birlesmelerinde 6z sermayenin (6z varlik)
belirlenmesi, degistirme oram ve devralan igletmenin arttiracagi sermaye tutarimn ve
yeni kurulan igletmenin sermaye tutarimn hesaplanmasi agisindan biyik 6nem arz
etmektedir. '>*

! AKAY Hiiseyin, a.g.e., 5.101
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2.1.3.1.6. Devralma Yoluyla Birlesmeyle ilgili Sayisal Bir Ornek

Sermaye Piyasasi1 Muhasebe Standartlan Hakkindaki Seri:XI, 25 No’lu
tebliginin 12. Kismindaki “Igletme Birlesmeleri”nin 303.maddesine gore, “birlesme
iglemlerinin aym igletme tarafindan kontrol edilen gruba dahil igletmeler arasinda
olmasi durumunda bu kisimda yer alan hiikiimler uygulanmaz ama iki girketin aym
gruba dahil olmasi sonucunu doguran birlesmeler birlesme igleminin 6zii dikkate
alinarak konsolide mali tablolarda bu Kisimdaki hiikiimlere gére igleme tabi tutulur”
denilmektedir.

B ortakh@ A ortaklifimn sermayesinin %40’ina sahip olup, A ortaklig
tarafindan devralmacaktir. Birlesme oncesi igletmelerin bilangolar asagidaki gibidir:
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Tablo 4 :Devralan (A) Ortakhih Birlesme Bilangosu

Aktif Pasif
I) DONEN VARLIKLAR 618.661.000 I) KISA VADELI BORCLAR  456.278.000
A) Hazir Degerler 214.911.000  A)Finansal Borglar 188.154.000
B) Menkul Kiymetler 0  B) Ticari Borglar 130.403.000
C) Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 200.014.000  C) Diger Kisa Vadeli Borglar 77.486.000
D) Diger Kisa Vadeli Alacaklar 3.883.000 D) Alman Siparig Avanslar 5.686.000
E) Stoklar 173.418.000  E) Borg ve Gider Kargiliklart 54.549.000
F) Diger Donen Varliklar 26.435.000 1I) UZUN VADELi BORCLAR 111.797.000
II) DURAN VARLIKLAR 372.355.000  A)Ticari Borglar 643.000
A) Uzun Vadeli Ticari Alacaklar  5.097.000  B) Diger Uzun Vadeli Borglar 100.039.000
B) Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0  C) Alan Siparig Avanslar 0
C) Finansal Duran Varliklar 815.000 D) Borg ve Gider Kargliklan 11.115.000
D) Maddi Duran Varliklar 349.699.000 1) OZ SERMAYE 422.941.000
E) Maddi Olmayan Varliklar 15.817.000  A) Sermaye 250.000.000
F) Diger Duran Varliklar 927.000 B) Yen. Deg. Deger Aris1 24.220.000
C) Yedekler 43.699.000
D)Net Dénem Kér 105.022.000
AKTIF TOPLAMI 991.016.000 PASIF TOPLAMI 991.016.600
Tablo 5:Devrolan (B) Ortakhg: Birlesme Bilancosn
ALtif Pasif
) DONEN VARLIKLAR 44.791.000 T) KISA VADELi BORCLAR 110.163.000
A) Hazir Degerler 24.906.000  A)Finansal Borglar 56.636.000
B) Menkul Kiymetler 5.029.000 B) Ticari Borglar 10.910.000
C) Kusa Vadeli Ticari Alacaklar 625.000 C)Diger Kisa Vadeli Borglar 30.000.000
D) Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1.318.000 D) Alinan Siparig Avanslar 2.250.000
E) Stoklar 89.000 E)Borg ve Gider Kargiliklan 10.367.000
F) Diger Donen Varliklar 12.824.000 IO UZUN VADELI 53.710.000
BORCLAR
II) DURAN VARLIKLAR 494.375.000  A) Finansal Borglar 39.934.000
A) Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0  B) Ticari Borglar 0
B) Diger Uzun Vadeli Alacaklar  239.750.000  C) Diger Uzun Vadeli Borglar 3.776.000
C) Finansal Duran Varliklar 251.482.000 D) Alman Siparis Avanslan 0
D) Maddi Duran Varliklar 2.790.000  E)Borg ve Gider Karsihklart ~ 21.210.000
E) Maddi Olmayan Varliklar 353.000 I OZ SERMAYE 375.293.000
F) Diger Duran Varliklar 0  A)Secrmaye 325.000.000
B) Yeniden Degerleme Defier 17.035.000
Artisi
C) Yedekler 608.000
D) Donem Kén 32.650.000
AKTIFTOPLAMI 539.166.000 PASIiF TOPLAMI 539.166.0600
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Birlesme sonrasi sermaye artinm tutan asagidaki gibi hesaplanmigtir. Ornekte,
(B) ortakligmin paymin %40 olarak verildigi g6z Oniine alindiinda paylar agagidaki

gibi olacaktir.

Ik adim olarak, Tablo 6’da gorildiigii gibi, her bir ortakligin, igtirakler

dikkate alinarak 6zkayanagi ve sermayesi hesaplanir.

Tablo 6:Herbir ortakhigm igtirakler dikkate ahnmug ézkaynad ve sermayesi

Devralan Ortaklik (A) Devrolan Ortaklik (B)

Sermaye 250.000.000 | Sermaye 325.000.000
YDDAF(Yen.Deg.Deg. Artis 24.220.000 | YDDAF 17.035.000
Fonu)

Yedekler 43.699.000 | Yedekler 608.000
Kér 105.022.000 |[Kar 32.650.000
TOPLAM OZKAYNAKLAR 422.941.000 | TOPLAM OZKAYNAKLAR 375.293.000
B’nin payina isabet eden 100.000.000

Sermaye (-)

B’nin paymna isabet eden 9.688.000 | A’dan intikal eden YDDAF 9.688.000
YDDAF (-) ()

B’nin paymna isabet eden 17.480.000 |A’dan intikal eden 17.480.000
Yedekler (-) Yedekler(+)

B’nin payina isabet eden kar 42,008.000 | A’dan intikal eden kér (+) 42.008.000
O]

B’nin payma isabet eden 0|A’dan intikal eden diger 0
Diger 6zkaynak Unsurlan 6zkaynak unsurlar

B’nin payma isabet eden 169.176.000|A’dan  intikal = eden 69.176.000
tzkaynaklar Toplami (-) Szkaynaklar Toplami(+)

Netlegtirilmig 6zkaynak 253,765.000 | Netlegtirilmis 6zkaynak 444.469.000
Netlestirilmis Sermaye 150.000.000* |Netlestirilmis Sermaye 325.000.000

*250.000.000 x %60 =150.000.000
Ortakhiklar | Ozkaynak Istirakler Devir Sonrast Odenmis/ Istirakler
Degeri Dikkate Ulagilacak Cikarilimsg Dikkate
Alinmg Sermayedeki Sermaye Alinnmg
Ozkaynak Oran Sermaye

Devralan 422.941.000]  253.765.000 36,34 250.000.000(  150.000.000
Ortaklik

A
Devrolan 375.293.000] 444.469.000 63,66 325.000.000]  325.000.000
Ortaklik

®)

TOPLAM 798.234.000| 698.234.000 100,00




Tablo 6’daki hesaplan yaparken, birlesmeden 6nceki bilangolardaki degerleri
kullanarak, verilen istirak payiyla ¢arpmak gerekmektedir. Ornegin, B’nin paymna
isabet eden sermayeyi bulmak i¢in; A’nin birlesmeden oOnceki bilangosundaki
sermaye tutarmma bakiyoruz. A’nin sermayesi 250.000.000 olarak verilmigtir. Bu
durumda, B’nin payina isabet eden sermaye = 250.000.000 x 0,40 = 100.000.000 TL
olarak bulunmaktadir. Diger kalemleri de bu gekilde bularak, “netlegtirilmis
sermaye” hesabina ulagilmaktadir.

fkinci adim olarak, devralan A ortakhigmn igtirakler dikkate almmg
Ozkaynagimn, devralan A ortakhig: ile devrolan B ortakh@mn istirakler dikkate

alinmg 6zkaynak toplamina boliinmesi suretiyle hesaplanan birlesme oram bulunur.

253.765.000
Birlesme Oranr= =% 36,34
253.765.000 + 444.469.000

Ugincii  adimda, devralan A ortakligmm igtirakler dikkate ahnmig
sermayesinin birlesme orammna boliinmesi suretiyle birlegme sonrasi sermaye tutari

hesaplanir.

150.000.000
Birlesme Sonras: Sermaye = =412.768.299
0.3634

Dordiincii adimda, birlesme sonrasi sermayeden devralan A ortakhgmn
odenmig/gikanlmig sermayesinin gikariimasi suretiyle so6z konusu ortakhiin sermaye
artinm tutan bulunur.

Devralan Ortakhin Sermaye Artirnm Tutarn= 412.768.299-250.000.000
= 162.768.299

Beginci adimda, sermaye artinm tutaninin B ortakhfinin 6denmig/¢ikanimig
sermayesine boliinmesi suretiyle degistirme oram hesaplanir.
Degistirme Orann:
B Ortakhg: = 162.768.299/325.000.000 = 0,50
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Bunun anlam, devir sonucunda B ortakhfina ait bir pay kargihifinda B
ortaklifimn A ortakhg digindaki ortaklarina 0,50 adet A ortakhgmn hisse senedi
verilecektir.

En son adim olarak, birlegme sonras: ulagilacak sermaye tutanmin devir
sonrast sermayedeki oran ( %) ile carpilmas: suretiyle de A ve B ortakhklarimn
birlesme sonrasi ulagilacak sermayedeki paylan bulunur.

Birlesme Sonrasinda Ulagilacak Sermayede A ve B Ortakhklarnmin Sermaye
Paylan:

A Ortakhg: = 412.768.299 x % 36.34 = 150.000.000 TL

B Ortakh$ = 412.768.299 x % 63.66 = 262.768.299 TL

olacaktir.!*

Bununla birlikte, birlegme, ister yeni bir girket altinda isterse devralma
seklinde olsun, birlesmeden sonra olugacak isletmenin pazar degerinin, sinerji
etkisinden dolay1 daha yiiksek olmasi beklenir. Bu durumda, devrolunan igletmenin
ortaklan daha yiiksek bir pay oram talep edebilirler. Birlegsmeyi veya (B) isletmesini
satin almayr giindeme getiren (A) isletmesinin yoneticileri boyle bir talep
kargihginda fiyati ne kadar artiracaklarim karara baglarken “Brit Kazanci” goz
oniinde bulunduracaklardir.'® Sinerjinin olugmasinda (B) isletmesinin de katkisi
olduguna gore dogacak briit kazangtan o girketin ortaklarmm da pay almalan dogal
olacaktir. Ancak briit kazancin hangi oranlarda boligiilecegi 6nemli bir soru olarak
yonetimin kargisinda duracaktir. Bunun kargihfinda (A)’mn yoneticileri ise olusacak
sirketin degerindeki artigin kendi gayretleri ile ortaya gikacagim ileri stirerek (B) nin
ortaklarimn ortaklik paymi diigiik tutmaya calisarak sinerjiden kaynaklanan deger

artiginin gok azim onlara vermeyi isteyeceklerdir.>*

152 GAGLAM Necdet, SENGEL Salim, a.g.e., 5.317-321

153 Briit Kazang, birlesmeden sonra sinerji etkisi ile olusacak toplam 6zvarlik degeri ile igletmelerin
birlesmeden 6nceki dzvarlik degerleri toplamu arasindaki farktir. Briit kazangtan birlegme ile ilgili
giderler diisiilerck “Net Kazanca” ulagilir. Birlesmeyi giindeme getiren A Igletmesinin net kazanc: ise
B isletmesi ortaklarna sirket degeri iizerinde ne kadar pay verilirse o pay kadar az olacaktir.

154 SARIKAMIS Cevat, “ Sirket Birlesmelerinde Pay Senedi Degerinin Belirlenmesi”, Muhasebe ve
Denetime Bakas Dergisi, Nisan 1999, 5.16
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2.1.3.2. Birlesmenin Finansmani

Sirket birlesmelerinin finansman gekli, birlesme sonucunda yaratilmasi
beklenen degeri etkileyen 6nemli konulardan birisidir.'>*Yapilan ampirik caligmalar,
birlesme finansmaninda kullamlan 6deme geklinin, birlesmenin finansal baganisim
biyik olgide etkiledigini gostermigtir.'*® Bir diger igletme ile birlesmeyi, o
igletmeyi ele gecirmeyi veya satin almayr hedefleyen isletme, birlesme degerinin
odenmesinde; nakit 6deme ve yeni hisse senedi ihrag etme segenekleriyle karsi
kargtyadir. Nakit 6demeyi tercih etmesi durumunda isletmede mevcut olan fazla
nakdi kullanabilecegi gibi, cesitli bor¢lanma yontemlerini kullanarak elde edecegi
nakdi de kullanabilir. Igletmenin 6deme sekilleri ve bunlanin finansmaninda
kullanaca@ kaynaklar arasindan yapacag tercih, sinerji degerinin ve riskin birlegen
igletmelerin hissedarlan arasinda nasil paylagilacagim da belirler.'>’

2.1.3.2.1. Nakit ile Finansman

Bir lkedeki girket birlesme ve satin almalarda, diger 6deme araglanna gore
nakit édemenin tercih edilmesinin nedenleri olarak, bir taraftan piyasada bulunan
isletmelerin ¢ogunun kiigiik ve orta olgekli aile igletmeleri olmasi, diger taraftan
sermaye piyasasimn sif olmasi, hisse senedi borsasinda iglem goren firmalarin az
olusu ve buna bagh olarak hisselerin si borsalarda belirli piyasa oyunculan
tarafindan alip satilmasi gosterilebilir. Boéyle bir ortamda, sirket birlegmelerinde
6deme araci olarak hisse senetlerinin kullamlmasi gok zor olacaktir,!>®

Birlesme ve satin alma bedelinin nakit 6deme ile gergeklestirilmesi
durumunda, ele gegirilen igletmenin hisse senetleri igin nakit ddemenin yapilmasi ile
miilkiyet transferi gergeklesir. Nakit islemde ele gegiren, biitiin riski ve beklenen

sinerji degerini lizerine alir.'>®

S YILGOR Ayse Gill, a.g.e., 5.398

'** SCHADLE Martin, PERNSTEINER Helmnt, “Finansal Agidan Igletme Birlegmeleri”, Sirket
Birlegmeleri, Alfa Bastm Yayim Dagitim Ltd. $ti., Istanbul, Ocak 2004, 5.287

Y YILGOR Ayse Gil, a.g.e., 5.398

'** SCHADLE Martin, PERNSTEINER Helmut, a.g.e., 5.287

Y YILGOR Ayse Giil, a.g.e., 5.398
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Nakit ddemeyle gerceklesen sirket satin alimlarinda iglemler ¢ok etkili ve
hizh bir gekilde yapilabilmektedir. Satisga konu olan girketin hissedarlan satig
sOzlegmesinde ne kadar alacaklant kesin bir gekilde belirtildigi igin sdzlesmeye itiraz
edip etmeyeceklerini hizh bir gekilde tespit edebilirler. Bu durum satig iglemlerinin
akigint kolaylagtirir.

Hisse senedi borsada iglem goéren girket devralmalarinda yapilan nakit
O0demenin hisse senedi fiyatlanna nasil yansidigiyla ﬂglh olarak yapilan
aragtirmalarda, kesin sonuglar olmamakla birlikte, piyasamin nakit 6deme sonucu
olusan birlesmelere hisse senedi degfisimi yoluyla gergeklesenden daha olumlu tepki
verdigi gercegini ortaya koymugtur.

Nakit ddemeyle gergeklestirilen sirket birlesmelerinin bazi dezavantajlart da
vardir. Bunlardan biri satin alan kurumun yeterli miktarda hazir kaynaklara sahip
olmamasidir. Ayrica likit kaynaklarin igletme digina ¢ikmast bu kaynaklardan
saglanabilecek getirilerin gergeklesmemesi anlamma gelir. Diger taraftan pegin
ddemede kullanilan likit kaynaklar igin alinan kredilerin faizleri igletmenin finansal
dengesini bozacaktir. Bu durumdan dolay: igletmenin bilango rasyolan ve borglanma

derecesi olumsuz etkilenebilecektir.
2.1.3.2.1.1. Nakit Odemelerde Kullanilacak Kaynakiar

Birlesme ve satin almalarda, satin alan igletme nakit 6deme yolunu segiyorsa
ilk olarak i¢ kaynaklara bagvurmas: gerekir; bu yetmedigi taktirde yabanci kaynaklar
devreye girer, eger hala finansman agig1 varsa sermaye artinmina gidilir.

2.1.3.2.1.1.1. isletme i¢i Kaynaklar

Sirket birlesmelerinde satin alan (devralan) sirket durumundaki kurum,
ihtiyact olan finansman kaynafim esas faaliyet alanndan elde ettifi kaynaklan
biriktirerek ve kir pay1 dagitimindan vazgegerek saglayabilir. Bu tiir bir finansmanin
yaran girketin gelecekte Odemek zorunda kalabilecegi alnan kredilerden
kaynaklanan anapara ve faiz yiikiinii énlemesidir.'®°

180 SCHADLE Martin, PERNSTEINER Helmut, a.g.e., 5.289
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2.1.3.2.1.1.2. Yabanc: Kaynaklarla Finansman

Nakit 6deme yoluyla birlegmelerde, igletme igi kaynaklar yetmediginde
yabanci kaynaklara yonelinir yani borglanarak finansman saglamr.

Borglanilarak girket birlegmeleri ve ele gegirilmeleri 1980’ler boyunca yaygin
olarak kullamlan tekniklerden biri olmustur. Borglamlarak satin alma, bir igletmenin
varliklarinin veya hisse senetlerinin, kiigiik bir yatiimct grup tarafindan, buyiik
olgiide borglanma ile satin alinmasidir. Boyle bir iglemle isletmenin bitini ele
gegirilebildigi gibi, isletmenin bir béliimii veya bir bagh sirket de ele gegirilebilir.

Satin alan igletme tarafindan kullanlan borglar, garanti edilen ve garanti
edilmeyen borglar olarak iki gruba ayrilabilir.

Varliga dayalt borglar olarak da isimlendirilebilen garanti edilen borglarda,
hedef igletmenin varhiklari teminat olarak kullamlir. Borg veren, borg¢ alamin
6demede basarisiz olmasina kars1 varhiklar {izerinde birincil koruma ister.

