TFRS 10

KONSOLIDE FINANSAL TABLOLAR

GUNCELLEMELER VE YURURLUK TARIHLERIi

“TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar” 31/12/2012 tarihinden sonra baslayan hesap dénemleri i¢in uygulanmak tizere ilk
olarak 28/10/2011 tarihli ve 28098 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.

S6z konusu Standart, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinda meydana gelen degisikliklere paralellik saglanmasi
amactyla;

17/07/2013 tarih ve 28710 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 12 sira no’lu,

05/03/2014 tarih ve 28932 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 13 sira no’lu,

09/04/2015 tarih ve 29321 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 43 sira no’lu,

17/12/2017 tarih ve 30273 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 76 sira no’lu,

19/12/2017 tarih ve 30275 sayili Resmi Gazete’de (Miikerrer) yayimlanan 114 sira no’lu

g E

Tebligler araciligryla giincellenmistir.

Birinci degisiklik ve ikinci degisiklik dogrudan TFRS 10 tarafindan yapilmis olup birinci degisiklik 31/12/2012 tarihinden
sonra baglayan hesap donemleri, ikinci degisik ise 31/12/2013 tarihinden sonra baglayan hesap donemleri i¢in gegerlidir.

Uciincii degisiklik dogrudan TFRS 10 tarafindan yapilnis olup 01/01/2016 tarihinden sonra baslayan hesap dénemleri icin
gegerlidir.

Dordiincii degisiklik TFRS 10 ve TMS 28’e iliskin degisiklikler kapsaminda yapilmistir.

Besinci degisiklik Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan yayimlanan yazim ve dilbilgisi diizeltmeleri
kapsaminda yapilmistir.
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Turkiye Finansal Raporlama Standardi 10
Konsolide Finansal Tablolar

Amag

1

Bu TFRS’nin amaci, bir isletme bir veya daha fazla isletmeyi kontrol ettiginde diizenlenecek olan konsolide
finansal tablolarin hazirlanmasina ve sunumuna iliskin finansal raporlama ilkelerini belirlemektir.

Amacin Karsilanmasi

2 1 inci paragrafta belirtilen amacin karsilanmasi amactyla; bu TFRS:

(a) Bir veya daha fazla isletmeyi (bagl: ortakliklary) kontrol eden bir isletmenin (ana ortakligin)
konsolide finansal tablolar hazirlamasini zorunlu kilmaktadir;

(b) Kontrol ilkesini tanimlamakta ve kontrolii konsolidasyonun dayanag: haline getirmektedir;

(c) Yatirimer igletmenin yatirim yaptigi isletmeyi kontrol edip etmediginin ve dolayisiyla yatirim
yaptig1 isletmeyi konsolide edip etmeyeceginin belirlenmesinde kontrol ilkesinin nasil
uygulanacagimi diizenlemektedir,

(d) Konsolide finansal tablolarin hazirlanmasi sirasinda uygulanacak muhasebelestirme hiikiimlerini
diizenlemektedir ve

(e) Yatinim igletmesini tanimlamakta ve yatirim isletmesinin belirli bagl ortakliklarinin konsolide
edilmesine iligkin istisna getirmektedir.

3 Bu TFRS, isletme birlesmelerine iliskin muhasebelestirme hiikiimlerini (isletme birlesmesi sirasinda ortaya
¢ikan serefiyeye iliskin hiikiimler de dahil olmak {izere) ve bu hiikiimlerin konsolidasyon {izerindeki etkilerini
diizenlememektedir (bakiniz: TFRS 3 Isletme Birlesmeleri Standardu).

Kapsam

4 Ana ortaklik niteligindeki bir isletme konsolide finansal tablolar sunmak zorundadir. Bu TFRS asagidakiler
disindaki tiim isletmelere uygulanir:

(@) Asagidaki kosullarin tamamini karsilayan bir ana ortaklik konsolide finansal tablo sunmak zorunda
degildir:

0] Ana ortakligin bagka bir igletmenin tamamen sahip oldugu bir bagl ortaklik olmasi ya
da bagka bir isletmenin kismen sahip oldugu bir bagli ortaklik olmasi ve oy hakki
olmayan ortaklar da dahil olmak iizere, diger ortaklara ana ortakligin konsolide finansal
tablo sunmayacagmin bildirilmis olmasi ve ortaklarin da bu duruma itiraz etmemis
olmasi,

(i) Ana ortakligin bor¢lanma araglarinin ya da 6zkaynaga dayali finansal araglarinin kamuya
acik bir piyasada (yerel ve bolgesel piyasalar da dahil olmak iizere, yerli veya yabanci
bir sermaye piyasasinda veya tezgah {istii piyasada) islem gérmiiyor olmasi,

(iii) Ana ortakligin, herhangi bir finansal aracin kamuya acik bir piyasada ihraci i¢in bir
sermaye piyasasi otoritesine veya diizenleyici diger bir kuruma, finansal tablolarini
vermek suretiyle bagvuruda bulunmus olmamasi veya bagvuruda bulunma siirecinde
olmamasi ve

(iv) Ana ortaklik veya ara kademe bir ana ortakligin kamunun kullanimina agik ve bu TFRS
uyarinca gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilarak dlgiilen veya konsolide
edilen bagl ortakliklarinin TFRS’lere uygun finansal tablolar hazirliyor olmasi.

(b) €_”»

(C) 4‘_’7

4A Bu TFRS, TMS 19 Calisanlara Saglanan Faydalar Standardinin uygulandigi isten ayrilma sonrasi fayda
planlari veya diger uzun dénemli fayda planlarina uygulanmaz.

4B Yatirim igletmesi olan bir ana ortaklik, bu TFRS’nin 31 inci paragrafi uyarinca tiim bagl ortakliklarini

gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitarak 6lgmesi zorunlu oldugunda konsolide finansal tablo
sunmaz.
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Kontrol
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Yatirimel bir isletme, diger bir isletmeyle (yatirim yapilan isletmeyle) olan iliskisinin yapisim dikkate
almaksizin, yatirnm yaptig1 isletmeyi kontrol edip etmedigini degerlendirmek suretiyle ana ortakhk
olup olmadigini belirler.

Yatirimcl bir isletme, yatirnm yaptigi isletmeyle olan iliskisinden dolayr degisken getirilere maruz
kaldig1 veya bu getirilerde hak sahibi oldugu, ayn1 zamanda bu getirileri yatirnm yaptig1 isletme
iizerindeki giiciiyle etkileme imkanmna sahip oldugu durumda yatirnm yaptigi isletmeyi kontrol
etmektedir.

Bu cercevede, yatirimei isletme, yatirnm yaptigi isletmeyi ancak ve ancak asagidaki gostergelerin tiimii
birden mevcut oldugunda kontrol eder:

€) Yatirim yaptig: isletme iizerinde giice sahiptir (bakiniz: 10-14 paragraflari)

(b) Yatirim yaptig isletmeyle olan iliskisinden dolayr degisken getirilere maruz kalmakta veya
bu getirilerde hak sahibi olmaktadir (bakimiz: 15 inci ve 16 nc1 paragraflar).

(c) Elde edecegi getirilerin miktarimi etkileyebilmek icin yatirnm yaptig1 isletme iizerindeki
giiciinii kullanma imkaAnina sahiptir (bakimz: 17 ve 18 inci paragraflar).

Yatirimce isletme, yatirim yaptigi isletmeyi kontrol edip etmedigini degerlendirirken tiim durum ve kosullar
g6z oniinde bulundurur. Durum ve kosullarin 7 nci paragrafta siralanan {i¢ kontrol unsurunun birinde veya
daha fazlasinda degisiklik meydana geldigini gosterdigi durumlarda, yatirimci igletme, yatirim yaptigi
isletmeyi kontrol edip etmedigini yeniden degerlendirir (bakiniz B80-B85 paragraflari).

Iki veya daha fazla yatirimer isletmenin yatirrm yaptiklari bir igletmenin ilgili faaliyetlerini (baska bir ifadeyle
yatirim yaptiklart isletmenin getirilerini énemli dlglide etkileyen faaliyetleri) yonetebilmek igin birlikte
hareket etmek zorunda olmalari halinde, yatirim yaptiklari isletmenin birlikte kontrolii s6z konusudur. Bu tiir
durumlarda higbir yatirimcr digerleriyle isbirligi yapmaksizin s6z konusu faaliyetleri yonetemediginden,
higbir yatirimer yatirim yapilan isletmeyi tek basina kontrol edememektedir. Her bir yatirimei, bu isletmedeki
paym ilgili TFRS’ler (TFRS 11 Miisterek Anlasmalar, TMS 28 Istiraklerdeki ve Is Ortakliklarindaki
Yatirimlar veya TFRS 9 Finansal Araglar gibi) uyarinca muhasebelestirir.

Glg

Yatirimei isletme, yatirim yaptigi isletmenin ilgili faaliyetlerini, diger bir ifadeyle yatirim yaptig1 isletmenin
getirilerini 6nemli 6lgiide etkileyen faaliyetlerini yonetme imkanini halihazirda veren mevcut haklara sahip
oldugunda, yatirim yapilan igletme iizerinde giice sahiptir.

Giig, haklardan dogmaktadir. Bazen giiciin var olup olmadig1 kolay ve agik bir sekilde belirlenebilir. Oregin
yatirim yapilan isletme iizerindeki gii¢, direkt olarak ve sadece hisse senetleri gibi 6zkaynaga dayali finansal
araglarla saglanan oy haklar ile elde edildiginde ve bu tiir paylar ellerinde bulunduranlarin oy haklarini goz
oniinde bulundurmak suretiyle degerlendirilebildiginde, giiciin var olup olmadigi kolaylikla ve agik bir
sekilde belirlenebilir. Diger durumlarda, 6rnegin giiciin bir veya daha fazla sézlesmeye bagl anlagsmadan
kaynaklandigi bir durumda, giiciin var olup olmadigina yonelik degerlendirme daha karmasik olacaktir ve
birden fazla unsurun g6z oniinde bulundurulmasini gerektirecektir.

Ilgili faaliyetleri yonetme imkanina halihazirda sahip bir yatirimer isletme, yonetime iliskin haklarini heniiz
kullanmamus olsa dahi, yatirm yaptig isletme iizerinde giice sahiptir. lgili faaliyetleri yonetiyor olmasi
seklindeki bir kanit, yatirimei igletmenin giice sahip olup olmadiginin belirlenmesinde yardimci olabilir.
Bununla birlikte boyle bir kanit, tek basina, yatirime1 isletmenin yatirim yaptigi isletme iizerinde giice sahip
olup olmadiginin belirlenmesinde kesinlik saglamaz.

iki veya daha fazla sayidaki yatirimer isletmenin, farkh ilgili faaliyetleri tek tarafli olarak yonetme imkani
saglayan mevcut haklara sahip oldugu durumlarda, yatirim yapilan isletmenin getirilerini en 6nemli sekilde
etkileyen faaliyetleri yonetme imkéanina sahip olan yatirime1 isletme, yatirim yapilan isletme iizerinde giice
sahiptir.

Diger isletmeler, ilgili faaliyetlerin yonetimine katilabilme imkani saglayan mevcut haklara sahip olsalar bile
(6rnegin diger bir isletmenin dnemli etkiye sahip oldugu durumda), yatirimei isletme yatirim yaptigi isletme
tizerinde giice sahip olabilir. Ancak, sadece koruyucu haklara sahip olan bir yatirimer igletme, yatirim yaptigi
isletme lizerinde giice sahip degildir (bakiniz: B26-B28 paragraflari) ve dolayisiyla yatirim yaptigi isletmeyi
kontrol etmemektedir.
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Getiriler

Yatirimei isletmenin, yatirim yaptidi isletmeyle olan iligkisi dolayisiyla elde edecegi getiriler, yatirim yaptigi
isletmenin performans sonuglarina bagli olarak degiskenlik gosterme potansiyeline sahip oldugunda;
yatirimet isletme, yatirim yaptig: isletmeyle olan iliskisi dolayisiyla degisken getirilere maruz kalmakta veya
bu getirilerde hak sahibi olmaktadir. Yatirimemin getirileri sadece pozitif, sadece negatif veya hem pozitif
hem de negatif olabilir.

Yatirim yapilan bir isletmenin kontroliinii sadece tek bir yatirnmecr elinde bulundurabilmekle birlikte,
getirilerinde birden fazla taraf pay sahibi olabilir. Ormegin; kontrol giicii olmayan paylar1 ellerinde
bulunduranlar, yatirim yapilan isletmenin karinda veya kardan yaptig1 dagitimlarda pay sahibi olabilir.

Gug ve getiriler arasindaki iligki

Yatirimei isletmenin, yatirim yaptig1 isletme iizerinde kontrol sahibi olabilmesi i¢in, yatirim yaptig: isletme
iizerinde giice sahip olmasi ve yatirim yaptigi isletmeyle olan iligskisinden dolay1 degisken getirilere maruz
kalmasi veya bu getirilerde hak sahibi olmas1 yeterli degildir. Yatirimer isletmenin, ayrica, elde edecegi
getirilerin miktarini etkileyebilmek i¢in yatirim yaptig1 isletme tizerindeki giiciinii kullanma imkanina sahip
olmas1 gerekir.

Bu nedenle, karar alma haklarina sahip olan bir yatirimcinin vekil mi, asil mi (hakkin asil sahibi) oldugunu
belirlemesi gerekir. B58-B72 paragraflari uyarinca, vekil olan bir yatirimer kendisine devredilen karar verme
haklarini kullandiginda, yatirim yapilan igletmeyi kontrol etmemektedir.

Muhasebelestirme hikumleri
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Ana ortaklik, konsolide finansal tablolarini hazirlarken, benzer kosullardaki benzer islemler ve olaylar
icin yeknesak muhasebe politikalar1 kullanir.

Yatirim yapilan isletmenin konsolidasyonu, yatirimci igletmenin, yatirim yapti81 isletmenin kontroliinii elde
ettigi tarihte baslar, kontrolii kaybettigi tarihte de sona erer.

B86-B91 paragraflarinda, konsolide finansal tablolarin hazirlanmasina iliskin hiikiimlere yer verilmektedir.

Kontrol glicii olmayan paylar

Ana ortaklik, kontrol giicii olmayan paylar1 konsolide finansal durum tablosunda 6zkaynaklar igerisinde,
kendi ortaklarinin 6zkaynaklardaki paylarindan ayr olarak gosterir.

Ana ortakligin bir bagl ortakligindaki sahiplik payinda, bagl ortaklik iizerindeki kontroliin kaybina neden
olmayacak sekilde meydana gelen degisiklikler, 6zkaynak islemleridir (baska bir ifadeyle ortaklarla ortak
olmalar1 sebebiyle yapilan islemlerdir).

B94-B96 paragraflarinda, konsolide finansal tablolarda kontrol giici olmayan paylarin
muhasebelestirilmesine iligkin hiikiimlere yer verilmektedir.

Kontroliin kaybi

Ana ortaklik bir baglh ortaklig1 iizerindeki kontrolii kaybettiginde:

(a) Kontroliinii kaybettigi eski bagl ortakliginin varliklarini ve borglarimi konsolide finansal durum
tablosu dis1 brrakir.

(b) Onceki bagli ortakliginda devam eden yatirimlarmin tamamimi finansal tablolara yansitir ve takip
eden donemlerde bu yatirimlari ve dnceki bagli ortaklikla arasindaki bor¢ veya alacaklari ilgili
TFRS’ler uyarinca muhasebelestirir. Devam eden s6z konusu yatirimlar, B98(b)(iii) ve B99A
paragraflarinda tarif edildigi gibi yeniden 6lgiiliir. Kontroliin kaybedildigi tarihte yeniden dlgiilen
deger, uygulanabilir olmast durumunda, bir finansal varligm TFRS 9 wuyarinca ilk
muhasebelestirilmesi sirasindaki gergege uygun degeri olarak veya bir istirak veya is ortakligindaki
yatirimin finansal tablolara ilk alinma maliyeti olarak dikkate alinir.

(c) B98-B99A paragraflarinda belirlendigi lizere, kontrolii saglayan onceki paylara atfedilebilen,
kontroliin kaybiyla iliskili kazang veya kayiplari finansal tablolara yansitir.

B97-B99A paragraflari, bir bagh ortakliktaki kontrol kaybinin muhasebelestirmesine rehberlik eder.
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Bir igsletmenin yatirim igletmesi olup olmadiginin belirlenmesi

27

28

29

30

Ana ortaklik, yatirim isletmesi olup olmadigimi belirler. Yatirim isletmesi;

(a) Yatirim yonetimi hizmeti sunmak amaciyla bir veya birden fazla yatirnmcidan fon elde eden,

(b) Yatirimcisina veya yatirnmcilarina, is amacimn fonlar1 yalmzca sermaye kazanci veya
yatirim geliri ya da her ikisini birden elde etmek iizere yatirnm yapmak oldugunu taahhiit
eden ve

(c) Yatirimlarimin tamaminin (veya tamamina yakiminin) performansin gercege uygun deger

esasl iizerinden olcen ve degerleyen isletmedir.
B85A-B85M paragraflari ilgili uygulama rehberine yer vermektedir.

Isletme, 27 nci paragraftaki tanim karsilayip karsilamadigini degerlendirirken, yatirim isletmelerine ait
asagida yer alan belirgin 6zelliklere sahip olup olmadigim dikkate alir:

(@ Birden fazla yatirima sahiptir (bakiniz: B§50-B85P paragraflar),

(b) Birden fazla yatirimciya sahiptir (bakiniz: B85Q—B85S paragraflari),

() Tliskili tarafi olmayan yatiimeilara sahiptir (bakimz: B85T-B85U paragraflar) ve

(d) Ozkaynak veya benzeri paylar seklinde ortaklik paylarina sahiptir (bakmiz: B85V-B85W
paragraflari).

Yukarida yer alan belirgin 6zelliklerden herhangi birinin bulunmamasi, isletmenin yatirim isletmesi olarak
siniflandirilmasini engellemez. Bu belirgin 6zelliklerin tiimiine sahip olmayan yatirim isletmesi, TFRS 12
Diger Isletmelerdeki Paylara Iliskin Aciklamalar Standardinin 9A paragrafi uyarinca gerekli ilave
acgiklamalari sunar.

Durum ve kosullarin, 27 nci paragraftaki yatirim isletmesi tanimini olusturan ii¢ unsurdan bir veya daha
fazlasinda veya 28 inci paragrafta belirtilen yatirim isletmelerine ait belirgin 6zelliklerde degisiklik oldugunu
gostermesi durumunda, ana ortaklik yatirim isletmesi olup olmadigini yeniden degerlendirir.

Gerek yatirim isletmesi kapsamindan ¢ikan gerekse yatirim isletmesi kapsamina giren ana ortaklik,
durumundaki degisimi, degisikligin meydana geldigi tarihten itibaren ileriye yonelik olarak dikkate alir
(bakiniz: B100-B101 paragraflari).

Yatirim isletmeleri: konsolidasyona iligkin istisna
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32 nci paragrafta belirtilen durum disinda, yatirim isletmesi bagh ortakliklarim: konsolide etmez veya
baska bir isletmenin kontroliinii elde ettiinde TFRS 3’ii uygulamaz. Bunun yerine, yatirim isletmesi
bagh ortakhiktaki yatiromint TFRS 9’a gore gercege uygun deger farkimi kir veya zarara yansitarak
olcer.!

31 inci paragrafta yer alan hitkkme bagli kalinmaksizin, yatirim isletmesi kendisi yatirim igletmesi olmayan ve
asil amag ve faaliyetleri yatirim isgletmesinin yatirimla alakali hizmet sunmak olan bagh ortakliga sahipse
(bkz: BB5C-B8S5E paragraflari), isletme soz konusu bagli ortakligi bu TFRS’nin 19-26 nc1 paragraflarina gore
konsolide eder ve bu tiir bagl ortaklik edinimlerine TFRS 3 hiikiimlerini uygular.

Ana ortaklik, yatirim isletmesi olan bagl ortakliklar1 vasitasiyla kontrol ettigi isletmeler dahil olmak {izere
kontrol ettigi tiim igletmeleri kendisi yatirim isletmesi degilse konsolide eder.

TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar Standardimin C7 paragrafinda; “Isletmelerin bu TFRS’yi uygulamalari, ancak heniiz
TFRS 9’u uygulamamalan durumunda, bu Standartta yer alan ve TFRS 9’a yapilan gondermeler, TMS 39 Finansal Araglar:
Muhasebelestirme ve Ol¢me’de yapilan bir génderme olarak anlasiimalidir.” ifadesi yer almaktadir.




Ek A
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Tanimlanan terimler

Bu ek, bu TFRS nin ayrilmaz bir pargasidir.

Konsolide finansal
tablolar

Yatirim yapilan
isletmenin kontrolii

Karar alic1 yetkili mercii

Grup

Yatirim isletmesi

Kontrol giicii olmayan
paylar

Ana ortakhk
Gii¢

Koruyucu haklar
Tlgili faaliyetler

Azletme haklan

Bagh ortakhk

Ana ortakhgin ve onun bagh ortakliklarinin varliklarinin, borglarinin,
6zkaynaklarinin, gelirlerinin, giderlerinin ve nakit akislarinin tek bir isletmeninki gibi
sunuldugu, bir gruba ait finansal tablolardir.

Yatirimei isletme, yatirim yaptifi isletmeyle olan iligkisinden dolay: degisken
getirilere maruz kaldig1 veya bu getirilerde hak sahibi oldugu, ayni1 zamanda bu
getirileri yatirim yapti81 isletme {izerindeki giiciiyle etkileme imkanina sahip oldugu
durumda, yatirim yaptig1 isletmeyi kontrol etmektedir.

Kendi bagina ya da bagka taraflarin vekili sifatiyla karar alma haklarina sahip
isletmedir.

Bir ana ortaklik ve onun bagh ortakliklaridir.
Yatirim isletmesi;

(@) Yatirim yonetimi hizmeti sunmak amaciyla bir veya birden fazla yatirrmcidan
fon elde eden,

(b) Yatirimcisina veya yatirimcilarina, is amacinin fonlarn yalnizca sermaye
kazanci veya yatirim geliri ya da her ikisini birden elde etmek iizere yatirim
yapmak oldugunu taahhiit eden ve

(© Yatirimlarmin tamaminin ( veya tamamina yakininin ) performansini gergege
uygun deger esasi iizerinden 6lgen ve degerleyen isletmedir.

Bir bagh ortakhgm dogrudan veya dolayli olarak ana ortakhga ait olmayan
paylaridir.

Bir veya daha fazla isletmeyi kontrol eden bir isletmedir.
ilgili faaliyetlerin halihazirda yonetilmesi imkanini saglayan mevcut haklardir.

Bu haklari ellerinde bulunduranlarin ¢gikarlarini korumak amaciyla tasarlanmis olan ve
iligkili oldugu isletme {lizerinde gii¢ saglamayan haklardir.

Bu TFRS’nin amac1 agisindan ilgili faaliyetler, yatirim yapilan isletmenin, getirilerini
6nemli 6l¢iide etkileyen faaliyetleridir.

Karar alicinin karar alma yetkisini sonlandirmaya iliskin haklardir.

Baska bir igletme tarafindan kontrol edilen bir isletmedir.

Asagidaki terimler TFRS 11, TFRS 12 Diger Isletmelerdeki Paylara Iliskin Aciklamalar, TMS 28 (2011°de
degistirildigi sekliyle) veya TMS 24 lligkili Taraf A¢iklamalari’nda tanimlanmis olup; bu TFRS’de, s6z konusu
TFRS’lerde belirtilen anlamlari ile kullanilmistir:

. Istirak

. Diger isletmedeki paylar
. Is ortaklig1

. Kilit yonetici personel

. Mliskili taraf

. Onemli etki
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Ek B

Uygulama rehberi

Bu ek, bu TFRS nin ayrilmaz bir parcasidir. 1-31 inci paragraflarin uygulanmasint konu edinmekte olup baglayicilig
bu TFRS'’in diger kisimlart ile ayni diizeydedir.

