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Danisman: Prof. Dr. H. Riza ASIKOGLU

Bu calismada, kiiresel rekabet ortaminda Isletmeler tarafindan bir rekabet
stratejisi olarak uygulanan birlesme ve satin almalann, igletmeler tizerine finansal
etkileri ortaya konulmaya calisilmigtir. Caligmada Oncelikli olarak, isletmelerin
organizasyon sekillerinden iy yapma tarzlanna kadar biitiin faaliyetlerini etkileyen ve
sekillendiren kiiresellesme olgusu ve bu olgunun ekonomik bir yansimasi olan kiiresel
rekabet konusu ele alinmigtir. Kiiresel rekabette, rekabet giicii elde etmek ve basarili
olabilmek i¢in gilinlimiiz igletmelerinin birleme ve satin almalarn bir yontem olarak
kullandiklann goriilmektedir. Birlesme sonrasi bagarnmin 6lgiisii, birlesme sonrasi
yapilanmanin birlegsme amaglarnint ne 6lglide gergeklestirebildigi ile Slgtlilmektedir. Bu
cercevede mevcut galismada, birlesmelerin igletmelerin finansal yapilani ve hisse
senetleri {izerine etkilerini Slgmek amaciyla 1990-2001 yillari arasinda IMKB’de
gergeklestirilen birlesme ve satin almalara y6nelik bir aragtirma yapilmigtir. Aragtirma
birlesme ve satin almalarin gergeklestirilme yontem ve amaglarina gére, igletmelerin
hisse fiyatlan ve finansal yapilan {#zerine farklh etkilerinin oldugunu ortaya
koymaktadir.

Anahtar kelimeler: Kiiresellesme , Kiiresel Rekabet, Strateji, Isletme Birlesme
ve Satin Almalan
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ABSTRACT

THE FINANCIAL IMPACT OF MERGER AND ACQUISITIONS ON BUSINESSES
ENTERPRISES IN THE GLOBAL COMPETITION ENVIRONMENT AND
A RESEARCH ON MERGERS IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE MARKET

Tugrul KANDEMIR
Business Mainscience Branch

The Institute of Social Sciences of Afyon Kocatepe University

June 2003

Supervisor: Prof. Dr. H. Riza ASIKOGLU

This study tries to expose the financial impact of merger and acquisitions, which
are used as a competition strategy, on business enterprises. Firstly, the globalisation
concept which affects and shapes business enterprises’ all activities such as enterprise
organisation and the style of making business is explained. Global competition, which is
an economic consequence of globalisation, is also examined. It is shown that today’s
business enterprises use mergers and acquisitions as a method in order to acquire
competition power and to be successfull in global competition. An examination of to
what extent post-merger restructuring realises the goals of merging is used as a criterion
of whether a merging is successful. The impact of merging on both the financial
structure and equity of business enterprises is examined in a case study of mergers and
acquisitions in Istanbul Stock Exchange Market (IMKB) for the 1990-2001 period. The
study reveals that mergers and acquisitions have different impacts on both equity and

financial structure of business enterprises.

Key words: Globalisation, Global Competition, Strategy, Mergers and Acquisitions
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GIRIS

Tarihi gegmisi ylizyllar dncesine dayandirilan ve giintimiizde diinya {izerinde
hala en gok tartigilan, savunulan, elegtirilen ve tek bir diinya sistemine gidildigini ifade
eden kiiresellesme olgusu, esas itibariyle ckonomik alanda yasanan bir strectir.
Ekonomik alanda kiiresellesme, {ilke ekonomilerinin ticari alanda diga agik olmalan
veya digier ulusal ekonomilerle kargiikh iligki iginde bulunmalarmin 3tesinde, biitin
ekonomik birimlerin 6zellikle isletmelerin, faaliyetlerini daha genis bir yelpazede dilnya
yonelimli gerceklestirmelerini ifade etmektedir.