Garanti edilmemis bor¢ saglayicilan, borglann geri 6denmesinde borg alan
igletmenin bilyik 6lgekli ve/veya nakit akiglannmin iyi olmasma dikkat eder.
Varliklan ise ikinci bir teminat olarak dikkate alirlar.*'

Bir diger borca dayali kaynak ise tahvillerdir. Bu tiir borglanma daha gok
biiyiik Olgekli, tamnmus ve hisse senedi borsada islem goren sirketlerde
gorilmektedir.

2.1.3.2.1.1.3.Sermaye Artirmmna (Otofinans) Dayah Ozkaynaktan

Finansman

Pesin 6deme sekline dayali sirket birlesmelerinde gerekli finansmam
saglamamn diger bir yolu da sermaye artinmina gidilmesidir. Gerekli likidite, ihtiyag
duyulan finansman kadar, ya eski hissedarlarin daha fazla pay senedi almalanyla ya
da yeni hissedarlarm ortakhga katiimlaniyla gergeklegtirilir. Borsada kayith
sirketlerin ¢ikardiklan yeni hisse senmetleri burada ahcilara sunulur.'®’ Bununla

1 YILGOR Ayse Giil, a.g.e., 5.401
162 SCHADLE Martin, PERNSTEINER Helmut, a.g.e., 5.290
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birlikte, yeni c¢ikarlacak hisse senetlerinin sermaye piyasalarinda satiga sunulmasi
reklam, 6denecek komisyon gibi nedenlerle sermaye maliyetini artirabilmektedir.'®*

2.1.3.2.1.2. Nakit fle Finansmanmn Maliyeti

Bedeli nakit olarak odenen bir birlesme igleminin satm alan/ ele gegiren
igletmeye maliyeti, hedef igletmeye aynt bir varhk olarak sahip oldugu degerin
izerinde yapilan 6demedir.

Birleyme Maliyeti = Nakit Odeme- Hedef Isletmenin Ayr1 Varhik Olarak Degeri(NBDs)
Nakit iglemin simdiki degeri;

NBD = Birlesme Kazanclar1 - Birlesme Maliyetleri
NBD= [NBD,z- (NBD, +NBDj) - [(Nakit — NBDy)]

A igletmesinin B igletmesini, bedelini nakit olarak odeyerek satin aldigin:
kabul edelim. A igletmesinin piyasa degerinin 200 Milyar TL, B isletmesinin piyasa
degerinin ise 100 Milyar TL oldugunu kabul edelim. Birlesmenin sinetjik etkisine
bagh olarak, birlesme sonrast igletme degerinin 360 Milyar TL olmasi
beklenmektedir. Bu degerlendirme ile A isletmesi B isletmesine 135 Milyar TL
odemeyi teklif etmigtir. A igletmesinin bu islemden bekledifi kazang 60 Milyar TL
olacaktir.

Birlesme Kazanci = 360 - (200 +1008) = 60 milyar TL
Birlesmenin A Igletmesi igin maliyeti ise, nakit olarak odedigi tutar ile B
igletmesinin Net Bugiinkii Degeri arasindaki farktir. Bu tutar A igletmesi igin, B

isletmesinin deg@erinin iizerinde ¢denen prim olup, B igletmesinin hissedarlarinin

kazancidir.

Birlegmenin A Isletmesine Maliyeti = 135 -100 = 35 milyar TL

163 hipp:/fwww.cvir.net
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Birlesmenin A igletmesi igin NBD’i, birlegmeden dogan kazanglar ve
birlesme maliyetleri arasindaki farktir. Birlesmenin kazanclan birlegme maliyetinden
(birlegme priminden) biiyilkk oldugu siirece satin alan/ele gegiren igin pozitif Net
Bugiinkii Deger saglayacaktir.

NBDgiriesme = Birlesme Kazanglar 4 gqanin- Birlesme Maliyetleri 5 oqanaan

=60 - 35 = 25 milyar TL

Birleyme siirecinde, birlesme kazanglarinda vyanhg hesap yapilmast
durumunda birlegmenin Net Bugiinkii Degeri azalacak, kazang azalmasi veya zarar
A igletmesinin hissedarlan tarafindan yiiklenilecektir Ornegin, birlesme sonrasindaki
igletme degeri ve kazanclanmin yiiksek tahmin edildii ve yiiksek birlesme primi
onerildigini varsayalim. A igletmesi birlegme kazanci 60 milyar TL yerine 40 milyar
TL olursa birlegmenin NBD’i sadece 5 milyar TL olacak ve A isgletmesinin
hissedarlann beklenen kazangtan g¢ok diigiikk bir kazang ile yetinmek zorunda
kalacaklardir. Gergeklegen birlesme kazancimin 30 milyar TL olmasi durumunda ise,
A igletmesinin hissedarlann 5 milyar TL zarar edeceklerdir. Ancak gerceklesen
birlesme kazancimn beklenenden fazla olmasi durumunda da A igletmesinin
hissedarlannin kazanct artacaktir.'**

2.1.3.2.2. Hisse Senedi ile Finansman

Hisse senedi ile finansmanda ise, satin alinmak istenen sirket hissedarlarina
nakit odeme yerine, satin alan pozisyonundaki girketin hisse senetleri verilir. Bu
gsekilde satin alinan girket hissedarlan, ilgili sirket birlesmeden sonra varlifini devam
ettiriyorsa bunun hissedan, degilse yeni kurulan firmanmn hissedan durumuna
gecerler. '

Birlesme bedelinin hisse senedi olarak Odenmesi durumunda, risk ve
beklenen sinerji degeri, satin alan ve hedef igletmenin hissedarlar1 arasinda, birlegme
sonucunda ortaya gikacak yeni igletmedeki hisseleri oraninda paylagtirihir.

1% YILGOR Ayse Gill, a.g.e., 5.389-390
165 QCHADLE Martin, PERNSTEINER Helmut, a.g.¢., 5.293
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Sirket birlesmelerinde birlegme bedelinin  hisse senedi ile Gdenmesi
durumunda, birlesme teklifinin yapilmasi ile iglemin sonuglanacagi zaman diliminde
kadar olugacak fivat riski 6nem tagir. Satin alan igletme teklifini sabit sayida hisse
senedi iizerinden ya da sabit bir birlesme deeri iizerinden yapabilir. Sabit sayida
hisse senedi teklif edilmigse, satin alan igletmenin hisse senedi fiyatindaki dusiisler
hedef igletmenin hissedarlarinin, yilkselmesi ise satin alan igletme hissedarlarimin
zarar goérmesine neden olabilir. Sabit bir birlesme deferi teklif edilmigse, satin alan
igletmenin hisse senetlerinin fiyatlannin diigmesi daha ¢ok sayida hisse senedi
verilmesine hissedarlannin yeni igletmede daha az ortaklik payina sahip olmalarina
neden olabilir. Hedef igletmenin hissedarlan ise sabit degerli iglemlerde iglem sona
erinceye kadar herhangi bir deger kaybx ile karsilagmayacaklardir. '

Hisse senediyle 6demeye dayali girket bilegmelerinin avantajlan, satin alan
igletmenin likiditesi korunur, ek faiz 6demeleri Onlenmis olur, satin alinan girketin
kredibilitesi, alan girketin borglanma derecesini iyilestirir, satin alinacak girketin
fiyat: pesin 6deme gekline gore kolayca belirlenebilir. '’

2.1.3.2.2.1. Hisse Senedi ile Finansmanm Maliyeti

Birlesme bedelinin hisse senedi degigimi ile finanse edilmesi durumda
maliyetlerin hesaplanmasi daha karmagik bir konu haline gelmektedir. Birlesme
isleminin hisse senedi defisimi ile gergeklestirilebilmesi i¢in Oncelikle, satin alan
isletmenin hedef igletmenin her bir hisse senedi igin vermeyi 6nerdigi hisse senedi
sayistm gosterecek olan bir degisim orammn belirlenmesi gerekir. A igletmesinin
piyasa degeri 50.000 TL olan 4.000.000 adet ihra¢ edilmis hisse senedinin, B
igletmesinin ise piyasa degeri 100.000 TL olan 1.000.000 adet ihrag edilmig hisse
senedinin bulundugunu varsayahm. A igletmesi B igletmesinin 1 hisse senedi igin 2,7
hisse senedi, toplam 2.700.000 adet hisse senedi vermeyi 6nermistir. A isletmesinin
odedigi bedel ilk bakigta 135 milyar TL gibi olarak degerlendirilir. Goriinen maliyet
asagidaki sekildedir:

166 YILGOR Ayse Giil, a.g.e., 5.398-399
167 SCHADLE Martin, PERNSTEINER Helmut, a.g.e., 5.293
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Gériinen Maliyet = (2.700.000 x 50.000) -100 milyar = 35 milyar TL

Gorinen maliyetin gergek maliyeti yansttip yansitmadifini agafidaki bilgilere gore
degerlendirilebilir.

Tablo 7: Hisse Senedi ile Finansmamn Maliyeti

ATsletmesi |B Isletmesi [AB isletmesi (Birleyme Sonrasi)
Hisse Senedi Sayis:
Birlegme 4.000.000 1.000.000
Birlesme 4.000.000 2.700.000 6.700.000
Birlesme Sonras: Ortakhik Pay1|59.7 40.3 100
Birlesme Sonrasi Piyasa 235 245 360
| Deferi (milvar TL)

Bu durumda A igletmesinin hissedarlarimn 4.000.000 adet hisse senedinin
piyasa degeri 215 milyar TL, B igletmesinin hissedarlarmn sahip oldugu 2.700.000
adet hisse senedinin piyasa fiyati 145 milyar TL olacaktir. Boylece, B igletmesini
hisse senedi degigimi yolu ile elde etmenin gergek maliyeti 45 milyar TL olacaktir.

Hisse senedi degigimi yoluyla gergeklestirilen birlesme igleminin satin alan
agisindan maliyeti;

BMys = (Hedef Isletme hissedarlarmmn Yeni Isletmedeki Ortakhk Oram x NBD aB) — NBDj
= (%40.3 x 360) ~100 = 45 milyar TL

Hisse senedi degisimi yoluyla gergeklegtirilen birlesme isleminin gergek
maliyetini satin alan igletmenin gercek hisse senedi fiyatindan hareketle de
hesaplanabilir. Birlegme sonrasinda AB igletmesinin piyasa degerinin 360 Milyar TL
olmasi beklenmekteydi. Birlesme sonrasi dolagimdaki hisse senedi sayisimn
6.700.000 adet oldugunu dikkate alarak, yeni igletmenin hisse senetlerinin birim
fiyati1 53.731 TL olarak hesaplayabiliriz. Bu durumda 2.700.000 adet hisse senedi
kargihginda B igletmesini satin almamn gergek maliyeti: '

Gergek Maliyet = (2.700.000 x 53.731) -100 milyar = 145 -100 = 45 milyar TL

Hisse senedi ile finansman, yiiksek veya digitk degerlemenin etkilerini
hafifletir. Birlegme kazanglanmin yiiksek tahmin edilmesi durumunda, birlesme
sonrasindaki igletmenin piyasa degeri daha digik olacaktir. B hissedarlarinin
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birlesmeden aldigi pay azaldig: igin, A igletmesinin hissedarlani birlegmenin gergek
maliyetini B igletmesinin hissedarlan ile paylasacakur.'¢®

Birlegen sgirketlerin ortaklan acgisindan bedelin nakden veya hisse senedi
olarak alinmast segeneklerinin birbirine kiyasla dstiin ve sakincal yonleri
bulunmaktadir. Bedelin hisse senedi olarak ahnmasimn sakincali yOni, hisse
senedinin piyasa degerinin ileride diigmesi olasihifidir. Buna kargin birlesmeden
saglanmas: amaglanan faydalara ortak olunacaktir. Uygulamada nakden veya hisse
senedi verilerek 6deme segenekleri arasinda orta yollar bulunabilir. Ornegin degerin
bir boliimiiniin nakden bir bolimiiniin hisse senedi verilmesi suretiyle ddenmesi
olasidir.'®

Sirket birlesmeleri konusunda, diinyaca tnli ABD’li ekonomi profesorii
Mark Sirower ise, sirket birlesmeleri ve satin almalarda son on yildir nakit 6deme
yerine hisse senedi ile 6demelerin artmakta oldugunu ve bunun da hisse senedi
sahibi kiigiikk yatinmcilar igin biiyiikk miktarlarda para kaybmna yol agtigim
belirtmistir.\”°

2.2. ISLETME BiRLESMELERININ SONUCLARI

Birlegme iglemlerinin basari veya bagansizhikla sonuglanmasmda iki agsama
rol oynamaktadir. Bu agamalar, birlesme Oncesi ve birlesme sonrasidir. Birlesme
oncesi yapilan cahigmalar, birlegme ilan edildiginde piyasamin birlesme oncesi
reaksiyonlan ile ilgilenir. Burada sadece beklenen maliyet ve fayda dikkate
alinmakla kalinmaz ayrica piyasa beklentileri de dikkate almr. Birlesme sonrasi
caligmalar ise, birlesme tamamlandiinda ortaya gikan basan veya basansizhkia
ilgilenir. "

Yapilan aragtirmalann ¢ogu, igletmelerin birlegmeleri sonucunda, bagansizlik
oranimn oldukga yiiksek oldugunu gostermektedir. |

18 YILGOR Ayse Gill, a.g.e., 5.390-391
'Shitp:// www.cvir.net.tr.

"hitp:// www.zaman.com.tr.

1l GOKBEL ALTINIRMAK Serpil, a.g.e.,5.214
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1986 wyilinda Fortune dergisinde yayinlanan bir aragtirmada, birlegen
sirketlerin birlegme sonucunda 6dedikleri satin alma bedellerinin alternatif yatinm
araglarina yatinlmas: sonucunda daha iyi gelir getirecegi ifade edilmektedir.'”

1998 yilinda ABD’de 7.700 birlesme gergeklesmigtir. Bunlardan ancak
%30’u birlegme 6ncesi hedefledikleri amaglara ulagmiglardur.

ABD’de faaliyet gostermekte olan Right Management Consultants tarafindan
1999 yihnda, 179 sirket lizerinden yapilan arasgtirmaya gore, sirketlerin %30’unun
kiiltiirel entegrasyon, c¢ahsanlann elde tutulmasi ve iletigim alanlannda baganh
olduklan ortaya ¢ikmugtir.

Aragtirmalarin - sonuglaninda da goriilebilecegt gibi, sirket birlegmeleri
genellikle basansizlikla sonuglanmaktadir.Bu alandaki bagan ise ancak %25-30
civarinda olabilmektedir.'”

Isletme birlesmelerindeki basarmin olgiimii, farkh kriterlere gore yapilabilir.
Maliyetleri azaltmak, satig gelirlerini arttirmak, hisse degerini yiikseltmek, pazar
paymu arttirmak, teknolojiyi kullanmak, bilgi transferi 6nde gelen kriterler olmakla
birlikte, bu kriterler kendi aralarinda geligebilmektedir. Ornegin, sirketin pazar payr
artmug olmasmna karsin, kdrhh@ azalmig olabilir. Satig gelirleri artmasma kargin,
sirketin hisse degeri diigebilir. Bu nedenle, sirket birlesmelerinde siirecin bagarisim
dlgmede tek bir kriterin kullanilmasi dogru bir yaklagim degildir. Biitiin kriterler gz
oniinde bulundurularak, optimal bir degerlendirme yapilmahdir.'™

Watson Wryatt Sirketi’nin, Avrupa’da birlesen sirketler tlizerinde yaptif
aragtirmaya gore, bagsanmn olgiilmesinde kullanilan kriterlerin baginda sirketin hisse
degerindeki artig ilk sirda yer almaktadir. Ikinci sirada kérlihk ve igiincii sirada da
sermayenin getirisi olgiileri gelmektedir. Kuzey Amerika’daki aragtirmaya gore ise
ilk sirada kérhlk, ikinci sirada hisse degerindeki artis ve Gglincii sirada ise yatinlan
sermayenin getirisinin geldigi gorilmagtir.'”

Yapilan aragtirmalarin g¢ogunda sirket birlesmeleri ve satin almalann
baganisiz oldugu gercegi ortaya ¢ikmaktadir ve yine aym aragtirmalara gére bu
basansizhklann nedenleri de agag: yukan aymdir.

72 GEVIM Adnan, a.g.e.,s.334
173 ARSLAN H.Bader, a.g.m. .10
174 SEVIM Adnan, a.g.e., 5.335
17> ARSLAN H.Bader, a g.m.s.12
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Baganisizligin ¢ok yiiksek oranda gergeklesmesinin ardinda yatan nedenler;
sermaye yetersizligi, farkh kiiltirleri bir araya getirmenin olanaksizlifi, orgiitsel
amaglar dogrultusunda uyumsuzluk ve gergeklesmeyen beklentilerdir. Sosyal
bilimciler de, igletmelerde insan unsurunun en Onemli faktér oldugunun géz ardi
edildiginden basansizliklanin ortaya ¢iktigina igaret etmektedirler.

ABD’de faaliyet gosteren onemli bir damigmanhk firmasi da birlegmelerdeki
baganisizhklarin temel nedenlerini agafidaki gibi siralamaktadir:

e Goreyv, yetki ve sorumluluklann agik¢a belirlenmemis olmasi,

e Ortak amag, misyon ve vizyon eksikligi,

o s stratejileri ve ig planlannmn gerektii gibi belirlenmemis olmasi,

o Merkez ve ug sistemleri birbirine entegre edecek yazilim ve donamma

yeterince yer verilmemesi,

¢ Birlesme sonuglanna iligkin beklentilerin kargilanamamasi.

Yukandaki nedenlerden de goriilecegi iizere, bu beg temel problemin
temelinde; begeri iligkiler, iletisim eksikligi ve teknolojiyi iyi kullanamama en
onemli unsurlanin basinda gelmektedir.'™

Birlesmelerde basanya ulagilmasi igin g6z Oniinde bulundurulmas: gereken
baz faktorler vardir. Bunlardan ilki, birlesme ve devralmalarin, benzer iriine sahip
ve/ veya aym pazarda olan firmalar ve diger benzer stratejik ozelliklerdeki firmalar
arasinda olmasi durumudur. Bir genelleme yapilacak olursa, benzer i alanlarindaki
sirketler arasindaki birlegme ve devralmalann yatay birlesme ve devralmalara gore
daha baganh, yatay birlesme ve devralmalarinda dikey birlesme ve devralmalara
gore daha bagarih olabilecegi goriisii savunulabilir.

