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OZET

Isletme Birlegmeleri; finansal analizciler ve muhasebeciler igin cazip bir galigma
alamdir. Isletme birlesmelerini degerlendirirken tiim faktorlerin iyice analiz edilmesi

ve birlegsmenin amacinin anlagiimasi gerekir.

Bu nedenle teze birlesmenin kavrami, nedenler:, birlesmenin tammi,
siuflandirilmasi lizetinde agiklayici bilgiler ile baslanimstlr. Birlegmelerin hukuki
yoniiyle birlikte esas konumuz olan muhasebe uygulamalart ve kayitlan ile devam

edilmistir.

Birlesmenin ardindaki baglica motivasyon sinerjiyi yakalamak ve yeni bir takim ruhu
yaratmaktir. Bununla birlikte igletmelerin biiytimek igin neden birlesme yolunu
sectikleri konusunda literatiirde pek ¢ok neden sayilmaktadir. Bu nedenlerin sayis: ve
dnem dereceleri de, iilkelerin sosyo ekonomik kosullarina, igletmelerin 6zelliklerine,

icinde yer alinilan toplumun 6zeliklerine ve zamana gore gesitlilik gosterir.

Birlesme ve devralma ihalelerinin prosedirlerinde ve yontemlerinde devlet kontrolii
gereklidir. Hijkiimetler anti-trost kanunlarim pazardak: rekabetin azalmasin,
pazardaki fiyatin artmasini, Pazar etkinlifinin azalmasini dnlemek igin yurirlige
koyarlar. Hiikiimetler yabanci sermayenin gelmesi igin ya da birlegmeleri arttirmak

icin birlesmelerdeki vergi diizenlemelerinde kolaylik saglamalidir.
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The issue of Mergers is an attractive area of study for financial analyzers and
accountants. In studying mergers all the relevant factors should be completely
analyzed and goals of merging should be clearly understood.

In this concern this study begins with the definition of the concept of the mergers and
its reasons, classification methods and legal issues and concentrates on accounting

practises and entries.

The main motivation behind the mergers and the acquisitions is to catch synergy and
to build the team sprit. Many reasons, nevertheless, are mentioned in the literature
why the companies prefer to grow via mergers. But the number and the importance
of this reasons vary according to the socio-economic conditions of countries, the

special conditions of companies and communities and certainly the time.

A governmeintal control over the contracts of mergers is required. Anti-trust laws are
prepared to keep high the degree of competition and the effiency of the markets and
to keep low the price levels. For a policy implication, governments should provide

tax cuts for inviting foreign capital investments either directly or via mergers.
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1. GIRIS

R T
Acimasiz rekabet ortamu ve dunya pazarlanmn globallesmesi, sermaye

hareketlerinin siur tammamas: sebebiyle; sirketler rekabet edebilmek ve hayatta

kalabilmek i¢in giiclerini birlestirmektedir.

Ulkemizdeki girisimei kiiltiirii, sirketlerini bagkalariyla paylagsmaya pek sicak
bakan bir kiltiir degildir. Ancak globallesen rekabet ortamumin giderek iilkemizi de
sarmas! girketlerin eninde sonunda bu tiir yapilandirmalara da gitmelerini zaruri
kilacaktr.

Sirket devir ve birlesmeleri yoluyla, yeni pazarlara ulagim gibi bir ¢upida
kolayca elde edilebilecek pek ¢ok avantaj vardir, En 6nemli temel etmen ekonomiktir.

Yani temel amacin igletmenin piyasa fiyatini maksimum kilmak oldugudur.

Isletme birlesmelerini ifade etmede (combination, merger, acquisition,
consalidation) sozciiklei es anlamh kullamlmaktadir. Birlesen isletmelerin-
kigiliklerinin ortadan kaldinlip yeni bir igletmenin ortaya cikmasi seklinde olan
birlesmeleri ifade etmede consalidation (konsalidasyon) kavramu kullamimagtir. Tirk
Ticaret Kanunu® na gore birlesme, iki veya daha fazlg ticaret ortaklifinin birbirleriyle
birleserek yeni bir ticaret ortaklifi kurmalanindan veya bir ya da daha fazla ortakhigin
mevcut diZer bir ticaret ortakhifina iltihak etmesinden ibarettir. Bu ¢aligmada birlesme
ile ilgili kavram kargasas: hukuki ve ekonomik yonden giderilmeye galigilacaktar.

Firma birlesmeleri, uluslararasi diizeyde oldugu durumlarda iilkenin sermaye
piyasalarinin yabanci ortaklann girmesiyle hareketlilik ve derinlik kazanacag: gergegi
gdzden kagirilmamahidir. Ayrica, yerli sirketlerin yabanci sirketlerle birlesmeleri
halinde devir kazanglarmin vergi dist kalmasi onemli bir avantajdir. Halen yabanc
ortakh firmalarn borsada islem goren hisse senetlerinde yasanan hareketlilik,

yatrimeilar agisindan da birlegmeler dikkati ¢ekmektedir.

L tF



e

et

Tez alu bolimde incelenmistir. Birinci béliimde konuya giris, ikinci bolumde1se "
stratejik olarak birlesme kavramina, tammlarma, nedenlerine, tiirlerine, yﬁrarve
sakincalarina,birlesme ile ilgili sorunlara, 6nemli tilke uygulamalarina genel bir bakis
yapimstir, Uglincii  boliimde isletme birlesmelerinin  hukuki yonii anlatilmugtir.
Dordiincii bolimde ekonomik yoéniiyle birlesme siireci, prosediiri agiklanmugtir.
Besinci boliimde ise Degerleme ve Muhasebe Uygulamalanna goz atilmigtir. Altinci
bélimde bir uygulama &rnegi vardir. Sonug béliimiinde ise sirketler arasi birlesme ve

devralmalar hakkinda goriigler belirtilmig ve oneriler sunulmustur.



2. ISLETME BIRLESMELERI KAVEAMI

Birlesme, bir evlilik sirecine benzemektedir. Genellikle bir dénem kur yapma
ile baslayip iki veya daha fazla farkli olusumun bir araya gelmesiyle taraflarin birlikte

mutlu bir yagsam timidiyle devam eder.

Esas anlamda isletme birlesmeleri; iki veya daha fazla isletmenin, biiyiime
amaciyla faaliyetlerinin ekonomik ve hukuksal agidan tek bir birlik haline getirilmesi
ya da iy birligine gitmeleridir. Isletme birlesmeleri, isletmenin digsal biiyiime
yontemlerindendir. Isletmelerin, bir ya da birden fazla igletmenin tamamm veya bir

bolimiind ele gegirerek biiylimeleri digsal biiytime olarak adlandurilir,

Ticaret ortakhklarinmn, 6zellikle sermaye ortakliklarinin birlesmesiyle ilgili
olarak ¢esitli tilkelerin yasal diizenlemelerinde farkli kavramlar kullaniimaktadir.
Avrupa dillerinin pek ¢ogunda isletme birlesmeleri, ufak soylenis ve yazlig
farkhiliklariyla Latince kokenli ortak bir sézciik olan Almanca Fusion, Fransizca’ da-
Fusion ve Italyanca’ da Fusiona kelimelerivle ifade edilmektedir. Anglo-Sakson hukuk
cevrelerinde igletme birlegsmelerini ifade etméde Merger sozciigii ortak terim
niteligindedir. Ingiliz hukukunda amalgamation, Amerikan hukukunda consolidation
sozcikleri birlesme anlaminda kullamlmaktadir(Tirk, 1986, s.3-4)

Literatiirde genellikle igletme-birlesmelerini ifade etmede (combination, merger,
acquisition, consolidation) sozciikleri es anlamli kullamlmaktadir. Genelde yazarlar
acquisition yerine satin almayt kullanmuglardir. Birlesen isletmelerin kigiliklerini
ortadan kaldirilip yeni bir isletmenin ortaya ¢ikmasi geklinds olan birlesmeleri ifade
etmede consolidation (konsolidasyon) kavrami kullamimigtir(Avdin, 1990, s.10).

Tirkiye’ de bu kavram kargasast hali hazirda mevcuttur. Tirk hukukunda en
azindan igletmelerin birinin, hem de hukuksal bagimsizhgin yitirerek isbirligine gitme
olayr birlesme kavramiyla ifade edilmesine kargin, uygulama ve teoride bir terim
birligi olusturulamamgtir. Bazi yazarlar, birlesme igin genel ve toplayici bir kavram
olarak fiizyon terimini kullanmugtir. Baz1 yazarlar ise merger veya birlesme terimini

kullanmuglardir.



Bu galiymanin ilerleyen boliimiinde bu kavramlar agiklanacak

kargagsast ortadan kaldirilmaya caligilacaktir, g

2.1. Stratejik Ittifak

Uluslararast Stratejik Ittifak bilim adamlari tarafindan farkli bigimlerde

tamimlanmaktadir. Bu tamimlamalar Tablo-1 haline getirilmistir.

Kat1 ve biirokratik yapidaki orgiitlerin aksine stratejik ittifak uzun dénemli
ortakliklara dayanan degisimlere kolay uyum saglayabilen esnek bir yapiya sahiptirler.
Stratejik birlesmelerin odak noktas: 4 grupta ele alinmaktadur.

1) Gidiiler (firmalar nigin stratejik Ittifaka giderler),

2) Birlesemeye taraf olan ortaklarin Ozellikleri (firmalar ne tiir ortaklarla
stratejik Ittifaka giderler),

3) Birlesfnelerin yapisi (hangi duruma alternatif olarak stratejik Ittifaka
giderler),

4) Birlesmenin olugmasina neden olan gevresel ve Orgiitsel etmenler (bir

firmanin uluslararas: stratejik Ittifaka yonelmesini hangi faktorler etkiler).



Stratejik Birlesme Tanumi

giicli taraflanm  tamamlayabilecekleri | “firmalarla

Terpstra ve Chwo- |Zayif ya da

Ming (1990) birleserek, 6nceden belirlenmis stratejik hedeflere ulagmak amac1y1a
yaptiklan birlesmelerdir.

Devlin ve Yerel ve farklh tlke rakiplei arasindaki degisik tiirdeki

Bleackley (1990) |anlagmalardan dogan iligkidir.

Porter (1990), Uluslararas: stratejik ortakliklar, stratejik aglar, yatay ve dikey

Perlmutter, Heenan |birlesmeler, yan birlesmeler, ortak igbirlifi anlagmalari ve cesitli

(1986) ile Terpstra |firmalararasi birlegmeler gibi gesitli anlamda kullantlmaktadir.

ve Sarathy (1991)

Spekman ve Ortak girisim (Joint venture- J.V.), lisans anlagmalani gibi ortaklik

Sawney (1990) bigimlerinin tiimii stratejik birlegmedir.

Cunningham ve Iki ya da daha fazla bagimsiz firmanmn ortakhk anlagmasi ile

Varadakajan (1991) | olusturulur,ancak ortak girisimlerden farkli olarak, ortakhklammn,
ortak hedeflere ulasmaya ¢aliyma, kaynaklarin bu yoénde kullanimi
ve sirket kimliklerinin korunmasi agisindan farkhidir.

Cavuggil (1990) Farkh ilkelerdeki firmalanin mamul Pazar gelistirmeden dogacak

risk ve maliyetleri paylasmak amactyla biraraya gelecek ortaklik
olusturma.landn' Bu yeni ortaklik tiiriiniin 6zsermaye bazinda degxl
kasa stireli proje bazinda olmasidir.

Barys ve Jemison
(1989)

Bir ya da daha fazla firmanin mevcut kaynakiarim ortak kullanmak
amaciyla yaptiklann  orgiitsel nitelikieki anlagmalar geklinde
tanmlamaktadir. 1ki farklh firma arasmda olabildigi gibi birbirine

.|bagh firmalar arasmda da olabilmektedir. Mergerler, satin almalar,

ortak girisimler hatta lisans anlagmalann bu tiir anlagmalann
sonucunda ortaya ¢ikmaktadirlar.

Weimer, Knill,
Modic ve Porter
(1988)

Ortaklarin kaynaklanindan maksimum fayda saglayarak hizla gelisen
ve dedisen global pazarlara nifus etmeyi saglamak amaciyla
firmalanin ama¢ ve hedeflerini bir araya getirmeleri seklinde
tammlanir,

Clark ve Brennan. |Ortak girisimler ve stratejik birlesmelerin en temel farkinin amag

(1988) farklilig oldugudur. Global stratejilerin bir pargasi olup firmalar igin
uzun dénemli isbirligi olanaklanmn yaratilmasi amaciyla
kullamimaktadir.

Ajami ve Sermayeye dayali yatirimlan anlagmaya dayali olandan aymnr. Bu

Khambata (1991) |ayuim ortakhk kavramimm yeniden tammlamak gere§ini ortaya
koymaktadir. Taraflar ortakliktan bekizdigini elde ettikten sonra
birlesmenin taraflara saglayacagi olanaklann siursiz  olmamast
nedeniyle ortaklik sona erecektir.

Harrigan (1985) . -|Ortak girisimlerin iki ya da daha fazla firmamn farkl bir tlizel kisilik

meydana getirmek {izere yaptiklan is anlagmalari oldugudur.
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2.1.1.Uluslararas: Stratejik Ittifakin Amaci

Uluslararas: stratejik birlesmelerin stratejik amaci iki ana baglik altinda

toplanabilir.:

1. Yeni is olanaklar1 yaratmak amaciyla kullanilan saldirgan stratejiler,

2. Firmanin mevcut Pazar konumunu korumaya yonelik savunmac: stratejiler.

Saldirgan Stratejiler;

> pazara girme,

> Pazar konumlandirmasi,

» Kaynaklari arttirma,

> Hizla gelisen endiistrilerde o6nci rol kazanma ve buna bagh olarak

endiistrinin yapisim bigimlendirme, gseklindedir.

Savunmaci Stratejiler;

dagitim kanallarinin geligtirilmest,
dagitim kanallarinin doldurulmast,
Pazar konumunun korunmasi,

Olas1 rekabet tehlikelerinin azaltilmasi,
Pazara giristeki engellerin arttirilmasi,

Fiyat rekabetini arttiric1 maliyet etkinliginin saglanmasi,

V V V V V V V

Ekonomik ve politik riskin azaltilmasin igerir.

Bu ve benzer tiirdeki birgok amaci ger¢eklestirme gabasindaki firmalar, gesitli

tiirde uluslar arast stratejik Ittifaki olusturmaktadr.



2.1.2. Uluslararasi Stratejik Ittifak Ttrleri e e

Cografik konum agisindan | gok farkl tiirlerde Stratejik Ittifaklardan soz
edilebilir. Bunlardan ilk siralann ABD, Bati Almanya veya Japonya’ da merkezi
bulunan Triad Power — Ugli Giig (ABD, Bati Avrupa, Japonya) iilkeleri arasinda
uluslar arasi pazarlara yonelik birlegmeler olmaktadir. S6z konusu iilkelere ait firmalar
~ arasindaki ortakliklar tek bir Pazar zerinde yogunlagsmis geleneksel ortak

girisimlerdir.

Olgek ekonomilerinin saglanmasi ve yeni pazarlara girme g¢abasinda olan bu
firmalar kendi aralarinda ya da ugli gi¢ disindaki Ggiinci ulkelerle stratejik
birlesmelere yonelmektedirler. Uglii gli¢ pazarinda merkezleri bulunan firmalar Asya —
Pasifik tlkeleriyle Dort Kaplan (Hong-Kong, Giiney Kore, Singapur, Tayvan) ile de
stratejik olarak birlesmektedir. Uglit giig firmalar: ile Hindistan, Brezilya ve Meksika
gibi endiistrilesmekte olan iilkelerde Stratejik Ittifak baslamustir. Bu tip ortakliklarda
firmalarin, teknoloji, pazarlama ve digiik iggiicii maliyeti agisindan da Asya- Pasifik
lilkelerine yoneldikleri gorilmektedir. Bu pazarlarin buyik:4igi, tigii gii¢ pazarina
yakinligi, goreceli digiik iggiici maliyeti ve ¢ok ulusiu firmalann bu tilkelerde yatirim

yapmas1 yerel firmalar ile stratejik Ittifak da etkili olmaktadir.



Sekil-1: Uluslararas: Stratejik [ttifakta Bir Firmamn Karanmi
Etkileyen Faktorler; Bir Kavramsal Model

A. Endiistri Yapis1

1. Global Rekabetin Yogunlugu
2. Girig Engellerinin Yiiksekligi
3. Uretim Maliyetleri

4

. Uretim Faktorleri Pazarlarindaki Eksik
Rekabet Sartlari
5. Maliyet Yapist: Sabit Maliyetler

h 4
B. Cevresel Faktorler ' Uluslararas:
1. Hiikiimet Politikalart Stratejik Ittifak
2. Pazar Belirsizliginin Derecesi ﬁ L 3] Uygulamalan
3. Teknolojik Degisme Hiz1
4. Tuketim Kaliplarindaki Degismeler £

C. Firma Karakteristikleri
1. Firma kaynaklarinin Kaynak bagimsizlig
Saglamadaki Durumu

2. Yonetim Beklentileri

3. Birlegme Ortagmin Saglayacag: Fayda

Diinya pazarlarindaki birgok bilyik  Slgekli firma stratejik Ittifaktan
yararlanmaktadir. Stratejik Ittifaklar ile ulusal rekabet avantajinin saflanmasi

giidiilenmekte ve globallesme stratejisinin hizlandirilmas: amaglanmaktadir.



sikhkla gortlen diga yonelik blylime stratejileridir. Bununla birlikte, ¢ikarma

(divestiture), satig (sell-off), ortak girisim (joint-venture), hisse degigimi (share
exchange) gibi yeniden yapilanma hareketlerine de siklikla rastlanmaktadir.

Tablo-2: Ticari Sirketlerde Yeniden Yapilanma Y6ntemleri

Ticari Sirketlerde Yeniden Yapilanma Yontemleri

Genislemeler (Expansion)

Birlégme ve Ele gegirme (merger and acquisition)
Alim Teklifi (Tender Offer)
Ortak Girigim (Joint Venture)

Satislar (Kiiciillmeler) (Sell-offs)

Cikarmalar (Divestutures)
Ayirmalar (Spin-offs)
Boliinme (Split-off)

Tam Bolinme (Split-up)

Sirket Kontrolii (Corporate Control)

Primli geri alma (Premium buy-back)
Aynikalma anlagmasi (Standstill agreement)
Devralma karsiti diizenlemeler (Antitakeover amendments)

Vekalet Toplama (Proxy contest)

Miilkiyet Yapisinda Degisim (Changes in ownership structure)

Hisse Degsimi (Exchange Offers)

Hisse Geri Alimu (Share repurchase)
Ozel miilkiyete dénils (Going private)
Kaldiragh satinalma (Leveraged buy-out)

Kaynak: Weston Fred J., Chung Kwang S., Hoag Susan E Mergers Resrtructring, and

Corporate Control, Prentice Hall, New Jersey, 1990




Ticari sirketler varhklarimi siirdiirmek, piyasa degerlerini arttumak ve/
kazanglarim yikseltmek i¢in kisa ve uzun vadeli planlar yapmak durumundadlr
Yeniden yapilanma hareketleri, sirketlerin aldiklan en temel uzun vadeli stratejik
kararlardan biridir. Ticari sirketler de yeniden yapilanma hareketleri genisleme ya da
kiiglilme yoniinde olabilecegi gibi, sirketin hisse yapisim degistiren ya da sirket
kontroliiniin ele gegirilmesine yonelik hareketler gseklinde de goriilebilmektedir
(Weston, 1990,s.3). Baghca yeniden yapilanma stratejileri Tabiu-2 goriilmektedir.

2.2.1. Birlesmeler

- Sirketlerde genisleme yoniindeki yapisal degisikliklerin bagta geleni sirket
birlesmeleridir. Birlegmeler, birden g¢ok sirketin bir araya gelerek ekonomik ve hukuki
olarak tek bir sirket haline doniigmesiyle gergeklesir (Akgiig,a.g.€.,5.863). Birlesme,
sirketlerden birinin gatisi altinda olabilecegi gibi tamamen yeni bir tiizel kisilik
olusturularak da gergeklestirﬂeﬁﬂir. Gerek birlegen girketlerin yeni olusumdaki
agirliklan, gerekse izlenen yontem agisindan gesitli birlesme gesitleri bulunmaktadur. -
Ozellikle yabanci ﬁteratﬁrde birlesmelere gesitli adlar verilmekle birlikte sonug¢ olarak
hepsi de su ya da'bu sekilde sirket birlesmesi olarak kabul edilmekte ve bu tiir yeniden

yapilanma stratejilerinin genel adi olarak birlesme (merger) terimi kullanilmaktadir.

Birlegmeler denk sirketlerin bir araya gelmesiyle gergeklesebilecedi gibi, kiigiik
sirketlerin daha biiylik sirketler tarafindan ele gegirilmesi geklinde de olabilir. Baska
bir sirketi devralmak isteyen sirketin yoneticileri, bu niyetlerini genellikle &nce
devralmak istedikleri girketin Ust diizey y®neticilerine ve yénetim kurulu iiyelerine
iletilmekte ve onlarin onaym istemektedir. Géris birligine varilmas: durumunda
sirketin kontroli ele gegirilmektedir. Yonetimin bu &éneriyi reddetmesi durumunda
alicy girket yetkilileri dogrudan hissedarlara teklif gotiirebilirler. Alim Snerisi (tender
offer) sonucunda éirketin kontroli ele gegirilirse, birlesmeye karsi ¢ikan yoneticiler
genellikle gorevlerinden alinmaktadir. Ele gegirmeler kimi zaman sirket kontroliini
elinde tutanlarn karst koymasina karsin, yeterli sayida hissenin satin alinmasiyla
gergeklestirilmekte, bu tip satin almalara rizasiz devralma (hostile take-over)

denmektedir.



2.2.2. Ortak Girigim

Iki ya da daha fazla sirketin gesitli kaynaklarm birlegtirerek, mu1k1yet1ﬁe ortak
olduklar: yeni bir ise baslamalanina ortak girisim (Joint-Venture) denmektedir. Ortak
girisim  genellikle suresi 10-15 yil kadar siren gegici bir ortaklik olarak
degerlenmektedir.. Bu tip ortakhklarda sirketler biitiin varliklanyla degil, ortak
girigimin ¢alisma kapsamina giren bolumleriyle yer almakradirlar. Sirketler ortak
girisime dogrudan para yatirarak katilabilecekleri gibi teknik bilgi, Pazar deneyimi
gibi bilgi birikimleriyle katilabilmektedirler (Weston,a.g.e.,s.32). Ortak girisim,
Avrupa Birligi tilkelerinde bankacilik alaninda gergeklestirilecek genislemeler igin en
iyl yol olarak goriilmektedir(Datamonitor,Londra; 1992,5.305). Bu yolla maliyet, risk
ve bilginin paylagimasi, ozellikle girdigi pazarda deneyimsiz olan bankalara biyiik
yarar saglamaktadir,

2.3. Birlesmenin Nedenleri

Biiyiimek zorunda olan igletmelerin, neden birlesme yolunu segtikleri konusunda
literatiirde pek ¢ok neden suyilmaktaduw. Bu nedenlerin sayist ve 6nem dereceleri de,
lilkelerin sosyo ekonomik kosullaﬁna, igletmelerin ozelliklerine, iginde yer alimlan

toplumun &zeliklerine ve zamana gore gesitlilik gosterir (Aydir:.1990, s.14).

Eger birlesmis igletmelerin degeri, tek tek firmalarin toplam degerinin iizerinde
ise iki veya daha fazla firmay: birlestirmek igin bu durum tegvik edici bir unsurdur.
Katma deger yaratma istedi de, isletme birlesmelerini tesvik eder (Ipekten, 1995,
5.211).

M&A operasyonlarimin altinda yatan temel nedenler; finansal serbestlesme
(national deregulation), piyasalarin uluslararas: birlegmesi (international integration),
kapasite fazlahZi / finansal bozulma, demografik gelismeler, piyasaya giren yeni
katilimcilar, Euro ve teknolojik ilerlemelerdir (Gedikkaya,1999,s.2).



ONEM SIRASI ORTALAMA”
| Cok Onesilive |-
Daha Hizli Biiytime Etkisi *3,81
Cok Yénlii Bityiime Ile Riskin Dagitilmas: *3,05
Mamul Kangiminin Genisletilmesi Veya Iyilestirilmesi *3 04
Orta Onemli
Pay Senetlerinin Pazar DeZerinin Arttinlmasi +2,85
Pazar Payim Artinlmasi +2,58
Isletme Olgeginin Bityiitiilmesi +2,54
Cografi Yayilma +2,40
Teknik Bilgi Ve Deneyim Satin Alinmast +2.39
Satiglardaki Dénemsel Dalgalanmaya'.Karsl Onlem +2,31
Alinmasi
Isletmenin Giiciiniin Ve Saygmhgimn Arttiriimast +2,27
Isletmenin Atil Sermayesinin Kullandmast +2,19
Cok Az On.
Yonetsel Becerilerin Arttirnimast -2,02
Vergi Avantajlarmin Elde Edilmesi -1,66
Arz Edilen Veya Alikonan Kaynaklar Uzerinde Daha -1,54
Fazla Kontrol Etkinliginin Kazamlmas:
6las1 Bir Eldegistirmeye Kargt Savunma Sisteminin 1,53
Olusturulmasi >

Tablo-3: 'AB.D.’ de Bityiime Nedenleri le Iigili Yapilan
Aragtirmanin Sonuglari



- Finansal kosullardaki iyilesme;

ABD’de 90°h yillarin ortalarinda bankalarin karliligi rekor seviyelere ulagmistir.
Diigik faiz oranlann ve yiiksek hisse fiyatlan, teklif goturilen firmanin fiyatim
artirmasina ragmen, M®&A operasyonlariiin Gzerindeki finansal kisitlamalann da
kaldirmugtir. '

- Serbestlesme (deregulations);

ABD’de 80°li yillarda ve 90°li yillanin baginda eyaletler igindeki ve arasindaki
bankacilifin yayilmasim engelleyen kisitlamalar gevsetilmiy ve bu gergevede tiim
eyaletlerde sube agma yetkisini veren Riegle-Neal Interstate Banking and Branching
Efficieny Act, 1994, Haziran 1997’de yiirtrlife girmigtir. Boylece daha once
rekabet¢i olmayan bir ortamda varliklarin: siirdiirebilen etkin olmayan eyalet bankalar
M&A operasyonlan ile ele gegirilerek daha etkin olmaya zorlanmgtir.

ABD." de birlesen 347 isletme arasinda yapilan bir arastirma ile yoneticilerin
bu konudaki - goritsleri ve biilesme ‘nedenleri aragtinlmstir. Aragtirmada yOneticilere
birlesme nedeni olarak 15 hazir sebep gosterilmis. Arasti'ma sonucu Tablo-3’ te
dzetlenmigtir. (Bagol, 1986, 5.19-20)

Birlesme (fiizyon), firmalar agismndan bir biiylime araci oldugundan firmalan

bilylimeye iten etmenler, Birlesme i¢in de gegerlidir (Akgiic, 1994, 5.864).

Birlesmede esas neden bilyiime olmakla birlikte ulagilan ekonomik gii¢, birlesen
firmalarin ekonomik varliklarinin tek tek toplamundan daha yﬁksektir. “Synergy”
etkisi ile (2+2=5) agiklanan bu durum,- biitiiniin kendisini olugturan pargalarin
toplamindan daha yiiksek bir degere sahip olacagmm ifade etmektedir (Berk,1995,
5.383).

Birlesmelerin sebeplerini dért ana maddede genel, finansal, ekonomik ve teknik

acidan smiflandirabiliriz.



2.3.1. Genel Nedenler

1.Yetenekli Yonetime Sahip Olma

Basanili yatinmcilar, firmalanna digandan profesyonel ve uzman yoneticiler
ararken, bilyiik isletmelerde olaganiisti performans gosteren yoneticileri segerler
(Anslinger,1996, s.130). Biiyiik yeteneklere sahip yoneticiler bularak onlan istihdam
edemeyen isletmeler ise bu yoneticilere sahip olan isletmelerle birlesmek suretiyle
buyiik yararlar saglarlar. Bu sekilde firmalar pazarlama, uluslar aras: iglemler, igletme
konusunda deneyimli, bilgili yoneticiler tarafindan yonetilme sansim yakalarlar.

2. Orgiit Yapismin Eskimesi

Orgiit eskidik¢e biirokratik gelenekler yerlesmekte, firma hizli islem yapma
yetenegini kaybetmektedir. Boyle bir durumda personelin kisisel ¢abalari, girisimleri,
yaraticilify daha az onemli olmaktadir. Firmamn yapisim canlandirabilmek, degigen
kosullara uyum go6stermesini saglayabilmek amactyla birlesme akilli bir gézﬁm-
olmaktadir.

3. Psikolojik Unsurlar

Isletme birlesmelerincie ekonomik nedenler on planda tutulmasina ragmen,
psikolojik nedenlerinde &nemli bir rol oynadig: g6zlenmektedir. Kisilerin y6£1etimse1
ve finansal alandaki yeteneklerini gOsterme arzusu, daha biiyik organizasyonlan
yénetme tutkusu, hirsi, igletmenin devamim giivenceye alma duygusu, demode olma
korkusu gibi nedenler de birlesme kararlarinda etkili olabilmektedir (Akgiic, 1988,
5.869-870).



2.3.2. Finansal Nedenler L R

Finansal agidan bakildiginda sirketlerin birlesmeler v.b. y6ntemlerle yenideh

yapilanmalarinda iki ana amag s6z konusudur (Ipekten, 1995, 5.211).

- Pay sahiplerinin elindeki pay senetlerinin piyasa degeriui yiikseltmek,
- Mevcut yonetim kademesinin refah diizeyini yiikseltmek.

Bu agiklamadan sonra birlesmeye yonelten diger finansal nedenler soyledir.

1. Borglu Firmanm Sermaye Yapisi ve Giiglii Firmaya Ihtiyaci:

Borg yitkti giderek fazlalagan bir firma tiglincti sahiglara karst saygimnlifim yitirir.
Boyle bir durumda firma, caligmalarim siirdiirebilmek icin mali yapisi gigli bir
firmanin yardimina ihtiya¢ duyar.

Kendi borglarmi Gstlenecek bir firmamn biinyesi altina girerek faaliyetlerini
siirdiirme yolunu tercih eder. Devralan firmamn amaci tistlenilen borglar karsiliginda
devralman firmanin Uretim ya da hizmet potansiyelini kazanmak ve varhklarina sahip
" olmaktir.

2. Artik Fonlardan Yararlanma:

Geligmis bir sanayi dalindaki bir girket yiiksek miktarda nakit yaratiyorsa, bu
nakdi kullanabilecedi alanlar smurhidir. Boyle durumlarda nakit fazlasi, bagka bir
sirketin hisse senetleri satin ahnarak yatinma dénistiiriilebilir. Nakit fazlas: olan ve iyi
yatirim olanaklarina sahip olmayan sirketler ise, sermayenin yeniden kullamim igin
birlesmeyi segerler (Ertiirk,1986,5.129).



3. Pay Senetlerinin Degerimi Arttirma:

firmalaninin pay senetlerinin ayn ayn de@erlerinden daha fazla olabilir. Bu durumda

pay senetlerinin degerini arttiric1 etki yapmak i¢in birlesme yol:na gidilir.

4. Finanslama Kolayligi

Ozellikle batida uygulandigr goriilen birlesmenin finanslagmis bigimi isletmeleri
icsel bityimeden c¢ok digsal bitylimeye itmektedir. Halka pay senedi satarak toplanacak
fonlarla 'yeni kapasite elde etmeye yonelmektense kurulu kapasiteye sahip bir gruba
katilacaklari girketin pay senetlerini vererek onlann elindeki hazir kapasiteyi ele
gecirmek ¢ofu zaman yoneticilere daha gekici gelmektedir (Gonenli,1991,5.574).

5. Vergi Avantajlarindan Yararlanma :

Bati'da girketleri birlesmeye yonelten Onemli nedenlerden biri de vergi
yasalarmin veraset ve tasfiye “konusunda - getirdigi cesith hiikimlerden birtegme
yoluyla kagabilmesi ve diger taraftan ozellikle zarann ileriye ve geriye taginabilmesi
olanagidir (Gonenli, 1991,5.575). A.B.D.” de yapdan bir g¢aligmada, 7 yilhk bir
dénemde gergeklestirilen 1990 birlesmenin doértte birinde, birlesme nedeni olarak
vergi avantaji gosterilmigtir (Kroucke,1978,5.422). Karh bir firmanin zararh bir
firmayr devralmasi, devralinan firmanin zaranmn devralan firma kanindan diigtilmesi
olanagim sagladid: siirece bu amaca yonelik birlesmeler gériilmektedir.

Birlesmede vergi avantaj iki sekilde ortaya gikabilir:

a) Ulkemiz mevzuatinda (K.V.K. md.37-38-39, G.VK. md.81) vergisiz
birlesme s6z konusudur.

b) Birikmis zararlari olan ve bu zararlan gelecek yillar karlarindan mahsup
yapma olanagina sahip olan bir igletme, zarar nedeniyle, vergi kanunlanimn 6ngérdigi
siire ve tutar iginde suurh kalmak kaydiyla, kar lizerinden wvergi 6dememe olanagina
sahiptir. Bu avantajdan .faydalanmak amaciyla, ozellikle karli olan isletmelerin,
ddemek zorunda olduklan vergiden kaginmak igin, zarar eden igletmelerle birlesme ya

da satin alma yoluna gittikleri sik sik goriilmektedir.



2.3.3. Ekonomik Nedenler

1. Olgek Ekonomilerinden Yararlanma:

Diger kosullar aymi kalmak tizere élg;ek ekonomileri, firma karinin artmasina yol
acar. Daha somut su sekilde agiklanabilir. '

a) Birlesme yoluyla artan tretim olanaklani ve rasyonel kullamm sayesinde
maliyetler diiger ve igletmenin pazardaki etkinligi artar.

b) Birlesme ile olgek ekonomilerinden yararlamlarak firmalarca daha yiiksek
maliyetli aragtirma ve geligtirme projeleri uygulanabilir.

c) Birlesen firmalar, olgek ekonomisinden yararlanarak piyasadaki giiclini, .
agirhgim arttirdi§n gibi pazarlama fonksiyonunu da daha etkili bir bigimde
gerceklestirirler.

d) Firma biylimenin bir sonucu olarak bazi maliyet olugturucu girdilerini daha
ucuza temin eder. '

e) Birlesen firmalar olgek ekonomisinden yararlanarak daha iyi sartlarda

finansman kaynaklar temin ederler.

Biyiik Olgekte faaliyette bulunmanmin saglayacag faydalar, en g¢ok yatay
birlesmelerde gozlenmektedir. Yatay birlesme ile isgletmeler Pazar paylannm
arttinimas: ve rekabetin azaltlmasimin yamnda, satin aldify igletmenin arag, gereg ve
makinelerini piyasadan daha ucuza mal edebilecektir. Ayrica hazir kapasitenin satin

alinmasi, bu kapasitelerin kurulmasindan daha kisa stirede olacaktir(Aydm,1990, s.15)

Dikey birlegmelerde, firma hammadde kaynaklanm veya dagitim kanallarm
veya her ikisini birden kontrolii altinda bulundurabileceginden bu tiir birlesmelerde de

6lgek ekonomilerinden yararlanilabilir.

2. Rekabete Son Verme

Aym endiistri dalinda faaliyet gosteren isletmeler arasinda yapilacak birlesmeler,
rekabetin azaltilmas: agisindan dnemlidir. Birlesen isletmeler toplam arzin daha biyik

kismuna sahip olarak, pazarda bu giigten faydalanabilirler



3. Birbirini Tamamlayan Kaynaklarm Birlegtirilmesi:

Pek ¢ok biiyiik sirket eksik olan bir iiretim faktoriini saglayabilmei{ ve bu
sekilde firmanin basansim arttirabilmek icin, kiigiik girkeileri satin alirlar. Aym
zamanda ana girketin ham maddesini temin eden girketler, mahsullerini satin alip
bunlar tizerinde yeni prosesler yapan sirketler, iiretilen mallarda bir (diversification)

gesitleme temin etmek amaciyla yeni mallar iireten girketler satin alinabilirler.

4. Maliyeti Diigiirme:

Mevcut  kapasitelerin = birlesme  sonucunda  iiretimin  artarak, oOlgek
ekonomilerinden yararlanma sonucu birim maliyetlerin azalmas:i saglanacaktur.
Saglanan kapasite beraberinde hazir bir i§ giiciinii de getirecefinden ana sirket, is giici
egitimi ve yetigtirilmesi maliyetine katlanmak zorunda kalmayacaktir. Ancak
devralinmada toplu sdzlesmenin getirdigi yiklerin, kidem tazminati ve benzeri mali

yiiklerin devralinmas: s6z konusu oldugundan bu yararlar azabr.

2.3.4. Teknik Nedenler:

1. Makine ve Donanim Eksikligi:

Uretim sirasinda makine ve donamm zorlugu iginde olan, makine ve donanim
ihtiyacina cevap veremeyen firmalar, birlesme yoluyla bu soruna son verebilirler. Bu
nedene dayal! birlesme ile firmalarin asi iiretim giicleri de islerlik kazanacagindan,

teknik yOniiniin iiretim giliciini arttiric: nitelik tagimasi saglanmig olur.

2. Teknoloji Transferi ve Teknik Bilgi

Teknoloji gelistirmenin ve transfer etmenin gli¢ oldu3u durumlarda aramlan
teknolojiye sahip firma ile birlesme, firmanin yasamasina ve teknik yeterlilife sahip
olmasim saglayacaktir. Bu da iretimde istenen kalitenin yakalanmasma yardimci

olacaktir.



Uretim teknolojisinde teknik bilginin onemli bir yer tuttugu gorulmektedlg

e

Birlegme sonucu firmalar arasi teknik bilgi akis1 da kolaylasacal-tir.

Isletmeler degerli smai haklara (patent, lisans, know-how gibi), onlara sahip

diger firmalar: satin alarak ya da birleserek sahip olabilirler.

2.4. Birlesmenin Tiirleri

2.4.1. Hukuki Yoniiyle Birlesme Tiirleri

Bagimsiz birimlerin bagimsizhklarmi  koruyarak olugturduklan birlesmeler
(holding, konsorsiyum, acquisition, joint venture) ve baZimsiz birimlerin
bagimsizliklarinin ortadan kaldinlarak olusturulan birlesmeler (birlesme = merger,
biitinlesme = consolidation (konsolidasyon), elegecirme = take over) seklinde ortaya
cikmaktadir.

1. Holding

Kurulus amac: ilke olarak bagka sirketlere istirakten ibaret olan sirket, holding
sickettir (Haciriistemoglu, 1993, s.5). Diger bir deyisle ticari ve sinai faaliyette
bulunmayan, bagka sirketlerin pay senetlerini elde ederek, o igletmelerin y&netimini
ele gecirmek amaciyla faaliyet gosteren igletmelerdir.

Holdinglerde bir ana kurum ve onun katildi: ‘bé‘.gh kurumlar vardir.
Holdinglesme, sirketlerin birlesme gekillerinden biridir. Sermaye sirketlerinin holding
biinyesinde toplanmalarmin amaci y6netim, sermaye ve denetim agisindan birlesmek
suretiyle, hem finans ve yoénetim yapilarim giiglendirmek hem de bu suretle ticari

hayat ve ticari organizasyonlara daha gigli katihm saglamaktir(Kizilot,1996, s.41).

2. Konsorsiyum

Iki ya da daha fazla sirketin bir isi ya da projeyi gergeklestirmek {izere aralarinda
gegici olarak hukuki ve ekonomik bagimsizliklarini koruyarak vardiklan is birligidir.
Konsorsiyum, insaat sirketlerinde stk stk gorulur. Ornegin, baraj, otoban koprii

yapiminda birden fazla sirketin bir araya gelmeleri i§ bitiminde aynimalar1 gibi.



3. Birlegsme

Birlesmeler, benzer bilyiikliikteki iki sirket arasinda piyasa giiclinii veya
verimliligini artirmak amaciyla gergeklestirilmektedir. Bu tiir girket birlegmeleri hisse
senetlerinin el degistirmesi yoluyla gergeklestirilmektedir. (Akay,1997,5.39)

Birlegme, iki girketin faaliyetlerinin birlegtirilmesine verilen genel bir addir.

Isletmeler arasi birlesmeler asagidaki Sekil-2’deki gibi ii¢ tiirde gergeklesebilmektedir.

BIRLESME

(Combination)
DEVRALMA SATIN ALMA KONSOLIDASYON
(Merger) (Acquisition) (Consolidation)
ELE GECIRME DOST(;A ELE
(Hostile Acquisition) GECIRME
. (Friendly Aquisition)

Sekil-2: Birlesmelerin Tiirtine Gére Simiflandirilmas:

3.1.Devralma (Merger)

Devralma; Bir isletmenin diger bir igletmeyi tim aktif ve pasifi ile devralmasi ve
devralinan isletmenin tasfiye edilerek hukuki varligmu kaybetmesidir. Devralma
suretiyle birlesmede, devrolan sirket devralan sirketin iginde kaybolur. Devralan girket
tiizel kigiligini korumaya devam eder (Reed, 1989, 5.2).Bu tiir birlegsme T.T.K.” nda
iltihak olarak adlandirilmustir.



3.2.8atin Alma (Acquisition) Y
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Ele gecirmeler (acquisitions) kiigiik bir isletmenin biiyiik bir igletme tarafind
ya da biiytik bir igletmenin daha biyikk ve daha karlt bir igletme tarafindan,
varliklarinin veya hisselerinin 6nemli bir kisminin satin alinarak ele gegirilen sirketin

yeniden yapilanmast amactyla gergeklestirilen bir operasyondur. (Forne,1990,5.218)

Bir isletmenin bir bagka igletme tarafindan varliklanmin tamaminin veya bir
kisminin satin alinmasidir. Satin alma islemi, varliklarin satin alinmasi (acquisition of
asset) veya  hisselerin  satin  alinmasi  (acquisition  stock) geklinde
gerceklesebilir(Sanver, 1994, 5.24-26). Burada satin alinan igletmenin hukuki varli1

devam etmektedir,

3.2.1 Ele Gegirme (Take Over) ve Dost¢a Ele Gegirme

Ele gegirme; bir sirketin, diger bir sirketin ydnetiminin ve hatta bazi ortaklarmin
istememesine ragmen kontrol ya da sahiplik elde etmek amaciyla hisse senetlerini
satin almasidir (Bas,1990, s.121). Ortaklar1 bu goriige onay verirse dostga bir ele

gecirme meydana gelir.