B1

Bu ekteki &rnekler varsayimsal durumlari ele almaktadir. Orneklerin bazi yénleriyle gercek olaylarda
karsilasilsa da, TFRS 10 uygulanirken gergek olayla ilgili tiim unsur ve durumlarin degerlendirilmesi gerekir.

Kontroliin degerlendirilmesi

B2

B3

B4

B5

B6

B7

B8

Yatirimei isletme, yatirim yaptigi isletmeyi kontrol edip etmedigini belirlerken, asagidakilerin tamamina
sahip olup olmadigini degerlendirmelidir:

(@) Yatirim yaptigi isletme {izerinde giice sahip olup olmadigini,

(b) Yatirim yaptig1 isletmeyle olan iliskisinden dolay1 degisken getirilere maruz kalip kalmadigini veya
bu getirilerde hak sahibi olup olmadigini d

(c) Elde edecegi getirilerin miktarin1 etkilemek i¢in, yatirim yaptifi isletme iizerindeki giiclinii
kullanma imkanina sahip olup olmadigini.

Asagida yer alan unsurlarin goz 6niinde bulundurulmasi, s6z konusu belirleme yapilirken isletmeye yardime1
olabilir:

(@) Yatirim yapilan igletmenin amaci ve olusumu (bakiniz: BS-B8 paragraflart).

(b) Tlgili faaliyetlerin neler oldugu ve bu faaliyetlere iliskin kararlarin nasil alindig1 (bakiniz: B11-B13
paragraflari).

(c) Sahip oldugu haklarin, yatirimei isletmeye, ilgili faaliyetlerin yonetilebilmesi imkanini halihazirda

saglayip saglamadigi (bakiniz: B14-B54 paragraflari).

(d) Yatirim yaptig1 isletmeyle olan iliskisinden dolay1 yatirimei isletmenin degisken getirilere maruz
kalip kalmadig1 veya bu getirilerde hak sahibi olup olmadigi (bakiniz: B55-B57 paragraflari).

(e) Yatirimcei isletmenin, elde edecegi getirilerin miktarini etkileyebilmek i¢in yatirim yaptigi isletme
tizerindeki giiciinii kullanma imkanina sahip olup olmadig: (bakiniz: B58-B72 paragraflari).

Yatirim yapilan isletmenin kontroliine iliskin degerlendirme yaparken, yatirimei isletme, diger taraflarla olan
iligkilerinin yapisini goz oniinde bulundurur (bakiniz: B73-B75 paragraflart).

Yatirnm yapilan isletmenin amaci ve olusumu

Yatirimcei isletme, yatirim yapilan isletmenin kontroliine iliskin degerlendirmesini yaparken, ilgili faaliyetleri,
ilgili faaliyetlere yonelik kararlarin nasil alindigini, ilgili faaliyetleri yonetme imkéanina kimin sahip oldugunu
ve bu faaliyetlerden saglanan getirileri kimin elde ettigini belirlemek amaciyla, yatinm yaptig isletmenin
amacini ve olusumunu g6z oniinde bulundurur.

Yatirim yapilan igletmenin amaci ve olusumu goz 6niinde bulunduruldugunda, yatirim yapilan igletmenin,
hamiline elindeki miktarla orantili bir sekilde oy hakki saglayan 6zkaynaga dayali finansal araclar araciligiyla
kontrol edildigi agik¢a ortaya ¢ikabilir (yatirim yapilan isletmenin adi paylar1 gibi). Béyle bir durumda, karar
verme siirecini degistiren bagka bir diizenleme de bulunmuyorsa, kontrole iliskin yapilan degerlendirmede,
yatirimei igletmenin finansal ve faaliyet politikalarinin belirlenmesinde yeterli olan oy haklarini, eger varsa,
hangi tarafin kullanabildigine odaklanilir (bakiniz: B34-B50 paragraflari). Bu tiir durumlarda; genellikle, s6z
konusu oy haklarinin ¢ogunlugunu elinde bulunduran yatirimer igletme, baska herhangi bir unsurun mevcut
olmamasi halinde, yatirim yaptig1 isletmeyi kontrol etmektedir.

Daha karmasik durumlarda, yatirimcr isletmenin yatirim yaptigi isletmeyi kontrol edip etmedigini
belirleyebilmek icin, B3 paragrafinda yer alan diger unsurlarin bir kismmin veya tamaminin da dikkate
alinmasina ihtiyag duyulabilir.

Yatirim yapilan igletme 6yle bir sekilde olusturulmus olabilir ki, olusan bu yapida oy haklari, yatirim yapilan
isletmeyi kimin kontrol ettigine dair karar vermede belirleyici bir unsur olmaktan ¢ikmus olabilir. Ornegin
bdyle bir durum, oy haklarinin sadece idari gorevlerle ilgili oldugu ve ilgili faaliyetlerin sdzlesmeye bagh
anlagmalar araciligiyla yonetildigi bir durumda s6z konusu olabilir. Bu tiir durumlarda, yatirimer isletmenin
yatirim yaptig1 isletmenin amacina ve olusumuna iligkin degerlendirmesinde, ayrica, yatirim yapilan
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isletmenin olusumunda bu isletmenin maruz kalmasi 6ngoriilen risklerle, bu isletmenin yatirimcist olan
taraflara aktarmasi ongoriilen riskler ve yatirimei igletmenin bu risklerin bir kismina veya tamamina maruz
kalip kalmadig1 hususu da dikkate alinmalidir. S6z konusu risklerin dikkate alinma siireci sadece olumsuz
riskleri degil, olumlu yondeki egilimleri de icermelidir.

Glg

Yatirimcl isletmenin yatinm yaptifi isletme iizerinde giiciiniin varligindan soz edebilmek igin, ilgili
faaliyetleri yonetme imkani saglayan mevcut haklara sahip olmasi gerekir. Giiclin degerlendirilmesinde,
sadece asli haklar ve koruyucu nitelikte olmayan haklar dikkate alinir (bakiniz: B22-B28 paragraflari).

Yatirimer igletmenin yatirim yaptigi isletme iizerinde gilice sahip olup olmadigina iliskin karar; ilgili
faaliyetlere, ilgili faaliyetlere iliskin kararlarin alimis sekline ve yatirimei isletme ile diger taraflarin, yatirim
yapilan isletmeyle ilgili olarak sahip olduklari haklara baglidir.

ilgili faaliyetler ve ilgili faaliyetlerin yonetimi

Bir dizi isletme ve finansman faaliyeti, yatinm yapilan bircok isletmede getirileri Oonemli Olgiide
etkilemektedir. Asagida yer verilen faaliyetler, kosullara bagli olarak, ilgili faaliyetlere Ornek olarak
gosterilebilir. Ancak agagida sayilan faaliyetler verilebilecek tiim 6rnekleri kapsamamaktadir:

(@) Mal ve hizmetlerin alim1 ve satimi.

(b) Finansal varliklarin elde tutma siiresince (temerriit durumu da dahil olmak {izere) yonetimi.
(c) Varliklarin se¢imi, edinimi veya elden ¢ikarilmasi.

(d) Yeni iiriin ve siireglerin aragtirilmasi ve gelistirilmesi.

(e) Finansman yapisinin belirlenmesi veya fon edinimi.

Asagidakiler, ilgili faaliyetlere iliskin kararlara 6rnek olarak gosterilebilir. Ancak asagida sayilan kararlar,
verilebilecek tiim 6rnekleri kapsamamaktadir.

(@) Yatirim yapilan isletmenin faaliyetlerine ve sermaye yapisina iliskin kararlarin (biit¢e kararlar: da
dahil olmak iizere) saptanmasi.

(b) Yatirim yapilan isletmenin kilit yonetici personelinin veya hizmet saglayicilarinin atanmasi ve
icretlerinin belirlenmesi ile islerine veya hizmetlerine son verilmesi.

Bazi durumlarda, belirli bir takim kosullarin dogmasindan veya olaylarin meydana gelmesinden onceki ve
sonraki faaliyetler, ilgili faaliyetler olarak nitelendirilebilir. ki veya daha fazla yatirrmci isletme ilgili
faaliyetleri yonetme imkanina sahip oldugunda ve bu faaliyetler farkli zamanlarda meydana geldiginde,
yatirnmer igletmeler, hangi yatirnmer isletmenin getirileri en Onemli sekilde etkileyen faaliyetleri
yonetebildigini, es zamanl karar verme haklarimi da dikkate almak suretiyle belirlemelidirler (bakiniz: 13
lincii paragraf). Yatirimci isletmeler, ilgili durum ve kosullarda degisiklikler meydana geldiginde, s6z konusu
degerlendirmeyi zamanla yeniden gézden gegirmelidirler.
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Uygulama Ornekleri

Ornek 1

Iki yatirimei isletme tibbi bir {iriin gelistirmek ve pazarlamak amaciyla bir isletme olusturmuslardir.
Yatirimcilardan biri tibbi iiriiniin gelistirilmesi ve ilgili diizenleyici kuruluglardan onay alinmasi ile
sorumludur — bu sorumluluk, tiriiniin gelistirilmesi ve gerekli onayin alimmast ile ilgili tim kararlarin
alimmasinda tek tarafli bir yetkiyi icermektedir. Diizenleyici kurulus iiriine gerekli onay1 verdikten sonra,
diger yatirimei isletme iirliniin {iretimini ve pazarlamasini gergeklestirecektir — bu yatirimer isletme,
iriiniin {iretimi ve pazarlamasi ile ilgili tiim kararlarin alinmasinda tek tarafli bir yetkiye sahiptir. Tim
faaliyetlerin — hem tibbi triiniin gelistirilmesi ile gerekli onayin alinmas: faaliyetlerinin hem de iiriiniin
iretimi ve pazarlamasi faaliyetlerinin - ilgili faaliyet olmasi durumunda, her bir yatirimer isletmenin,
yatirim yaptiklari isletmenin getirilerini en dnemli sekilde etkileyen faaliyetleri yonetip yonetemedigini
belirlemesi gerekir. Bu gergevede, her bir yatirimei isletmenin, {iriiniin gelistirilmesi ve onay alinmasi
faaliyetlerinin mi yoksa {iriiniin iiretimi ve pazarlamasi faaliyetlerinin mi yatirimei isletmenin getirilerini
en dnemli gekilde etkileyen faaliyetler oldugunu ve kendisinin bu faaliyetleri yonetip yonetemedigini goz
oniinde bulundurmas: gerekir. Hangi yatirime1 isletmenin giice sahip oldugu belirlenirken, yatirimer
isletmeler asagidakileri g6z 6niinde bulundurur:

(a) Yatirim yapilan igletmenin amaci ve olusumu,

(b) Tibbi iiriiniin degerinin yani sira kar marjini, hasilati ve yatirimer isletmenin degerini belirleyen
faktorleri,

(c) Her bir yatirimc isletmenin (b)’de sayilan faktorlerle ilgili karar verme yetkisinin, yatirim

yapilan isletmenin getirilerine etkisi ve
(d) Yatirimce igletmenin getirilerdeki degiskenlige maruz kalma diizeyi.
Bu ornekte, yatirimer isletmeler agagidakileri de g6z 6niinde bulundurur:

(e) Diizenleyici kuruluslardan onayin alinmasina iliskin belirsizlikler ve onay siirecinde gerekli olan
¢aba (yatirimci isletmenin basarili bir sekilde tibbi iiriinleri gelistirmesi ve gerekli onaylart
almasina iligkin ge¢misini de goz dniinde bulundurmak suretiyle),

)] Gelistirme asamasinin basarili bir sekilde tamamlanmasinin ardindan hangi yatirimei isletmenin
tibbi {irlinii kontrol ettigi.
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Uygulama Ornekleri

Ornek 2

Bir yatirim araci (yatirim yapilan bir igletme), biri bor¢lanma araci, digerleri de 6zkaynaga dayali
finansal ara¢ karsgiliginda olmak iizere, birkag yatirimei isletme tarafindan finanse edilerek
olusturulmustur. Yatirim yapilan isletmenin 6zkaynak dilimi, bu isletmenin ilk zararlarini karsilayacak,
artakalan getirilerine ise hak kazanacak sekilde tasarlanmistir. Ozkaynak yatirimcilarindan, dzkaynak
paylarmin %30’unu elinde bulunduran bir tanesi ayn1 zamanda varliklarin yonetimden sorumlu olacaktir.
Yatirim yapilan igletme, elde ettigi kaynaklari finansal varliklardan olusan bir portfoy olusturmak i¢in
kullanacaktir. Bu dogrultuda yatirim yapilan isletme, portfoyiine aldig: varliklarin anapara ve faiz
O6demelerinin zamaninda yapilmamasi (temerriit) olasiligi ¢cergevesinde kredi riskine maruz kalacaktir.
Portfoydeki finansal varliklarin yapis1 ve 6zkaynak diliminin yatirim yapilan isletmenin ilk zararlarin
kargilayacak sekilde tasarlanmis olmasi sebebiyle, bor¢lanma araci, portfdydeki finansal varliklara iligkin
kredi riskine asgari diizeyde maruz kalinacak bir yatirim araci olarak yatirimcisina pazarlanmustir.
Yatirim yapilan igletmenin getirileri, varlik portfoyiiniin yonetiminden 6nemli sekilde etkilenmektedir.
Portf6ylin yonetimi, portfdy i¢ tiiziigli cercevesinde, varliklarin seg¢imine, edinimine ve elden
¢ikarilmasina iliskin kararlar ile portfoy varliklarina iligkin 6demelerin zamaninda yapilmamasi
durumunda bagvurulacak yollara iliskin kararlari igermektedir. Tim bu faaliyetlerin yonetimi,
temerriitlerin tutari, portfoy degerinin belirli bir oranina ulagincaya kadar (baska bir deyisle, portfoyiin
degeri, karsiliginda yatirim yapilan isletmenin 6zkaynak diliminin tamamu tiikenecek kadar diistiigiinde),
varliklarin yonetiminden sorumlu yatirimer tarafindan gergeklestirilecektir. Boyle bir durumun meydana
gelmesi halinde ise, li¢iincii bir taraf, bor¢lanma araci yatirimcisinin talimatlar ¢ergevesinde s6z konusu
varliklar1 yonetecektir. Yatirim yapilan isletmenin varliklarinin yonetimi, yatirim yapilan isletmenin ilgili
faaliyetidir. Varliklarin yonetiminden sorumlu yatirimei, varliklara iligkin temerriitlerin tutari, portfoyiin
degerinin belirli bir oranina ulagincaya kadar ilgili faaliyetleri yonetme imkéanina sahiptir. Temerriitlerin
tutar1 portfoyiin degerinin belirli bir oranini astiktan sonra ise, ilgili faaliyetleri yonetme imkant,
borglanma araci yatirimcisinda olacaktir. Hem varliklarin yénetiminden sorumlu yatirimcinin hem de
borg¢lanma araci yatirimeisinin, yatirim yapilan isletmenin getirilerini en dnemli sekilde etkileyen
faaliyetleri yonetip yonetemediklerini belirlemeleri gerekir. Bu belirlemede, yatirim yapilan isletmenin
amaci ve olusumu ile getirilerde meydana gelen degisikliklere maruz kalma seviyeleri de dikkate
almmalidir.

Yatinmciya yatirnm yapilan igletme uzerinde gii¢ saglayan haklar

Gii¢ haklardan dogar. Yatirime: isletmenin, yatirim yaptif: isletme {izerinde giice sahip olabilmesi igin,
kendisine ilgili faaliyetleri yonetme imkanin1 halihazirda saglayan haklara sahip olmasi gerekir. Yatirimci
isletmeye gii¢ saglayan haklar, yatirim yapilan igletmelere gore farklilik gésterebilir.

Yatirimer isletmeye — bireysel ya da toplu bir sekilde - gili¢ saglayan haklara 6rnek olarak asagidakiler
verilebilir. Ancak verilebilecek 6rnekler bunlarla sinirli degildir:

(@) Yatirim yapilan igsletmedeki oy hakki (veya potansiyel oy hakki) seklindeki haklar (bakiniz: B34-
B50 paragraflari);

(b) Yatirim yapilan isletmenin ilgili faaliyetlerini yonetme imkani1 bulunan kilit yonetici personelini
atama, yeniden atama veya azletme haklars;

(c) Tlgili faaliyetleri yoneten baska bir isletmeyi atama ya da azletme haklari;

(d) Yatirimer igletmenin, kendi menfaatine islemler tesis etmek veya islemlerdeki herhangi bir

degisikligi veto etmek iizere yatirim yapilan igletmeyi yonetmeye yonelik haklari.

(e) Elinde bulunduran kisiye ilgili faaliyetleri yonetme imkani veren diger haklar (bir yonetim
sozlesmesinde belirlenen karar alma haklar1 gibi).

Yatirim yapilan isletmenin, getirilerini 6nemli diizeyde etkileyen bir dizi igletme ve finansman faaliyetlerinde
bulunmas1 durumunda ve bu faaliyetlerle ilgili olarak asli karar almanin siirekli olarak gerekmesi durumunda,
yatirimet isletmeye gii¢ saglayan, genellikle, oy hakki veya benzer haklar olmaktadir.

Yalnizca idari gorevlerle iliskili olmas1 durumunda oldugu gibi, oy haklarinin yatirnm yapilan isletmenin
getirileri iizerinde Onemli etkisinin bulunmamasi ve sdzlesmeye bagli anlagmalarin ilgili faaliyetlerin
yonetimini belirlemesi durumunda, yatirimci isletme, haklarinin yatirim yapilan isletme iizerinde gii¢
saglayacak derecede yeterli olup olmadigimi belirleyebilmek amaciyla, sdz konusu sdzlesmeye baglh
anlagmalar1 degerlendirmeye ihtiya¢ duyar. Yatinmer isletme, kendisine gili¢ saglayacak derecede yeterli
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hakka sahip olup olmadigini degerlendirebilmek i¢in, yatirim yapilan isletmenin amaci ve olusumu (bakiniz
B5-BS8 paragraflar) ile birlikte, B18-B20 paragraflar1 ve B51-B54 paragraflarinda yer alan hiikiimleri de g6z
oniinde bulundurmalidir.

B18 Bazi durumlarda, yatirimer isletmenin haklarinin yatirim yapilan isletme iizerinde gii¢ saglayacak derecede
yeterli olup olmadigini degerlendirmek zor olabilir. Bu gibi durumlarda, giice iliskin degerlendirmenin
yapilabilmesi igin, yatirimci isletme, ilgili faaliyetleri tek tarafli olarak yonetme imk&nina sahip olup
olmadigina iligkin kanitlar1 g6z oniinde bulundurmalidir. B19 ve B20 paragraflarinda yer alan gostergeler ile
haklar birlikte degerlendirildiginde, yatirimci igletmenin haklarinin yatirim yaptigi isletme {izerinde giic
saglamasina yeterli olduguna iliskin kanit saglayabilecek degerlendirmelere, bunlarla sinirli olmamak tizere,
asagida yer verilmistir:

(@) Yatirimcei isletme, bu konuda sozlesmeye bagl bir hakk: bulunmaksizin, yatirim yaptigi isletmenin
ilgili faaliyetlerini yonetme imkanina sahip kilit yonetici personelini atayabilmekte veya
onaylayabilmektedir.

(b) Yatirimcet igletme, bu konuda s6zlesmeye bagl bir hak bulunmaksizin, kendi lehine olacak 6nemli
bazi islemleri gerceklestirmek ya da bu tiir islemlerdeki degisiklikleri veto etmek suretiyle, yatirim
yaptig1 isletmeyi yonetebilmektedir.

(c) Yatirimer isletme, ya yatinm yaptigi isletmenin idari organina iiye secimine iliskin adaylik
siirecinde ya da oy haklarini ellerinde bulunduran diger kisilerden vekaleten oy toplanmasinda
baskindir.

(d) Yatinm yaptig1 isletmenin kilit yonetici personeli, yatirimer isletmenin iligkili taraflarindandir

(6rnegin, yatirim yapilan isletmenin icradan sorumlu genel miidiiri ile yatirimei igletmenin icradan
sorumlu genel miidiirii ayni1 kisilerdir).

(e) Yatirim yapilan igletmenin idari organinin iiyelerinin ¢ogunlugu, yatirimci isletmenin iligkili
taraflarindandir.
B19 Bazi durumlarda yatirimet isletmenin, yatirim yaptigi isletmeyle, bu isletmede pasif bir paydan daha fazlasina

sahip olduguna isaret eden 0zel bir iliskisinin bulunduguna iliskin gostergeler bulunabilir. Bunun gibi bir
gostergenin veya belli bir gostergeler grubunun bulunmasi, giice iliskin kriterin her zaman karsilandigi
anlamina gelmeyebilir. Ancak, yatirimet isletmenin yatirim yapilan isletmede pasif bir paydan daha fazlasina
sahip olmasi, yatirim yaptigi isletme {izerinde gii¢ saglamasina yetecek derecede bagka ilgili haklart oldugunu
gosterebilir ya da yatirim yaptigi isletme iizerindeki mevcut giiciine iligkin kanit saglayabilir. Asagidakiler,
yatirimeti isletmenin, yatirim yaptigi isletmede pasif bir paydan daha fazlasina sahip oldugu durumlara 6rnek
sunmakta ve diger haklarla birlikte, yatirnm yaptig1 isletme iizerinde giice sahip oldugunun gostergesi
olabilmektedir:

a Yatirim yapilan isletmenin ilgili faaliyetlerini yonetme imkéanina sahip kilit yonetici personeli,
yap g y Y P Y p
yatirimet isletmenin mevcut veya eski personelidir.

(b) Yatirim yapilan igletmenin faaliyetleri, asagidaki durumlarda oldugu gibi, yatirimci isletmeye
bagimlidir:

0] Yatirnm yapilan isletme, faaliyetlerinin 6nemli bir kisminin finanse edilmesinde
yatirimel isletmeye dayanmaktadir.

(i) Yatirimci igletme, yatirim yaptigi isletmenin borglarinin 6nemli bir kismima kefil
olmaktadir.

(iii) Yatirim yapilan isletme, kritik 6neme sahip hizmetler, teknoloji, malzemeler veya ham
maddeler agisindan yatirimei isletmeye dayanmaktadir.

(iv) Yatirimei isletme, yatirim yaptigi isletme i¢in kritik 6neme sahip lisans veya marka gibi
varliklar1 kontrol etmektedir.

v) Yatinm yapilan isletme, kilit yonetici personel konusunda yatirimer isletmeye
dayanmaktadir (6rnegin, yatirimci isletmenin personeli, yatirim yapilan isletmenin
faaliyetlerine iliskin 6zel bilgilere sahipse).

(c) Yatirim yapilan isletmenin faaliyetlerinin dnemli bir kismi, yatirimer isletmeyi igermekte ya da
yatirimet adina yiiriitilmektedir.

(d) Yatirimei isletmenin, yatirim yaptig1 isletmeyle iliskisinden kaynaklanan, getirilere maruz kalma
veya getirilerde hak sahibi olma diizeyi, oy haklarindan ya da benzeri haklardan orantisiz bir
bigimde daha biiyiiktiir. Omegin yatirime isletmenin, yatimm yaptig1 isletmenin oy haklarmin
yarisindan azini elinde bulundurmasina ragmen, yatirim yaptigi isletmenin getirilerinin yarisindan
fazlasini hak ettigi ya da yarisindan fazlasina maruz kaldig1 durumlar ortaya ¢ikabilir.