Finanse etme yontemleri de birleyme ve devralma sonrasi performansi ve
basany1 etkileyen kriterler arasindadir. Birgok ¢alisma, ddeme yontemi olarak nakit
kullanmanin hisse senedi kullanmaya go6re daha iyi sonuglar verdifini ortaya
koymustur.

Birlesme ve devralmada rol alan firmalarin biyiikligi ve deneyimi de 6nemli
bir bagan faktoriidir. Satin alan firmamn satin alinan firmadan daha biiyiikk oldugu

176 SEVIM Adnan, a.g.e., 5.335-336




durumlarda, her iki firmamn da egit biiyiiklilkte oldugu durumlara gore daha bagarih
bir birlesme ve devralma sonrasi performans sagladig gorilmiigtiir.'”

7 BILGIN F.Zeynep, ERDOGMUS iEren, a.g.e.,s.440-441
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UCUNCU BOLUM
3.SLETME BIiRLESMELERININ MUHASEBESI VE SEREFIYE

3.1. ISLETME BIRLESMELERI VE SEREFIYE iLE iLGIiLi MUHASEBE
STANDARTLARI

“Isletme Birlesmeleri” ve “Serefiye” ilgili olarak, Amerikan Finansal
Muhasebe Standartlan Kurulu (Financial Accounting Standart Boards - FASB)
tarafindan, 141 ve 142 No’lu standartlar hazrlanmmstir. FASB 141 “Isletme
Birlesmeleri”, FASB 142 ise “ Serefiye ve Diger Maddi Olmayan Varhklar” ile ilgili
muhasebe kurallanim diizenlemektedir.

Bu standartlar diginda, Avrupa Birlifi Uluslar arast Muhasebe Standartlan
Kurulu (International Accounting Standards Board - IASB) tarafindan olusturulan
Uluslar arasi Muhasebe Standartlan (International Accounting Standards - IAS) veya
yeni adiyla; Uluslar arasi Finansal Muhasebe Standartlann (International Financial
Reporting Standards - IFRS) tarafindan hazirlanan IAS 22 No’lu standart ise
“Isletme Birlesmeleri” ile ilgilidir.'”

Ulkemizde ise, Bankacihik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun 1 Ekim
2002’den itibaren yiiriirlige giren Muhasebe Uygulama Yonetmeligine iligkin 6
sayih Tebligi, bankalar ve bankalarm konsolidasyona tabi kuruluglarmin
gergeklestirdigi birlegme, devir ve satin alma iglemlerinin muhasebelestirilmesi igin
ilk defa bir muhasebe standardi olarak ele alinmakta ve Uluslar arasi Finansal
Raporlama Standartlan ile uyumlu bir hale getirilmektedir.'”

Bunun diginda, Sermaye Piyasast Kurulu'nun (S.P.K.)) Seri:XI, 25 No'lu
Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlan Hakkinda Tebligi’nin 12.Kismi “Igletme
Birlesmeleri’ni diizenlemektedir. Bu Teblig, 01.01.2005 yilindan itibaren yiirirlige
girecek olmasina ragmen, dileyen igletmeler 31.12.2003 tarihinden itibaren de bu
Teblig hiikiimlerini uygulayabileceklerdir.'*’

78 STOUNDAG Saim, “Global Muhasebe Standartlarina Dogru”, Activefinans, Ocak-Subat 2003,
s.3
17 TOPAY Aysen, “Igletme Birlesmelerinin (birlesme,devir ve satin alimlarin) muhasebelestirilmesi -
eni diizenlemeler”, Activefinans, Mart-Nisan 2003,s.1
8 http:// www.spk.gov.tr
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3.2. SEREFIYE KAVRAMI
3.2.1. Serefiyenin Muhasebe Standartlarindaki Yeri ve Tanmim

FASB 142, “Serefiye ve Diger Maddi Olmayan Varliklar” ile ilgili muhasebe
kurallarim diizenleyen bir standarttir ve bu standardin adindan da anlagldifi gibi,
“serefiye”, “difer maddi olmayan varliklardan” aynlan bir takim 6zelliklere sahiptir.

Serefiye sorunu, willardir bir c¢ok iilkede tartiglmigtir. Sayisiz ¢abalara,
muhasebe standartlanmin varb@ina ve ¢esitli meslek organlannin uluslararas
taslaklar agiklamalanna kargm, gene de serefiye icin evrensel olarak kabul edilmig
bir muhasebe yaklagimi tam olarak bulunamamugtir. Bu konudaki goriisler farkhhk
gostermekte ve gok sik degismektedir.

Bir goriige gore, herhangi bir degerde olabilen gerefiye, az gok kalici ve belirli
bir siireye sahip olmali; bir igletmenin devralmasmin sonucu olarak ortaya ¢ikmali ve
parasal deger ile 6lgiilebilir olmalidir.

Diger bir goriig ise, serefiyeyi, iiretim varliklanmn makul bir kazancinin
otesinde beklenen ekonomik getirilerin bugiinkii degeri olarak tammlamgtir.
Dolayistyla, serefiyeyi; aliciya, bu kazanglan tretmek ig¢in gereken varhklann
maliyetinin digindaki kazanclarm, maliyeti olarak tammlamak miimkiindiir.

Ma ve Hopkins (1988); serefiyeyi, devralinan igletmenin, agin kazanglarmn
gelecekteki akiginin bugiinkii degeri olarak tammlamistir.’®! Bu yaklagm uyarinca,
kazanglar serefiye olarak belirlenip kaydedilmigtir. Ne var ki, bu tammm
kavramsallastirdiga bigimiyle serefiyeyi dlgmek ¢ok zordur ciinkii gelecek gelirlerin
tahmin edilmesi miimkiin olamamaktadir. '*?

Bir diger tamma gore, bir igletmenin normalin iizerinde kazan¢ saglama
yetenegi olarak nitelendirilen serefiye, isletmenin kendine 6zgii kazang saglama
yeteneginin, ayn olarak tammlanabilen maddi ve maddi olmayan duran varhklarn

'8l Ma R., Hopkins R., “Goodwill - an example of puzzle solving in accounting”, Abacus, 1988,Cilt
24, Say1.1,5.5

182 Seetharaman A., Balachandran M., Saravanan A.S., “Accounting treatment of goodwill:yesterday,
today, and tomorrow: Problems and prospects in the international perspective”, Journal of
Intellectual Sermaye, Bradford, 2004, Cilt.5, Say..1, s.131
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bir arada cahgmas: ile bagintih olarak ortaya ¢ikan maddi olmayan avantajlarin
sonucu olarak ortaya gikmaktadr.'®®

Sonugta, sirket devralmalarmin arkasinda sadece belirli sayidaki iktisadi
varh@a sahip olma diiglincesi yatmamaktadir; bundan daha Onemlisi, devralinan
sirketin sahip oldugu iktisadi varliklarin, sektoér ortalamasimn istiinde kar yaratma
kapasitesinin olmas: gerekmektedir.'®*

Turkiye’de ise pestamallik, hava parasi, firma degeri olarak da adlandinlan
serefiye, MUGT (Muhasebe Uygulama Genel Teblif) ve V.UK.’da bir igletme
devralimirken katlanilan maliyet ile soz konusu isletmenin rayi¢ bedelle hesaplanan
net varliklaninin degeri arasindaki fark olarak tammlanmgtir. Serefiyenin uluslararas:
standartlardaki tammlanna bakildifinda bunlaninda yukandaki tamma paralel oldugu
goriillmektedir. IAS 22’de, bir firmanin diger bir firmay: satin alma tarihindeki satin
alinan tanimlanabilir aktiflerin ve pasiflerin satin alma tarihindeki gercege uygun
degerinin maliyeti agan kism olarak tammlanmaktadir. APB Opinion No 16’ya gore;
serefiye, satin alinan firmamn maliyet degerinin, bu firmamn varhklanmn ve
yiikiimliiliiklerini agan kismidir; yani borsada islem goéren bir sirketin serefiyesi,
sirketin hisselerinin toplam piyasa degeri ile sirketin net defier degeri arasindaki
farktir.

Bir bagka tamm ise, ayn ayn belirlenmesi miimkiin olmayan teknik beceri ve
bilgi, yonetim ve pazarlama gibi alanlarda bir girketin ortalamamn Gzerindeki giiciine
kargiik gelen degeridir.'®’

3.2.2.Serefiyeyi Diger Varliklardan Farkh Kilan Ozellikleri ve Unsurlari
Serefiye, finansal tablolarda gosterilen en karmagtk ve tartigmal

varhklardan birisidir. Bunun sebebi ise, pazarda tek olarak satilabilen ya da
degistirilebilen alacaklara, stoklara veya patentlere benzememesi ve dolayisiyla

183 CEMALCILAR Ozgiil, ONCE Saime, Muhasebhenin Kuramsal Yapisi, Anadolu Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Yayinlan, Yaym No:150, Eskigehir, 1999,5.443

134 AKISIK Orhan, “Bir Maddi Olmayan Duran Varhk Kalemi: Serefiye; Amerikan, Uluslar aras1 ve
Tiirk Muhasebe Standartlan igindeki Yeri”, Muhasebe ve Denetime Bakas, Say1.9, Mayis 2003, s.88
185 KURT Ganite, “Serefiye’nin Uluslar aras1 ve Tirkiye Muhasebe Uygulamalani Agisindan
incelenmesi”, MODAV- Muhasebe Bilim Diinyas: Dergisi, Cilt:5, Say1:1, Mart 2003,5.92
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kendine 6zgii bir nitelie sahip olmasi ve ancak igletme ile birlikte, bir biitiin olarak
tammlanabilmesidir.'**

Serefiye, maddi olmayan duran varlik olarak kabul edilmesine ragmen,
Uluslararas1 Muhasebe Standartlaninda ve Tirk Muhasebe Standardinda “Maddi
Olmayan Duran Varhk” Standard: kapsaminda yer almamaktadir.'®’ Bununla
birlikte Tekdiizen Muhasebe Hesap Planinda, serefiye, 261 hesap koduyla, maddi
olmayan duran varhkilar hesap grubunun altinda gosterilmektedir.

Giniimiiz ekonomisinde, maddi olmayan varliklar birgok sirketin sahip
oldugu en onemli varliklardan bazlanm olugturmaktadir. Maddi olmayan varliklar,
sirket faaliyetlerindeki bagarimin giderek 6nemli 6geleri haline gelmigtir. Cogu sirket
icin, bu tiir varliklar, hem kendi geligmelerindeki temel faktérleri hem de onlann
sirket degerlerinin Gnemli bir kismum tegkil eder hale gelmigtir. Bundan dolays,
maddi olmayan varhklann olgiilmesi ve degerlendirilmesi; yoneticiler, yatinmcilar
ve muhasebe standartlanm koyanlar dahil birgok tarafi biiyiik olgiide ilgilendiren bir
konu haline gelmistir. Igletmelerin, piyasa degerinin bir unsuru olan maddi olmayan
varhklar, 1980’lerin baglarindan 2000’lerin sonuna kadar, % 40’dan % 85’e
cikmugtir.

Maddi olmayan varliklar patent, copyright, serefiye, ticari markalar, marka
adlan, franchising ve difer benzer miilkiyet gibi fiziksel olmayan kalemler olarak

tammlanabilir.

Uluslararast Muhasebe Standardi, TAS 38, maddi olmayan varliklari,
“mallarin ya da hizmetlerin iiretim ya da arzinda kullamlmak veya bagkalarina
kiralamak ya da idari amagclarla kullamlan ve fiziksel 6z tagimayan, belirlenebilir,
parasal olmayan varliklardir” geklinde tanimlanmgtir.

IAS 38’e gore, varlik; ‘

e gecmis olaylarin bir sonucu olarak, igletme tarafindan kontrol edilebilen,
e igletmeye, gelecekte bir ekonomik fayda saglayacagi beklenen bir

kaynaktir. %8

186 CEMALCILAR Ozgiil, ONCE Saime, a.g.¢.,5.444

'87 KURT Ganite, a.g.m., 5.93

188 TALHA Mohammad, “ Valuation Of Intangible Assets In Accounting”, Constuction Accounting
& Taxation, Boston, Ocak-Subat 2004, Cilt:14, Say1.1, s.75
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Varliklar ile ilgili yapilan tammlara bakildiginda, varhklann sahip oldugu

genel nitelikler su sekilde belirlenmigtir:

Varliklar igletmeye ekonomik bir fayda saglamali ve bu ekonomik fayda
isletmeye nakit akiyn saglama potansiyelini gostermelidir. Varhklar;
isletmeye katma deger yaratacak mal ve hizmetlerin tretimde bulunarak,
borglarin 6denmesinde kullamlarak veya igletmeye deger yaratacak bagka
seylerle degistirilerek igletmeye hizmet eder.

Kontrol edilebilir olmalidir. Kontrol, ancak hukuki miilkiyet haklarina sahip
olmakla miimkiin olabilmektedir.

Varliklar yapilan bir iglem veya bir olayin sonucu ortaya ¢ikmahidir. Bu
muhasebede maliyetle dlgmenin bir geregidir.

Varliklar degistirilebilmelidir. Degisim konusu olan varlik isletmeden
ayrilabilmeli ve bu varlik tek bagina bir deger ifade etmelidir. Bu goriige gore
degistirilemeyen bir varhgin ekonomik degeri s6z konusu degildir. Cinki
bunun satin alma veya satis ile el degistirmesi miimkiin degildir. Bu nedenle
de bir piyasa fiyat olugmamaktadur.'®

Serefiyeyi olusturan unsurlar ise, bir igletmenin degerine ve kazanma giiciine

katkida bulunabilen birgok faktoriin ve durumun bir araya gelmesiyle agiklanabilir.
Bunlar:

Ustiin bir yonetim ekibi,

Seckin bir satig organizasyonu,
Etkili reklam,

Gizli siireg veya formiil

Tyi ig¢i-igveren iligkileri,

Yiiksek kredi degerliligi,

Ust diizey egitim programu,
Toplumda sahip olunan yiksek yer,
Yeteneklerin veya kaynaklarin bulunmasi,
Uygun vergi kosullan,

Uygun devlet diizenlemeleri,

18 KURT Ganite, a.g.m.,s.93-94
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e Diger igletmelerle lehte iligkiler,

e Stratejik yerlegim,

e Rakibin yonetimindeki zayiflik,

e Rakibin faaliyetlerinde lehte olmayan gelismeler.

Yukandaki unsurlara baktifimiz zaman, bir varhk olarak serefiyenin,
igletmeden ayn olarak tamimlanabilir bir varlik olmadifi gorilmektedir ve bu
unsurlan Slgmek ise ¢ok karmagik iglemler gerektirmektedir. Diger bir ifadeyle,
gelecekte beklenen ekonomik faydalarla iligkilendirilecek maliyetleri saptamak ¢ok
zor olmaktadir.”®Yukandaki varhk tammina baktiimizda,  serefiyenin;
degistirilebilir, kontrol edilebilir, giivenilir bir gekilde oOlgilme Ozelliklerine sahip
olmadif1 goriilmektedir. Dolayisiyla varlik olma niteliini timiyle kapsamadig
goriilmektedir. Bu nedenle gerefiye muhasebelestirilmesi agisindan kendine 6zgin bir
nitelie sahiptir.

Serefiyeyi diger varliklardan ayiran 6zellikler goyledir;

o Serefiye tammlanabilir bir varlik degildir. Ingiltere Muhasebe Standardi
SSAP 22 ( Statement of Standard Accounting Practices), tammlanabilir
varhgy;, isletmeye bir bitiin olarak elden ¢ikarmayr gerektirmeden ayn ayn
belirlenebilen ve satilabilen (veya 6denebilen) varliklar (ve borglar) olarak
tanimlamaktadur.

e Serefiye ile onun icin yapilan harcama arasinda giivenilir ve dngorulebilir bir
iligki yoktur.

e Serefiyeyi olugturan unsurlarinin degerlerinin belirlenmesi miimkiin degildir.

o Serefiyeye bigilen deger degigiklik gosterebilir.

Serefiyeyi diger varhiklardan ayiran bu Ozelliklerine ragmen, isletmeye
gelecekte bir ekonomik fayda saglamasi beklenen bu harcama varlik olarak kabul
edilmelidir. Gelecekteki ekonomik fayda, satin alinan tammlanabilir varliklar
arasindaki sinerjiden kaynaklanabilecefi gibi finansal tablolarda bir varhk olarak
nitelendirilmese bile satin alanin 6demeyi yapmaya hazir oldugu degerlerden
kaynaklanabilir.

1% CEMALCILAR Ozgiil, ONCE Saime, a.g.e.,5.445
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Serefiyenin gergeklesmesi igin beklenen bir ekonomik faydanin igletme
acisindan gelecekte daha biyitk bir kazanma giiciine doniigebilecegi beklenmektedir.
Bu nedenle serefiye maddi olmayan bir varlik olarak kabul edilmeli ve satin alma
sonucu ortaya ¢ikan gerefiye aktiflegtirerek finansal tablolarda yer almalidir.

FASB 142’de, maddi olmayan varhiklann amortismam ile ilgili yeni bir
uygulama getirilmigtir. Buna gore, eger maddi olmayan varhklar tammlanabiliyor ve
degerleri olgiilebiliyorsa; kullanim siireleri en fazla 20 yil olacaktir. 20 yildan fazla
kullamm Omriine sahip bir varlik ise, simrh siireli ve simirsiz siireli olmak tizere iki
gruba aynlacaktir. Kullamm siiresi en fazla 20 yil olan maddi olmayan varhklar
normal amortisman yontemine gore amortismana tabi tutulucaktir. Kullamm siireleri
20 yildan fazla olup siiresi belli olan (25 yil-30 yil gibi) maddi olmayan duran
varliklarda da normal amortisman yontemi uygulanacaktir ama, kullamm siiresi
belirsiz olan maddi olmayan duran varhklar icin ise normal amortisman yOntemi
yasaklanmigtir. FASB’in yaymladi$i bu standarda goére de serefiye artik simirsiz
siireli émrii olan bir maddi olmayan varlik olarak goriilecektir ve her yil “yipranma
testleri” yapilarak degerlendirilecek ve sadece yiprandifinda kar/zarar hesabmna
devredilecektir.'