Takeover’1n literatiirde gegen diger bir ismi Hostile Acquisition’ dur. Yani hileli

ele gegirmedir. (Akgii¢,1996,5.4)

4. Konsalidasyon (Consolidation)

Konsalidasyon, iki veya daha fazla isletmenin hukuki varliklarinin sona ererek,
yeni bir igletme olusturmalaridir. Isletmenin her tiirlii varliklari ve haklari yeni olusan
isletmenin olacaktir.(Tekinalp,1995,s.63)

Bu tiir igletmeler T.T.K.” de tam birlesme olarak adlandirilmaktadir.

5. I3 Ortakliklar (Joint Venture)

Is Ortakligi, birden fazla isletmenin genellikle belli bir is igin birbirini

tamamlayict aktivite ve edimlerle yiukimli ve isin sonucundan sorumlu bulunmak



1991, 5.104).

Is ortakhiginda iki ya da daha fazla kanunen ayn sirket, ortak bir amaca ulagmak

icin fonlarmi, yénetimlerini ve faaliyetlerini birlestirirler (Oztim:ar,1995, 5.94).

Turk hukuk sisteminde is ortakhigi seklinde bir girket tirii bulunmamaktadir.
Ancak Tirk uygulamasinda i ortakliklan adi sirket sayilmus ve kurulug, ¢alisma,
sermaye, ortaklar arasindaki iligkileri ve tasfiyeleri Borglar Kanunu’ daki hiikiimlere
tabi tutulmustur.

2.4.2. Ekonomik Yoniiyle Birlesme Tiirleri

Ekonomik faaliyet alanlarina gore isletme birlesmeleri dort grupta incelenir.
(Compare,1991,5.252-259)

- Yatay Birlesmeler (Horizantal Mergers)

- Dikey Birlesmeler (Vertical Mergers)

- Dairesel Birlesmeler (Congeneric Mergers)

- Cok Yonlit Dagﬂmé Ile Birlesme (Conglomarete Mergers)

1. Yatay Birlesmeler (Horizantal Mergers)

Aymi is kolunda faaliyet gosteren firmalann birlegmeleri, yatay birlesme olarak
adlandmlir. Bu tarz birlesmelerde hareket noktasi, mevcut uzmanhklardan
yararlanarak giic birligi yapmaktadir. Yatay birlegmelerden beklenen yararlar
sunlardir: (Akay, 1997, 5.19-20)

a) Kaynaklann etkin kullanimuna zemin hazirlamak,

b) Uretimde ihtisaslasma ve Grétim maliyetlerinde tasarruf,

c) Mal ve hizmet pazarlamasinda, dagitim kanallaninda avantajh duruma
yikselmek, .

d) Uretim teknolojiéinde ve diger konularda isbirligi,

e) Birlesme oncesi aleyhte gelisen rekabetin ortadan kalkmasi ile ortak

amaglara yénelme imkanimn dogmas.



AB’ de en fazla yatay birlesme operasyonlar sirasiyla hukuk, muha;;%e,ﬁesap
ve vergi uzmanh@ hizmetlerinde gorilmistiir. Reklamcilik, bilgisayar hizmetle;'i ve
gayrimenkul acentalii sektorlerinde énemli 6lgiide yatay birlesmeler gozlendigi gibi
holding seklinde birlesmelerde (gapraz birlesme) toplam opcurasyonlar iginde Gnemli
bir yer tutmaktadir. (Gedikkaya, 1999, s.6)

2. Dikey Birlegsmeler (Vertical Mergers )

Dikey isletme birlegmeleri, mal veya hizmetin hammaddesinden, tiketiciye
kadar uzanan zincirin igerisinde ya geri hammaddeye dogru bir uzanti seklinde ya da
pazarlamaya dogru bir uzant: geklinde ortaya ¢ikar. Burada amag ham maddeyi kontrol

etme, ya da liretilen mal ya da hizmetin dagitim ve pazarlamasim da tstlenmektir.

Omegin, Aksu Yiin Sirketi’nin, Yapag Tiftik A.S. ile (asag1 dogru dikey
birlesme) veya tersi (yukann dogru dikey biiyliime) birlesmeleri birer dikey birlesme
olabilir. ' ‘

3. Dairesel Birlesmeler (Congoneric Mergers)

Aym tiire iligkin birlesme olarak da adlandinlan bu birlesmede, genel iiretim ya
da da@tim konusunu olusturan mal ya da hizmet gergevesinde yer alabilecek mal ya
da hizmetlerin Gretim ve dagitimim denetim altina alabilme amaciyla birlesme gizgisi
izlenmektedir. Ancak yatay ve dikey birlesme iligkileri s6z konusu degildir. Ornegin,
her ikisi de bankaciik sektorinde yer alan Desiyab ve Turizm Bankast’’nin
birlegmeleri boyle bir birlesmeye dérmek olarak gosterilebilir. (Bas,1990/2,5.50)

4. Cok Yénlii Dagilma Ile Birlesmeler (Conglomarete Mergers)

Isletmelerin esas mal veya hizmet iretimi ve pazarlamasmin digina kayarak
gerceklestirilen birlesmelerdir. Cok yonlii dagilmada diger bir amag ise, ekonominin
pek ¢ok kesiminde pazér hakimiyetinin ele gegirmedir. Aralarinda * highir iliski
bulunmayan tegebbiislerin birlesmesidir. Capraz birlesmesiyle riskin dagitimasi ya da
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Ornegin, Yasar Holding’ in biinyesindeki boya sirketi DYO ile Pmar Et’ in

olusturacag birlesme boyle bir birlegmedir.
a) Yerel Capraz Birlesme

Aym yerde faaliyet goOsteren, birbirleriyle iligkileri bulunmayan firmalarn
birlesmesidir. Bu tur birlegmeler, isletmelere yasal diizenlemeler konusunda kolaylik

saglar.
b) Ulusal Capraz Birlesme

Aym tilke smirlan iginde faaliyet gdsteren igletmelerin birlesmesiyle olusur. Bu
sayede llke ¢apinda caha yaygin , etkili dafiim ve pazarlama faaliyetleri yiirtitme
olanag1 doZar. Tamamlayici kaynaklara sahip iki girket birlestiklerinde, ayr ayr sahip .
olduklarindan daha fazla degere ve yeni olanaklara sahip olmaktadirlar.

I d

¢) Uluslararas: Capraz Birlesme

Farkli iilkelerde teknik ve ekonomik yonden bagiasiz hizmet faaliyetleri
go6steren iki sirketin birlesmesiyle meydana gelir. Bir sirket biiyiik 6lgekte tiretim igin
gerekli girdiye sahip olmasina ragmen yeterli dagitim kanallarma sahip degil ise bu
yeteneklere sahip bir sirketle birleserek Griintin uluslar arasi diizeyde daha gabuk

tiiketiciye ulagmasini saglamaktadir.

Bu tir birlesmenin en o6nemli avantaji, sirketin ve hissedarn risklerimi
dagitmaktir. En buyiik gok uluslu sirketlerden Unilever firmasi gida, deterjan, kimya,
plastik, hayvan yiyece§i, ambalaj ve tropik Uriinler gibi alanlarda 75 tilkede faaliyet

gostererek muhtemel zararlara karsi korunma yoluna gitmektedir.



2.5. Birlesmenin Yarar Ve Sakincalan

a) Yararlar

Birlesmenin yararlari denince  bunun igine birlesme nedenlerinde istenen

faydalar da girmektedir. Bunun igin bu faydalan tekrar anlatmeva gerek yoktur.

Kisaca sirket birlesmeleri ve devirlerinden kaynaklanan ana ve hedef sirketleri

ayni 6lglide veya farkl bigimde etkileyecek olsa dahi genel olarak faydalan asagidaki
sekilde siralayabiliriz:

Y

Y
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sirketlerin biiyimesi ve gruplagmasi ile birlikte planlama olgusunun
yerlesmesi,

ekonomik dengenin kurulmasi,

daha yiiksek satin alma giicline ulagtimasi,

bityiime sonucu, bir zorunluluk olarak kendini gosteren i¢ ve dig denetim ile
mali etkinligin saglanmast,

sermaye piyasasi araglannmn daha kolay kullamlmas, sermaye piyasasindan
fon temini igin ¢ikarilacak hisse senetlerinin daha k:lay pazarlanmasi imkam
(Brayles,1983, 5.73),

sabit ve degisken degerlerin, 6zellikle yonetim giderierinin azalmasi,

aragtirma ve benzeri faaliyetlerde geligmeler,

ele gecirilen ya da her iki sirket iginde iiretimde ¢esitlemenin
saglanmam(Home, 1983, 5.231-237),

yonetsel performansin artmast,

piyasanin kontrol edilebilir olmasi, lider ortakliklarin bulunmast.



b) Sakincalan

ticaret invamnin ve dolayistyla meveut misterilerin yitirilmesi,

vergilerin, ticretlerin ve diger arizi maliyetlerin artmasi,

tekellesme veya tekellesmeye yonelik egilimler ve uygulamalar,

genislemeden dolayi, daha buyiik ve liks bina ihiiyaci, sosyal tesisler ve
bunun gibi yerlerin gerekliligi,

kisisel cekismeler ve gecimsizlikler, eski ve yeni yonetimde taraflarmn
huzursuziuklan,

birlesme ve/veya ele geg¢irme sonrast uzun yillar diisiik performansla
calismak zorunda kalmak,

devralinan sirketiﬁ.gok yiksek veya diisiik degerleme olasilig;,

rekabet giicliniin azalmasi.

2.6. Birlesme Ile Tlgili Sorunlar

Birlesme gergeklestikten sonra igletmelerin faaliyetlerinde degisimin gerektigi

ve bu degisimde de bazi uyum zorluklarimn olabilecegi, sirket ici ve dist engellerin

olacag asikardir.

Devralinmas: amagclanan hedef sirkette gegigi 6nleyen bazi sirket igi engeller

vardir.
1.
2.

W N 9%

bilylime gereksinmesinin ve motivasyonunun yeterli olmamasi,

sahip/yonetici gorevini yiiklenen kiside meveut durumu degistirme isteginin
olmamast,

faaliyetlerin yeterince verimli olmamast,

faaliyetleri stirdiirecek personel miktar ve kalitesindeki yetersizlikler,
borglanma imkanlarinin kisith olmasi, tesis ve techizatin yetersizligi, satis
gucti gibi kaynaklarin olmamast,

. tirlin ile ilgili gticliklerin ve sorunlarin olmasi,

. yeterli planlama ve o6rgitlenme yapabilmek igin gerekli bilgi ve yetenek

noksanligy.



Sirket devirlerini zorlastiran girket dis1 engeller sunlardir:

# Ekonomik kosullarn elverisli olmamast,

# Pazar bllyime hizinin yeterli olmamasi,

# Nakit sikintis1 ve para temininde kargilagilacak giiglikler,
> Kaliteli ve yeterli miktarda insan giicli temininin zorluklari,
7

Uriiniin teknolojik émriinii titketmesi.

Bazi durumlarda sirket devralma siireci erken gergeklesebilir veya gecikebilir.
Her “iki durumun da problemler yarattifi bilinmektedir. Erken gegisin yarattifi
problemler arasinda sunlar bulunmaktadir: (Lister,1988, s.142-150).

» sahip/yoneticinin kontrolii kaybetmesi,
> satig hacminin genel gider ve sabit maliyetleri kargilayamamas,
> kaynaklann gereksiz derecede yayilmasi,

> iflas veya yonetsel bagansizlik olasiliginm artmas.

. Gegiste gecikmenin olmasi halinde ise daha baska problemler ortaya ¢ikar:

A7

yonetimin hareketsizlegmesi,

genisleme imkanlarinin kaybedilmest,

A7 4

yoneticiler arasinda beklenene ulagilamamasindan dogan hayal kinkhig;,

gelecegini igletmeye badlayan kaliteli personelin kaytedilmesi,

Y

\4

hayatiyetini koruma ve biiytime zorluklan ile kargilagimas:.
Sirketler arasindaki ittifaklarin dniine gikabilecek engelleri agmak igin, taraflarin
onceden sirket kiiltiirlerini, ¢abisanlarin yapisini ve yoneticilerinin karakterlerini analiz

etmesi gerekiyor.

Evlilikler, birlesmeler, konsolidasyon ve ittifaklar, giiniimiiz rekabet¢i ortaminda
organizasyonlarin ayakta kalma rﬁﬁcadeleleri icin sectikleri yollardan bazilari. Ancak
organizasyonlarda, mutlu bir beraberlifi yakalayabilmek igin bazi noktalara dikkat
etmek gerekiyor. Yapilacak ittifak o6ncesinde, aynen gergek yasamdaki evlilikte

oldugu gibi, taraflarin birbirlerini tammalan biiyilk 6nem tagiyor. Ileride ittifakin
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calisanlarimin yapisini ve hatta yoneticilefinin karakter yapilanm analiz etmesa. <r1b1 Blr

zorunluluk olarak ortaya gikiyor.

Neden girketler arasinda varilan ittifak anlagmalannin yansindan ¢ogu daha
birkag yil gegmeden basansizlikla sonuglaniyor? Bu ittifaklarin basarisinin artiriimasi
icin neler yapilabilir? Iste bu sorulara cevap bulabilmek igin ilk olarak ittifaklarin
neden basansiz olduklarm kavramak gerekiyor. ABD'de 200 sirket lizerinde yapilan
+ bir arastirmamin sonucuna gére, ittifak kurmadaki basansizhigin yizde 754 sirket
kiiltirleri  arasindaki  farklilktan kaynaklamyor. Bagansizligm yiizde 63%
yonetimlerdeki uyusmazhig yizde 587 ise farkli oncelik dizeyleri belirlenmesi
dolayisiyla ortaya gikiyor. Birgok birlesme, analiz ve planlama konusunda etkin ve
belirgin araglar saptayamadifindan basarisizlikla sonuglamiyor. Zihniyet degisimi
yaklagimiyla kritik alanlara odaklanarak, iletisim kopuklugu ve giivensizlik gibi
ittifakin Oniinde engel teskil edebilecek davramslan, énceden sezebilmek ve bunlara
mani olabilmek miimkiin oluyor. Bu yaklasim yoneticilere sirketin, grubun veya
uriiniin evrelerini saptayarak, degigik sirket yapilanmi ve bu sirketlerdeki degigik.
¢alisan tiplerini dogru bigimde yonetme yetenegi sagliyor. Ayrnica bu yaklagim ile
ittifakin ontinde engel teskil eden, sirketler arasindaki c¢atigmalarin nedenleri
belirlenebiliyor. Sirket igerisinde zihniyet degigimini siirekli uygulayarak, beklentiler
ve iletisimdeki gelismelere agik olmak saglanarak, i¢ ve dig ittifaklann etkinligi
artirilabiliyor. Bu yaklagim ittifakin uzun sireli baganist igin ik adim olugturuyor.

Organizasyonun y.asam evreleri, karakter degisikiikleriyle nitelendiriliyor.
Birgok degisik tipteki organizasyon her evrede degisik tipteki yoneticilere ihtiyag
duyuyor. Yapilacak ittifaktaki basar1 da sirketlerdeki bu degisik tipteki yoneticilerin
belirlenerek birbirleriyle uyumlu ¢ahgabilmelerini saglamakla mumkiin oluyor. Basta
sirketin hangi evrede hangi tipte yéneticilerlé bagarty1 yakalayacagmi saptamak
gerekiyor: (Mergen, www.milliyet.com.tr./ Is Yasami 2000,5zel).

(a) Yeni Kurulma 4amast (Maceraci Yoneticiler): Yeni kurulan sirketler genellikle
maceraci yoneticilerin ilgisini ¢ekiyor. Vizyonlanna yoénelik sarsimaz giivenlerini
kaliteyle birlestiren bu yo6neticiler sonsuz risk almaya agiklar. Maceracilarin bu

vapisy, risk sermayedarlarinin bu fikirlere para aktarmalanna yol agtyor. Ancak bu

.
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sabirsiz olmalar ve tek baglarina’ karar alma aligkanliklarina dlk\f(&L\

gerekiyor.

(b) Hokey Sopast ghmast (Savger Yoneticiler):  Bu agsamada sirketin gelirlerinin

grafiklerde zamana karsi aynen bir hokey sopasi bigiminde yukar1 dogru arttif:
goritliiyor. Iste savasgt yoneticiler de, bu asamada devreye giriyor. Karizmatik
liderler olan savaggilar, aynen ortagagdaki sovalyeler gibi kendisi igin caliganlan
kontrol etmek ve etkilemekte oldukca basan saghyorlar. Ancak sirket gelirlerinin
yeniden digiige gegmesiyle birlikte savagg1 yoneticilerin miicadeleci yapilan, girket
icin zarar verici olmaya baglayabiliyor. Bu noktada diger asa.ma.ig:in gerekli olan

degisik bir yonetici tipi ortaya gikiyor.

(c) Profesyonel Asama (Aver Yéneticiler). Sirketin gelisimiyt birlikte daha sistematik

ve birlikte caliyjmaya baglamasiyla Avcl Yoneticilere yonelik bir ihtiyag ortaya’
¢ikiyor. Organizasyon bu asamada gelirlerinde artis saglamasina karsin 6nceki
gelirlerde asamadaki kadar sert ¢ikislar gézlenmiyor. Takim g¢aligmasim tim )
organizasyona yayabihhek icin sistemleri oturtacak avci yoOneticiler sirkette on

plana ¢ikiyor.

(d) Olgunluk ve Konsalidasyon Asamast aEktigini Bigen Yoneticiler): Organizasyonlar

bu evrede gerileyen gelirleri ile goze carpryor. Iste bu noktada yeni tohumlar
ekerek olgunlagmasim bekleyecek yonetici tipine .'ihtiyag duyuluyor. Bu
yoneticilerin kendi kendine yetme yetenegi bir karar bagansizha ugradiginda
sirketin isminin riske atilmayacaZimn bir gostergesi olarak anlagilabilir. Eski
caliganlardan olan bu yonetici tipi karann vermeden 6nce i¢c dinamikleri g6z dnilinde

tutarak daha sonra harekete gegiyor.

(e) Diigiis shimast  (Politik  Yoneticiler): — Diugisteki bir organizasyon Politik

Yoneticiler tarafindan yonetilir. Iyi is imkanlarmi, detaya verdikleri 6nem
dolayisiyla kagirabiliyorlar. Organizasyonu koruma olarak gordikleri, erteleme
taktikleri ve biirokratik iglemlere verdikleri 6nem dolayisiyla, sirketi adeta islemez

duruma getirebiliyorlar. Aver yoneticiler, politik yoneticilerle aym organizasyon

ﬁ”‘**t T e
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igerisinde strekli catiyma yaratirken, ektigini bigen tipteki yéneticé}er‘q '
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voneticilere daha toleransh davranabiliyorlar.

() Turundurma Asamast (Vizyon Sahibi Yonetici): Vizyon sahibi yéneticiler giiglerini
kendinden emin davramg bi¢imi, iddiali ve sonuca yoneiik tavn ile elde ederler.
Disiiste olan bir organizasyona giren vizyon sahibi yoneticiler sirkete yeni soluk
getirerek yeniden piyasada tutundurma faaliyetlerine baglar. Bu tip yoneticiler
genellikle matris tarzi 6rgiitlenmeye sahip oldnan diigiigteki organizasyonlara yeni
bir yap1 kazandirarak daha esnek ¢aligmalarini saglar. Maceraci ydneticilerin bir
kisim karakteristiklerine sahip olan vizyon sahibi yoneticiler, etkileyiciliklerinin
vamstra daha ¢ok deneyime sahip olmalar1 dolayisiyla dikkat cekerler. Savasgr ve
Avc tipi yonetici Ozelliklerine de haiz olan bu yonetici tipi takimlar kurmaktaki
ustaliklariyla bu iki tipten ayrilirlar. Ancak sistematik degisiklikleri uygulamadaki
risk alma &zellikleri ile kurulus agamasindaki yonetici tipleriyle benzesirler.

Sirket kilttirleri veya yonetimler arasidaki uyusmazhiin yam swra farkli éncelik
diizeyleri de ittifaki tehlikeye sokabiliyor. Ortak yapilmas: planlanan projede, bir
organizasyonun dierine oranla daha oncelikii haklara sahi;: olmasi ittifakin bagtan
" bozulmasmna neden oluyor. Bu noktada, yapilacak projenin hangi ortaga daha uygun
oldugunu belirlemek yerine, her iki organizasyona uyacak projenin segilmesi
gerekiyor. Aksi takdirde proje igin bir taraf asir 6diin vermek zorunda kahyor. Ayrica
isin tam olarak belirlenmesi, yonetimlerin birbirleriyle ¢atigmamast igin de biyik

Onem tastyor.

Ittifakin bozulma nedenleri: a) Sirket kiltirleri veya kisiler arasidaki
uyusmazhk b) Yoénetimler arasindaki ¢atisma c) Ittifakin iginde yer alan ortaklara -
farkli 6ncelik diizeyleri belirlemek

Diger taraftan Tirkiye’ de ise birlesme ve satin almalarn hiz kazanmas igin, bir
takim bagka olusumlarin yasanmasi gerekiyor. Omegin, Tiirkiye’ de sirketlerin halka
aciklik oram hala gok disiik. Ailelerin egemenligi altinda cian sirketlerde seffaf bir
yap: yok. Ikincisi Tiirkiye’deki sirketlerin heniiz birlesme ve satin almalar igin gerekli
zihniyete ulastigina inanmiyorum. Sirketler hala rakip sirketle birlesip daha biiyiik bir



sirket olusturmak yerine rakip s1rket1 nasil gecebilirim seklinde bir yaldaslm 1§1nde

Global bir yaklasima sahip degiller.

Turkiye’ de birlesme trendinin hizlandinilmast i¢in gerekli hukuksal altyapinin
da olusturulmas: da lazim. Hukuksal altyapmin da-olugturulmasi lazim. Hukuksal
altyapi 'halen ¢ok eski bir sisteme, ticaret hukukuna dayali. Degerlendirme
yontemlerinin ne oldugu daha saptanamamus bir sistemdir. Aym zamanda Tirk
sirketleri yiksek enflasyona ahstk olsalar bile bu yabancilan bizden
uzaklastirabilmektedir (Capital Dergisi,2000,8.say1,s.102).

Yapilan bir aragtirmada, en muteber Tirk sirketleriyle (Kog, Sabanci, Eczacibast
gibi) ortaklik kurmus uluslararast dev yabanci firmalar (Umlever,Bridgestone, Ford
gibi) agisindan bu ortakhklar degerlendirildi. Ortakligin bozuldugu durumlarda ise 17
ornekten 6’sinda finansal giigliikler, 4’inde yonetim bigiminde uyumsuzluk neden
olarak gosterilmigtir. Kiilttirel farklﬂﬂdar yiziinden bozulan ortakhiga ise hig
rastlanmamigtir(Milliyet Gazetesi, 1999, s.6).

Devralmalara daygndmlan bilyime ve savunma stratejileri her zaman galigmaz.
Devralmadan sonra c;perasyon masraflani beklenenden yiiksek veya arzulanan kar
diisiik olabilir. Beklenen sinerji olusmadifi zaman, alici girketin performans: diiger ve
devralmanmn maliyeti artar. Boylece, grubun finansal performans: ciddi yaralar alabilir.
Ornek olarak 1988 yilinda Japon araba lastigi ureticisi Bridgestone girketi Amerikah
rakibi Firestone girketini 2.6 milyar dolara devraldi. Japon sirketi Amerikan araba
pazarinda paymm artirmayr bekliyordu. Devralmadan sonra problemler beklenenden
daha koétii olarak ortaya ¢ikti. Firestone ve Bridgestone girket kiiltiirlerinin
birlestirilmesi ¢ok zordu. Firestone tesislerinin acil bir modemnizasyona ihtiyac1 vard:
ve Bridgestone 1.4 milyar dolar ekstra finansmam sirkete enjekte etti. Iki sirketinde
satis ve pazarlama operasyonlann ayn olarak ¢alist. Bu devralmadan higbir sinerji
olugsmadi. 1990 yiindan sonra Amerikan Ekonomisi durgunluk igine girdi ve araba
lastigi satiglan birden dustii. Bridgestone sirketinin 1990-1992 willani arasinda toplam
1 milyar dolar kaybettigi rapor edildi. Bridgestone igin Firestone sirketinin
devralinmas: ¢ok masrafli oldu (Rock,1993,5.89).



2.7. Onemli Ulke Uygulamalan

Son on yida bagta finansal hizmet sektorii olmak tizere, diinyada yoZun bir
konsolidasyon yasanmaktadir. Finansal hizmet sunuculan arasinda birlesmeler ve ele
gecirmeler (Mergers and Acquisitions-M&A), ABD’de biiyik bir hzla devam
ederken, Kita Avrupa’sinda yaganan Parasal Birlik nedeniyle hizlanmig, Asya’da ve
diger bolgelerdeki finansal bozulmaya (financial distress) iligkin sorunlarin bir
¢Ozimil olarak distintilmektedir. S6z konusu birlesmelerin devam etmesi ve daha

global bir boyut kazanmasi beklenmektedir.

271 Diinyadaki En Biiyiik Operasyonlar

1997 yilinda diinyada yapilan en biiyiitk M&A operasyonlarindan yedi tanesi
tamemen Amerikan, ikisi Isvigreli bir tanesi ise Ingiliz firmalannca
gergeklestirilmistir. 1998 yiliin ilk ¢ ¢eyreginde ise, operasyonlann sekizi Amerikan
firmalari arasinda gergeklestirilmis olup, diger ikisi ise Topluluk girketlerince

Amerikan firmalannin ele gegirilmesi operasyonlandir.

1998 yilindaki operasyonlarin degeri oldukca fazladir. 1997 yilinda siralamada
birinci olan operasyon, 1998 yihnda rakamsal olarak ancak sekizinci sirada yer

alabilecektir.

1998 yilinin Ni'san aymnda Citicorp ile Travelers Group (her ikisi de Amerikan
firmasidir) arasindaki birlesme nedeniyle bankacilik ve finans sektdriindeki en biiyitk
birlesme (76.7 milyar EUR) gergeklestirilmigtir. Bu sektdrde 1997 yilinda sadece bes
operasyon gerceklestirilmis olup, 1998 yilmin ilk ii¢ ¢eyreginde ise sadece dort
operasyon gergeklestirilmigtir. 1998 yilinda s6z konusu operasyonlann degeri 1997°de
gerceklestirilen operasyonlarn ‘degerinin iki katindan daha fazladir. (1998 yilindaki
190 milyar EUR’ a karsihik 1997 yilinda 84.5 milyar EUR’luk operasyon
gerceklestirilmigtir.

En onemli M&A operasyonlarin yapidigi ikinci sektor .telekomim‘ikasyon
sektoriidir. 1997 yiinda en buylik operasyon MCI Communications tarafindan

gerceklestirilmistir. 1998 yilinda ise, Ameritech/SBC ve GTE/Bell Atlantic tiglincii ve
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dordiincti sirada yer almigtir. Bu dort islemin hepsi tamamen Amerikan
aittir. , %"*"*:.:;_;-.W- .

Diger operasyonlar ise farkh sektorlerde olmugstur. Enerji sektoriinde British
Petroleum tarafindan Amoco firmasiun ele gecirilmesi sektérdeki en onemli
operasyonlardan birisidir. Kiltiirel hizmetler ve eglence sektdriinde AT&T ve Tele-
Comminications Inc. arasindaki operasyon 1998 yilindaki en oénemli operasyonlar
arasinda altmer sirada yer almaktadir.

2.7.2 Topluluktaki En Biiyiikk Operasyonlar

1997 yilinda en biiyitk iki operasyondan (Topluluk firmalarmin tercih ettigi ve
tercih edildigi operasyonlar) biri finans sektoriindeki (sigortacihk) 14.5 milyar EUR
degerindeki operasyon olup, bu operasyonda BAT Inc. bir Isvigre grubu olan Ziirich
Versicherungs-Gesellschaft tarafindan ele gegirilmigtir. Ikinci bityiik operasyon igecek
sektoriinde gerceklestirilmig olup 13.76 milyar EUR degerindedir. 1998 yiindaki en
bilyitk operasyon ise petrol sektoriinde, 43.53 milyar EUR deZerinde olup, birlesme
Amoco ile British Petroleum arasinda gergeklestirilmistir. 1998 ylinm ikinci biiyiik
operasyonu otomobil sektoriinde gergeklestirilmistir. Bu operasyonun tutari 36 milyar
EUR olup, Chrysler firmasinin Daimler-Benz firmast tarafindan ele gegirilmesidir.

Bankacilik, sigortacilik ve ticari hizmetler sektori (holding faaliyetleri de dahil
olmak tizere) 1997-1998 dénemindeki M&A operasyonlarnimn en 6nemli kismim
olusturmustur. S6z konusu dénemde bu sektérde gergeklegiirilen toplam 109 milyar
EUR tutaninda, 18 operasyondan sekizi bankaciik ve finans sektori, besi. sigortacilik
sektorli, G¢l holding firmalanmin ele geg:irilrriesi, bir tanesi ise varbk yOnetimi
sirketinin (asset inanagement) ele gegirilmesi, bir digeri ise bir reklamcilik sirketinin
ele gegirilmesi operasyonudur. Bankaciik sektdriindeki sekiz operasyondan besi
ulusal operasyondur. Diger 6nemli operasyonlar enerji, haberlesme, demir ve gelik,

ilag kimya, dagitim ve elektronik sektérlerinde gergeklestirilmigtir.



2.7.3. Onemli Operasyonlarla flgili Degerlendirmeler

ABD’de Citicorp ve Travelers Group arasinda 19¢3 yilindaki birlesrr‘liemil’é:w»
diinyamn en biylik finansal hizmet sirketi Citigroup adi aitinda olusturulmus olup
toplam varliklarmm degeri 624.4 milyar EUR’dur. 100 farkh tilkedeki 100 milyon
sirket ve perakende miisterisi ve 161.700 civarindaki personeli ile Citygroup’un net
gelirt 45 milyar EUR civanindadir.

1997-1998 doéneminde banka ve finans sektoriindeki birlesmeler (199) bu
sektorde daha bliylk gruplarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu sektdrdeki
birlesmelerin ¢ogu ulusal siurlar iginde kalmus, sinir dtesi operasyonlar séz konusu

gruplar tarafindan planlanmakla birlikte pek yaygin olamamstir.

Sektordeki  operasyonlarin  goklugu  serbestlesme  (liberalisation) ile
eig;lklanmaktadlr. Bu serbestlesme sadece Tek Pazar programindan kaynaklanmamakta
aym zamanda ABD’deki bankacilik sektériindeki eyaletler arasi engellerin siirekli
azaltiimasindan da kaynaklanmaktadir. (Riegle-Neal Interstate Banking and Branching '
Efficieny Act, 1994, Haziran 1997°de yirarluge girmistir) Perakende bankacilik
alamndaki birlesmeler, miisteriye sunulan segeneklerin azaltilmast pahasina, aym
bolgedeki sube agmn kigiltulmesi, tlgek ekonomisinden 6nemli &lgiide kazang

saglanmasina yol agabilir.

Bankacilik faaliyetlerinin tim alanlarina huizli bir sekilde niifuz eden haberlesme
teknolojisindeki gelismeler de birlesme operasyonlarinda etkili olmustur. Ornegi
Kanada’da Royal Bank of Canada ile Bank of Montreal arasindaki birlesme
planlarinin en Onemli nedeni olarak haberlesme teknolojisinin artan maliyetleri
gosterilmigtir. Degisik alanlarda hizmet veren uzman ticari bankalarin grup igine dahil
edilmesi, sektdrdeki birlesmeleri motive eden diger énemli bir faktoriin farkhilagtirma

oldugunu gostermektedir(Journal of Banking and Finance, February 1999).

Telekomiinikasyon sektoérii de M&A operasyonlan agisindan son derece
hareketlidir. AB’de telekomiinikasyon sektériindeki liberallesme oOnceden tekel
konumundaki igletmelerin bazilarinda tamamen bazilarinda ise kismen 6zellestirmenin

gerceklestirlmesini  saglamistir. 1997 yilinda gergeklestirilen en o6nemli g



Ozellestirme France Télécom, Telefonica de Espana ve Telecom

dzellestirilmesidir. France Télécom’un yiizde 21°lik hisscsi halka agﬂi’ms - olup
devletin pay1 yiizde 63’e disiirilmistir. Telekomiinikasyon szktériinde gorulende:g;r
bir egilim ise birlesme ve ittifaklardir. Bu konudaki en garpici 6rnek, 1997 yilinda
ABD’de en biiyllk uzun mesafe telefon operatérieri iginde ikinci sirada yer alan

MCT’ m WorldCom Inc. ve GTE Corp.’u ele gegirmesi operasyonudur.

1996 yilinda ise MCI, Concert olarak adlandinlan yeni bir grubu yaratmak iizere
British Telecom ile birlesmeye gitmek konusunda anlagmaya varmigti. Yaratilan bu
Concert grubu ile Telefonica de Espana ve Portugal Telecom ile bir ittifaka girmesi
bekleniyordu ancak MCI WorldCom’un yaratilmasi bu ittifaki engellemisgtir.

MCI WorldCom’un yaratilmas: telekomiinikasyon sektoriinde hareketlilige
neden olmustur. Tiim M&A operasyonlan ve stratejik ittifaklar, veri transferi ve
ozellikle internet hizmetlerinde talep artigina yol agmustir ve: bu egilim tiim diinyada

telekomiinikasyon endiistrilerinin yeniden sekillenmesine yol a¢mgtir.

M&A operasyonlan diinya ¢apinda telekomiinikasyon sirketlerinin siralamasmin
degigmesine yol agmusgtir. Gelir"-bazmda Nippon Telegraph & Telephone birinci
siradaki yerini' korurken Bell Atlantic/GTE ikinci sirada yer almistir. Uglincii sirada
AT&T yer almakta bunu Deutsche Telecom takip etmektedir. Yeni bir grup olan SBC-
Ameritech besinci sirada yer almaktadir. Sonug olarak France Telecom ve British

Telecom daha dnceki pozisyonlarim kaybederek altinct ve yedinci siraya inmiglerdir.

ABD’de M&A operasyonlan yerel operatorlerin birlesmesine yol agarak, son iki
yilda sayillannin azalmasmna neden olmustur. S6z konusu operasyonlarda 1996 US
Telecommunications Act ile yaratidan liberasyon etkili olmustur. Ancak bu sektorde
birlesmelerin tamamlandiZini sdylemek heniiz miimkiin degiidir. M&A operasyonlar
Avrupa’daki telefon iicretlerini diisiirerek rekabeti artirmustir. Ozellikle Almanya’da
telefon iicretlerinin azalmas: enflasyonun diigitk kalmasinda onemli bir rol oynamustir.
Mobil ve kablolu telefon operatorlerinin birlesmesi ile de artan rekabet baskist
telekomiinikasyon ekipmanlani sektérinde de M&A operasyonlanm  giindeme

getirecektir
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gergeklestirilmistir. Bu say1 1996 yili sonuglar ile kargilagtu:idiginda yiizde 12°lik bir
artiy  gozlenmektedir. 1997 ve 1998 yillannda MEA. operasyonlart hizmet
sektoriindeki operasyonlann artmasi nedeniyle bir patlama gostermesine ragmen, 1988
ve 1989 yillanindaki artis luzina ulagamamugtir. (TABLO 4)

Y1 Say1 Yiizde degisim
1987 2775 -
1988 4242 52,9
1989 6945 63,7
1990 ) 7003 0,8
1991 6607 -5,7
1992 6005 -9,1
1993 5740 -4.4
1994 6334 10,3
1995 6810 7,5
1996 6327 7,1
1997 7097 12,2
1998 (tahmin) 7600 7.3

Tablo 4 : AB Firmalarimin Katildigi M&A Operasyonlarn, Kaynak: EC

AB firmalanmin katildign M&A. operasyonlar;, en genig anlamda siur Stesi ve
" ulusal olmak tUzere iki kategoriye ayrnlmaktadwr. Simr ﬁtési operasyonlar ise kendi
icinde Topluluk igi ve uluslararas: olmak' tizere iki alt boélime ayrilmaktadir. Simr
otesi operasyonlarda en az iki ayn iilke firmalani arasindaki operasyonlar sdz konusu
olurken, Topluluk i¢i operasyonlarda yer alan firmalar AB’ye ait firmalardir. Topluluk
i¢i operasyonlar dzellikle Avrupa’nin entegrasyonu tizerindeki etkileri agisindan 6nem
tagimaktadir. Uluslararast operasyonlarda ise en az bir Topluluk dist firma yer
almaktadir. Uluslararasi operasyonlar da kendi i¢inde; Topluluk dist firmamn
Topluluga ait firmaya teklif getirmesi (EU target) veya tam tersi Topluluga ait
firmanin Topluluk dist firmaya teklif gotiirmesi (EU bidder) olmak tizere iki
kategoriye ayrimaktadir. (Gedikkaya,1999,s.5).



Ulusal piyasalarda AB perspektiflerine goére 6lgeklerini buyutrne sekhndekr,i,;fl._ ;
yapilanma hizla gelismektedir ve finansal kuruluslar Avrupa Tek Pazannda gemslemei;_":a,‘
yoniinde biylk bir baski altina girmiglerdir. Euro banknot ve madeni paralamunw
tedaville ¢ikacag tarihe (1 Ocak 2002) kadar bu baskin daha da artacad:
beklenmektedir.

1992 yilindan bu yana Topluluk operasyonlan hafif bir artig gosterirken, ulusal
operasyonlarin toplam M&A operasyonlan igindeki payr siirekli azalmigtir. Ancak,
ulusal operasyonlar toplam M&A operasyonlan iginde en biiylik paya sahip olmaya
devam etmistir. Uluslararas: operasyonlar ise 1993 yilindan bu yana stirekli artmgtir
ve 1997-1998 yillanndaki hizh artis dikkat gekicidir. (TABLO 5)

Yil Ulusal Toplutuk Uluslararasi __[Toplam
AB’ye - AB’den teklif [0/,
1987 71,6 9.6 4.4 14,5 100
1988 63,9 13,5 4.3 16,2 100
1989 63,2 19,1 7.6 10,1 100
1990 60,7 21,5 7,9 9,9 100
1991 66,4 17,9 7.8 7.9 100
1992 65,0 - 16,6 10,0 8,4 100
1993 63,4 15,9 . 10,8 9,8 100
1994 62,9 15,1 12,2 9,8 100
1995 59,5 16,5 11,5 12,5 100
1996 55,7 17,4 13,0 13,9 100
1997 52,3 17,4 16,0 14,2 100
1998 50,1 16, 5 17,1 . 16,3 100

Tablo 5 : AB Firmalannin M&A Operasyonlarmin Dagihmi (%),
Kaynak: EC

M&A operasyonlarinin siniflara gére dagilimindan su sonuglan ¢ikarabiliriz:

1. Ulusal operasyonlarn, toplam M&A operasyc;nlan icindeki pay: surekli ve yavag
yavas azalmasina ragmen, ulusal operasyonlar toplam M&A operasyonlan iginde
en bilyitk paya sahip olmaya devam etmigtir.

2. 1993 yilindan bu yana Topluluk operasyonlar artmaktadir.

1992 yiindan bu yana Topluluk tarafindan teklif edilen uluslararast M&A

(73

operasyonlan yavas ancak stirekli artmaktadir.
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Topluluk digt yatinmeilar igin 1992 yiindan bu yana Topluluk ﬁrmalan cazrpfi
olmaya devam etmis ve ozellikle 1996 yiindan bu yana operasyoﬁfm onéml
Olgiide artmistir. 1996 yilindan sonraki hizh artig; kiresellesme ve Ekonormk vew
Parasal Birlik-EMU-beklentileri ile agiklanabilir.

Birlifin kuzeydeki kiigik iyelerinin ve Ingiltere’nin toplam smir otesi M&A
operasyonlarindaki paymm ekonomilerine gére biiyitkk oldugu gézlenmektedir.
Almanya, Fransa, Avusturya ve Birli§in giney ilkelerinde ise M&A
operasyonlarinin diigiik yogunlukta oldugu gdzlenmektedir. Yunanistan ve Italya
M&A operasyonlarinin en digiik oldugu ilkelerdir. (mwrasiyla yizde 0.21 ve
0.37°’lik oranlarla)

M&A operasyonlan ag:1s1qdan Finlandiya yabancilar tarafindan en fazla tercih
edilen iye iilke olmustur. Finlandiya’yi Belgika, Danimarka, irlanda, Hollanda,
Isveg ve Ingiltere (yiizde 1.3 ve 1.7 araliginda) takip etmektedir. Bu kategoride de
Yunanistan ve Italya en diisiik orana sahiptir.

Operasyonlann Sayist Topluluk i¢i operasyonlar 1987°den 1990 yilina kadar hizli
bir artiy gostermistir. (operasyonlar 270°den 1500’e ¢ikmustir) 1993 yilindan bu .
yana ise daha yavasg bir artig eZilimi ortaya ¢ikmugtir. 1997 yilinda 1200 operasyon |
gergeklesmiy, 1998 yihnda ise 1280 operasyon gergeklestirilmistir.

Ozellikle 1994-1996 yillan arasinda operasyonlarn toplam deger artigi operasyon
sayisindan daha hizh artis gostermigtir. 1987-1991 willan arasinda her bir
operasyonun ortalama degeri 20 milyon EUR iken 1992 wvilinda ortalama degr,er 24
milyon EUR’a ulasmustir. Ortalamanm artmasi Ingiliz Raed International firmasi
ile Elsevier NV(Hollanda) arasindaki birlesme gibi Onemli birlesmelerden
kaynaklanmaktadir. 1998 yilmn ilk dokuz ayinda her bir operasyonun ortalama
degeri 68 milyon EUR’a ulasarak Topluluk ici operasyonlar belirli bir artis
egilimine girmigtir. 1997 yihndaki hizh artis ise Allianz AG tarafindan Assurances
Générales de France’in ele gegirilmesi gibi Dbiyik operaéyonlardan
kaynaklanmaktadir. S6z konusu birlesme tek bagma 1997 yih Topluluk igi
operasyonlarinin yiizde 15’ini olugturmaktadir. 1998 yilmin ilk dokuz aymdaki en
biiyiik birlesme Fortis ve Générale de Banque arasindaki 11. 6 milyar EUR
degerindeki birlesmedir.

Operasyonlarin  Ulkelere Gore Dagilmi M&A operasyonlarinda ekonominin
biiyiiklugi ymnda, iilkelerin geleneksel ekonomik baglan, dil birligi ve cografi

yakmlgmmn 6nemli oldugu gériilmiistiir. Ornegin Ingiliz firmalarmin Topluluk igi



irlanda firmalar ile M&A operasyonlan yapmak isteyen Topluluk *ﬁnnafanmn
vizde 83’0 Ingiliz firmalandir. Bu egilim 1994-1996 déneminden bu “Yatid =
hizlanmistir. Benzer yakin iligki i¢inde olan Isveg ve Danimarka arasinda da aym
egilimler gozlenmektedir. Danimarka sirketleri tarafindan ele gegirilen Isveg
sirketleri Danimarka’nin Topluluk igi operasyonlarinin tligte birine yakindir.