10
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Yatirimei isletmenin, yatirim yaptig1 isletmeyle iliskisinden kaynaklanan, degisken getirilere maruz kalma
veya getirilerde hak sahibi olma diizeyi arttik¢a, gii¢c saglamasina yetecek derecedeki haklari elde etme istegi
de artar. Bu ylizden, getirilerdeki degiskenlige biiyiik oranda maruz kalmasi, yatirimei isletmenin giice sahip
olabilecegine iligkin bir gostergedir. Ancak, yatirimei isletmenin bu maruz kalma diizeyi, tek basina, yatirim
yapt181 isletme {izerinde giice sahip olup olmadigini belirlemez.

B18 paragrafinda diizenlenen faktorler ve B19 ile B20 paragraflarinda diizenlenen gostergeler, yatirimei
isletmenin sahip oldugu haklarla birlikte diistiniildiigiinde, B18 paragrafinda agiklanan giice iliskin kanitlara
daha fazla agirlik verilmelidir.

Asli haklar

Yatirimei isletme, giice sahip olup olmadigini degerlendirirken, yatirim yaptig: isletmeyle ilgili sadece asli
haklari (yatirimei igletme ve diger taraflarca elde bulundurulan) géz 6niinde bulundurur. Bir hakkin asli hak
olabilmesi i¢in, elde bulunduran kisinin bu hakki fiili olarak kullanabilmesi gerekir.

Haklarin asli olup olmadigini belirlemek, tiim durum ve kosullar1 hesaba katarak yargi kullanmay1 gerektirir.
Bu belirleme yapilirken goz 6nlinde bulundurulmasi gereken faktdrlerden bazilar asagida yer almaktadir
(fakat s6z konusu faktorler agagidakilerle sinirli degildir):

(@) Haklari elinde bulundurani (veya bulunduranlari) bu haklari1 kullanmaktan alikoyan herhangi bir
engelin (ekonomik veya diger) bulunup bulunmadigi. Bu tiir engellere iligkin drnekler, bunlarla
sinirli olmamak iizere asagida siralanmistir:

0] Haklar elinde bulundurani bu haklar1 kullanmaktan alikoyan (veya caydiran) mali
nitelikli cezalar ve tesvikler.

(i) Haklar1 elinde bulundurani bu haklar1 kullanmaktan alikoyan (veya caydiran) finansal
bir engel niteligindeki bir kullanim veya doniistiirme fiyati.

(iii) Haklarin kullanilma ihtimalini diisiik kilan sartlar ve kosullar; ornegin, kullanilma
zamanini oldukga sinirlayan kosullar.

(iv) Yatirim yapilan bir isletmenin kurulus belgelerinde ya da uygulanabilir kanun veya
diizenlemelerde, elinde bulunduran kisiye haklarini kullanma izni veren agik ve makul
bir mekanizmanin olmamasi.

(v) Haklar elinde bulunduranin, haklarini kullanmak i¢in gerekli olan bilgileri elde etme
imkanindan yoksun olmasi.

(vi) Elde bulunduran kigiyi, haklarin1 kullanmaktan alikoyan (veya caydiran) faaliyet
engelleri veya tesvikleri (6rnegin, 6zellikli hizmetleri sunmaya ya da hizmetleri sunup
gorevli yonetici tarafindan elde bulundurulan diger menfaatleri iistlenmeye istekli veya
ehil diger yoneticilerin bulunmamasi).

(vii) Elde bulunduran kisiyi, haklarmi kullanmaktan alikoyan yasal veya diizenleyici
hiikiimler (6rnegin, yabanci bir yatirnmcinin haklarini kullanmasinin yasaklanmast).

(b) Haklarin kullaniminin, birden fazla tarafin mutabakatini gerekli kilmasi ya da haklarin birden fazla
tarafca elde bulundurulmasi s6z konusuysa, taraflarin haklari birlikte kullanmay1 se¢meleri
durumunda, fiili olarak bu haklari kullanabilmelerine imkan tanityan bir mekanizmanin bulunup
bulunmadigi. Boyle bir mekanizmanin bulunmamasi, haklarin asli olmadigina iliskin bir
gostergedir. Haklari kullanimi1 konusunda anlagma saglamalari gereken taraflarin sayisi arttikca,
s6z konusu haklarin asli hak olma olasilig1 diiser. Ancak, karar alicidan bagimsiz liyelerden olusan
bir yonetim kurulu, ¢ok sayida yatirimci i¢in, haklarini kullanmalar1 konusunda birlikte hareket
etmelerini saglayacak bir mekanizma iglevi gorebilir. Bu yiizden, bagimsiz bir yonetim kurulunca
kullanilabilir nitelikteki azletme haklarinin, ayni haklarin ¢ok sayida yatirimer tarafindan kisisel
olarak kullanilabilir oldugu duruma kiyasla asli olma olasilig1 daha yiiksektir.

(c) Haklar1 elinde bulunduran taraf ya da taraflarin s6z konusu haklar1 kullanmalart sonucunda fayda
saglayip saglamayacagl. Ornegin, yatirim yapilan bir isletmedeki potansiyel oy hakkini elinde
bulunduranlar (bakiniz: B47-B50), finansal aracin kullanim veya doniistiirme fiyatini gz oniinde
bulundurmalidirlar. S6z konusu aracin kullaniminin veya doniistiiriilmesinin karli olmasi ya da
yatinnmeinin diger nedenlerle finansal aracin kullanimidan ya da doniistiiriilmesinden fayda
saglayabilmesi durumunda (6rnegin, yatirimci ve yatirim yapilan isletme arasindaki sinerjinin
gerceklesmesi), potansiyel oy haklarinin hiikiim ve kosullarimin asli olmasi1 daha muhtemeldir.

Haklarin asli olabilmeleri i¢in, ilgili faaliyetlerin yonetimi konusunda kararlar alinmasi gerektiginde
kullanilabilir olmalar1 da ayri bir gerekliliktir. Genellikle, haklarin asli olabilmesi i¢in, halihazirda
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kullanilabilir olmasina ihtiya¢ vardir. Ancak bazi durumlarda haklar, halihazirda kullanilabilir olmasa dahi
asli nitelikte olabilmektedir.

Uygulama o6rnekleri

Ornek 3

Yatirim yapilan bir isletme, ilgili faaliyetlerin yonetilmesine iliskin kararlarin alindig1 yillik genel kurul
toplantilar1 yapmaktadir. Bir dahaki genel kurul toplantisi sekiz ay i¢inde yapilacaktir. Diger yandan, oy
haklarinin en az yiizde 5’ini tek basina veya birlikte elinde bulunduran ortaklar, ilgili faaliyetlere yonelik
mevcut politikalarin degistirilmesi i¢in 6zel bir toplant1 yapilmasina iliskin ¢agrida bulunabilmektedir;
ancak, diger hissedarlara haber verilmesi zorunlulugu bdyle bir toplantinin 30 giinden 6nce
yapilamayacag1 anlamina gelmektedir. Tlgili faaliyetlere ydnelik politikalar ancak 6zel ya da olagan genel
kurul toplantilarinda degistirilebilmektedir. Bu, 6nemli tutarlardaki varlik satiglarinin yani sira 6nemli
yatirimlarin onaylanmasini ya da elden ¢ikarilmasini da icermektedir.

Yukarida ifade edilen olay sekli asagidaki 3A-3D Ornekleri i¢in de s6z konusudur. Her bir 6rnek
digerlerinden ayr1 olarak ele alinmistir.

Ornek 3A

Bir yatirimet isletme, yatirim yaptigi isletmenin oy haklarinin ¢ogunlugunu elinde bulundurmaktadir.
Yatirimcei igletme, ihtiyag duyulmasi halinde ilgili faaliyetlerin yonetilmesine iliskin karar alabildigi i¢in
oy haklar aslidir. Yatirimer isletmenin, oy haklarini 30 giinden 6nce kullanamayacak olmasi gergegi, pay
sahipligini elde ettigi andan beri devam eden ilgili faaliyetleri yonetme imkanini durdurmaz.

Ornek 3B

Bir yatirimci igletme, yatirim yaptigi isletmedeki paylarin gogunlugunu satin almaya iliskin bir forward
sozlesmesinin tarafidir. Forward sézlesmesinin ddeme (mahsup) tarihine 25 giin vardir. Ozel bir toplanti
30 gilinden 6nce, yani forward sdzlesmesinin yerine getirilmis olacagi siire igerisinde
gerceklestirilemeyecegi icin, mevcut hissedarlar ilgili faaliyetlere yonelik mevcut politikalari
degistirememektedirler. Bu yiizden yatirimet igletme, yukaridaki 6rnek 3A’da yer verilen ¢ogunluk
payina sahip yatirimet ile 6zlinde denk haklara sahiptir (yani, forward s6zlesmeyi elinde bulunduran
yatirimet isletme, ihtiyag duyulmasi halinde ilgili faaliyetlerin yonetimine iligkin kararlar
alabilmektedir). Yatirimcinin forward sézlesmesi, sdzlesmenin 6deme (mahsup) tarihinden dnce bile,
yatirimet isletmeye, ilgili faaliyetleri yonetme halihazir imkanini veren asli bir haktir.

Ornek 3C

Bir yatirimet isletme, yatirim yapilan isletmedeki paylarin ¢ogunlugunu satin alma hakki veren, 25 giin
icinde kullanilabilir ve oldukg¢a karda olan asli bir opsiyonu elinde bulundurmaktadir. Ornek 3B’deki
sonucun aynisi burada da gegerlidir.

Ornek 3D

Bir yatirimet isletme, yatirim yaptig isletmedeki paylarin ¢ogunlugunu satin almaya iliskin bir forward
sozlesmesinin tarafidir; ancak, yatirim yaptig1 isletme iizerinde bagka herhangi ilgili bir hakka sahip
degildir. Forward s6zlesmesinin yerine getirilmesine alt1 ay vardir. Yukaridaki 6rneklerin aksine
yatirimet isletme, ilgili faaliyetleri yonetme imkanina halihazirda sahip degildir. Mevcut hissedarlar,
sOzlesmenin yerine getirilecegi tarihten once ilgili faaliyetlere yonelik mevcut politikalar
degistirebilecekleri i¢in, ilgili faaliyetleri yonetme imkanina halihazirda sahiptirler.

B25 Diger taraflarca kullanilabilen asli haklar, yatirimeinin, bu haklarn iliskili oldugu yatirim yapilan isletmeyi
kontrol etmesini engelleyebilir. Bu gibi asli haklar, elinde bulunduranlarin karar siireglerini baglatma
imkanina sahip olmalarini zorunlu tutmamaktadir. Sirf koruyucu nitelikte olmadiklart siirece (bakiniz: B26-
B28 paragraflar), diger taraflarca elde bulundurulan asli haklar, elinde bulunduran kisiye sadece ilgili
faaliyetlere iliskin kararlar1 onaylama veya engelleme giicii verse dahi yatirimcinin yatirim yaptigi isletmeyi
kontrol etmesini engelleyebilir.

Koruyucu haklar
B26 Yatinmei isletme, haklarin yatirim yaptigi isletme iizerinde kendisine gii¢ saglayip saglamadigin

degerlendirirken, haklarinin ve diger taraflarin elinde bulundurdugu haklarin koruyucu haklar olup olmadigini
degerlendirmelidir. Koruyucu haklar, yatirim yapilan isletmenin faaliyetlerine iliskin temel degisikliklerle
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veya istisnai durumlarla ilgilidir. Ancak, istisnai durumlarla ilgili olan veya bazi olaylarin gerceklesmesine
bagli haklarin timii koruyucu olmak zorunda degildir.

Koruyucu haklar, yatirnm yapilan isletme {izerinde gili¢ saglamaksizin elinde bulunduranin menfaatinin
korunmasi amaciyla tasarlandig igin, elinde sadece koruyucu haklar bulunan bir yatirimei isletme, yatirim
yaptig1 isletme {izerinde giice sahip olamadig1 gibi, diger bir tarafin yatirim yapilan isletme iizerinde giice
sahip olmasini da engelleyemez (bakiniz: 14 {incii paragraf).

Koruyucu haklara iliskin 6rnekler, bunlarla sinirli olmamak {izere, asagida yer almaktadir:

(a) Borg alanin, borg verenin zararina olacak sekilde kredi riskini énemli diizeyde degistirebilecek
faaliyetler iistlenmesini sinirlayan, bor¢ verenin sahip oldugu haklar.

(b) Yatirim yapilan bir isletmede kontrol giicii olmayan bir pay: elinde bulunduran bir tarafin, isin
olagan akigmin gerektirdiginden daha yiiksek bir sermaye harcamasini ya da bor¢glanma araci veya
0zkaynaga dayal arag ihraglarini onaylama hakki.

(c) Kredi geri 6deme hiikiimlerini yerine getirememesi durumunda, bor¢ verenin, borglunun
varliklarina el koyma hakki.

Marka/sistem kullanma so6zlesmeleri (franchise sozlegsmeleri)

Yatirim yapilan isletmenin kullanimi alan taraf oldugu marka/sistem kullanma sdzlesmeleri ¢ogu zaman,
sozlesmeye konu markayi kullandiran tarafa, bu markayi korumak i¢in tasarlanmig haklar vermektedir. Bu
sozlesmeler tipik olarak, markay1 kullandirana, kullanimi alan tarafin faaliyetlerine iligkin olarak bir takim
kararlar alma hakki vermektedir.

Genellikle, markay1 kullandiranin haklari, kendisi digindaki taraflarin markay1 kullanin getirilerinde 6nemli
etkisi bulunan kararlar1 alabilme imkéanini sinirlandirmamaktadir. Bu haklar, markayr kullandirana,
kullananin getirilerini onemli diizeyde etkileyebilecek faaliyetleri halihazirda ydnetme imkanmi da
vermemektedir.

Markay1 kullananin getirilerini 6nemli diizeyde etkileyen kararlari halihazirda alabilme imkani ile s6zlesmeye
konu markay1 koruyan kararlari alabilme imkanimin birbirinden ayristirilmasi gerekir. Diger taraflarin,
markay1 kullananin ilgili faaliyetlerini yonetme imkani veren mevcut haklara sahip olmasi durumunda,
markay1 kullandiran, kullanan tizerinde giice sahip degildir.

Marka kullanim sozlesmesine taraf olmasiyla, kullanimi alan igletme, faaliyetlerini s6z konusu sdzlesme
hiikiimlerine uygun bir sekilde ancak kendi hesabina siirdiirmeye yonelik tek tarafli bir karar almis
olmaktadir.

Markayi kullanan isletmenin yasal sekli ve finansman yapis1 gibi temel kararlar iizerindeki kontrol, markay1
kullandiran digindaki taraflarca belirlenebilmekte ve markay1 kullanan igletme getirilerini 6nemli diizeyde
etkileyebilmektedir. Markay1 kullandiran tarafin sagladig: finansal destegin seviyesi ve markay1 kullanan
isletme getirilerindeki degiskenlige maruz kalma diizeyi diistilkge, markay1 kullandiran tarafin yalnizca
koruyucu haklara sahip olma ihtimali artmaktadir.

Oy haklan

Cogu kez yatinmci bir isletme, oy hakki veya benzer haklar vasitasiyla, ilgili faaliyetleri yonetebilme
imkanina sahiptir. Bu kisimda yer alan gereklilikler (B35-B50 paragraflarinda), yatirim yapilan bir igletmenin
ilgili faaliyetlerinin oy haklar1 vasitasiyla yonetilmesi durumunda dikkate alinir.

Oy haklarinin gogunluguyla sahip olunan gii¢

Yatirim yapt181 isletmenin oy haklarinin yarisindan ¢ogunu elinde bulunduran yatirime1 bir isletme, B36 veya
B37 paragraflar1 kapsaminda olmadig1 miiddetge, asagida yer verilen durumlarda giice sahiptir:

@) Tlgili faaliyetlerin, oy haklarinin gogunlugunu elinde bulunduranin oyu ile yonetilmesi veya

(b) Ilgili faaliyetleri yoneten yénetim organinmn iiyelerinin cogunlugunun, oy haklarinmn gogunlugunu
elinde bulunduranin oyu ile atanmas.

Oy haklarinin cogunluguna sahip olmakla birlikte glice sahip olmama
Yatirim yaptig1 bir isletmenin oy haklarinin yarisindan fazlasini elinde bulunduran bir yatirimer igletmenin,

yatirim yaptig1 isletme iizerinde giice sahip olabilmesi i¢in, B22-B25 paragraflari uyarinca oy haklarinin asli
olmasi ve bu oy haklarmin ilgili faaliyetleri yonetme imkanini halihazirda sagliyor olmasi gerekir. Bu imkan
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B37

B38

B39
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B41

B42

14

¢ogunlukla faaliyet ve finansman politikalarinin belirlenmesi vasitastyla kullanilacaktir. Diger bir isletmenin,
yatirim yapilan isletmenin ilgili faaliyetlerini yonetme hakkinin bulunmasi ve s6z konusu igletmenin yatirimet
isletmenin vekili olmamas1 durumunda; yatirimer isletmenin, yatirim yaptig1 isletme iizerinde giicii bulunmaz.

Oy haklarinin asli olmamasi durumunda, yatirimer isletme yatirnm yaptigi isletmedeki oy haklarinin
cogunlugunu elinde bulundursa dahi, yatirrm yaptig1 isletme {izerinde giicii bulunmaz. Ornegin, yatirm
yaptigl isletmedeki oy haklarinin yarisindan fazlasina sahip olan bir yatirimci, yatirim yaptigi isletmenin ilgili
faaliyetleri bir kamu kurumu, mahkeme, kayyum, yediemin, tasfiye memuru veya herhangi bir diizenleyicinin
yOnetimine tabi ise giice sahip olamaz.

Oy haklarinin gogunlugu bulunmaksizin sahip olunan gli¢

Yatirimei bir isletme, yatirim yaptig1 isletmenin oy haklarinin cogunlugunu elinde bulundurmasa dahi giice
sahip olabilir. Yatirimer bir isletme, 6rnegin, asagidakiler vasitasiyla yatirim yaptigi isletmenin oy haklarinin
¢ogunlugu bulunmaksizin giice sahip olabilir:

(@) Yatirimei isletme ile diger oy sahipleri arasindaki sdzlesmeye bagh bir anlasma (bakiniz: B39
paragrafi)

(b) sozlesmeye bagl diger anlasmalardan kaynaklanan haklar (bakiniz: B40 paragrafi);

(c) yatirimcinin oy haklari (bakiniz: B41-B45 paragraflari);

(d) potansiyel oy haklar1 (bakiniz: B47-B50 paragrafi) veya

(e) (a)-(d) siklarinin bir birlegimi.

Oy haklarini elinde bulunduran diger kisiler ile yapilan s6zlesmeye bagli anlasmalar

Oy haklarini elinde bulunduran diger kisilerle arasindaki s6zlesmeye bagli bir anlagsma, normalde (bdyle bir
anlagma yokken) gii¢ sahibi olmaya yetecek kadar oy hakki olmayan bir yatirimci isletmeye, kendisini gii¢
sahibi haline getirmeye yetecek diizeyde oy hakki kullanma hakk: verebilir. Diger yandan, s6zlesmeye bagh
bir anlagsma yatirime isletmenin, yeterli sayida baska oy sahibini ilgili faaliyetlere iliskin karar alabilmesine
imkan verecek sekilde nasil oy kullanacaklari konusunda yonetebilmesini garanti altina alabilir.

Sézlesmeye bagll diger anlasmalardan saglanan haklar

Diger karar alma haklari, oy haklar ile birlikte yatirimer isletmeye ilgili faaliyetleri halihazirda yonetme
imkan1 saglayabilmektedir. Ornegin, sdzlesmeye baglh bir anlasma gercevesinde belirlenen haklar, oy
haklariyla birlikte, yatirim yaptig1 isletmenin tiretim siire¢lerini halihazirda yonetme imkanini ya da yatirim
yaptigi isletmenin getirilerini 6nemli diizeyde etkileyen diger isletme veya finansman faaliyetlerini yonetme
imkanin1 yatirime1 isletmeye saglamak i¢in yeterli olabilir. Ancak, baska haklarin mevcut olmamasi halinde,
yatirim yapilan isletmenin yatirimer isletmeye ekonomik yonden bagimli olmasi (bir tedarik¢i ile onun ana
miisterisi arasindaki iliski gibi), yatirimet igletmenin yatirim yaptigi isletme {izerinde giice sahip olmasina yol
agcmaz.

Yatirimci igletmenin oy haklari

Oy haklarinin cogunlugundan daha azina sahip olan yatirimc1 isletme, ilgili faaliyetleri tek tarafl bir bigimde
fiili olarak yonetme imkaninin bulunmasi durumunda, kendisine gii¢ saglayacak derecede yeterli haklara
sahiptir.

Yatirimer igletme, oy haklarinin kendisine gii¢ saglayacak yeterlilikte olup olmadigini degerlendirirken
asagidakiler de dahil olmak {izere tiim durum ve kosullar dikkate alir:

(@) Asagidakilerin de dikkate alinmasi kaydiyla, oy haklarmi elinde bulunduran diger kisilerin
paylarinin biiyiikliigiine ve dagmikligina kiyasla, yatirimer isletmenin elinde bulundurdugu oy
haklarinin biyiikligii:

) Yatinmei isletmenin elinde bulundurdugu oy haklari arttikga, ilgili faaliyetleri
halihazirda yonetme imkan1 saglayan mevcut haklara sahip olma olasilig1 artar.

(i) Yatirimei isletmenin elinde bulundurdugu oy haklari, diger oy sahiplerine kiyasla
arttikea, ilgili faaliyetleri yonetme imkan1 saglayan mevcut haklara sahip olma olasilig1
artar.
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(iii) Yatirimei igletmeye karsi oy Ustlinliigii saglamak i¢in birlikte hareket etmesi gereken
taraf sayisi arttik¢a, yatirnmer isletmenin ilgili faaliyetleri yonetme imkani saglayan
mevcut haklara sahip olma olasilig1 artar.

(b) Yatirimer isletmenin, diger oy sahiplerinin veya diger taraflarin elinde bulunan potansiyel oy
haklar1 (bakiniz: B47-B50 paragraflari);

(c) Sozlesmeye bagl diger anlagmalardan kaynaklanan haklar (bakiniz: B40 paragrafi) ve

(d) Yatirimer isletmenin, kararlarin alinmasina ihtiyag duyuldugu zaman ilgili faaliyetleri yonetme

imkanina sahip olup olmadigini gosteren her tiirlii ek durum ve kosullar (6nceki ortaklar genel kurul
toplantilarindaki oy kullanma sekilleri de dahil).

Tlgili faaliyetlerin yénetiminin oy g¢okluguyla belirlendigi ve yatirimel isletmenin, herhangi bir oy sahibinden
veya organize oy sahipleri grubundan onemli 6l¢iide daha fazla oy hakkina sahip oldugu, diger pay
sahipliklerinin de olduk¢a dagmik oldugu durumlarda, B42 paragrafinin (a)-(c) bentlerinde belirtilen faktorler
de tek bagina dikkate alindiktan sonra, yatirimci isletmenin, yatirim yaptigi isletme iizerinde giice sahip
oldugu soylenebilir.

Uygulama ornekleri

Ornek 4

Bir yatirimet isletme, yatirim yaptig: bir isletmenin oy haklarinin yiizde 48’ini satin almistir. Geriye
kalan oy haklar1 binlerce pay sahibi tarafindan elde bulundurulmakta, hi¢bir pay sahibi oy haklarinimn
yiizde 1’inden fazlasini bireysel olarak elinde bulundurmamaktadir. Pay sahiplerinden higbiri diger pay
sahiplerine danisma ya da birlikte karar alma ydniinde bir anlagsma yapmamuigtir. Yatirimer isletme,
edinmesi gereken oy oranini, diger pay sahipliklerinin goreceli biiylikliiklerini esas alarak
degerlendirirken, paylarin yiizde 48’inin kendisine gii¢ saglamada yeterli olacagini tespit etmistir. Bu
durumda yatirimet isletme, kendi paylarinin mutlak biiytikliigiinii, diger paylarin ise goreceli
biiyiikligiinii esas alarak, giice iligkin bagka herhangi bir kaniti da géz 6niinde bulundurmaya ihtiyag
duymaksizin, gii¢ kriterini karsilayacak derecede baskin bir oy oranina sahip oldugu sonucuna ulasir.