3.2.3. Serefiyenin Ortaya Cikma Bicimi

3.2.3.1. Birlesme Sonucu Olusan Serefiye

Serefiye igletme birlesmelerinin sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Birlesme
farkh gekillerde meydana gelmektedir. Bunlar agagidaki bicimlerde olabilir:

e Birlegen sirketlerden biri, diger sirketin tamamum satin alir, devir alinan
varliklar ve borglar ise devralan igletmeye aktanlir. Devir ahnan igletmenin
tiizel kigiligi sona erer,

e Birlesecek girketler varliklannm sona erdirerek yeni bir girket meydana
getirifler. Her iki girketin de tiizel kisiliZi sona erer yeni bir tiizel kisilik
kurulur,

191 GREENWALD Judy, “M&A accounting rule leaves questions unanswered”, Business
Insuarance, Chicago, 17 Mart 2003, Cilt.37, Say1. 11, s.14
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e Bir girket difer sirketin hisse senetlerini satin alir. Her iki sirketin tilizel
kigilikleri devam eder.

Isletme birlesmelerinin sekli ne olursa olsun, muhasebelestirilmesinde iki
yontem vardir. Bunlar, ¢ikarlarin birlesmesi ve satin alma yontemidir, >

3.2.3.1.1. Cikarlarin Birlesmesi

“Menfaatlerin Birlegmesi” veya “Haklarin Birlesmesi” de denilen bu birlesme
tiiri, 1930’lann bagindan itibaren Amerika Birlegik Devletlerinde genis bir uygulama
alam bulmustur. Amerika’da, muhasebe standartlarinda ise ilk olarak 1950 yilinda
yer almgtir. Yontem 1960°h yillarda oldukg¢a popiiler bir hale gelmistir. Ancak,
giniimiizde bu yontem giderek terk edilmeye baglanmustir. Standartlar ya bu
yonteme yer vermeme veya kisitlama yoluna gitmiglerdir. Ozellikle, yontemin genig
uygulama alam buldugu Amerika, FASB 141 “Sirket Birlesmeleri” standardinda
degisiklik yaparak 2001 yilinin Haziran ayindan itibaren bu yontemin uygulanmasin
yasaklamigtir. Aym sekilde, yontemin, Fransa ve Ispanya’da da uygulanmas
yasaklanmigtir. Ingiltere’de ise yontemin uygulanmasi kisitlanmig durumdadr.

Isletme Birlesmeleri ile ilgili, Uluslar arast Muhasebe Standardi IAS 22°nin
8. maddesinde, menfaatlerin birlegmesi agagidaki gibi tamimlamaktadir.

“Menfaatlerin birlegmesi, birlegen igletmelerin ortaklarimin, varhklan ve
faaliyetleri Uzerindeki kontrol haklanm, hi¢ bir igletmenin ahci olarak
tammmlanamadifi birlesilen igletmeye bagh risk ve menfaatleri Gzerinde bir kesilme
olmadan ortak paylagims elde etmek igin birlestirdikleri birlegme tiiridiir”.'”

Tammdan da anlagildifi gibi bu yontemin uygulanabilmesi igin, iktisap eden
tarafin yani alic igletmenin belirlenememesi durumu olmahdir.

Menfaatlerin birlesmesi yontemine gore, taraflann bilango kalemleri defter
degerlerine gore birlegtirilir. Sirketlerin bilangolarmdaki tim kalemler iki girket
arasindaki bor¢ ve alacaklarin elimine edilmesinden sonra toplamr. Hisse senedi
degisim oranlanmin farkhlifindan dolayr olugan gerefiye ise sermaye yedeklerinden

192 KURT Ganite, a.g.m.,s.94
1% KARAPINAR Aydin, “Sirket Birlesmeleri ve Uluslar arast Muhasebe Standartlarina Gore
Degerlendirilmesi”, Muhasebe ve Denctime Bakas, Say1.8, Ocak 2003, 5.85



dugiiliir. Birlesmeden Once varolan risk ve faydalanin taraflar arasinda ortaklasa
paylagilmas: bu yontemin temelini olugturur ve bu baglamda yontem sadece “egitler
arasinda birlegmeler (merger of equals)”de kullamiir. ***

Sonugta, haklarn  birlegtirilmesi  geklinde  tamimlanabilen  igletme
birlesmelerinde, muhasebe yontemi olarak, ¢ikarlann havuzlanmasi yontemi
kullamimaktadir. Bu yontemin en 6nemli avantaji ise kolay uygulanan bir yontem
olmasidir. Haklann birlegtirilmesinde 6zii itibariyla, herhangi bir iktisap meydana
gelmemekte ve isletme birlegmesi 6ncesinde mevcut risk ve menfaatlerin birlegme
sonrasinda da miisterek olarak paylagimu devam etmektedir. Cikarlanin havuzlanmast
yontemi bu birlesmeyi, cari ve Onceki donemlerin tiimiinde, birlesen isletmeleri,
grubun bir pargasiymig gibi varsayarak muhasebelegtirir. Boylelikle birlesmeye
katilan igletmelerin mali tablolannin toplulagtinimasiyla olugturulan yeni birlegik
igletmenin mali tablolaninda sadece kiigiik degisikliklerin yapilmas: yeterli olur.

Sonug olarak, bu yontemle birlegsen igletmelerde “serefiye” ayn bir varhk
olarak ortaya ¢gikmaz.

3.2.3.1.2. Satm: Alma Yontemi

Birlesme sonucunda, bir igletme, diger igletme veya igletmeleri kontrolii altina
alabiliyorsa bu tiir birlesmeler satin alma veya elde etme tiirii birlesmeler olarak
nitelendirilir. Bu tiir birlegmenin ozellii, kontrolii ele gegiren bir isletmenin, bir
bagka ifade ile alic1 igletmenin belirlenebilmesidir.

Isletme birlesmelerinde birlegen taraflardan biri asafidaki sartlann varlig:
halinde iktisap eden (ahci igletme) olarak belirlenebilir.

e Oy hakkimn yansindan fazlasina sahip olunmasi veya kullanma giiciinin
olmast.

e Isletmenin finansal ve faaliyet politikalarim ydnetme giiciiniin elde edilmisg
olmas:.

e Yonetim kurulu tyelerinin ¢ogunlugunu atama ya da gérevden alma giiciiniin
olmast.

1% SUMER Haluk, SUMER GOGUS$ E.Handan, “Fiizyonlar ve Muhasebe Yontemlerinde Meydan
Gelen Geligmeler”, Sirket Birleymeleri, Alfa Basim Yayin Dagitim Lid. $ti., Istanbul, Ocak 2004,
8.361
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e Yonetim kurulu toplantilarinda oylarin gogunlugunu elinde bulundurma
giiciiniin olmas.

e Makul degerinin diger igletmenin makul degerinden 6nemli ol¢iide biyik
olmast. -

e Birlesme, oy hakkina sahip hisselerin nakit kargihif: el degistirmesi yoluyla
gergeklegtiyse, nakdi veren taraf olunmas.

e Birlegme sonucu yeni kurulan igletmenin yonetim kadrosunun segiminde
etkin olan yoéneticilerin bulundugu taraf olunmasi.

Yukanda belirtilen kriterler dikkate alindifinda igletme birlegmelerinin biiyiik
bir ¢ogunlugunda iktisap edenin belirlenmesi miimkiin olabilmekte dolayisiyla
birlesme tiirii “iktisap” olarak tamimlanabilmekte ve satin alma (iktisap) yontemine
gore muhasebelegtirilmesi gerekmektedir.'*

Yapilan aragtirmalara goére, diinyadaki igletme birlesmelerin %97°sinin satin
alma seklinde oldugu ortaya gikmugtir.'*

Isletme birlegmeleriyle ilgili Uluslar arast Muhasebe Standardi IAS 22’nin
12.maddesine gore, satin alma tiirii birleyme kapsaminda bir de “tersine satin alma”
ya da S.P.K. Tebligi'nde gegen adiyla “ters iktisap” seklinde gerceklesen bir
birlesme de tammlamaktadir. Satin almada, satin almak isteyen isletme, satin almak
istedigi igletmenin hisse senetleri igin ya nakit veya nakde esdeger varhklarla ya da
yeni ¢ikardig: hisse senetleri ile 6deme yapmaktadir. Hisse senedi ¢ikararak yapilan
odemelerde, cikartilan bu hisse senetleri nedeniyle, nadiren de olsa, birlegilen
isletmenin kontrolii satin almmak istenen igletmeye gegebilir. Bu durum tersine satin
alma olarak adlandinir. Mubasebelestirme uygulamasi bakimindan, bu tir
birlesmelerde, hisse senetleri satin alman taraf alic1 isletme olarak kabul edilir."’

Serefiye, satin alma yontemine gore birleymelerde ortaya ¢ikmaktadir. Satin
alma yontemine gore muhasebelegtirmenin yapilabilmesi igin, oncelikle iktisap
maliyetinin ve iktisap edilen tammlanabilir varlik ve borglarn makul degerlerinin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu iki unsur belirlendikten sonra aralarinda olusan fark,
soz konusu iktisaba iligkin serefiye veya negatif serefiye tutanm olugturur.'*®

195 TOPAY Aysen, a.gm., s.4

196 ARSL.AN H.Bader, a.g.m., 5.3

197 K ARAPINAR Aydin, a.g.m., 5.87
1% TOPAY Aysen, a.g.m.,, 5.3
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Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, Sermaye Piyasasi'nda Muhasebe Standartlan
Hakkinda Tebliginin 12. Kismundaki “Igletme Birlesmeleri’ni diizenleyen
bolimiinde, yukanida adi gegen, makul deger, iktisap maliyeti ve tammlanabilir
varlik ve borglanin tammlan yapiimgtir.

Buna gore, makul deger, “bilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi bir
iligkiden etkilenilmeyecek sartlar altinda bir varh@in el degistirebilecegi fiyati veya
bir yikimliligin yerine getirilmesinde esas tegkil edecek meblag” olarak
tammlanmigtir. '

Bir bagka tamma goére ise, makul deger, bir varhgmn satilmasi ile
gergeklesecek olan tahmini bir fiyat veya bir yikimliligin yerine getirilmesi igin
Odenecek olan tahmini bir bedeldir. Makul deger, bir varlik veya yiikimliligtin
pivasa degerini yansitmaktadir. Piyasa degeri ise, bir varhk veya yikimlaligin
ekonomik Gzellikleri hakkinda piyasadaki tiim taraflann vardigt bir fikir birligi
sonucu ortaya gikar 2%

Teblig’de gegen iktisap maliyeti, “iktisap edilen igletmenin net varhiklan ve
faaliyetleri tizerinde kontrol elde etmek amaciyla iktisap edilen tarafindan verilen
nakit veya nakit benzerleri ile difer varhklarin degigim tarihindeki makul degeri ile
elde etme ile dogrudan iligkili her tirlii maliyet” anlaminda kullamlmaktadir. Tktisap
edenin, iktisap ile ilgili tescil ve hisse basim masraflari ile muhasebecilere, hukuk
damgmanlarina, degerleme ¢aligmasi yapanlara ve diger damgmanlara iktisapla ilgili
olarak odedigi iicretler dogrudan iligkili maliyetleri olugturur. Genel yo6netim
giderleri ve dofrudan iktisap ile iligkilendirilemeyen diger giderler, iktisap
maliyetine eklenmez ve olugtugu donemde gider olarak mali tablolara alir.

Iktisap edilen “tammlanabilir varlik ve borglar” ise, elde etme tarihi itibariyla
iktisap edilenin bilangosunda yer alan ve iktisap eden tarafindan da iktisap tarihinden
itibaren kayitlara alinan varliklar ve yiikiimliliklerdir. Bunun diginda, elde etme
tarihi itibariyla sadece agsafidaki hususlarin varli@ halinde iktisap edilenin
bilangosunda yansitilmayan tammlanabilir varhklar ve yikiimlilikler aynca mali
tablolara alinir. Bunlar,

“hitp:/fwww.spk.gov.tr
X0 pOROY ARSOY Aylin, “Bagh Ortakbiklann Bilancolanmn Makul Degerle Degerlenmesi ve
Serefiyenin Hesaplanmasi”, Muhasebe ve Denetime Bakay, Eylil 2003, Say1.10,5.133
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a) Varlikla ilgili ekonomik faydamn igletmeye akmasinin veya ylkumlilikle
ilgili olarak ekonomik fayda iceren degerlerin igletmeden ¢ikmasmin muhtemel
olmasi,

b) Ilgili varhk veya yiikimliiligin maliyetinin veya makul degerlerinin
guivenilir bir sekilde hesaplanmasi,

Mali tablolara alinma kriterlerini tagmimayan varhk ve borglann satin
alinmasmin, iktisapta ortaya ¢ikan gerefiye veya negatif serefiye miktarnmn
belirlenmesinde etkisi olacafi agiktir, ¢iinkii serefiye veya negatif serefiye iktisap
maliyetinin tanimlanabilir varlik ve borglarin mali tablolara ahnmasindan sonra kalan
kismmm temsil etmektedir.2*!

3.2.3.1.2.1. Tammlanabilir Varhk ve Borglarm Makul
Degerlerinin Belirlenmesi

Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlan Hakkinda Tebligi’nin 12.
Kismindaki “Igletme Birlesmeleri’ni diizenleyen bolimiin 314. maddesi her bir
varhk ve bor¢ kalemi igin makul degerin belirlenmesinde uyulacak yontemleri
aciklamigtir. Buna gore,

e Piyasalarda iglem goren menkul kiymetlerin makul deferi cari piyasa
degerleri tizerinden belirlenir.

e Piyasalarda iglem gormeyen menkul kiymetlerin makul degerleri, benzer
niteliklere sahip diger igletmelerin benzer menkul kiymetlerinin fiyat kazang
oranlan, temettii getirileri ve beklenen biiyiime oranlan dikkate almarak
tahmin edilen degerleri iizerinden belirlenir.

e Alacaklarin makul degerleri, uygun cari faiz oranlan kullamlarak hesaplanan
tahsil edilecek tutarlanin bugiinkii degerleri ile belirlenir, bu tutardan
alacaklarin tahsil edilememesi durumunda olusacak zararlar i¢in ayrlan
kargihiklar ve tahsilat giderleri digiiliir. Kisa vadeli alacaklarda nominal deger
ile iskontolu deger arasindaki fark Onemli degilse iskonto yapilmasi gart

degsildir.

2 hitp:/fwww.spk.gov.ir
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e Stoklarin makul degeri, mamuller ve ticari mallar igin satiy fiyatlarindan,
elden ¢ikarma maliyeti ile iktisap edenin satig gabasina kargihik ayiracagi
makul bir kar karsihfimn diglilmesi, yan mamullerde; satig fiyatindan
mamuliin iglenmesi i¢in olugacak ek maliyet, elden ¢ikarmanin maliyeti ve
igleme ve satma cabasina karsihk aynlmig olan makul bir kar karsiligimin
benzer mamul karhh§ da goz Oniinde bulundurularak diigiilmesi suretiyle,
hammadde i¢in ise yenileme maliyeti {izerinden belirlenir.

e Arsa ve binalarin makul degeri piyasa degerleri iizerinden belirlenir.

e Makine ve techizatlann makul degeri, deger bigme caligmasiyla saptanan
piyasa degeriyle belirlenir. Makine ve teghizatin piyasa degeri, s6z konusu
makine ve teghizatin igletmeye 6zgii olmasi ya da ancak ilgili i§ tinitesinin
satilmasi halinde elden cikanlabilecek olmasi gibi nedenlerle nadir olarak
satilabilir durumda olmasindan dolayr belirlenemiyorsa, amortismana tabi
tutulmus yenileme maliyeti tizerinden belirlenir.

e Maddi olmayan varliklann makul degeri, aktif bir piyasa baz alinarak
belirlenir. Eger aktif bir piyasa yok ise igletmenin o aktife bilgili ve istekli
taraflar arasinda muvazaasiz bir iglem sonucunda varhfin el degistirmesi
durumunda igletmenin s6z konusu varlik i¢in 6demesi gereken tutardir.

e Kisa vadeli bor¢lar ve bor¢ senetleri, uzun vadeli borglar, yiikiimliiliikler,
tahakkuklar ve diger 6denecek tazminatlarm makul deferi, yikimlihikleri
kargilamak icin 6denecek tutarlarin cari faiz oranlan kullamlarak hesaplanan
bugiinkii degerleri tizerinden belirlenir .

Makul degerin belirlenmesine iliskin genel prensiplerde, bir kalemin makul
degerinin  belirlenmesi  icin  bugiinkii  defere indirgenmesi  gerekliliginin
belirtilmemesi, ilgili kalem i¢in buginkii degerin kullamlamayacagi anlamina
gelmez.

Bir maddi olmayan varlifin makul degeri aktif piyasa referans alinarak
belirlenemiyorsa, iktisap tarihinde 0 maddi olmayan varhfin kayith degeri, iktisapta
negatif gerefiye yaratmayacak veya negatif gerefiyeyi arttirmayacak sekilde

belirlenir. 22

22 hitp:/fwww.spk.gov.ir.
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3.2.3.1.2.2. Menfaatlerin Birlesmesi ve Satin Alma Yontemlerinin
Bilango ve Gelir Tablosu Uzerindeki Etkilerinin Karsilastirlmasi

Menfaatlerin birlegmesi yontemi ile satin alma yontemi arasindaki en onemli
fark menfaatlerin birlegmesi yoOnteminde, bilangodaki gizli borglar ile gizi
yedeklerin ¢ozilmemesi ve ortaya c¢ikan gerefiyenin dogrudan yedeklerden
diigiilmesi sonucunda birlesme bilangosunda yer almamasidir. Iki yontem arasindaki
bu uygulama farki sadece birlesmenin gergeklestigi yildaki birlesme bilangolarinin
farkh olmasma degil aym zamanda gelecek donemlerdeki bilango ve gelir
tablolarimn da farkl olmasina sebep olmaktadir.