Danimarka sirketleri ile M&A operasyonlar1 yapmak isteyen Isve¢ firmalaninca

- gergeklestirilen Topluluk operasyonlaniin  payi yiizde 42°dir. Finlandiya ve

10.

11

13.
14.

15.

Avusturya’daki ele gegirmelerin yaridan fazlasi Isvigre ve Alman firmalarinca
yapimustir(Background Note on Mergers and Acquisitions in the Financial
Services Sector, OECD, 6 October 1999).

Alman firmalan yiizde 18’lik oranla Topluluk operasyonlarnda en fazla tercih
edilen tlkedir. Bu egilim kismen Almanya’min kiigiik ve aile girketleri geklindeki
endustriyel  yapisindan kismen de radikal yeniden yapilanmadan
kaynaklanmaktadir. Almanya’da Fransiz, Hollandali ve Ingiliz firmalarmca
yapilan ele gegirmeler yilksek orandadir. Italya ile birlikte bu dort iilke Alman
sirketleri tarafindan tercih edilen iilkeler siralamasinda en bagta yer almaktadir. '
Topluluk operasyonlarinda - en fazla tercih edilen tulkeler siralamasmda yiizde
17°lik payla "’Almanya’dan sonra Fransa gelmektedir. Fransiz firmalari en fazla
Belgikali, Alman, Italyan ve Ingiliz firmalaninca tercih edilmektedir. Ingiltere,
italya, Ispanya ve Belgika Fransiz firmalaninca en fazla tercih edilen iilkeler
olmaktadir.

. Topluluk i¢i operasyonlarda Ingiltere en fazla tercih edilen ilke sralamasinda

yizde 14°Iik payla tgiincli swrada yer almaktadir. Yukanda da belirtildigi gibi
Ingiliz firmalan 6zellikle Irlandah firmalar tarafindan tercih edillmekle birlikte,
Alman, Fransiz, Danimarkali ve Hollandali firmalarca da tercih edilmektir. Ingiliz
firmalan ise daha ¢ok Fransiz, Alman, ve Hollandalt firmalar tercih etmektedir.
Hollanda yiizde 8.5’luk payla dérdiincii sirada yer almaktadir.

Italya ise Hollanda ile olan biiyiikliik farkliligina ragmen yizde 8.2°lik payla
besinci sirada yer almaktadir,

Topluluk igi operasyonlarda en fazla teklif veren ilkeler sirasiyla Ingiltere (yiizde
22.5), Fransa (yizde 15.1), Hollanda (ylizde 14.8), Almanya (ylzde 13.8)’dur.




1. Uluslararas: Operasyonlar

yasanan hizh artig egilimi 1991 yilinda azalmig ve 1991 yilindan itibaren tekrar artis

egilimine gecmistir.

1986-1990 déneminde Topluiuk firmalar1 uluslararas: operasyonlarda tercih
edilen konumundanﬂ ¢ok teklif veren konumunda olmuglardir. Ancak, uluslararas:
operasyonlarda Topluluk firmalanmn tercih edildigi operasyonlardaki artis, Topluluk
firmalaninca teklif edilen operasyonlardaki '-'artls hizindan daha fazla olmugtur. 1995 ve
1996 yillar1 hari¢ 1990°dan bu yana Topluluk firmalarimin uluslararast operasyonlarda
tercih edilenden daha cok teklif veren konumlart devam etmistir. Bu egilimin nedeni
AB digindaki firmalarin Tek Avrupa Pazannm sundugu yeni perspektiflere tepkisi
olarak agiklanabilir, ' -

2. Topluluk Firmalarini1 En Fazla Tercih Eden Ulkeler

Topluluk firmalanmt en fazla tercih eden iilke ABD’dir. ABD tarafindan tercih
edilen iilkeler sirasiyla Ingiltere, Almanya ve Italya’dir.

Isvigre ikinci tilke konumundadir. Isvigre tarafindan tercih edilen- iilkeler
arasinda Almanya birinci sirada yer almaktadir. ‘

Norveg ve Kanada igiincii ve dérdiinci sirada yer almaktadir. Ingiliz, isveg ve
Danimarkali firmalar Norveg’in en fazla tercih ettigi {ilkelerdir:

Kanada'h firmalar ise sirastyla Ingiltere, Almanya ve Fransa’da yogunlagmustir.

Japon firmalanmn ele gegirme operasyonlan ise sor iki yildaki Asya krizi
nedeni ile azalma egilimindedir. Japon firmalan daha gok Ingiltere (izerinde

yogunlagmustir, Ingiltere’yi Almanya ve Fransa takip etmektedir.



3. Topluluk Firmalarinca En Fazla Tercih Edilen Ulkeler

Topluluk firmalan en fazla ele gegirme operasyotiunu  ABD ﬁrmzjafr*‘“i’l*é“
yaparken (ylizde 38), ABD’yi tercih eden Topluluk iiyeleri Ingiltere, Fransa, Almanya,
Belgika, Irlanda ve Hollanda’dur.

Topluluk firmalarinin tercih ettigi ikinci ilke Isvigre’dir. Isvigre firmalarm
tercih eden tlkeler sirastyla Hollanda, Italya ve Ingiltere’dir.

Isvigre’yi strastyla Avustralya, Norveg , Polonya ve Kanada takip etmektedir.

Diger iki Merkezi ve Dogu Avrupa tilkesi olan Macaristan ve Cek Cumbhuriyeti
sirasiyla dokuzuncu ve on ikinci sirada yer almaktadir. Tiim Merkezi ve Dogu Avrupa
tilkeleri bu siralamada toplam olarak yiizde 11.6’lik bir paya sahip olmalari bu
tlkelerin Topluluk ile entegrasyonlarimn devam ettifini gostermektedir(Financial
Times, Friday, October 15 /1999).

4. M&A Konusunda Topluluk Diizenlemeleri

1998 yii sonuna kadar 21 Eylil 1990 tarihinde viiriirlige giren Merger -
Regulation, EEC 4064/89 sayili Konsey Tiiziigii gergevesinde Topluluga bildirilen
birlesme sayist 936’dir. Bu operasyonlardan 50’si tamamen yada kismen s6z konusu
Tizige uygun b\ilunmanustlr. 39’u ise daha sonra geri ¢ekilmistir. Topluluga
bildirilen birlesmeler 1993 yilindan beri stirekli artrug ve 1998 yilinda 235°e
ulagmuistir. Ancak toplam M&A operasyonlann iginde bildirilebilir operasyoniarm
sayist olduk¢a az oldugu goriilmistiir. Bunun nedeni ise “Merger” Tiiziginiin dar
kapsamhi olmasi, sadece ¢ok biyilk firmalann dahil oldugu birlesmeleri etkilemesi,
ilgili firmalarin her birinin cirolanmn 2/3’Gni aym iye tlkeden saglamas: halinde s6z

konusu birlesmenin Tiiziglin disinda tutulmasidir.

Soz konusu Tuzik cergevesinde birlesmeler iki asamada incelemektedir. Birinci
asamada Komisyon operasyonun Tiiziik kapsamna girip zirmedigini incelemekte,
. ikinci agamada ise Tiziige uygun bulunan operasyonlarin rekabet iizerindeki etkileri
incelenmektedir.

Komisyona bildirilen 772 operasyon birinci agamayi gegtigi halde bunlardan
sadece 26’s1 rékabet kosullarina zarar vermeyecek ©nlemlerin alinmasi konusunda

taahhiit verdikten sonra ikinci asamada Komisyonun onayin almigtir.
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veva bankalar arasindaki birlesmeleri siurlayarak ya da yasakla?/arak)f ve !

onaylayarak/onaylamayarak finansal sistemin yeniden yapilanmasinda &nemli blf roln
oynamaktadirlar. Baz1 bélgelerde ise hiikiimetler, bankalarin miilkiyetinin kamuya ait
olmas1 veya bankalarin devlet tarafindan direkt kontrolii yolu ile séz konusu yeniden
vapilanmay: etkilemektedirler. Analistlere gére, bazi durumlarda ¢ok sayida bolgesel
devlet bankalarinin ve tasarruf bankalarinin olmasi (Almanya drnegindeki gibi) ulusal
bankacilik  sektdriintin  konsolidasyonunda engelleyici bir unsur olmaktadir.
Hikimetlerin kendisi de dolayli olarak M&A operasyonlarim etkilemektedirler.
Ornegin; esnek olmayan is piyasast kanunlan nedeniyle ¢alisan sayisim diisiirerek
masraflan azaltmak ve M&A operasyonlarim gergeklestirmek her zaman miimkiin

olamamaktadir,

Kurumsal yoneticilik uygulamalarinda ise son yillarda hissedarlarin bilango
biiyiikliiklerinden ok karlilik ve varhklann getirisi iizerinde yogunlagmas: da M&A
operasyonlarina ilgiyi artirmugtir,

Tim OECD tlkelerinde finansal -kurumlarla ilgili hukuki gerceve yeniden
gozden gegirmektedirler. Bankaciik sektdriiniin liberasyonu hieniiz tamamlanmamagtir,
sigortactlik sektdriintin liberasyonu ise bankacilik sektoriinii geriden takip etmektedir.
Finansal hizmet sektdriinde yasanan bu defisim siireci nedeni ile yetkililer yeni
politika arayislan icerisindedirler. Finansal kuruluglann biyikligh ve piyasalar
tzerindeki etkisi s6z konusu politika arayiglaninda en fazla ﬁzen'nde&' durulan
konulardir. Soyle ki; bankalar, fon yonetimi, portfoy kuruluglan ve sigorta sirketleri
arasindaki birlegsmeler ile ortaya ¢ikan holding geklindeki finansal yapilanmamn
karmagtk bir sekilde biiyiimesi nedeni ile yogunlasma (concentration) piyasa giicd,
faiz marjlarinin bilyiik olmasi reel ekonomiye zarar verebilir, Ote yandan global olarak
islem yapan kuruluslarnin gozetimi ile ilgili sorunlar bu siiregte yeni politikalar
uretilmesini gerektiren konulardir. Bunun yaninda yatinmcilarin korunmas:, finansal
istikrarin saglanmasi, rekabetin yeterli diizeyde olmast, ulusal firmalann uluslararas

piyasalardaki rekabet giicli de yeni politikalar olusturulurken dikkate alinmalidir.

Diger onemli bir konu ise finansal sekt6rdeki sisteriik istikrardir. (systemic

stability) Ozellikle buyitk M&A operasyonlarimn gergeklestirildigi Hollanda ve



tilkeler bilyilk ve rekabetgi finansal gruplann yararlar ile 6deme gﬁgltigune&ﬁﬁs‘ﬁ”f'

ihtimali arasindaki dengeyi iyi kurmalidirlar.

2.7.5. Amerika Birlesik Devletleri (ABD)

ABD’deki ve diinyadaki birlesme ve devralma uygulamalanindaki hukuksal
yiiki'irnlﬁlﬁkler li¢ grupta toplanabilir( BPP Bankacilik Egitim Merkezi, 5.92).

¢ pazarda tekellesme yaratacak birlesme ve devralmalara karst simirlamalar,

¢ oOnemli endiistri dallarinda calisan girketlerin  birlegmelerinde ve
devralinmalarinda sinirlama ve engellemeler,

¢ birlesme ve devralma ihalelerinin prosediirlerinde ve yontemlerinde devlet

kontrolii.

Bir birlesme ve devralma halkin zarannin s6z konusu oldugu durumlarda, ki bu
durumlar ase&ida verilmektedir, yaséklanabilir(BPP Bankacilik Egitim Merkezi, 5.93).

1. pazardaki rekabetin azalmas,

2. pazardaki fiyatin artmasi,
ihracat rekabetinin azalmasi,
4. Pazar etkinlifinin azalmas:.

(9}

Bu konuda ayrica antitrost yasalan Amerika’da méveutiur. Bu yasalar nedeniyle
bir ok birlegme ve devralma ihalesi iptal edilmektedir.

Birlesme ve satin almalarin en yogun oldugu ilke ise ABD’dir. Amerikan
endiistrisinin her alamnda buyiik bir birlesme dalgasi yasamiyor. Hiikiimet verilerine
gore 1997 yilinda Amerikan girketleri 1 trilyon $ gibi rekor bir birlesme
gergeklestirmislerdir. Son bes yil iginde ticari bankalar arasinda degeri 200 milyar
dolar1 agan 2.492, radyo ve televizyon kuruluglan arasnda degeri 162 milyar dolara
varan 1.435 ve sigorta sirketleri arasmnda 110 milyar dolarlik 5.114 birlesme anlagmasi
gerceklesmistir. Dev birlesmelerin gergeklestirdigi diger faaliyet alanlart 107 milyar

dolarlik anlagmalar ile saglik hizmetleri, 104 milyar dolar yatinm ve aracilik, 96



arasinda yilda ortalama 423 M&A operasyonu gergeklesmistir.

Ozeliikle Clinton y&netiminin, biiytik birlesmeleri kisitlayan eski yonetimlerin
aksine ‘bunlan kolaylagtiran efek bir politika izlemesi bu yontemin daha etkin
kullamlmasina neden olmaktadir. Her seye ragmen Clinton yonetimi tlkenin biiro
malzemeleri satisinda en biyiik iki firmasi olan Staples ile Office Depot’un 4 milyar
dolarlik birlesme girigimini, tiiketiciler igin fiyat artigna yol agacafi gerekgesiyle

onaylamamuigtir.

Amerika’ da halka agik sirketlerin hisselerinin yiizde 15’ inden fazlasimn veya
15 milyon dolarhk kismumn el defistirmesi durumunda mutlaka Federal Ticaret
Komisyonu’ na ve Adalet Bakanhg Antitrést Boliimii’ne rapor edilmesi gereklidir.

ABD. de devir ve birlesme islemleri say1 itibariyle son yillarda arti§
gostermektedir. Genellikle devralma ihalesi veya teklifi olarak adlandinlan gagriyla
hedef sirket ortaklanina agik bir teklif yapilmakta, ellerindeki hisse senetlerinin
dngorillen- fiyat izerinden satin alinacagi duyurulmakradir. Ortaklann hisselerini
satmaya razi olmalan haﬁnde ¢agny1 yapan ortaklik, hedef sirketin yonetimiyle higbir

temas kurmadan aniden yonetimi ele gegirebilmektedir.

" ABD’de banka birlesmeleri, biiyiik bankalarin kiigiik bankalari ele gegirmesi
seklindedir. Bunun nedeni kiigiik bankalann bilyiime iste§incn ¢ok biiyiik bankalarm
daha da bilyiime arzusundan kaynaklanmaktadir.

ABD’de bankacihk sektoriindeki birlegmelerin ¢ogu, ulusal diizeyde bankalar
yaratmamin avantajlarindan yararlanma imkanlarnim ortaya gikarmugtir. 1996 yiindan
bu yana yedi biiyitk ABD bankas: birlesmistir. Bu birlesmelerin tigtinde Nations Bank
aktif olarak yer almugtir. ABD’deki birlesme operasyonlarinn diger dnemli bir 6zelligi
ise, banka ve sigortacilifin birlestirilerek “bancassurance” olarak isimlendirilen yeni
bir sistemin ortaya ¢ikarlmasidir. S6z konusu sistem ile birlikte katilimeilarin varhk
yonetimi  birlegmektedir. Bankalar, perakende bankacihik {riin baglantilanim
genigletirken, sigorta sirketleri de bankamn subeleri kanaliyla daha iyi isleyen bir

hizmet agmna sahip olmaktadir. Oncelikle iki ayn killtiiriin (bankacilik ve sigortacilik)



karlii: garanti etrnemektedlr.
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Bankacih@in menkul kiymet aracih@ ve sigortacihiktan ayrilmasina son
verilmesi konusunda ABD Hazinesi ve Federal Reserve arasinda 1999 yih Ekim
~ ayinda anlagmaya vanlarak, bu konuda hukuki hazithk calismalari baglamistir. Bu

gercevede finansal hizmetlerin modernizasyonu konusunda énemli bir adim atilmigtar.

- 2.7.6. Topluluk Operasyonlarmin ABD Ile Karsilagtiriimas:

Avrupa’da finansal sektérdeki M&A operasyonlan 6nemli 6lgiide hizlanmakla
birlikte hicbir zaman M&A operasyonlanmin toplam deferi ABD diizeyine
erisememigtir. ABD’de finansal hizmet sektoriiniin alt boliimleri arasindaki M&A
operasyonlanmin degeri, bankacilik sektoriinde Avrupa’min Gi¢ kati, menkul kiymet
sektorinde dort kati ve sigortaciik sektériinde ise iki katidir. S6z konusu birlesmelerin
yarst bankalar arasi birlesmelerdir.

ABD’de banka birlesmeleri, bliyiikk bankalann kiigiik bankalan ele gegirmesi .
seklindedir. Bunun nedeni kiigiik bankalarin biiyiime isteginden ¢ok biyiik bankalarin
daha da buyime arzusundan kaynaklanmaktadir. Benzer egilim Avrupa’da da
gelismektedir. ABD’de sektorler arasi birlesmeler pek yaygin degildir. (Toplam
operasyonlarin yizde 13’ii) Avrupa’da ise tam tersi sektorler arasi konsolidasyon gok '
daha o6nemlidir. (Topluluk i¢i operasyonlann yizde 37’si) EMU ile birlikte Euro
Bolgesinde bankalanin  yikimlilikleri ulusal paralar yerine euro iizerinden
tutulmaktadir ve “benchmark™ lar euro lizerinden belirlenmeiktedir. Avrupa bankalan
cografi olarak genisleme ve iirin konusunda herhangi hir hukuki kisitlamayla
karsilasmamaktadir. Benzer kisitlamalar tarihsel olarak ABD bankacilik sektoriinde
yasanmgti. Euro Bolgesinin bu 6zelligi, Avrupa finansal sisteminde birgok y6nden
sermaye piyasasi yerine bankalara bagh bir kiiltiirin (bank-dominated culture)
olusmasina neden olmustur. Omegin kita Avrupasindaki bankalann aracilik ettikleri
toplam kredi hacmi ABD bankalarina kiyasla gok daha fazladir. Benzer gekilde Kita
Avrupasinda yatinm Urinlerinin  dagihimu  buylk olgide bankalar araciligy ile
gerceklesirken, ABD’de menkul kiymetlerin nihai aliclara direkt satip daha
yaygindir. Kita Avrupasindaki dil ve laltir farklibklann ve doviz kuru farkliliklan

nedeni ile bankalarin biyiik bir kismu ve diger finansal kuruluglar ulusal piyasalara



nedeni ile bankalann biyiik bir kismi ve diger finansal kuruluglar ulusal :

odaklanma egilimindedirler. EMU ile birlikte Avrupa finansal plyasalannm fumuyle\,f..

entegre olmasi sonucunda kurumsal misteriler bankalardan ¢ok sermaye pxyasalarlm'v'
kullanacaklardir. EMU potansiyel olarak finansal hizmetlerin (wholesale underwriting,

pan-European asset management, operating services, consumer/private banking) daha
genig bir alana yayilmasim saglayacaktir. Bu gelismeler sonucunda Euro Bolgesinde,

hem ulusal ve yabanci bankalar hem de dier finansal hizmet saglayan kuruluglar

arasindaki rekabet artacaktir. D6viz ticareti, kurumsal krediler ve devlet tahvili ticareti

gibi geleneksel bankaciik faaliyetlérinden elde edilen kazanglar azalacaktir. Euro

Bolgesindeki bankalarin bilyiik bir kismunin ¢alisan ve sube sayist ABD’ye gore gok

fazladir. Dahas1 Euro Bolgesi bankalarmin karlilig: son yillarda diigity gostermektedir.

Bu durumda Euro Bolgesi bankalariin rekabetin yam sira performanslanm

gelistirmek ve fazla kapasitelerini azaltma yénﬁngle baskiyla kargilagmas:

beklenmektedir. Bu gelismeler ¢ercevesinde Euro Bolgesi bankalari yeniden
yapilanacaklardir.

Avrupa iilkelerinin gogunda bu yeniden yapilanma siireci iginde gimdiye kadar
gozlenen; ulusal smurlar iginde daha gok bityiik bankalarn kiglik bankalar: ele
gecirmesi geklindeki operasyonlarla aym bolgedeki asin sube agimn azaltiimasidir.
Siur otesi perakende hizmetlerin birlesmesinde heniiz ¢ozilmesi gereken baz
sorunlarin bulunmasi, gizli veya agik olarak korumaciifin hala devam etmesi biiyiik
bankalarin simur otesi ele gegirme operasyonlarim engellemektedir. Yine de biiyiik
finansal kuruluslarin yér aldigi birlesmeler daha sik gorilmektedir. Swur otesi
operasyonlarin  bir kismi  bankalarla sigorta girketlerinin birlesmesi geklinde
olmaktadir. Ancak bu operasyonlar heniiz karhlikta artiga yol agamamakla birlikte
uzmanlara gére Euro Bolgesinde siir 6tesi iglemler kagimilmaz.ir.

Smir OStesi sermaye akimlan ile hizmet operasyonlanm kisitlayan doviz
kontrollerinin ve diger engellerin ortadan kaldinlmas: sonucu dinamik “off shore”
piyasalan gigli bir rekabet baskisi yaratmuglardir. Bu nedenle bir ¢ok finansal wriin
halihazirda global olarak sunulmakta, finansal kurumlar ulusal smirlamalan dikkate
almaksizin global piyasalarda sunulan irinlerle rekabet etme egilimindedirler.
Geleneksel perakende bankacilik hizmetleri bolgesel veya yerel olarak saglanmakla

birlikte, piyasal‘arda global hizmet sunanlar rekabetgi g¢aligmalarmi yapmaya
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operasyonlan bu siireci kolaylastirmada kilit rol oynamaktadir.

“Bancassurance” Avrupa’da ING, Fortis, Amev, Credit Suisse gibi gruplarda
basarili bir sekilde uygulanmaktadir. ABD’de sdz konusu sistem ile amaglanan

Avrupa bankalar ile rekabet etmektir. Diger bir neden ise i¢ talebin kargilanmasidir.

Pazarlarin liberallesmesi, teknolojinin ilerlemesi ve kiiresellesme ile girketlerin
buylk bir kism piyasa paylanim ve rekabet giiglerini artirmak amaci ile birlesme ve
ittifaklara gitmislerdir. Ayrica bu operasyonlar ¢ergevesinde ortaklann bolgesel
avantajlari, becerileri ile varlk durumlari énemli olmugtur. Bu amagla yapilan M&A
operasyonlarinda kendi eksikliklerini ka}patacak sekilde piyasanin belli bir béliimiinde
daha iyi hizmet veren bir kurulusun risk yOnetim ve teknik becerilerinden
faydalanmak amaglanmaktadir. Omegin Kita Avrupa’sindaki bankalarm ¢ogu global
yatinm bankalan olma arzusu ile kigik Ingiliz ve Amerikan kokenli yatiim
firmalanim ele gegirmektedirler. Baz1} kuruluglar ise yabzaci piyasalara, szellikle
yikselen piyasalara yayllrr;a stratejisi izleyerek bankacilik hizmetlerini yerel diizeyde
saglamaktadir]ar.

Tamamen ele gegirmelere (outright takeovers) ilaveten bazi finansal kuruluglar
diger kurumlann onemli miktarda hisselerini satn almuglardir, (Ornegin ING;
Netherlands BHF; Germany’de 6nemli miktarda hisse satin alirken, KBC’s: Béfgium
da Credit Commerciale de France’da hisse satin almugtir) Bazi finansal kuruluslar ise
kiigik miktarda hisse swaplan (equity swaps) yaparak uluslararas: ittifaklar
olusturmuglardir. Bu iglemlerin ¢ogu bankacilik organizasyonlari, sigorta firmalan ve
menkul kiymet islemcilerinin katilim ile geleneksel engelleri yok etmektedir. Menkul
kiymet endistrisinde 80li yillarda ve 90’1 yillanin baginda sahip olma baglantilan
sigorta girketleri ile yatinm bankalar/menkul kiymet iglemcileri (broker dealers)
arasinda kurulmustur. Dz}ha sonra birlesmeler genellikle {optan piyasalarda iglem
yapan ve Onemli olglide perakende a@ bulunan yatinm bankalan arasinda
gerceklesmistir. Son yillarda ise bankalar tek durak bankaciligi “one-stop shopping ”
yapmak Uzere yatirm bankalanimi ele gegirme .veya baglanti saglama yoluna

gitmektedirler.



3. ISLETME BIRLESMELERININ HUK
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3.1. Tiirk Ticaret Kanunu Acising:n Isletrﬁ“é‘l

Birlesmeler

Teknik — hukuki anlamda birlesme bir veya birden ¢ok ticaret ortakhiginn
malvarh@inin, tasfiye olunmaksizin, iglerinden birine veya yeni kurulan bir ortaklifa,
kendiliginden ve kulli halefi yet yolu ile gegmesi; bu suretle malvarliklanmn
birlesmesi ve intikal eden malvarhgimn karsihi olarak, infisah eden ortakligin
ortaklarinm, hesafnlanan bir degis tokus Olgiisine goére, biinyesinde birlesilen

ortaklikta, kendiliginden ortaklik payi kazanmasidir.

TTK’ na uygun bir birlesmeden séz edebilmek igin baghca ii¢ unsurun
gerceklesmesi gerekir. Bunlar;

» Mal varhklaninin birlegsmesi

> Tasfiyesiz infisah-

» Degistirme birimi’ dir.

Ik olarak tammdan yola gikarak mal varliklannm birlegmesiyle ile ilgili énemli
kavramlar §oyle stralanabilir:

1. Devrolunan ortakligin infisahi.

2. Kendiliginden gegis ilkesi.

3. Malvarhiginda devamlilik ilkesi

4. Kiilli halefi yet.

5

. Alacaklilarin korunmast.

1. Devrolunan ortagn infisahi. Birden g¢ok ticaret ortakligi arasinda
‘birlesmen'm varhgmdan séz edebilmek igin, bu ticaret ortakiiklarinm malvarlikiarimn
birlestirilmis olmas: gereklidir. Malvarliklannin birlesmesi ise, bazen birlesmeye
katilan biitiin ticaret ortakliklarimn infisahlari sonucunu dogurur; bazen de blinyesinde
birlesilen ortaklik varligmi siirdiiriir, sadece onun biinyesi igine girenler infisah

ederler. Biinyesinde birlesilen ticaret ortakliina devralan veya kabul eden, birlesme



dolayisiyla infisah eden ticaret ortaklifina da iltihak eden veya devralmap(devrolan) JL

denir.

2. Kendiltinden gegy ilkesi. Malvarhiklan birlegirken, iltithak eden ortakligin
malvarh@ kendilifinden, bir biitiin olarak ve i{ﬁlli halefiyet yolu ile devralan ortakha
gecer, taginmazlarda tescile, tasimirlarda teslime, alacaklarda temlike, buluslar (patent,
ihtira) markalar, maden haklan gibi bazi malvarhgi parcalaninda, kanunlarda
ongoriilen 6zel devir sekillerine uyulmasina gerek yoktur.

3. Malvarigminda devamlilik ilkesi Birlesmeye katilip infisah eden ortakliklarn
malvarliklan tasfiye edilmez ve bir biitiin halinde, biinyesinde birlesilen veya yeni
kurulan ortaklia geger. Buna malvarliginda “devambilik ilkesi” denir.

4. Killi halefiyet. Malvarhiimin gegisi ile killi halefiyet ilkesinin sonuglan
dogar. Devir alan ortakhk iltihak edenin halefi olur.

'5. Alacakhlarmn korunmasi. Malvarliklaninin tasfiyesiz birlesmesi dolayisiyla’

hem iltihak eden hem de devralan ortathm alacaklilanmn giivenceleri ortadan kaikar

veya azalr. Bu sebeple ozel koruma hiikiimlerine gerek olur.(Blsz-2:5=0ze
Hriktimler)

3.1.1. Ortakligm Devami

Ilke. Tltihak eden ortakhigin ortaklan, iltihak eden malvarhginin kargiig: olarak,
devralan ortaklikta, hesaplama sonunda belirlenen bir degis-tokus 6lgiisiine gore ipso
iure ortaklik payi kazanarak, kabul eden ortakligin ortagi olurlar; boylelikle
ortakliklara sona ermeyip, kabul eden veya yeni kurulan ortakhkta siirer. Buna

“iyeligin (ortakh@in) devam etmesi ilkesi” denir.

Degis tokwsun taraflari. Uyelik devamu paylarm kendiliginden degis tokusu ile
gergeklesir. Paylarin degis-tokusu, iltihak eden ticaret ortakhmin ortaklan ile devir
alan veya yeni kurulan ticaret ortakli@ arasinda olur. $dyle ki, devralan ticaret

ortakligs, iltihak eden ticaret ortakh@min ortaklarma kazani:§ malvarhgt kargisinda



bir buitin halinde devralan ticaret ortaklifinin malvarligina katilirken, buh;b;n ar$1h

olarak iltithak eden ticaret ortakhdimin ortaklann da devislan ticaret oxtakhgmm
ortaklan (lyeleri) haline gelirler. Gergekte amlan hitkkiim, malvarhgmun intikali ile
kendilifinden gergeklesen degis-tokusun, hisse senetlerine baglanmasi agamasm ifade

etmektedir.
3.1.2. Birlesme Tiirleri

Turk Ticaret Kanunu’nda sirketlerin birlegmelerine iliskin genel hitkiimler
146/1. Madde de diizenlenmis olup, ayrica 451 ve 452. Maddelerde 6zel hiikiimlere
yer verilmistir. Buna gore de sirketler;

Tam Birlesme (Yeni Kurulug)

Katilma ( Iltihak — Devralma) seklinde birlegebilirler.

1) Yeni Kurulus (Konsolidasyon)

Ani-ayni kurulug. Yeni kurulusta birden gok ticaret ortakh@, birleserek yeni bir
ticaret ortakliZi olustururlar. Birlesenler infisah eder, fakat tasﬁye olunmazlar;
malvarliklan bir bitin halinde, yeni kurulan ortakhfa devredilir. Yeni ortaklk AO,
LO veya Payh KmO ise ani-ayni yol ile diger ortakliklarda sermaye konulmasi
suretiyle kurulur. Birlesme tamamlamnca, birlesen ortakliklann tiizel kigilikleri, ticaret
sicilinden terkin yolu ile ortadan kalkar. Birlesme olgiisiine gore paylan birlesen

ortakliklarin ortaklarina verilen ortaklik yeni ortakliktir.

Bu hiikkiimlerde yeni AO’ nun kurulusuna iligkin usul goériilmistiir. Yeni AO,
ayni kurulusa iliskin kurallarin uygulanmadigi onun yerine birlesmeye dair oOzel
hitkiimlerin uygulandig: bir ani kurulus ile kurulur. Séyle ki, yeni AO’ nun sermayesi

birlesmeye katilan AO’ lanin ona intikal eden malvarliklan ile kargilamr.

Genel bilgiler ve semanin agiklamas:. “Yeni kurulug” tiriinde birlesmenin, yeni
bir ortakhi@n kurulusunu igermesi dogaldir. Onun igin, ilk olarak birlesecek
ortakliklarin aym tiirden olmasi sart1 gozetilerek yeni ortakligin kurulug hikiimleri, bu

cesit birlesmede 'uygulamr. Ikinci olarak, birlesen ortakliklarin”mallar” yeni ortakhiga
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Ikinci asamadaki mahkeme incelemesi ile ilgili olarak, sermaye degerlendirmesi
6nem kazamr. Cilinki, yeni ortaklifin sermayesini birlesen ortakhklann, bu ortakhga
devredilen mallan olugturur. Birlesen ortakliklarin pay sahipleri bu suretle sermaye
koymus olduklarindan bu sermayenin degerlendirilmesi gerekir. Ancak bunun yaninda
konu degis-tokus oram incelenir ve karara baglanir. Uglincii asama yeni sirketin
kurulug hazirhklandir. Bunun igin yeni ortakligin ortak sézlesmesi hazirlanip,
imzalanmali ve imzalar noterce tasdik olunmalidir. Birlesme sézlesmesi ile bu
s6zlegmenin yetkili organlarinda kabulii fazla 6zellik tagimaz. Yeni kurulugta 6zellik
tagiyan agama, yeni ortakhifin kurulmasidir. Bunun igin gerekli olan kurulug iglemleri
aynen yerine getirilmelidir. Son agama birlesen girketlerin infisahimn tescilidir. Bu da
yetkili kurullarin onama karar ile birlikte gergeklestirilir.

2) Devralma ({ltihak = Katilma)

Bu tiir birlesmede iki ortaklik vardr. Birinci ortaklik, biinyesinde birleyme
gerceklesecek olandir. Amilan ortakhik, eskiden beri mevcuttur, yani-birinci tlirde
oldugu gibi- birlesme i¢in kurulmus degildir. Biinyesinde birlesmenin gergeklesecei
ortak; “devir alan ortaklik”, “katilinan ortaklik”, “iltihak olunan ortakhik” deyimleri ile

ifade olunur.

Ikincisi ise, iltihak edecek olan ortakliktir. Iitihak edecek ortakhik birden fazla da
olabilir. Bunlar; “devir edilen ortaklik”, iltihak eden ortaklik™ deyimleri ile belirlemek
miimkiindir.

Devir alan ortaklik varh@m sirdiiriir, iltihak edenler ise malvarhklanm bir
bitiin halinde devir ederek, onun biinyesine girerler ve iglemler tamamlaninca tiizel
kisiliklerini kaybederler. Iltihak eden ortakliklar infisah ederler, fakat tasfiye

olunmazlar.



2.1. Birlesme Goriigmeleri

Uygulanacak hiikiimler. Birlesme siireci, bu konuda birlesecek ortakliklar
arasinda yapilacak miizakereler ile baglar. TK’ da 6ngoriilmemis olmasina ragmen, bu
asamadan vazgegmenin imkam yoktur. Ciinkii, miizakereler birlesme siirecinin dogal
pargasidir. Miizakerelerin kimin tarafindan yapildig: veya yapilacagi onemli degildir.
Bu agamanin, birlegme sézlegmesinin hazirligi olan, onun esaslarim igeren yazili ya da
zimni bir s6zlesmeyle veya baglayici olmayan bir gentlemen anlagmasi ya da baglayici
olan veya olmayan bir niyet agiklamasi ile noktalanmasi miimkiindiir. Goriigmeler bu
sekilde sonuglanmayabilir ve birlesme sozlesmesi ile de sonuglanabilir. Uygulamada,
goéu kez, ilk veya daha sonraki agamalardan birinde miizakerelere veya taraflarin
birbirlerine aktardiklar1 bilgi, belge ve verilere iliskin gizlilik veya “confidentiality”
sozlesmesi de yapilabilir. “Due diligence” s6zlesmesinin yapilmasi da olagandir. Bir
Anglo-Sakson deyimi olan “due diligence” genel, makul ve basiretli diizeydeki,
saggorili ve tedbirli hareketi veya buna iligkin énlemlerin alinmasim ifade eder. Due
diligence s6zlesmesi ise taraflarin bu konuda anlagmalaridir. Anilan sozlesme bir
ortagin paylarini satin alan ve bunun i¢in o ortaklifin envanterinde, ana noktalari
itibariyle yapilan incelemeye gore, bir fiyat 6deyen veya odemeyi taahhiit eden
kisinin, alimdan sonra ayrintili ve tafn bir inceleme yapilmasimi ve inceleme uyarinca
olumsuz y6nde farkli bir sonu¢ ¢ikarsa sartlarin, ozellikle fiyatin ona gore

ayarlanmasint saglayan sozlesmedir.

“Due diligence” birlesecek ortakliklarin, birlesme sozlesmesinden sonra, her iki
ortakh@gin finansal durumunun tam olarak incelenmesi ile ortaya gikan sonuca gore,
taraflarin daha once tespit ettikleri sartlarin, dzellikle fiyatin (degis tokus oramnin)

yeni duruma uydurulmas, yani inceleme ve sonuca uygun denklestirme demektir.

Izin (tartigmali)) Kanunda agik¢a soz edilmenﬁs olmasina ragmen o&gretide
ortakliklarin tiiriine gore, birlesmeyi kararlagtirmaya yetkili orgamn, birlesmeye,
sozlesmenin hazirlanmasina ve gereginde sozlesmenin ana noktalarina iliskin olarak,
izin vermesi gerektigi savunulur. Bu karar, TK.m.148’deki birlesme karan ile

karigtiriimamahdir. {zin karan birlesme sézlegmesinin de 6n agamasi olup TK.m.148’



2.2. Mahkeme incelemesi

Incelemenin amact. Devralacak ticaret ortaklifinin yapacagi sermaye artiriminin
miktanimin ve paylarin degisim oranlarinin tespitini teskil eder. Diger yandan,
devralacak ticaret ortaklifinin yapacag) sermaye artiriminin kargiligini, iltihak eden
ticaret ortaklifimin malvarlifi olusturacagl igin bilirkigilerin bu malvarligini
degerlendirmeleri gerekir. AO’lar arasindaki birlesmeler d:yndaki birlesmeler icin,
TK.m.AO’lara m.299’u kaldirilmasindan sonra bu degerlendirmenin incelenmesinin
mahkemece yapilmasmmn kanuni dayanagi kalmamugtir. Ancak bu 6nemli konuda
mahkameden vazgegemeyiz. Eskiden oldugu gibi simdi de mahkeme bilirkigilere ii¢
gorev verir: ‘

her iki ticaret ortakliinin 6z sermayelerinin tesbiti

devralan ticaret ortaklifinin yapmasi gerekli olan sermaye artiriminin tutarinin
ve degis tokus olglisiiniin hesaplanmasi

birlesmede bir sakinca bulunup bulunmadiginin belirlenmesi.

Mahkemeye bagvurma dilekcesine bir ara bilango eklenir. Ortakliklar bu
bilangonun esas aldig: tarihdeki degerler itibariyle birleseceklerdir. Malvarliginin
‘gegis ant ile bu taljihi kangtirmamak gerekir. Kanun, sdézkonusu bilangonun birlegen
ortakliklarinin karérlasﬂrqcaklan bir Ornege gore dﬁzenlemnesiﬁi emretmigtir.(TK.
m.149). Bu hikkmiin amaci devir edilen malvarlig: ile kargiliginda edinilen ortaklik

halklarinin denkligini ayni esaslar1 igeren bilangolara dayandirmaktir.
2.3. Birlegme S6zlegmesi

1) Taraflar
- Birlegme sozlesmesi, yeni ortaklik kurma yolu ile birlesmede, birlesmeye katilan
ortakliklar ve yeni ortaklik; devralmada ise, birlesen (veya birlegenler) ile devir alan

ortaklik arasinda yapilir.



2) Igerigi
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icerigine iligkin pek az hitkiim vardir. Igerik birlesmenin tiiriine gore degisik olabff'w
Ancak sdzlegsme karsilikli ve birbirine uyan birlesme iradeleri ile devralinan ortakhigin
malvarliginin tasfiyesiz ve bir biitiin halinde, devralan veya yeni kurulan ortaklifa
gegecefini muhakkak igermelidir. Ayrica, birlesen ve devir alan ortakliklarin
tnvanlari, esas sermayeleri, her payin itibari degerleri, kigi ortakliklarinda ortaklar,
pay tutarlan, pay degis tokug orani, esas sermaye artinm tutan ve istigal konular1 gibi
ana noktalar ile birlesmenin sartlan ve taraflara yiikledigi borg ve ylikiimler
sozlegsmede yer almalidir. Ortakliklar birlesme s6zlegmesinde, birlestiklerini, yeni AO’
nun esas sOzlesmesini diizenlediklerini, bitiin paylari: taahhiit olundugunu,
malvarliklarini sermaye olarak k}oyduklanm ve yeni ortaklifin organlarmni tayin
ettiklerini belirtirler.

Taraflar devralan ticaret ortakliginin esas sozlegmesinde degisiklik yapilmasini
ongoriiyorlarsa, bu da birlesme sdzlesmesinde yer almalidir ama bunu yapmasina
kural olarak gerek yoktur. | h

Birlesme, yeni ortaklik kurulmasi yontemi ile gerceklestirilecekse, bu ortakhgin

ana hitkiimleri stzlesmede yer almalidir.
3) Hukuki Niteligi

Borglanma—Tasarruf: Orgiitlenme sozlesmesi. Birlesine sozlesmesi ya yeni
kurulacak veya biinyesinde birlesmenin gergeklesecegi ortakligin yapisi ile malvarhgi
devrini ve paylarin degisimini igeren bir bor¢lanma, tasarruf ve drgiitlenme sozlegsmesi
olup, malvarhgmin killi halefiyet yolu ile gegisine iligkin hukuki temeli olusturur.
Devredilen ortakligin ortaklarmin devralan ortakhktaki ortaklik haklarimi, birlesme
sozlesmesinin tescili ile kazanmalari bir degis-tokusun kendiliginden gergeklegmesi
sonucunu dogurmakta, degis-tokus da iki taraflilif saglamaktadir.

Sekil. Yeni ortaklik kurulmasi yolﬁ ile birlesmede birlesme sozlesmesinin
" imzalarinin noterce onanmis olmasi gerekir (TK.m. 452, b.1). Devralma yolu ile
birlesmede, birlegsme sozlesmesinin gekli hakkinda herhangi bir hikiim TK’ da yer

almamugtir.




2.4, Devralan Ortaklikta Sermaye Artirimi

Devralan ortagin paylarinin katilan ortakliin ortaklarina ipso iure gegebilmesi
i¢in, bu paylarin gecis aninda hazir olmas: gerekir. Bu sebeple devralan ortaklikta
sermaye artinmi yapilir. Sermaye artirimunin tescili ile birlesmenin tescili ile

birlesmenin tescili ayni tarihte yapilir.
2.5. Birlesmenin Kararlagtirilmasi

Sozlesmenin diizenlenmesi ve imzasindan sonra birlesme ilgili ortakliklarca
karara baglanir (TK.m.148). Birlesme karari bir agidan birlesme sozlesmesinin
onaylanmasi nitelifindedir. Nitekim bu genel hitkkiimden ayr1 olarak TK.m.452, b.2’de
“Birlegme mukavelesi birlesen girketlerden her birinin umumi heyeti tarafindan tasdik

olunur” denilerek genel hiikkme, 6zel bir durum vesilesi ile agiklik getirilmigtir.
2.6. Birlesme Kararinin Tescil ve Ilam

TK.m.149 uyarinca, her ortaklifin ayn ayr aldigi birlesme karari tescil ve ilan

edilir. Bu hikktim, AO’ larin birleymesinde de gegerlidir.

Birlesmeyi kabul eden yetkili kurulun kararinin tescil ve ilaninin hukuki etkileri,
birlesen ortakliklarin tiiriine ve ortaklifin devrolunan veya devralan ortaklik olmasina

gore degisir.