Ornek 5

Yatirimci A, yatirim yapti81 bir isletmenin oy haklarinin yiizde 40’1n1 elinde bulundurmaktadir. Diger on
iki yatirnmeinin her biri ise, yatirim yapilan igletmenin oy haklarinin yiizde 5’ine sahiptir. Yapilan bir
anlagma, yatirimci A’ya, ilgili faaliyetleri yonetmekle sorumlu yonetimi atama, azletme ve yonetimin
tcretini belirleme hakki saglamaktadir. Anlagsmay1 degistirmek igin pay sahiplerinin tigte iki oy ¢oklugu
gerekmektedir. Bu durumda yatirimer A, kendi paylarinin mutlak, diger paylarin ise gorece
biiyiikliiklerinin, gii¢ saglayacak derecede hakka sahip olup olmadig1 hususunda bir karara varmada tek
basina yeterli olmadigini sonucuna varir. Diger taraftan, yatirime1 A yonetimi atama, azletme ve
yOnetimin licretini belirlemeye iligskin s6zlesmeye bagli hakkinin, yatirim yaptigi isletme tizerinde giice
sahip oldugu sonucuna ulagsmada yeterli olduguna karar verir. Yatirimci A’nin bu hakki kullanmamig
olabilecegi gercegi veya bu hakki kullanma ihtimali, glice sahip olup olmadigmin degerlendirilmesinde
dikkate alinmamalidir.

Diger durumlarda, B42(a)-(c) paragrafinda belirtilen faktorler tek basina goz oniinde bulundurulduktan sonra
bir yatinmeinin giice sahip olmadigi netlik kazanabilir.

Uygulama ornegi

Ornek 6

Yatirimei A, yatirim yaptig1 bir isletmenin oy haklarinin yiizde 45°ini elinde bulundurmaktadir. Bagka iki
yatirimeinin her biri oy haklarinin yilizde 26’sina sahiptir. Geriye kalan oy haklar ise, her biri yilizde 1°lik
paya sahip bagka li¢ yatirimci tarafindan paylagilmistir. Karar almayi etkileyen baska bir anlagma
bulunmamaktadir. Bu durumda, yatirimer A’nin oy haklarmin mutlak ve diger pay sahipliklerine kiyasla
biyiikliigii yatirime1 A’nin giice sahip olmadigi sonucuna ulagmada yeterlidir. Yatirimer A’y1, yatirim
yaptig1 isletmenin ilgili faaliyetlerini yonetmekten alikoyabilmek i¢in sadece diger iki yatirimeinin ortak
hareket etmeleri yeterlidir.
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Ancak, B42(a)-(c) paragrafinda belirtilen faktorler sonuca ulagsmada tek basina yeterli olmayabilir. S6z
konusu faktorleri géz Oniinde bulundurmasimna ragmen giice sahip olup olmadigindan emin olamayan
yatirimer bir isletme, Onceki toplantilardaki oy kullanma davranislarinin gosterdigi ilizere diger pay
sahiplerinin pasif bir yapida olup olmamasi gibi ek durum ve kosullar1 da dikkate almalidir. Buna B18
paragrafinda diizenlenen faktérlerin ve B19 ile B20 paragraflarinda yer alan gostergelerin degerlendirilmesi
de dahildir. Yatirimer igletmenin elinde bulundurdugu oy haklar azaldik¢a ve yatirimer isletmeye karst oy
uistlinliigii elde etmek i¢in ihtiya¢ duyulan taraf sayis1 azaldik¢a, yatirimei isletmenin haklarinin gii¢ saglamak
icin yeterli olup olmadigini degerlendirmek i¢in daha fazla ek durum ve kosulun dikkate alinmasi gerekir.
B18-B20 paragraflarinda yer alan durum ve kosullar, yatirimet igletmenin sahip oldugu haklar ile birlikte g6z
oniinde bulunduruldugunda, B18 paragrafinda yer alan gii¢ kanitina, B19 ve B20 paragraflarinda yer alan gii¢
gostergelerine kiyasla daha fazla agirlik verilmelidir.

Uygulama ornekleri

Ornek 7

Yatirimei bir isletme, yatirim yaptig: bir isletmenin oy haklarinin yiizde 45°ini elinde bulundurmaktadir.
Diger 11 pay sahibinin her biri yatirim yapilan isletmenin oy haklarinin yiizde 5’ine sahiptir. Pay
sahiplerinden higbirinin, diger pay sahiplerine danigma ya da birlikte karar alma yoniinde sozlesmeye
bagli bir anlagmasi yoktur. Bu durumda, yatirimer isletmenin paymin mutlak biyiikligi ile diger
paylarin goreceli biiyiikliigii, giice sahip olup olunmadigina karar vermede tek basina yeterli degildir.
Yatirimei isletmenin giice sahip olup olmadigina iliskin kanit saglayabilecek ek durum ve kosullar goz
oniinde bulundurulmalidir.

Ornek 8

Yatirimei bir isletme, yatirim yaptig: bir isletmenin oy haklarinin yiizde 35’ini elinde bulundurmaktadir.
Bagka ii¢ pay sahibinin her biri, ylizde 5’er oy hakkina sahiptir. Geriye kalan oy haklari, higbiri oy
haklarinin yiizde 1’ini agmayacak sekilde, cok sayidaki diger pay sahipleri tarafindan elde
bulundurulmaktadir. Pay sahiplerinden hi¢biri diger pay sahiplerine danigma ya da birlikte karar alma
yOniinde bir anlagmaya sahip degildir. Yatirim yapilan igletmenin ilgili faaliyetlerine iliskin kararlar,
genel kurul toplantilarinda, toplantiya katilanlarin oylarinin ¢ogunlugu ile alinabilmektedir. Son
toplantiya oy haklarinin toplamda %75’ini tasiyan pay sahipleri katilmistir. Bu durumda, diger pay
sahiplerinin son genel kurul toplantisina aktif katilimi, yatirnmei igsletmenin ilgili faaliyetleri tek tarafli
olarak yonetme imkéaninin fiilen bulunmadigini géstermektedir. Burada, 6nceki toplantida yeterli
sayidaki diger pay sahiplerinin yatirimer isletmeyle ayni yonde oy kullanmis olmasi dolayisiyla
yatirnmeinin ilgili faaliyetleri yonetmis olmasinin bir nemi yoktur.

B42(a)-(d) paragrafinda belirtilen faktorler gz 6niinde bulundurulduktan sonra yatirimer isletmenin giice
sahip oldugu acik degilse, yatirimci isletme yatirim yaptigi isletmeyi kontrol etmemektedir.

Potansiyel oy haklari

Yatirimce igletme, kontrolii degerlendirirken, giice sahip olup olmadigina karar verebilmek i¢in, sahip oldugu
potansiyel oy haklarinin yani sira diger taraflarin elinde bulundurdugu potansiyel oy haklarin1 da g6z 6niinde
bulundurur. Potansiyel oy haklari, yatirim yapilan isletmede oy hakki elde edilmesine imkan veren haklardir
(forward sozlesmeleri dahil olmak iizere, doniistiiriilebilir araclardan veya opsiyonlardan kaynaklanan
potansiyel oy haklar1 gibi). S6z konusu potansiyel oy haklari, yalnizca haklarin asli olmasi durumunda goz
oniinde bulundurulur (bakiniz: B22-B25 paragraflari).

Yatirnmel igletme, potansiyel oy haklarini degerlendirirken, yatirim yaptig1 isletmeye diger her tiirlii
iligkisinin amaci ve tasariminin yani sira finansal aracin amacini ve tasarimini da g6z 6niinde bulundurmalidir.
Bu degerlendirme, finansal araca ait ¢esitli diizenleme ve sartlarin degerlendirilmesini ve yatirimet isletmenin
bu diizenleme ve sartlar1 kabul etmesine iliskin goriiniirdeki beklentilerini, giidiilerini ve sebeplerini kapsar.

Yatirimei isletme, yatirim yaptigi isletmeyle ilgili oy veya diger karar alma haklarina sahipse, s6z konusu
haklarin potansiyel oy haklartyla birlikte kendisine gii¢ saglayip saglamadigini degerlendirir.

Asli potansiyel oy haklari, tek bagina veya diger haklarla birlikte, yatirimer bir igletmeye ilgili faaliyetleri
halihazirda yonetebilme imkanini verebilmektedir. Ornegin, yatirimei isletmenin yatirim yaptig1 isletmenin
oy haklarinin yiizde 40’11 elinde bulundurdugu ve B23 paragrafi uyarinca ilave yiizde 20’lik oy hakkini
edinmeye iliskin opsiyondan kaynaklanan asli haklar1 elinde bulundurdugu bir durumda, bunun olmasi
muhtemeldir.
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Uygulama o6rnekleri

Ornek 9

Yatirimei A, yatirim yaptigi bir igletmenin oy haklarinin yiizde 70’ini elinde bulundurmaktadir.
Yatirimci B ise, yatirim yapilan isletmenin oy haklarinmn yiizde 30’unun yanisira, yatirimer A’nin oy
haklarinin yarisini edinmeye iligkin bir opsiyonu elinde bulundurmaktadir. Opsiyon gelecek iki y1l i¢inde
kullanilabilecek olup halihazirda opsiyonun kullanim fiyati1 paylarin piyasa degerinden oldukga yiiksektir
(ve s6z konusu iki yillik donemde bu durumun degismeyecegi 6ngoriilmektedir). Yatirimer A, oy
haklarini kullanmakta ve yatirim yaptig1 isletmenin ilgili faaliyetlerini aktif olarak yonetmektedir. Boyle
bir durumda, yatirime1 A’nin ilgili faaliyetleri yonetme imkani halihazirda bulundugundan, giice iliskin
kriteri sagliyor olmas1 muhtemeldir. Her ne kadar, Yatirime1 B’nin, ilave oy haklarini satin almaya iliskin
opsiyonu hélihazirda kullanilabilir durumda olsa da (kullanilmasi durumunda, yatirimei isletmeye,
yatirim yapti81 isletmedeki oy haklarinin ¢ogunlugunu saglayacaktir), opsiyona iliskin diizenleme ve
sartlar opsiyonlarin asli olarak diisiiniilmesini engelleyecek niteliktedir.

Ornek 10

Yatirimel A ve bagka iki yatirimei, her biri oy haklarini tigte birine sahip olacak sekilde yatirim yaptiklari
bir isletmenin paylarini ellerinde bulundurmaktadir. Yatirim yapilan isletmenin faaliyetleri, yatirime1 A
ile yakindan iligkilidir. Yatirnmct A, bahsi gecen paylara ek olarak, yatirim yaptigi isletmenin adi
hisselerine herhangi bir zamanda sabit bir fiyattan (s6z konusu fiyat, halihazirda hisselerin piyasa
fiyatinin iistiindedir; ancak ¢ok iistiinde degildir) doniistiiriilebilir bir bor¢lanma aracina sahiptir.
Déniistlirme islemi gerceklestirildigi takdirde, yatirimci A, yatirim yaptigi isletmenin oy haklarinin
yiizde 60’11 elinde bulunduracaktir. Bor¢lanma araclari adi hisselere doniistiiriiliirse, yatirimer A,
gerceklesecek sinerji sebebiyle fayda saglayacaktir. Yatirimer ilgili faaliyetleri halihazirda yonete
imkanini saglayan asli potansiyel oy haklariyla birlikte, yatirim yaptig1 isletmenin oy haklarini da elinde
bulundurdugu i¢in, yatirim yapilan igletme iizerinde giice sahiptir.

Oy haklarinin veya benzer haklarin yatirim yapilan igsletmenin getirilerinde
onemli bir etkisinin bulunmadigi durumlarda “gii¢”

Yatirimer bir igletme, yatirim yaptigi isletmenin amacini ve olusumunu degerlendirirken (bakiniz: B5-B8
paragraflari), yatirim yaptig1 isletmenin olusumunun bir pargasi olan baslangi¢ asamasindaki kararlar1 ve
siirece katilimin1 géz 6niinde bulundurur ve katilimina iligkin iglem sartlarmin ve katiliminin 6zelliklerinin
gii¢ sahibi olmasina yetecek dlgiide hak saglayip saglamadigini degerlendirir. Yatirim yapilan bir igletmenin
olusumuna katilmak yatirimer isletmeye kontrol saglamada tek basina yeterli olmaz. Diger yandan olusuma
katilim, yatirimer isletmenin yatirim yaptigi isletme lizerinde gii¢ saglamaya yetecek derecede hak elde etme
firsat1 bulmus oldugunu gosterebilir.

Buna ek olarak yatirimer igletme, alim haklari, satim haklari ve tasfiye haklar1 gibi yatirim yapilan isletmenin
baslangicinda olusturulan sézlesmeye bagli anlasmalari goz Oniinde bulundurur. So6zlesmeye baglh
anlagmalarin, yatirim yapilan igletmeyle yakindan ilgili faaliyetleri igermesi durumunda, bu faaliyetler,
yatirim yapilan isletmenin yasal sinirlar1 diginda gergeklesse dahi, 6zii itibariyla yatirim yapilan isletmenin
tlim faaliyetlerinin ayrilmaz bir pargasidir. Dolayisiyla, yatirim yapilan isletme {izerinde giice sahip olunup
olunmadiginin tespitinde, yatirim yapilan isletmeyle yakindan ilgili sézlesmeye bagh anlagsmalarin icerisine
gomiilii acik veya zimni karar alma haklarinin, ilgili faaliyet olarak dikkate alinmasi gerekir.

Yatirim yapilan bazi isletmeler igin, ilgili faaliyetler, yalnizca belirli kosullar ortaya ¢iktiginda veya olaylar
gerceklestiginde meydana gelir. Yatirim yapilan igletme dyle bir sekilde olusturulmus olabilir ki, bu belirli
kosullar ortaya ¢ikmadig1 veya olaylar gergeklesmedigi siirece ve bunlar ortaya ¢ikana veya gergeklesene
kadar isletme faaliyetlerinin yonetimi ve isletmenin getirileri 6nceden belirlenmis olabilir. Bu durumda,
sadece, yatirim yapilan isletmenin s6z konusu kosul veya olaylar gerceklestigindeki faaliyetleriyle ilgili
kararlar yatirim yapilan igletmenin getirilerini 6nemli 6l¢iide etkileyebilir ve dolayisiyla ilgili faaliyet olabilir.
Kosul veya olaylarin, gii¢ elde etmek i¢in s6z konusu kararlar1 alma imkanina sahip bir yatirimer isletme igin
gerceklesmis olmasi sart degildir. Kararlart alma hakkinin, s6z konusu kosullarin ortaya ¢ikmasina veya
olaylarin gerceklesmesine bagli olmasi gergegi, tek bagima, bu haklari koruyucu hak yapmaz.
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Uygulama Ornekleri

Ornek 11

Yatirim yapilan isletmenin tek faaliyeti, kurulus belgelerinde belirtildigi iizere, yatirimcilarinin
alacaklarmin satin alimi ve bunlarin giinliik olarak yonetimidir. Alacaklarin giinliik yonetimi kapsaminda
verilen hizmetler, vadeleri geldiginde alacaklarin anapara ve faiz 6demelerinin tahsil edilmesini ve tahsil
edilen tutarlarin yatirimeilara aktarilmasini igcermektedir. Alacagin vadesinde tahsil edilememesi
durumunda, yatirim yapilan isletme, yatirimceisi ile dnceden iizerinde anlagilmig ve imzalanmig temlik
sdzlesmesi gercevesinde, alacagi yatirimer isletmeye devredecektir. Tlgili tek faaliyet, vadesinde tahsil
edilemeyen alacaklarin yonetimidir; ¢iinkii yatirim yapilan isletmenin getirilerini dnemli dlciide etkileyen
tek faaliyet budur. Vadesinde tahsil edilebilen alacaklarin y6netimi, yatirim yapilan isletmenin ilgili
faaliyeti degildir; ¢iinkii bu faaliyet, yatirim yapilan isletmenin getirilerini 6nemli dl¢iide etkileyecek
nitelikte asli kararlarin alinmasin1 gerektirmemektedir. Alacagin vadesinde tahsiline iligkin faaliyetler
onceden belirlenmis olup, alacagin vadesi geldiginde ilgili nakit tutarlarin tahsil edilmesi ve yatirimcilara
aktarilmasiyla sinirlidir. Dolayisiyla, yatirim yapilan isletmenin, getirilerini 6nemli 6l¢iide etkileyen
faaliyetleri degerlendirilirken, sadece, yatirimci isletmenin alacagin vadesinde 6denmemesi durumunda
alacaklarin yonetimiyle ilgili haklar1 géz 6niinde bulundurulmalidir.

Bu drnekte, yatirim yapilan isletmenin olusumu, yatirimcinin, getirileri 6nemli 6l¢giide etkileyen
faaliyetler iizerinde karar alma yetkisine, s6z konusu karar alma yetkisinin gerekli oldugu tek zaman
diliminde sahip oldugu hususunu kesinlestirmektedir. Temlik s6zlesmesinin hiikiimleri, islemin genelinin
ve yatirim yapilan igletmenin kurulusunun ayrilmaz bir pargasidir. Bu nedenle, sadece vadelerinde
6denmemeleri durumunda alacaklarin sahipligini elde etmesine ve bu alacaklarin yonetimini yatirim
yapt181 isletmenin yasal simurlar1 diginda yapmasina ragmen, yatirim yapilan isletmenin kurulus
belgeleriyle birlikte temlik s6zlesmesinin kosullar1, yatirimei igletmenin yatirim yapilan igletme tizerinde
glice sahip oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Ornek 12

Yatirim yapilan bir isletmenin tek varhiklar1 alacaklardir. Isletmenin amac1 ve olugumu goz éniinde
bulunduruldugunda, yatirim yapilan isletmenin tek ilgili faaliyetinin, vadesinde tahsilati yapilamamis
alacaklarin yonetimi oldugu belirlenmistir. Bu tiir alacaklar1 yonetme imkanina sahip olan tarafin,
borg¢lulardan herhangi birinin borcunu zamaninda 6deyip 6demedigi gbz 6niinde bulundurulmaksizin,
yatirim yapilan igletme {izerinde giice sahip oldugu sonucuna varilmaktadir.

Yatirimcei isletmenin, yatirim yaptigi isletmenin olusturuldugu sekliyle faaliyetlerini devam ettirmesini temin
eden agik veya zimni taahhiitleri bulunabilir. Bu tiir bir taahhiit, yatirimci isletmenin (taahhiitte bulunan)
getirilerdeki degiskenlige maruz kalma diizeyini artirabilir. Getirilerdeki degiskenlige maruz kalma
diizeyindeki artis da, yatirimei isletmenin yatirim yaptig: isletme {izerinde giice sahip olmasini saglayan
haklari elinde bulundurma istegini artiracaktir. Dolayisiyla, yatirim yapilan isletmenin olusturuldugu sekliyle
faaliyetlerini devam ettirmesini saglamaya yonelik bir taahhiit, yatirimei tarafin (taahhiitte bulunanin), yatirim
yaptig1 isletme iizerinde giice sahip oldugunun bir gostergesi olabilir. Ancak bu tiir bir taahhiit tek bagina,
yatirimel igletmenin giice sahip olmasimi saglamadigi gibi, bagka bir tarafin gilice sahip olmasimi da
engellemez.

Yatirim yapilan isletmeden degisken getirilere maruz kalinmasi
veya bu getirilerde hak sahibi olunmasi

Yatirimer bir igletme, yatirim yaptigi isletmeyi kontrol edip etmedigini degerlendirirken, yatirim yaptigi
isletmeyle olan iliskisinden dolay1 degisken getirilere maruz kalip kalmadigini veya bu getirilerde hak sahibi
olup olmadigini belirler.

Degisken getiriler sabit olmayan ve yatirim yapilan isletmenin performansina bagli olarak degiskenlik
gOsterme potansiyeline sahip olan getirilerdir. Degisken getiriler sadece pozitif, sadece negatif veya hem
pozitif hem negatif olabilir (bakiniz: 15 inci paragraf). Yatinmci igletme, yatirim yaptigi isletmeden
kaynaklanan getirilerinin degisken olup olmadigini ve getirilerin ne kadar degiskenlik gosterdigini, getirilerin
yasal bigimine bakmaksizin, anlasmanin 6ziinii dikkate almak suretiyle degerlendirir. Ornegin, bir yatirimer
isletme, sabit faiz ddemelerine sahip bir tahvile sahip olabilir. Sabit faiz 6demeleri bu TFRS’nin amaci
acisindan degisken nitelikli getirilerdir; ¢iinkii faiz 6demeleri temerriit riski tagimaktadir ve yatirimci
isletmeyi, tahvil ihrag¢isinin kredi riskine maruz birakmaktadir. Degiskenlik miktari (baska bir ifadeyle
getirilerin ne kadar degiskenlik gosterdigi), tahvilin kredi riskine baglidir. Benzer sekilde, yatirim yapilan
isletmenin varliklarinin yonetimi i¢in alinan sabit performans iicretleri degisken nitelikli getirilerdir, zira bu
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tiir getiriler yatirimecr isletmeyi, yatirnm yaptigi isletmenin performans riskine maruz birakmaktadir.
Degiskenligin boyutu, yatirim yapilan isletmenin s6z konusu iicretleri 6deyebilecek kadar gelir iiretebilme
kapasitesine baglidir.

Getirilere 6rnek olarak asagidakiler verilebilir:

(@) Temettiiler, yatirnm yapilan isletmeden ekonomik faydalarin diger sekillerdeki dagitimlar
(6rnegin, yatirim yapilan isletme tarafindan ihrag edilen bor¢lanma araglarinin faizleri) ve yatirimet
isletmenin yatirim yaptig1 isletmedeki yatirrminin degerinde meydana gelen degisiklikler.

(b) Yatirim yapilan isletmenin varlik veya borglarinin yonetimi karsilifinda edinilen ticretler, kredi
veya likidite destegi saglanmasi karsiliginda elde edilen iicretler ve bu nedenle maruz kalinan
zararlar, yatirim yapilan isletmenin tasfiyesi halinde bu isletmenin varlik ve bor¢ bakiyelerinde
sahip olunan paylar, vergi avantajlari, yatirimci igletmenin yatirim yaptig1 isletmeyle olan iligkisi
dolayisiyla gelecekte likidite saglamasi.

(c) Diger pay sahiplerinin yararlanamayacag1 getiriler. Ornegin, yatirimci bir isletme diger
varliklarinin degerini artirmak amaciyla, varliklarimi yatinm yaptif isletmenin varhiklar ile
birlestirerek kullanabilir (6rnegin faaliyet fonksiyonlarinin 6lgek ekonomilerinden yararlanmak
amactyla birlestirilmesi, maliyet tasarrufu saglanmasi, nadir bulunan {iiriinlerin satin alimi, &zel
bilgilere erisim ya da bazi faaliyetlerin ya da varliklarin kullaniminin kisitlanmasi gibi).