Menfaatlerin  birlegmesinde bilango toplam, satin alma yontemi ile
hazirlanmug bilango toplamma gore daha digiiktiir. Menfaatlerin birlegmesi
yonteminin kullammi sonucunda, gizli borglar ile gizli yedeklerin mali tablolarn
birlestirilmesi sirasinda ¢ozilmemesi ve serefiyenin yedeklerden diigiilmesi ile
gelecek donemlerde dénem sonucu etkilenmez. Ancak, satin alma yonteminin
kullamilmas1 ile sadece birlesmenin gergeklestigi yil degil sonraki yillarda da dénem
sonucu yontemin kullanilmasimin etkilerini tagr, ¢iinkii, satin alma yonteminin
kullamlmasi, hedef girketin bilango kalemlerinin makul degerleri ile
degerlendirilmesini gerektirir. Bunun sonucunda satin alma yontemi kullamlarak
olusturulan bilangodaki varliklar menfaatlerin birleymesi yontemine gore
diizenlenmig bilangodaki varliklardan daha yiiksek degerlidir. Bu durum maddi
duran varliklar iizerinde uygulanan amortisman tutarmin daha yiiksek olmasi
sonucunu doguracaktir. Bu arada birlesme sirasinda ortaya ¢ikan ve aktiflestirilen
serefiyenin amortismani da gerekmektedir. Boylece elde etme yonteminin kullantom
gelecek dénemlerde, menfaatlerin birlegmesi yontemine gore daha az net gelir
agiklanmasina neden olur. Hisse bagina kr oram da menfaatlerin birlegmesi
yontemine gore daha diigiik olacaktir ?®® Her ne kadar bu giderler, gider yazildiklan
yillarda nakit ¢ikigi gerektirmedikleri igin teorik olarak ele geciren girketin piyasa

203 SUMER Hatuk, SUMER GOGUS E Handan, a.g.e.,5.372
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degerini etkilememesi beklenirse de pratikte, piyasalar sirket degerlemelerinde hala
net gelire de odaklandiklan igin bu durum girket degerini etkilemektedir.2**

Sonugta, satin alma yontemi kullamldiginda bilango daha giiclii gézitkiirken,
gelir tablosu ise amortisman giderlerindeki yiiksek tutarlar nedeniyle menfaatlerin
birlesmesi yontemine goére hazirlanmig gelir tablosuna gore daha kotii bir durum
sergiler. Boylece satin alma yonteminin kullanimi sonrasinda girketler tizerinde daha
yiiksek gelir elde etmek igin bir baski olusabilir, zira giiniimiizde gerefiyenin sirket
abm deferinin %80-90'm olusturdufu disiiniildigiinde birlegme sonucunda
varhgim siirdiiren sirket gelecek yillarda zarar etmis gibi bile goziikebilir.

Menfaatlerin birlegmesi yonteminde satin alma priminin gosterilmemesi bu
yontemin en biylik eksikliklerinden biridir. Menfaatlerin birlesmesi yontemi
kullanilarak yapilan bir birlesme, birlesme zaranm gizleyebilir hatta bunu kir olarak
gosterebilir. ,

Menfaatlerin birlegmesi yontemini kullanabilmek i¢in taraflann esitliginden
(merger of equals) sonra gelen en 6nemli kriter ddemenin hisse senedi degisimi ile
yapimasidir. Bu durumda devralinan sirketin hisse senedi sahipleri devralan girketin
hisse senedine sahip olurlar ve boylece vergi miikellefiyeti ortaya ¢ikmaz.

Sonug olarak iki yontem arasinda yukanda bahsedilen ug noktalardaki farklar
piyasalarda  girketlerin  degerlemesi yoOniinde biiyiik dengesizliklere yol
acabilmektedir. Yapilan bir aragtirma, Ingiltere’de serefiyenin amorti edildigi
zamanlarda, s6z konusu sirketlerin yatinm notunun diistiigiinii ortaya c¢ikarmugtir.
Ingiliz yoneticilere gore gerefiyenin hemen yedeklerle kapanmasi, bunu
aktiflestirmek ve amorti etmek zorunda olan sirketlere kargi avantaj saglamaktadir.?’

Bu olumsuzluklan gidermek i¢in Haziran 2001°de, FASB, hem ilgili girketler
hem de birlegme ve devralmalar igin planlama yapan sirketler icin énemli mubhasebe
ve degerlendirme sorunlarim ortaya koyan, FASB 141 “Igletme Birlegsmeleri”
Tebligini yaymnlanmgtir.

Bu Tebligin yayinlanmasindaki amaglar ise agagidaki gibi agiklanmigtir.

e Mali bilginin kargilagtinlabilirligini geligtirerek mali raporlamay: geligtirmek;
e Devralinan igletmelerin yatinmlarim daha iyi yansitmak;

%4 AYHAN Ertan, “Sirket Birlesmeleri: Mali raporlama tekniklerinde diinyadaki geligmeler”,
Activeline, Haziran 2003, 52
%05 SUMER Haluk, SUMER GOGUS E.Handan, a.g.e.,s.373
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e Daha eksiksiz mali enformasyon saglamak ve
e Uluslararas: uyumu geligtirmek.

Bu amaglar dogrultusunda, 30 Haziran 2001 tarihinden itibaren, “gikarlarin
birlesmesi” yontemiyle igletme birlesmelerinin yolu kapatilmgtir ®  Bununla
birlikte, International Accounting Standards Board (IASB) her ne kadar FASB’m
ortaya atufi son yenilikleri olumlu kargiladigin belirtmis olsa da, su anki
Uluslararas1 Finansal Muhasebe Standartlann (IFRS) uygulamasinda her iki yontemin
de kullamlmas: s6z konusudur.

Menfaatlerin  birlegmesi  yonteminin  kullamimayacak olmasi, esitler
arasindaki igletme birlegmelerinin (merger of equals) nasil gergeklestirilecegi
sorusunu akla getirecektir. Bu tarz birlegmelerde satin.alan taraf belli olmadig: igin
bir satin alan taraf belirlenecek ve elde etme yonteminin uygulanmasi sonucunda
ortaya c¢ikan serefiye aktiflegtirilecektir. Satin alan tarafin belirlenmesinde ise,
sermaye artigim kimin yaptify, sirketlerin biyiikliikleri, se¢gme hakkimin ¢ogunlukta
hangi tarafa ait oldugu, yeni yonetimde hangi tarafin agirhg: oldugu gibi konular
dikkate almacaktir."’

3.2.3.2. isletme i¢inde Olusan Serefiye

Isletmelerin net varliklari gergefe uygun degerlerinden daha fazla veya
daha az gerefiye deferine sahip olabilirler. Bu deger firma iginde olusan bir
serefiye degeri olarak ifade edilmektedir. Isletme icinde olusan serefiye de aynen
satin alma sonucu olugan gerefiye gibi igletmeye gelecekte ekonomik bir fayda
saglayabilir ve igletme agisindan bir katma deger yaratabilir. Fakat bu faydanin ve
katma degerin maliyetinin giivenilir bir gekilde olgiilebilir olmamasi, serefiyenin
bir bedel ddenerek elde edilmemis olmasi yani igletme faaliyetlerinin dogal bir
sonucu olarak olugmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum serefiyeyi soyut bir
defer olarak nitelendirmekte ve aktifin gizli bir yedefi olarak
nitelendirmektedir.?®® Ancak muhasebece bir maliyete sahip olmayan maddi
olmayan duran varlik, igletmenin kazanma giciine Onemli derecede katkida

2% TALHA Mohammad, a.g.m., 5.84
207 SUMER Haluk, SUMER GOGUS E.Handan, a.g.e..5.374
2% KURT Ganite, a.g.m., 5.93
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bulunuyorsa, bilangoda, 6zel notlarla, bu tip hak ve avantajlan gostermek uygun
olacagindan yillar gegmesi ile geligen serefiye i¢in defterlerde hi¢ bir kayit
gorilmemesine ragmen finansal raporlarda dip notlarda gerekli bilgi
verilmelidir.**

3.3. SEREFIYENIN MUHASEBELESTIiRILMESI
3.3.1. Serefiyenin Amortisman Yontemleri

Satin alma yoluyla yapilan igletme birlesmeleri sonucunda kayda alinan
serefiyenin nasil amorti edilecegi ile ilgili ii¢ yaklagim vardir.

3.3.1.1. Serefiyeyi Oz Kaynaklardan Diismek

Bu yaklagima gore, serefiye satin alimr alinmaz, tamamiyla kaydedilmelidir.
Bu yontem uyarinca, gerefiye 6z kaynaklar kaleminde, genelde yedek akge iginde
kaydedilmigtir. Spacek’e gore (1964), amortisman keyfidir ve net geliri eksik
gosterir. Bu nedenle de serefiye mevcut yedek akgelere kaydedilmelidir. Bu,
yaklagiminin savunuculanmin bir bagka gerekgesi de, gerefiyenin dlgilebilir zorluklar
getirmesi ve diger varliklarn tersine, ayn olarak satilamayacag diigiincesidir.*'’

Gelecek yararlann saglanacaf donemlerin  saptanmasmin  zorlugu, 6z
kaynaklara hemen yiikleme yapilmasiu hakli gikarabilmektedir. Bir diger yol da
gserefiyenin olagandig1 bir kalem olarak zarar yazilmas: suretiyle silinmesidir. Ctnki
serefiye edinimi, igletmenin normal ticari faaliyetleri diginda kalan bir iglemdir. Bu
uygulama, igletmelerce raporlanan sonraki donemlere ait karlann dier sekilde
bulunacak olagan tutardan daha biyiik ¢ikmasmna neden olmaktadir. Serefiyenin
derhal silinmesi kargitlari ise, serefiyenin gelecek hizmet potansiyeline sahip bir
varh$ ifade ettifini, dolaywsiyla serefiye ediniminin gelecek karliigm bir gostergesi
oldugunu iddia ederler. Bu nedenle serefiyenin maliyetinin hemen silinmesi, belki
yatinmcilan yanhg yonlendirecek ve uygun olmayacaktir. Bu, 6zellikle emek yogun
isletmelere yatinm yapanlar i¢in dogrudur. Bu tiir igletmeler igin yapilan yatinmlarda

299 CEMALCILAR Ozgiil, ONCE Saime, a.g.e., 5.446
210 Sectharaman A., Balachandran M., Saravanan A.S., a.g.m.,s.135
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edinilen serefiyenin tutan, diger varliklara oranla daha yiiksektir; bu nedenle serefiye
maliyetini derhal giderlestirme énemli olacak ve finansal oranlar iizerinde biyik ve
yaniltici etkiler yaratacaktir.

3.3.1.2. Serefiyeyi Faydah Omrii Boyunca Amorti Etmek

Bu yaklagim savunanlar, gerefiyenin degerinin sonug olarak yok olacagmna ve
varhgindan etkilenen donemlerin giderlerine yiiklenmesinin uygun olacagina
inamrlar. Rekabet nedeni ile gerefiyenin etkisini uzun siire devam ettirmesinin
beklenemeyecegi; bu nedenle nispeten kisa siire i¢inde amorti edilmesi gerektigini
ileri siirerler.?!!

Bu diigiinceye karst c¢ikanlarin nedenleri ise, serefiyenin Omriiniin belirsiz
olmasindan dolay1 herhangi bir amortisman doneminin keyfi olarak belirlenecegidir.
Bunun sonucu olarak da, herhangi bir amortisman déneminin secilmesi, o dénem

sirasmda net gelirin eksik hesaplanmasina yol agabilecektir 22

3.3.1.3. Degerinde Diisme Olmadikca Serefiyeyi Siiresiz Olarak
Birakmak

Bu yaklagim savunanlar ise, gerefiyenin belirsiz 6mre sahip olduBuna ve
degerinde bir azalma meydana gelinceye kadar bir varhk olarak sirdiiralmesi
gerektigine inanir, Degerde diisme oldugunu gosteren tatmin edici bir kamt
olmadik¢a serefiyenin hesaplardan silinmesi ihtiyaridir; bu da kér buyikluginde
bozulmalara yol agar. Diger taraftan eger igletme, iy gorenler veya yonetimle ilgili
bagkalan tarafindan kopya edilmesi zor olan yeteneklere sahipse, serefiye o takdirde
belirsiz bir faydali 6mre sahip olabilir. Bu durumda serefiyenin amortismam hi¢ bir
zaman uygun olmayabilir, 2

21 CEMALCILAR Ozgiil, ONCE Saime, a.g.e., 5.447
212 Geetharaman A., Balachandran M., Saravanan A.S., a.g.m., 5.136
213 CEMALCILAR, Ozgiil, ONCE Saime, a..g.e.,s.447
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3.3.2. Serefiyenin Amortisman Yontemlerinin FASB, IASB ve Tiirkiye’deki
Uygulamalan

Serefiyenin amortisman siiresi, iilkeden ilkeye farkhihk go6stermektedir.
Ornegin; ABD’de serefiyeler, azami 40 yih agmayacak bir siirede amortismana tabi
tutulurken, bu uygulamaya 2001 yili ortalarinda FASB’ in yaymladi®: 142 No’lu
Finansal Muhasebe Standardiyla son verilmigtir.

142 No’lu Standardn yirirlige girmesinden once, serefiyelerle ilgili
uygulama 17 No’lu Standart ile diizenlenmekteydi. 17 No’lu Standart uyannca,
maddi ve maddi olmayan duran varliklarin yararh 6miirleri siiresince amortisman
metoduyla itfa edilmeleri 6ngorilmekteydi.'*

Bu cergevede, serefiye, yararh 6mrii siiresince fakat 40 yih agmayacak bir
siirede, sirketin gelir tablosunda amortisman ayrlarak giderlestirilmekte ve bu durum
ise ahcinin bilangosunda bir bagan olarak goriilmekteydi.*®

142 No’lu standardin  yiiriirlie girmesiyle birlikte, serefiyenin
amortismaninda normal amortisman yonteminin kullammina son verilmis ve diger
maddi olmayan varliklann amortismam konusunda bir dizi yeni uygulama
aciklanmgtir,

Bu yeni uygulamalara gore, serefiyenin ve difer maddi olmayan varhklarin
maddi varhklarda oldugu gibi belli bir diizen dahilinde kullammian sonucunda
degerlerinin azalacagindan so6z etmek dogru degildir. Gelecekteki sinirsiz siireli bir
getirinin bugiinkii degeri olarak da tanimlanan serefiye kullambp tiiketilemez. Satin
alma sirasinda ortaya c¢ikan bu defer zamanla birlikte azalir, artar veya degerini
korur. Bu nedenle de serefiyenin degerinin defisip degismedifi her yil test
edilmelidir. Serefiyenin deferi grup sirketlerinde girket bazinda tespit edilebilecegi
gibi, sube veya boliim bazinda da yapilip tek bir serefiye degeri elde etmek iizere
toplanir. Bu ¢esitlendirmenin nasil yapilacagi hakkinda belirli bir yontem
agiklanmamgtir. Serefiyenin tespitinin yapilacad birime ise raporlama birimi
denilmigtir. "¢

FASB 142 uyarinca, gerefiye icin yipranma testi iki agamadan olugmaktadir.

24 AKISIK Orhan, a.g.m., s.88
> GREENWALD Judy, a.g.m., 5.14
716 SUMER Haluk, SUMER GOGUS E.Handan, a.g.e.,s.374




l.asamada, raporlama birimlerinin degerinin degisip degismediZine bakilir.
Bunun igin de raporlama biriminin “defier degeri” ile raporlama biriminin “makul
degeri” kargilagtirilir. Eger, raporlama biriminin “makul degeri” kaydedilen miktar
agtyorsa, raporlama biriminin serefiyesinin yipranmadi@ duginilir ve ikinci
asamaya gecilmez. Bu fark pozitif ¢ikarsa; yani raporlama biriminin “defter degeri”,
“makul degerinden” yiiksek ise, serefiye degerinin diizeltiimesi gerekmektedir.
Dolayisiyla degferleme testinin ikinci agamasinin uygulanmasi s6z konusu olur.

2.asamada ise, serefiyenin diigen degeri hesaplanir. Bu kez de serefiyenin
“makul degeri” ile serefiyenin “defter degerinin” kargilagtinimas: gereklidir.
Serefiyenin makul degerine, raporlama birimine ait hisselerin makul degeri ile
raporlama birimine ait net aktiflerin rayi¢ degeri arasindaki fark alinarak ulagihr.
Sonug olarak elde edilen gerefiyenin makul degeri gerefiyenin defter degerinden
kiiciikse zarar var demektir ve bu zararin donem sonucuna aksettirilmesi gerekir. Bu
arada s6z konusu zarar gelir tablosunda serefiye zarar olarak ayn bir satirda
gosterilmelidir. Bilangoda gerefiye son degeri ile yer alir. Bilango dipnotlaninda ise
serefiyenin degerindeki diigiigiin nedenleri aynntili bir gekilde anlatidmalidir. Ancak,
serefiyenin makul degerinin defter degerinden biiyiik oldugu durumda, serefiye
degerinin arttirilmasina izin verilmemigtir. Burada,  ihtiyatlilik ilkesine bagh
kalindign goriilmektedir."”

Raporlama biriminin nasil igledigi asagidaki 6rnekte agiklanmgtir.

ORNEK : Biiyiik bir girketler topluluunda X sirketi raporlama birimi olarak
tammlanmugtir. Borsaya gore sirketin degeri 800 milyon $ tutanindadir. Tablo 1°de
s6z konusu tnitenin varlik ve borg durumu yer almaktadr.

27 TALHA Mohammad, a.g.m., .84
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Tablo 8: Serefiyenin Amortismam

ORNEK ILE ILGILI VERILER

Defter Degeri (milyon $)  {Makul Deger (Fair Value) (milyon $)

Déonen Varhiklar
Duran Varhklar

Serefiye
Borglar

100
500
600
300

200
700
300

Deger Testinin 1. agamasi: Raporlama Biriminin Makul Degeri

Raporlama Biriminin Ozvarliklarmin
Defter Degeri
Fark

800
900

-100

So6z konusu raporlama biriminin “defter degeri” “makul degerinden” fazla oldugu igin
serefiye degerinin diizeltilmesi gerekmektedir. Dolayistyla degerleme testinin 2. adimmnin
uygulanmasi s6z konusu olacaktir.