AQ’lann birlesmeleri halinde, devrolunan AO’nun onay kararinin tescili ile
devrolunan ortakhigin malvarhg kiilli halefiyet ilkesi uyarinca devralan veya yeni
kurulan ortaklifa gecer. Gegig ani, tescil anudir. Tescil ve ilan ile devir alan ortaklik

birlegmeyi ve iltihak eden ortakhigim malvarliginin kendisine gectigini agiklamaktadur.

AQO digindaki ticaret ortakliklarinda, yetkili organin birlesmeyi kabul kararinin
tescili hukuki bir etkiye sahip degildir. Sadece tescilin ilam1 birlesmenin hiikkiim ifade
edebilmesi igin gerekli olan g aylik siirenin baglangicinin belirlenmesi roliint

oynamaktadir. Devredilen ortakl1§1n malvarligy, birleyme kararinin ilamindan ¢ ay



sonra, kulli halefiyet ilkelerine gore, devralan ortakliga gegecektlr Ancak bu ug ayi k

strenin kisaltilmasi ya da uzatilmasi mimkiindir. Yetkili kurulun kabul kaﬁran‘

ilanindan once, birlegen ortakliklar borglarimi yerine getirir ya da borcu karsllgygi};

parayr T.C. Merkez Bankas’ na veya muteber bir diger bankaya tevdi eder veya
alacaklilar ortakliklarin birlesmesine razi olurlarsa, birlegme ilan gﬁnﬁndén itibaren
gegerlilik kazanir. Diger yandan, birlesmeye alacaklilar ii¢ aylik siire iginde itiraz
etmislerse, birlesmenin olabilmesi igin itirazin ¢6éziimii gerekir ve birleyme ¢dziime

ulagincaya kadar ertelenmis olur.
2.7. Devredilen Ticaret Ortakiiginin (Ortakliklarimin) Infisahs

Infisah anmi. Birlegme ile devredilen ticaret ortaklig: infisah eder. Ciinki, ticaret
ortakliklar1 hukukunda birlesme bir infisah sebebi olarak diizenlenmistir. Infisahin
zamani AQ’larin birlesmesi ile diger ortakliklarin birlegmesinde, TK’ ca farkli olarak
belirlenmigtir. AO’larda birlesme sozlegmesi, devredilen anonim ortakliin genel
kurulunda kabul edilince bu ortaklik infisah eder. Devredilen AO’nun yetkili

organinin kabul kararinin tescili bu ortaklifin infisahinin da tescili anlamini tagir.

3.1.3. Hiikiimler
Kontrol. Tiirk hukukunda birlesme RKK hiikiimleri ile denetlenmektedir.

Birlesme sayilmayan durumlar. Birden ¢ok ticaret ortaklifinin malvarlikiarin
birlestirmeyip, birlikte galigmalari, isbirligi yapmalari, birinin hakimiyetini kabul edip
butiin olanaklarini ona tahsis etmeleri; igletmenin malvarhiinin bir béliimiiniin veya
tamamunin devir olunmasi gibi hallerde, belirtilen anlamda malvarligi birleymesi
olmadig1 igin teknik hukuki tamma uygun birlesme de yoktur. Bagh isletmeler

kavraminin, birlegme ile ilgisi bulunmamaktadir.

Istisna. Uyeligin devam etmesi ilkesinin istisnasi, TK. m. 454" de
ongorillmigtiir. $oyle ki, bir AO’ nun malvarligy, tasfiye yapilmaksizin, devlet,
vilayet, belediye gibi bir kamu tiizel kigisi tarafindan devir alinacak olursa infisah eden
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alirlar, fakat liyelikleri devam etmez.(devletlestirme)

Yasa birlegebilecek ortakliklar1 gdstermigtir. Birleyme sadece “ayni neviden olan
sitketler arasinda caizdir”. Birlesme bakimindan AO-AQO; LO-LO yaninda KO ile
KmO ve AO ile paylf KmO’da ayni neviden sayilir. Nev’i degistirmeli birlesme TK’
da Ongoérilmemistir. Ancak birlesme ile nev’ i degistirmenin birbiri ardindan
yapilmasina, yani 6nce nev’i degistirme, sonra da birlesmenin gergeklestirilmesine

herhangi bir engel yoktur. Bu suretle “nev’ ilerin ayn1 olmast kogulu” engeli agilabilir.

Cesitli birlesmelere uygulanacak hiikiimler. Ticaret ortakliklarinin birlesmelerine

asagidaki hitktimler uygulanir.

Ticaret Ortakliklar

KO’larin birlegmesi: TK.m.146 vd.

KmO? larin birlesmesi: TK.m. 146 vd.

KO’ lar ile KmO’ larn birleymesi: TK.m.146 vd. N
AQ’ larin birlegmesi: TK.m.451, 452

LO’ lann birlesmesi: TK.m.146 vd.

Payli KmO’larin birlegmesi: TK.m.146 vd., 446 vd. ile baglantili olarak

AQ ile Payli KmO’ lanin birlegmesi: TK. m.146 vd.

HAAOQ?’ larda birlesme. SPK’nin 1/26 sayili tebligi uyarinca, birlesen AO’lardan
biri HAAO ise birlesme nedeniyle ihrag olunacak hisse senetlerinin SPK’ 'ya
kaydettirilmesi zoruniudur. Birlesmeye taraf olan HAAQO’ nun birlesme sézlesmesinin
tasdik edilecegi GK’ dan énce, 1/26 sayil1 tebligin 5/A numaral ekinde belirtilen
belgelerle SPK’ a bagvurarak onay olmas: gereklidir. Birleymenin tamamlanmasindan
sonra ise ihrag edilecek hisse senetlerinin SPK’ ya kayitlarinin yapilmasi amaciyla,
anmlan tebligin 5B 1no’ Ilu ekindeki belgelerle SPK’ ya miiracaat
edilir.(Tekinalp,2000,s.7)



1) Paylarin Kendiliginden Degisimi

Degis tokus am. Devredilen ortakhigin feshinin ticaret siciline tescili ile bu
ortaklifin ortaklari, devralan ortakhigin ya da yeni ortakllgln ortaklar1 olurlar. Tescil
ile, devredilen ortakligin sadece malvarlig degil, ayni zamanda pay sahipligi (ortaklik)
iliskileri de devralan ortakliga kendiliginden geger.

2) Birlegen Ortakliklarin Bilangolar: Ile Borglarim Ne Surette Odeyeceklerine

Dair Beyannamenin Ilant

Birlesen ortakliklarin her biri, aralarinda tespit edilecek bir Srnege gore,
diizenlenmis bilangolanm ve birlesme sebebiyle varliklar1 sona erecek olan ortakliklar
ise, ayrica borglarini1 nasil $deyeceklerine dair bir beyannameyi de ilan ederler (TK. m.
149). 1lan, esas sozlesmelerinde ongorildigi gekilde yapilmalidir. [Bu hikiim

AQ’larin birlesmelerine uygulanmaz ]
3) Alacaklilarin Itiraz Hakki ve Korunmast

Birlesme karan, ilan1 giiniinden baglamak iizere, ii¢ ay sonra hikkim ifade eder.
Fakat ilandan once birlesen ortakliklar borglarim ifa ya da borcu kargilayan parayi
T.C. Merkez Bankasi’ na ya da muteber diger bir bankaya tevdi etmiy ya da
alacaklilar, birlesmeye razi olmuglarsa birlesme ilani giiniinden itibaren hiikiim ifade
eder. (TK. m.150).

Borg karsiliginin bankaya tevdi edilmesinin ilani da gereklidir. (TK. m.150,£2).
Eger alacaklilar ii¢ ay i¢inde birlesmeye itiraz etmiglerse, itirazdan vazgegilmedigi
veya itirazin mahkeme tarafindan reddi kesinlesmedigi veya mahkemece takdir
edilecek bir teminat ortaklik tarafindan verilmedigi takdirde biflesme hikiim ifade

etmez.



3.1. Cagn
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tasfiyeye iligkin hiikkiimlere gore, alacaklarii bildirmeye cagirir. Vadesi gelen

alacaklar 6denir, vadeliler ve ihtilafli olanlar giivenceye baglanir. Alacaklilar ayrica

devir alan ortakli1 borglu kabul ederek giivenceden vazgegebilirler.

3.2. Malvarliklarinin Ayr1 Yonetimi

Alacaklilarin bir diger yonden korunmasi, katilan ortaklifin malvarliginin ayr
sayillmas1 ilkesi geregince gergeklesir. Malvarliginin ayr1 sayilmasi, infisah eden
ortaklifin malvarlifinin ortaklara dagitilmasinin miimkiin oldzgu varsayilan ana kadar
devam eder (TK. m. 451, b.6)

4) Katilan Ortakligin Sicilden Silinmesi

Borglarin 6denmesi veya giivenceye baglanmasindan sonra varsayimsal tasfiye
sona ermigtir. Artik birlesmeye katilan ortakliklarin unvanlarinin silinmesi safhasina

gegilir.
3.1.4. Birlesme ve Rekabet Hukuku

RKX. Rekabet Hukuku “birlegmeler” i, tegebbiislerin bir tegebbiisiin biinyesinde
toplanarak tekellesmeye yolb actiklarindan, rekabet igin tehlik= olarak gormekte ve bu
sebeple denetlemektedir. Birlesmeler tekellesmeye sebep olmasa bile bir tegebbisiin
pazarda hakim duruma gelmesi veya hakim durumunu giiglendirmesi sonucunu
dogurabilirler. Hakim durumda rekabet yoniinden sakincalidir. Ciinkii hakim tegebbiis
bu durumunu her zaman kotiye kullanabilir (mesela, sartlanm pazarin diger
aktorlerine ve tiketicilere dayatabilir, somirebilir, rakiplerini tasfiye edebilir) ve

rekabeti bozabilir, kisitlayabilir veya engelleyebilir.

Rekabet hukukundaki birlegmeler de dahil olmak tizere, bir tesebbiis iizerinde
hakimiyet kuran veya o tesebbiisiin karar almasin etkileyen biitiin malvarligi, pay ve

hak devirlerini kapsar. Nitekim RKK. M. 7’de “bir veya birden fazla tesebbiisiin
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Onemli olclide azalmas sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya herharﬁh{ ,bmw

tesebbilisin ya da kiginin diger bir tesebbiisiin malvarligini yahut ortaklik paylarmin
timind veya bir kismum ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisini veren
araglanni, miras yoluyla iktisap durumu hari¢ olmak iizere, devralmas: hukuka aykin
ve vyasaktir denilmektedir. Hangi tiir birlesme ve devralmalarin hukuki gegerlilik
kazanabilmeleri igin Kurula bildirilerek izin alinmasi gerektigini Kurul, ¢ikaracag:
tebliglerde ilan eder. Bkz. Rekabet Kurulunun 1997/1. Sayili tebligi SM VIIL

3.2. Vergi Kanunla;rl Acisindan Isletmelerde Birlesmeler

Isletmelerin birlesmelerinin vergi kanunlan kargisindaki - durumunu  ortaya
koyabilmek igin, isletmelerin hangi tiir vergi miikellefi olduklarimn ortaya konulmas:
gerekir. Sermaye sirketi nitelifinde olan anonim ve limited sirketlerin kazanglar
Kurumlar Vergisi’ne tabidir ve bu sirketler Kurumlar Vergisi mikellefidir. Sahs .
sirketi olan kollektif ve komandit sirketler ise vergi miikellefiyeti olmayip, ortaklarmin ‘
elde ettikleri gelirler ticari, kazang (Komandit girketteki komanditer ortak veya
ortaklarin kazancl) menkul sermayi iradi olarak gelir vergisine tabidir. Ferdi

isletmelerde ise gelir vergisi mitkellefidir.

3.2.1. Kurumlar Vergisi Kanunu A¢isindan Isletmelerde Birlesme

Ister yeni kurulus, isterse katima tirii birlesme olsun, yapilan birleyme
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 36. Maddesi hilkmii uyarinca gergeklestiriliyorsa bu
birlesme “ Vergili Birlegsme™ dir. '

KVK’ nun 36. Maddesinde bir veya birkag kurumun birlesmesi, birlesme
nedeniyle infisah eden kurumlar agisindan tasfiye hitkkmiinde sayillmis ve bu islemde
tasfiye kanmn yerini alan “birlesme karinin” vergilendirilmesi hitkmiine yer

verilmigtir.

-Ister yeni kurulus, isterse katilma tiirii birlesme olsun, yapilan birlesme

KVK’'nun 37. Maddesinin 6ziine ve 38. Maddedeki gekil sartlarina uygun olarak



KVK’ nun 37, 38 ve 39. Maddelerine uygun birlesmelerde, munfesih kurumun

kil halinde yani aktif ve pasif kalemlerin tasfiye edilmeksizin kayith degerleri
{izerinden yeni veya devralan sirkete aynen intikaline olanak saglayarak, aktif

degerlerdeki deger artislarint vergilendirmeme amaglanmstir.

Deviri, KVK’ nun 36. Maddesindeki birlesmeden (vergili birlesme) ayiran en
gnemli o6zellik birlesme nedeniyle miinfesih olan kuiumlann tasfiyeye tabi
tutulmamalar ve birlesmeden dogan karlann vergilendirilmemesidir.

Birlesme, Kurumlar Vergisi Kanunu’nda ayri ve 6zel bir diizenlemeye tabi
tutulmustur. KVK’ nun 36. Maddesinde birlesme, 37, 38 ve 39. Maddelerinde ise
birlesmenin 6zel bir hali olan devir diizenlenmistir. KVK’ nun 36, 37, 38 ve 39.
Maddeleri agagidaki gibidir. |

Birlesme:

Muadde 36: Bir veya birkag kurumun diger bir kurumla birlesmesi birlesme
sebebiyle infisah eden kurumlar bakimindan tasfiye hikkmiindedir. Ancak birlesmede
tasfiye kar1 yerine birlesme kan vergiye matrah olur.

Birlesilen kurumdan ahnan degerler Vergi Usul Kanum:'nda yazili esaslara gore
degerlenir.

34. ve 35. Maddelere gore tasfiye memurlarina diisen sorumluluk ve oddevler,
birlesme halinde, birlesilen kuruma terettiip eder.
| Devir:

Madde 37: Asagida yazih sartlar dahilinde vaki olan birlesmeler devir
hitkmindedir: )

Birlesme neticesinde infisah eden kurum ile bklesﬂen kurumun kanuni veya i
merkezleri Tiirkiye’ de bulunacaktir.

Minfesih kurumun devir tarihindeki bilango degerlerini birlesilen (Devralan)
kurum, kiil halinde devralacak ve aynen bilangosuna gegirecektir.
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( 4108 Sayih Kanunun 39. Maddesiyle ve 02.06.1995 tarihinden g%ggrﬁ oh’nak £

iizere yirurlikten kalkmustir. )’ ERETER

Kurumlarin  yukandaki sartlar dahilinde sekil degistirmeleri de’ devir =

hitkmiindedir.
Devir Halinde Vergilendirme:

Madde 38: Devirlerde, agagidaki sartlara uyuldugu takdirde miinfesih kurumun
sadece devir tarthine kadar elde etti§i kazanglar vergilendisilip, dogrudan dogruya

birlesmeden dogan karlar hesaplanamaz ve vergilendirilemez:

Minfesih kurum ile birlesilen kurum, miigtereken imzalayacaklan bir devir
beyannamesini, birlesme tarihinden itibaren on beg giin i¢inde miinfesih kurumun
bagl bulundugu vergi dairesine verecekler ve bu beyannameye devir bilangosunu
baglayacaklardir,

Birlesilen kurum, miinfesih kurumun tahakkuk etmis ve edecek vergi borglarm
Odeyecegini ve diger vecibelerini yerine getireceini devir peyannainesine bagh bir
taahhiitname iIe'.-taahhﬁt edecektir. Mabhallin en bilyilk mal memuru bu hususta
birlesilen kurumdan aynca teminat isteyebilir.

Devir Bilangosu ve devir Beyannamesi

Madde 39 - 38. Maddeye gore, devir tarihine kadar olan kazancin
vergilendirilmesi igin devir bilangosu ve kar — zarar cetveli miinfesih kurum tarafindan
bir beyannameye baglamir ve bu beyanname devir tarihinden itibaren 15 gﬁn icinde

vergi dairesine tevdi olunur.

' 3. (4108 Sayth Kanunun 39. Maddesiyle kaldirilmadan 6nceki sekli: Birlesilen kurum
miinfesih kurumun ortaklarma veya sahiplerine devraldig: servet nisbetinde hisse
verecektir.).
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3.2.2. Gelir Vergisi Kanunu Ac¢isimdan Isletmelerde Birlesmele&rs. -
Gelir Vergisi Kanunu agisindan isletmelerde birlesmeler bu kanunun ““Sess

Maddesinde diizenlenmigtir.

GVK’ nun 81/1. Maddesi uyannca ferdi bir isletmenin sahibinin 6liimii halinde,
kanuni mirasgilar tarafindan igletmeye dahil iktisadi kiymetlerin kayith degerleriyle
(bilango esasina gore defter tutuluyorsa bilangonun aktif ve pasifiyle biitiin halinde)
aynen devralinmasi halinde defer artiy kazanci hesablanmaz ve vergilendirme

yapimaz.

Giiniimiiziin ekonomik gelismeleri paralelinde faaliyetini siirdiiren isletmeler
icin kurumsallagmak bir zorunluluk haline gelmigtir. Ferdi igletmeler, kurumsallagsma
amacina herhangi bir sermaye sirketine devrolmak suretiyle ulagabilirler. Ancak,
kurumsallasmaya calisan ferdi isletmelerin biinyesindeki iktisadi kiymetlerin devrolma
sirasinda degerlemeye tabi tutulacak olmast ferdi isletmeler agisindan biiyiik bir mali-
yiik olugturacaktir. ' ) N

GVK’ nmn 81. Maddesinin 2. Bendinde “kaza:nm bilango esasmna gore tesbit
edilen ferdi bir igletmenin bilangosunun bir sermaye sirketine aktif ve pasifiyle biitiin
halinde (degerlenmeden), devrolunmasi, devralan girkeiin bilangosuna aynen
gecirilmesi ve devredilen ferdi .isletmenin sahip ve sahiplerinin girketten, devir
bilangosuna gore hesaplanan 6zsermayesi tutarinda ortakbk payr almas: (bu ortakbk
paymu temsil eden hisse senetlerinin nama yazli olmast sarttir.) halinde
gergeklestirilen devir islemi nedeniyle deger artiy kazanci hesaplanmaz ve
vergilendinlmez. |

" Yukanda yer alan madde hiikmiinden de anlagilacagn tizere, Gelir Vergisi
agisindan deger artis kazanci hesaplanmamasi ve vergilendirme yapimamas: igin,
devir igleminin GVK’ nun 81/2. Maddesine uygun olarak gergeklestirilmesi gerekir.

Aksi takdirde Gelir Vergisi agisindan deger artis kazanci olarak vergilendirilecektir.
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3.2.3. Katma DeZer Vergisi Kanunu Agismdan Isletmelerde . " .-
Birlesmeler
Isletmenin birlesmelerinin Katma Deger Vergisi Kanunu karsisindaki durumu,
birlesme isleminin Kurumlar Vergisi Kanunu’ nun ve Gelir Vergisi Kanununun

kapsaminda olmasina gbre asagidaki gibi ele alinmustir.
4. Kurumlar Vergisi Kanunu’na Gore Yapilan Birlesmelerde Katma Deger Vergisi

KVK’nun 36. Maddesi hitkmiine gore gergeklestirilen birlegme vergili birlesme
olarak adlandinlmaktadir. Ister yeni kurulus, isterse katilma tiiri birlesme olsun,
KVK’ nun 36. Maddesine uygun olarak yapilan birlesme Katma Deger Vergisi’ne
tabidir. Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 1. Maddesinin 1 no’lu bendi “ticari, zirai
faaliyet ve serbest meslek faaliyeti gergevesinde yapilan teslim ve hizmetlerin Katma
Deger Vergisinin konusuna dahil oldugunu hiikiim altina almms; teslim baghkl 2.
.Maddesinin 1 no’lu bendinde ise “teslim,bir mal tizerindeki tasarruf hakkinin ma.hk
veya onun adina hareket edenlerce devredilmesidir” seklinde ifade edilmigtir. Birlegme '.
halinde de birleéen sirketin mallar1 tizerindeki tasarruf hakk: birlesilen girkete
devredildiginden “teslim” olay1 gergeklesmektedir. Bu nedenle de Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun 36. Maddesine uygun olarak gergeklestirilen bir'ssme olay:r Katma Deger
Vergisinin konusuna gimiektedir‘. Bu husus KDVK 17/4-C maddesi ile Kurumlar
Vergisi Kanunu’nun 37. Maddesine uygun birlesmelere istisna tamnmus olmasindan
anlagiimaktadir, |

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 37. Maddesine gore yapilan birlesmeler Katma
Deger Vergisi Kanunu’nun 17/4-C maddesi uyannca Katma Deger Vergisi’ nden

istisna edilmigtir.
2, Gelir Vergisi Kanunu’na Gére Yapilan Birlesmelerde Katma Deger Vergisi

Gelir Vergisi Kanunu’ nun 81. Maddesinde 3 bent halinde belirtilen hitkiimlere

uygun olarak yapilan devir iglemleri Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 17/4-C



Miikellefiyetierin Sona Ermesi ve Kurumsallagma, s.66).

Gelir Vergisi Kanunu'nun 81. Maddesindeki hiikiimlere gore gergeklestirilen

devirler haricindeki biitiin devirler KDV ne tabi olacaktir.
3.2.4. Diger Vergi Kanunlar1 Acisindan Isletmelerde Birlesmeler

{. Tasit Alim Vergisi Kanunu Karsisindaki Durumu:

Tastt Alm Vergisi Kurumu’nun “Muaflik ve Istisnuiar” baghgm tagtyan 3.
Maddesinin® (d) bendi uyannca; Gelir Vergisi Kanunu’nun 81. Maddesine uygun
olarak sahs sirketlerinin sermaye sirketine doniigmesi veya ferdi isletmelerin sermaye
sirketlerine devrolunmast ile Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 36 ve 37. Maddeleri
hiikiimlerine gére birlesme veya devir halleri veya Tiirk Ticaret Kanunu hiikimlerine
gore nev’i degisikligi nedeniyle yeni sirkete devredilecek tagitlar Tagit Alim Vergisi""
ne tabi degildir.

Ancak, isletme hesab: esasma gore defter tutan bir ferdi isletme mevcut bir
sermaye sirketine devrolurken, bu ferdi isletmeye dahil motorlu tagitlar Tagit Alm

Vergisi’'ne tabidir.
2., Har¢lar Kanunu Kargisindaki Durumu:

Birlesme ve devir yoluyla ortadan kalkan igletmeye ait gayrimenkullerin,
birlesilen yahut devralan sirket milkiyetine gegisi, aym sermaye hiikkmiinde olup,
Harglar Kanunu’na bagl (4) sayilh tarifenin 20/b pozisyonu uyarinca tapu harcina
tabidir.



3.Damga Vergisi Karsisindaki Durumu:

TTK uyarinca diizenlenen birlesme sozlesmesi Damga Vergisi'ne tabidir..
Vergiyi doguran olay birlesme sozlesmesinin taraflarin yetkili kurullarimn onayiyla

meydana gelir. Damga Vergisi’nin matralu devrolunan servet degeridir.

4. Amme Alacaklarimin Tahsili Usuli Hakkindaki Kanun Karsisindaki

Durumu:

6183 Sayih Amme- Alacaklarimn Tahsili Usulii Hakwkndaki Kanun’ un 36.
Maddesi amme alacafiun birlesme, devir ve sekil degistirme olgulanindan zarar
gormesini 6nlemek amaciyla;

“ Iki veya daha ziyade hitkmi sahsin birlesmesi halinde ‘yeni kurulan hikmi
salis, Devir halinde devralan salus, Sekil degistirme halinde yeni hitkmi sahis,
birlesen, devralinan veya eski sekildeki hikkmi sahis ve sahislarin yerine geger”.
seklinde diizenlenmisgtir. i .

3.2.5. Isletme Birlesmelerinde Ozellik Arz eden Konular

Isletmelerin  birlesmelerinde vergi yasalan yoniinden 6zellik arzeden konular

asagida yer alan baghklar altinda toplanabilir.
1. Birlesme Giderleri

K.VK’ nun 14/3. Maddesine goére; genel heyet toplantilari icin yapilan
giderlerle birlesme, fesih ve tasfiye giderleri hasilattan indirilebilecek giderlerdir.

Birlesme ve devir halinde, hem birlesen veya devralan, hem de birlesilen veya
devralan kurum biinyesinde, birlesme ve devre bagh olarak baz giderler yapilir.
Bunlardan birlesilen kurum biinyesinde yapilanlar ilk tesis ve taazzuv gideri
niteligindedir. Cunkii birlesilen kurumda, iglerin devamli olarak genigletimesi ile
ilgilidir (YALCIN, Hasan — YI"JCEL, Selguk: 1996, s. 215-216).



devir giderleri, birlesme ve devir dolayisiyla, infisah edecek kurumlardaki giderleni

kapsar. Madde hitkmiinden birlesme giderlerinin tasfiye ve fesih giderleri ile birlikte

yer almug olmasi da, bunu teyit etmektedir.
4 2. Devralinan Kurumlara Iligkin Zararlar

Zarar mahsubu seklinde diizenlenmis olmakla beraber esas itibariyle zararh
sirketlerin kar eden sirketlerle birleserek ekonomiye kazandirilmast amacim giiden
K. VX ’nun 8/14 maddesinde yer alan istisna hiikmii 26.12.1993 tarih ve 3946 sayih
Kanunla 01.01.1994 tarihinden itibaren yurirlikten kaldinlmigtir.

Ancak, K.V.K’na eklenen gecici 21. Maddenin (b) bendi geregince 01.01.1994
tarihinden 6nce K.VXK.” na gore devralinan kurumlara ait zararlar, 5 yidan fazla
nakledilmemek sartiyla 1993 ve miiteakip yil kazanglanndan indirim konusu- '

yapllabilebektir.
2.1. Devralinan Sabit Kiymetlere Iligkin Amortismanlar ve Yeniden Degerleme

K.VK ’nun 36. Maddesine uygun birlesmelerde birlesilen kuruma intikal eden
amortismana tabi iktisadi kiymetler, onun agisindan yeni bir iktisap olarak dikkate '
alinarak amortisman ve yeniden degerlemeye tabi tutulmahidir. Yani kiymetlerin

amortisman uygulamasina yeniden baglanmahdir.

K.VK.” nun 37. Maddesi hiikmiine gore gergeklestirilen birlesmelerde Birlesilen
kurum, devralinan iktisadi kiymetlerle ilgili amortisman ve yeniden degerleme

uygulamasina kalinan yerden devam etmelidir.

G.V.X.’nun 81. Maddesinin 2. Bendine gére yapilan ferdi igletmenin sermaye
sirketine devrinde K.V.K.’nun 37. Maddesine gore gergeklestirilen birlesmelerdeki
uygulama yapilarak iktisadi kiymetlerle ilgili amortisman ve yeniden degerleme
uygulamasina kalinan yerden devam edilecek yeni ferdi igletmenin varliklan sermaye

sirketine degerleme yapilmadan intikal ettirilecektir.



Maliye Bakanhi@ ferdi igletmelerin sermaye slrketme devrinde amqrtlsmeu‘ Vi
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veniden degerlemenin nasi yapiacagl hususunu 156 sayili Vergi Usul Kanunu Gerie

Proa
2 augu et

Tebligi ile diizenlemistir. Buna gore;,

Sabit kiymetler, devirden Onceki bilangoda kayith degerleri ve birikmis
amortismanlan ile birlikte aynen sermaye sirketinin bilangosuna intikal ettirilecek,

Sermaye sirketinde yeniden degerlemeye tabi tutulmalan halinde, yeni degerleri
izerinden amortisman ayrilabilecek, |

Sabit kiymetlerin ferdi tegebbiiste gecen amortisman siiresi dikkate alinarak,

ancak kalan stirede amortisman aynlabilecektir.

22. Devredilen Isletmelerin Indiremedikleri Katma Deger Vergisi’nin, Devralan
Isletmelerde Indirime Tabi Tutulup Tutulamayacag:

Kurumlar vergisi Kanunu’nun 37. Maddesine gore apilan birlesmeler ile Gelir
Vergisi Kaunu'nun 81. Maddesine uygun olarak yapilan devirler KDV den istisna )
edilmigtir. (K.D.V.K. 17/4-C). Ancak, devredilen ferdi igletme veya sermaye sirketinin
indiremedigi ve bilangosunda yer alan K.D.V.’ nin devralan serm;ye sirketi tarafindan
indirilip indirilemeyecegi agik degildir. Bu konuda iki goriis bulunmaktadir.

llkine gore, KD.VK’mun  17/4-C maddsi kismi istisna kapsamina
girmektedir. Dolayisiyla bu kapsamda devr'edilen ferdi isletmenin veya sermaye
sirketinin yiiklenip indiremedigi KDV’ nin, devralan sermaye sirketi tarafindan
indirilmesi miimkiin degildir. (K.D.V.K. Mad. 30/a).

Ikinci gorilge gore ise; birlesme yoluyla varhg: sona eren ferdi isletmenin ya da
sermaye sirketinin yUklenip indiremedigi vergilerin, devralan sermaye' sirketi
tarafindan indirilmesi gerekir. Bu durum K.D.V.’nin 17/4-C ‘maddesinin konulus
amact, kurumlasmayr tesvik etmektir. Ferdi isletmenin veya sermaye sirketinin
indiremedigi vergileri sermaye sirketinin indirmesine izin vermemek, bu maddenin

konulus amacma da ters diigmektedir.
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3.3. Sermaye Piyasas1 Kanunu A¢ismdan i$letme_lerde Birlesnibl?ifﬂj <A

Sermaye Piyasast Kanunu'nun “ kamunun aydnlatiimasmda 6zel durumlar” -="

bagh@ini tagiyan 16/A maddesi uyannca; Sermaye Piyasasi Kurulu kiigiik pay
sahiplerinin korunmasi, sermaye piyasasma giivenin sarsiimamast ve kamunun
aydinlatiimasimt saglamak amaciyla, halka agik anonim ortakliklarin sermaye ve
yonetiminde kontroli saglamak lizere pay sahiplerine ¢agrnida bulunarak, hisse senedi
toplama girisiminde bulunulmasinda veya genel kurullarda oy hakkii kullanmak igin
vekalet istenmesinde veya ortakligin pay dagilimumn onemli olglide deSigmesi
sonucunu veren, hisse senedi el degistirmelerinde, sermaye arttinmlarinda, birlesme ve
devirlerde, menkul kiymetlerin dederini etkileyebilecek onemde olay ve gelismelerde

diizenlemeler yapar.

Hisse Senetleri ve borsalar teskilatlanmug difer piyasalarda islem goren anonim
ortaklikiann yonetim kurulu tiyeleri, genel miidir ve yardimeilan ile sermayenin %10
ve daha fazlasina sahip ortaklan sahip olduklan anonim ortakliklara ait hisse senetleri '
ile ilgili olarak Kurulun kamuyu aydinlatma agisindan gerekli goérdiigi bilgileri, ‘
belirlenecek sekil ve esaslar dahilinde gerekli gordiugi bilgileri, belirlenecek sekil ve
esaslar dahilinde kurula ve ilgili borsalara ve tegkilatlannmg diger piyasalara
bildirmekle yiikiimliidiirler.

Sermaye Piyasast Kurulu bu yetkisini kullanarak yaymlamis oldugu kimi
tebliglerle birlesme ve devir islemleri ile ilgili olarak diizenlemeler yapmuistir. Bu

tebliglerin isimleri ve diizenlenen konular agagidaki gibidir.

1. Bagimsiz Ozel Denetleme Caligmast ve Raporlanreasmmn ilke ve Kurallan
(S.P.X. Seri X, 9'No’lu Teblig)

Kurul tebligleri uyannca 6zel denetleme yaptirma zorunlulugu bulunan ortaklik
ve yardima: kuruluslann, kurula bagvurulan tizerine verilen menkul kiymetlerin halka
arza iznine, ortaklik genel kurullan veya yetkili organlanmin birlesme, devir veya
tasfiye Kararlarina dayanarak te§kil edecek mali tablolarinn, denetleme ilke ve

kurallar: gergevesinde bir denetleme kurulugu tarafindan denetlenmesi 6zel denetleme
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konusudur. Ozel denetlemede, denetlenecek mali tablolarin, denetleme ¢a11§g1a31m

basladig1 ay sonu itiban ile hazirlanmis olmas: esastir. (S.P.K. Seri X, 9 N&a Teblj;
Mad. 3).

Ozel denetleme konusuna giren bir islem nedeniyle ( birlesme ve devir gibi)
denetleme yaptiracak olan kuruluglar 6zel denetleme kurulusunun segiminde,
sdzlesmenin yapilmasi konulannda SP.K.’ nun Seri X, 3 ve 4 No’lu tebliflerine
uymak zorundadular. Buna gore; birlesme ve devir ile ilgili 6zel denetleme
sozlesmelerinin bunlara iligkin kararlarin alinacagi genel kurul toplant: tarihinden en
az 2 ay once yapiumig olmasi ve bir 6meginin yapildig: tarihi izleyen 6 ay icinde

miisterilerce Kurul’ a gonderilmesi zorunludur.

Denetleme galismasinn baglangig tarihinden énceki iki ay ve halka arz izni icin
Kurul’ a bagvuru tarihinden veya birlesme, devir yahut tasfiye karan icin ilgili genel
kurul toplant1 tarihinden en az 2 ay once yapilmis olmast ve bir Srneginin yapildigt
tarihi izleyen 6 ay i¢inde miisterilerce Kurul’ a gonderilmesi zorunludur,

Denetleme galiymasmin baslangig tarihinden 6nceki iki ay ve halka arz izni i¢in
Kurul’a bagvuru tarihinden veya birlesme, devir yahut tasfiye karan igin ilgili genel
kurul toplant: tarihinden 6nceki 6 ay iginde yer alan bir tarih itibariyle gikarimis olan
mali tablolarda 6zel denetlemeye konu olabilir. Ancak bu durumda, gegmis siire
faktSriintin, “denetleme stiresi i¢inde yapilacak sayim ve envanter teknigi ile soz
konusu mali tabloda yer alan varhk kalemlerine ulasmamast” gibi nédenlerle, ¢alisma
alant siirlamamasi ve dolayisiyla denet¢i goriisiine sart olusturmamast zorunludur. (
S.P.K. Seri X. 9 No’lu Teblig Md.4)

Stirekli denetlémeye tabi mali tablo ve raporlar ile bagimsiz denetleme raporlan,
bilango tarihini izleyen alt: ay iginde Kurul’ a yapilacak halka arz izni bagvurularmda
ve birlesme, devir ve tasfiye konulanmm ggriigilecedi genel kurul toplantdarmda
kullanilabilir. Ancak, o6zel denetleme yerine sirekli denetizmeye iligkin denetleme
raporunun kullamlabilmesi sﬁrekli denetlemenin, Kurul’ un Ozel denetleme igin
ongérdugii calisma ve raporlama ilke ve kurallarma uymas: halinde miimkiindir. (
S.PX. Seri X, 9 No'lu Teblig Md. 5.)




Misteri, strekli denetlemeyle gorevli denetleme kurulusumf‘f J.‘{
denetlemeye iliskin sozlesmelerde agikg¢a diizenlenmis hitkiimler dogrultu
denetlemeyle de gorevlendirilebilir. ( S.P.K. Seri X, 9 No’lu Teblig Md. 6.)

2. Sermaye Piyasasinda Ara Mali Tablolara Iliskin Ilke ve Kurallar Hakkinda
Teblig (S.P.K. Seri 11, 3 No’ lu Teblig)

Birlesme, devir ve tasfiye durumunda diizenlenecek ara mali tablolar ve bu
tablolara iligkin bagimsiz denetleme raporu ozeti, ilgili genel kurul toplantisindan énce
* pay sahiplerinin emrine hazir bulundurulur ve genel kurulda okunur. Mali tablolar ve
bagimsiz denetleme raporu ilgili genel kurul toplantisi izleyen 30 giin iginde Kurul’ a
gonderilir. (S.P.K. Seri 11, 3 No’lu Teblig Md. 10/D)

3. Sermaye Piyasasi Kanunu’ na Tabi Ortaklik Ve Kuruluglarin Mali Tablo ve
Rapor Diizenleme, Kamuya Duyurma ve Bagimsiz Denetleme Yiikiimliiliklerinin
Belirlenmesine Iligkin Genel Agiklama Tebligi ( S.P.K. Seri 12, 1 No’lu Teblig )

Hisse senetleri borsada islem goren ve birlesme, devir veya tasfiye durumunda
bulunan ortakhiklar; birlesme, devir veya tasfiye karanna dayanak teskil edecek mali

tablo diizerlemek ve bagimsiz denetleme kuruluslarina denetletmek zorundadirlar.

4. Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasma ve Séuslna Tliskin Esaslar
(S.P.K. Seri 1, 22 No’lu Teblig )

Bu tebligin 12.maddesine goére; T.TK. ve K.VK. hiikiimleri gergevesinde
gergeklestirilecek devralma veya birlesmelerde, taraflardan birisinin halka agik
ortaklik olmas: durumunda, birlesme nedeniyle ihrag edilecek hisse senetlerinin

Kurul’a kaydettirilmesi zorunludur.

Birlesme islemlerinde taraf olan halka agik ortakh@in birlesme sdzlesmesini
onaylanaca@ genel kuruldan once baz belgeleri Sermaye Piyasast Kurulu’nun

onaymdan gegirmesi zorunludur,



Birlesme Oncesi S.P K. Tarafindan Istenen Belgeler

1. Birlesmeye veya devralmaya taraf olan ortakliklarin, mahkemede -tayin."

edilen bilirkisi tarafindan hazirlanan fiyat tesbit (degerleme) raporu.

[

Birlesemeye veya devralmaya taraf olan ortakliklarin mali tablolarina iligkin
Seri: X, No: 9, Bagimsiz Ozel Denetleme Caligmasi ve Raporlamasmmn Ilke
ve Kurallan Tebligi gergevesinde hazirlanacak 6zel bagimsiz denetleme

raporlan,

(93]

Varsa olusturulacak ortakligin, ana sozlesme taslagi ya da birlesilen veya
devralan sirketin ana sézlegmesinde yapilacak degisikligin taslag:,

4. Birlesen veya devralinan ortaklifin ortaklarna verilecek hisselerin miktar ve
oram: ile hisselerin niteligine iliskin bilgi,

5. Kurulca istenecek diger bilgi ve belgeler.

Birlesme veya Devralma Islemleri Tamamlandiktan Sonra Ihrag Edilecek
Islemleri Tamamlandiktan Sonra Ihra¢ Edilecek Hisse Senetlerinin Kurul’ a Kaydl-.
I¢in S.P K. Tarafindan Istenen Belgeler: v

1. Birlesen sirketlerin birlesme ya da devralan sirketlerin devralmaya iliskin
kendi genel kurul kararlarimn birer 6rnegi,
2. Birlesme veya devralma sézlesmesinin noterden onayl bir 6rnegi,

Birlesme veya devir sonrast bilangosunun ve gelir tablosunun birer 6rnegi,

I

he

Birlesme veya devralmaya iliskin mahkeme kararnmn bir 6rnegi,

w

Birlesme veya devrin tesciline iligkin Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nin bir
ornegi,

6. Kurul’ ca istenecek diger bilgi ve belgeler.
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4. ISLETME BIiRLESMELERININ EKONOME[;I& a.
YONU %

4.1. Birlesme Siireci

4.1.1. Genel A¢iklama

Bu sirecte once hedef belirlenir. Belirlenen hedef firma ile yapilan bir
birlesmenin neler getirecedi, kazancin ne olacag aragtnbir. Bu konuda olumlu bir
karar alindiktan sonra diger firmamn yéneticileriyle baglant1 kurularak birlesme siireci
baglatilir. Birlesilecek isletmelerin aragtinlmast ve segirsi ile baglayan siireg,
Ongorusme,birlesme sonrasi kontrol, satin alnacak firmaya 6denecek bedel, ddeme

plam konularinda saglanan anlasma ve nihayet birlesme ile son bulur.

4.1.2. Birlesilecek Isletmenin Arastinlmasi ve Segimi

Aragtirma, adaymn nasil ve nereden aranacafini, segme siireci ise amaglara ve

gelistirilen kriterlere gére en uygun adayin segilmesi islevlerini igine alr.

Bu tiir adayin ne gekilde bulunabilecedi konusunda asagidaki kaynaklardan
faydalanilabilir.

Gazeteler, 6zellikle finansal agirlikli gazeteler,

Mesleki yayinlar; yapisi geregi daha faydal: bilgiler verebilir.
Mali danigmanlar,

Muhasebeciler,

Ticari bankalar,

Yatinm bankerleri ve dierleri.

Potansiyel adaylarin segiminde, bu adaylann yaymlanmis finansal tablolanmn ,
denetgi raporlanimin ve benzeri kaynaklann dikkatlice incelenmesi, karar verecek

isletmeye sayisiz faydalar saglayacaktlr.

*

X




4.1.3. Ongoriisme

baglar. Burada yoneticiler igin amag, kendi firmalannin ortaklannin kazanglanni en
yiksek seviyede tutmaktir. Hedef firma, yapilan birlesme teklifine sicak bakmayabilir,
firmay: satmak istemeyebilir. Durum boyle olunca, olumlu bir sonug¢ alinamaz. Satin
alacak firma diigmanca birlesme yoluna gidip, hedef firmanin hissedarlaryla
gériagmeyi tercih edebilir. Sayet hedef firma birlesme teklifine olumlu yamt verirse,

firma yoneticileri baz1 konularda anlagmak i¢in masaya otururlar.

4.1.4. Birlesme Sonrasi Kontrol

Firmalar arasinda birlesme konusunda ongoriismeler yapildiktan sonra, birlesen
tesebbiisleri kimin yonetece§i sorusu 6nem kazamr. Biiyiik girket tarafindan satin
alinan kiigik firmamn sahibi, bulundugu pozisyonu kaybetme konusunda bir endige
tagtyor olabilir. Kiigiik firma sahibi birlesme sonrasinda kontrolii elinde tutmak
isteyebilir. Bu nokta, birlesme goriigmeleri esnasinda anlasmay: engelleyebilecek bir"
sorun olugsturabilir. EJer satin alan firma eski ysnetimin devamum kabul edersc o
zaman satin alinacak firma yonetimi birleymeyi desteklemek igin istekli olurlar ve
firma hissedarlarim birlegsmeyi kabul etmeleri igin ikna ederler. Ancak eski yonetimin
kaldinlmas: dustuntliiyorsa, satin alinacak firma yoneticileri bityilk olasilikla
birlesmeye kars1 gikacaklardir.