Ekonomik faaliyetierin diinya yonelimli gergeklestirildifi pazarlar rekabetin
yogun oldugu ve isletmeler icin firsatlar kadar tehditlerde iger kiiresel pazarlardir.
Isetmelerin bu pazarlarda hayatlarim siirdiirebilmeleri, pazar paylarm koruyabilmeleri
ve genigletebilmeleri rekabet giiclerini artwrabilecek degisik rekabet stratejileri
gelistirmelerini zorunlu kilmaktadir. Giintimiizde ulusal ve uluslar arasi pazarlarda bu
rekabet stratejilerinden en fazla giindem olugturanlarindan biri, igletme Birlesme ve satn
almalaridir.

Bu ¢ahsmada, kiiresel rekabet ortaminda rekabet giicli olugturmak amaciyla
isletmeler arasmda gerceklestirilen, biiylime ydnelimli isletme stratejilerinden birlegme
ve satin almalar ile bunlarn iletmeler {izerine finansal etkileri aragtirlomgtir.

Cabsmanin birinci boliimiinde kiresellesme kavram, kiiresellesmenin tarihsel
gelisim siireci ve boyutlan a¢iklanmaktadir.

Ikinci boliimde ise, rekabetin kilresellesmesi ve kfiresel rekabet ortammda
isletme stratejileri ile rekabet glicii kavramu ele alinmmgtir. Ayrica bu boltimde igletme,
sektdr, iilke ve uluslar arasi diizeyde rekabet giicii analizleri hakkinda bilgi verilmigtir.

Cahigmanin {giincti bolimiinde birlesme ve satn almalar konusu ayrintihh olarak
ele alimmigtir, Bu bdliimde 8ncelikli olarak birlegme ve satin almalarin tamm ve tiirleri
anlatilmig, daha sonra birlesmelerin tarihsel geligimi, diinyada birlegme ve satin alma
omekleri, birlesme ve satin almalarin nedenleri ve birlesmelerin igletmeler iizerine
finansal etkileri konularmda bilgi verilmigtir.



Calgmann dordiincii ve son bolimiinde ise, birlesme ve satin almalarin
igletmeler {izerine finansal etkilerini Slgmeye yonelik istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda 1990-2001 yillari arasinda gergeklestirilmis birlesmeler {izerine yapilan
arastirma ve bu arastirmanm sonug ve degerlendirmesi yer almaktadir.



BiRINCI BOLUM

KURESELLESME VE KURESELLESMENIN TARIHSEL SUREC]

L. KURESELLESME KAVRAMI VE KAPSAMI

Diinya 20. ylizyilda tabmin edilmesi gii¢ ekonomik, sosyal, ve politik olaylara
tanik olmus ciddi degisim ve donfiglimler yagamstir. Ozellikie 20. yizyihn son geyregi,
bu degisim siirecinin ekonomik agidan belirgin bir gekilde hissedilmesine neden olan
olaylara sahne olmustur. Hatta son birkag yilda diinya ekonomisinde “1997'de Giiney
Kore'nin en biiyiikk girketlerinden Honbo Steelin iflass ve Tayvan parasindaki
devalilasyonla baglayan Asya Krizinin, Dofu Asya’'nin mucizevi ekonomilerinin
¢Okiistine ve milyonlarca insanmn igsiz kalmasma neden olmasi; 1998 yiinda Rusya’nm
dig yiktimliilikklerini kargilayamaylp moratoryum ilan ederek igeriye ydnelmesi;
yabanc1 sermayenin kagisiyla Asya Krizi benzeri bir krizle karst kargiya kalan Latin
Amerika Ulkelerinden Arjantin ve Brezilya’mn IMF’den acil yardm istemesi; alnan
yardimlara ragmen Arjantin’in  krizden ¢ikamaylpp 1998 Rusya benzeri dig
ylikiimlilikklerini 6deyemeyecegini agiklayarak moratoryum ilan etmesi; Tlirkiye’nin de
1998 Rusya krizinden ciddi sekilde etkilenerek, 2000 Kasim’mda baglayan ve 2001
Subat’mda yiikksek oranh bir devaliiasyonun gerceklegmesiyle ciddi ekonomik kriz
yasamasi;, biitiin diinya ekonomilerini derinden etkileyip durgunlufa iten 11 Eylil
saldinlar1 ve bu saldirilar sonucu ABD'nin giidtimiinde Ortadogu'da baglayan ve kisa
siirede sona eren Irak’a yénelik savag” gibi yasanan olaylar dmsml kimse tahmin

edemezdi.