Deger Testinin 2.agamasi : Donen Varhiklarin Makul Degeri

Duran Varhklarin Makul Degeri
Borglar

Ozvarliklarin Makul degeri
Raporlama Biriminin Makul Degeri

Serefiyenin Makul Degeri
Sercfiyenin Defter Degeri

Serefiyenin Amortismam

200
700
=300

600
800
200
600

400

Sirketler toplulugunda tek bir raporlama birimi (X sirketi) belirlenmigtir. Ilk

asamadaki testin sonucunda sirketin borsa degerinin net defter deBerine gore
100.000.000 $ tutaninda diigtidii ortaya ¢ikmugtir. Bu durum bilangoda yer alan
serefiyenin  degerinin  diizeltilmesini gerekli kilmig ve testin ikinci agamasi

uygulanmgtir. Burada esas olan amortisman tutarim hesaplamaktir. Bunun igin ise
serefiyenin makul degeri ile defter degeri arasindaki farkin alimmasi gerekmektedir.
Ornekte bu fark 400.000.000 $ olarak hesaplanmgtir.
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FASB’'m getirdigi bu yeni uygulamalarla ilgili olarak olumiu ve olumsuz
yonde yorumlar yapilmaktadir. ik olarak, bu yeni uygulamalar sonucunda birlegen
sirketlerin kérlari, kdrhbk oranlan ve oOzellikle nakit yapilan onemli oOlgiide
etkilenecektir.>'®* Bu konudaki elestirilerden biri, satin alma sirasinda ortaya gikan
serefiyeyi amortize edemeyen devralan girketlerin, alig fiyatimn blytik bir kismum,
yipranabilir ve amortize edilebilen varliklardan ¢ok, serefiyeye aywrarak, kan yiksek
gostermeye caligacaklarimi ve eski muhasebecilik kurallan altinda yapamayacaklan
kan sigirme eylemini bu gekilde yapabilecekleridir.>"® Ornegin, satin alinan sirketin
patentli bir Griinii oldugunu digiinelim. Satin alma bedelinden patent bedeline tahsis
edilen pay azaldikga gerefiye artmakta, dolaysiyla, ileride ayrlacak amortisman
azalmaktadir”?® Bunlanin sonucunda, devralan isletmenin hisse bagmna kir oram
artacak, fiyat/kazang oranmda iyileyme s6z konusu olacaktir. Bu durum igletme
birlesmeleri yagamig olan girket hisselerine olan talebin de artmasina sebep olacaktir.
Ayrica, girketler gerefiye amortismamnin zamanlamasim ayarlayarak fon ihtiyacim
sermaye piyasasindan saglayabileceklerdir.

Serefiye ile ilgili yeni uygulamada gerefiyenin amortismammn gerekliliinin
vapilacak bir test ile saptanmasi da elestirilere maruz kalmugtir. En basta testin
giivenilirligi uygulamamn ¢ok hassas bir noktasidwr. Bunun diginda girketlerin
amortisman tarihini kendi bilango politikalarina gére yonetme sansina sahip olmalan
onlara genig bir hareket serbestisi saglaomgtir. Konu ile ilgili olarak standartlarda
iiglincii sahislara detayh agiklamalar yapma geredi bir yaptiim olarak getirilmis ve
meydana gelebilecek olumsuziuklar engellenmeye ¢ahgilmgtr. Bunun disinda
testler sirketlere oldukga biiyiik birer maliyet yiikii de getirecektir.

Konu ile ilgili bir bagka elestiri ise yeni uygulamalar sonucunda gerefiyenin
sistemli bir gekilde amortismana tabi tutulmamasimn girketleri belirsizlife dofru
itecegi yoniindedir; zira gerefiyenin deger kaybmna ugradiga yillarda biyiik tutarlarda
amortisman ayrilacaktir. Bu durum ise 6z kaynaklarin azalmasma sebep olacak ve
bilango analizlerinde gerefiyenin dneminin artmas: sonucunu doguracaktir. !

218 SIMER Haluk, SUMER GOGUS E.Handan, a.g.e..5.376-377
212 Talha Mohammad, a.g.m., 5.84

220 AYHAN Ertan, a.g.m., 5.2

21 gUMER Haluk, SUMER GOGUS E.Handan, a.g.e.,s.377
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Buradan ¢ikan sonuca gore, serefiye sadece yipranma testlerine gore,
degerinde bir diigiig varsa gider yazilabilecektir. Bu durumda yipranma testlerinde
hangi kriterlere dikkat edildigi de ¢nemli bir konudur. Bu konuda, Uluslar arasi
Mubhasebe Standartlan Kurulu'nun yaymladi®h IAS 36, yipranma kriterlerini
agtklamaktadir.

Yipranma kriterleri, dig kaynaklar ve i¢ kaynaklar olarak ele alinmaktadir.

Dig kaynaklardan dolayt olugsacak yipranma kriterlerinin bazilari; piyasa
degerindeki diigmeler; beklenmedik bir rekabet; hukuksal kurallarda 6nemli ters bir
degigikligin olmast; teknolojik veya ekonomik degismeler; pivasa faiz oranlarinda
artiglar; girketin hisse senedi fiyatinin defter degerinin altina digiigtidiir.

I¢ kaynaklarda ise, eskime ya da fiziksel hasar; yeniden yapilandiriimaya ya da
elden ¢ikanlmaya tabi varhklar, beklenenden kotii ekonomik performans gibi
kriterler dikkate alinabilir. %

Amerikan Genel Kabul Go6rmily Muhasebe Standartlarinda serefiyelerin
amortismam uygulamasina son verilmesinin baghca nedeni olarak, amortismanda
g6z oniinde bulundurulacak siirenin, yani yararh 6mriin segilmesinde sirketlerin bir
Olgiide keyfi davranmalan ileri siiriilmektedir. Zira bundan onceki uygulamada,
serefiyelerin 40 wyih agmayacak bir sirede amortisman aynimasi yoluyla
giderlestirilmesi, siirenin uzun olusu nedeniyle, firmalarin farkh yararlh Omiir
se¢melerine neden olmaktayd:.

Uluslararast Muhasebe Standartlarinda ise, bu konuda bir degisiklik olmayip,
amortisman uygulamasina aynen devam edilmekiedir.”” IAS 22’¢ gore serefiyenin
faydali omriinin normal sartlar altinda en fazla 20 yil olacagi ongoriilmektedir.
Ancak, igletme varliktan beklenen ekonomik faydamn varh@n émrii boyunca kazang
elde edecefiini tahmin ediyorsa siire uzatiabilir. Satin aldiktan sonra serefiyenin
gelecekteki nakit akiginda bir diigiglin  olmast ve bunun nedenin serefiyenin
hesaplanmasindaki bir hatadan kaynaklanmasi durumunda, serefiye gider olarak
kayitlara almmahdir,

Serefiyenin faydali Omriniin hesaplanmasinda gu hususlara dikkat
edilmelidir.

22 BURL David, “Goodwill Shunting”, Financial Management, Londra, Haziran 2003,5.30
2B AKISIK Orhan, a.g.m. ,5.89
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e Isin veya sektoriin  Ongorillen 6mri,

e Uriiniin modasmmn ge¢mesinin talepteki ve difer ekonomik faktérlerdeki
degigmelerin etkileri,

Isletme icin kilit noktalardaki bireylerin veya ig gorenlerin hizmet strelerine
iligkin beklentiler,

Rakiplerden ve potansiyel rakiplerden beklenen faaliyetler,

*

Faydah 6mrii etkileyen yasa, yonetmelik veya sozlegme hiikiimleri

Serefiyenin faydali émrii zaman igerisinde degigiklik gosterebilir. Bu nedenle
her bilango tarihinde yeniden gbzden gegirilmelidir. Igletmenin gelecekte beklenen
nakit akiglarinda bir azalma olabilir. Ornefin; serefiyenin de@eri ekonomik
trendlerden, rekabet¢i bir ortamdan veya yasa, yonetmelik ve sozlegsme
hitkiimlerindeki degigikliklerden dolayr digebilir veya gerefiyenin faydali Omrii
tahmin edilenden daba uzun olabilir. Her iki durumda da amortisman donemi yeniden
gozden gegirilerek buna gore diizeltilmelidir. 2

Sermaye Piyasasi tarafindan yaymnlanan, Sermaye Piyasasinda Muhasebe
Standartlan Hakkinda Teblig’in 12. Kismindaki “Igletme Birlesmeleri”nin
316.maddesinde “serefiyenin itfas1” asaSidaki gibi agiklanmigtir.

Serefiye, faydali omrii boyunca sistematik olarak itfa edilir. itfa siresi,
gelecekteki ekonomik fayda beklentisini en iyi yansitan siire olmahidir. Serefiyenin
faydah omrii, aksini gerektiren deliller olmadikga, ilk kayit tarihinden itibaren 20 yih
gegemez.

Serefiyenin itfa yontemi olarak normal amortisman yontemi kullanilir,
Ancak, makul gerekgelere dayanmak sartiyla bagka yontemler de uygulanabilir.

Tammdan da anlasildigh gibi, S PK. Tebligi ile Uluslar arast Muhasebe
Standartlan tam bir paralellik i¢indedirler.

SPK. Tebligi'nde de, iktisabm  muhasebelestiriimesinde, serefiyenin
gelecekte beklenen ekonomik faydalan yansitmayaca durumlann s6z konusu
olabilecegi belirtiimektedir. Stzgelimi, fiyatta anlagilmasinin ardindan, iktisap edilen
tammlanabilir net aktiflerden elde edilmesi beklenen gelecekteki nakit akimlarinda
bir diigiiy s6z konusu olabilir. Boyle durumlarda igletme, gerefiyenin deger

L]

24 KURT Ganite, a.g.m., 5.96
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digiklugin “Varliklarda Deger Diglikliigi Kismina” gore degerlendirir ve deger
dugiikligi zararlanm aym Kisimdaki hiikiimler gergevesinde muhasebelegtirir.

Bu durum, S.PK. Tebligi’nin 223. maddesinde kisaca su sekilde
aciklanmmgtir.

“Serefiye, diger varhklardan ya da varlik gruplarindan bagimsiz olarak nakit
akigi uretemediginden, gerefiyenin geri kazanabilirlik tutar™ belirlenememektedir.
Bu nedenle, eger serefiyenin deger disiikligiine ugrayacagmna iligkin bir gdsterge
varsa, geri kazanilabilir tutar, serefiyenin ait oldufu nakit ireten birim®® igin
belirlenir. Bu belirlenen tutar ise, nakit tireten birimin kayith degeri ile kargilagtinhr.
Nakit tireten birimin deger diigiikhigi test edilirken, igletme bu nakit tireten birim ile
aldkall gerefiyenin mali tablolara kaydedilip kaydedilmedigini tespit eder. Boyle bir
durumda, igletme; serefiyenin kayith degerinin inceleme altindaki nakit uireten birime
makul ve tutarh bir esasla tahsis edilip edilemeyecegini tespit eder ve daha sonra,
inceleme altindaki nakit treten birimin geri kazamlabilir tutanm, kayith degeri
(varsa, tahsis edilmig serefiyenin kayith degeri de dahil) ile kargilagtinlir ve buldugu
deger diigikliii tutanm mali tablolara yansitir”. >’

8 No’ lu Tirkiye Muhasebe Standardimn 3. maddesinde, maddi olmayan
duran varhklar arasinda gerefiyeden bahsedilmektedir.

Soz konusu Standardin 41. maddesinde;

“Maddi olmayan duran varhiklar, tek olarak, bir tek bedel ddenerek satn
alinabilecedi gibi, bagka varlik birimleriyle bir arada ve hepsini karstlayan bir bedel
Odenerek de elde edilmig olabilirler. Bu durumda 6denen bedelin hangi kismmin
maddi olmayan varhga ait oldugu s6zlesmede belirtilmemigse; elde edilen varhklarin
biitiinii icin 6denen bedel, varhklann piyasa degerleriyle orantih olarak ilgili
varliklara dagitilabilir” ifadesi yer almaktadr.

Bu madde de, agik bir bigimde olmasa da, zmnen serefiyeden
bahsedilmektedir. Zira sirketlerin devralinmasinda odenen bedelin maddi varhklara,

25 Geri kazamlabilir tutar: Bir varligan net satis fiyat ile kullanim degerinden yiiksek olanidir.
Net satiy fiyatr: Bilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi bir iligkiden etkilenilmeyecek sartlar
altinda bir varhgm satigindan elde edilebilecek tutardan, clden gikarma maliyetlerinin diigiilmesiyle
bulunan tutardur,

Kullamm degeri: Bir varhigin siirekli kullammindan ve faydah 6mrii sonunda elden ¢ikanimasimdan
elde edilmesi beklenen nakit akimianmn tahmin edilen bugiinkii degeridir.

226 Nakit iireten birim: Diger varlik veya varlik gruplanindan nemli 6lgiide bagimsiz olarak, siirekli
kullammindan nakit girigi salanan en kiigitk ayngtirilabilir varlik grubudur.

27 hitp:/fwww.spk.gov.ir
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piyasa degerleri dikkate alinarak dagitiimasindan sonra, eger hala bir tutar kalmgsa,
bu kalan tutar gerefiye olarak muhasebelegtirilecektir. Ancak maddenin ifade
bigiminden, 6denen bedelin, net varliklara rayi¢ bedelleri goz 6niinde bulundurularak
dagitilmasmmn zorunlu olmadig1 da anlagiimaktadir.

Serefiyenin hesaplanmasinda rayi¢ bedelin tespit edilememesi halinde, net
defter degerleri esas alinacaktir.

Odenen gerefiye bedellerinin tamami, amortisman yoluyla 5 yil iginde ve esit
taksitlerle itfa edilecektir.”?

Vergi Usul Kanunu’nun 326.maddesinde, “ kurumlann aktiflestirdikleri ik
tesis ve taazzuv giderleri ile pestamalliklar mukayyet degeri tlizerinde esit miktarda
ve 5 yil iginde itfa edilir” denilmektedir. >

Ulkemizde, serefiye ile ilgili uygulamalara baktifimizda, gerefiyenin itfa
siiresiyle ilgili olarak mevzuatta bir uyum olmadig1 gériilmektedir.

Tablo 9’da, bazz muhasebe standartlanna goére serefiyenin amortisman
suireleri verilmigtir.

Tablo 9: Baz: Muhasebe Standartlarmda Serefiyenin Amortisman Siireleri 21

Muhasebe Standartlar Amortisman Siiresi

Amerikan Genel Kabul Gérmiis Amortisman Uygulamasma Haziran 2001°de
Muhasebe Standartlars (US-GAAP) FASB 142 ile son verilmigtir.
Uluslararast Muhasebe Standartlan Yararh Omiir Siresince 20 yih

(TAS) geememek iizere
Tiirkiye Muhasebe Standartlar Aksine bir kogul bulunmadif: siirece,
Syl
Sermaye  Piyasast Kurulu Serefiyenin izafe edildigi ckonomik biriminin
Muhasebe Standartlan yararh dmriinii gegmemek iizere en fazla 20 yil

222 AKISIK Orhan, a.g.m., 5.89

29" AKDOGAN Nalan, SEVILENGUL Orhan, Tekdiizen Muhasebe Sistemi Uygulamas, Gazi
Kitabevi, Ankara, 9.Baski, Mayis 1999, 5.268

20 www.gelirler.gov.tr

3! AKISIK Orhan, a.g.m.,s.90
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3.3.3. Serefiye Degerinin Hesaplanmasi

Bir igletme, diger bir isletmeyi almaya karar verdiginde o isletmenin degerini
saptamak zorundadir. Baglangic noktasi, alinacak belirli varhiklarm ve iistlenilecek
borglarin cari degerlerinin belirlenmesi olmahdir. Belirlenen bu tutara, alman net
varhiklarin gercefe uygun degerleri ya da makul degerleri denilmektedir. Satici,
kendi kayitlarinda bir varlik olarak kaydedilmis olsun ya da olmasin, degisim
fiyatina serefiyenin katilmasim isteyecektir. Degigim fiyat1 belirlendifinde ve satig
vapildiginda ahci, toplam ahbs fiyat1 iginde net varliklarla birlikte serefiyeyi de
edinmig olur. Bundan sonra gerefiye alic1 tarafindan kayitlara dahil edilir.

Serefiyenin varh@inin nedeni olan maddi olmayan bireysel nitelikleri
degerlemek bugiinkii muhasebe uygulamasi igin gok karmagik 6lgiim problemlerini
icerir. Bu nedenle muhasebeciler gerefiyeyi degerlemede endirekt bir yonteme
yonelirler. Bunun igin bireysel unsurlardan ziyade, serefiyenin varhfim destekleyen
kazanma giiciinde beklenen toplam fazlah@ tahmin ederler. Bu prosediir, bagka bir
igletmeye yapilan bir yatinmdan dolayr gelecek dénemlere ait kérlan, normal olarak
beklenenle Kkarsilagtirarak ve normal kérlanin lizerinde beklenen kir fazlahifim
toplayarak tahminini icerir. Bu tahmin, finansal tablo gosterim amacindan ziyade
odenecek fiyatin tahmini igin yapihr.

Serefiyenin varolmast i¢in normal olarak beklenen kér tutanindan daha biiyiik
kazanma yeteneginin olmasi gerekir.

Serefiyeye bir deger bigmede cari uygulama, beklenenden fazla kann
(beklenen gelecek karlar eksi o sektér igin normal karlar) pesin degerine indirilmesi
seklindedir. Bu siireg, gelecek kérlanin tahmin edilmesini ve uygun iskonto orammnn
secimini igerir. >

Serefiyenin  hesaplanmasiyla ilgili ilk tartigma, 1891°de Francis More
tarafindan baglatilmigtir. Francis More’a gore, screfiyenin  degeri birgok yihin net
kirlanmin satin alinmasi olarak ifade edilmistir; yani, gerefiyenin tutan, net karlarin
bir faktorle carpilmasiyla bulunur. Ona gore, bir isletmeyi satin alan, yatirdign
sermaye kargihfinda (belirli bir faiz oram yerine) makul bir kazang bekleyecektir ve
bu kazang da yatnmn beraberinde getirdigi riski telafi edecek kadar yiiksek

B2 CEMALCILAR Ozgiil, ONCE Saime, a.g.e.,5.449
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olmahdir. Dolayisiyla, bir igletme birlesmesi, ancak boyle bir kazanci agan bir kér
getiriyorsa gerefiyeye bir deger yiiklenmelidir.

Ote yandan, Henry Rand Hatfield (1909), serefiyenin degerlenmesi igin iki
farkh yaklagim sergilemigtir; buniar;

(1) Isleyen bir tegebbiis olarak biitiin igin degerini bulmak igin (kullanlan maddi
sermaye Uzerinde normal bir faiz karsih ¢ikarmadan 6nce) net karlar sermayeye
eklenmeli ve sonra bunlardan net maddi varliklanin degerleri ¢tkariimalidir, veya,

(2) faiz sonras: artan kir sermayeye eklenmelidir.