Birlesme siirecinin izl bir bigimde iglemesi isteniyo:sa, birlesecek firmalarmn

¢tkarlan dogrultusunda, birlesme sonrasi kontrol sorununa bir ¢dziim getirilmeﬁdir.

4.1.5. Odenecek Ucret

Birlesme siirecinde onemli bir adim da, devralman firmaya verilecek iicret
miktarimn belirlenmesidir. Odenecek bedel, firmalarin tercihlerine bagl olarak, nakit
veya hisse senedi olarak verilebilir. Artan nakit artiglari tahmin edilir, uygulanacak bir
iskonto orantyla bu kazanglann bugiinkii degerleri bulunur. Bu kazanglann simdiki

degeri 6denecek Ucreti agiyorsa, birlesme tercih edilir.



Devralinan firma satist en yiksek fiyattan gergeklestirmek 1sterken,3fde\7ra1aqal\

firma da alim mimkiin olan en diigiik fiyattan yapmaya ¢alisir. Son ﬁyat yapﬂam L
goriismelerle kararlagtinhir. Firmay: almaya ¢aliganlanin sayisinin fazla” oldu<ru

durumlarda da, fiyatlann yukariya gekilecegi unutulmamalidir.

Birlesme, nakit yerine hisse senedi degisimiyle yapilacaksa, devralan firmanin
devralinan firma ortaklanina verecegi pay miktarim gosterecek bir deSisim orant
belirlenmelidir. Daha agik bir ifadeyle dedisim oram, devralan firmammn, devralinan

firmanin her hissesi i¢in verecegi hisse sayisidir.

Degisim oram ii¢ faktor gozodniine alinarak hesaplamr:
Hisse Bagina Kazanglar,
Gelecekteki (Tahmini) hisse bagina kazanglar,

Pazar degeri
1 Hisse Basina Kazanclar

Degisim orammn hisse bagina kazanglar (earning per share) yoluyla

hesaplanmasini bir rnek ile agiklamak mimkiindir.

A firmas1 B firmasiu satin almak istemektedir. A firmasimn cari hisse bagina
kazanci 8000 TL; B fumasimn ise 6000 TL’ dir. Firmalann esit riske sahip Qlduklan
kabul edilirse, degisim oram (DO): '

D.0.=3000/4000=0.75

Seklinde hesaplarur. Bunun anlam B firmasinin her 100 payina, A firmasiun 75
payr karsiik gelecek demektir. Boylece hisse sahiplerinin birlesme sonrast kézanglan

degismez,
2. Tahmini Gelecekteki Kazanglar

Degisim orammn hesaplanmasinda cari kazanglar kullanlirken sinerjik etkilerin

olmadig: ve firmalann ayn biiylime oranlarina sahip olduklan varsayimlan gegerlidir.



(projected future earning)

Bir énceki 6rnege bazi bilgiler ekleyelim. A firmasmn bilyiime hzi %6, B
firmasimin bilylime hizi %4 olsun. Gegmis verilere gore hesaplanan degigim oram 0.75
idi. Bu durumda gelecek yilin tahmin edilen kazanci temel alindiginda oran:

3000 x 1.04 / 4000 x 1.06 = 0.736 olacaktr.

3 Yil sonraki kazanglar teme] alindiginda oran :

[3000x (1.04)3 /[4000x (1.06) 3 ]=0.708 olacaktir.

Degisim orammnin gelecek kazanglarin tahmin edilecegi uzaklhiga bagh olarak
degistigi gorilmektedir.(Brigham, 1982, 5.967) '

Yukanda s6zi edilen durumlar igin sinetjik etki diigiiniilmemistir. Ancak sinerji
s6z konusu iken, degisim oram igin cari kazanglan temel almak zorlagmaktadir. Ancak ‘
sinerjik etkilerin varoldugunu ve degigim oramm da 0.75 kabul edelim. A Firmasinin
birlesme sonrasi hisse bagina kazanci 5.500 TL’ ye yiikselecektir. Bu durum hem B
firmasinm hisse’ sahiplerinin hem de A firmasmin hisse sahiplerinin lehine olacaktir.
Daha 6nce 300.000 TL kazanan 100 pay sahibi B firmas: ortag

75 x 5.500 = 412.500 TL kazanacaktir.

Daha 6nce 400.000 TL kazanan A firmast ortad da;

100 x 5.500 = 550.000 TL kazanir.

Eger sinerji etkisi beklenirse o zaman A firmasi B firmasmna ger¢ekei bir
dusiinceyle 0.75° ten daha fazla pay verebilir. Bu durumda “bagabas deZisim oram™
asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir. '

D.OA = A firmasiun hisse bagina kazancim azaltmadan koruyan maksimum
degisim oranini,

TK = Toplam kazanci (A’min eski kazanglanm + B’nin eski kazanglan +
Sinerjik Kazanglar) |

HBKA = A firmasimun hisse basina kazanci,



NA = A firmasinin birlesme oncesti hisse sayisin,

NB = B firmasimn birlesme 6ncesi hisse sayisim géstermektedir.
NA = 1.000 Hisse senedi

NB =300 Hisse sénedi

HBKA = 4.000 TL.

TK = (1000 x 4000) + (300 x 4000) + 2.000.000 = 7.200.000 TL.

D.OA = 7.200.000 — 4.000 x 1.000 = 2,67 pay
4.000 x 300

Bu degisim oranindan daha diigiikk bir oran, A firmasinin hisse bagina kazancim
arttiracaktir.
Eski HBKA

4.000 TL.

YeniHBKA = TK / [NA+ (NB x D.0A )] =
7.200.000/ 1.000 + (300 x 2‘,67 )=4.000 TL. N
Aym sekilde B firmasimn kazanglanni azaltmayan disik bir degisim oram N
hesaplanabilir.

D.OB=(HBKA x NA ) / [TK - (NB xHBKB)]
D.OB = (3.000 x 1.000) / 7.200.000 — ( 300 x 3.000) = 0,476

Sayet bulunan bu oran kullanilirsa ;
HBKA = 'TK/[NA+ (NB x D.OB )]=
/1.000 +300 x 0,476 = 6.300 TL

B firmasimn 100 hissesine sahip pay sahibi, birlesme 6ncesi 300.000 TL

kazamrken, birlesme sonrasi yine;

100 x ( 6.300 x 0,476 ) = 300. 000 TL kazanacaktir.

Eger onemli bir biiyime beklenmiyorsa, fakat sinerji mevcutsa, ongoriilen
birlesme, 0,476 — 0,67 alam iginde bir degisim oram igermelidir. Daha biiyiik sinerjik

etkiler daha genis bir degisim oram arahiy: belirler. Devralan firma deigim oraninin



miimkiin oldugu kadar dusik olmasim isterken, devralnan firma da‘buoramn
mimkiin oldugu kadar viitksek olmasi tercih eder. e

Gergeklesecek degisim orami pazarlk sonunda Dbelirlenecektir. Devralan
firmanin veya devralman firmanin pazarhik giicii yiiksek olabilir. Pazarlik giict yitksek
olan taraf da sinerjik .faaliyet saglar. Devralan firmanin faaliyetleri devralman firma
faaliyetleri ile sinerji iiretebilecek sekilde kaynasabilirse o zaman, en diisiik degi$im
oram uygulanabilir. Diger yandan 6rnegin; hedef firma yag tretimi yapan ve diger
daha biiyiik yag sirketleri ile uyumlu galigabilecek bir firma ise bu durumda, degisim
oram {st limite yakin bir noktada gergeklesecektir. Degisim oram firmalann
sektordeki konumlanna gore bir deger alacakfir.

3. Hisse Senetlerinin Pazar Degeri

Sirketlerin pay senedinin Pazar deferi (market value of stocks), sirketin
gelecekte elde edecegi karlar ve kar payr dagitim gibi cesitli etmenler yansitan bir: '
Blgiittiir, h

Firma satin alma yoluyla bilyiimenin saglayacag! icsel ekonomiler ( tasarruf ve
gelir artigt) bir yana, hisse senetlerinin “fiyat / gelir” oram yiiksek olan firmalar, sz
konusu orammn digik oldugu firmalan satin alarak, bu firmalann hisse senetlerinin
piyasa fiyatini yiikseltebilirler. Dolayisiyla ortaklarina bir deger artisi saglayabilirler.
(Akgig, 1991, 5.824) '

Satin Alan Satin Alan

Sirket (A) Sirket (B)
Yillik Net Kar ’ 500.000.000 75.000.000
Hisse Senedi Adedi 250.000 85.000
Hisse Basina Gelir 2.000 882;4
Hisse Senedi Borsa Fiyat: 18.000 - 5.500
Fiyat / Gelir ' 9,5 6,2




hesaplanirsa;
D.0O.=5.500/19.000 = 0,29 bulunur.

A firmast B firmasimun 85.000 hissesi i¢in 24.650 adet kendi hisse senedini
vermelidir. Birlesme sonunda da net karin A ve B sirketlerinin bireysel karlan
toplamina esit oldugu ve varh@mm strdiiren A sirketinin hisselerinin “Fiyat / Gelir”

oramnin degismedigi halde hisse senetlerinin piyasa fiyat1 yiikselecektir.

Varligmm Devam
Ettiren Firma (A)
Net Kar Toplam 575.000.600
Hisse Senedi Adedi 274.650
Hisse Basina Gelir 2.094
Fiyat / Gelir 9.5
Hisse Senedinin Piyasa Fiyat: 19.893

Yukandaki analizde kritik olan varsayim, birlesmeden sonra varligim stirdiiren
(satin alan ) A sirketinin hisse senetlerinin “Fiyat / Gelir” oranin degismeyecegidir. Bu
her iki firmanmn ortaklanmin deger artigindan faydalanmalarim saglar. Bazi durumlarda

birlesmeden sonra “Fiyat / Gelir” oraminin azalip artmasi s6z konusu olabilir.

Bir firma satin alimirken 6denecek bedel genellikle s6z konusu firmanmmn hisse
senetlerinin piyasa fiyatindan daha yiiksektir. Alici firmamin hedef firmaya, piyasa
fiyatindan daha yiiksek bir bedel 6demesinin nedenleri s6yle agiklanabilir;

Satin alnacak firmamn durgun veya bilyiime hizi yavas bir endiistri kolunda

bulunmasindan dolays, piyasa ﬁyatl‘ digik olabilir,



Satin alinacak firmamn hissedarlarimi birlesmeye razi edebilmek ic;in%: £
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fiyatindan daha ytksek bir bedel 6denebilir.

4.1.6. Odeme Plam

Bu asamada, satin alinan firma bedelinin ne sekilde Odenecefine karar
verilmelidir. Satin alan firma agisindan, pay senedi ile deme yapmamn bazi avantaj
ve dezavantajlart vardir. Firma sermaye artigina giderek, artan sermaye nedeniyle
¢ikarilacak pay senetlerini diger firmanmin satin alinmasinda lrullanabilir. Bu durumda
nakit 6deme s6z konusu olmadiindan alici firma yoniinden finansman sorunu olmaz.
Nakit 6deme yolunu tercihinde ise , yine sermaye artigmna gidilebilir. Ancak
¢ikarilacak hisse senetlerinin sermaye piyasasinda satimasi ( reklam, bankalara
ddenecek komisyon v.b. nedenlerle) sermaye maliyetini arttirir.

Satin aliman firma agisindan, 6denecek bedelin hisse senedi olarak
planlanmasimin dezavantaji hisse senedinin piyasa fiyatinin gelecekte diisme
ihtimalinin olmasidir. Yalmz buna karst birl{femenin getirecegi yararlardan pay

alinmas: da, bir avantaj tegkil eder.

Satin aliman firma bedelinin sadece iki sekilde odenecedi distiniiimemelidir.
Bedelin bir kismimin nakit olarak, kalan kismunin ise, hisse senedi yoluyla ddenmesi
mimkundiir. Hatta bedelin bir bolimii satin alan sirketin ¢ikanldigy tahvillerin
verilmesi yoluyla da kargilanabilir.

Satin alan firma birlesmeyi cazip hale getirebilmek igin nakit olarak Sdenen
bedele ek olarak, bazi 6demeler yapma taabhiitinde bulunabilir. Bu ek ddemelerden
kasit, birlesme sonucu firmamn basansiun, faaliyet sonuglanmin belirlenen
standartlan agmasi durumunda yapilacak Sdemelerdir. Bu yolla satin alman firmanmn
ortaklan, birlesmenin saglayacag faydalardan pay alirlar. Odeme sekli firmalarn

tercihlerine gére belirlenir.

4.1.7. Birlesmenin Gergeklesmesi

Ongoriisme ile baslayan firmalar arasi iligkiler, birlesme sonrasi kontrol,

odenecek bedel ve 6deme plam konusundaki anlagmalarla devam etmektedir.



Birlesmenin sartlari konusunda olumlu sonuca varilinca bir protokél,;(biArll'eSrne"‘ ': R

anlagmas) taslaf diizenlenir. Ayrica ortak Srnege uygun olarak birlegecek '$iﬁ:rketi_er*"‘;,'."i',;f'

birlesmeye esas olacak bir bilan¢o hazirlarlar.

Birlesme s@zlesmesi her iki firmamn yetkili organlan tarafindan imzalamp
onaylamr, birlesme tescil ve ilan edilir.

Birlesme olusurken devralma s6z konusu ise katilan firmanin, yeni bir sirket
kuruluyorsa onu meydana getirecek difer firmalarn tiizel kisilikleri sona erer. Tiizel
kisiligi sona eren firmalanin amag birligi sona ermez, birlesilen, yeni kurulan sirkette
devam eder. Tiizel kisilisi sona eren sirketlerin, isletmelerin malvarh@ birlesilen yeni

kurulan sirkette devam eder.
4.2. Tiirkiye’de Isletme Birlesme Prosediirii

4.2.1. Genel Agiklama

Birlesme hukuku bir sonug¢ ortaya gikarttifi icin, Turkiye’ deki yasal
diizenlemelerde genig bir bigimde yer almustir. Isletme birlesmelerinde yasal

mevzuatlar ve uygulamalar sonucunda ortaya ¢ikan prosediir asagidaki gibidir.

4.2.2. Sitketlerce Karar Alinmasi

Bu islemden yasada agik¢a soz edilmemesine ramen, uygulamada gerekli
gorillen bir diizenlemedir. Ortakliklanin tiiriine gore yetkili organlarin; birlegme
sozlesmesinin hazirlanmast ve sdzlesmenin ana noktalarma iliskin olarak karar
vermesi gerekir. Bu karar birlesme s6zlesmesinin de 6n asamasidir. Sozlesmesinin
diizenlenmesi ve imzalanmasindan sonra birlesme ilgili ortakhiklarca karara Eaglanlr.
Birlesme karari bir agidan birlesme sozlesmesinin  onaylanmasi niteﬁgiqdedir.
Sézlesme hazirlandiktan sonra birlesen sirketlerin genel kurullan ayni ayn birlesme

sdzlesmesini onaylar.

4.2.3. Birlesme S6zlesmesinin Hazirlanmast

Birlesme sozlegmesinin  bazi  hususlan igermesi zorunludur. Soézlesmede

birlesmenin tiirti, amacy, .birlesen sirketlerin unvan, merk.z, isletme konulan ile
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birlesmeye girecek mal varliklarimin deferi gibi sézlesmede yer alrnaﬁ.sl_.}"'g:grgldi';‘:w.,‘ ¥,
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hususlar sunlardir: ,

Taraflar : T.T.K. md.452, fikra 1’ de, yeni ortakhik kurulmas: yolu 1le bxrlesen
anonim ortakliklar i¢in 6ngorilen ve diger birlesmeler igin de gerekli olan blr“fesmewf
sozlesmesi, yeni ortakltk kurma sisteminde birlesmeye katilan ortakliklar arasinda;
devralmada ise birlesen ile devralan ortakliklar arasinda yapilir seklindedir. Ayrica
sozlesmenin yazili sekilde yapilmast ve noterce onaylanmas: gerektigini belirten sekli
sartlarin yer aldig bir hitktimdur. (T.T.K. md.452)

Ierigi : Igerik birlemenin tiriine gore deisik olabilir. Birlesen ve devralan
ortaklarin {invanlar, esas sermayeleri, her paym itibari degrleri, kisi, ortaklar, pay
tutarlan, faaliyet konulan gibi ana noktalar ile birlesmenin sa:tlan ve taraflara ekledigi
borg, yﬁkﬁlmﬁlﬁkler sozlesmede yer alr;lahdlr.

Mal varh@im degerlendirme bilangosu : Birlesen ortakliklarin her biri, aralarinda
tespit edilecek bir orﬁécé—gore diizenlenmis bir bilango yapmaya ve ilan etmeye
‘mecburdurlar (T.TK. md.149). Ancak T.TK.’ da hangi degerlendirme olgiisiiniin
kullanlacag: belirtilmemigtir. Degisim olgiisiinin saptanabilmesi icin mal varhgm
cari degerlere gore ortaya koyacak bir bilangonun diizenlenmesi gerekir. Bu bilango
birlesme sézlesmesinin temelini olugturur. Birlesme oncesi bilangolann tam mal
varhig bilangosu seklinde hazirlanmasi gerekmez, ancak veriler dogru, tam ve samimi

olmalidir.

Sermaye Arttinlmasi : Sozlesmenin hazirlanmas: sirasicda dikkat edilecek diger
bir nokta da, sermaye artinmma gitmek zorunlulugu vardw. Cinkii kargiik olarak
bedel 6denmemekte, degistirme 6l¢iisiine gore pay verilmektedir. Degistirme dlgiistine

gore pay verilebilmesi de ancak sermaye artirim yapilarak gergeklestirilebilir.

4.2 4. Birlesme Kararimn ve Bilangonun lam

T.T.K. md. 149 uyarinca her ortakligin aldig birlesme karan tescil ve ilan edilir.
Birlesen sirketlerin her biri aralannda tespit edilecek bir érnege gére diizenlenmis
bilangolarim; ayrica birlesme sebebiyle varliklan sona erecek sirketler de borglarm

nasi 6deyeceklerine iliskin beyannarheyi ilan ederler.



Birlegen sirketlerde alacaklhlarin haklarimn korunmasi igin §1rketlerden her bt

bilango diizenleyerek ilari etmeleri ve varlig sona erenlerin ise, kendlley;me Fan:r
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borglanim ne suretle &deyeceklerine dair hazirlayacaklan beyannameyi, bllang:o’“'"ﬂew o

birlikte ilan etmeleri zorunlu bulunmaktadir.

_Ancak sirketlerin birlesmesine ait genel hiikiimler igerisinde yer alan bu hitkmiin
A.S.’ deki 6zel hiikiimler sebebiyle bu sirkette uygulanamadig1 gériilmektedir.

4.2.5. Ttiraz Hakk: ve Son Islemler

Birlesme karan ilanindan itibaren ii¢ aylik siire birlesmeye itiraz siiresidir. Tam
birleyme ve katilma hallerinde birlesen sirketler ortadan kalktiklan igin bu sirketlerin
{iglinci sahislara kargt varolan borglarinin teminat altina alnmas: gerekir. Bu nedenle

kanun koyucu alacaklilara itiraz hakki tanimistir.

Bu durumda ise birlesmenin gergeklesebilmesi igin asafidaki G¢ kosulun
gerceklesmesi gereklidir.( T.T.X. md. 150, Fk.2.) N

Alacaklilanin itiraz haklarindan vazgecmeleri,

Alacakhlarin mahkemeye miiracaat etmeleri halinde, mahkemece itirazin
reddine karar verilmesi,

Itiraz sonucunda, mahkemece takdir edilecek teminat ortaklik tarafindan

ddenmesi.

Birlesmenin sonucunda yeni bir sirket kurulmugsa durumun tescil ve ilam
gerekir, devralman sirketlerin de kaydi sicilden silinir. Onceden belirlenen degisim
olglistine gore, paylann degisimi yapilarak birlesme tamamlamyr.
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5. ISLETME BIRLESMELERININ DEGERLE] L
VE MUHASEBE UYGULAMALARI

5.1. Isletme Birlesmelerinde Degerleme

5.1.1. Genel Agiklama

Birlesmelerin esas amaci, uzun doénemde isletmé degerini maksimuma
ulagtirmaktir. Bu ise biiylik Olgiide, birlesme ©ncesi yapilacak  deZerlendirme
caliymalarina baglidir. Iyi hazirlanmis finansal analiz galismalarmin, iktisadi agidan
cekici olmayan adaylarla birlesmenin riskini ya da gekici bir adaya fazla 6demede
bulunmanin riskini en aza indirmede, 6nemli bir roli vardir.(Rappaport, 1983, 5.346)

Isletme birlesmelerin;ien beklenen faydalarin saglan-ma olasilig1 ne kadar yiksek
olursa olsun, taraflanin birlegme kosullanimin saptanmasinda anlagmazliga diigmeleri
birlesmenin gergeklesmesine engel olabilir. Kogsullar arasinda hig giiphesiz varligm
devam ettirecek isletmenin, aktif ve pasifi ile birlesecegi isletmenin sahip ya da
sahiplerine 6deyecegi bedel, en 6nemli yeri tutmaktadir. (Akglic,1985, 5.744)

Pratikte devralan ticaret ortakh@inca yapilmasi gerekli sermaye artiiminin
bliyikligt, devralnan malvarhgimn, devralan ticaret ortakhifinin sermayesinin itibari
degerine oranlanarak belirlenir. Bunun igin uygulamada iltihak eden ve devralan
ticaret ortakliklarimin 6zvarlik / sermaye oranlan bulunur, 6zvarhk, ticaret ortakhiginin
sermayesi ile agik yedek akgeleri ve yeniden degerleme fonunun toplamundan- varsa-

bilango zararlarinin ¢ikanimast ile bulunur.

Iki oranin oranlanmast ile elde edilen faktor, iltihak eden ortakhigin sermayesine
boluntirse, yapimas: gereken sermaye artinminin biiyikligi elde edilir. Artirilacak
sermaye, devralinan ortaklifin sermayesine boliiniirse paylann degis tokus oram tespit
edilir.



Ornek:
Devralinacak AO (A)’ a ait veriler:

Sermaye: 300 Milyar TL.

Ozvarlik: 600 Milyar TL.

Bir paym itibari degeri: 150.000.- TL.

Devralinacak AO (B)’ e ait veriler :

Sermaye: 400 Milyar TL.

Ozvarlik: 1200 Milyar TL.

Bir paym itibari degeri: 200.000.- TL.

A’nmin Ozvarlik/Sermaye Orant: 600/300 Milyar = 2
B’nin Ozvarlik/Sermaye Oram: 1200/400 Milyar = 3
Sermaye degisim oram (faktér): 3/2=1,5
Yapimas: gereken sermaye artinmi: 300 Milyar / 1,5 = 200 Milyar TL.
Pay degis tokus orant : 200 Milyar / 300 Milyar =2/ 3

A AO’nun bir paymna diisen karsilik : 150.000 x 2 /3 = 100.000.- TL.

A ortakhifmin 300 Milyar TL’ lik esas sermayesinin kargih@inda, devralan B
ortakligmin sermayesi 200" Milyar TL artacaktir. Diger bir devisle, A AO ortaklarinin
koyduklar her 1 TL kargihginda B ortakliginin sermayesi 2 / 3 TL artacak, yani A’ nin
ortaklan koyduklan her 1 TL i¢in B’ den 2 / 3 TL almay: hak edeceklerdir. Oyleyse, A
AO’nun ortaklan, koyduklan her 150.000.-TL’lik pay karsiifinda B AO’ nun
(150.000 x 2 / 3 = 100.000) 100.000.-TL’lik payimu alabileceklerdir. B AO’nun
paylanmn itibari degeri 200.000.-TL olduguna gére, A AO’nun bir payi, B AO’hun
yanm adet payma denk gelmektedir. Paylann tam say1 olarak devredilmesi igin, A
AO’nun her ortagi verecegi 2 adet A AO pay1 karsihfinda 1 adet B AO pay1 elde
etmek yoluna gidebilir. ( Tegaolp, 2000, 5.6 )

Isletme birlesmelerinin finansal analizinde yapilmas: gereken galigmalar, genel
olarak, .ii¢ grup altinda toplanabilir. Bunlar: Birlesme faaliyetlerinin planlanmast,
birlesilecek aday isletmelerin aragtirilmasi, se¢imi, aday isletmenin degerinin

belirlenmesidir.



da devralinacak igletmenin degerinin saptanmasidur.

5.1.2. Isletme Degerinin Tespiti

Deger tespitinin igletmecilikte onemli bir yeri vardir. Isletme birlesmelerinin
analizinin de en karmagik agamast isletme degerinin belirlenmesi olugturur. Degerin,
subjektif- olma -6zelligi nedeniyle diger bir ifade ile, nispi bir kavram olmasi nedeniyle,

'saptanmas1 asamasinda bazi giiclitklerle kargtlagilir.

Degerleme bliyik olglide onu yapan kigi veya gruplann yetenegine kullalan
ara¢ ve olanaklara; degerlemeyi yapan analistin iginde bulundugu ortam ve kosullara
bagh olmaktadir, | .

Isletme biliminin siirekli gelismesi, igletme politikas1 ile ilgili kararlarni daha
akilet bir diizeye tagimakta, boylece de degerleme uygulamasi gesitli yonlerde
gelismektedir. Igletmeler birlesmelerde, hisse senetlerinin pazarlanmasinda, isletme

tasfiyelerinde, kredi temini gibi islemlerde degerleme sorunu il¢ kargilagirlar.

5.1.3. Birlesmelerde Kullanilan Degerleme Y ntemleri

Finansal degerleme stireci, hem aday igletmenin hem de ahci igletmenin kendi

isletmesini degerlemesini de igine alir.

Alic  igletmenin kendi isletinesini degerlemesi, bir taraftan birlegilecek
isletmenin‘ degerlemesinde esas olusturmasi agisindan faydahdir, diger taraftan, baska
isletmeler tarafindan yapilabilecek birlesme tekliflerini, birlesme firsatlanm
degerlendirmeleri agisindan da faydali olacaktir. Bundan daha o6nemlisi, birlesilen
isletmenin degerlendirilmesi, birlesme karsihhig1 satici isletmeye odenecek bedelin
nakit ya da menkul deger olarak hangisinin daha avantajli olacag: konusunda da bir

esas olusturacaktir.

Alict ya da sanci igletmenin kabul edilebilir bir degerinin nasil belirlenebilecedi

konusunda ¢esitli yontemler vardir. Bir isletmenin degerlendirilmesinde bu



ragmen, - bazi  ayarlamalarla sirketlerin kabul
edilmektedir.(Aydin, 1990,5.47)

) 1 . Tumdegerleme Yo6ntemleri

Tum degerleme yontemlerinin amaci, birlesme gerge'lestirilirken isletmelerin
ekonomik ve mali durumunu tam olarak yansitan bir timdegerin saptanmasi
olgusunda yogunlagmaktir. Bu nedenle degerleme olgusu i¢in tek bir yOntem
dustiniilmemekte, igletmenin yapisina, kosullara ve amaglara uygun gesitli yéntemler
ileri stiriilmektedir. ’

Ote yandan deger kavrammin subjektiflisi ise, sayisiz degerleme yéntemlerinin
ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Kaynaklarda rastlailan yéntemler agagidaki gibi
gruplandirilabilir; {

14, Kan Temel Alan Degerleme

Yaklasgimin temelini, birlesen isletmenin zaman igerisinde yaratacag: karlar
olusturmaktadir. Yaklagimda yontemlere temel alinan karlar biiyitk 6lctide birlesme
sonrasinda da birlejenin eski karliik seviyesini %koruyacagl varsayimma
dayanmaktadir.

1.9, Ozvarliklan Temel Alan Degerleme

Yakalsgtmmn  temelini, isletmenin tiimdegerinin 6z varhklar tarafindan
belirlenecegi varsayim olarak kabul eden bir yontemdir. Bir bagka deyisle, isletmenin
varlik ve bu varhigin kaynaklarn ile ilgili bilgileri igeren finansal tablosundan hareketle

6z varh@mn belirlenmesi islemidir.



13.0zvarliklani ve Kan Birlikte Temel Alan Degerleme
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Ozvaliklan ve kani temel alan degerleme yontemlerine ileri surulé%h elestl):lléf i _}
karsisinda, bu iki temel yaklaslrmn kanigimi niteligindeki bir yaklagim gergevqgfnd,e Mx"’
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ortaya ¢tkan yontemlerdir.
14. Serefiye ( Goodwill)’ i Temel Alan Degerleme

Sereﬁyé, teorik olarak fazla karlarin pesin degeri bigiminde tarumlanmaktadir.
Bu pesin deger yeni kurulan bir igletmeyle isleyen bir tesebbistin karsilastinlmasinda,
ortaya ¢ikan yararlarla ol¢iilmektedir.

2. Defter Degerine Gore Isletme Degerinin Tespiti

Birlesmelerde isletme degerinin belirlenmesinde defter degerinin, genellikle
onemli bir rolii olmamaktadir. Ciinkii, igletmelerin cari degerleriyle defter degerleri
arasinda iliski zayiftir. Defter degeri isletmeye yapilan tarihi yatiimlan gosterdigi
icin, isletmenin cari degeri ile oldukga farkh degerleri yansitir. Ornegin; enflasyonist
ortamlarda isletmenin defter degeri oldugundan daha disiik, deflasyonist ortamlarda
ise daha yiiksek goriilebilir,

Onceleri defter degeri birlesmelerde dnemli bir unsur vlmasma ragmen, bugiin
ancak piyasa degerinden onemli 6lgiide yitksek oldugu takdirde bir anlam
tasiyabilmektedir. Sayet bir birlesmenin amaci bagka bir isletmenin likiditesini ¢lde
etmek ise, degisim kosullan agisindan defter degeri ve isletme sermayesi Snem
kazanmir. Bu 6nem, o isletmenin kazanma gﬁcﬁndep ¢ok, likiditesi ve varhiklarinin

degeri i¢in birlesilmesi durumlarindan kaynaklanmaktadir.
Defter Degerinin 6nemli oldugu diger durumlar sunlardir :

» Sermaye pazarlarinin ve/veya ekonominin daraldi1 ve uygun bir fiyatla yeni
menkul kiymetlerin pazarlanmasimn zor oldugu durumlarda,
~ lsletmenin hisse senetlerinin defter degeri, cari piyasa degerinden &nemli

slgiide yitksek oldugu durumlarda,



» Bankalar gibi varbklanmin ©nemli bir bélimii “parasal varhklar” "
i

finansal kurumlarda.

3, Piyasa Degerine Gore Isletmenin Degeri

Bir igletmenin piyasa degeri birlesmek amactyla, taraflar arasinda, Uzerinde
anlagmaya varilan degerdir. Bununla birlikte, isletmelerin bir biitiin olarak ahmp
satlmalan1 aligmug bir durum olmadigindan igletmelerin piyasa degeri genellikle,
hisse senetlerinin piyasa degeriyle olguliir. Bir igletmenin hisse senetlerinin piyasa
degeri isletmenin etkinlifinde bir degiyme olmadan da, bir deyisle, piyasa
kosularindaki degismelere bagl olarak degigiklikler gésterebilir. Bagka bir deyisle,
piyasa kosullar: bir hisse senedinin ger¢ek degerinin {izerine .g1kabilecegi gibi altina da
disiirebilir. Teorik olarak uzun donemde, piyasa degerinin gergek degere yaklagacag:

dustnilar.

4. Tasfiye Degeri

Bir isletmenin tasfiye degeri, isletmenin tiim varhklanmn paraya donigtiirilmesi
sonucunda elde edilecek nakitten, isletmenin borglart diigiildiikten sonra kalan

degerdir.

Isletmelerin tasfiye degeri defter ya da kayith degerlerinden oldukga farkhdur.
Bu farklilik 6zellikle maddi duran.varliklarin ve stoklarin deger kazanmg olmasindan,
alacaklann tahsilindeki sorunlardan, maddi olmayan sabit degerlerin ve aktiflestirilmis
giderlerin tasfiye sirasinda bir deger tagtmamalarindan veya kayitli degerlerine k1yelsla

¢ok dustiik bir likiditasyon degerine sahip olmalarindan ileri gelmektedir.

Isletmelerin birlesme durumlarinda, genellikle, tasfiye degerinin dnemli bir rolii
olmamaktadir. Az kargilagiimakla birlikte, igleyen bir tesebbiis olarak igletmenin
piyasa degerinin tasfiye degerinden diigiik olmasi durumlarinda énemli olabilir. Béyle

durumlarda tasfiye degerini birlesme kogullarim etkilemesi dogal olacaktir.



5. Isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen bir tesebbiis olarak isletmelerin degeri, tek ‘tek varlikl
degeri olmayip, bunlara eklenen elle tutlamayan “organizasyon” unsurunun da"g',o'z'
ontine alindig1 degerdir. Isletmenin isleyen tesebbiis degerinin varhklarimn toplam
degerinden dusik oldugu durumlarda igletmeyi igleyen bir tegebbiis olarak tutmanin

bir anlami olmayacaktir.

Sermaye piyasalarinin - etkin oldugu ve hisse senetlerinin pazarda biiyik
oranlarda alinip satildify igletmelerin isleyen tegebbiis degeri, hisse senetlerinin piyasa
fiyati ele alinarak bulunabilir. Etkin piyasalarda igletmelerin igleyen tesebbiis

degerinin, hisse senetlerinin piyasa degerine esit olacag: kabul edilmektedir.

, 6. Gergek Deger

'Bir igletmenin gergek deger, igletmenin varliklan, karlihk durumu, dagitilan kar

paylar, sermaye yapist gibi degiskenlerin belirledigi deger olarak tammlanmaktadir.

Birlegsmelerde birlesilecek isletmeye Onerilecek fiyat zorunlu tasfiye degeri ile
gercek deger arasinda bir yerde olacaktir. Isletmelerin kavnaklanm en iyi sekilde
kullanmalari ve iyi bir yétmm karan vermeleri agisindan birlesilecek ya da saim
almacak isletmenin gercek degerinin aragtirilmast zorunludur. Isletmenin gerc;ek
degerini belirlemede kullanilan belli bagh yontemler sunlardir (Berk,1995,5.395); »

1. Iskonto Edilmis Nakit Akimlari,

2. Hisse Senedi Bagina Diisen Kazancin Belirlenmesi.
1. Iskonto Edilmis Nakit Akislan Yontemi
Bir birlesme , prensip olarak, herhangi bir yatinm islemiyle benzerlik

tagimaktadir; baslangigta ya bir nakit ya da menkul deger verilecek ve bunu nakit
akislan takip edecektir.
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Isletme birlegmelerini finansal agidan degerlendirmede, devrolan ya da bu'lgeme
sonucu ortaya c¢ikan yeni sirketin gelecekteki goriiniimii énem kazamr, ,'Bu u
devrolan firma agisindan yeni bir yatinm projesinin degerlendirilmesi mtéilgmd dir:’
Zira birlesme ya da devralma firmadan ‘nakit ¢ikigina yol agmaktadir (Bérkj; *
1995,5.397-398).

Birlesmelerin finansal analizinde birlesilecek isletmeye o6denecek fiyatin
belirlenmesi amaciyla iskonto edilmis nakit akiglani yontemi sadece igsel yatMmda
degil, aym zamanda, birlesmelerde de basanyla uygulanabilmektedir. Giintimiizde
birlesmelerin biiyitkk boyutlara ulastifi A.B.D.” de birlesen biyiikk isletmelerin
yansinda bu degerleme teknii uygulanmustir. Defter defeii ya da piyasa degeri,
isletmenin gegmis kazanglarinmi ele almasi nedeniyle, daha az; iskonto edilmig nakit
alamlan yontemi ise, igletmenin gelecek performansina ve kazanglanna dayali olmasi

nedeniyle gittikge artan bir uygulama bulmaktadir.

Iskonto edilmiy nakit akislan yonteminin birlesmelere uygulanmasinda
kar$11a§1ién zorluklardan birincisi, iskonto orammn belirlenmesidir. Iskonto oramnm ‘
belirlenmesinde ilgili sektériin dzellikleri, normal kazang oram, konjonktiir durumu,
isletmenin donemsel degisimlerden etkilenme derecesi, rakip isletmelerin karlilik
oranlari, yeni yatinmlardan beklenen minumum verim oram, alternatif verim oram ve

isletmenin sermaye maliyetinden faydalamimaktadir.

Iskonto edilmis nakit akiglan yonteminde, iskonto oram olarak, genellikle
sermaye maliyeti kullandmaktadir. iskonto oram: olarak kuiianiabilecek sermayenin
gercek maliyetinin hesaplanmasi oldukga kangik ve subjektif bir ozellik gosterir.
Sermaye maliyetinin hesaplanmé.smda ise, en gercek¢i yaklagim, sermayenin tartili
ortalamasim almaktir.(Akgii¢,1989,5.453).

Ikinci zorluk ise, birlesilecek isletmenin nakit akiglarinin tahmin edilmesidir.

2. Pay Bagina Diigsen Kazang

Isletme degerinin belirlenmesinde en gok kullamlan ve en eski yontemlerden biri

Pay Bagina Duisen Kazang’ dan (PBK) hareketle isletme degerinin saptanmastdir.
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PBK’ den faydalamlarak bir igletmenin degerinin belirlenmesinde Jaghea

uygulama bulunmaktadir.

1. Isletmenin cari gelir rakamiu (en son yila ait) kullanarak pay b';glna "

kazancin bulunmasi,

)

Cari gelir yerine gelecekte elde edilmesi beklenen willik ortalama gelir

rakaminin tahmin edilmesi.

PBK’nin gerek birinci yoldan gerekse ikinci yoldan belirlenmesinden sonra, sira
bu rakama uygulanacak Fiyat/Kazang (F/K) oraninin belirlenms=sine gelir.
F/K orammnin belirlenmesinde iki yol izlenmektedir.

> Piyasada aym risk sinfina giren, aym sektorde faaliyet gésteren, benzer
buyikliikteki isletmelerin F/K oranindan faydalanmak,
> Finansal analistler tarafindan belirlenecek F/K oranimi kullanmak

Bir isletmenin birlesme sonucunda PBK’ larm etkileyebilecek en onemli
degiskenlerde sunlardir: a) Iki isletmenin cari F/K oranlar, b) iki isletmenin goreli
olarak giicii ve dlgekleri, c) Isletmelerin gelirlerindeki biiyiime beklentileri.

5.2. Muhasebe Uygulamalari

Maliye Bakanhig: tarafindan yaymnlanan Tekdiizen Fiesap Plam, isletmelerin
normal faaliyet slireci goz Oniine ahnarak hazirlanmistr. Dolayisiyla birlegme,
islemlerinin niteligi itibariyle gerekli olan bazi hesaplar bu planda yer almasma karsin,
bazi hesaplar yer alma;rustlr( Akay,1997,5.108)

Birlesme islemlerinin muhasebelestirilmesi ile temel baz: ilkelerin esas almmast

gerekir. Bunlar;

1. Varlik ve borglarin devredilmesinde esas alinacak olan bilangolar, yeni
kurulusun veya sermaye artiginin tescil ve ilan edildigi tarihten bir Snceki

gln itibariyle hazirlanan bilangolar olmalidir.
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Birlesme islemi gerek yeni kurulus ve gereise devralma. suretlyle""’ K

gerceklessin, Oncelikle devralan isletme agisindan sermaye taahhudu 1slemlm_f",. i

gerektirecektir. Dolayisiyla devralan isletmenin yeni kurulug surenyle,i

birlesmelerde kurulusla ilgili kayitlari, devralma suretiyle ger«;eklestmlen'"

birlesmelerde ise sermaye arttirimm ile ilgili kayitlari, yapmas: gerekecektir.
Devrolan igletme agisindan birlesme ise tasfiye kayitlarint gerektirecektir.

Birlesme ilke olarak muhasebe degerleri tlizerinden yapilir. Devredilen

LI

degerler igin yeniden degerlemeye gidilmig ise (yeni deger takdir edilmigse)
bu yeni deZerler esas alinir. Yeni deSer net aktifler igin saptanmugsa birikmis
amortismanlar ile aktifle ilgili karstiklar da devredilir. Ancak, aktif degerler
i¢in yeni degerler tek tek belirtilmis ise ve muhasebe degerlerinden farkl: ise
birikmis amortismanlar ve karsiliklar devredilmez. Vergisiz birlegmelerde
ise birikmis amortismanlar devredilir. )

4. Devrolan igletmenin zararlan devralan igletmeye naks:.dilmez.

5. Devrolan isletmenin sermaye, yedekler, dénem net kan gibi Ozkaynak
kalemleri devralan igletmeye nakledilmez (Yalkin, 1992, 5.150).

Muhasebe Kayitlannnda satin  almalar(purchasing) ya da gikarlarn
birlesmesi(pooling of interests) olarak islem gériir. Satmn almada alici sirket alinan
sirketi bir yatinm olarak diigiiniir. Eger ahic1 girket hisse senetlerine bunlann pazardaki
gercekei (fair) fiyatindan yiiksek bir fiyat dderse, bu fark alici sirketin hesaplarinda
pestemaliye (goodwill) olarak goziikiir. Daha sonra bu pestamaliyenin kag¢ yil iginde
amorti edilecegi belirlenir ve her yil bir boliimii kar ve zarar hesabina zarar olarak
yazilir.

Cikarlarin birlestirilmesi yonteminde, her iki girketin bilangosu tek bir bilango
haline getirilir. Yani aktif ve pasif kalanlar toplanir. Bu Jurumda pestemaliyenin
ortaya ¢tkmasi s6z konusu degildir.

ABD’ de ¢ikarlanin birlestirilmesi yénteminin kullanilabilmesi igin bazt sartlara

uyulmas: gerekir.



5.2.1. Bilango Kalemlerinin Toplanmas1 Metodu

Bu yaklagim birlesen firmalann finansal durumlan ve hisse bagina kézanqlan

tizerinde etkilidir. Bir mubasebe teknigi olan bilango kalemlerinin toplanmast metodi™ ™

(pooling of interest method), birlesmenin bazi &zel kriterleri sagladifi zaman
uygulanir, Bu kriterler sdyle siralanabilir:

1. Birlesen firmalar, birlesmeden 6nce en az iki yil kendi kendilerine idare

etmis ve bagimsiz olmalidirlar.

2. Birlegme tek bir islemle tamamlanmali veya bir yil iginde sabit bir plana
baglanmalidir.
Devralinan firmaya oOdenen hisseler devralan firmamn hisseleriyle aym
ozellikte olmahdir.
4. Devralan firma devralinan firmanin oy hakkina sahir: hisselerin en az % 90’

m elde etmelidir. -

(73]

5. Birlesme sonunda oy hakkina sahlp hisselerin sermaye igindeki paylari aym
kalmahdir, _

6. Devralinan firma hissedarlan birlesilen firmanin sermayesi igindeki paylarim
nispi olarak korumalidur. ' \

7. Eski muhasebe prensipleri korunmalidir.

8. Devralinan firma aktifleri tizerindeki tasarruflar birlesilen firma tarafindan

planlanamaz.