Yakin gegmigte meydana gelen bu tarihi olaylar, adim sik¢a duydugumuz “Yeni
Dilnya Diizeni” ve bu diizenin dnemli bir kavramu olan “Kiiresellesme™yi yeniden en

anlatan ve esas itibariyle ekonomik bir siire¢ olan kiiresellesme glintimiizde {iretim,



ticaret, teknoloji ve sermaye hareketlerinin uluslar stii bir nitelik kazanarak
serbestlesmesi aym zamanda diinya ekonomisiyle, serbest ticaret ve uygun igbGlimii
sartlarmda biitinlesme olarak kendini gostermektedir’.

Diinyanm tarihi stirecinde meydana gelen ekonomik, politik, sosyal ve kiiltiirel
nitelikli birgok olay ve gelismeler sonucu ortaya gikan kiiresellesme, yasanan bu olay ve
gelismelerin giddetine gore farkh tammlamalarla ortaya konulmustur. Cesitli bilim
adamlarmin bu konu ile ilgili yapmug olduklar1 ¢aligmalarda yer alan farkh kiiresellesme
tammlarindan bazilarina asafida yer verilmistir.

Kiiresellesmenin igletmecilik agisindan anlamy; herhangi bir ekonomik eylemin
lokal ozelliklerine bakilmaksizin diinya ySnelimli planlanmasi ve uygulanmasidu®.
Clinkéi diinyanin neresinde olursa olsun insanlar iletisim teknolojisi sayesinde ttim
gelismelerden haberdar olmakta ve bu gelismeler ydnelimli talepte bulunmaktadiriar.

Kiiresellesme, uluslararasilagmanin  tamamlamp tiim delokalize (bolgesel
olmayan) {iretim dokularimn, {iretim ve tiiketimin diinya Slgeginde planlandifs, serbest
rekabet ve piyasa diizeninin uluslariistii kuruluglarca denetlendigi, kurallarin uluslariistii
anlayisla calisti bir sistemdir®.

Insanlarm kargihkh uluslararasi dolagim serbestisi, sosyo-kiiltlirel degerlerin
serbest dolasimma ve etkilesimine de ortam saflamaktadir. Bu yonfiyle,
kiiresellesmenin taniminda, diinya ile biitiinlesmeye ortam saglayan bu genis yelpaze
dikkate almmaktadwr. Ekonomik disipline sahip ¢ofu iktisatgmn goriigiine gore
kiiresellegme; isglich ve sermayenin serbest dolasmu olarak tanmmlanmaktadur®,
Kiireselleyme terimi bazen uluslararasi alanda insanlarin ve bilginin karsilikh hareket
serbestisine de isaret etmektedir®.

Kiireselleyme, uluslararasi ticaretin yayginlagmasi, emek ve sermaye
hareketlerinin artmasi, iilkeler arasindaki ideolojik kutuplagmalarin sona ermesi ve

! Ugur ESER, “Kiiresellesme: Tehdit mi Yoksa Firsat m?”, Ekonomik Yaklasim, C.6, S.17, 1995, 5.5

2 Riza ASIKOGLU, Globallesme Sirecinde Uluslararas: Finansal yonelimler, Dumlupmar Umvemtesi
Yaymlan, No:2, Kiitahya, 1993, 5.13

3 Erol KUTLU, Danya Ekonomisi, Anadolu Universitesi Basimevi, Eskigehir, 1998, 5.175
* David FLOYD, Globalization or Europeanisation of Business Activity? Exploring the Critikal Issues,
Eurpean Business Review, MCB University press, Volume 13, No 2, 2001, 5.109
3 Stanley FISCHER, “Globalization : Threat or Opportunity?”?, (www.imforg. 07/05/2000), 2002, 5.2



teknolojideki hmzh degisim sonucunda iilkelerin ekonomik, politik ve sosyo-kiiltiirel
agilardan birbirlerine yakinlagmalan olarak da tammlanmaktadur®.