Gug ve getiri arasindaki baglanti

Delege edilen gii¢

Karar alma hakki bulunan bir yatirimer isletme (bir karar alic1), yatinm yaptig1 isletmeyi kontrol edip
etmedigini degerlendirirken, bir vekil mi, yoksa bir asil mi oldugunu belirlemelidir. Yatirimer igletme, ayrica,
karar alma hakki bulunan baska bir isletmenin, kendisinin bir vekili gibi hareket edip etmedigini de
degerlendirir. Bir vekil, esas olarak baska bir tarafin veya taraflarin (asil(ler)) adina ve ¢ikarina yonelik olarak
hareket etmekle ylikiimlii taraftir ve bu ylizden karar alma yetkisini kullandiginda yatirim yapilan isletmeyi
kontrol etmemektedir (bakiniz: 17 ve 18 inci paragraflar). Dolayisiyla, bazen bir asilin giici bir vekil
tarafindan -ancak asil adna- elde tutulabilir ve kullanilabilir. Bir karar alic1 sadece diger taraflar verdigi
kararlardan fayda saglayabiliyor diye vekil degildir.

Yatirime bir igletme, tiim ilgili faaliyetlere veya sadece belirli konulara iligkin olarak karar alma yetkisini bir
vekile delege edebilir. Yatirimci isletme, yatirim yaptigi isletmeyi kontrol edip etmedigini degerlendirirken,
vekiline delege ettigi karar alma haklarini, dogrudan kendi elinde bulunan haklar olarak dikkate almalidir.
Birden fazla asilin bulundugu durumlarda, her bir asil, yatirim yapilan isletme tizerinde kontroliiniin bulunup
bulunmadigimi B5-B54 paragraflarinda yer alan hiikiimleri dikkate alarak degerlendirir. B60-B72
paragraflari, karar alicinin, asil mi, yoksa vekil mi oldugunun belirlenmesinde yol gostericidir.

Karar alma hakkina sahip bir yatirnmer isletme, vekil olup olmadigini belirlerken; kendisi, yatirrm yaptigi
isletme ve yatirim yaptigi bu isletmeye katilimi olan diger taraflar arasindaki genel iliskileri, hususi olarak da
asagida yer alan tiim faktorleri g6z 6ntinde bulundurur:

(@) Yatirim yapilan igletme iizerindeki karar alma yetkisinin kapsami (B62 ve B63 paragraflari).

(b) Diger taraflarin elinde bulunan haklar (B64-B67 paragraflari).

(c) Ucret anlagmas1 veya anlagmalar uyarinca hak kazandig: iicret (B68-B70 paragraflari).

(d) Karar alicinin, yatirim yaptigi isletmede bulunan diger menfaatlerinden kaynaklanan getirilerdeki

degiskenlige maruz kalma durumu (B71 ve B72 paragraflari).
Hususi durum ve kosullar esas alinarak, faktorlerin her birine farkli agirliklar verilmelidir.

Karar alicty1 azletme asli hakkini (azletme haklarini) elinde bulunduran ve karar aliciyr herhangi sebep
olmaksizin azledebilen ayr1 bir taraf bulunmadikga, bir karar alicin karar alicinin vekil olup olmadiginin
belirlenmesi, B60 paragrafinda siralanan tiim faktorlerin degerlendirilmesini gerektirmektedir (bakiniz: B65
paragrafi).

Karar alma yetkisinin kapsami

Karar alicinin karar alma yetkisinin kapsami, asagidakiler dikkate alinarak degerlendirilir:
@) Karar alma anlagmasi veya anlagmalari uyarinca izin verilen ve yasalarca belirlenen faaliyetler ile

(b) S6z konusu faaliyetlere iliskin kararlar alinirken, karar vericinin sahip oldugu takdir yetkisi.
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B63

B64

B65

B66

B67

B68

B69

B70

B71

B72
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Karar alici, yatirnm yapilan isletmenin amacin1 ve olusumunu, yatirim yapilan isletmenin olusumunda bu
isletmenin maruz kalmasi 6ngoériilen risklerle, bu isletmenin yatirimcisi olan taraflara aktarmasi 6ngdriilen
riskleri ve yatirim yapilan isletmenin olugum asamasindaki kendi katilim diizeyini dikkate almahdir. Ornegin,
bir karar alic1 yatirim yapilan igletmenin olusum asamasinda 6nemli bir katilim saglamigsa (karar alicinin
yetkisinin kapsaminin belirlenmesi de dahil olmak iizere), s6z konusu katilim, karar alicinin ilgili faaliyetleri
yonetme imkani veren haklari elde etme yoniinde bir firsat ve giidilye sahip olmus oldugunun gostergesi
olabilir.

Diger taraflarin elinde bulundurdugu haklar

Diger taraflarin elinde bulundurdugu asli haklar, karar alicinin yatirim yapilan isletmenin ilgili faaliyetlerini
yonetme imkanmi etkileyebilmektedir. Azletme asli haklar1 veya diger haklar, karar alicinin bir vekil
oldugunu gosterebilmektedir.

Tek bir tarafin, azletme asli hakkini elinde bulundurmas: ve karar aliciy1 herhangi bir sebep olmaksizin
azledebilmesi durumunda, bu durum, karar alicinin bir vekil oldugu sonucuna ulagsmada tek basina yeterlidir.
Birden fazla tarafin s6z konusu haklari ellerinde bulundurmalari (ve hicbir tarafin karar aliciy1 diger taraflarla
anlagmadan azletmesinin miimkiin olmamasi) durumunda, bu haklar, karar alicinin esas olarak bagkalar1 adina
ve ¢ikarina hareket ettiini belirlemede tek basina yeterli degildir. Buna ek olarak, karar aliciy1 azletme
hakkini uygulamayabilmek i¢in ortak yonde hareket etmesi gerekli taraflarin sayisi arttik¢a ve karar alicinin
diger ekonomik menfaatlerinin (baska bir ifadeyle iicret ve diger menfaatler) bilyiikliigii ve degiskenligi
arttikca, bu faktore verilmesi gereken agirlik da diisecektir.

Diger taraflarca elde bulundurulan, karar alicinin takdir yetkisini siirlandirmaya yonelik asli haklar, karar
alicinin vekil olup olmadiginin degerlendirilmesinde azletme haklarina benzer sekilde dikkate alinmalidir.
Ornegin, eylemleri igin onay almasi gerekli olan diger taraf sayisinin az oldugu bir karar alic1, genellikle
vekildir (Haklara ve haklarin asli olup olmadigina iligskin ek agiklayici hiikkiimler i¢in bakimz: B22-B25
paragraflari).

Diger taraflarca elde bulundurulan haklarin dikkate alinmasi, yatirim yapilan isletmenin yonetim kurulunca
(veya diger yiiriitme organinca) uygulanabilir her tiirlii hakkin ve bu haklarin karar alma yetkisi iizerindeki
etkilerinin degerlendirilmesini de kapsar (bakiniz: B23(b) paragrafi).

Ucret

Karar alicinin iicretinin tutar1 ve licrete bagli degiskenlik, yatirim yapilan isletmenin faaliyetlerinden beklenen
getirilere nispetle arttik¢a, karar alicinin asil olma olasilig1 da artar.

Karar alici, asil mi vekil mi oldugunu belirlerken, asagidaki durumlarin mevcut olup olmadigini da dikkate
almalidir:

(a) Karar alicinin iicretinin, sagladigi hizmetlerle orantili olmasi.

(b) Ucret anlagsmasmin yalnizca, benzer hizmetler ve beceri diizeylerine iliskin olarak, piyasa
kosullarina uygun pazarliklarla kararlastirilmis sozlesmelerde bulunan sartlari, hiikiimleri veya
tutarlari igermesi.

B69 paragrafinin (a) ve (b) bentlerinde belirtilen durumlar bulunmadikga, karar alic1 bir vekil olamaz. Ancak
bu durumlarin mevcudiyeti, tek basina, karar alicinin bir vekil oldugu sonucunu ¢gikarmak i¢in yeterli degildir.

Diger menfaatlerden kaynaklanan getirilerdeki degiskenlige maruz kalma

Yatinm yapilan isletmede baska menfaatleri (6rnegin, yatirim yapilan igletmeye yapilan yatirimlar veya
yatirim yapilan isletmenin performansina iligkin saglanan garantiler) bulunan bir karar alici, vekil olup
olmadigini degerlendirirken bu menfaatlerden kaynaklanan getirilerdeki degiskenlige maruz kalma diizeyini
de dikkate alir. Yatiim yapilan isletmede baska menfaatlerinin bulunmasi, karar alicinin asil olabilecegini
gosterir.

Karar alici, yatirim yapilan igletmede bulunan baska menfaatlerinden kaynaklanan getirilerdeki degiskenlige
maruz kalma diizeyini degerlendirirken, asagida yer alan hususlar1 da dikkate alir:

@) Alman cretler ve sahip olunan diger menfaatler bir biitiin olarak géz 6niinde bulunduruldugunda,
karar alicinin ekonomik menfaatlerinin biiylikligii ve bunlara bagh degiskenlik arttik¢a, karar
alicinin asil olma olasilig artar.

(b) Getirilerdeki degiskenlige maruz kalma diizeyinin diger yatirnmcilarinkinden farkli olup olmadigs;
eger farkliysa, bu durumun karar alicinin eylemlerini etkileyip etkilemedigi. Ornegin, bdyle bir
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durum, karar alicinin yatirim yapilan isletmede 6denme 6nceligi diisiik menfaatler bulundurmasi
veya bu igletmeye bagka sekillerde kredi gii¢lendirmesi saglamasi halinde s6z konusu olabilir.

Karar alic1, yatirim yapilan isletmenin getirilerindeki toplam degiskenlige kiyasla kendi degiskenlige maruz
kalma diizeyini degerlendirir. Bu degerlendirme, Oncelikle, yatirim yapilan isletmenin faaliyetlerinden
beklenen getiriler baz alinarak yapilir. Ancak, karar alicinin sahip oldugu diger menfaatler iizerinden, yatirim
yapilan isletmenin getirilerindeki degiskenlige azami maruz kalma derecesi goz ardi edilmemelidir.

Uygulama o6rnekleri

Ornek 13

Bir karar alic1 (fon yoneticisi), yerel kanun ve diizenlemeler ¢ergevesindeki yatirim talimatnamesinde
ortaya konan dar bir sekilde tanimlanmig parametrelere gore, halka acik, diizenlenmis bir fonu
olusumunu, pazarlanmasini ve yonetimini gerceklestirmektedir. Fon, halka agik isletmelerin 6zkaynaga
dayal1 menkul kiymetlerinden olusan ¢esitlendirilmis bir portfdye yapilacak bir yatirim seklinde
yatirimeilara pazarlanmistir. Tanimlanmis parametreler ¢ergevesinde, fon yoneticisinin yatirim yapilacak
varliklara iligkin takdir yetkisi bulunmaktadir. Fon yoneticisi, fona yiizde 10 oraninda yatirim yapmigtir;
fona verdigi hizmet i¢in de fonun net varlik degerinin yiizde 1’ine esit tutarda piyasaya dayali bir iicret
almaktadir. Ucretler, sunulan hizmetle orantilidir. Fon yéneticisinin, yiizde 10’luk yatirminin dtesinde,
fon zararlarini karsilama yiikiimliiliigi bulunmamaktadir. Fonun bagimsiz bir yonetim kurulu olusturma
zorunlulugu bulunmamaktadir; boyle bir kurul da olugturmamistir. Yatirimeilar, fon yoneticisinin karar
alma yetkisini etkileyebilecek herhangi bir asli hakka sahip degillerdir; ancak fonun koydugu belirli
limitler gergevesinde yatirimlarini geri ¢ekebilmektedirler.

Fon yo6neticisi, yatirim talimatnamesinde ortaya konan parametreler ¢ercevesinde ve diizenleyici
hiikiimlere uyumlu bir sekilde faaliyet gosteriyor olsa da, fonun ilgili faaliyetlerini yonetme imkanini
halihazirda saglayan karar alma haklarina sahiptir — yatirimeilar, fon yoneticisinin karar alma yetkisini
etkileyebilecek asli haklara sahip degillerdir. Fon yoneticisi, sunmus oldugu hizmetlerle orantili olarak
piyasaya dayali bir {icret almaktadir ve ayrica fona belirli bir oranda yatirim yapmistir. Aldigi iicret ve
yaptig1 yatirim, fon yoneticisini, bir asil oldugunu gosterecek derecede dnemli bir maruz kalma meydana
getirmeyecek sekilde fonun faaliyet getirilerindeki degiskenlige maruz birakmaktadir.

Bu 6rnekte, kisitlanmis parametreler ¢er¢evesindeki karar alma yetkisi ile fondan kaynaklanan
getirilerdeki degiskenlige maruz kalma diizeyi, fon yoneticisinin bir vekil oldugunu géstermektedir. Bu
ylizden, fon yoneticisinin fonu yonetmedigi sonucuna ulasiimaktadir.

Ornek 14

Bir karar alic1 (fon yoneticisi), belirli sayidaki yatirimciya yatirim firsatlart saglayan bir fonun
olusumunu, pazarlanmasini ve yonetimini ger¢eklestirmektedir. Karar alici (fon yoneticisi) tiim
yatirimcilarin menfaatine en uygun kararlari, fon yonetim anlasmasina uygun bir sekilde almalidir.
Ancak yine de, fon yoneticisinin karar alirken genis bir takdir yetkisi bulunmaktadir. Fon yoneticisi,
sundugu hizmet karsiliginda, yénetimindeki varliklarin yiizde 1’ine esit tutarda piyasaya dayali bir iicret
ile, belirli bir kar diizeyine ulagilmasi1 durumunda da fonun toplam karinin yiizde 20’sini almaktadir.
Ucretler, sunulan hizmetlerle orantilidir.

Yatirimcilarin menfaatine en uygun kararlari almak zorunda olmakla birlikte, fon yoneticisi, fonun ilgili
faaliyetlerini yonetmeye iliskin genis bir karar alma yetkisine de sahiptir. Fon yoneticisine yapilan
o0demeler, sundugu hizmetlerle orantili olan performansa dayali {icretlerden ve sabit 6demelerden
olugsmaktadir. Ayrica, {icretlendirme, fon yoneticisinin ¢ikarlari ile diger yatirnmeilarin ¢ikarlarint uyumlu
hale getirmek suretiyle fonun degerinin artirilmasini amaglamakta; tek bagma diistintildiigiinde, fon
yOneticisini, fonun faaliyet getirilerindeki degiskenlige, fon yoneticisinin asil oldugunu gosterecek kadar
onemli bir diizeyde maruz birakmamaktadir.

Yukaridaki olay sekli ve analiz, asagida yer verilen 14A-14C 6mekleri i¢in de gegerlidir. Her bir 6rnek,
diger 6rneklerden bagimsiz olarak diigiiniilmelidir.

21



TFRS 10

22

Uygulama ornekleri

Ornek 14A

Fon yoneticisinin ayrica fonda yiizde 2 oraninda kendi yatirimi bulunmaktadir. Bu durum, fon
yoneticisinin ¢ikarlari ile diger yatirimcilarin ¢gikarlarini uyumlu hale getirmektedir. Fon y6neticisinin,
yiizde 2’lik yatirnminin 6tesinde, fon zararlarini karsilama yilikiimliiliigii bulunmamaktadir. Yatirimcilar
fon ydneticisini basit gogunlukla azledebilmekte, ancak bunu sadece sdzlesme ihlali durumunda
yapabilmektedir.

Yiizde 2 oranindaki yatirimi, fon yoneticisinin fonun faaliyet getirilerindeki degiskenlige maruz kalma
diizeyini artirmakta; ancak bu maruz kalma diizeyi, fon yoneticisinin asil oldugunu gosterecek seviyelere
ulasmamaktadir. . Diger yatirimcilarin fon yoneticisini azletme haklari, yalnizca sézlesmenin ihlali
durumunda gergeklestirilebilir oldugu i¢in, koruyucu haklar olarak diistiniilmelidir. Bu &rnekte, fon
yOneticisinin genis bir karar alma yetkisi bulunmasina ve kendi yatirim payimdan ve iicretinden
kaynaklanan degiskenlige maruz kalmasina ragmen, degiskenlige maruz kalma seviyesi fon yoneticisinin
bir vekil oldugunu gostermektedir. Bu yiizden, fon yoneticisinin fonu kontrol edemedigi sonucuna
ulagilmaktadir.

Ornek 14B

Fon yoneticisinin, fonda daha 6nemli oranda yatirimi1 bulunmakta; ancak, bu yatirimin 6tesinde, fon
zararlarimi karsilama yiikiimliiliigii bulunmamaktadir. Yatirimcilar fon yoneticisini basit gogunlukla
azledebilmekte, ancak bunu sadece sdzlesme ihlali durumunda yapabilmektedir.

Bu drnekte, diger yatirnmcilarin fon yoéneticisini azletme haklari, yalnizca s6zlesmenin ihlali durumunda
gerceklestirilebilir oldugu i¢in, koruyucu haklar olarak diisiiniilmelidir. Fon ydneticisi sundugu
hizmetlerle orantil1 bir sekilde sabit ve performansa dayali iicretler almasina ragmen, fon yoneticisinin
yatirimi ve ticretleri birlikte dikkate alindiginda, fon faaliyetlerinden kaynaklanan getirilerdeki
degiskenlige maruz kalma seviyesi, fon yoneticisinin asil oldugunu gosterecek dnemliliktedir. Fon
yoOneticisinin ekonomik menfaatleri (iicret ve diger menfaatleri birlikte dikkate alinarak) ve bunlara
iliskin degiskenlik diizeyi arttik¢a, analizde fon yoneticisinin sdz konusu ekonomik menfaatlerine
yapilacak vurgu ile fon yoneticisinin asil olma olasilig1 artar.

Omegin, iicret ve diger faktorler birlikte diisiiniildiigiinde, fon yoneticisinin yiizde 20 oranmdaki
yatiriminin, fonu kontrol ettigi sonucuna ulasmada yeterli olabilecegi diisiiniilebilir. Ancak, farkli
durumlarda (yani ticret veya diger faktorler farkli oldugunda), kontrol, farkli yatirim diizeylerinde de
ortaya cikabilir.

Ornek 14C

Fon yoneticisinin fonda yiizde 20 oraninda yatirimi1 bulunmakta, ancak, yiizde 20’lik yatiriminin
otesinde, fon zararlarini karsilama yiikiimliiligii bulunmamaktadir. Fonun, tiim iiyeleri fon
yoneticisinden bagimsiz ve diger yatirimcilar tarafindan atanan bir yonetim kurulu bulunmaktadir. Kurul,
fon yoneticisini yillik olarak atamaktadir. Kurulun fon yoneticisinin sdzlesmesini yenilememeye karar
vermesi durumunda, fon ydneticisi tarafindan sunulan hizmetler, sektordeki diger yoneticiler tarafindan
da sunulabilmektedir.

Fon yoneticisi sundugu hizmetlerle orantili bir sekilde sabit ve performansa dayali iicretler almasina
ragmen, fon yoneticisinin %20 oranindaki yatirimi ve aldigz iicretler birlikte dikkate alindiginda, fon
faaliyetlerinden kaynaklanan getirilerdeki degiskenlige maruz kalma seviyesi, fon yoneticisinin asil
oldugunu gosterecek onemliliktedir. Ancak, yatirimcilarin fon yoneticisini azletme asli haklar
bulunmaktadir — yonetim kurulunun varligi, yatirimcilarin fon yoneticisini azletme karari almalari
durumunda, bunun uygulanabilmesini temin eden bir mekanizma saglamaktadir.

Bu ornekte, fon yoneticisi yaptigi analizde azletme seklindeki asli haklara daha fazla vurgu yapmaktadir.
Bu yiizden, genis bir karar alma yetkisi bulunmasina ve aldigi iicretler ile yapmis oldugu yatirim
sebebiyle fonun getirilerindeki degiskenlige maruz kalmasina ragmen, diger yatirimcilar tarafindan elde
bulundurulan asli haklar, fon yoneticisinin bir vekil oldugunu gostermektedir. Bu yiizden fon yoneticisi,
fonu kontrol edemedigi sonucuna ulagir.
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Uygulama ornekleri

Ornek 15

Bir sabit getirili varliga dayali menkul kiymet portfoyii satin almak {izere kurulan bir isletme (yatirim
yapilan isletme), sabit getirili bor¢lanma araglar1 ve 6zkaynaga dayali finansal araglarla finanse
edilmistir. Ozkaynaga dayali finansal araglar, ncelikle borglanma araci sahipleri igin ilk zarar korumast
saglamak ve yatirim yapilan isletmenin getirilerinden geriye kalan1 almak iizere tasarlanmistir. Islem,
bor¢lanma aracinin potansiyel yatirimcilarina pazarlanirken, portfoydeki varliga dayali menkul
kiymetlerin ihraggilarinin muhtemel temerriidiine iliskin kredi riski ile portfoyiin yonetimine iligkin faiz
orani riski iceren bir varlifa dayal1 menkul kiymet portfoyiine yapilan yatirim olarak tanitilmistir.
Kurulug agsamasinda, 6zkaynaga dayali finansal araglar, satin alinan varliklarin degerinin yiizde 10’ unu
temsil etmektedir. Bir karar alic1 (fon yoneticisi), aktif varlik portf6yiinii, yatirim yapilan isletmenin
izahnamesinde diizenlenen parametreler ¢ercevesinde yatirim kararlari alarak yonetmektedir. Varlik
yoneticisi, sundugu bu hizmetler karsiliginda, piyasaya dayali sabit bir iicret (yonetimindeki varliklarin
ylizde 1°1) ve yatirim yapilan isletmenin karmnin belirli bir seviyeyi agmasi halinde performansa dayali bir
iicret (karn yiizde 10°u) elde etmektedir. Ucretler, sunulan hizmetlerle orantilidir. Varlik yoneticisi
yatirim yapilan isletmedeki 6zkaynagin yiizde 35’ini elinde bulundurmaktadir. Ozkaynagin kalan yiizde
65’1 ve borglanma araglarinin tiimi, ¢ok sayida ve olduk¢a daginik, birbirleriyle iliskili olmayan {igiincii
taraflarca elde bulundurulmaktadir. Varlik yoneticisi, diger yatirimcilarin basit ¢ogunlugu ile herhangi
bir sebep olmaksizin azledilebilmektedir

Varlik yoneticisine, sundugu hizmetlerle orantili olarak, sabit ve performansa dayali iicretler
o6denmektedir. S6z konusu licretlendirme sistemi, fonun degerini artirmak i¢in, fon yoneticisinin ¢ikarlari
ile diger yatirimcilarin ¢ikarlarini uyumlu hale getirmektedir. Varlik yoneticisi, 6zkaynaklarin yiizde
35’ini elinde bulundurdugu i¢in, fon faaliyetlerinden kaynaklanan getirilerdeki degiskenlige ve
ticretlerdeki degiskenlige maruz kalmaktadir.

Varlik yoneticisi, yatirim yapilan isletmenin izahnamesinde belirlenen parametreler ¢ergevesinde faaliyet
gostermesine ragmen, halihazirda, yatirim yapilan isletmenin getirilerini 6nemli diizeyde etkileyebilecek
yatirim kararlarini alma imkani1 bulunmaktadir — diger yatirnmcilar tarafindan elde bulundurulan azletme
haklarina, oldukca dagimik ¢ok sayidaki yatirimciya ait olduklarindan, bu 6rnekteki analizde az bir 6nem
verilmistir. Bu 6rnekte varlik yoneticisi, dncelik siralamasinda borglanma araglarindan sonra gelen kendi
ozkaynak pay1 sebebiyle fon getirilerindeki degiskenlige maruz kalmasi hususuna daha fazla agirlik
vermektedir. Ozkaynagin yiizde 35’ini elinde bulunduruyor olmasi sebebiyle, yatirim yapilan isletmenin
zarar ve getirilerine maruz kalma seviyesi, varlik yoneticisinin asil oldugunu gostermektedir. Bu yiizden,
varlik yoneticisi yatirim yapilan igletmeyi kontrol ettigi sonucuna ulagir.