Bilango kalemlerinin toplanmasi yaklagimimn, olusan firmamn bilangosu
tizerindeki etkileri Tablo — (&) ‘de gorilmektedir. Temelde bu yaklasim, iki firmanin
aktif ve pasiflerini birlegtirerek tek rakam haline getirir. Firmalarin bilangolarinda
kayith rakamlar kullanarak; aktifler, birlesme sonucu ol:san firmamn aktiflerini
hesaplamak igin toplamr. Pasifler de birlesme sonucu olusan firmann pasiﬂerinin
bulunmas igin toplamr. Aym sekilde birlesen firmalarin sermayeleri toplanarak yeni

firmanin sermayesi bulunur.

Tablo ~ (6) * de B firmasiin her iki hissesinin A firmasimin ii¢ hissesi ile
degistirildigini varsayalim. Birlesme Oncesi her iki firmamn da 150.000 hissesi
mevcuttur. Buna gére B’ nin 150.000 hissesi igin B’ ye 150.000 x 3/2 = 225.000 hisse
verilmelidir. Bu birlesme sonucu (150.000 +225.00) = 375.000 hisse olusur.



Birlesilen firmanmn toplam aktif, toplam pasifi ve hisse sahlplenmng\"::':f ‘ '
yalmzca iki firma rakamlarinin toplamuni ifade eder. Tek fark, birlesme sonucii: ;gf'usah S

A
.n“f" L‘

firmanin sermayesindeki ek Odemeden, ortak hisse hesaplarina 75.000 transfer
etmesidir. Yapilan bu transfer islemiyle, birlesen firmalarin sermayelerinin

toplamindan olusan yeni sirketin sermayesi, olmasi gereken degere ulagmaktadr.

Aktifler A Firmas: B Firmas: A+B

(1.000 TL)  [(1.000TL)  |(1.000 TL)
Dénen Varliklar | 150.000 150.000 300.000
Hazir Degerler 15.500 18.000 33.500
Alacaklar 85.000 90.000 175.000
Stoklar 38.000 35.000 ~ 73.000
Diger Donen Varliklar 11.500 7.000 18.500
Net Duran Varhklar 300.000 i 300.000 600.000
Topiam Akuifier 450.000 | 450.000 $00.000 X
Pasifler ve ﬁzsermaye
Kisa Vadeli Borclar | 75.000 75.000 150.000
Uzu n Vadeli Borglar 90.000 90.000 180.000
Toplam Borglar 165.000 165.000 330.000
Ozsermaye 285.000 285.000 570.000
Sermaye 150.000 150.000 375.000
Dlave Odenmis 90.000 90.000 105.000 |
Sermaye
Thtiyatiar 45.000 45.000 90.000
Toplam Pasifler 450.000 450.000 900.000

Tablo — 6 : A ve B firmalarin birlesme 6ncesi ve sonrasi bilangolart
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Tablo (6)° de gorildiigii gibi birlesme 6ncesi her firma igin sermaye 150.000 X,
1:000 = 150.000.000 TL’ dir. Ancak birlesme sonrasi olusan firmann birlesme San?-Sl
olusan firmanin sermayesi 375.000 x 1.000 = 375.000.000 TL’ dir. | |

Daimler Chrysler Sirketinin Cikar Birlesmesine Ornek Uygulama:

Daimler- Benz ve Chrysler sirketlerinin 1998 sonbaharinda birlegsmeleri sonrasi
iki sirketin birden finansal durumunu yansitan tablolar “Pooling of Interest” yontemi
ile olusturulmustur. Bu yonteme gore iki sirkete ait ayn tablolar konsolide edilmis ve
DaimlerChrysler o giinlerde de mevcutmugscasina eski yillardaki durumu yansitan
tablolar olugturulmustur (Daimler Chrysler Anual Report, 199%.5.56).

Bu tablolara gore birlesmenin oldugu 1998 yils sonunda,hsirketin karliliginda
%38’ lik bir arti§ olmug ve faaliyet kar1 8.6 milyar Euro’ ya, net géﬁr 5.2 milyar Euro’
ya yiikselmistir. Karlihgm aktiflere oramt %11.6 olarak gergeklesmistir ki bu da % 9.2
olarak hesaplanan sermaye maliyetinin {izerindedir. Faaliyetlerden dogan nakit akisi
da yiikselmistir ve finansal hizmetler igindeki genisleme sayesinde tablolann durumu

daha da iyiye gitmektedir.

Bilango toplamunda da belirgin bir artiy goriilmektedir. Ancak 1997 ve 1998
sonu bilangolanmin kargilagtinlmast o dénemlerde aktif ve pasifler icin gegerli olan
Alman Marki ve Avrupa para birimi Euro digindaki déviz kurlanndan oldukea
etkilenmigtir, Oregin Amerikan dolanmn kuru 1997 sonunda 1.79° dan 1998 sonunda
1.67° ye diigmigtiir. Buna-paralel olarak Euro da aynt dénemde 1.09 Dolar’ dan 1.17
Dolara ¢tkmugtir. Bunun manasi konsolide bilangonun % 9’ luk bir artigla 136.1 milyar
Euro’ ya ¢ikigi, yerel para birimleri ile orijinal bilangodaki artigin tam olarak
yansimamig olmasidir. Bilango toplamindaki artigin baghca sebebi finansal kiralama
ve satis finansmam islerindeki stirekli biiylimedir. Aktiflerde finansal kiralamaya konu
olan tagitlarin toplami 3.6 milyar Euro’ luk bir artig kaydederken finansal hizmetlerden
dogan toplam alacé,k 4.8 milyar Euro ylkselmigtir. Bu iki kalem 41.1 milyar Euro ‘ya
ulagarak toplam aktiflerin %30’ nu olusturmustur. Bu Kalemlerin pasiflerdeki karsihig:
finansal borglar kalemidir (1998 40.4 milyar Euro, 1997 34.4 milyar Euro).

Duran varliklardaki artig %12’ dir. Bunun 6nemli bir kism: finansal kiralamaya

konu olan tagitlardan gelmektedir. Gayri menkul, tesis ve ekipmanlardaki artiy % 3
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olmustur ve toplam rakam 29.5 milyar Euro’dur. Daha az pesin tahsil;i"c yapll;naélv_l ;

sebebi ile stoklarda bilango toplamindaki yiizde agisindan hemen hemen bir\” degisikﬁk '

olmamis ve %8.7" lik bir oran ile 11.8 milyar Euro olmustur. Satiglar vé ﬁnansal S

hizmetler dolayistyla alacaklar 0.3 milyar Euro’ luk bir diisiisle 18.4 milyar Euro’ ya
gerilemistir. Bir onceki yil bu kalem Daimler-Benz’in 1.5 milyar Euro’ luk vergi iade
alacagim da i¢ermektedir. Donen varhklar 1997 yilmin 1.8 milyar Euro {izerine
¢tkarak 19.1 milyar Euro olmustur.

Pasifler tarafinda ise 6z sermaye 28 milyardan 30.4 milyar Euro’ ya gikmustir.
Kur degisimlerinin olumsuz etkilerine ramen 6z sermayenin bilango toplamindaki
pay1 bir 6nceki yila gore degismeden %21’ de kalmistir (www.daimlerchrysler.com,
merger information). Toplamda birikmis, kargiliklarda 1.2 milyar Euro’ luk bir azalma
ile 34.6 milyar rakammna gelinmigtir, b;'mun da sebebi Daimler Chrysler sirketinin

emeklilik sonras: saglik ve yasam sigortas1 konusunda fon bulmus olmasidir.

Her iki sirketin birlesme oncesi ve sonrasinda ayir ayn konsolide edilmis

bilangolan asagida verilmigtir.

Tablo-7: Daimler-Benz Birlesme Oncesi ve Sonrasinda Ayir Ayn

Konsolide Edilmis Bilangolar

DAIMLER-BENZ BILANCOLARI

(MILYON EURQ) 9/30/98  12/31/9
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,962 0,979
Arazi, Tesis ve Ekipman (Net) _ 11,139 10,561
Yatirimlar ve Uzun Vadeli Finansal Varliklar 1,968 1,765
Kiralanmis Ekipman 8,229 7,634
Duran Varhklar 22,299 20,940
Stoklar ) _ 8.466 7.357
Finansal Kurumlardan Alacaklar 15,318 13,253
Ticari ve Diger Alacaklar / Diger Varliklar 10,735 12,402
Menkul Degerler 9,770 7.509
Nakit ve Esdeger Varliklar 2.786 2,982
Donen Varhiklar 47,075 43,506
Ertelenmis ve Erken Odenmis Vergiler 4,833 5,651
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Toplam Aktif 74,206 70,098 . | .
Pasif : R

Ozsermaye 17,417 “17,939 | .

Azinlik Faizleri (Minority Interest) 0,555 0,598

Birikmis Kidem Tazminatlan Karsilig1 9,150 8,794

Diger Birikmis Karsihiklar 10,559 9,928

Birikmis Karsiliklar 19,709 18,722

Finansal Borglar 72,798 20,095

Ticari ve Diger Borglar 11,957 10,337

Borglar 34,755 30,932

Ertelenmis Vergi ve Gelirler 1,771 1,907

Toplam Pasif 74,206 70,098

CHRYSLER YIL 12/31/96 | 12/31/96 | DONEM | 09/30/98
BILANCOLARI SONU SONU '
(MILYON ABD DOLARTI) 12/31/95 09/30/97
Nakit Ve Kisa Vadeli|  _ |- A 4 2= <
Ya ar 4,724 4.396 4,175 4,557 5,935 |
Alacaklar 1,707 1.812 1.403 1,566 1,319
Diger Varliklar 25,611 25,629 26,706 26,978 29,715
Uzun Vadeli Yatirimlar 0,000 0,000 0.000 0,000 0,000
Duran Varliklar 13,774 16,048 19,211 18,139 20,762
Toplam Aktifler 45,816 47,885 | 51,494 51,239 57,731
Ticari Borglar 7,066 7,654 8,107 8,194 9,117"
Mali Borglar 3.695 . 5,294 5.522 4,975 5,786
Diger Borglar 17.314 18,952 20,505 19,862 21,907
Uzun Vadeli Borglar 8.402 6.123 7,676 8.606 9,668
Toplam Borclar 36,476 38,024 41,810 41,636 46,479
Odenmis Sermaye 5.040 5.072 5.160 5,161 5,150
Dagitnlmams Karlar 5.352 7.525 9,039 8.520 10,702
Diger -1.053 -2.733 +4.513 4.077 4.601
Ozsermaye 9,340 | 9,862 9,684 9,603 11,252




DAIMLERCHRYSLER KONSOLIDE BILAN co 31 ARALIK
Konsolidasyon Tarihi Finansal Hizmetler
Aktifler 1998 1997 1998 1997
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,561 2,422 104 51
Arazi, Tesis ve Ekipman 29.532 28,558 53 39
e ve Uzun Vadeli Finansal 7,851 2397 632 631
Kiralanmis Ekipman 14,662 11,092 12,001 9,571
Duran Varliklar 49.606 44,469 12,790 10,292
St 11,796 10,897 654 505
oklar
Ticari Alacaklar 7,603 7,265 654 761
Finansal Kurumlardan Alacaklar 26,468 21,717 26,460 21,658
Diger Alacaklar - 10,775 11,376 3,936 6,214
Menkul Degerler 12,160 10,180 597 418
Nakit ve Esdeger Varhklar 6,580 6.800 681 702
Donen Varliklar 75,393 68,244 * 34,982 30,258
Ertelenmis vergiler 3,016 5,688 17 14
Erken Odenmis Vergiler 6,134 6,430 133 71 .
Toplam Aktifler 136,149 124,831 47,922 40,635 |
Pasifler .
Sermaye Stogu 2,561 2,391
Ek &denmig Sermaye 7,274 2,958
Alikonulan kazanglar 20,533 21,892
Biitin Diger Birikmis Gelir ) 1,143
Hazine Payn1 . @24)
Ozsermaye 30,367 27,960 4,639 4,379
Azmlik Faizleri 691 782 17 28
Birikmis Amortisman 34,629 35,787 412 508
Finansal Borglar 40,430 34,375 36,810 31,381
Ticari Borglar 12,848 12,026 242 90
Diger Borglar 9,249 7.912 7366 | . 1610
Borglar 62,527 54,313 39,418 33,081
Ertelenmis Borglar 4,165 2,502 2,665 2,366
Ertelenmis Gelir 3,770 3,487 771 273
Pasifler 103,782 96,871 43,283 36,256
Toplam Pasifler 136,149 124,831 47.922 40,635
(1) Ozel dagitima bagh olarak vaKlagik T.49 mulyar Euro vergr 1ade/indirim 1¢erir.




5.2.2. Satin Alma Yéntemi

Bazen devralan firma, birlesen firmalarin bilango kalemlerini toplama metoduyla
yeni bilangoyu olusturmak istemeyebilir veya bilango kalemlerinin toplanmas: metodu
igin olugmasi gereken kriterler gergeklesmemis olabilir. Iste boyle durumlarda satin
alma metodunun (purchase method) kullamlmasi uygundur. Bilango kalemlerinin
toplanmas: metodunda iki sirketin birleserek yeni bir girket kurmasi s6z konusudur.
Oysa satin alma metodu bir firmamin diger bir firmay: devralmasi seklindeki
birlesmeyi 6ngoriir. Bu durumda devralan firmanin aktiflerine karsihk nakit veya hisse
senedi geklinde 6deme yapar.

Satin alma yaklagimini, bilango kalemlerinin toplanmasi yaklagimindan ayiran
en Onemli Ozellik devralan -firmamn yaptigi 6demenin, devrahinan firma aktif ve
pasifinden daha yiiksek degerde olmasidir.

Devralman sirketin bilango kalemlerinin devralan agisindan edinme degeri ile

degerlendirilmesi gerekir. Devralnan sgirketin net varbklanmn deZer, Ustlenen

firmamin sdzkonusu girketin pay senetlerine bigtigi degerin altinda ise gizli yedekler ve
muhtemel (good will) pestamalliktan olugan bu fark degeri, duran varlik kalemleri
arasinda yer alr. Pestamaliye teoride sgirketin varlim sirdirdigi yillar boyunca
yarattig1 maddi olmayan aktifi temsil eder. Pestamaliye 40 yik
periyotla amortismana tabidir fakat gelir tablosunda gider olarak gosterilemez
(Berk,1995, 5.395). '

agmayacak bir

Aktifler A B Ayarlamalar

Firmasi* | Firmast* |Borg* Alacak* | (A + B)*
Dénen Varhklar 90.000 5.000 95.000
Net Sabit Varliklar 120.000 [10.000 130.000
Pestamaliye 23.000 23.000
Topl. Aktifler 210.000 |15.000 248.000
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Borglar ve Ozsermaye

Kisa Vadeli Borglar 30.000 3.000 33.000
Uzun Vadeli Borglar 20.000 5.000 25.000
Topl. Borglar 50.000 |8.000 58.000
Ozsermaye 40.000 |3.000 10.000 [3.000 |50.000
flave Odenmis Sermaye {20.000 |3.000 20.000 [3.000 |40.000
Yedekler 100.000 |1.000 1.000 100.000
Top. Pasifler ve 21 0.000 |15.000 248.000
Ozsermaye
Hisse Senedi Sayisi 4.000 3.000

‘| Hisse Senetleri Borsa 30.000 10.000

Degeri

Tablo — 8 : A ve B firmalarn birlesmé sonrast bilangolart (*1000)

-~ A firmasimin B firmasim devralinmas: geklinde yapilan birlesmede deSigim oram
3’ e 1 kabul edilmektedir. Bunun nedeni yukandaki tablodan gorildigi gibi B
firmasinin hisse senetlerinin borsa degeri 10.000 TL. iken, A firmasmn hisse

senetlerinin borsa degerinin 30.000 TL. olmasidir. Buradan hareketle yapilan devralma
islemi sonucu A firmasinin, B firmastmn 3.000 hisse senedine karsihk 3.000 x 1/3 =
1.000 adet hisse senedi vermesi gerekif. A firmasi bu gekilde B firmas: ortaklarna ise,
1.000 x 30.000 = 30.000.000 TL bedel ddemis olur. Odenen bu bedel ile B firmasinin
net aktiflerinin degeri arasindaki fark da Tablo (8)’ de goriilen 23.000.000 TL.

Pestamaliye deZerini verir.

A Firmasinin B Firmasi Ortaklarina;

Odedigi Bedel

A Firmasinin Aldigr Aktifler

B nin Aktifleri 15.000.000 TL.
B nin Pasifleri 8.000.000 TL.
Almnan Net Aktifler 7.000.000 TL.

Pestamaliye

30.000.000 TL.

23.000.000 TL.
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Pegtamaliye maddi olmayan bir varliktir ve bilangonun aktif kalemlefi ara“smda' ~  i

yer almalidir. Bu-sebeple Tablo (8)’ de de aktif kalemi olarak g#sterilmigtir. 3

Bilangoda yer alan pestamallik degerinin pasif kayitlari arasinda dengelen‘vgr‘les;l',
gerekir. Bu dengeleme iglemi bazi bor¢ ve alacak kayitlan yardumiyla yapﬂif.
Ayarlama yapilirken once devralinan firmamin sermaye kayitlan kapatimahdir. B
firmasinin sermaye, ilave ddenmiy sermaye ve ihtiyatlar kayitlann alacak kayitlan
alacak kayd: yapilarak kapatilmugtir.

Buna karsilik A firmasinin B firmasinin ozsermayesi karsiiginda 6dedigi bedel
de bor¢ kaydi yapilarak birlesik firmamn bilango kalemleri arasinda gosterilir. A
firmas1 kendi 4.000 adet hisse senedine ek olarak B firmasi ortaklarina verilmek tizere
1.000 hisse senedi daha bastirarak sermaye arttirum yapmustir. A firmasiun hisse
senetlerinin nominal degerinin 10.000 TL oldugu diigiinilirse verilen 1.000 hisse
senedinin degeri-10.000 x 1.000 = 10.000.000 TL olacaktir. 10.000.000 TL degeri ise
borg kaydi yapilarak birlesik firmanin sermaye hesaplaninda gosterilir. Ancak A
firmasiun B firmasina verdigi hisse senetlerinin borsa degeri 1.000 x 30.000 =
30.000.000 TL’ dir. 30.000.000 — 10.000.000 = 20.000.000 1%.’ lik fark da borg kayd

yapilarak birlesik firmann ilave 6denmis sermaye hesaplarinda gosterilir.

Yapilan bu iglemler ile bir aktif kalemi olarak gosterilen pestamallik pasif
kalemlerine de yansitilarak bilango dengelenir. Bilango bu sekilde diizenlenirken,
birlesme olusurken meydana gelecek bazi giderler de g6z ardi edilmemelidir. Soz
konusu giderler agagidaki gibi 6zetlenebilir:

(a) Birlesme s6zlegmesinin hazirlanmas igin yapilan harcamalar,

(b) Her iki sirketin genel kurulunun toplantiya ¢agrilmasi ve toplant: sirasindaki

giderler, |

(c) Sermaye arttirimu ve yeni kurulus ile ilgili gidérler,

(d) Eski sirketlerin yonetim ve denetim kurulundan aynlan iiyelere 6denen

tazminatlar, ’

(e) Statii degisikligi ile ilgili giderler,

(D) Ticaret siciline kayit ve kararlarin yaymlanmasi ile ilgili giderler,

(g) Birlesme kan tizerinden 6denen vergiler,

(h) Gayri menkullerin edinilmesi sirasinda 6denen emlak vergileri,

(1) Gerektiginde pay senetlerinin basim giderleri.



5.3. Birlesme Islemlerinin Tekdiizen Fesap Plam‘n‘dafd?:%
Uygulama Bigimi S
5.3.1. Genel Agiklama

Maliye bakanh@, 213 Sayih Vergi Usul Kanunu’'nun 175 ve miikerrer 257.
Maddelerinin kendisine verdigi yetkiye dayanarak, 26.12. 1992 tarih, 21447 sayii
Resmi Gazete’de yaymnlanan 1 swra numarali Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligi ile,

Muhasebenin Temel Kavramlan,

Muhasebe Politikalarinin Agiklanmast,

Mali Tablolar Ilkeleri,

Mali Tablolarin Diizenlenmesi ve Sunulmasi

Tekdiizen Hesap Cergevesi, Hesap Plam ve Isleyisi

5.3.2. Vergisiz ve Yeni Kurulug Suretiyle Gergeklestirilen Birlesmelerde
kullanilacak Olup Hesap Planinda Yeralan ve Yeralmayan Hesaplar

Devrolan Isletmelere Gerekli olan Hesaplar

134. Devralan Kurumdan Alacaklar

¢ Isletmenin bagka bir isletmeyle birlesmesi sirasinda varlik ve borglarm devri
nedeniyle olugan , devralan igletmeden olan alacaklann izlendigi hesaptir.

¢ Varlik ve borglarm devri nedeniyle dogan alacaklar bu hesaba borg, tasfiye
paylanmn dagitimi aminda 331 Ortaklara Borglar hesabi (yardimci hesabi,
ddenecek tasfiye paylar) borcu karsthginda bu hesaba alacak kayd: yapilir.

¢ Bu hesap Tekdiizen Hesap Plaminda yer almamaktadir. (AKAY, Hiiseyin:
a.g.e, s.109)

331 Ortaklara B.org:lar

¢ Isletmenin esas faaliyet konusu disindaki islemleri dolayisiyla ortaklara
borglu bulundugu tutarlarin islendigi hesaptir.

¢ Borcun dogmast halinde hesaba alacak, Odenmesi halinde ise borg

kaydedilir.



¢+ Borcun dogmasi, devrolan alacaklandiniir. Borcun odenmesi 5de, “ta
paylarinin ortaklara dagitim ile olur ve hesap borglandinlir. % ‘,
¢ Bu hesabim yardimc: hesabt Odenecek Tasfiye Paylar: olarak olusturul‘ahblli:;.d

¢ Bu hesap Tekdiizen Hesap Plani’nda meveuttur,

Yeni Kurulan (Devralan ) Isletmeye Gerekli olan Hesaplar

500 Sermaye

¢ Isletmeye tahsis edilen veya isletmelerin ana sozlesmelerinde yer alan ve
Ticaret Siciline tescil edilmis bulunan sermaye tutart bu hesapta yer alir.
Kayith sermaye sistemine alinan ortakiiklarda gikarilmus sermaye gosterilir.
Kayitl sermaye tavam ayrica dipnotlarda belirtilir.

¢ Taabhiit edilen sermaye tutari bu hesaba alacak, Odenmemis sermaye
hesabina borg kaydedilir.

¢ Birlesmelerde devrolan isletmenin ortaklan tarafindan tashhiit edilen
sermaye tutan bu hesaba aiacak, 501 Odenmemis Seﬁnaye hesabina borg |
kaydedilir.

4 Bu hesap Tekdiizen Hesap planinda mevcuttur.

501 Odenmemis Sermaye

. Igletmeyé tahsis edilen ve ortaklarca vyiklenilen sermayenin heniiz
6denmemis kismudur. Taahhiit edilen sermaye tutart 500 SERMAYE hesabi
alacagi ile bu hesaba borg, ddenen tutarlar alacak kaydedilir.

¢+ Birlesmelerde devrolan isletmenin ortaklant tarafindan taahhiit edilen
sermaye tutan bu hesaba borg, 500 SERMAYE hesabima alacak kaydedilir.
Devrolan igletmenin ortaklarinin taahhiitlerini varlik ve borglarim devretmek
suretiyle yerine getirmeleri halinde alacak kaydedilir.

¢ Bu hesap Tekdiiz'en Hesap Planinda bulunmaktadir.

131. Ortaklardan Alacaklar



Isletmenin ana faaliyet konusu digindaki islemleri dolayisiyla ( odi‘mg e}rne
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ve benzer nedenlerle ortaya ¢ikan) ortaklarngan alacakl ‘\ngg;ungugu
%, e,

tutarlann izlendigi hesaptir. i
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Alacagin dogmast halinde hesaba borg, tahsili halinde ise alacak kaydedilir.
Alacagin dogmasi, devrolan igletmenin ortaklarinin taahhiit etmis olduklari
varliktan daha az varlikla birlegmeye katilmalari ile olur ve hesap
borglandinlir. Alacagin tahsilinde devrolan isletme ortaklannin borglarim
ddemeleri ile olur ve hesap alacaklandirilir.

Bu hesabin yardime ve ayninti hesaplan asagidaki gibi olusturulabilir,

131 01 Devrolan Isletme Ortaklarindan Alacaklar

131 01 001 .... A.S. Ortaklanindan Alacaklar
131 01 002 .... A.S. Ortaklanindan Alacaklar

Bu hesap da Tekdlizen Hesap planinda mevcuttur.

331 Ortaklara Borglar

4

Isletmenin esas faaliyet konusu digindaki islemleri dolayisiyla ortakalara
borglu bulundugu tutarlarin izlendigi hesaptar.

Borcun dogmast halinde hesaba alacak, ©&denmesi halinde ise borg
kayde‘dilir.

Borcun dogmasi, devrolan igletmenin ortaklarinin taahhiit etmis olduklan
varliktan daha fazla varlikla birlesmeye katimalan ile olur ve he.sap
alacaklandinlir. Borcun 6denmesi de devralan isletmenin, devrolan isletme
ortaklarina borcu ddemesi ile olur ve hesap borglandirilir.

Bu hesabin yardimei ve alt hesaptan agagidaki gibi oliisturulabilir.

331 01 Devrolan Isletmenin Ortaklarina Borglar

J

J

33101001 .... A.§. Ortaklarindan Borglar
33101002 .... A.S. Ortaklarindan Borglar

Bu hesapta Tekdiizen Hesap planinda mevcut bulunmaktadir.
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Devrolan Isletmelere Gerekli olan Hesaplar

134. Devralan Kurumdan Alacaklar
331 Ortaklara Borglar

Devralan (Sermaye Arttiran ) Isletmeye Gerekli Olan Hesaplar

¢ Birlesmelerde devralan igletmenin ana sdzlesme tadil tasansinda yer alan

arttirilacak sermaye tutarinn izlendigi hesaptir.

¢ Birlesmelerde sermaye arttinmu yoluyla devrolan igletmenin ortaklarn
tarafindan taahhiit edilen sermaye tutar1 bu hesaba alacak, 501 Odenmemig
Sermaye hesabina borg kaydedilir.

¢ Bu hesap Tekdiizen Hesap planinda mevcuttur.

501 Odenmemis Sermaye

¢ Birlegmelerde sermaye arturimu yoluyla devrolan igletmenin ortaklan
tarafindan taahhut edilen sermaye tutar1 bu hesaba borg, 500 SERMAYE
hesabma alacak kaydedilir. Devrolan isletmenin ortaklanmin taahhiitlerini
varlik ve borglanm devretmek suretiyle yerine getirmeleri halinde alacak
kaydedilir.

+ Bu hesap Tekdtizen Hesap Planinda bulunmaktadir.

131 Ortaklardan Alacaklar
¢+ Bu hesabin yardimet ve aynntt hesaplari agagidaki gibi olusturulabilir.

131 01 Devrolan Isletme Ortaklanindan Alacaklar

131 01 001 .... A.S. Ortaklarindan Alacaklar
13101002 .... A.S. Ortaklarindan Alacaklar
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131 02 Devralan Isletme Ortaklanindan Alacaklar :
¢ Alacagin dogmasi asafidaki hallerde olur ve hesap alacagin doggﬁaél" 11e |
borglandirihr. IR
¢ Devrolan igletmenin ortaklarinin tashhiit etmis olduklan varhktan daha az
varlikla birlesmeye katilmalarn,

¢ Devralan isletmenin ortaklarnin taahhiit etmis olduklan varliktan daha az
varlikla birlesmeye katilmalar,( Bu durumda 131 02 Devralan Isletme
Ortaklarindan Alacaklar Yardimi Hesabi yardimiyla 131 ORTAKLARDAN
ALACAKLAR hesabi borglandinlirken, 529 DIGER SERMAYE
YEDEKLERI hesabi alacaklandinilir.)

¢ Devralan isletmenin ortaklarinin taahhiit etmis olduklan varliktan daha fazla
bir varhikla birlesmeye katilmalan, (Bu durumda 131 01 Devrolan Isletme
Ortaklanndan Alacaklar Yardim Hesabi yardimiyla 131 ORTAKLARDAN
ALACAKLAR hesabi borglandinlirken, 529 DIGER SERMAYE
YEDEKLERI hesab alacaklandirilir.)

+ Alaéagm tahsili de devrolan ve devraian igletme ortaklanmn borglarimi
Odemeleri ile olur ve hesap aiaca.klandmhr.

4 Bu hesap Tekdiizen Hesap plarunda meveuttur.
331 Ortaklara Borglar

525 Birlesme Primi

¢ Devralma suretiyle gerg:eklestirilen isletme birlesmelerinde, devrolan
isletmenin ortaklanmn getirmeyi taahhiit ettidi varlik toplamm ile devrolan
isletmenin ortaklarmin devralan igletmeye taahhiit ettikleri sermaye. tutan
arasindaki farkin izlendigi hesaptur.

+ Yukandaki agnk}arnaya gore bulunan fark toplsmu varlik ve borglarin
devralinmast esnasinda bu hesabm alacafna kaydedilir. Bu fark tutarmn

sermayeye ilavesi veya bagka amaglarla kullamilmasi durumunda hesaba borg
kaydedilir.

TS 1V Y ST
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¢ Bu hesap Tekdiizen Hesap Plani’'nda mevcut bir hesap degildir. Paylan hmse 3

senedine baglanmis olan sirketlerin birleymelerindc bu hesabin yenne 520}*-1_";;"~

HISSE SENEDI IHRAC PRIMLERI hesabi kullanabilir. (AKAY, Huseym,

a.ge.,s. 113)

529 Diger Sermaye Yedekleri

¢ Bu hesap grubu igerisinde sayilanlann diginda kalan diger sermaye
yedeklerinin izlendigi hesaptir.

¢ Devralma suretiyle gergeklestirilen isletme Dbirlesmelerinde, devralan
isletmenin ortaklarimn taahhiitlerinden daha az bir varhkla birlesmeye
katilmalan halinde taahhiitleriyle getirdikleri daha az varlik arasindaki farkin
izlendigi hesaptr. (Bu fark tutar,durumda 131 02 Devralan Isletme
Ortaklarindan Alacaklar Yardimi Hesabt yardimiyla 131 ORTAKLARDAN
ALACAKLAR hesabma borg kaydedilirken, 529 DIGER SERMAYE
YEDEKLERI hesabt alacak kaydedilir.)

¢ Bu hesaptan ayrica, devralan isletme ortaklarimin taahhiit etmig olduklar
varhktan daha fazlc bir - varhkla birlesmeye kaulmalan ‘halinde de
yararlantir. Boyle bir durumda 131 01 Devrolan Isletme Ortaklarmdan
Alacaklar  Yardimct Hesabt  yardumyla 131 ORTAKLARDAN
ALACAKLAR Hesabi boglandiriirken, 529 DIGER SERMAYE
YEDEKLERI Hesab: alacaklandirilir. Bu (hesaplara yazilacak olan tutar 6zel
bir hesaplama ile bulunur.)

¢ Bu hesapta olugan tutarn sermaye ilavesi veya bagka amaglarla kullanilmasi
durumunda bu hesap borglandirilir.

¢ Bu hesap Tekdiizen Hesap plaminda mevcuttur.

5.3.4. Vergili Ve Yeni Kurulus Suretiyle Gergeklestiriien Birlesmelerde
Kullamilacak Olup Hesap Planinda Yeralan Ve Yeralisiayan Hesaplar

Devrolan Isletmelere Gerekli Olan Hesaplar

134. Devralan Kurumdan Alacaklar
¢ Varlk ve borglarin devri nedeniyle dogan alacaklar bu hesaba borg
kaydedilir. Bu hesaba alacak kayd ise;
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durumda bu hesaba alacak kaydi yapilirken 360 ODENECEK VERQI VE R ~*
FONLAR ( yardimc: hesaplar, Birlesme kan Vergi Yukumlulukleri v"em’
Birlesme KDV) hesabina borg kayd: yapilir. }

¢ Tasfiye paylannin dagitimi nedeniyle {331 ORTAKLARA BORCLAR
Hesab1 (yardimet hesabi Odenecek Tasfiye Paylari) borcu kargiifinda bu
hesaba alacak kayd1 yapilir.}

¢ Bu hesap Tekdiizen Hesap Planinda yeralmamaktadir. (AKAY, Hiseyin,

a.g.e,s. 113)

331 Ortaklara Borglar

4 Borcun dogmas), devrolan isletmenin 6zkaynaklarnin ortaklara dagitimu ile
olur ve hesap alacaklandinhir. Borcun G6denmer: de, tasfiye paylarinin
ortaklara dagltmli ile olur ve hesap borglandirlir.

% Bu hesabin yardimet hesabi Odenecek Tasfiye Paylan olarak olugturulabilir.

¢ Bu hesap Tekdiizen Hesap Plarunda mevcuttur.

590 Dénem Net Kan

¢ Isletmenin faaliyet donemine iliskin vergi sonrast net kar tutarinin izlendigi
hesaptir. '

+ Sonug hesaplarinda yer alan 692 DONEM NET KARI VEYA ZARARI
Hesabindan aktarilan tutarlar bu hesaba alacak, ayni hesaba borg kaydedilir.

4 Tek diizen Hesap Planina gére, vergi 6ncesi kar tizerinden hesaplanan ve;rgi
yikiimliliikleri, ilgili vergi karsiigi hesaplarina alindiktan sonra kalan tutar
bu hesaba alinabilecektir. Birlesmelerde ise, birlesme kan (zerinden
hesaplanin  vergi yikimliliiklerinin ilgili wverg. karsihg hesaplarna
alnmadan direkt 360 ODENECEK VERGI VE FONLAR hesabina alinmasi,
kalan vergi sonrasi karin da direkt bu hesaba alinmasi daha uygundur.

¢ Birlesme sirasinda birlesme net kann dogdugunda bu hesap alacaklandirilir,
ozkaynaklann ortaklara dagitim: esnasinda borglandirilir.

4 Bu hesabin yardimer hesaplar asagidaki gibi olugturulabilir.
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590 01 Dénem Net Kan (Birlesme Oncesi Net Kar)
590 02 Birlesme Net Kari

Bu hesap Tekdiizen Hesap Planinda mevcuttur.

360 Odenecek Vergi Ve Fonlar
¢ Isletmenin ekonomik faaliyetlerde bulunmasmn scuucu ilgili mali mevzuat
uyarinca miikellef veya sorumlu sifatiyla isletmenin kendisine, personeline
ve Uglncl kigilere iliskin olarak 6denmesi gereken vergi, resim, harg ve
fonlar izlendigi hesaptir.
¢ Vergi resim, harglarin tahakkuk ettirilmesi gerektiren iglemler ortaya giktikca
bu hesap alacaklamr, 6demeler yapildik¢a borglamr.
¢ Isletme birlesmelerinde, birlesme kan tizerinden hesaplanan vergi ve fonlar
ile KDV bu hesapta izlenmelidir.
¢ Birlesme kan Uzerinden hesaplanan vergi ve fonlar ile birlesme KDV’si
varlik ve borglarin devri esnasinda bu hesaba alacak, devrolan varliklan
azaltmasi nedeniyle de 134 DEVRALAN KURUMDAN ALACAKLAR
lhiesabt alacag: kargiliginda borg kaydedilir. |
¢+ Bu hesabm yardime: hesaplan agagidaki gibi olugturuiabilir.
360 02 Birlesme Kan Vergi Yikiimliliikleri -
360 03 Birlesme KDV

Yeni Kurulén (Devralan) Isletmeye Gerekli Olan Hesaplar

500 Sermaye
Birleymelerde devrolan isletmenin ortaklari tarafindan taahhiit edilen sermaye
tutari bu hesaba alacak, 501 ODENMEMIS$ SERMAYE hesabina borg kaydedilir.

501 Odenmemis Sermaye

¢ Birleymelerde devrolan isletmenin- ortaklan tarafindan taahhiit edilen
sermaye tutan bu hesaba borg, 500 SERMAYE hesabina alacak kaydedilir.
Devrolan isletmenin ortaklarimin taahhiitlerini varlik ve borglarimi devretmek
suretiyle yerine getirmeleri halinde alacak kaydedilir.

¢ Bu hesap Tekdiizen Hesap Planinda bulunmaktadir.



131 Ortaklardan Alacaklar

< akl VIR

331 Ortaklara Borglar

360 Odenecek Vergi ve Fonlar

L 4

Isletme birlesmelerinde devrolan igletmeler uhdesinde gerceklesen ve
birlesmeyle devralan isletmeye aktanlan birlesme kar iizerinden hesaplanan
vergi e fonlar ile birlesme Katma Deger Vergisi'nin iriendigi hesaptir.
Devrolan isletme ortaklarimin sermaye taahhiitlerini yerine getirmeleri amnda
bu hesap alacaklamir, vergi, fon ve KDV borcunun 6denmesi sirasinda ise bu
hesap borglandirilir.
Bu hesabin yardime: hesaplan agagidaki gibi olugturulabilir.

360 02 Birlegme Kan Vergi Yiktimliiliikleri

360 03 Birlesme KDV

Bu hesap Tekdiizen Hesap Plaminda bulunmaktadir.

291 Gelecek Yillarda Indirilecek KDV
¢ Satmn alinan veya imal edilen, amortismana tabi iktisadi kiymetlerle ilgili, bir

yildan daha uzun siirede indirilebilecek nitelikteki XDV’ nin kaydedildigi ve
izlendigi hesaptir,

Amortismana tabi iktisadi kiymetlerle ilgili bir yildan daha uzun stirede
indirilebilecek nitelikteki KDV bu hesaba borg indirebilme dénemlerine
isabet eden tutarlar ise bilango dénemi sonunda alacak kaydedilerek 191
INDIRILECEK KDV hesabina aktarilr.

Isletme birlesmelerinde birlesme (duran varhklara isabet eden) KDV’ sinin
izlendigi hesaptir.

Devrolan isletme ortaklanmn taahhhiitlerini yerine getirmeleri aninda bu
hesaba borg, 360 ODENECEK VERGI VE FONLAR (Yardimc: Hesabr,
Birlesme KDV) hesabina alacak kaydedilir. Birlesme KDV’nin ilgili
mevzuat uyarinca 1/3’tiniin indirimi sirasinda ise 191 INDIRILECEK KDV
hesabi borcu karsihiginda bu hesaba alacak kaydi yapilir.



Bu hesabin yardime: hesab agagidaki gibi olugturulabilir.
291 02 Birlesme KDV
Bu hesap Tekdiizen Hesap Plaunda bulunmaktadir.

191 Indirilecek KDV

¢ Her tirli mal ve hizmetin satin alinmas: sirasinda saticlara 6denen Katma
Deger Vergisi’nin kaydedildigi ve izlendigi hesaptir.

¢ Mal ve Hizmet alimlarinda indirilebilecek KDV bu hesaba borg, mevzuat
geregi yapilabilecek indirimler alacak kaydedilir.

¢ Isletme birlesmelerinde birlesme ( mallara isabet eden) KDV’nin izlendigi
hesaptir. Hesapta ayrica duran varliklara isabet eden birlesme KDV’nin 1/3°
lik indirim tutan da izlenecektir.

¢+ Devrolan isletme ortaklarmin taahbhiitlerini yerinc getirmeleri amninda bu
hesaba borg, 360 ODENECEK VERGI VE FONLAR (Yardimci Hesabi
Birlesme KDV) hesabma alacak kaydi- yapilir. Duran varliklara iliskin
birlesme KDV’nin ilgili mevzuat uyarinca 1/3’niin indirimi sirasinda ise bu
hesabm borcu karsih@inda 291 GELECEK YILLARA INDIRILECEK KDV
hesabina alacak kayd: yapilir.

¢ Bu hesap Tekdiizen Hesap Plaminda bulunmaktadir.

5.3.5. Vergili ve Devralma Suretiyle Gergeklestirilen Birlegmelerde
Kullanilacak Olup Hesap Planinda Yeralan ve Yeralmayan Hesaplar

Devrolan Isletmelere Gerekli Olan Hesaplar

134 Devralan Kurumdan Alacaklar
331 Ortaklara Borglar
590 Dénem Net Kart

360 Odenecek Vergi ve Fonlar
Devralan (Sermaye Arttiran) Isletmeye gerekli Olan Hesaplar

500 Sermaye

501 Odenmemis Sermaye



131 Ortaklardan Alacaklar
331 Ortaklara Borglar
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360 Odenecek Vergi ve Fonlar
¢ Devrolan sermaye ortaklarmin sermaye taahhiitlerini yerine getirmeleri
aninda bu hesap alacaklamr, vergi, fon ve K.D.V. borcunun &denmesi

sirasinda ise bu hesap borglandinlir,

291 Gelecek Yillarda Indirilecek KDV
191 Indirilecek KDV

525 Birlesme Primi

529 Diger Sermaye Yedekleri



6. UYYGULAMA ORNEGI

KVK’ Nun 37. Maddesine (Vergisiz Birlesme) Uygun Olarak Yeni
Olarak Gergeklestirilen Birlegme

~6.1. Sirketler Hakkinda Genel Bilgi:

Alfa Telekomiinikasyon Sanayi ve Ticaret A.S. kurulus amaci olan telefon ve
telsiz {iretimine alarm sistemlerini de eklemistir. Gelisen haberlesme sistemlerinin

yamnda alarm sistemlerine duyulan ihtiya¢ bu konudaki galigmalan arttrmugtir.

Sirketin Tescilli Adresi: Ressam Namik Ismail Sokak No:5
Bahgelievler /iST.

Telefon Numarasi; 0212 660 05 59

Ticaret Sicil Numarasi: 246007/193576

8000 m2 kapali iiretim sahasi, 1500 m2 teknik ve idari békimler- ve 2000 m2
agik alan lzerinde kurulmustur. Sirket li¢ kattan olugmaktadir. Birinci katta firetim ve
montaj; ikinci katta on tarafta showroom ve dinlenme yerleri arkada sevkiyata hazir

mallar ve depo; liglincii katta ise idare ve yonetim bdlimleri bulunmaktadur.

Isletmenin sermayesi : 50.000.000.000. TL.
(Calisan sayisi: 90

Toplam ihracat rakamu Uretimin sadece %10-20 arasinda degigen bir oranda
kalmaktadir. Thracat yapilan iilkeler Kuzey Afrika ve Dogu Avrupa ile sunrldir.

Beta Pazarlama Sanayi ve Tic. A.S. ise ozellikle haberlesme Gizerinde elektrik ve
elektronik pargalarn satis1 ve pazarlanmasi lizerine kurulmugte.