Sulaiman’a gore (1994), yukandaki iki yontem arasindaki anlam farks, ilk
yontemin, beklenen bir gelir akigim gercekte degerlendirmesidir. Bu yolla, serefiye
sadece bu defSer ve maddi olmayan varbklann arasindaki farktan dofan bir
mutabakat/hesap kapatma kalemidir. ikinci yontemde ise, her bir varlk, kendi
gelirlerini, yani kullamlan sermaye iizerindeki faizi hesaplama ¢abasiyla tek tek
degerlendirilecektir. Faiz ya da sermaye kazanci lizerindeki net kérlarin fazlasi ise bu
sirketin, gerefiyeye sahip oldugunu gosterecektir.?*

Serefiye bedelinin tahmin edilmesiyle ilgili birkag yontem vardir ve bu
yontemlerin hepsinde de 6ncelikle asagida doért adimda agiklanan iglemler yapilir.

Admm 1:Alnacak net varhklann cari deferlerine yapilan yatiioun izerinden
bagarilmasi beklenen dénemsel kéarlarnn tahmini

Admm 2 :Ahnacak net varhklarin cari degerlerine yapilan yatinm tizerinden normal
olarak beklenen dénemsel kérlarin tahmini

Admm 3:Adim 1 ve adim 2’deki biiyiikliikleri kargilagtirarak normal kérlan agan
beklenen donemsel kir fazlasinin hesaplanmasi

Adim 4:Adim 3’te donemsel tutardan hesaplanan buyiikliigin toplam beklenen
fazla kirlarin bir tahminini gosteren bir toplam sayiya gevrilmesi. Bu islem igin
birkag yontem uygundur.

Bu yontemleri agagida verilen temel bir 6rnek Gizerinde irdeleyelim.

Ornek 2: A lIsletmesinin girmek istedigi bir iiriin hattinda galigmakta olan gok iyi
itibara sahip ve nispeten kiigiik bir isletme olan B Igletmesini almak istedigini
varsayalim.

23 Seetharaman A., Balachandran M., Saravanan A.S., a.gm, s.135
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B Isletmesinin bilangosu agagida verilmistir.

Tablo 10: B isletmesinin 31.12.2000 Tarihli Bilancosu

VARLIKLAR KAYNAKLAR

Gegici yatirimlar 5.000 Yabanc: Kaynaklar

Alacaklar 28.000 Borglar 99.000
Stoklar 140.000 Borg Senetleri 112.000
Maddi duran varliklar ~ {275.000 Oz Kaynaklar

Birikmis Amortis(-). 125.000 150.000 |Sermaye 150.000
Patentler 85.000 {Dagitilmams kérlar 47.000
Toplam Varliklar 408.000 |Toplam kaynaklar 408.000

Varliklann cari degerler iizerinden tahmini sonucu su durum ortaya ¢ikmaktadir:
B Isletmesinin Varhklarmmm Cari Degeri

VARLIKLAR

Gegici Yatirnmlar 6.000

Alacaklar 25.000

Stoklar 125.000

Maddi duran varhiklar 182.000

Patentler 100.000 438.000
YABANCI KAYNAKLAR

Borglar 99.000

Borg¢ Senetleri 112.000 (211.000)
Net Varliklarin tahmini cari degeri 227.000

A Isletmesi, B Igletmesinin net varhklarmin cari degeri olan 227.000 liray:
asan bir 6demede bulundugu takdirde serefiye olarak kayitlara aktif bir unsur
eklemesi gerekecektir. Yapilan goriigmeler sonucu 6denecek tutarin 250.000 lira
olacag tizerinde anlagildifin varsayarsak gerefiye §oyle hesaplanacaktir:

Al fiyata 250.000
Eksi: Ahnan net varbklarm tahmini cari degeri 227.000
Serefiyenin maliyeti 23.000

Asil sorun ise, 6denen 250.000 TL’nin nasil hesaplandigidir. Bununla ilgili
olarak dort farkh yontem bulunmaktadir.

3.3.3.1. Beklenen Donemsel Karlarin Tahmini

Beklenen gelecek kérlarin  tahmininde baglangic noktast gegmis
performanstir. Bununla beraber amag, gelecek kérlan tahminidir ve gelecek karlan
etkileyen faktorler gegmigte oldugundan farkh olabilecektir. Gelecek kar
tahminlerimizi gegmige dayandirdigimz zaman tekrarlamayan olaylarin etkilerini
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elimine etmek ve kirlarm 6nemli trendlerini ve unsurlarim tammlamak igin birkag
donem kullanmahyiz.

B Isletmesinin 1997-2000 yillan iizerine kurulan bir 6rnegi ele alalim.>*
B isletmesinin 1997-2000 yillar1 1 Ocak-31 Aralk Dénemleri itiban ile gelir-gider verileri

Yillar 1997 1998 1999 2000
Hasilat 255.000 262.000 212.000 238.000
Giderler -204.,000 -224,000 -260.000 -182.000
Olaganiistii kalemlerden

Onceki kir 51.000 38.000 52.000 56.000
Olaganiistii kir(zarar) —— 12.000 -9.000 e
Dionem Kan 51.000 50.000 43.000 56.000

Ortalama gelir = 51.000+50.0004;143.000+56.000 = 50.000

Net varhklarm cari degerleri iizerine getiri= 50.000 = %22
227.000

Ortalama gelir 50.000 TL ve net varliklar tizerine getiri %22’dir.

Ortalama gelir 50.000 lira, net varhklar iizerine getiri %22’dir. 50.000
liranin gelecekteki beklenen kazanma diizeyi olarak kullamlmasimn uygunlugu
tizerinde karar verebilmek igin baz faktorler dikkate alinmalidir. Ornegin, iki
isletmenin (satillan ve satin alan) net geliri tayin igin mubasebe politikalan farkh
olabilir. Bunun diginda, diger baz1 faktorler beklenen gelecek kérlan etkiler. Yeni
alnan net varliklar gergefe uygun deger iizerinden kayda alinacagmndan,
amortisman, bu yeni maliyet esasi iizerinden aynlacak; dolayisiyla net geliri
etkileyecektir. Olaganiistii kalemler ve fark yaratacak hususlar igin yapilan
diizeltmeler sonucu bu oranin %22 degil %20 oldugunu varsayalim.

3.3.3.2. Normal Diénemsel Karlarin Tahmini

Normal kir orammin segimi, mevcut sartlar altinda sermayeyi igletmeye
¢ekmek igin gerekli olan oramn bir tahminini yansitmahdir. Tiim faiz oranlarinda
oldugu gibi, yatinmda alinan risk dikkate alinmasi gereken bir unsurdur. Dikkate
almacak bu husus, isletmenin iginde bulundugu sektordir. Benzer igletmelerin
ortalamalarim gosteren oranlann istatistikleri Standard&Poors ve benzeri finansal

#4 CEMALCILAR Ozgiil, ONCE Saime, a.g.e.,s.454
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hizmet kuruluglan tarafindan tutulmaktadwr. Bununla beraber bu yolla elde edilen
oranlar tarihi tutarlara dayandinlmuistir ve cari degerler iizerinden bulunanlardan
farkh olabilir. Bu iglem yapilirken, herhangi bir gegerli oran igin, serefiye biyikliigi
hesaplanacak olan igletmenin benzer oldugu igletmeler esas alinmahdir. Ornegimizde
B Igletmesi igin benzer igletmelerde sermayeyi isletmeye ¢eken normal maliyetin
%12 oldugunu varsayalim. Bu durumda 227.000 lira tutanindaki yatirim tzerinden
normal yillik kir (227.000 x %12) 27.240 lira olacaktir.

3.3.3.3. Beklenen Yillik Kir Fazlasinim Hesaplanmas:

Adim | ve 2 de hesaplanan tutarlar normalin {izerinde beklenen kir fazlasim
saptamak i¢in bir arada dikkate alinacaktir.

Ornekte,

Tahmini gelecek yilhk kérlar 45.400
(227.000 x %20)

Tahmini normal yilik karlar 27.240

Normalin iizerindeki tahmini yilbk kir fazlasm  18.160 TL
3.3.3.3.1. Toplam Fazla Kérlarm Tahmini

Burada gesitli tahmin yontemleri vardir.
Yontem 1: Kir Fazlahklarmm Yil Sayist ile Carpimi

Bu yontem kér fazlaliginin saptanabilen sayidaki donem igin devam edecegi
varsayimina dayamir. Yillik kar fazlahi§, yonetimin elde edilen avantajin devam
edecegine inandi yil sayis1 ile carpir. Ornekte A Igletmesi igin yonetimin,
beklenen fazlaligin alt1 yil siireceBine inandifim varsayahm:

Serefiye = 18.160 x 6 = 108.960 lira olarak bulunur.

Bu yontemdeki bir eksiklik, tedarikten sonra ilk yilin kér fazlalig: ile sonraki
yillar arasindaki fark: (6rnegin, paranmn zaman degeri) dikkate almamasidir.
Yontem 2: Kir fazlahklarinm pesin degeri

Bu yontemde de Yontem I’de oldugu gibi kir fazlahklarnmn devam edecegi

yil sayist saptamir. Sonra yillik kir fazlahgnm, saptanan bu siire i¢in uygun bir faiz

oram lizerinden pesin degeri bulunur.

113



Omekte, A Isletmesinin kér fazlahfimn alti yil siirecegini tahmin ettigini
varsayalim. %12 lizerinden serefiye agagidaki gibi hesaplanacaktir.

Serefiye = 4.11141x 18.160 = 74.663 liradir. »*°

Gelecekte kir fazlahfimn devam ettirilmesinde risk oldugu diguntilirse,
toplam gerefiye degerinin tahmininde daha biiyiik bir faiz oram kullamimahdir.
Ornegin, A Isletmesinin B Isletmesini satin almasinda serefiye tahmininde
kullanilan oran %20 olursa, daha disiik bir gerefiye tutart bulunur.

Serefiye = 3.32551 x 18.160 = 60.391 liradir. ¢

Pesin deger yontemi kavramsal olarak kér fazlaliklanmn smirh hayatin
kesin olarak belirttifinden ve paranin zaman degerini dikkate aldifindan Gstiinliik
tagir.

Bu yontem kullanilirken, yil sayisimn tabmini ve faiz oranmin belirlenmesi
en 6nemli kriterleri olugturur. Yontem 2’deki orneklerde goriildiigi gibi bu faktorler
hakkindaki farkh hiikiimler gerefiye buyiklugini 6nemli ol¢tde etkiler.

Yintem 3: Kir Fazlahginin Kapitalizasyonu

Kir fazlahfimn devamhligimn simrsiz oldugu varsayim serefiyeyi, kér
fazlaliginm uygun bir oran tizerinden kapitalize ederek tahmin etmeye yol agar.
Eger 6rnekte normal oran kullamilirsa,

Serefiye= 18.160 = 151.333 lira olacaktir.
%22

25 9412 faiz orammn 6 yillik vade iizerinden sabit gelirin( annuity) simdiki deger faktoriidiir.
236 o4, 20 faiz oramnn 6 yillik vade iizerinden sabit gelirin( annuity) simdiki deger faktoriidiir.
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Bu durumda hesaplanan serefiye, devamliik iginde kir fazlahfna esit bir
getiri saglayacak olan yatirim tutarim gosterir. Diger bir deyigle %12 getiri saglayan
151.333 lira tutarindaki bir yatirim yillik 18.160 lira getirir.

Gelecek kar fazlahklanmn devamhhg: ile ilgili belirsizlik, daha yiiksek risk
duizeyini gostererek daha yiiksek faiz oranimn kullamimasini gerektirir.

Ornekte oran %20 olsayds,

Serefiye= 18.160 = 90.800 lira olarak bulunacaktir.
%20

Kapitalizasyon yonteminde wuygun faiz orammmn segimi  serefiye
buyikliginin bulunmasinda 6nemli bir faktordir. Bu hesaplamada gbze carpan
eksiklik ise, hesaplanan serefiye biyikligiinin, tabmin edilen kir fazlahifimn
sirsiz olarak devam edecegi varsaymmina dayandirilmig olmasidir.

Sonu¢ olarak, serefiyenin tahminindeki gesitli yontemlerin ve bu yéntemlerin
yerine getirilmesinde gerekli olan yargilarin altinda yatan farkii varsayimlar, gerefiye
buyikliigi buyik olgide etkilemektedir. Ornekte  serefiye 60.391 liradan 151.333
liraya kadar siralanmaktadir. Burada 6nemli olan nokta ise, serefiyenin ahg igleminde
kaydedilecegi tutarin maliyet degeri oldugudur. Serefiyenin bu maliyeti, igletmenin
net varliklan ig¢in her bir tammlanabilir varhfin makul degerleri toplamindan,
borglarin g¢ikaniimasindan sonra kalan biiyikligin {izerinde 6denen fiyat
fazlahgidir >’

3.4. SEREFIiYE TURLERi VE MUHASEBELESTIRILMESI

Serefiye, daha 6nceki boliimlerde belirtildifi iizere sadece satin alma yolu ile
olusan sgirket birlegmelerinde ortaya ¢ikmaktadir.

Serefiye satin alma tarihindeki; satin alma maliyeti ile varliklanin makul
degerleri arasindaki fark olarak tammlanmaktadir. Kisa bir agiklama yapmak
istersek, satin alma maliyeti, varliklarin makul degerinden fazla ise pozitif serefiye,

57 CEMALCILAR Ozgiil, ONCE Saime, a.g.e.,5.454
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satin alma maliyeti, varliklarm makul deferinden diigiik ise negatif serefiye soz

konusudur.>®
3.4.1. Pozitif Serefiye

Pozitif serefiye, bir satin alma sirasinda édenen satiy fiyatiin, satin ahinan
igletmenin 6z sermayesini agan kismim ifade etmektedir. Alici isletme, edinilen
igletmenin varhklarinin defter degerinden daha yiiksek bir degere sahip olduguna
inandi@1 igin bu primli fiyat: demektedir.*

Asagidaki o6rmek yardimiyla pozitif gerefinin ortaya cikit ve
muhasebelegtirilmesi agiklanmaya ¢ahgilacaktir.

ORNEK:

(Y) sirketi, (X) sirketi tarafindan 2001 yih iginde devralinmustir. Birlegme,
satin alma yoluyla gerceklestigi icin - eger varsa - gerefiyenin hesaplanarak kayitlara
alinmas: gerekecektir.

Iki sirket arasinda satiy Oncesi yapilan goriismelerde, (Y) sirketinin rayi¢
bedelle hesaplanan net varhklan tizerinden karhhk orammmn % 25 oldugu ortaya
cikmugtir. Buna kargilik, (Y) firmasinin iginde yer aldigi sektorde ortalama karlihik
orani ise % 20’dir.

% 25 karhlik oranmin 4 yil siirecegi varsayim altinda gerefiye asagidaki gibi
hesaplanacaktir.

500.000.000 x %25 = 125.000.000 TL
500.000.000 x %20 = 100.000.000 TL

Beklenen fazla kazan¢ = 25.000.000 TL
Serefiye= 25.000.000 x 2.58873 = 64.718.250 TL olacaktir. >*

8 KURT Ganite, a.g.m., 5.95
29 POROY ARSOY Aylin, a.g.e., 5.135
240 9420 faiz oram ve 4 yillik vade {izerinden sabit gelirin simdiki degeri
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Serefiyenin  hesaplanmasindan

sonraki agsamada

ise satg fiyati

belirlenecektir. (X) girketi tarafindan (Y) sirketine 6denmesi gereken bedel, serefiye

ve makul degerle hesaplanan net varhklarin toplamina esit olacaktir.
Satis Bedeli= Net varliklar toplami( makul deger) + Serefiye

Satis Bedeli = 500.000.000 + 64.718.250

Satis Bedeli = 564.718.250 TL

Tablo 11°de, 2000 yih sonu itibariyle (Y) sirketinin bilangosunda yer alan
kalemler defier degerleri ve makul degerleri ile gosterilmektedir. Birikmig

amortismanlar gosterilmemig, bunun yerine maddi duran varliklar net defter

degerleriyle gosterilmigtir.

Tablo 11:Y igletmesinin 31 Arahk 2000 Tarihli Bilancosunun “Defter Degeri” ve “Makul Degeri”
Y Isletmesi Bilancosu
31 Aralik 2000
Varliklar Defter Degeri ( Bin TL) | Makul Deger(Bin TL)
Alacak Senetleri 3.500.000 3.500.000
Ticari Mallar 25.000.000 42.000.000
Gelecek aylara ait giderler 5.500.000 5.500.000
Binalar 150.000.000 358.000.000
Tesis,Makine ve Cihazlar 80.000.000 77.000.000
Tagitlar 25.000.000 23.000.000
Demirbaglar 12.000.000 11.000.000
Varhklar Toplam 301.000.000 520.000.000
Yabanci Kaynaklar
Saticilar 2.000.000 2.000.000
Borg Senetleri 18.000.000 18.000.000
Yabanc: Kaynaklar Toplam 20.000.000 20.000.000
Defter Degerine Gore 281.000.000
Net Varhklar
Makul Degere Gore 500.000.000
Net Varhklar

Bilangoda goriildigi gibi, varhiklarin, defter degerleri ile makul degerleri
birbirinden farklidir. Devralan (X) Isletmesi, 64.718.250 TL serefiye hesaplamigtir.
Buna gore, (X) Isletmesinin yapacag yevmiye kaydi asafidaki gibi olacaktir.
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121 Alacak Senctleri 3.500.000

153 Ticari Mallar 42.000.000

180 Gelecek Aylara Ait Giderler 5.500.000,

252 Binalar 358.000.000

253 Tesis,Makine ve Cihazlar 77.000.000

254 Tagitlar 23.000.000

255 Demirbag 11.000.000

261 Serefiye 64.718.250
320 Saticilar 2.000.000
321 Borg Senetleri 18.000.000,
500 Sermaye 564.718.250

Serefiyenin kayd

Y sirketinin devralinmasinda, X sgirketi tarafindan 6denecek bedelin, yeni
ortaklik paylan gikarmak yoluyla kargilandiy, kayittan anlagiimaktadur.
Tirkiye Muohasebe Standartlarina (TMS) gore, serefiye hesabina kaydedilen
tutar, bu varhin yararh 6mrii olarak tahmin edilen 5 yil siiresince itfa edilecektir.
Buna gore, yil sonundaki amortisman gideri kayitlan agagidaki gibi
olacaktir.?!