Ornek 16

Bir karar alici (sponsor), iliskili olmayan ti¢iincii sahis yatirnmcilara kisa vadeli bor¢lanma araglari ihrag
eden “cok saticil1 bir arac1 olusuma” sponsorluk yapmaktadir. Islem, potansiyel yatirimeilara
pazarlanirken, yiiksek kredi degerliligine sahip orta vadeli varliklardan olusan bir portfdye, portfoydeki
varliklar1 ihra¢ edenlerin muhtemel temerriidiine iliskin kredi riskine asgari diizeyde maruz kalinacak bir
yatirim seklinde tanitilmigtir. Cesitli tiirdeki saticilar, orta vadeli yiiksek kaliteli varlik portfoylerini araci
olusuma satmaktadirlar. Her bir satici, piyasaya dayali belirli bir hizmet {icreti karsiliginda, araci
olusuma satt1g1 varlik portfoyii igin hizmet vermekte ve temerriide diisen alacaklari yonetmektedir. Her
bir satic1 ayrica, araci olusuma devredilen varliklar1 yiiksek diizeyde teminatlandirmak suretiyle varlik
portfoyiiniin kredi zararlarina karsi ilk zarar korumasi saglamaktadir. Sponsor, araci olusumun faaliyet
kosullarini ortaya koymakta ve piyasaya dayal bir licret karsiliginda arac1 olusumun faaliyetlerini
yoénetmektedir. Ucret, sunulan hizmetle orantilidir. Sponsor, aract olusuma satis yapmasina izin verilen
saticilart ve araci olusum tarafindan satin alinan varliklar1 onaylamakta, aract olusumun fonlanmasi
konusunda kararlar almaktadir. Sponsor, tiim yatirimcilarin azami menfaatlerini saglayacak sekilde
hareket etmek zorundadir.

Sponsor, araci olusumun geriye kalan kazanglarina hak kazanmakta, ayrica aract oluguma kredi
giiclendirmesi ve likidite imkanlar1 saglamaktadir. Sponsor tarafindan saglanan kredi giiglendirmesi,
saticilar tarafindan karsilanan zarardan sonra, araci olusum portfoyiindeki tiim varliklarin yiizde 5’ine
kadarki zararlar1 kargilamaktadir. Likidite imkanlari, temerriide diigsmiis varliklara uygulanmamaktadir.
Yatirimcilar, sponsorun karar alma yetkisini etkileyebilecek asli haklara sahip degillerdir.
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Uygulama ornekleri

Sundugu hizmetler karsiliginda sponsora, bu hizmetlerle orantili olarak piyasaya dayali bir ticret
Odeniyor olsa dahi, arac1 olusumun geriye kalan getirilerinde hak sahibi olmasi ve araci olusuma kredi
giiclendirmesi ve likidite imkanlari sagliyor olmasi (yani, aract olusum orta vadeli varliklar: fonlamak
icin kisa vadeli borglanma araglar1 kullanmak suretiyle likidite riskine maruz kalmaktadir) sebebiyle
sponsor, aract olusumun faaliyetlerinden kaynaklanan getirilerdeki degiskenlige maruz kalmaktadir. Her
bir saticinin araci olusum varliklarinin degerini etkileyecek kararlar alma hakki bulunmasina ragmen,
sponsor, aract olusumun getirilerini en fazla etkileyen faaliyetleri yonetme giiciinii halihazirda saglayan
genis bir karar alma yetkisine sahiptir (yani, sponsor, arac1 olusumun faaliyet sartlarini ortaya
koyabilmektedir ve karar alma haklari, varliklara (satin alinan varliklari ve saticilari onaylamak suretiyle)
ve (yeni yatirimlarin diizenli bir sekilde olusturulmasi gereken) araci olusumun fonlanmasina yoneliktir).
Araci olusumun geriye kalan getirilerinde hak sahibi olmasi ve araci olusuma kredi giiglendirmesi ve
likidite imkanlar1 sagliyor olmasi, sponsoru diger yatirimcilardan farkli olarak araci olusumun
faaliyetlerinden kaynaklanan getirilerdeki degiskenlige maruz birakmaktadir. Dolayisiyla, bu durum
sponsorun asil oldugunu gdsterir ve bu yiizden sponsor araci olusumu kontrol ettigi sonucuna ulagir. Tiim
yatirimeilarin azami menfaatlerini saglayacak sekilde hareket etme yiikiimliiliigii sponsorun asil olmasini
engellemez.

Diger taraflarla olan iligkiler

Kontrol degerlendirilirken, yatirimet, diger taraflarla olan iligkilerinin yapisini ve diger taraflarin yatirimer
adina hareket edip etmedigini (yani, fiili olarak vekil olup olmadiklarini) dikkate alir. Diger taraflarin fiili
olarak vekil gibi hareket edip etmediklerinin belirlenmesi yarg: kullanmay: gerektirir. Bu yargi kullanilirken,
iligkinin yapisinin yani sira, diger taraflarin birbirleriyle ve yatirimciyla nasil bir etkilesim i¢inde bulunduklari
da dikkate alinir.

Bu tiir bir iligki, s6zlesmeye bagli bir anlasma igermek zorunda degildir. Yatirimeinin, yatirimei adina hareket
etmesini saglayacak sekilde diger bir tarafi yonetme giiciine sahip olmasi durumunda, s6z konusu taraf fiili
olarak bir vekildir. Yatirimcinin faaliyetlerini yoneten kisilerin yatirimei adina hareket etmek tizere bir tarafi
yonetme giicline sahip olmasi durumunda, s6z konusu taraf da fiili vekil olabilir. Yatirimci isletme, yatirim
yaptig1 isletme tizerinde kontroliiniin bulunup bulunmadigmi degerlendirirken, kendisininkilerle birlikte fiili
vekilinin karar alma haklarini ve fiili vekili izerinden dolayli olarak maruz kaldig1 veya hak sahibi oldugu
getirileri de g6z 6niinde bulundurur.

Asagida yer alanlar, iliskilerinin yapis1 geregi yatirimei isletme acisindan fiili olarak vekil gibi hareket eden
s6z konusu diger taraflara 6rnek teskil etmektedir:

(a) Yatirime igletmenin iligkili taraflari.
(b) Yatirim yapilan igletmedeki payii, yatirimcidan bir katki veya kredi gibi alan taraf.
(c) Yatirnm yapilan isletmedeki paylarinin satigini, devrini veya ipotek ettirilmesini, yatirimci

isletmenin 6nceden onay1 olmaksizin gergeklestirmemeyi kabul etmis taraf (yatirimcer isletme ve
diger tarafin ikisinin birden énceden onay hakkina sahip olmasi ve bu haklarin bagimsiz ve istekli
taraflarca karsilikli olarak iizerinde mutabik kalinan sartlara dayanmasi durumu haric).

(d) Faaliyetlerini, yatirimet isletmeden saglanan 6denme 6nceligi diisiik finansal destekler olmaksizin
finanse edemeyen bir taraf.

(e) Yonetim organi iiyelerinin ¢ogunlugu veya kilit yonetici personeli, yatirimer igletmeninki ile ayni
olan yatirim yapilan bir isletme.

)] Yatirimer ile yakin bir ig iligkisi bulunan bir taraf (bir profesyonel hizmet saglayicisiyla onun
onemli miisterilerinden biri arasindaki iligki gibi).

Belirlenmig varliklarin kontroli

Yatirimer bir igletme, yatirrm yaptigi isletmenin bir kismini ayri addolunan bir igletme olarak ele alip
almadigini; bu sekilde ele aliyor olmasi halinde, ayr1 addolunan isletmeyi kontrol edip etmedigini dikkate
alir.

Yatirimei bir isletme, ancak ve ancak asagidaki kosulun saglanmasi halinde, yatirim yaptigi isletmenin bir
kismini, ayr1 addolunan bir igletme olarak ele alir:
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Yatirim yapilan isletmenin belirlenmis varliklar1 (ve varsa bunlarla iligkili kredi giiglendirmeleri),
yatirim yapilan isletmenin belirlenmis borglart veya bu isletmedeki belirlenmis diger menfaatler
icin yapilan ddemelerin tek kaynagidir. Belirlenmis borcu olanlar disindaki taraflarin, belirlenmis
varliklara veya bu varliklardan kaynaklanan nakit akiglarindaki bakiyeye iligkin hak veya
yiikiimliiliikleri bulunmamaktadir. Oziinde, belirlenmis varliklardan saglanan getirilerin higbiri,
yatirnm yapilan isletmenin kalan kismi tarafindan kullanilamamaktadir; ayni sekilde, ayri
addolunan isletmenin borglarindan higbiri, yatinm yapilan isletmenin kalan kismina ait
varliklardan 6denememektedir. Bu yiizden, 6ziinde, ayr1 addolunan isletmenin tiim varliklari,
borglar1 ve 6zkaynagi, yatirim yapilan isletmenin biitiiniinden tecrit edilmistir. Ayr1 addolunan
boyle bir isletme genellikle ‘silo’ olarak adlandirilmaktadir.

B77 paragrafinda yer alan kosullar saglandiginda, yatirim yapilan isletmenin sdz konusu kismi tizerinde giig
sahibi olup olmadigin1 degerlendirmek amaciyla yatirimei igletme, ayri addolunan isletmenin getirilerini
onemli diizeyde etkileyen faaliyetleri ve bu faaliyetlerin nasil yonetildigini belirler. Ayr1 addolunan isletme
iizerindeki kontrol degerlendirilirken, yatirimci isletme ayrica, ayr1 addolunan isletmeye katilimi sebebiyle
getirilerdeki degiskenlige maruz kalip kalmadigini veya getirilerde hak sahibi olup olmadigini ve getiri
tutarini etkileyebilmek igin yatirim yapilan igletmenin bu kismi {izerindeki giiclinii kullanma imkéaninin
bulunup bulunmadigini géz dniinde bulundurur.

Yatirimce isletme, ayri addolunan isletmeyi kontrol ediyorsa, yatirim yaptigi igletmenin bu kismini konsolide
eder. Bu durumda, yatirimci1 olan diger taraflar, yatirim yapilan isletme {izerindeki kontrollerini
degerlendirirken ve bu isletmeyi konsolide ederken, yatirim yapilan igletmenin bu kismin1 disarida tutarlar.

Degerlendirmenin devamlihgi

Durum ve kosullar, kontroliin 7 nci paragrafta belirtilen {i¢ unsurundan birinde veya daha fazlasinda degisiklik
oldugunu gosteriyorsa, yatirimci isletme yatirnm yaptigi isletmeyi kontrol edip etmedigini yeniden
degerlendirmelidir.

Yatirim yapilan isletme iizerindeki giiciin yiiriitiilme seklinde bir degisiklik varsa, bu degisiklik yatirimei
isletmenin yatirim yaptig1 isletme iizerindeki giiciinii degerlendirme sekline yansimalidir. Ornegin, karar alma
haklarindaki degisiklikler, ilgili faaliyetlerin artik oy haklariyla yonetilemeyecegi, bunun yerine sézlesme
gibi bagka anlagsmalarin diger bir tarafa veya taraflara ilgili faaliyetleri yonetme halihazir imkanini sagladig:
anlamina gelebilir.

Bir gelisme, bu gelismede rol almasa da, yatirimci isletmenin yatirim yaptigi isletme iizerinde giic
kazanmasina veya kaybetmesine neden olabilir. Ornegin; diger bir taraf veya taraflarca elde bulundurulan ve
yatirimel igletmenin yatirim yaptigi isletmeyi kontrol etmesini 6nceden engelleyen karar alma haklarinin
siiresinin dolmasi sebebiyle, yatirimer isletme yatirim yaptigi igletme iizerinde gii¢ kazanabilir.

Yatirimer igletme, yatirnm yaptigi isletmeye katilmindan kaynaklanan degisken getirilere maruz kalma
durumunu veya bu getirilerdeki haklarmi etkileyen degisiklikleri de ayrica goz éniinde bulundurur. Ornegin,
yatirim yaptig1 isletme iizerinde giicii bulunan yatirimci bir isletme, getirilerden pay alma hakkinin veya
yiikiimliilikklere maruz kalma durumunun sona ermesi halinde, 7(b) paragrafindaki kosulu artik saglamadigi
icin, yatirim yapilan isletmenin kontroliinii kaybedebilir (6rnegin, performansa dayali iicrete iligkin bir
sozlesmenin sonlandirilmasi durumunda).

Yatirimer igletme, bir vekil olarak m1 yoksa asil olarak m1 hareket ettigine iliskin degerlendirmesinde bir
degisiklik olup olmadigini1 géz 6niinde bulundurur. Yatirimei isletme ile diger taraflar arasindaki iligkinin
biitiiniindeki degisiklikler, nceden bir vekil olarak hareket etmis olsa da, yatirimci igletmenin artik bir vekil
olarak hareket etmedigi veya bu durumun tersinin meydana geldigi anlamina gelebilir. Oregin, yatirrme1
isletmenin veya diger taraflarin haklarina iliskin degisiklikler ger¢eklesmisse, yatirimci igletme, bir asil veya
vekil olarak durumunu tekrar gézden gegirir.

Sadece piyasa kosullarindaki bir degisiklik sebebiyle, s6z konusu degisiklik 7 nci paragrafta belirtilen ii¢
kontrol unsurundan birini veya daha fazlasim1 degistirmedikge ya da vekil ile asil arasindaki iliskiyi
degistirmedikge, yatirimet isletmenin, kontroliiniin ilk degerlendirmesi veya bir asil ya da vekil olarak durumu
kolayca degismeyebilir (6rnegin, piyasa kosullarindan kaynaklanan, yatirim yapilan isletmenin getirilerindeki
bir degisiklik).

Bir igsletmenin yatirim igletmesi olup olmadiginin belirlenmesi

B85A

Isletme, yatirim isletmesi olup olmadigim degerlendirirken amaci ve olusumu da dahil olmak iizere tiim
durum ve kosullan dikkate alir. 27 nci paragrafta yer verilen yatirim isletmesi taniminin {i¢ unsuruna sahip
olan isletme yatirim isletmesidir. BSS5B—B85M paragraflari s6z konusu tanimin unsurlarini daha detayli bir
sekilde agiklamaktadir.
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is amaci

Yatirim isletmesi tanimi uyarinca, isletme amacinin yalnizca sermaye kazanci veya yatirim geliri (temettil,
faiz veya kira geliri gibi) ya da her ikisini birden elde etmek {izere yatirim yapmak olmasi gerekir. Isletmenin
yatirim amacinin ne oldugunu gésteren arz duyurulari, isletme tarafindan dagitilan yayinlar ve diger kurumsal
belgeler veya ortaklik belgeleri gibi belgeler, genel olarak yatirim isletmesinin is amacina iliskin kanit
saglayacaktir. Ayrica, isletmenin kendisini diger taraflara (potansiyel yatirimcilara veya potansiyel olarak
yatirim yapilacak isletmelere) sunma sekli daha fazla kanit saglayabilir. Bir igletmenin igini sermaye kazanci
elde etmek amaciyla orta vadeli yatirnm yapmak olarak sunmasi buna ornek teskil eder. Diger taraftan,
kendisini yatirim yaptigi isletmeler ile birlikte {irlin gelistirme, iiretme veya pazarlama amaci olan bir
yatirimer olarak sunan isletme, bu durumda yatirimlarnin yanisira gelistirme, iiretim ve pazarlama
faaliyetlerinden de getiri elde edeceginden yatirim isletmesinin tanimiyla uyumlu olmayan bir amaca sahip
olacaktir (bakiniz: B85I paragrafi).

Bir yatirim isletmesi, yatirim isletmesi tanimini karsiladig siirece, kendi faaliyetleri igerisinde 6nemli yer
tutsa bile, dogrudan veya bir bagh ortaklig1 vasitasiyla yatirrmcilarinin yan sira {liglincil taraflara da yatirimla
alakali hizmetleri saglayabilir (6rnegin; yatirrm danigmanligi hizmetleri, yatirim yonetimi, yatirim destek
hizmetleri ve idari hizmetler).

Yatirim yapilan igletmelerden elde edilen yatirim getirisini (sermaye kazanci veya yatirim geliri) en {ist
seviyeye c¢ikarmak amaciyla gerceklestirilmesi ve ayr1 bir 6nemli igletme faaliyetini veya isletmeye ayr1 bir
onemli gelir kaynagini olusturmamasi durumunda, yatirim isletmesi dogrudan veya bagli ortakligi vasitasiyla
yatirimla ilgili asagidaki faaliyetlerde de bulunabilir;

(@) Yatirim yapilan isletmeye yonetim hizmetleri ile stratejik danismanlik saglamak ve
(b) Yatirim yapilan igletmeye kredi, sermaye taahhiidii veya teminat gibi finansal destek saglamak.

Bir yatirim igletmesi, kendisi yatirim isletmesi olmayan ve asil amag ve faaliyetleri bu yatirim isletmesine
veya diger taraflara -B85C—B85D paragraflarinda tanimlandigi gibi- yatirim isletmesinin yatirim faaliyetleri
konusunda yatirimla alakali hizmetler veya faaliyetler sunmak olan bagl ortakliga sahipse bu bagl ortaklig:
32 nci paragraf uyarinca konsolide eder. Yatirimla alakali hizmet ve faaliyet sunan bagl ortaklik kendisi bir
yatirim isletmesi ise, yatirim isletmesi olan ana ortaklik baglh ortakligi 31 inci paragraf uyarinca gercege
uygun deger farkini kar veya zarara yansitarak olger.

Cikis stratejileri

Yatirim planlan da igletmenin is amacina iliskin kanit saglar. Yatirimlarini belirsiz siire i¢in elde tutmay1
planlamayip bunlart smirh bir siire igin elde tutmasi yatirim igletmesini diger isletmelerden ayiran bir
dzelligidir. Ozkaynak yatirrmlari ile finansal olmayan varlik yatirimlarm elde tutma siiresinin belirsiz olma
ihtimali oldugundan, yatirim igletmesinin bu yatirimlarin tamamindan (veya tamamina yakinindan) ortaya
¢ikan sermaye kazancini nasil realize etmeyi planladigini belgeleyen bir ¢ikis stratejisi bulunur. Yatirim
isletmesinin ayrica siirekli borglanma araglar gibi elde tutma siiresinin belirsiz olma ihtimali olan bor¢lanma
araclarma iliskin cikis stratejisi de bulunur. Isletmenin her bir yatiim icin 6zel bir ¢ikis stratejisini
belgelemesi gerekli olmamakla birlikte farkli yatirim tiirleri veya portfoyleri itibartyla yatirnmlardan ¢ikmak
icin gergekgi bir zaman dilimini de igeren farkli muhtemel stratejiler belirlemesi gerekir. Bu degerlendirme
acisindan yalnizca yiikiimliiliiklerin yerine getirilmedigi sdzlesmenin ihlali gibi durumlarda devreye girecek
¢ikis mekanizmalar ¢ikis stratejileri olarak dikkate alinmaz.

Cikig stratejileri yatirimin tiirtine gore degisebilir. Halka arz, 6zel arz, bir isin ticari satigi, yatirim yapilan
isletmelerdeki ortaklik paylarinin (yatirimcilara) dagitimi ve varliklarin satisi (yatirim yapilan igletmenin
tasfiyesini miiteakip varliklarmin satisi dahil olmak iizere) girisim sermayesi menkul kiymetlerine (yatirim
sermaye fonlarina) yapilan yatirimlara iliskin ¢ikis stratejisi 6rnekleri arasindadir. Yatirnmin 6zel bir arz
yoluyla veya halka agik bir piyasada satisi ise 6zkaynaga dayal araglara yapilan yatirimlardan halka agik bir
piyasada islem gorenlere iliskin ¢ikis stratejisi Oornekleri arasinda yer alir. Gayrimenkuliin uzmanlasmis
aracilar veya agik bir piyasa vasitasiyla satigi, gayrimenkul yatirimlarina iligkin bir ¢ikis stratejisi 6rnegidir.

Bir yatirim isletmesinin yasal, diizenleyici, vergisel veya benzer ticari nedenlerle baglantili oldugu diger bir
yatirim isletmesinde yatirimi bulunabilir. Bu durumda, yatirim yapilan igletme konumundaki yatirim
isletmesinin yatirimlarima iliskin olarak uygun ¢ikis stratejileri bulunmasi kosuluyla, yatirimer konumundaki
yatirim igletmesinin bu tiir yatinmina iligkin ¢ikis stratejisinin bulunmasi gerekli degildir.

Yatinmlardan elde edilen kazang¢lar

Isletmenin veya isletmenin dahil oldugu grubun (baska bir ifadeyle, yatirim isletmesinin nihai ana ortaklig1
tarafindan kontrol edilen grubun) baska bir liyesinin, bu isletmenin yatirimlarindan yatirim yapilan isletmeyle
iligkili olmayan diger taraflarin ulasamayacag1 baska faydalar elde etmesi veya elde etme amacina sahip
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olmas1 durumunda, s6z konusu isletme yalnizca sermaye kazanci veya yatirim geliri ya da her ikisini birden
elde etmek iizere yatirim yapmamaktadir. Bu tiir faydalar arasinda agsagidakiler yer alir:

(@) Yatinm yapilan isletmenin is siireclerinin, varliklarinin veya teknolojisinin elde edilmesi,
kullanilmasi, takas edilmesi veya bunlardan faydalanilmasi. Bu durum isletmenin veya diger bir
grup {liyesinin herhangi bir yatinm yapilan isletmenin varligini, teknolojisini, {irlin veya
hizmetlerinin elde edilmesi bakimindan ¢ok fazla veya 6zel haklara sahip olmasini icerir. Ornegin
varligin gelistirilmesinin bagarili kabul edilmesi durumunda, bu varligin yatirim yapilan isletmeden
satin alinmasi opsiyonunun elde tutulmasi.

(b) Uriinlerin veya hizmetlerin sunulmasi, gelistirilmesi, {iretilmesi veya pazarlanmas1 amaciyla
isletme veya diger bir grup iiyesi ile yatirim yapilan isletme arasindaki miisterek anlagsmalar (TFRS
11°de tanimlandig1 sekliyle) veya diger anlagmalar,

(c) Yatirim yapilan igletme tarafindan isletmenin veya diger bir grup liyesinin bor¢lanma anlagsmalarina
teminat gostermek amaciyla saglanan finansal teminatlar veya varliklar (ancak yatirim isletmesi
yatirim yapilan isletmedeki yatirimini bor¢lanmalari i¢in teminat olarak gosterebilir),

(d) Isletmenin yatirim yapti181 isletmedeki bir ortaklik payin1 séz konusu isletmeden veya diger bir grup
iiyesinden satin alma hakki veren iligkili tarafinin elinde bulunan opsiyon,

(e) B85 paragrafinda belirtilen durum hari¢ olmak {izere, isletme veya diger bir grup iiyesi ile yatirim
yapilan isletme arasindaki;

() Isletmenin, diger grup iiyelerinin veya yatirim yapilan isletmenin iliskili tarafi olmayan
isletmeler i¢in miimkiin olmayan islemler,

(i) Gergege uygun degerinden gerceklesmeyen islemler veya

(iii) Isletmenin veya yatirim yapilan isletmenin is faaliyetlerinin, diger grup isletmelerinin is
faaliyetleri de dahil olmak iizere, onemli bir boliimiinii yansitan islemler.

Yatirim yapilan isletmelerden elde edilen sermaye kazancini ve yatirim gelirini artiran sinerjiden yararlanmak
amaciyla, yatirim isletmesi ayni1 sektorde, pazarda veya cografi bolgede birden fazla isletmeye yatirim yapma
stratejisine sahip olabilir. B851(e) paragrafina bagli olmaksizin, yatirim yapilan bu igletmelerin sirf birbirleri
ile ticaret yapiyor olmalar1 isletmenin yatirim isletmesi olarak siniflandirilmasini engellemez.