Sirketin Tescilli Adresi : Limongicedi Sok. No:7 Kartaltepe- Bakirkoy / IST.

Telefon No: 0212 580 37 58

Ticaret Sicil No: 156396/103802



3000 m2’ lik alan iginde 3 kath binamn birinci kati halka 1hsk11er musten“’.;_;:*;

temsilciler, servis ve depo bolimi vardir. Ikinci kat ithalai departmam, ug:uncug kat ‘.;‘..-.;;::; .

idari yonetim ve dig iligkiler, ihracat departmanlan yer almaktadir. o

.......

Isletmenin Sermayesi: 32.000.000.000 TL.
Calisan Sayist; 35

6.2. Sirketleri Birlesmeye Zorlayan Sartlar:

Alfa Sirketi son 5 yil iginde kargilagtign problemleri ve gosterdigi basarlan
incelemekte ve isletménin daha da geligtirilebilmesi i¢in nelerin yapilmas: gerektigini
diisinmekteydi. Sirkete ait yilksek Kapasiteli ve diigiik maliyetli orijinal haberlesme
araglarimn genis bir kitle tarafindan kullaniabilinmesini saglayacak finans ve
pazarlama yontemleri ile ilgilenmekteydi.

Borg yikii giderek- fazlalagan bu firma Uglincl saiuslara karst saygmhigm
yilirmigti. Boyle bir durumda firma, ¢alismalarim siirdiirebilmek i¢in mali yapisi giiglii
bir firmann yardimmna ihtiyag duyuyordu. Bu yiizden mallanimi genis kitleye
pazarlayabilecek, pazarlama konusunda deneyimli kigilere sahip olan giiglii bir sirketle
birlegmeyi dugtinmekteydi.

Diger firmamn amaci iistlenilen borglar karsihiginda devralinan firmanin Gretim
ya da hizmet potansiyelini kazanmak ve varliklarina sahip olmakt).

6.3. Birlesmenin Asamalar

Ticari hayatta meydana gelen birlesmelerin gogu, vergisiz ve devralma suretiyle

gergeklestirilen birlesmeler-geklinde gergeklesmektedir.

Alfa Telekominikasyon Sanayi ve Ticaret A.S. ve Beta Pazarlama Sanayi ve
Ticaret A.S. yonetim kurullan yaptiklari 6n degerlendirmelerde, Beta A.S.’nin Alfa

Aj. ini vergisiz bir gekilde devralmasimiin her iki sirket ig¢in olumlu sonuglar



toplanmuslardur.

Anonim girketlerin kurulus, olaganiisti ve imtiyazh pay sahipleri geneli"fc.ﬁ'fu“‘i"‘””
toplantldarinda Sanayi ve Ticaret Bakanligi komiseri bulundurulmas: zoruntudur.
Dolayistyla her iki sirket ayn ayn bagvuruda bulunarak genel kurul toplantisina Sanayi
ve Ticaret Bakanli$ Komiseri gorevlendirilmesini talep etmiglerdir. '

Her iki sirket 18.07.1999 tarihinde genel kurullanim toplayarak her iki girketin
birlegerek Gama A.$.’yi kurmasmna karar vermiglerdir. Yeni kurulacak olan Gama

A.$.’nin nominal sermayesi her iki sirketin 6zvarhklan toplami kadar olacaktir.

Alfa A.S. Ozvarlig ) 160,415,373,843.- TL
Beta A.S. Ozvarligi +106,084,978 569.- TL
Gama A.$. Nominal Sermayesi 266,500,352,412.- TL

Gama A.S. sermayesinin ( 160.415.373.843 / 266.500.352.412 ) % 60,2 i Aifa
AS. ortaklanmn ( 106.084.978.569 / 266.500.352.412) % 39,8’ u Beta A.S.
ortaklarinin payidir.

Her iki sirket Istanbul Asliye Ticaret Mahkemesi Baskanhgi’na ortak bir
dilekgeyle bagvurarak Ozvarlik tespit talebinde bulunmusglardir. Ozvarlik tesbitinin
yapulabilmesi amactyla her iki sirket bilangolarint da dilekge ekinde sunmuglardir.

Incelemeler sonucunda o6zvarlk tespit istemi kabul edilmistir. Mahkeme
heyetince bilirkisi olarak Emekli Banka Miidiirii Ali Didem, Serbest Muhasebeci Mali
Misavir Hiiseyin Kaya ve Yeminli Mali Miisavir Nibal Denizci tayin edilmiglerdir.
Bilirkisi raporunda incelenén defterler ve belgeler sunlardir:

Tesbit isteyen sirketlere ait Tasdik durumlan arz edilen Ticari defterler

Tesbit dosyasina sunulan belgeler

Alfa ve Beta sirketlerine ait Ticari defterlerin Tasdik Durumlar:

Yili Defterin Nev’i Tasdik Eden Noter Tasdik Tarih ve No
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1999 Yevmiye Beyoglu 18.noter ~ 01.08. 1995{ 6’21777
1999 Defteri Kebir Beyoglu 18.noter  01.08. 199&547& h

1999 Envanter Beyoglu 18.noter ~ 01.08.1999 6475& B
1999 Kasa Beyoglu 18.noter 01.08.1999 64689

Bilirkisi raporuna gére;

Alfa A.S.’nin Ozvarh@ 160,415,373,843.- TL
Beta A.S.’nin Ozvarlig: 106,084,978,569.- TL
Olarak tespit edilmistir.

Gama A.$.’nin ana sézlesmesi hazirlanarak gerekli hukuki iglemler yapildiktan
sonra Sanayi ve Ticaret Bakanlifi’'ndan yeni sirketin kurulusu igin 20.08.1999

tarihinde izin alinmgtir.

Her iki sirket ayn ayn Istanbul Ticaret Sicil Memurlugu’ndan, ilam gerekli olan

hususlarn ilamim talep etmislerdir.
Birlesme Karan Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilmistir.

Taraflar kargihkli gériigmeler sonucunda birlesme sézlesmesini hazirlamuglardir.

Yonetim kurulunca da imzalanmgtir.

Yeni kurulan sirket, devrolan sirketleri Tirk Ticaret Kanunu’nun 451 ve diger
ilgili hitkkiimleri ile Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 37 — 39’uncu maddeleri uyarinca,
tasfiyesiz infisah yoluyla, vergisiz olarak butiin aktif ve pasiflerini birlegtirerek tiizel
kisiliklerini sona erdirerek olusacaktir.

Birlesen ortakliklar infisah etmekte; vergi miikellefiyeti vergi dairesinden, sicil
kayd ticaret sicilinden silinmek suretiyle tiizel kisilikleri sona ermektedir

Birlesme islemi 30.6.1999 tarihi itibariyle devrolan sirketlerin ¢ikarmus olduklar
bilangolan tzerinden Istanbul Altinct Asliye Ticaret Mahkersesinin 1999/2119 dosya
sayill ve 01.08.1999 tarihli bilirkisi raporu ile teébit edilmig ozvarliklar esas alinarak

yapilacaktir.
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Yeni kurulacak olan Gama A.S.’nin nominal sermayesi her 11(1 $lrket1n L V*»s,,

dzvarliklari toplamu kadar olacaktir.

.\ s B

Alfa A.S. Ozvarhg 160,415,373,843.- TL
Beta A.S. Ozvarhg +106,084,978,569.- TL
Gama A.S. Nominal Sermayesi 266,500,352,412.- TL

Gama A.§. sermayesinin ( 160.415.373.843 / 266.500.352.412 ) % 60,2’ i Alfa
A.S. ortaklarmin ( 106.084.978.569 / 266.500.352.412) % 39,8’ u Beta A.S.
ortaklarinn payidir.

Yeni kurulan sirketin sermaye artigimin Ticaret Siciline tescil ettirildigi tarihte
birlesen sirketler miinfesih olacaktir. Yeni kurulan girket, sermaye artiggmn Ticaret
Siciline tescil édildigi tarihten bir onceki gin itibariyle bilango gikaracaktir. Bu
bilango ara dénem mali tablo diizenleme ilke ve kurallarina gére hazirlanacaktir. Bu
bilangonun yegane espirisi yeni kurulan sirketin ortaklarimin birlegmeye istirak etmek
amaciyla taahhiit etmis olduklan 6zvarlik tutarim getirip getirmediklerini tespit
etmextir. '

Yeni kurulan sirket, ortak sirketlerin tahakkuk etmis ve edecek vergi borglarm
odeyecegini ve diger vecibelerini yerine getirecegini bir taahiitname ile vergi dairesine
bildirecekﬁr. '

Yeni girket yonetim kurulunun sorumluluklan konusunda T.T.K.'nun 451.
Maddesi hiikiimleri mahfuzdur.

Yeni girketin serma;le arttiimi, Sanayi ve Ticaret Bekanlif'mn izni ve Tirk
Ticaret Kanunu’nda éngorilen diger islemlerin ikmaliyle yapilacaktir.

Sirkete ait borglarnin tasfiyesinde, alacaklilar taahhiithi mektupla alacaklanm
beyana davet edileceklerdir ve yine borglarin tasfiyesinde alacakhlarm muvafakatin
alinmast yoluna gidilecektir. Alacakli olduklan malum olanlar beyanda bulunmazlarsa
alacaklarmn tutan notere tevdi olunacaktir.

Birlesen sirketlerin iigiincii sahislara olan tiim borglar1 zamaninda ve vadelerinde
yeni sirket tarafindan tam ve eksiksiz olarak ddenecektir.

Her iki sgirket yoneticileri birleyme nedeniyle kendilerine diigen yasal
mikellefiyetleri eksiksiz olarak yerine getirmeyi birbirlerine karst taahiit ve kabul

etmiglerdir.
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Is bu sdzlesmenin yirirlilige girmesi, birlesen sirketlerin 18071999tanhmde T

yapacaklan genel kurullarinin onayiyla miimkiin olacaktir.

Is bu s6zlegme 16.07.1999 tarihinde iki niisha olarak diizenlenmisg olup,herziki -
sirketi temsil ve ilzama yetkili yonetim kurulu iiyelerince imza altina ahnmgtir. e

6.4. Muhasebe Kayitlan

Her iki sirketin birlesmenin muhasebesine esas alinacak olan bilangolan
agagidaki gibidir:



ALFA ANONIM SIRKETI
30.6.1999 .TARIHLI AYRINTILI BILANCOSU

. . o
AKTIF(VARLIKLAR) PASIF (KAYNAKLAR) :

L DONEN VARLIKLAR KISA VADEL] YABANCI KAYNAKLAR e e
A- Hazr Deferler 799,701,759,8s8 |- Mall Borelar 299,086,000,000
1- Kasa 112,205,787,1g7 |- Banka Kredileri o 299,086,000,000
2- Alman Cekler 522,107,304.166 2- U.V.‘Kret.:lderm Anapara Taksitleri
3- Bankalar _ 165,388,668,505 veFaizleri o 0
4- Verilen Cekler ve Odeme Emirleri o |3- Tahvil, Anapara Borg, Taksit ve Faizleri 0
5- Diger Hazir Degerler o |4 Gikarilmg Bonolar ve S2netler 0
B- Menkul Kiymetler 0 5-  Cikarilrmg Diger Menkul Kiymetler 0
1- Hisse Senetleri o |6 Menkul Kiymetler lhrav Fark: (-) 0
2- Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolar o |7~ Diger Mali Borglar 0
3- Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan o |B- Ticari Borglar 242,724,587,490
4- Diger Menkul Krymetler v 0 1-  Saunclar 173,773,144,492
3- Men. Kuy. Deg. Ditgiklagi Karsthi (-) o |2~ Borg Senetleri 0
C- Ticari Alacaklar 3-  Borg Senetleri Reeskontu(-)

1- Aleilar ;g?g:::;z;::g 4. Alinan Depozito ve Teminatlar g
2- Alacak Senetleri 1 1;38 4,024,530 5-  Diger Borg Senetleri Reeskontu(-) 0
3- Alacak Senetleri Reeskontu () o |6 Diger Ticari Borglar 68,951,442,998
4~ Verilen Depozito ve Teminatlar o | C-Diger Borglar 83,047,325,454
3- Dlgél‘ Ticari Alacaklar 0 1. Ortaklara Borglar 80,894,586,597
6- Sipheli Ticari Alacaklar o |2 Istiraklere Borglar 0
7- Sipheli Ticari Alacaklar Kargilig (<) o | ¥ Bagl Ortakliklara Borglar 0
D- Diger Alacaklar 4-  Personcle Borglar

1- Ortaklardan Alacaklar 2578111 5’553 5-  Diger Borg Senetleri Reeskontu(-) 8
2- Isumklerden Alacakiar 0 G- D:ger Ce@xth BOI’?[&!‘ 2,152,738,857
3- Alacaklar Senetleri Reeskontu (-) o |P-  Alman Avansiar 241,337,846,992
4- Personelden Alacaklar o |1- Alman Siparis Avanslan 241,337,846,992
5- Diger Cesitli Alacaklar 25.78L.115.555 | 2 Almm Diger Avanslar 0
6- Diger Alacak Senetleri Resskontu (-) Ty | E- Odenecek Vergi ve Diger
7- $apheli Diger Alacaklar 0 Y okstliiliik 68,109,777,487
8- Stipheli Diger Alacaklar Kargihig (=) o |1~ Odenccek Fonlar 67,750,522,873
1- ik Madde ve Malzeme o |3 Vadesi gegmis Ertelenmis veya Tekrar
2- Yan Mamiiller 0 Indirilmis Vergi ve Diger 0
3- Mamiiller 0 Yiakomlnlakler
4~ Ticari Mallar o |4 Diger Yokamialakler
5- Diger Stoklar o |F- Borg ve Gider Kargli:an 80,290,922,394
6- Stok Deger Ditgiik Karsth (-) o |1 DénemKan Vergi ve Diger Yasal
7- Verilen Siparis Avanslan * 0 Yikiimlalak Kargtliklar 80,290,922,394
F- Gelecek Yillara Ait Giderler ve 2-  Dénem Karmm Pegin Odenen Vergi ve 0
Gelir Tahakknklan 0 Diger Yakomlotakleri 0
1- Gelecek Yillara Ait Giderler p |3 Kidem Tazminati Kargihift 0
2- Gelir Tahakkuklart o |4 Diger Borg ve Gider Kargihiklan
G- Diger Dénen Varhklar G-  Gelecek Yillara Ait Gelirler ve Gider *

1- Devreden KDV 10’004’98“’85; Tahakkuklar: 0
2- Indirilecak KDV 5,086,956 1-  Gelecek Yillara Ait Gelirler 0
3- Diger KDV ! o |2+ Gider Tahakkuklan 0
4~ Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar 8985200751 |H- Difer Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 0
5- 15 Avanslant 699.693 144 | 1= Hesaplanan KDV 0
6- Personel Avanslan 31 5:000'000 2- Diger KDV 0
7- Sayim ve Tesellim Noksanian Tp |3+ Sayum ve Teselldm Fazlabklan 0
8- Diger Cesitli Ddnen Varlklar o |4 Diger Cssitli Yabanc: Kaynaklar 0
9- Diger Qesitli Dénen Var. Karsihg: (-) 0

KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI | 1.101,550,647,847 | TOPLAM 1,014,,596,459,817
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AKTIF(VARLIKLAR) PASIF (KAYNAKI Aé yA T N T }
IL DURAN VARLIKLAR 1- UZUN VADELI YABANCI L :;" PN
> 7 - . “ ¥ 3 . - :',\ 4
KAYNAKLAR: o F
A~ Tieari Alacaklar 0 A- Mali Borglar ., * xy 350
1-  Ahalar 0 1- Banka Kredileri 0
2-  Alacak Senetleri 0 2-  Cikartslnng ’Itahviller 0
3-  Alacak Senetleri Reeskontu (-) 0 3-  Cikanlnug Diger Menkul Kiymetler 0
4-  Verilen Depozito ve Teminatlar o |4 Menkul Kiymetler ihrac Farki () 0
5-  $upheli Alacaklar Karsiligs (<) 0 5-  Diger Mali Borglar 0
B- Diger Alacaklar 0 B- Ticari Borglar 0
1-  Ortaklardan Alacaklar 0 1-  Satialar 0
2-  Istiraklerden Alacaklar o |2 BorgSenetlen 0
3-  Bagh Ortakhklardan Alacaklar 0 3-  Borg Senetleri Reeskontu(-) 0
4-  Personelden Alacaklar 0 4-  Alinan Depozito ve Teminatlar 0
5-  Diger Cesitli Alacaklar 0 5-  Diger Ticari Borglar 0
6-  Diger Alacak Senetleri Reeskontu (-) 0 C- Diger Borglar 0
7-  Stpheli Alacaklar Karsitlif (-) 0 1- Omklara Borglar 0
C- Mali Duran Varhklar o |2 Istiraklere Borglar 0
1-  Bagh Menkul Kiymetler 0 3-  Bagh Ortakliklara Borglar 0
2-  Bagh Menkul Kiymetler Defer 4-  Diger Borg Senetleri Reeskontu(-) 0
Dagiiklagn Karsilig (-) 0 5- Kamuya olan Ertelenmis ve
3. Igtirakler 0 Taksitlendirilmis Borglar 0
4-  lIstiraklere Sermaye Taabhiitleri(-) 0 6-  Diger Cesitli Borglar 0
5. Istiraklere Sermaye Paylar1 Defier 0 D-Ahnan Avanslar 0
Dogtkligd Karsthg (<) F- Borxg ve Gider Karwihklan 0
6-  Baglt Ortakliklar g 1-  Gelecek Yillara Gelirler 0
7-  Bagh Ortaklikl Sermaye Taahhitleri (<) 0 2-  Gider Tahakkuklar 0
8-  Bagh Ortakliklar Sermaye Paylan G- Difer Uzun Vadeli Yabanci
Deger Digitklign Karsiliga (=) Kaynaklar 0
D- Maddi Duran Varhklar 0 1-  Gelecek Yillara Ertelenen veya Terkin
1-  Arzi ve Arsal 7020705020 Edilen KDV
- ve ar 0 0
2-  Yeralt1 ve yeriisti Ditzenleri 0 2-  Diger Uzun Vadeli Yabanci 0
3- Bimalr 48,302,000,000 Kaynaklar :
4= Tesis. Makina ve Cihaziar o YIZUN VADELI YABANCI w0
G- Demirbaslar ) 7,959,571,032 | - OZKAYNAKLAR 50,000,000,000
7~ Diger Maddi Duran Varliklar o |A- Odenmis Sermaye 50,000,000,000
8- B’mkmls Amomsn:nnlar(-) (801,095,651) 1-  Sermaye ) 0
9- \rap_xlmakta olan Yatnmlar 5815,120,136 |2 Odenmemis Sermaye(-) 0
10- Verilen Avanslar 0 B- Se.rmnye Yt.edeklerl . 0
E- Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 1-  Hisse Senedi fhrag Primleri 0
1 Haklar 0 |2- Hisse Senedi iptali Karlan 0
2-  Serefiye 0 3-  M.D.V. Yeniden Degerleme Artiglan 0
3- - Kurulug ve Orgfitlenme Giderleri 0o |# Istirakler Yeniden Degerleme Artiglan 0
4-  Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 0 5-  Sermaye Yedekleri 0.
5~ Ozel Maliyetler g |C- KarYedelderi 11,389,335,982
6- Diger Maddi olmayan Duran Varliklar 0 1-  Yasal Yedekler 4,744,598,615
7-  Birikmig Amortismanlar(-) 0 2-  Statdl Yedekler * 6,644,737,367
8- Verilen Avanslar 0 3- O%agauﬂstn Yedekle..t 0
F- Ozel Tiikenmeye Tabi Varhklar o |4 Diger Kar Yedekleri 0
1-  Arama Giderleri o |5- OzelFonlar 0
2-  Hazirlik ve Geligtirme Giderleri 0 D- Gegmis Yillar Ko: iam 0
3-  Diger Ozel Tilkenmeye Tabi Varhiklar 0 E- Gegmis Yillar Zar..rlar(-) (160,549,653)
4-  Birikmis Ttikenme Paylar: (<) 0 F- Dinem Net Kari (Zarar) 99,186,587,514
3. Verilen Avanslar 0 |OZKAYNAKLAR TOPLAMI 160,415373,843
G- Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelir
Tabaldaddary 760,000,767
1-  Gelecek Yillara Ait Giderler 760.000.767
2-  Gelir Tahakkuklan AR
H-Diger Duran Varliklar 2.494.134,529
- Gelecek Yollarda Indirilecek KDV 3404, 134.529
2-  Diger KDV T 0
3-  Diger Qesitli Duran Varliklar 0
JRAN VARLIKLAR TOPLAMI
iR TOrLA 73461185813 | p \5iF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 1,175,011,833,660

AKRTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI

1,175,011,833,660




BETA ANONIM SiRKETI
30.6.1999 .TARIHLI AYRINTILI BILANCOSU L
PASIF (KAYNAKLAR) -.°
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AKTIF(VARLIKILAR)

L. DONEN VARLIKLAR KISA VADEL{ YABANCI KAYNAKLAR
A- Hanr Degerler 3,282,201,767 A- Mali Bor;lz.u' ) 0
1- Kasa 1:22320,682,178 1-  Banka Kredileri o 0
2-  Alman Gekler 0 2-  U.V. Kredilerin Anapiwa Taksitleri
3- Bankalar 1,461,519,589 veFaizleri 0
4-  Verilen Cekler ve Odeme Emirleri ’ 0 3-  Tahvil, Anapara Borg, Taksit ve Faizleri 0
5-  Diger Hazir Degerler 0 4-  Cikanlmyg Bonolar ve Senetler 0
B- Menkul Kiymetler 5-  GCikanlomg Diger Menkul Kiymetler
1-  Hisse Senctleri 18’289'775'773 6-  Menkul Kiymetler thrac Fark: (-) 2
2~ Ozel Kesim Tahvil. Senet ve Bonolan 0 7-  Diger Mali Borglar 0
3-  Kamu Kesimi Tahwvil, Senet ve B~ Ticari Borglar 40,775,000,000

Bonolan 0 1-  Sauciar 0
4-  Diger Menkul Kiymetler ) 18,289,775,775 2-  Borg Senetleri 40,775,000,000
5-  Men. Kiy. Deg. Dastikliizt Kargihigs () 0 3-  Borg Senetleri Reeskontu(-) 0
C-  Ticari Alacaklar 1045 4-  Ahnan Depozito ve Teminatlar
1-  Alcilar ;Z:g:g:g}::;gg 5-  Diger Borg Senetleri Reeskontu(-) g
2-  Alacak Senetleri 0 6-  Diger Ticari Borglar 0
3-  Alacak Senetleri Reeskontu (-) 0 C- Diger Borglar 51,981,279,850
4-  Verilen Depozito ve Teminatlar 0 1-  Ortaklara Borglar 49,648,503,660
5-  Diger Ticari Alacaklar 0 2-  Istiraklere Borglar 0
6-  Supheli Ticari Alacaklar 0 3-  Bagli Ortakhklara Borglar 0
7-  Supheli Ticari Alacaklar Karsihig (-) 0 4-  Personele Borglar 0
D- Diger Alacaklar 29,194,190,000 5-  Diger Borg Senctleri Reeskontu(-) 0
}-  Ortaklardan Alacaklag 29,003,500,000 |6 Dider Qesitli Borglar 2,332,776,190
2- ktlmklﬂ' den Alacaklar i Z 0 D-Alman Avanslar 1,000,000,000
3-  Alacaklar Senetleri Reeskontu (-) 0 1. Alinan Siparis Avanslan 1,000,000,000
4-  Personelden Alacaklar 0 2-  Alinan Diger Avanslar 0
5-  Diger Cesitli Alacaklar 190,690,000 E-ﬁdgnecek Vergi ve Diger Yiikiimliiiik 3,433,713.916
6-  Diger Alacak Senetlri Reeskontu () 0 t- Odenesek Fenlar 2,164,626,668
8- Sopheli Diger Alacaklar Karsthg: (-) 0 3-  Vadssi gegmis Ertele- mi§ veya Tekrar -
E- . Stoklar 0 Indirilmis Vergi ve Diger
1-  llk Madde ve Malzeme 0 Yakamialikler 0
2-  Yari Mamiller 0 4-  Diger Yikimldlikler 0
3- M.a.ml"lller 0 F- Borg ve Gider Kargihklan 60,156,755,794
4~ Ticari Mallar 0 1-  Dénem Kan Vergi ve Diger Yasal
5- Diger Stoklar 0 Yuktmlalak Kargllxklan 60,156,755,794
6~  Stok Deger Dogik Karsilis (-) 0 2- Dénem Karmun Pegin Odenen Vergi ve
7-  Verilen Sipari§ Avanslan 0 Diger Yukimlulikleri 0
F- Gelecek Yillara Ait Giderler ve 3-  Kiudem Tazminati Kargihg 0
Gelir Tahakkuklar 0 4-  Diger Borg ve Gider Karphklan 0
1-  Gelecek Yillara Ait Giderler 0 G- Gelecek Yillara Ait Gelirler ve Gider
2- - Gelir Tahakkuklan 0 Tahakkuldar: * 0
G- Diger Donen Varhklar 280,640,001 1-  Gelecek Yillara Ait Gelirler 0
1-  Devreden KDV 0 2-  Gider Tahakkuklan o
2-  Indirilecek KDV 195.450.001 H- Digier Kisa Vadell Yabanel Kaynaklar 0
3- Diger KDV U 0 1-  Hesaplanan KDV 0
4 Pegin Odenen Vergiler ve Fonlar 85,190,000 2- DigerKDV 0
5-  Is Avanslan B 3-  Sayimve Tesellim Fazlaliklan 0
6-  Personel Avanslari 0 4-  Diger Cegitli Yabanc: Kaynaklar 0
7-  Saymm ve Tesellitm Noksanlarx 0
8- Diger Cesitli D8pen Varliklar 0
9-  Diger Qesitli Ddnen Var. Karsilid1 (-) 0 KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 75002321803 | TOPLAM 157,346,749,560




AKTIF(VARLIKLAR)

II. DURAN VARLIKLAR

A-  Ticarl Alacaklar

6- Alwalar

7-  Alacak Senetleri

8- Alacak Senetleri Reeskontu (-)

9-  Verilen Depozito ve Teminatlar

10- Sipheli Alacaklar Karsilifs (<)

B- Diger Alacaklar

8-  Ortaklardan Alacakiar

9-  Istiraklerden Alacaklar

10- Bagl Ortakliklardan Alacaklar

11- Personelden Alacaklar

12- Diger Cesitli Alacaklar

13- Diger Alacak Senetleri Reeskontu (-)

14- Sapheli Alacaklar Karsih: (-)

C-  Mali Duran Varliklar

9-  Bagh Menkul Kiymetler

10- Bagl Menkul Kiymetler Deger
Dugakldgi Karslig (-)

11~ Igtirakler

12- Igtiraklere Sermaye Taabhatleri(-)

13- fstiraklere Sermaye Paylar; Deger
Dusokloga Karshg (-

14- Bagh Ortakhklar

15- Bagh Ortaklikl Sermaye Taahhiitleri (-)

16- Bagh Ortakliklar Sermays Paylan
Deger Digukliga Karsths: (-)

D- Maddi Duran Varbklar

11-  Arazive Arsalar

12- Yer alts ve yeriistll Dilzenleri

13- Binalar -7

14~ Tesis, Makina ve Cihazlar

15- Tagtlar

16- Demirbaglar

17- Diger Maddi Duran Varhikiar

18- Birikmis Amortismantar(-)

19- Yapilmakta olan Yatirimlar

20~ Verilen Avanslar

E- Maddi Olmayan Duran Varhkiar

9-  Haklar

10-  Serefiye

| 11- Kurulus ve Orgitlenme Giderleri

12-  Aragtrma ve Gelistirme Giderleri

13- Ozel Maliyetler

14-  Diger Maddi olmayan Duran Varliklar

15- Birikmis Amortismaniar(-)

16- Verilen Avanslar

F-  (zel Tilkenmeye Tabi Varhklar

6-  Arama Giderleri

7-  Hazirhik ve Geligtirme Giderleri

8- Diger Ozel Takenmeye Tabi Varhkiar

9-  Birikmis Tokenme Paylan (-)

10-  Verilen Avanslar

G- Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelir

Tahakkuklan

3-  Gelecek Yillara Ait Giderler

4-  Gelir Tabakkuklan

H-Diger Duran Varliklar

4= Gelecek Yillarda Indirilecek KDV

5+ Diger KDV

6-  Diger Qesitli Duran Varbklar

DURAN VARLIKLAR TOPLAMI

AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI

O o0 Q0o oo O oo Ccos

ocoocoCQCcoo0o

0
178,183,550,09+4
0

0

0

0
11,457,190,000
85,726,360,094
0

0

0
81,000,000,000
1,255,652,170
0

0

0

0
1,255,652,170

OO0 OO0 OO0

2,167,568,278
2.167,568,278

0

6,732,635,784
6.732.635,784

0

0
188,339,416,326
263,431.728,129

PASIF (KAYNAKLAR)/ © ¢/,

I1. UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR .

A-  Mali Borglar

6- Banka Kredileri

|7 Gikartilmg Tahviller

8-  Cikanlmg Diger Menkul Kiymetler

9. Menkul Kiymetler fhrac Fark: (-)

10- Diger Mali Borglar

B- Ticari Borglar

6- Sancilar

7-  Borg Senetleri

8-  Borg Senetleri Reeskontu(-)

9-  Alinan Depozito ve Teminatlar

10~ Diger Ticari Borglar

C- Diger Borglar

7-  Ortaklara Borglar

8- f[stirnklere Borglar

9-  Bagh Ortakliklara Borglar

10- Diger Borg Senstleri ‘22eskontu(-)

11- Kamuya olan Ertelen g ve
Taksitlendirilmig Boictar

12- Diger Cesitli Borglar

D-Alnan Avanslar

E- Borg ve Gider Kargilikiar

3-  Gelecek Yallara Gelirler

4-  Gider Tahaklkuklarn

F-  Diger Uzun Vadeli Yabana
Kaynakiar

3-  Gelecek Yillara Ertelenen veya Terkin
Edilen KDV

4-  Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

UZUN VADELI YABANCI

KAYNAKLAR TOPLAMI

IN- BZKAYNAKLAR

G- Odenmiy Sermaye

3-  Sermaye

4-  Odenmemis Sermaye(-)

H- Sermaye Yedekleri

6-  Hisse Senedi thrag Primleri

7-  Hisse Senedi {ptali Karlan

8- M.D.V. Yeniden Degerleme Artiglart

9-  Igtirakler Yeniden Degerleme Artislan

10- Sermaye Yedekleri

I- Kor Yedekleri

1-  Yasal Yedekler

2-  Statd Yedekler

3. Olaganiisti Yedekler

4~ Diger Kar Yedekleri

5-  Ozel Fonlar

J-  Gegmis Yillar Karlar

K- Gegmis Yillar Zararlar(-)

L- Dtnem Net Kan (Zarar)

OZKAYNAKLAR TOPLAMI

PASTF (KAYNAKLAR) TOPLAMI
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0
(435,499,942)

" 74,520,478.511

106,084,978,569

263.431.728,129




Her iki girket 05.07.1999 tarihli ortak bir dilekgeyie (dﬂekgeye,yukarldakl
bilangolarida ekleyerek) mahkemeden 6zvarlik tesbit talebinde bulunmuslar&lrf
sirkete ait oOzvarhk tesbiti bilirkisilerce yapilmig ve 15.07.1999 tanhmde*n.(apar

g pn
baglanmugtir.
Bilirkigi raporuna gore;
Alfa A.S.’nin Ozvarli 160,415,373,843.- TL
Beta A.$.’nin Ozvarligi 106,084,978,569.- TL
Olarak tespit edilmigtir.

Her iki girket 18.07.1999 tarihinde genel kurullanim toplayarak her iki sirketin
birleserek Gama A.$.’yi kurmasina karar vermiglerdir. Yeni kurulacak olan Gama

A.S.’nin nominal serfnayesi her iki girketin 6zvarliklan toplam kadar olacaktir.

Alfa A.S. Ozvarhg 160,415,373,843.- TL
‘Beta A.S. Ozvarhg +106,084,578,569.- TL
Gama A.S. Nominal Sermayesi 266,500,352,412.- TL

Gama A.§. sermayesinin ( 160.415.373.843 / 266.500.352.412 ) % 60,2’ i Alfa
A.S. ortaklarimn ( 106.084.978.569 / 266.500.352.412) % 39,8’ u Beta A.S.
ortaklarnin paydur.

Gama A.§.’nin ana sdzlegmesi hazirlanarak gerekli hukuki iglemler yapildiktan
sonra Sanayi ve Ticaret Bakanhifi’ndan yeni sirketin 'kurulusu icin 20.08.1999
tarihinde izin almmgtir. ’

24.8.1999 tarihinde yeni sirketin kurulusu tescil ve ilan ettirilecektir. Yani
devrolan Alfa ve Beta A.$.’nin varliklan ve borglann bu tarihte yeni kurulan Gama
A.S. ye devredilecektir. Alfa ve Beta A.S.’nin, Gama A.S.’ye devredilecek varliklarin
ve borglaninin neler ve hangi tutarlarda oldugunun bilinebilr-:esi igin 23.8.1999 tarihi
itibari ile her iki sirketin bilanc;olanm diizenlemeleri gerekmeitedir. Devredilecek olan
varlik ve borglar, bu tarihte hazirlanan bilangolardaki varlik ve borglardir. Alfa ve Beta

A.S. tarafindan hazirlanan ve birlesmenin muhasebesine esas alinacak olan bilangolar
agagidaki gibidir.



ALFA ANONIM SIRKETI e
. o . 8 K
23.8.1999 .TARIHL AYRINTILI BILANCOSU .

AKTIF(VARLIKLAR)

L DONEN VARLIKLAR

KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
C- Mali Borglar

H- Haar DEQCI‘ICI' 1,695'473 398 rear 0
¢- K 1695473398 |8 Banka Keedileri o 0
7-  Alnan Gekler 0 9-  U.V. Kredilerin Anapara Taksitleri
8-  Bankalar 0 veFaizleri 0
9-  Verilen Qekler ve Odeme Emirleri 0 10- Tahvil, Anapara Borg, Taksit ve Faizleri 0
10- Diger Hazir Degerler 0 11- Cikarilnug Bonolar ve Senetler 0
I-  Menkul Kiymetler 0 12-  Cikanlnug Diger M!=nkul Kiymetler 0
6-  Hisse Senetleri 0 13- Menkul Kiymetler fhrac Fark: (-) 0
7-  Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolan 0 14- Diger Mali Borglar 0
8- Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve ) D- Ticari Borglar 0

Bonolan 0 7-  Saticilar 0
9-  Diger Menkul Kiymetler 0 8-  Borg Senetleri 0
10- Men. Kiy. Deg. Dusoklagi Karsihg (-) 0 9-  Borg Senetleri Reeskontu(-) 0
J-  Ticari Alacaklar . 10- Alman Depozito ve Teminatlar
8- Ahalar j:;g:‘;;i;;gg 11- Diger Borg Senetleri Reeskontu(-) 8
9-  Alacak Senetleri 1,890,583,780 12- Diger Ticari Borglar 0
10- Alacak Senetleri Reeskontu (-) ’ 0 C- Diger Borglar 200,646,346,992
12- Diger Ticari Alacaklar 0 8- istiraklere Borglar 0
13- Stpheli Ticari Alacaklar 0 9-  Bagh Ortakliklara Borglar 0
14-  Sipheli Ticari Alacaklar Karsithif (-) 0 10- Personcle Borglar 0
K- Diger Alacaklar = 11- Diger Borg Senetleri Reeskontu(-)
9-  Ortaklardan Alacaklar 23'738'808’05: 12- Diger Cesitli Borglar g
10- Isnmkler den Alacaklar 0 I-  Abnan Avanslar 240,337,846,992
11- Alacaklar Senetleri Reeskontu () 0 3-  Alman Sipm'.s Avanslar 240,337,846 ,992
12- Personelden Alacaklar 0 4-  Alnaa Diger Avanslar 0
13- Diger Gesitli Alacaklar 23,738,808,055 |9 Odenecek Vergi ve Diger
16~ Stpheli Diger Alacaklar Karsihig: (<) 0 6-  Odenecek Sosyal Gitvenlik Kesintileri 314,449,980
L- Stoklar 0 7-  Vadesi gegmis Ertelenmiy veya Tekrar
8 Ik Madde ve Malzeme 0 Indirilmis Vergi ve Diger 0
9-  Yart Mamiller 0 Yukamlulikler
10- Mamiller 0 8- Diger Yokimlitlide:.r
11- Ticari Mallar 0 K- Borg ve Gider Karphldar 60,009,161,158
12- Diger Stoklar 0 5-  Donem Kan Vergi ve Diger Yasal
13- Stok Deger Dﬂsﬁk Kmlhg! (-) 0 Yiktmialik Kﬂlﬁlhklﬂﬂ 60,009.16 1,158
14~ Verilen Siparis Avanslan o |6 Donem Kanmm Pesin Odenen Vergi ve 0
F- Gelecek Yillara Ait Giderler ve Diger Yikiimlaliakleri 0
Gelir Tahakkuklan 0 7-  Kidem Tazminat Karph 0
3. Gelecek Ynllara Ait Giderler 0 8-  Diger Borg ve Gider Karsliklan
4« Gelir Tahakkuklarn 0 L- Gelecek Yillara Ait Gelirler ve Gider '
G- Diger Dinen Varhklar Tahakluklan
Y ol T |t At Gl 0
11- Indirilecek KDV 2’03 1,317,710 4-  Gider Tahakkuklan 0
12- Diger KDV ’ ! o |M- Diger Kisa Vadeli Yabanc Kaynaklar 0
13- Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar 13.552.450.751 5-  Hesaplanan KDV 0
14- I5 Avanslan 1813300936 |6 DigerKDV 0
15- Personel Avanslan 1: 480000000 |7 Sayum ve Teselltm Fazlaliklan 0
16- Sayim ve Teselliim Noksanlary T |8 Diger Gesitli Yabane: Kaynaklar 0
17- Diger Cesitli Donen Varliklar 0
18- Diger Cesitli Ddnen Var, Karsalign (-) 0

KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 537,576.088,402 | TOPLAM 503,271,427,667




AKTIF(VARLIKLAR)

PASIF (KAYNAKLAR

126 -

IL. DURAN VARLIKLAR

G- Ticari Alacaklar

11-  Allar

12-  Alacak Senetleri

13- Alacak Senetleri Reeskontu (<)

14-  Verilen Depozito ve Teminatlar

15-  §ilpheli Alacaklar Karsilifhx (-)

H- Diger Alacaklar

15- Ortaklardan Alacaklar

16- Istiraklerden Alacaklar

17- Bagh Ortakliklardan Alacaklar

18- Personelden Alacaklar

19- Diger Qesitli Alacaklar

20~ Diger Alacak Senetleri Reeskontu (-)

21- §opheli Alacaklar Karsih (<)

I-  Mali Duran Varhkiar

17- Bagh Menkul Kiymetler

18- Bagh Menkul Kiymetler Deger
Dusklagn Karmlig ()

19- istirakler

20- Istiraklere Sermaye Taahhatleri(-)

21- Istiraklere Sermaye Paylan Degier
Dastkloga Kargihif (-)

22- Bagh Ortakhiklar

23- Bagh Ortakhkl Sermaye Taahhitleri (-)

24- Bagh Ortakliklar Sermaye Paylan
Deger Ditgakinza Karsih@ (-)

J-  Maddi Duran Varhklar

21-  Arazi ve Arsalar

22-  Yer alti ve yerfistlt Dilzenleri

23- Binalar

24-  Tesis, Makina ve Cihazlar

25- Tagtlar

26- Demirbaglar

27- Diger Maddi Duran Varhiklar

28- Birikmis Amortismanlar(-)

29- Y apilmakta olan Yatwmlar

30- Verilen Avanslar

K- Maddi Olmayan Duran Varhkiar

17- Haklar

18- §erefiye

19- Kurulug ve Orgitlenme Giderleri

20-  Aragtima ve Gelistinme Giderleri

21~ Ozel Maliyetler

22- Diger Maddi olmayan Duran Varliklar

23- Birikmis Amortismanlar(-)

24~ Verilen Avanslar

L- Ozel Titkenmeye Tabi Varhklar

11-  Arama Giderleri

12- Hazirhk ve Gelistirme Giderleri

13- Diger Ozel Tikenmeye Tabi Varhiklar

14- Birikmis Titkenme Paylar (-)

15-  Verilen Avanslar

G- Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelir

Tahaklmklar:

5-  Gelecek Yillara Ait Giderler

6-  Gelir Tuhakkuklar

H-Diger Duran Varhklar

7-  Gelecek Yillarda Indirilecek KDV

8- Diger KDV

9. Diger Qesitli Duran Varhklar

DURAN VARLIKLAR TOPLAMI

AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI

o000 oOoOoDOoOC OO0 OoOO0OoOC

OO0 0OCOoO

0
90,508,871,455
0

0
43,302,000,000
0
8,931,455,000
8,045,363,613
120,000,000
(3,901,095,651)
29,011,148,493
0

Qoo oCoL oo 0COoOOoOOO0O0O0O®

760,000,767
760,000,767

0

956,180,745
956,180,745

0

0
92,225,052,967
629.801.141,36Y

2- UZUN VADELI YABANCI =

C- Mali Borglar

11- Banka Kredileri

12- Qikartilnmg Tahviller

13- Cikanlmug Diger Menkul Kiymetler
14- Menkul Kiymetler thrac Farks (-)
15- Diger Mali Borglar

D- Ticari Borglar

11- Saticilar

12- Borg Senetleri

13- Borg Senetleri Reeskontu(-)

14-  Alinan Depozito ve Teminatlar
15- Diger Ticari Borglar

C- Diger Borglar

13- Ortaklara Borglar

14- Igtiraklere Borglar

15- Bagh Ortakliklara Borglar

16- Diger Borg Senetleri Reeskontu( <)
17- Kamuya olan Ertelenmis ve

Taksitlendirilmis Borglar
18- Diger Cesitli Borglar
D-Ahnan Avanslar

M- Borg ve Gider Kuinhklara
5-  Gelecek Yillara Getirler

6-  Gider Tahakkukiart

N- Digier Uzun Vadeli Yabana

KaynaMar

5-  Gelecek Yillara Ertelenen veya Terkin
Edilen KDV

6-  Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

UZUN VADELI YABANCI

KAYMAKI AR TOPLAMIE

10- OZKAYNAKLAR

G- Odenmiy Sermaye

5-  Semaye

6-  Odenmemis Sermaye(-)

H- Sermaye Yedekleri

11- Hisse Senedi Ihrag Primleri

12- Hisse Senedi Iptali Karlant

13- M.D.V. Yeniden Degerleme Artiglart
14- fstirakler Yeniden Degerleme Artiglan
15- Sermaye Yedekleri

I- Kar Yedekleri

6-  Yasal Yedekler

7-  Stath Yedekler

8- Olaganistd Yedekler

9-  Diger Kar Yedekleri

10- Ozel Fonlar

J-  Gegmis Yillar Ko- larz

K- Gegmiy Yillar Zararlar(-)

L- Dinem Net Kan (Zarar)
OZKAYNAKLAR TOPLAMI

PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI

OO OO0 OO0 ODOOO0OO0OO0O0COCO .
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X
50,000,000,000
50,000,000,000
0
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11,389,335,982
4,744,598,615
6,644,737,367

' 0
0

0

0

(160,549,653)
65.300,927,373
126,529,713,702

629.801,141,369




Yukandaki bu bilangoya gdre Alfa A.§. ‘nin 23.8.1999 tarihi itibariyle 6zvarlig: 126.529,713,{7_0_2" ,

TL'dir. Dolaysivla Alfa A.S. ortaklari, yeni kurulacak Gama A.§.'ye 160,415.373,843.:TL'hk .
sermaye taahhiidiine karsilik 126,529,713,702.- TL'lik varlik getirebileceklerdir. Lo

BETA ANONIM SIRKETI
23.8.1999 . TARIHLI AYRINTILI BILAN(:OSU
AKTIF(VARLIKILAR) PASIF (KAYNAKLAR)

I DONEN VARLIKLAR KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

I-  Hazr Degerler 42,905,992,587 C- Mali Bon;l&.xr ) 0
6- Kasa 1,059,390.636 8-  Banka Kredileri 0
7-  Alman Gekler T 9-  U.V. Kredilerin Anapara Taksitleri

8-  Bankalar veFaizleri

9. Verilen Gekler ve Odeme Emirleri 41’846’601'953 10- Tahvil, Anapara Borg, Taksit ve Faizleri g
10- Diger Hazir Degerler 0 11- Cikanlmug Bonolar ve Senetler 0
J- Menkul Ksymetler 0 12- Cikanlmig Diger M'enkul Kiymetler 0
G-  Hisse Senetleri 0 13- Menkul Kiymetler Ihrac Fark (<) 0
7-  Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolan 0 14- Diger Mali Borglar 0
8 Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve D- Ticari Borglar 31,993,436,631

Bonolan 0 7-  Saticilar 0

9-  Diger Menkul Kiymetler 0 8-  Borg Senetleri 31,725,000,000
10-  Men. Kiy. Deg. Dasiiklaga Karsihi (=) 0 9- Borg Seqetleri Reeskontu(-) 0
K- Tieaxi Alncaklar 16,547,284,566 10- Alnan Depozito ve Teminatlar 0
8-  Alailar 16,547,284,566 11- Diger Borg Senetleri Reeskontu(-) 268,496,631
9-  Alacak Senetleri 0 12- Diger Ticari Borglar 0
10- Alacak Senetleri Reeskontu (-) 0 C- Diger Borglar 28,077,888,540
11- Verilen Depozito ve Teminatlar 0 7-  Ortaklara Borglar 28,077,888,540
12- Diger Ticari Alacaklar 0 8- [Istiraklers Borglar 0
13- $npheli Ticari Alacaklar . 0 9-  Bagl Ortakliklara Borglar 0
14- Stpheli Ticari Alacaklar Kargihig (=) G 10- Personele Borglar 0
L- Diger Alacaklar 138,000,000 11- Diger Borg Senetleri Reeskontu(-) *\0
9- Ortaklardan Alacaklar 0 12- Diger Cesitli Borglur 0
- 10- I.stimlder den Alacaklar 0 D-Alman Avanslar 1'000’000,000
11-  Alacaklar Senetleri Reeskontu (-) 0 3- Ahnan Sipnri§ Avanslan 1,000,000,000
12- Personelden Alacaklar . 0 4. Alman Difer Avanslar 0
13- ‘Diger Cesitli Alacaklar 0 E-Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimlilik 3,416,524,281
14- Diger Alacak Senetleri Reeskontu (<) 0 5. Odenecek Fonlar 2,657,298,355
15- Sipheli Diger Alacaklar 0 6-  Odenecek Sosyal Guvenlik Kesintileri 759,225,426
16- Sopheli Diger Alacaklar Karsilif1 (<) 0 7-  Vadesi gegmis Ertelenmig veya Tekrar

M- Stoklar 0 indirilmig Vergi ve Difier

8- 1k Madde ve Malzeme 0 Yakimldlikler 0
9-  Yari Mamilller 0 8-  Diger Yikimlilokler 0
10- Mamiller 0 N-  Borg ve Gider Karsibklar: 48,359,384,235
11-  Ticari Mallar 0 5.  Dénem Kan Vergi ve Digier Yasal .