31.12.2001
1770 Genel Yonetim Giderleri 12.943.650
Serefiyenin Amortismam®*
257 Birikmig
Amortisman 12.943.650
Serefivenin amortisman kaydh

3.4.2. Negatif Serefiye

Negatif gerefiye (badwill) ise, bir satin alma sirasinda ddenen indirimli satig
fiyatim ifade etmektedir. Bu indirimli satig fiyati, alici igletme igin gelecekte ortaya

2 AKISIK Orhan, a.g.m.,s.91-93
22 Serefiye Tutan/s = 64.718.250/5 = 12.943.650

118



¢ikabilecek giderlerin bir géstergesi olabilir veya ahici igletmenin iyi bir pazarhk
yaptig1 anlamima gelebilir.>*

IAS 22’e goére negatif gerefiye, satin alinan tammlanabilir aktiflerin gercege
uygun degerinin belirli bir iskonto tutan uzerinden satm almmasi olarak
tammlamgtir. Bu iskonto tutant ya igletmenin gelecekte gerceklegsmesi beklenen
muhtemel bir zarar ve giderine kargithk yapilmgtir ya da devir alinan igletmenin
varliklan ve borg¢lan diigiik bir bedelle satin alinmugtr.

Negatif gerefiye gelecekte ortaya g¢ikabilecek gider ve zararlarla ilgili ise
ortaya giktifinda aktifi diizenleyici bir hesap olarak raporlanir ve s6z konusu gider ve
zararlar ortaya giktikga negatif gerefiye gelirlere aktanlir.

Negatif gerefiye isletmenin varhk ve borglanmin digiik bir bedelle satin
ahnmasindan kaynaklanmigsa, IAS 22’de iki alternatif muhasebe uygulamasi soz
konusudur.Bunlar;

1) Satin alanin, devraldifi igletmenin net aktiflerin makul degerleri, satin
alma maliyetini agtiga taktirde bu tutar negatif gerefiye olarak kaydedilecek ve
bilangonun aktifinde eksi olarak raporlanacaktir. S6z konusu tutar satin alinan
tanimlanabilir amortismana tabi varbklann faydah ©mrii boyunca gelirlere
aktanlacaktir.

2) Satin alma tarihinde satin ahinan tammlanabilir aktif ve pasiflerin makul
degerlerini agan kisim ortaya giktis anda gelir olarak kaydedilir.*

Konuyla ilgili olarak ABD’deki diizenleme ise, Finansal Muhasebe
Standartlan Kurulu ( FASB ) tarafindan 2001 yilinda gikanlan “FASB 141 Igletme
Birlegmeleri” ve “FASB 142 Serefiye ve Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar”
standartlarinda bulunmaktadw. Bu standartlarda, pozitif serefiye IAS 22 ile uyumlu
olarak tanimlamrken, negatif gerefiyenin ortaya ¢ikmasi durumunda, negatif
serefiyenin oransal bir bazda; edinilen varliklar arasinda paylasgtinlmasi, boyle bir
paylagtirmadan sonra kalan tutann ise, olagandis1 gelir ve kér olarak raporlanmasi
gerektigi yer almaktadir”. Negatif serefiyenin, olagandist gelir ve kar olarak
kaydedilmesinin nedeni, satin almanin gelirlerde bir artiga yol agtig1 inancidir.>*

#3 pOROY ARSOY Aylin, a.g.e., 5.135
24 KURT Ganite, a.g.m.,s.97
5 pOROY ARSOY Aylin, a.g.e., 5.135
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Bu agiklamalardan sonra, Tablo 11°deki degerler gegerli olmak kaydiyla, X
sirketinin, Y sgirketini 2001 wyili iginde, net wvarhiklarin makul degeri olan
500.000.000.000 TL’nin altinda bir tutara, mesela, 400.000.000.000 TL’e
devraldigim varsayalim.

Bu durumda, aradaki fark olan 100.000.000.000 TL negatif serefiye olarak
agsagidaki gibi muhasebelestirilecektir.

121 Alacak Senetleri 3.500.000

153 Ticari Mallar 42.000.000

180 Gelecek Aylara Ait Giderler 5.500.000

252 Binalar 358.000.000

253 Tesis,Makine ve Cihazlar 77.000.000

254 Tagitlar 23.000.000

255 Demirbag 11.000.000
261 Serefiye 100.000.000
320 Saticilar 2.000.000
321 Borg Senetleri 18.000.000
500 Sermaye 400.000.000

[Negatif serefiyenin kayd:

Negatif gerefiye, bilangonun pasifinde yer almaktadir. Ashnda, bir kazang
unsuru olan negatif serefiyenin, bilangonun pasifinde, yiikiimlilikkler arasinda yer
almasi dogru olmamaktadir. Bu nedenle Sermaye Piyasast Kurulu Tebliginde,
Uluslar arast Muhasebe Standardi IAS 22’e¢ de uyumlu olacak gekilde, negatif
serefiyenin, bilangonun aktifinde, negatif olarak ayn bir kalemde gosterilecegi
belirtilmektedir.

Negatif gerefiyenin itfa siiresi de Uluslararasi Muhasebe Standartlarinda 20
yil olarak belirlenmigtir.

Turkiye Muhasebe Standartlarinda ise, negatif serefiye kavramina yer
verilmemigtir.

Bununla beraber, pozitif serefiye igin ongorilen 5 yillik amortisman siiresinin
negatif serefiye i¢in de gegerli oldugu ileri siirilmektedir.

Buna gore, 100 milyar TL tutarindaki negatif gerefiye igin yilik amortisman
gideri 20 milyar TL olacaktir( 100 milyar / 5=20 milyar).
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31.12.2001

261 Serefiye 20.000.000

679 Diger Olagandis1 Gelir ve Karlar,
20.000.000

Negatif serefiyenin amortisman kayds

3.4.3. Serefiyenin Degerinde Ortaya Cikan Azalma ( Impairment)

Serefiye tutarim belirleyen degigken, sektor ortalamasimin {izerindeki getiri
oramdir.

Bu oramn gergeklesenden farkh olmasi durumunda, gerefiye hesabinda yer
alan tutar da gergegi yansitmayacaktir. Bu durumda, gergeklesen getiri oranmin
beklenenden, yani % 25°den digiik ¢ikmasi halinde serefiye hesabmmn diizeltilerek,
gercek degerine indirilmesi gerekir.

Konuya iligkin olarak, Tiirkiye Muhasebe Standartlanmn “Maddi ve Maddi

Olmayan Duran Varliklar ile Ozel Tikenmeye Tabi Varliklar” konusunun ele
alindig 8 No lu Standardimn “Geri Kazanilabilir Deger” baglikli 29. maddesinde su
goriiglere yer verilmistir:
“Bir kalemin veya maddi ve maddi olmayan duran varlklar ile 6zel tilkkenmeye tabi
varliklanin aym grup kalemlerinin defter degeri, bu degerin varligin geri kazamlabilir
degerinden daba az olup olmadigim saptamak igin dénemsel olarak gozden gegirilir.
Boyle bir azalma s6z konusu oldugunda, defter degeri, geri kazanilabilir degerle aym
diizeye indirilir. Azalmamn miktan efer mevcut ise degerleme fonundan mahsup
edilir. Tersi durumda bedel gider olarak muhasebelestirilir.”

Ornegimizde, (X) sirketinin 31/12/2001 tarihli bilangosunda, pozitif serefiye
ilave edildikten sonra varliklar toplami 584.718.250 TL’¢ yiikselmistir.

Tablo 12°de gorildiigii sekilde, 31.12.2002 tarihli yil sonu bilangosunda ise
varliklar toplamm 5 milyar TL azalarak 579.718.250 TL’e gerilemistir. Ancak bu
azalma, varhklann ( alacak senetleri+ tesis, makine ve cihazlar+demirbaglar) rayig
degerlerindeki azalmadan kaynaklandifindan, bir bagka deyisle tam olarak
aciklanabildii i¢in, serefiye degerinde bir degismeye yol agmayacaktir.




Tablo 12: X Igletmesinin 31.12.2001 ve 31.12.2002 tarihli Bilancosu ( Serefiye tutar aym)

X Isletmesi Bilancosu

31.12.2001 31.12.2002
Alacak Senetleri 3.500.000 3.000.000
Ticari Mallar 42.000.000 42.000.000
Gelecek aylara ait giderler 5.500.000 5.500.000
Binalar 358.000.000 358.000.000
Tesis,Makine ve Cihazlar 77.000.000 75.000.000
Tagitlar 23.000.000 23.000.000
Demirbaglar 11.000.000 8.500.000
Serefiye 64.718.250 64.718.250
Varhklar Toplamu 584.718.250 579.718.250
Yabanci Kaynaklar
Saticilar 2.000.000 2.000.000
Borg Senetleri 18.000.000 18.000.000
Sermaye 564.718.250 564.718.250
Yabanci Kaynaklar Toplanm + 584.718.250 579.718.250
Ozkaynaklar Toplami

2002 yih sonu itibariyle, 579.718.250 TL olarak tespit edilen varliklar
toplaminin, gergekte 550.000.000 TL oldugunu ve bu siire zarfinda varlhiklarin
degerinde bir degigme olmadifim varsayildiginda Tablo 13’deki durum ortaya

gikacaktir.
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Tablo 13: X Isletmesinin 31.12.2001 ve 31.12.2002 tarihli Bilangosn ( Serefiye tutars farkh)

X Isletmesi Bilancosu

31/12/2001 31/12/2002
Alacak Senetleri 3.500.000 3.000.000
Ticari Mallar 42.000.000 42.000.000
Gelecek aylara ait giderler 5.500.000 5.500.000
Binalar 358.000.000 358.000.000
Tesis,Makine ve Cihazlar 77.000.000 75.000.000
Tagitlar 23.000.000 23.000.000
Demirbaglar 11.000.000 8.500.000
Serefiye 64.718.250 35.000.000
Varliklar Toplami 584.718.250 550.000.000
Yabanci Kaynaklar
Saticilar 2.000.000 2.000.000
Borg Senetleri 18.000.000 18.000.000
Sermaye 564.718.250 564.718.250
Yabanc1 Kaynaklar Toplam: + 584.718.250 579.718.250
Ozkaynaklar Toplami ‘

Bu durumda, serefiye degerinin, net varhklann degerlerindeki azalmaya
paralel olarak azaltiimasi (impairment) gergeklesecektir.

Bu durumda serefiye tutar,

579.718.250 — 550.000.000 = 29.718.250 TL azaltilacak ve 35.000.000 TL
olarak belirlenecektir.

Serefiyenin ilgili oldugu ekonomik birimin (sirket) degerindeki azalma,
serefiyenin degerinin de azalmasina neden olmustur. Bu durum, serefiyenin diger
varlik kalemlerinden farkh olarak bafimsiz olmamasindan yani tek bagina bir anlam
ifade etmemesinden ve ancak diSer varhk kalemlerine bagh olarak ortaya
¢ikmasindan kaynaklanmaktadir.

Burada dikkat edilmesi gereken husus, sirketin degerinde ortaya g¢ikan
azalmalanin mutlaka serefiye tutarinin azaltidmasini gerektirmeyecek olugudur.
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29.718.250

29.718.250

Sirket degerindeki azalma, tamamiyle varliklarin degerlerindeki azalmadan
kaynaklamyorsa, serefiye hesabinda bir degigme yapiimayacak, ancak bunun tersi
durumunda sirket degerindeki azalma kadar serefiye tutann yukandaki bigimde

diizeltilecektir. %%

6 AKISIK Orhan, a.g.m.,s.94-95
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SONUC

Biyiime, igletmelerin varhiklarim devam ettirebilmeleri igin gereklidir. Bu ise
ya igsel yollarla ya da birlesmeler gibi digsal yollarla gergeklesebilir. Giintimiizde
hizla degisen is ve rekabet kosullart ve piyasa ekonomisine ayak uydurmak igin
sonuglan daha kisa zamanda alinabilen igletme birlesmeleri yolu tercih edilmektedir.

Isletme birlegmeleri, ya satin alma ya da diger adiyla devralma yoluyla
birlegme veya yeni ortakhk kurulmasi yolu ile birlesme seklinde olmaktadirlar.
Birlesme hangi sekilde yapilirsa yapilsin, pay sahiplifinin devamu ilkesi geregi,
malvarhiklarim devralan igletmenin hisselerinin alinmasi gerekmektedir. Ancak
%10°a kadar bir kisma kargilik gelecek sekilde para verilmesi uygun goriilmektedir,
aksi taktirde birlegmeden s6z etmek miimkiin olamamaktadir. Bunun igin, birlegme
sirasinda birlesme sozlesmesi hazirlanmakta, birlegme oramt ve degistirme oram
tespit edilmektedir. Ayrica birlesme tiiriine goére, birlegme sonrasinda ulagilacak
sermaye ve sermaye artinm tutan da hesaplanmaktadir.

Birlegme ve satin almalarin baganlt olmalannda isletme degerini belirleme en
O6nemli faktor olmaktadir. Bu ¢ahismada, isletme birlesme ve satin almalarda
kullanilabilecek sirket degerleme yontemleri iizerinde durulmugtur. Diger tlkelerde
oldugu gibi iilkemizde de en fazla “iskonto edilmis nakit - akiglan yontemi”
kullamlmaktadir. Bu yontem, diger yontemlerin aksine igletmenin cari ve gecmis
performansma gore degil, gelecekteki performansma dayali degerleme yaptifi igin
tercih edilmektedir. Ancak bu yontemde; birlegmeden, gelecekte beklenen sinerjinin
rasyonel olarak degerlendirilmesi en 6nemli konu olmaktadir. Birlesme ve satmn
almalarda degerleme ne kadar gercekgi yapilirsa, igletme birlegmelerindeki %70’e
varan basansizhk biiyilk bir olgiide azaltilabilecektir ¢iinkii, dogru bir degerleme
yapildiginda belki de birlegmeden vazgegilecektir.

Isletme birlesmelerinin muhasebelestirilmesi ve satin alma yontemiyle
yapillan igletme birlegmelerinde ortaya c¢ikan gerefiye konusu willardir
tartigiimaktadir. Cahymamzda, bu konuyla ilgili olarak, Amerikan Finansal
Muhasebe Standartlan Kurulu’nun hazirlanmg oldugu ve FASB 141 adiyla anilan “
Isletme Birlesmeleri” ile FASB 142 adiyla amlan “ Serefiye ve Diger Maddi
Olmayan Varliklar” standartlarmin yam sira Uluslar arasi Muhasebe Standartlan
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Kurulu IASB’nin  yaymladin IAS 22 No’lu “ Igletme Birlegmeleri” standardi
dikkate ahnarak konu incelenmeye ¢ahgilmgtir.

Isletme birlesmelerinin muhasebelestiriimesinde, Haziran 2001 yihna kadar
iki yontem kullamimaktaydi. Bunlar, “¢ikarlarin birlegmesi® ve “satin alma”
yontemleridir.  Haziran 2001 tarihinden itibaren ise FASB’in aldigy radikal bir
kararla “cikarlarin birlegmesi” yoOntemine gére isletme birlesmeleri uygulamadan
kaldirlmigtir. Bunun nedeni olarak ise, g¢ikarlarin birlegmesi yontemi uyguladiinda,
bilangodaki gizli borglar ile gizli yedeklerin ¢oziilmemesi ve ortaya ¢ikan serefiyenin
dogrudan yedeklerden dugiilmesi sonucunda birlesme sonrasi ortaya gikan
bilangolarda  gerefiyenin kaydimn  gorilememesidir. Satin alma yOntemi
kullamidifinda ise, serefiyenin kaydi yapimakta ve amortize edilmektedir. Iki
yontem arasindaki bu fark, piyasalarda igletmelerin degerlemesi yoniinde gok biiytik
dengesizliklere yol agtifindan, “gikarlann birlegtirilmesi” yontemini uygulamadan
kaldirnmgtur.

“Cikarlanin birlegmesi” yonteminin kaldirlmasiyla birlikte tek gegerli yontem
haline gelen, “satin alma” yOnteminin uygulanacak olmasi gerefiyenin Gnemini
artirmu§ ve yeni diizenlemeler yapilma ihtiyaci hissedilmigtir.

FASB’in, Haziran 2001’den Onceki uygulamasina baktigimizda, serefiye 40
yili agmamak tlizere normal amortisman yontemiyle 40 ila 20 yil arasinda itfa
edilmekteydi. Yeni getirilen uygulama, serefiyenin ve diger maddi olmayan
varliklarin degerlerinin, belli bir diizen halinde kullanmasi sonunda azalacagindan
sOz etmenin miimkiin olmadif1 Gizerine kurulmaktadir. Gelecekte belirsiz stireli bir
getirinin  bugiinkii degeri olarak tammlanan serefiye kullamlip tiketilebilecek bir
varhk degildir, degeri zamanla artabilir veya azalabilir. Bu nedenden dolay: da
serefiyenin normal amortisman yOntemine gére itfasina son verilmi§ onun yerine ise
her yil yapilacak deger olgiim testlerinden sonra gerekirse gerefiye igin amortisman
ayrilmasi uygulamas: getirilmigtir.

Bu yeni getirilen uygulama, serefiyeyi siiresi belirsiz olan maddi olmayan bir
varhik olarak kabul etmigtir ki, yukanda agikladigimiz nedenden dolayi, serefiyenin
kullammla tiketilecek bir bilango kalemi olmaktan ¢ikanlmasi dofru bir ¢oziim
yoludur. Buradaki sakinca ise, testlerin objektif olarak yapilip yapilamayacagidir.
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IASB ise, konu hakkinda olumlu sinyaller vermistir. Bununla birlikte, IASB
standardinda, igletme birlegmelerinde her iki yOntemin uygulamasma devam
edilmektedir ve gerefiye ise halen 20 yilda itfa edilmektedir.

Giiniimiizde, ekonomik smirlann kalktifi ve simr-Gtesi dedifimiz igletme
birlegmelerinin saymmn hi¢ de az olmadif: diigiiniiliirse, muhasebe standartlarinda bir
birlik olmasi adina IASB’nin de FASB’m bu konudaki degigikliklerine uyum
saglamas1 gerekti@i agiktir.

Ulkemizde ise, gerefiye hakkinda tam bir uyum bulunmamakla birlikte SPK
tarafindan 01.01.2005 tarihinden itibaren yiiriirlige girecek olan Seri No:XI, No:25
sayill, Sermaye Piyasasindaki Muhasebe Standartlan Hakkindaki Teblig, Uluslar
arast Muhasebe Standardiyla tam bir paralellik gostermektedir. Bu da olumlu bir
geligmedir ¢iinkii tlkemizde de igletme birlesmelerinin sayis: giderek artmaktadir.
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