Gergege uygun deger ol¢cimu

Yatirim isletmesinin yatirimlarinin tamaminin (veya tamamina yakininin) performansini ger¢ege uygun deger
esast lzerinden dlgmesi ve degerlemesi, gercege uygun degerin kullanimi bagli ortakliklarin konsolide
edildigi ya da istiraklerdeki veya is ortakliklarindaki paylar i¢in 6zkaynak yonteminin kullanildigi duruma
gore ihtiyaca daha uygun bilgi sagladigindan, yatirim isletmesi taniminin 6nemli bir unsurudur. Yatirim
isletmesi s6z konusu tanimin bu unsurunu karsiladigini1 géstermek igin;

(a) TFRS’lerin, gercege uygun degerin kullanimini zorunlu tuttugu veya kullanimina izin verdigi her
durumda, finansal tablolarinda yatirimlarinin tamamini (veya tamamina yakinini) gergcege uygun
deger iizerinden Olger ve yatirimcilara gergege uygun degere iligkin bilgiyi saglar.

(b) Yatinm Kkararlarmin alinmasinda ve isletmenin yatirimlarinin tamaminin (veya tamamina
yakininin) performansinin degerlendirilmesinde 6ncelikli dl¢iim olarak gercege uygun degeri
kullanan kilit yonetici personeline (TMS 24’te tanimlandig1 iizere) gercege uygun degere iliskin
bilgiyi isletme iginde raporlar.

B85K(a) paragrafinda belirtilen hitkkmii yerine getirmek {izere yatirim isletmesi;

(@) Yatirim amagh gayrimenkullerini TMS 40 Yatirim Amagli Gayrimenkuller Standardinda yer
verilen gergege uygun deger yontemini kullanarak muhasebelestirmeyi sececek,

(b) Istiraklerdeki ve is ortakliklarindaki yatirnmlari icin TMS 28’deki 6zkaynak ydénteminin
uygulanmasina iligkin muafiyeti sececek ve

(c) TFRS 9°da yer verilen hiikiimleri kullanarak finansal varliklarini ger¢ege uygun deger iizerinden
Olcecektir.

Yatirim isletmesi, genel miidiirliik binasi ve ilgili donanimi gibi yatirim niteliginde olmayan bazi varliklar ile
finansal borglara da sahip olabilir. 27(c) paragrafindaki yatirim igletmesi tanimmin gergege uygun deger
Olciimii unsuru, yatirim igletmesinin yatirimlari i¢in gegerlidir. Buna gore, yatirim igletmesinin borglarini ve
yatirim amagli olmayan varliklarini gergege uygun degeri tizerinden 6lgmesi gerekli degildir.
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Yatirim igletmesinin belirgin ozellikleri

Isletme, yatirim isletmesi tanimmi karsilayip kargilamadigini belirlerken, bir yatirm isletmesinin belirgin
ozelliklerini (bakiniz: 28 inci paragraf) tastyip tasimadigini dikkate alir. S6z konusu belirgin 6zelliklerden
birinin veya daha fazlasinin bulunmamasi, isletmenin yatinm isletmesi olarak simiflandirilmasini
engellememekle birlikte isletmenin yatirim isletmesi olup olmadiginin belirlenmesinde ilave degerlendirme
yapilmasinin gerekli oldugunu gosterir.

Birden fazla yatinm

Yatirim isletmesi, riskini dagitmak ve getirilerini en st seviyeye ¢ikarmak i¢in genellikle birden ¢ok yatirmi
birden elinde tutar. Isletme, yatirim portfoyiinii dogrudan veya birden ¢ok yatirinu elinde tutan diger bir
yatirim isletmesinde tek bir yatirim seklinde dolayl olarak elinde tutabilir.

Isletmenin tek bir yatirimi elinde tuttugu zamanlar olabilir. Ancak isletmenin tek bir yatirimmin bulunmasi,
yatirim igletmesi tanimini karsilamasinm engellemez. Ornegin, yatirim isletmesinin;

(@) Kurulus doneminde olmasi ve uygun yatirimlari heniiz belirlememesi nedeniyle birden ¢ok yatirim
elde etmek i¢in yatirim planini heniiz yapmadig,

(b) Elden ¢ikardig1 yatinnmlarin yerine heniiz bagka yatirimlar yapmadigi,

(c) Bireysel yatirimcilar tarafindan elde edilemeyen tek bir yatirima (6rnegin, gerekli en diisiik yatirim

tutarinin bireysel bir yatirimer icin ¢ok yiiksek olmast) yatirim yapmak amaciyla yatirimcilarin
fonlarini bir araya getirmek i¢in kuruldugu veya

(d) Tasfiye siirecinde oldugu.

durumlarda yalnizca tek bir yatirimi elinde tutabilir.

Birden fazla yatirnmci

Genellikle yatirim isletmesinin, bireysel olarak erisemeyebilecekleri yatirim firsatlarina ve yatirim yonetimi
hizmetlerine ulagsmak i¢in fonlarini bir araya getiren birgok yatirimcisi bulunur. Bir¢ok yatirimciya sahip
olunmasi, isletmenin veya isletmenin yer aldig1 grubun diger iiyelerinin sermaye kazanci veya yatirim geliri
disinda faydalar elde etme ihtimalini azaltir (bakiniz: B85I paragrafi).

Diger taraftan, yatirim isletmesi genis bir yatirimci grubunun ¢ikarlarini temsil eden veya katki saglayan tek
bir yatirimel i¢in veya bu yatirimei tarafindan kurulabilir (6rnegin, emeklilik fonu veya devlet yatirim fonu).

Isletmenin gegici olarak tek bir yatirrmciya sahip oldugu zamanlar olabilir. Ornegin, yatirim isletmesinin;

(@) Heniiz tamamlanmayan ve aktif olarak uygun yatirimecilart belirledigi ilk halka arz siirecinde
oldugu,

(b) Itfa edilmis ortaklik paylarinin yerine uygun yatirimeilari heniiz belirlemedigi veya

(c) Tasfiye siirecinde oldugu

durumlarda tek bir yatirimeisi bulunabilir.

iligkili olmayan yatinmecilar

Genellikle, yatirim igletmesinin kendisinin veya igerisinde yer aldigi grubun diger {iyelerinin iligkili tarafi
olmayan (TMS 24’te tanimland1g1 iizere) bircok yatirimeisi vardir. fliskili olmayan birgok yatirimeiya sahip
olunmasi, isletmenin veya isletmenin yer aldigi grubun diger iiyelerinin sermaye kazanci veya yatirim geliri
disinda faydalari elde etme ihtimalini azaltir (bakiniz: B85I paragrafi).

Bununla birlikte, bir igletmenin yatirimcilari isletme ile iliskili olsalar dahi bu isletme yatirim isletmesi olarak
nitelendirilebilir. Ornegin, yatirim isletmesi ¢alisanlarmdan olusan bir grup icin veya iliskili taraf olan diger
yatirimeisi (yatirimeilari) igin igletmenin esas yatirim fonu tarafindan yatirimlar tam olarak yansitan ayri bir
“paralel” fon kurulabilir. S6z konusu “paralel” fonun tiim yatirimcilari iligkili taraf olsa dahi bu fon yatirim
isletmesi olarak nitelendirilebilir.

Ortakhk paylar

Yatirim isletmesi, zorunlu olmamakla birlikte, genellikle ayr1 bir tiizel kisiliktir. Ortaklik paylari, genellikle
yatirim isletmesinin net varliklarinin nispi bir paymi yansitan 6zkaynak veya benzer paylar (katilim paylar)
seklindedir. Bununla birlikte, yatirimei smiflarindan bazilarinin yalnizea belirli bir yatirimda veya yatirim
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gruplarinda hakka sahip oldugu ya da net varliklarda farkli oranlarda pay sahibi oldugu farkli yatirimer
siniflarinin bulunmasi, isletmenin yatirim isletmesi olmasini engellemez.

Ayrica, diger TFRS’ler uyarinca, 6zkaynak tanimim karsilamayan borg seklinde dnemli ortaklik paylarina
sahip olan isletme, borg sahiplerinin isletmenin net varliklarinin gercege uygun degerindeki degisimden
kaynaklanan degisken getirilere maruz kalmasi kosuluyla, yatirim isletmesi olarak nitelendirilebilir.

Muhasebelestirme hukumleri

B86

B87

B88

B89

B90

BI1

Konsolidasyon iglemleri

Konsolide finansal tablolar:

(@) Ana ortakligin ve bagli ortakliklarinin varlik, yiikiimliilik, 6zkaynak, gelir, gider ve nakit akiglarina
ait benzer kalemleri birlestirir.

(b) Ana ortakligin her bir bagli ortakliktaki yatirnmimin defter degeri ile her bir bagh ortakligin
Ozkaynaklarindan ana ortakligin payma isabet eden tutarlari netlestirir (elimine eder) (ilgili
serefiyenin nasil muhasebelestirilecegi TFRS 3°te a¢iklanmuistir).

(c) Grup igletmeleri arasindaki islemlerle ilgili 6zkaynak, gelir, gider ve nakit akiglari ile grup ici varlik
ve borglarin tiimiinii elimine eder (stoklar ve duran varliklar gibi varliklarda muhasebelestirilen
grup ici islemler sebebiyle olusan kér veya zararlar tamamen elimine edilir). Grup i¢i zararlar,
konsolide finansal tablolara yansitilmasi gereken bir deger diisiikliiglinii gosterebilir. Grup i¢i
islemlerden kaynaklanan kar veya zararlarin elimine edilmesi sirasinda ortaya ¢ikan gecici farklar
icin TMS 12 Gelir Vergileri Standard: hiikiimleri uygulanir.

Yeknesak muhasebe politikalari

Konsolide finansal tablolara dahil olan sirketlerden birinin finansal tablolarinin, benzer islemler ve benzer
kosullardaki diger olaylar i¢in farkli muhasebe politikalar1 kullanilarak hazirlanmis olmasi durumunda;
grubun muhasebe politikalariyla uyum saglayabilmek igin, konsolide finansal tablolarin hazirlanmasi
sirasinda gruba dahil s6z konusu isletmenin finansal tablolarinda gerekli diizeltmeler yapilir.

Olgme

Bir isletme, bagl ortakliginin gelir ve giderlerini, bagl ortaklik iizerinde kontrol sahibi oldugu tarihten
kontrolii kaybettigi tarihe kadar konsolide finansal tablolara dahil eder. Bagl ortakligin gelir ve giderleri,
edinim tarihindeki konsolide finansal tablolara yansitilmis varlik ve borg tutarlarma dayanmalidir. Ornegin,
bagli ortakligin edinildigi tarihten sonra konsolide kapsamli gelir tablosuna yansitilan amortisman giderleri,
ilgili amortismana tabi varliklarin, bagl ortakligin edinildigi tarihte konsolide finansal tablolara yansitilmig
gercege uygun degerlerine dayanmalidir.

Potansiyel oy haklari

Potansiyel oy haklarinin veya biinyesinde potansiyel oy haklar1 barindiran diger tiirev iiriinlerin mevcudiyeti
halinde, konsolide finansal tablolar hazirlanirken, kar veya zarar ve 6zkaynaklardaki degisimle ilgili olarak
ana ortakliga ve kontrol giicli olmayan paylara isabet eden tutarlar, B90 paragrafi uygulanmadig1 siirece,
yalnizca mevcut sahiplik durumu dikkate alinarak belirlenir; potansiyel oy haklar ile diger tiirev iriinlerin
olas1 kullanim veya doniisiimlerini yansitmaz.

Bazi durumlarda, sahiplik payma iligskin getirilere erisim imkanimi halihazirda veren bir islemin sonucu
olarak, bir igletmenin, ozii itibartyla, mevcut bir sahiplik pay1 bulunmaktadir. Bu tiir durumlarda, konsolide
finansal tablolarin hazirlanmasinda ana ortakliga ve kontrol giicii olmayan paylara isabet eden tutarlar,
isletmeye getirilere erigim imkanini halihazirda veren potansiyel oy haklarinin ve diger tiirev iirtinlerin nihai
kullanimlar1 hesaba katilmak suretiyle belirlenir.

TFRS 9, konsolidasyona tabi tutulan bagli ortakliklardaki paylara uygulanmaz. Oziinde potansiyel oy hakki
barindiran finansal araglarin, bir bagh ortakliktaki sahiplik payiyla iliskili getirilere erisim imkanim
halihazirda vermesi durumunda, s6z konusu araglar TFRS 9’un hiikiimlerine tabi degildir. Diger durumlarin
timiinde, bir bagl ortaklikta potansiyel oy hakki barindiran finansal araglar TFRS 9’a uygun olarak
muhasebelestirilir.
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Raporlama tarihi

Konsolide finansal tablolarin hazirlanmasinda kullanilan ana ortaklik ve bagh ortaklik finansal tablolarmin
ayn1 raporlama tarihine sahip olmasi gerekmektedir. Ana ortaklik ve bagh ortakligin raporlama doénemi
sonlarmnin farkli olmasi durumunda, uygulanmasmin miimkiin olmadig: durumlar hari¢ olmak {izere, bagh
ortaklik konsolidasyon amaciyla, ana ortakligin bagl ortakliginin finansal bilgilerini konsolide etmesini
saglayabilmek i¢in, ana ortakligin finansal tablolar1 ile ayni tarih itibariyla ilave finansal bilgiler hazirlar.

Boyle yapmak miimkiin degilse, ana ortaklik bagli ortakligin finansal bilgilerini, s6z konusu finansal
tablolarin tarihi ile konsolide finansal tablolarin tarihi arasinda gergeklesen 6nemli islem veya olaylarin
etkisine gore diizeltilmis, en giincel bagl ortaklik finansal tablolarint kullanarak konsolide eder. Her
durumda, ana ortaklik ile bagh ortaklifin raporlama tarihleri arasindaki fark ii¢ aydan fazla olamaz ve
raporlama donemlerinin uzunlugu ve raporlama tarihlerinin farkliligi donemler itibariyla ayni olmalidir.

Kontrol giicii olmayan paylar

Isletme, kar veya zarar ve diger kapsamli gelirin her bir bilesenini, ana ortaklik hissedarlara ve kontrol
giicii olmayan paylara dagitir. Isletme ayrica, toplam kapsamli geliri, ana ortaklik hissedarlarina ve kontrol
giicli olmayan paylara da dagitir (bu durum, kontrol giicli olmayan paylarda ters bakiye ile sonuglansa dahi).

Bir bagli ortakligi, 6zkaynak olarak siniflandirilan ve kontrol giicii olmayan paylara sahip ortaklar tarafindan
elde bulundurulan birikimli imtiyazli paylara sahipse, igletme, temettii dagitim karari agiklansin ya da
aciklanmasin, s6z konusu imtiyazli paylara diisen temettii tutarina gére ayarlama yapmak suretiyle kendi
payina isabet eden kar veya zarar1 hesaplar.

Kontrol giicii olmayan paylar tarafindan elde bulundurulan oranlarda
degisiklikler

Kontrol giicli olmayan paylar tarafindan elde bulundurulan 6zkaynak oraninin degismesi durumunda, kontrol
giicli olan ve kontrol giicli olmayan paylara ait defter degerleri, bunlarin baglh ortaklikta sahip olduklar
goreceli paylardaki degisimleri yansitmak amaciyla diizeltilir. Kontrol giicli olmayan paylarin diizeltildigi
tutar ile O6denen ya da alinan bedelin gercege uygun degeri arasindaki fark, dogrudan 6zkaynakta
muhasebelestirilir ve ana ortaklik hissedarlarina dagitilir.

Kontroliin kaybedilmesi

Ana ortaklik, bagli ortaklik iizerindeki kontroliinii iki ya da daha fazla anlagsma (islem) ile kaybedebilir. Ancak
bazen kosullar, birden fazla anlagmanin tek bir islem olarak dikkate alinmasi gerektigini gosterebilir.
Anlagmalarin tek bir islem olarak dikkate alinip alinmayacaginin belirlenmesinde, ana ortaklik, anlagmalarin
biitiin kosul ve hiikiimlerini ve bunlarin ekonomik etkilerini géz dniinde bulundurur. Asagida sayilanlardan
bir veya birkagi, ana ortakligin, birden fazla anlagmayi tek bir iglem olarak dikkate almas1 gerektigine isaret
edebilir:

(a) Anlagmalarin ayn1 anda veya birbirleri g6z oniinde bulundurularak baslatilmasi.
(b) Anlagmalarin genel bir ticari etkiye ulagsmak amaciyla tasarlanmis tek bir iglem olusturmasi.
(c) Anlasmalardan birinin meydana gelmesinin, diger anlagmalardan en az birinin meydana gelmesine

bagli olmasi.

(d) Bir anlagmanin, tek bagina disiiniildiigiinde, ekonomik olarak makul olmamasi; ancak, diger
anlagmalarla beraber goz 6niinde bulunduruldugunda ekonomik olarak makul olmasi. Bu duruma
ornek olarak, hisse senetlerinin piyasanin altinda bir fiyatla elden ¢ikarilmas1 ve bunun piyasanin
iizerinde bir fiyatla gerceklesen miiteakip bir elden ¢ikarmayla telafi edilmesi gosterilebilir.

Ana ortaklik, bir bagli ortakligindaki kontroliinii kaybederse:
(a) Asagidakileri finansal durum tablosu dig1 birakir:

) Bagli ortakligin varlik (serefiye dahil) ve borglari, kontroliin kaybedildigi tarihteki defter
degerleri lizerinden ve

(i) Eski bagli ortakliginin kontrol giicii olmayan paylarinin kontroliin kaybedildigi tarihteki
defter degerleri (diger kapsamli gelirin, s6z konusu paylara dagitilabilir her tiirli
bilesenleri de dahil olmak iizere);

(b) Asagidakileri ise muhasebelestirir:
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(i) Varsa, kontroliin kaybi ile sonuglanan iglem, olay ya da kosullardan elde edilen bedelin
gercege uygun degeri,
(i) Kontroliin kayb1 ile sonuglanan islem, olay ya da kosullarin, bagl ortaklik hisselerinin

ortaklara ortak olmalar1 nedeniyle dagitimini igermesi durumunda, bu dagitim ve

(iii) Eski bagli ortaklikta devam eden her tiirlii yatirim, kontroliin kaybedildigi tarihteki
gercege uygun degerleri tizerinden.

(c) Bagli ortaklikla ilgili olarak, B99 paragrafinda agiklanan esas ¢er¢evesinde diger kapsamli gelirde
muhasebelestirilen tutarlar, kar veya zararda yeniden smiflandirir ya da diger TFRS’lerce zorunlu
kilintyorsa dogrudan dagitilmamis karlara aktarir.

(d) Olusan farklar kazang veya kayip olarak ana ortakliga ait kar veya zararda muhasebelestirir.

Ana ortakligin, bagli ortaklik {izerindeki kontroliinii kaybetmesi durumunda, ana ortaklik, s6z konusu bagh
ortakliga iliskin diger kapsaml gelir igerisinde muhasebelestirilmis tiim tutarlari, ana ortaklifin ilgili
varliklar1 ve borglart dogrudan elden ¢ikarmasi halinde gerekli olacak uygulama ile ayni esas ¢ergevesinde
muhasebelestirir. Bu nedenle, daha dnce diger kapsamli gelirde muhasebelestirilmis bir kazang veya kayip,
ilgili varlik ya da borglarin elden ¢ikarilmasi durumunda kar veya zarar olarak yeniden siniflandirilacaksa,
ana ortaklik, bagl ortaklik iizerindeki kontroliinii kaybettiginde de soz konusu kazan¢ veya kaybi
Ozkaynaktan kar veya zarara aktararak yeniden siiflandirir (yeniden siniflandirma diizeltmesi olarak). Daha
once diger kapsamli gelirde muhasebelestirilmis bir yeniden degerleme olumlu farki, ilgili varligin elden
¢ikarilmasit durumunda dogrudan dagitilmamis kéarlara aktarilacaksa, ana ortaklik bagl ortaklik {izerindeki
kontrolii kaybettiginde de s6z konusu yeniden degerleme olumlu farki dogrudan dagitilmamis kéarlara
aktarilir.

Bir ana ortakligin, TFRS 3’teki isletme tanimin1 karsilamayan bir bagh ortaklig: iizerindeki kontroliinii,
o6zkaynak yontemiyle muhasebelestirilen bir istirak veya is ortakliginin dahil oldugu bir islem sonucunda
kaybetmesi halinde, s6z konusu ana ortaklik kazang veya kaybini B98 ve B99 paragraflart uyarinca belirler.
Islemden kaynaklanan kazang veya kayip (daha &nce diger kapsamli gelirde sunulan ve B99 paragrafi
uyarinca kar veya zararda yeniden siniflandirilacak tutarlar da dahil), iliskili olmayan yatirimeilarin séz
konusu istirak veya is ortakligindaki paylari dl¢iisiinde ana ortakligin kar veya zararina yansitilir. Kazancin
kalan kismu, istirak veya is ortakligindaki yatirimin defter degeri karsiliginda elimine edilir. Buna ek olarak,
ana ortakligin onceki bagh ortakliktaki yatirnmi devam ediyorsa ve onceki bagh ortaklik artik 6zkaynak
yontemi kullanilarak muhasebelestirilen bir istirak veya is ortakligrysa; kazang veya kaybimn, onceki bagh
ortaklikta devam eden yatirnmin gergege uygun degerle yeniden 6lgiimiinden kaynaklanan kismi, iliskili
olmayan yatirimcilarin yeni is ortaklig1 veya istirakteki paylari 6lgiisiinde ana ortakligin kar veya zararina
yansitilir. Bu kazancin kalan kismi, dnceki bagl ortaklikta devam eden yatirimin defter degeri karsiliginda
elimine edilir. Ana ortaklik, Onceki baglh ortakligindaki yatinmmini, artik TFRS 9 uyarinca
muhasebelestirilecek bir yatirim olarak devam ettiriyorsa, kazang veya kaybin, dnceki baglh ortaklikta devam
eden yatirimin gergege uygun degerle yeniden 6lgiimiinden kaynaklanan kisminin tamami ana ortakligin kar
veya zararma yansitilir.
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Uygulama ornekleri

Ornek 17

Bir ana ortaklik ticari iligkisi bulunmadig1 bir bagl ortaklikta %100°liik bir paya sahiptir. Ana ortaklik %20 paya
sahip oldugu istirakine, baglh ortakligindaki paymm %70 ‘ini satmistir. Bu islemin sonucu olarak ana ortaklik bagl
ortaklig1 iizerindeki kontroliinii kaybetmistir. Bagl ortakligin net varliklarinin defter degeri 100TL, satilan payin
defter degeri 70TL dir. (70TL = 100TL x %70). Alinan bedelin gercege uygun degeri 210 TL’dir, bu ayrica satilan
payin gercege uygun degeridir. Onceki bagl ortaklikta devam eden yatirim, artik 6zkaynak yoéntemi kullanilarak
muhasebelestirilen bir istiraktir ve gercege uygun degeri 90 TL dir. BO9A paragrafinda gerekli goriilen eliminasyon
oncesinde, B98 —B99A paragraflar1 uyarinca belirlenen kazang 200TL (200TL= 210 TL + 90TL — 100TL) dir. Bu
kazang iki boliimden olusmaktadir:

€)] Bagl ortakliktaki payin %70 nin istirake satisindan kaynaklanan kazang (140 TL). Bu kazang, alinan bedelin
(210 TL) gergege uygun degeri ile satilan payin defter degeri arasindaki farktir (70TL). BO9A paragrafi
uyarinca ana ortaklik, s6z konusu kazang tutarinin, mevcut istirakteki iligkili olmayan yatirimcilarinin
paylarna ytiklenebilen kismini kar veya zarara yansitir. Bu da kazancin %80°1, yani 112 TL’dir (112 TL =
140 TL x %80). Kazancin kalan %20’lik kismi ise (28 TL = 140 TL x %20) mevcut istirakteki yatirimin
defter degeri karsiliginda elimine edilir.