13- Stok Deger Dsiik Karphign (-) 0 6- Dénem Karimin Pegin Odenen Vergi ve

14- Verilen Sipari§ Avanslan 0 Diger Yakomialikleri 0
F- Gelecek Yillara Ait Giderler ve 7-  Kidem Tazminati Karstht 0
Gelir Tahaklmklar 0 8-  Diger Borg ve Gider Karsihkian 0
3-  Gelecek Yillara Ait Giderler 0 O- Gelecek Yillara Ait Gelirler ve Gider

4= Gelir Tahakkuklan 0 Tahakkuklar 18, ,300'000’000
G- Diger Donen Varlklar 3,607,068,834 3-  Gelecek Yillara Ait Gelirler 0
10- Devreden KDV 0 4 Gider Tahakkuklar 18,300,000,000
11- Indirilecck KDV 3.571.878.834 P- Diger Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 0
12- Diger KDV T 5-  Hesaplanan KDV 0
13- Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar 35,190,000 6- Diger KDV 0
14- [s Avanslant SR 7-  Sayim ve Teselliim Fazlaliklart 0
13- Persone! Avanslart 0 8-  Diger Cesitli Yabu-~c1 Kaynaklar 0
16- Sayin ve Tesellim Noksanlan 0

17-  Diger Ceyitli Ddnen Varliklar 0

18- Diger Cesitli Dénen Var. Karsthgt (-) 0 KISA VADEL] YABANCI KAYNAKLAR

DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 63198345987 | TOPLAM 131,147,233,687




PASIF (KAYNAKLAR) " ©

AKTIF(VARLIKLAR) ; :
IL DURAN VARLIKLAR I UZUN VADEL{ YABANCI .
KAYNAKLAR =

G- Ticari Alacaklar

16- Abedar

17-  Alacak Senetleri

18- Alacak Senetleri Reaskontu (=)

19~ Verilen Depozito ve Teminatlar

20- Siipheli Alacakiar Kargihi: (-)

H- Diger Alacaklar

22- Ortaklardan Alacaklar

23- [Istiraklerden Alacaklar

24- Bagh Ortaklikiardan Alacaklar

25-  Personelden Alacaklar

26- Diger Gesitli Alacaklar

27- Diger Alacak Senetleri Reeskontu (-)

28- Supheli Alacaklar Karsihii (<)

I-  Mali Duran Varhkliar

25- Bagh Menkul Kiymetler

26- Bagh Menkul Kiymetler Deger
Dagnklagn Kargih (-)

27-  lstirakler

28- Istiraklere Sermaye Taahhttleri(-)

29- Igtiraklere Sermaye Paylan Deger
Ditgaklagn Karsih@ ()

30- Bagh Ortakliklar

31- Bagli Ortaklikl Sermaye Taahhitleri (-)

32- Bagh Ortakliklar Sermaye Paylan
Deger Dagiiklngn Karslig (-)

J-  Maddi Duran Varbklar

31-  Arazi ve Arsalar

32- Yeralti ve yerfisth Dilzenleri

33- Binalar

34- Tesis, Makina ve Cihazlar

35- Tagitlar

36- Demirbaglar

37- Diger Maddi Duran Varliklar

38- Birikmis Amortismanlar(-)

39- Yapilmakta olan Yatinmiar

40- Verilen Avanslar

K- Maddi Olmayan Duran Varhkiar

25- Haklar

26- Serefiye

27- Kurulug ve Orgitlenme Giderleri

28~ Aragtirma ve Geligtinne Giderleri

29-  Ogzel Maliyetler

30- Diger Maddi olmayan Duran Varliklar

31- Birikmis Amortismanlar(-)

32- Verilen Avanslar

L- Ozel Tiilkenmeye Tabi Varkklar

16- Arama Giderleri .

17- Hazurlik ve Geligtirme Giderleri

18- Diger Ozel Ttikenmeye Tabi Varliklar

19- Birikmis Tikenme Paylari (-)

20- Verilen Avanslar

G- Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelir

Tauhaldaiklar

7-  Gelecek Yillara Ait Giderler

8 Gelir Tuhakkuklan

H-Dider Duran Varliklar

10+ Gelecek Yillarda Indirilecek KDV

11- Diger KDV

12-  Diger Cesitli Duran Varhklar

DURAN VARLIKLAR TOPLAMI

AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI
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0
142,458,284,762
0
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0

0
11,457,190,000
76,701,094,762
0
(26,700,000,000)
0
81,000,000,000
1,255,652,170

0

0

0

0

1,255,652,170
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1,298,812,941
1.298.812,941

0

3,382,343,835
3.382.343.835

0

{)
148.395,093,708
211,593,439,695

C- Mali Borglar

16- Banka Kredileri

17-  Gikartilmug Tahviller

18- Cikartlmg Diger Menkul Kiymetler

19- Menkul Kiymetler Ihrac Farki (-)

20- Diger Mali Borglar

D- Ticari Borglar

16- Satwcilar

17- Borg Senetleri

18- Borg Senetleri Reeskontu(-)

19-  Alinan Depozito ve Teminatlar

20- Diger Ticari Borglar

C- Diger Borglar

19- Ortaklara Borglar

20- lgtiraklere Borglar

21- Bagh Ortakliklara Rorglar

22- Diger Borg Senetleri Reeskontu(-)

23- Kamuya olan Ertelenmis ve
Taksitlendirilmig Borglar

24~ Diger Cesitli Borglar

D-Alman Avanslar

M- Borg ve Gider Kargihklart

7-  Gelecek Yillara Gelirler

8-  Gider Tahakkuklan

N-  Diger Uzun Vadeli Yabanc
Kaynaklar

7-  Gelecek Yillara Ertelenen veya Terkin
Edilen KDV

8- Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

UZUN VADELI YABANCI

KAYNAKLAR TOPLAMI

- GZKAYNAKLAR

O- Odenmis Sermaye

7-  Sermaye

8- Odenmemig Sermaye(-)

P- Sermaye Yedekderi

16- Hisse Senedi thrag Primleri

17- Hisse Senedi Iptali Karlan .

18- M.D.V. Yeniden Degerleme Attiglan

19~ Istirakler Yeniden Degerleme Artislari

20- Sermaye Yedekleri

Q- Kar Yedekleri

6- Yasal Yedekler

7-  Statil Yedekler

8- Olaganistil Yedekler

9-  Diger Kar Yedekleri

10- Ozel Fonlar

R- Gegmis Yillar Karlan

S-  Gegmis Yillar Zararlari(-)

T- Dénem Net Kan (Zarax)

OZKAYNAKLAR TOPLAMI

PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI

o000 OO0 OLDOoOO0OO0OOoO e

oo oL OO

32,000,000,000
32,000,000,000
0

COO0O0OCLDOO0OO0OOCOR

0

(435,499,942)
48,881,705,950
80,446,206,008

211,593,439,695




Yukandaki bu bilangoya gére Beta A.S. ‘nin 23.8.1999 tarihi mbanyle T._z\farhaxj
80.446.206.008.- TL’dir. Dolayistyla Beta A.S. ortaklan, yeni kurulach A
A.§.’ye 106.084.978.569.- TL’lik sermaye taabhiidiine karsihk 80.446. 206;@08'

TL. Ik varlik getirebileceklerdir.

Alfa A.§. Ortaklarinin getirmeyi taahhiit ettigi
Varlik Toplami ... o, 160,415,373,843.— TL.

Alfa A §. Ortaklarimm fiilen getirdigi

Varlik Toplami =~ ...sh e, 126,529,713,702._TL.

Alfa A_§. Ortaklarint Gama A.$.’ye Borcu 33,885,660,141. - TL.

Beta A.S. Ortaklarinin getirmeyi taahhiit ettigi
Varlik Toplamt ................ oo, 106.084.978.569— TL.
Beta A.S. Ortaklarmn fiilen getirdigi

Varlik Toplamn ... . 80.446.206.008.- TL.

Beta A.S. Ortaklanit Gama A.S.’ye Borcu 25,638,772,561.- TL..

Yukanda yer alan tiim bilgiler gbzdniine alindiginda her iig sirketin birlesmeyle
iligkili olarak yapacag: yevmiye kayitlan asagidaki gibi olacaktir.



Alfa A.$. nin Kayitlan

24.8.1999

100 KASA 1,695,473,398
120 ALICILAR 489,663,843,379
121 ALACAK SENETLERI 1,890,583,780
136 DIGER CESITLI ALACAKLAR 23,738,808,053
190 DEVREDEN KDV 1,710,310,393
191 INDIRILECEK KDV 2,031,317,710
193 PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR 13.552,450,751
195 IS AVANSLARI 1,813,300,936
196 PERSONEL AVANSLAR 1,480,000,000
252 BINALAR 48,302,000,000
254  TASITLAR 8,911,455,000
255 DEMIRBASLAR 8,045,363,613
256  DIGER MADDI DURAN VARLIKLAR 120,000,000
258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR 29,011,148,493
280 GELECEK YILLARA AIT GIDERLER 760,000,767
291 GELECEK YILLARDA INDIRILECEK KDV 956,180,745
580 GECMIS YILLAR ZARARLARI 160,549,653

257  BIRIKMIS AMORTISMANLAR

331  ORTAKLARA BORCLAR

340  ALINAN SIPARI§ AVANSLARI

360  ODENECEK VERGI VE FONLAR

361  ODENECEK SOSYAL GUVENLIK KESINTILERI

DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL

370  YUKUMLULUK KARSILIKLARI

500 SERMAYE

540  YASAL YEDEKLER

541  STATU YEDEKLERI

590  DONEM NET KARI

Hesaplann Agtlmas:

3,901,095,651
200,646,346,992
240,337,846,992
1,963,622,545
314,449,980

60,009,161,158
50,000,000,000
4,744,598,615
6,644,737,367
65,300,927,373
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24.8.1999

BIRIKMI§ AMORTISMANLAR
ORTAKLARA BORCLAR
ODENECEK VERGI VE FONLAR

ODENECEK SOSYAL GUVENLIK KESINTILERI

DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL
YUKUMLULUK KARSILIKLARI
ALINAN SIPARIS AVANSLARI

DEVRALAN KURUMDAN ALACAKILAR
13401 GAMA A.5."DEN ALACAKLAR

3,901,095,65.;}

200,646,346,992",

1.963,622.545 et wre
314,449,980

60,009,161,158
240,337,846,992

126,529,713,702

291

KASA

ALICILAR

ALACAK SENETLERI

DIGER CESITLI ALACAKLAR
DEVREDEN KDV

INDIRIELCEK KDV

PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR
iS AVANSLARI

PERSONEL AVANSLARI

BINALAR

TASITLAR

DEMIRBASLAR

DIiGER MADDi DURAN VARLIKLAR
YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR
GELECEK YILLARA AIT GIDERLER
GELECEK YILLARDA INIRILECEK KDV

Varlik ve borglarin devri nedeniyle

1,695,473,398

489,663,843,379

1,890,583,780
23,738,808,055
1,710,310,393
2,031,317,710

13,552,450,751

1,813,300,936
1,480,000,000
48,302,000,000
8,931,455,000
8,045,363,613
120,000,000
29,011,148,493
760,000,767
956,180,743

24.8.1999
500 SERMAYE
540 YASAL YEDEKLER
541 STATU YEDEKLER
590 DONEM NET KARI
580  GECMIS YILLAR ZARARLARI
331  ORTAKLARA BORCLAR

331 01 Odenecek Tasfive Paylan

Ozkaynaklarin ortaklara dagitim

50,000,000,000
4,744,598,615
6,644,737,367
65,300,927.373
160,549,633
126.529.713,702




24.8.1999

331

ORTAKLARA BORCLAR

331 01 Odenecek Tasfiye Paylar
134 DEVRALAN KURUMDAN ALACAKLAR

134 01 GAMA A.§.’den ALACAKLAR

Tasfiye paylarnin dagitim

BETA A.S.’nin Kaytlart

24.8.1999
100 KASA
102 BANKALAR
120 ALICILAR
136 DIGER CESITLI ALACAKLAR
191 INDIRILECEK KDV
193 PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR
254 TASITLAR '
255 DEMIRBASLAR
259 VERILEN AVANSLAR
264 OZEL MALIYETLER
280 GELECFX YILT.ARA AIT GIDERLER
291 GELECEK YILLARDA IND.KDV
580 GEGMIS YILLAR ZARARLARI
257  BIRIKMIS AMORTISMANLAR
321  BORC SENETLERI
326  DIGER TICARI BORCLAR
331  ORTAKLARA BORCLAR
340  ALINAN SIPARIS AVANSLARI
360  ODENECEK VERGI VE FONLAR
361  ODENECEK SOSYAL GUVENLIK KESINTILERI
DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL
370  YUKUMLULUK KARSILIKLARI
381  GIDER TAHAKKUKLARI
590  SERMAYE
590  DONEM NET KARI

Hesaplarin Agilmast

1,059,390,636
41,846,601,951
16,547,284,566
138,000,000
3,571,878,834
35,190,000
11,457,190,000
76,701,094,762
81,000,000,000
1,255,652,170
1,298,812,941
3,382,343,835
435,499,942

26,700,000,000
31,725,000,000
268,496,631
28,077,888,540
1,000,000,000
2,657,298,855
759,225,426

48,359,384,235
18,300,000,000
32,000,000,000
48,881,705.950
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24.8.1999

257  BIRIKMIS AMORTISMANLAR

321  BORG SENETLERI

326  DIGER TiCARi BORCLAR

331  ORTAKLARA BORCLAR

360  ODENECEK VERGI VE FONLAR

361  ODENECEK SOSYAL GUVENLIK
KESINTILERI

370  DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL
YUKUMLULUK KARSILIKLARI

340  ALINAN SIPARI§ AVANSLARI

381  GIDER TAHAKKUKLARI

134  DEVRALAN KURUMDAN ALACAKLAR

134 01 GAMA A.S.’den Alacaklar

100 KASA

102 BANKALAR

120 ALICILAR

136 DIGER CESITLI ALACAKLAR
191 INDIRILECEK KDV

193 PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR

254 TASITLAR

255 DEMIRBASLAR

259 VERILEN AVANSLAR
264 OZEL MALIYETLER

280 GELECEK YILLARA AIT GIDERLER

291 GELECEK YILLARDA IND.XDV

Varlik ve Borglarin Devri Nedeniyle
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268,496,631  umgumse”
28,077,888,540
2,657,298,855
759,225,426

48,359,384,235

1,000,000,000
18,300,000,000
80,446,206,008

1,059,390,636
41,846,601,951
16,547,284,566
138,000,000
3,571,878,834
35,190,000
11,457,190,000
76,701,094,762
81,000,000,000
1,255,652,170
1,298,812,941
3,382,343,835

24.8.1999
500 SERMAYE
590 DONEM NET KARI
580  GECMIS YILLAR ZARARLARI
331  ORTAKLARA BORCLAR

331 01 Odenecek Tasfiye Paylan

Ozkaynaklarin Ortaklara Dagitimu

/

32,000,000,000
48,881,705,950
435,499,942
80,446,206.008




24.8.1999

1 ORTAKLARA BORCLAR 80,446,206,008
331 01 Odenecek Tasfiye Paylan

(73]
)

134 DEVRALAN KURUMDAN ALACAKLAR 80,446,206,008
134 01 GAMA A.S.’den Alacaklar

Tasfiye Paylaninin Dagitim

GAMA A.S.’nin Kayitlan

24.8.1999
501 ODENMEMIS SERMAYE 266,500,352.412
501 01 ALFA A.S. Ortaklan
Sermaye Taahhiidii 160,415,373,843
501 02 BETA A.$§. Ortaklan
Sermaye Taahhiidii 106.084.978,569

500 SERMAYE 266,500,352,412
Ortaklarin Sermaye Taahhiidii '



24.8.1999

100  KASA 695,473,398
120  ALICILAR 489,663,843,379
121  ALACAK SENETLERI 1,890,583,780
136  DIGER CESITLI ALACAKLAR 23,738,808,055
190 DEVREDEN KDV 1,710,310,393
191 INDIRIELCEK KDV 2,031,317,710
193 PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR 13,552,450,751
195 IS AVANSLARI 1.813,300,936
196  PERSONEL AVANSLARI 1,480,000,000
252  BINALAR 48,302,000,000
254  TASITLAR 8,931,455,000
255 DEMIRBASLAR 8,045,363,613
256  DIGER MADDI DURAN VARLIKLAR 120,000,000
258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR 29,011,148,493
280 GELECEX YIL.LAPA AIT GIDERLER 760,090,767
291 GELECEK YILLARDA INIRILECEK KDV 956,180,745
131  ORTAKLARDAN ALACAKLAR 33,885,660,141
131 01 Devrolan Isletme Ortaklarindan Alacaklar
131 01 001 ALFA A.S. Ortaklanndan Alacaklar
257  BIRIKMIS AMORTISMANLAR 3,901,095,651
331  ORTAKLARA BORCLAR 200,646,346,992
360 ODENECEK VERGI VE FONLAR 1,963,622,545
361  ODENECEK SOSYAL GUVENLIK KESINTILERI 314,449,980
370  DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL '
YUKUMLULUK KARSILIKLARI 60,009,161,158
340  ALINAN SIPARIS AVANSLARI 240,337,846,992
501  ODENMEMIS SERMAYE 160,415.373,843

501 01 ALFA A.$.Ortaklar1 Sermaye Taahhidii

ALFA A.S. Ortaklartmun Taahhiitlerini Yerine Getirmeleri




24.8.1999

264
280
291

KASA

BANKALAR

ALICILAR

DIGER CESITLI ALACAKLAR

INDIRILECEK KDV

PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR

TASITLAR

DEMIRBASLAR

VERILEN AVANSLAR

OZEL MALIYETLER

GELECEK YILLARA AIT GIDERLER

GELECEK YILLARDA IND KDV

ORTAKLARDAN ALACAKLAR

131 01 Devrolan Isletme Ortaklarindan Alacaklar
Alacaklar

131 01 002 BETA A.S. Ortaklarindan Alacaklar

257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR

321 BORC SENETLERI

326 DIGER TICARI BORCLAR
331 ORTAKLARA BORCLAR
360 ODENECEK VERGI VE FONLAR
361 ODENECEK SOSYAL GUVENLIK
KESINTILERI
370 DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL
YOKOMLULUK KARSILIKLARI
340 ALINAN SIPARIS AVANSLARI
381 GIDER TAHAKKUKLARI
501 ODENMEMIS SERMAYE
501.02 BETA A.S. Ortaklar:

Sermave Taahhiidii

BETA A.S. Ortakalrinm Taahhiitlerini verine getirmeleri

/

1,059,390,636
41,846,601,951
16,547,284,566
138,000,000
3,571,878,834
35,190,000
11,457,190,000
76,701,094,762
81,000,000,000
1,255.652,170
1,298,812,941
3,382,343,835
25,638,772,561

26,700,000,000
31,725,000,000
268,496,631
28,077,888,540
2,637,298,855
759,225,426

48,359,384,235
1,000,000,000

18,300,000,000
106,084,978,569




7. SONUC

Birlesme ve devralma isleminde ilk kural siratle hareket etmektir. Tkinci kural
herkesi memnun etmek igin bosuna gabalamamaktir. Ugiincii kural ise bu konu
lizerinde hazirlanan incelemelere gémiilmenin bir sey kazandirmayacagidir. Yapilmasi
gereken bir seyleri denemek ve efer ise yaramazsa onu duruma gore uyarlamaktir.
Birlesme ve devralmalar her zaman eglenceli degildir. Ciinkii birleyme ve devralmanin
ardindaki baghica motivasyon sinerjiyi yakalamaktir.

Hedef sirket genellikle siirli bir biiyiime potansiyeli i¢indeyken birlesme ile
daha bilyiik ve dinamik bir yapinm igine girmekte ve bu yapida faaliyetini yeterli bir
etkinlik igerisinde siirdiirebilmektedir.

Gerek sirketin karmagik yapisi gerekse defer kavraminin subjektifligi nedeniyle
objektif, gercek ve birlesme aninda taraflarca gegerli teic bir deferin olmadifn -
goriilmiigtiir. Tek bir degerin bulunmayiginin bir nedeni de, birlesme olgusunda

sirketlerin tamamiyle farkh amaglardan hareket etmelerine baglanabilmektedir.

Birlesen veya devri diiglinen sirketler bu konuda son derece hassas davranmali
ve kisa vadeli digiincelerden swyrilarak, uzun donemleri igeren aragtirmalar
yapmahdirlar. Gelismiy tlkelerde bu aragtirmalar son derece detayl yapimakta;

ileride gikabilecek sorunlara simdiden ¢dziim aranmaktadir.

Sirketlerin diginda hitkiimetler de birlesme ve devir islemlerinde ¢ok siki
politikalar uygulamalidirlar. Hiikiimetler tilke ekonomisi iginde tekel ve I;enzeri
durumlarin ortaya ¢ikmasim engellemek igin birlesme ve devirlere siki kontroller
getirmelidirler. EZer yasal bosluklar bulunursa, bu durumdan vararlanmak isteyen kéti
niyetli sirketler mutlaka olacaktir. Bunlarin dnlenerek birlesine ve devir islemlerinin

ekonomi iginde daha saglikli ve yararl hal almasi saglanmalidir.

Ulkemizdeki girisimei kiiltiirti, sirketlerini bagkalariyla paylasmaya pek sicak

bakan bir kiltir degildir. Ancak gioballesen rekabet ortaminin giderek tilkemizi de
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kdacaktir.

Isletme birlesmelerinde temel neden bilyiime olmakla beraber, biyiime
gerceklestirilirken 6lgek ekonomilerinden ve sinerji etkisinden de yararlamlarak birim
maliyetler agag1 gekilir, kalite ve rekabet giicii arttinilir. Ayrica; yetenekli yonetime ve

degerli-sinai haklara da sahip olurlar.

Isletmelerin birlesmeleri, kaynaklarm kullaniminda etkinligi arttirabilmenin yam
sira rasyonellesmeyi de arttirmakta ve dzellikle tilkemizde oldugu gibi giigliik igindeki
isletmelerin  tekrar  ekonomiye kazandimlmasinda da bir arag olarak
kullanilabilmektedir.

Isletme birlesmelerinin faydalanmn yaminda tekelci bir glic olusturmasi ve
rekabet diizenini olumsuz yoénde etkilemesi gibi negatif etkileri de meveuttur. Bunun
6nlenmes§ icin diinyada Antikartel yasalan ihdas edilmi§ olmasma ragmen Tirkiye’de
ancak son birka¢ wildir bu konuda diizenlemelere gidilmistir ve bu diizenlemeler
yeterli degildir.

Globallesme siirecinden soz edildigi, ulusal sinirlarin kalkmaya bagladigs ve tek
pazarnn olustugu dinyamizda birlesmeler sadece ulusal degil, uluslar arast boyutlarda

da gergeklesmektedir

Dinyada ik yofun birlesme donemi yirminci yiizyl baslanilda
gergeklestirmistir. Ulkemizde ise isletme birlesmeleri, daha ¢ok 1950°li yillardan
sonra bankaciik ve kamu sektdriinde gorilmiigtir. 1980 yilindan sonra tilkemizde
isletme birlesmeleri sayr olarak daha da artrugtir. Bunun nedeni ise; 1980 sonrasi

uygulanan ekonomik politikalardir.

Turkiye’de sirket birlesmeleri halihazirda artan bir ilgiyle artmaktadir. Bu ilginin
nedenleri arasinda; Avrupa Birligi’ne tam tyelik halinde rekabet giiciiniin arttirilmas,
artan sermaye maliyeti, sirkete yeni Pazar saglanmasi, dig satima yonelik ekonomik

politikalara uyum saglanmasi vb. etkenler sayilabilir.
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kavusab11mes1 icin birlegmelerin oergeklesmem sarttlr Tirk  igletmeleri ‘Qéanaye

fe b

‘birlesmelere ihtiyag duymaktadur.

Bir ‘biiyime yolu olan birlegmelere ait T.T.K.’daki hikiimler, genel(md. 146-
151) ve ozel (md.451-454) hiikiimler olarak ikiye ayrimaktadir. T.T.X.’nun genel
hikim olarak nitelenen 146-151. Maddeleri yalmz sermaye sirketlerine degil tiim
ticaret sirketlerine uygulanur. T.T.X.’mn 451-454. maddeleri ise yalmz anonim
sirketlere uygulanir. Sonu¢ olarak anonim sirketlerin birlesmelerd T.T.K.” da 6zel

diizenleme kapsamina alinmigtir.

T.T.X.’nun 146. Maddesine gore birleéme; iki veya daha fazla ticaret sirketirin
yeni bir ticaret girketi kurmalarindan veya bir yahut daha fazla ticaret sirketinin
mevcut diger bir ticaret sirketine iltithak etmesinden iburettirr O halde T.T.K.
birlesmeleri; yeni kurulug suretiyle birlesme ve iltthak (devralma - katima) suretiyle
birlesme seklinde iki tiire amrmakfadxr. |

T.TX.’ na uygun bir birlesmeden séz edilebilmesi igin {i¢ unsurun mevcut
olmasi gerekmektedir. Bunlar;

Mal varliklann birlesmesi,

Tasfiyesiz infisah,

Degistirme birimi’dir.

T.T.K.’na gore gercgeklestirilen birlesmelerde en 6nemli 6zellik kulli haleﬁyet
ilkesinin mevcudiyetidir. Killi halefiyet; bir mal varligzm meydana getiren hak, alacak
ve borglarin bir kil halinde bir bagkasina intikal etmesidir. T.T K.’ daki kiilli halefiyet
ilkesi uyarinca birlesmede dagilan fakat tasfiye edilmeyen ortaklik veya ortakliklarin
malvarliklart veya igletmeleri aktif ve pasifleriyle ekonom:i: ve hukuki bir biitiin
olarak devralan veya yeni kurulan ortaklifa geger. Bu agidan daZilma nedeniyle
iligkilerin kesintiye ugramasi veya sona ermesi séz konusu olmaz.

T.T.K.'na gore gereklestirilen birlesmelerde alacaklhilarin korunmast esas
almmistir. Buna karsin, pay sahiplerinin korunmasina iligskin hiikiimlere T.T.K.’da yer
verilmemigtir. Bu bakimdan pay .sahiplerinin’° korunmasi ancak genel hiikiimler

gercevesinde olacaktir.



Birlesme islemlerinin en hassas noktasi olan b1r1e§me sOzlesmesi, T. T K da ,‘ <
isim olarak belirtilmigtir. Ancak birlesme sdzlesmesinin igeri3i konusunda T TK ’dai’:_’:;:::"t';. S
herhangi bir agiklama yapilmamugtir. Halbuki birlesme s6zlegmesinin blrlesrneyc'
katilan igletmelerin ortaklarma detayh bir gekilde bilgi verecek sekilde bilgi verecek
sekilde hazirlanmasi gerekmektedir. Birlesme sozlesmesinin Szellikle Sermaye
Piyasasi Kanunu'na tabi igletmelerin birlesmelerinde ortaklarin haklannin zarar

gormemesi igin ¢ok kapsamli ve detayl bir sekilde hazirlanmas: gerekmektedir.

Sonu¢ olarak T.T.K.’daki diizenlemeler yetersiz ve kangiktir. Bu durum
birlesmelerin uygulamada yaygmlasmasina engel teskil etmektedir. T.T.K. agisindan
aksayan noktalarin ortadan kaldirilabilmesi igin yapilmasi gereken islemler sunlardur:
| Anonim sirketlerin birlesmelerini diizenleyen 6zel hikiimler (T.T.K. Md. 451-
454) Alman Hukuk Sisteminden, kollektif, komandit, hisseli komandit ve limited
sirketlerin birlesmelerini diizenleyen genel hitkiimler (T.T.K. Md. 146-151) Italyan
Hukuk Sisteminden almmuigtir. Bu maddeler arasindaki sistem farki geligki ve
zorluklara neden olmaktadir. Bu nedenle T.T.K.’daki bu sistem farkliifimin ortadan
kaldinlmas: icin gerekli diizenlemeler yapilmahdir.

T.T:K. birlesme ilkelerini ortaya koymasina ragmen birlesme prosediiriinii
diizenlememigtir. Dolayistyla bu durum birlesme islemlerini gerceklegtirirken yanhslik
ve duraksamalara neden olmaktadir. Birlesme islemlerinde gerekli olan prosediir
konusunda Tirk Ticaret Kanununda gerekli diizenlemeler yapilmalidir.

Birlesme sozlegmesinin igeriginde neler olmas: gerektigi konusunda T.T.K.’da
gerekli diizenlemeler yapiimalidur.

Ister yeni kurulus, isterse devralma suretiyle gergeklestirilen birlesme olsun
birlesme K.V.K.” nun 36. Maddesine gore gergeklestiriliyorsa bu birlesme “ Vergili
Birlseme” dir. Birlesme, K.V.K.’nun 37. Maddesindeki 6ze v= 38. Maddesindeki sekle
ait sartlara uygun olarak gérg:eklestiriliyorsa bu birlesme “Vergisiz Birlesme” dir.

G.V.X.’nun 81. Maddesinin 1 ve 2 nolu bentlerinde yer alan esaslara gore devir
gergeklestiriliyor ise katma deger vergisi hesaplanmayacaktir. Yani devir islemi katma
deger vergisinden istisna edilmistir. G.V.K.’nun 81. Maddesindeki hiikiimlere gore
gerceklestirilen devirler haricindeki biitiin devirlerde K.D.V. ne tabidir. 45@

SPK'ya gore hisse senetleri borsada islem goren ve b1rle$me%;&§;€%i§ @%g g
tasfive durumunda bulunan ortakliklar birlesme, devir veya ta;hx @@@é‘ayanarak
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'&\.“
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teskil edecek mali tablo hazirlamak ve hazirlanan bu mali tablolanda 1bagf‘ms

denetleme kurulusuna denetlemek zorundadir. )\

Caligmada birlesme iglemlerinin muhasebelestirilmesi, Maliye Bakanhg:
tarafindan yayimlanan Tekdiizen Hesap Plam esas alinarak ¢absilmugtir.

Birlesme islemlerinin muhasebelestirilmesinde esas alinacak ilkeler ise asagidaki

gibidir.

Varlik ve borglarin devredilmesine esas olan bilangolar, yeni kurulusun veya
sermaye artigintn tescil ve ilan edildigi tarihten bir 6nceki giin itibariyle hazirlanan
bilangolar olmalidir.

Birleyme iglemi gerek yeni kurulus gerekse devralma suretiyle gergeklegsin,
oncelikle devralan isletme agisindan sermaye taahhiidii iglemini gerektirecektir.
Dolayistyla devralan isletme yeni kurulug suretiyle birlesmelerde ise sermaye artirum
ile ilgili kayitlari, devralma suretiyle gergeklestirilen birlesmelerde ise sermaye .
arttirimu ile ilgili kavitlan vapmalidir. Devrolan igletmeler ise tasfiyeye iliskin kayitlan
yapmalidir.

Devralan igletmenin iararlan, devralan igletmeye nakledilmez.

Devrolén isletmenin sermaye, yedekler, dénem net kan gibi 5zkaynak kalemleri
devralan igletmeye nakledilmez.

Birlesme ilke olarak muhasebe degerleri tizerinden yapilir. Devredilen degerler
igin yeni deger takdir edilmig ise, bu yeni deferler esas alimr. Yeni deger net aktifler
icin tespit edilmig ise birikmis amortismanlar ve aktifle ilgili karsiliklarda devredilir.
Ancak aktif degerler igin yeni degerler tek tek belirtilmis ve muhasebe degerlerinden
farkl ise birikmig amortismanlar ve karsiliklar devredilmez. Vergisiz birlesmelerde ise

amortismanlar devredilir
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EKLER

REKABET KURUMU BASKANLIGI BIRLESME VE DEVRALMALAR .

HAKKINDA BiLDIiRiM FORMU

REKABET KURUMU BASKANLIGI
BIRLESME VE DEVRALMALAR HAKKINDA
BILDIRiM FORMU
(FORM-2)
1. Bildirimde bulunan tarafin (taraflanin) kimligine iligkin bilgiler
1.1. Bildirimde bulunan tegebbiis veya legebbilslerin ya da tesebbils birliklerinin:
Adi-Unvans Adresi Telefon ve Fuks numaralan

1.2, Bildirimin bir temsilci tarafindan yapildigr hallerde (Temsilcinin yetkili oldugunu gdsteren
belge bildiime eklenmmelidir).

Temsiicinin adi ve soyadi  Adresi  Telefon ve Faks numaralan

" 1.3. Birlegmeye veya devralmaya taraf olan diger tegebbislerin:
Adi-Unvam Adresi Telefon ve Faks numaralan

1.4. Birlesme veya devralmaya taraf olan tesebbiisierde, gerekiigi takdisde baglant kurulabilecek N
bir yetkilinin:
Adi vesoyadt  Gorevi Adresi Telefon ve Faks numaralan

1.5 Tebligat Adresi

2, Birlegme ve devralmaya iliskin bilgiler:

2.1. Bildirime konu olan birlesme veya devralmamn niteligini, kapsamint ve amaglanni kisaca
belirtiniz. :

2.2, Bildirime konu olan birlegme veyadevralmanin hukukilqert;evesini vetaraflar agisindan birlesme
veya devralmadan Snceki ve sonraki ekonomik ve mali yapilanmay1 tammiayiniz.

2.3. Birlesme veya devralma taraflaninin ayrt ayn ve toplam cirolanin belirtiniz.

2.4, Taraflan ve taraflar ile aynt grupta olan tegebbitsleri, dogrudan ya dadolayli olarak kontrol eden
tesebbils veya kisileri, etkilenen pazarlarda faaliyet gosteren ve taraflarca veya bagka tegebbilslerce
dogrudan ya da dolayl olarak kontrol edilen tesebbilsleri, kontroliin niteligini ve kontroldi saglayan
araglan da belinerek sayimiz.




3. Taraflura ve yukanda belirtilen tegebbiis ve kigilere iligkin kigisel ve mali bilgiler

3.1. Ay grupta yer alan ve ctkilencn pazarlarda faaliyet gdsteren diger tesebbiis ve kigilerin dogrudan
{a da dolayl, bireysel ve kollcktif olarak %10 oy hakkina, sermaye ya da mal varhgina sahip olan
Kigi ve tesebbisleri ve bunlann sahip olduklan deferleri ylizde olarak belinmek suretiyle says-
nz. ‘

3.2, Birleyme veya devralma taraflanmn ydnetim kurullaninda ve ayni zamanda etkilenen pazariarda
faaliyet gBsteren baska tesebbiislerin denetim veya ydnetim kurutlannda yer alan kigilerin adlann,
g6revienni de belirtmek suretiyle sayimiz.

3.3, Birlegme veya devralmaya taraf olan tegebbislerin iginde bulunduklan gruplann son Gg yilda
gergeklestirdikleri devralmalar hakkinda aynntil bilgi veriniz,

4. figili pazara iliskin bilgiler
4.1. Birlesme veya devralmanin etkili oldugu ve Kurul'un bu Bildirimi degerlendirirken esas almast

gerektigini ditstinddgiindz ilgili Urlin pazanm ve Bildirime birleyme veya devralmadan dogrudan
ya da dolayh olarak etkilenecegini dis0nd0Ztinlz mal ve hizmetleri sayiniz.

4.2, Bildirime konu olan birlesme veya devralmanm etkili oldugu ve Kurul'un bu Bildirimi
degerlendidrken esas almast gerektigini distinddgtindz ilgili cofralt pazan tanymlayinuz.

4.3. Bildirime konu olan birlesme veya devralmanin etkili oldufu ve Kurul'un bu Bildirimi
dejerlendirirken esas almasi gerektifint dilgindiigQndz etkilenen pazarian tammlayimz.

4.4, Birleyme veya devralmaya kaulan tesebbilslerin Pazar paylan ile pazardaki dier tegebbiislerin
tahmini Pazar paylann belirtiniz.

4.5. Birlegme veya dqualmaza taraf olan tesebblslere mal ve hizmet temin eden en bu{ﬂk bes
saglayictun adi, adresi, tel ve faks numaralan ile gerektiinde baglann kurulabilecek bir yetkilisinin
adt ve soyadinu belirtiniz.

4.6, Birleyme veya devralmaya taraf olan tegebbUs veya kigilerin en bilyitk bes milsterisinin;
Adi-Onvam Adresi Telefon ve Faks numaralan

o seentrs e




Gerektifinde gbrilsiilebilecek bir yetkilinin ad:/soyad:

§. Pazara girig kosullan ve potansiyel rekabete iligkin bilgiler
5.1.  ligili Urin pazanna girisi etkileyen kogullar var mi? Varsa belirtiniz.

5.2. Son beg yilda, taraflann faaliyet gdsterdigi cografi alanda ilgili Grin pazanna yeni giren herhangi
bir tegebbils oldu mu? Oldu ise bu tegebbilsiln adi, adresi, telefon ve faks numaralanim ve tahmini
Pazar payi ile birlikte gerektiginde gorilsilebilecek bir yetkilisinin adi ve soyadini belirtiniz.

6. Bildirimin gerekgesine iligkin bilgiler

6.1. Bildirime konu olan birlegme veya devralmaya Kurul izin vermedigi takdirde yapmug oldugunuz
bu bildirimin, menfi tespitigin bagvuru veya rhuafiyet icin bildirim olarak degerlendirilmesi ydntinde
bir isteminiz var mu? _ .

o

€.2. Bildirime kenu olan birlasme veya devralma konusunda belirtmek istediginiz diger hususlar:

7. Bildirimin eklerine iliskin bilgiler
Yukanda yer alan bilgilere ek olarak taraflar,

7.1. Bildirime konu olan ve birleyme veya devralmay: diizenleyen anlasma ya da karanin nihai
halinin bir kopyasini,

7.2, Birlegme veya devralmaya iligkin olan difer dokiiman ve belgelerin bir kopyasini,

7.3. Birleme ve devralma taraflannin en son yilhk raporlannt ve hesaplanni gosterir belge ve
doktimanlan, -

7.4. Taraflann faaliyetleri ile ilgili olarak varsa taraflarca veya figtinc kisilerce yapilmis olan
planlama, Pazar aragtirmalan ve bu konudaki diger caliymalan bu Bildirim Formuna eklerler.
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Yukanda Bildirim Formunda yer alan bilgilerin tam ve dogru oldugunu beyan ederiz.

Tarih
Imza