(b) Onceki bagh ortaklikta dogrudan devam eden yatirimin gercege uygun degerle yeniden 6lciimiinden
kaynaklanan kazang (60 TL). Bu kazang, dnceki bagl ortaklikta devam eden yatirimin gergege uygun degeri
(90 TL) ile bagh ortakliktaki net varliklarin defter degerinin %30’u (30 TL = 100 TL x %30) arasindaki
farktir. B99A paragrafi uyarinca ana ortaklik, sdz konusu kazang tutarinin, yeni istirakteki iliskili olmayan
yatirimcilarin paylarina yiiklenebilen kismini kar veya zarara yansitir. Bu da kazancin %56°s1 (%70 x %80),
yani 34 TL’dir(34 TL = 60 TL x %56 ). Kazancin kalan %44°liik kism1 (26 TL = 60 TL X % 44) olan 26 TL
ise onceki bagl ortakliktaki devam eden yatirimin defter degeri kargiliginda elimine edilir.

Yatirnm igletmesinin niteligindeki bir degisikligin muhasebelestiriimesi

B100 Isletme, yatirim isletmesi olmaktan ¢iktiginda, nceden 31 inci paragraf uyarinca gercege uygun deger farki
kar veya zarara yansitilarak 6l¢tiigli bagh ortakligina TFRS 3’1 uygular. Niteliginin degisme tarihi edinim
tarihi olarak varsayilir. Bagli ortakligin varsayilan edinim tarihindeki gergege uygun degerinin, varsayilan
edinimden dogan serefiyenin veya pazarlikli satin alma kazancinin 6lgiimiinde transfer edilen bedeli yansittigi
kabul edilir.

B101 Bir yatirim igletmesi haline gelmesi durumunda, igletme 32 nci paragraf uyarinca konsolide etmeye devam
edecegi bagl ortakliklari digindaki bagl ortakliklarini konsolide etmeye niteliginin degistigi tarihte son verir.
Yatinnm isletmesi, bagl ortakliklar1 {izerindeki kontroliinii bu tarihte kaybetmis gibi, konsolide etmeyi

sonlandirdig1 bagli ortakliklarina 25 ve 26 nc1 paragraf hiikiimlerini uygular.
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Ek C
Yurdrlik tarihi ve gegis

Bu ek, bu TFRS’in ayrilmaz bir par¢asi olup, baglayiciligi bu TFRS’in diger kisumlari ile ayni diizeydedir.

Yururlik tarihi

C1 Bu TFRS, 1 Ocak 2013 tarihinde veya sonrasinda baglayan yillik hesap dénemlerinde uygulanmalidir. Erken
uygulamaya izin verilmektedir. Erken uygulanmas: halinde bu durum dipnotlarda aciklanmali ve ayni
donemlere iliskin olarak TFRS 11, TFRS 12, TMS 27 Bireysel Finansal Tablolar (2011 'de degistirilen sekli)
ve TMS 28 (2011°de degistirilen sekli) de uygulanmalidir.

C1A Konsolide Finansal Tablolar, Miisterek Anlasmalar ve Diger Isletmelerdeki Paylara Iliskin Agiklamalar:
Gegis Rehberi (TFRS 10, TFRS 11 ve TFRS 12’ye iliskin degisiklikler) degisikligiyle C2-C6 paragraflar
degistirilmis ve C2A-C2B, C4A-C4C, C5A ile C6A-C6B paragraflari eklenmistir. S6z konusu degisiklikler
1 Ocak 2013 tarihinde veya sonrasinda baglayan yillik hesap donemlerinde uygulanir. TFRS 10’un erken
uygulanmasi durumunda, bu degisiklikler de erken uygulanmalidir.

CiB Yatirim Isletmeleri (TFRS 10, TFRS 12 ve TMS 27°ye iliskin degisiklikler) degisikligiyle 2, 4, C2A, C6A
paragraflari ile Ek A degistirilmis ve 27-33, B85A-B85W, B100-B101 ve C3A—C3F paragraflar1 eklenmistir.
So6z konusu degisiklikler 1 Ocak 2014 tarihinde veya sonrasinda baslayan yillik hesap donemlerinde
uygulanir. Erken uygulamaya izin verilmektedir. S6z konusu degisikliklerin erken uygulanmasi halinde, bu
durum dipnotlarda aciklanir ve Yatirim Isletmeleri’ne iliskin tiim bu degisiklikler birlikte uygulanir.

CiC Yatinimer ile Istirak veya Is Ortakligi Arasindaki Varlik Satiglart veya Ayni Sermaye Katkilari (TFRS 10 ve
TMS 28’e iliskin degisiklikler) 25-26’nc1 paragraflart degistirmis ve B99A paragrafini eklemistir. Bu
degisiklikler, Kamu Gdzetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK) tarafindan belirlenecek bir
tarihte veya bu tarihten sonra baslayan yillik hesap donemlerinde ileriye yonelik olarak uygulanir. Erken
uygulamaya izin verilmektedir. Erken uygulama halinde bu husus dipnotlarda agiklanir.

CiD Yatirim igletmeleri: “Konsolidasyon Istisnalarmin Uygulanmasi” degisikligiyle (TFRS 10, TFRS 12 ve TMS
28’ e iligkin degisiklikler) bu Standardin 4, 32, B85C, BS5E ve C2A paragraflarn degistirilmis ve 4A-4B
paragraflar1 eklenmistir. Bu degisiklikler 1 Ocak 2016 tarihinde veya sonrasinda baglayan hesap
donemlerinde uygulanir. Erken uygulamaya izin verilmektedir. Bu durumda anilan husus dipnotlarda
aciklanir.

ClE Eyliil 2025°te yayimlanan TFRS lere [liskin Yillik Iyilestirmeler - Cilt 11 ile paragraf B74 degistirilmistir. Bu
degisiklik, 1 Ocak 2026 tarihinde veya sonrasinda baslayan yillik raporlama dénemlerinde uygulanir. Erken
uygulamaya izin verilmektedir. Erken uygulama halinde bu husus agiklanir.

Gegis

C2 C2A-C6 paragraflarinda belirtilenler hari¢ olmak tiizere, “TMS 8 Muhasebe Politikalari, Muhasebe
Tahminlerinde Degisiklikler ve Hatalar” Standardi uyarinca, bu TFRS geriye doniik olarak uygulanir.

C2A TMS 8’in 28 inci paragrafindaki hiikiimlere bagli kalinmaksizin, isletme bu TFRS’yi ilk kez uyguladiginda
ve daha sonra bu TFRS’ye iliskin Yatirim Isletmeleri ve Yatirim isletmeleri: “Konsolidasyon Istisnalarmin
Uygulanmasi” degisikliklerini ilk kez uyguladiginda, isletmenin TMS 8’in 28(f) paragrafi uyarinca istenen
sayisal bilgiyi yalnizca bu TFRS’nin ilk uygulanma tarihinin hemen oncesindeki hesap donemi (“hemen
onceki hesap donemi”) i¢in sunmasi yeterlidir. Isletme, zorunlu olmamakla birlikte, s6z konusu bilgiyi cari
donem i¢in veya daha 6nceki kargilagtirmali donemler igin de sunabilir.

C2B Bu TFRS’nin amac1 bakimindan, ilk uygulama tarihi, bu TFRS nin ilk kez uygulandig1 y1illik hesapdéneminin

basidir.
C3 Ik uygulama tarihinde,
(a) “TMS 27 Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolar” ve “TMS Yorum 12 Konsolidasyon - Ozel

Amach Isletmeler” uyarinca konsolide edilecek ve bu TFRS uyarinca da konsolide edilmeye devam
edilen isletmelerle ya da

(b) TMS 27 ve TMS Yorum 12 uyarinca konsolide edilmeyecek olan ve bu TFRS uyarinca da
konsolide edilmeyen isletmelerle

33



TFRS 10

C3A

C3B
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iliskisi bulunan isletmelerin, bu yatirimlari i¢in daha dnceden yaptiklar1 muhasebelestirmelerde diizeltme
yapmalarina gerek yoktur.

Isletme ilk uygulama tarihinde, bu tarihte mevcut olan durum ve kosullar1 esas alarak yatirm isletmesi olup
olmadigini degerlendirir. Isletme ilk uygulama tarihinde yatirim isletmesi olduguna karar verdigi takdirde,
C5-C5A paragraflari yerine C3B-C3F paragraflarinda yer alan hiikiimleri uygular.

32 nci paragraf uyarinca konsolide edilen bagli ortakliklar hari¢ olmak iizere (bu bagli ortakliklara C3 ve C6
paragraflarindan ya da C4-C4C paragraflarindan uygun olani uygulanir), bu TFRS hiikiimleri daha evvelden
de yiiriirliikteymis gibi, isletme her bir bagl ortakligindaki yatirimini gergege uygun deger farkini kar veya
zarara yansitarak olcer. Yatirim isletmesi,

(@) Bagli ortakligin dnceki defter degeri ile

(b) Bagli ortakligindaki yatirnminin gercege uygun degeri arasindaki farkla ilgili olarak ilk uygulama
tarihinin hemen 6ncesindeki yillik hesap dénemini ve hemen 6nceki hesap doneminin basindaki
Ozkaynak tutarini geriye doniik olarak diizeltir.

Daha dnce diger kapsamli gelirde muhasebelestirilen gergege uygun deger diizeltmelerinin birikimli tutar ilk
uygulama tarihinin hemen dncesindeki yillik hesap doneminin basindaki dagitilmamis karlara aktarilir.

TFRS 13 Gercege Uygun Deger Olgiimii Standardinin uygulandigi tarihten énce, yatirimeilara veya yonetime
daha evvel raporlanan ger¢ege uygun deger tutarlarinin degerleme tarihinde yatirimin karsilikli pazarlik
ortaminda bilgili ve istekli taraflar arasinda el degistirilebildigi tutarlar1 yansitmasi durumunda, yatirim
isletmesi bu tutarlar1 kullanir.

Bagli ortakliktaki yatirrmin C3B-C3C paragraflarina gére 6l¢iimiiniin uygulanabilir olmadigi durumda (TMS
8’de tanimlandigi lizere), yatirimei isletme bu TFRS hiikiimlerini, C3B-C3C paragraflarinin uygulanmasinin
miimkiin oldugu en erken dénemin basinda uygular. S6z konusu en erken dénem cari dénem de olabilir.
Yatirimel, bu paragrafin uygulanabilir oldugu en erken donemin basi cari donem olmadig: siirece, ilk
uygulama tarihinden hemen 6nceki hesap dénemini geriye doniik olarak diizeltir. Bu paragrafin uygulanabilir
oldugu en erken donemin basgi cari donem ise, 6zkaynaktaki diizeltme cari donemin basinda yapilir.

Bu TFRS’nin ilk kez uygulandigi tarihten 6nce, yatirim isletmesinin bir bagl ortakligindaki yatirimini elden
¢itkarmasi veya yatiriminin kontroliinii kaybetmesi durumunda, bu bagli ortakligina iligkin olarak yaptigi
muhasebelestirmelerde diizeltme yapmasi gerekli degildir.

Isletmenin Yatirim Isletmeleri degisikliklerini TFRS 10°u ilk kez uyguladigi dénemden sonraki bir dénemde
uygulamasi durumunda, C3A-C3E paragraflarinda “ilk uygulama tarihi”ne yapilan atiflar, “Yatirim
Isletmeleri (TFRS 10, TFRS 12 ve TMS 27’ye iliskin degisiklikler) degisikliklerinin ilk kez uygulandig1 yallik
hesap doneminin bas1” olarak dikkate alinir.

Tk uygulama tarihinde, yatirrmeinin TMS 27 ve TMS Yorum 12 uyarinca konsolide etmedigi bir yatirimini
konsolide etmesinin zorunlu hale geldigine karar vermesi durumunda, yatirimei,

(a) Yatirim yapilan isletmenin TFRS 3 Isletme Birlesmeleri’nde tanimlanan sekilde bir isletme olmas1
durumunda, 6nceden konsolide edilmeyen yatirim yapilan isletmedeki varliklar, borglar ve kontrol
giicii bulunmayan paylar, soz konusu isletme bu TFRS’de yer alan kriterlere gore yatirim yapilan
isletmenin kontroliinii ele gegirdigi tarihten itibaren bu isletmeyi konsolide ediliyormus gibi (ve
dolayisiyla TFRS 3 uyarinca satin alma muhasebesi uygulamig gibi) dlgmelidir. Yatirimei, ilk
uygulama tarihinin hemen Oncesindeki yillik hesap donemini geriye doniik olarak diizeltir.
Kontroliin elde edildigi tarihin, hemen Onceki hesap doneminin basindan daha 6nce oldugu
durumda;

(i) Muhasebelestirilen varliklarin, borglarin ve kontrol giicli bulunmayan paylarin tutarlar
ile
(i) Yatirimcinin yatirim yapilan isletmeyle iliskisinin (yatirimin) onceki defter degeri

arasindaki farki, hemen 6nceki hesap doneminin basindaki 6zkaynagindaki bir diizeltme olarak
muhasebelestirir.

(b) Yatinm yapilan isletmenin TFRS 3’de tanimlanan sekilde bir isletme olmamasi durumunda,
onceden konsolide edilmeyen yatirimdaki varliklari, borglart ve kontrol giicli bulunmayan paylari,
s6z konusu isletme bu TFRS’de yer alan kriterlere gére kontroliin ele gegirildigi tarihten itibaren
konsolide ediyormus gibi (TFRS 3’te agiklanan satin alma yontemini uygulayarak ancak yatirim
yapilan isletmeye iliskin hi¢bir serefiye muhasebelestirilmeksizin) Slgmelidir. Yatirimer, ilk
uygulama tarihinin hemen o6ncesindeki yillik hesap donemini geriye doniik olarak diizeltir.
Kontroliin elde edildigi tarihin hemen oOnceki hesap doneminin basindan daha once oldugu
durumda, yatirimert;

0] Muhasebelestirilen varlik, borg¢ ve kontrol giicii bulunmayan paylarin tutarlari ile
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(i) Yatirimceinin yatirim yapilan isletmeyle iligkisinin (yatirimin) dnceki defter degeri

arasindaki farki, hemen Onceki hesap doneminin basindaki 6zkaynaginda bir diizeltme olarak
muhasebelestirir.

Yatirim yapilan isletmenin varliklarinin, bor¢larinin ve kontrol giicii olmayan paylarinin C4 paragrafinin (a)
veya (b) bentleri uyarinca dl¢iimiiniin uygulanabilir olmamasi durumunda (TMS 8’de tanimlandig sekilde),
yatirimci,

(@) Yatirimin bir igletme olmasi durumunda, varsayilan edinim tarihinden itibaren TFRS 3’iin
hiikiimlerini uygular. Varsayilan edinim tarihi, C4 paragrafinin (a) bendinin uygulanmasinin
miimkiin oldugu en erken dénemin basidir. En erken donem, cari ddnem de olabilir.

(b) Yatinmmin bir isletme olmamasi durumunda, yatimma iliskin herhangi bir serefiye
muhasebelestirmeksizin, TFRS 3’te agiklanan satin alma yontemini, varsayilan edinim tarihinden
itibaren uygular. Varsayilan edinim tarihi, C4(a) paragrafinin uygulanmasinin miimkiin oldugu en
erken donemin basidir. En erken dénem, cari donem de olabilir.

Yatirimci, bu paragrafin uygulanabilir oldugu en erken hesap doneminin basi cari donem olmadigz siirece, ilk
uygulama tarihinden hemen 6nceki hesap donemini geriye doniik olarak diizeltir. Varsayilan edinim tarihinin
hemen 6nceki hesap doneminin basindan daha 6nce oldugu durumda;

(c) Muhasebelestirilen varliklarin, bor¢larin ve kontrol giicii bulunmayan paylarin tutarlari ile
(d) Yatirimcinin yatirim yapilan isletmeyle iliskisinin (yatirimin) 6nceki defter degeri

arasindaki farki, hemen Onceki hesap doneminin basindaki Ozkaynaginda bir diizeltme olarak
muhasebelestirir.

Bu paragrafin uygulanabilir oldugu en erken donemin basi cari donem ise, 6zkaynaktaki diizeltme cari
donemin basinda yapilir.

Yatirimc1 C4-C4A paragraflarini uyguladiginda ve bu TFRS’ye gore kontroliin elde edildigi tarihin TFRS
3’tin (TFRS 3 (2008)) yiiriirliik tarithinden sonra olmast durumunda, C4 ve C4A paragraflarinda TFRS 3’e
yapilan atiflar TFRS 3 (2008)’e yapilmis sayilir. Kontrol, TFRS 3’iin (2008) yiiriirliik tarihinden 6nce elde
edilmisse, yatirimetr TFRS 371 (2008) veya TFRS 371 (2006°da yayimlanan hali) uygular.

Yatirimc1 C4-C4A paragraflarini uyguladiginda ve bu TFRS’ye gore kontroliin elde edildigi tarihin TMS
27°nin (TMS 27 (2008)) yiirlirlik tarihinden sonra olmasi durumunda, yatirimei, C4-C4A paragraflar
uyarinca, yatirim yapilan isletmenin geriye doniik olarak konsolide edildigi tiim donemlere bu TFRS nin
hiikiimlerini uygular. Kontrol, TMS 27’nin (2008) yiiriirliik tarihinden 6nce elde edilmisse, yatirimer;

(@) C4-C4A paragraflar uyarinca yatirim yapilan isletmenin geriye doniik olarak konsolide edildigi
tiim donemlere bu TFRS’nin hiikiimlerini veya
(b) TMS 27 (2008)’in yiriirliik tarihinden 6nceki donemler i¢in TMS 27’nin ilk yayimlanan

versiyonunu (2005 yilinda yayimlanan) ve sonraki déonemler i¢in bu TFRS hiikiimlerini uygular.

Ik uygulama tarihinde, yatirrmcinin TMS 27 ve TMS Yorum 12 uyarinca énceden konsolide ettigi yatirrm
yaptig1 bir isletmeyi artik konsolide etmeyecegine karar vermesi durumunda; yatirimci yatirim yaptigi
isletmedeki paylarinin 6l¢limiinii, yatirnm yaptigi isletmeye katiim sagladiginda (ancak bu TFRS
hiikiimlerine goére kontrolii elde etmediginde) veya isletmenin kontroliinii kaybettiginde bu TFRS’nin
hiikiimleri yiiriirliikte olsaydi nasil yapacaksa o sekilde yapar. Yatirimei, ilk uygulama tarihinin hemen
oncesindeki hesap donemini geriye doniik olarak diizeltir. Yatirimei, yatinm yaptifi isletmeye katilim
sagladig1 (ancak bu TFRS hiikiimlerine gére kontrolii elde etmedigi) veya isletmenin kontroliinii kaybettigi
tarihin, hemen 6nceki hesap doneminin baslangicindan 6nce oldugu durumda;

(a) Varlik, borg ve kontrol giicii bulunmayan paylarin dnceki defter degeri ve
(b) Yatirimcinin yatirim yapilan isletmedeki payinin muhasebelestirilen tutari

arasindaki farki hemen Onceki hesap doneminin bagindaki Ozkaynaginda bir diizeltme olarak
muhasebelestirir.

C5 paragrafina gore yatirim yapilan isletmedeki paylarin dl¢limiiniin uygulanabilir olmamasi durumunda
(TMS 8’de agiklandigi iizere), yatirimei bu TFRS nin hiikiimlerini C5 paragrafinin uygulanmasinin miimkiin
oldugu en erken dénemin — bu cari dénem de olabilir — basinda uygular. Yatirimci, bu paragrafin uygulanabilir
oldugu en erken donemin basi cari donem olmadig siirece, ilk uygulama tarihinden hemen &nceki hesap
donemini geriye doniik olarak diizeltir. Yatirimei, yatirim yaptigi isletmeye katilim sagladigi (ancak bu TFRS
hiikiimlerine gore kontrolii elde etmedigi) veya isletmenin kontroliinii kaybettigi tarihin hemen 6nceki hesap
doneminin baglangicindan dnce oldugu durumda;

(@) Varlik, borg ve kontrol giicii bulunmayan paylarin dnceki defter degeri ve
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(b) Yatirimcinin yatirim yapilan isletmedeki paymin muhasebelestirilen tutar

arasindaki farki hemen Onceki hesap doneminin bagindaki 6zkaynaginda bir diizeltme olarak
muhasebelestirir.

Bu paragrafin uygulanabilir oldugu en erken donemin basi cari donem ise, d6zkaynaktaki diizeltme cari
donemin basinda yapilir.

23, 25, B94 ve B96-B99 paragraflari, TMS 27°de yapilan ve TFRS 10’a tagman degisikliklerdir. C3
paragrafinin uygulanmasi veya C4-C5A paragraflarinin uygulanmasinin zorunlu olmasi hari¢ olmak {iizere,
isletme s6z konusu paragraflarda yer alan hiikiimleri asagidaki gibi uygular:

(@) Isletme, B94 paragrafindaki degisikligi ilk kez uygulamadan énceki raporlama dénemlerindeki kar
veya zarara yapilan aktarimlari yeniden diizenleyemez.

(b) Bir bagl ortakliktaki sahiplik paylarinda, kontrol saglandiktan sonra meydana gelen degisikliklerin
muhasebelestirilmesine iliskin 23 lincii paragrafta ve B96 paragrafinda yer alan hiikiimler, bir
isletmenin bu paragraflar1 ilk kez uygulamasindan once gergeklesen pay degisikliklerine
uygulanmaz.

(c) Isletme, 25 inci paragraftaki ve B97-B99 paragraflarindaki degisiklikleri ilk kez uygulamadan énce
kontrolii kaybetmesi durumunda, onceki bagl ortakliktaki yatirmminin defter degerini yeniden
diizenlemez. Buna ek olarak isletme, 25 inci paragraftaki ve B97-B99 paragraflarindaki
degisiklikleri ilk kez uygulamadan 6nce, bagli ortakligin kontroliinii kaybetmesinde ortaya ¢ikan
kazang veya kayb1 yeniden hesaplamaz.

“Hemen onceki hesap donemi”’ne iligkin atiflar

C3B-C5A paragraflarindaki ilk uygulama tarihinden hemen 6nceki hesap dénemine (“hemen 6nceki hesap
donemi”) yapilan atiflarla bagl kalinmaksizin, isletme zorunlu olmamakla birlikte, daha 6nceki dénemler
i¢in de diizeltilmis karsilastirmali bilgi sunabilir. Isletmenin daha énceki herhangi bir donem i¢in diizeltilmis
karsilagtirmali bilgi sunmasi durumunda, C3B-C5A paragraflarinda “hemen 6nceki hesap donemi”’ne yapilan
tiim atiflar, “sunulan en erken diizeltilmis karsilastirmali donem” olarak dikkate alinir.

Daha onceki herhangi bir donem igin diizeltilmemis karsilagtirmali bilgi sunmasi durumunda, isletme
diizeltilmemis bilgiyi agik¢a tanimlar, bu bilginin farkli bir esasa gére hazirlandigini belirtir ve bu esasi
aciklar.

TFRS 9’a yapilan gondermeler

Isletmelerin bu TFRS’yi uygulamalari, ancak heniiz TFRS 9’u uygulamamalar1 durumunda, bu Standartta yer
alan ve TFRS 9’a yapilan gondermeler, TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme’de yapilan
bir gonderme olarak anlagilmalidir.

Diger TFRS’lerin yururliukten kaldiriimasi

C8

C9
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Bu TFRS, TMS 27°de (2008°de degistirildigi sekliyle) yer alan konsolide finansal tablolarla ilgili hiikiimlerin
yerini almigtir.

Bu TFRS, ayrica, TMS Yorum 12 Konsolidasyon - Ozel Amacl: Isletmeler Y orumunun yerini almistir.