Diinyanin yagadifn degisim ve donfiglim slireci, ulusal ve uluslararasi iligkilerde,
hatta bireylerin giinliik yasam alanlarinda ciddi sonuglar dogurmakta; yeni olugumiar:
ortaya c¢ikarmakta ve insanlan zihniyet degisiklifine zorlamaktadir. Bu anlamda
kiiresellesme, yasadigimz diinyada uluslar, toplumlar ve yerel gruplar arasi kargihkh
iligkilerin ve etkilegimlerin geniglemesi, derinlegmesi ve hizlanmas: ile ilgili biitlin
egilimleri ve olgulari kapsayici bir bigimde ortaya grkmaktadar’,

Kiiresellesme kavramimn tammlanmasi ve kapsaminin belirlenmesi konusunda
ortaya ¢ikan bu farkh degerlendirmeler, tarihsel sfirecte yasapan, ekonomik, politik,
sosyal ve kiiltiirel nitelikli birgok olay ve gelismelerin toplumlar tizerinde biraktikiari
etkilerin farkh siddetlerle ortaya ¢ikmasina baglanabilir.

Tarihsel siiregte yaganan defigim ve gelimelerin ortak y&nil, toplumlarin
gelencksel uygulamalarmi deistirmeye zorlamalaridir. Bu zorlamayla toplumlarin
farkh kesimleri farkh tepki ve davramglar sergileyebilmektedirler. Geligmiglik
seviyelerine gbre uluslarin, toplumlarn, ticari veya ticari olmayan biitiin
Orgiitlenmelerin ve bireylerin farkh kabullerinin ve direniglerinin olmasi kagmmimazdir.

Oniimtizdeki yillarda, dfinya ekonomisini bekleyen en biiylk glighigtin,
ktiresellesme ile {ilkelerin toplumsal ve politik istikrari arasmda uyum saflama
konusunda ortaya gikacak sikintilardan kaynaklanacaf iddia edilmektedir. Baska bir
ifadeyle; uluslararasi ekonomik entegrasyonun (biitlinlesme) saflanmasmn {lkelerin
toplumsal dagiimasma (dezentegrasyon) yol agmamasi ydniindeki ¢aba, bu gticligtin
kaynagm olusturacaktr®.

® Cogkun Can AKTAN, Huaseyin SEN, Globallesme Ekonomik Kriz Ve Tarkiye, Tosydv Yaymlari,
Ankara, 1999, 5.10

7 Deviet Planlama Tegkilati, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plam Kiresellesme Ozel Intisas Kurulu
Raporu, Yayn No:DPT: 2544-O1K:560, Ankara, 2000, s.1

8 Dani RODRIK, Kireselleyme Simr Astt mi?(Cev : lzet AKYOL, Fatma UNSAL), (Institute For
International Economics, Washington DC), Kizilelma Yaymcihik, Istanbul, 1999, s.17



II. KURESELLESMENIN TARIHSEL GELISiM SURECI

Siiphesiz kiiresellesme, giinlimiiz diinyasimn uluslararasi arenasinda, en ¢ok
tartisglan  kavramlarmdan birisi haline gelmistir. Ingilizce “globalization-globalizing-
globalize” olan ve Tirk¢e’ye Kiiresellesme yada Globallegme olarak gevirilen bu
kavramin ne zaman kullamlmaya bagladif1 konusunda farklh g6riisler olmasmna ragmen,
yaygin gorilg, kavramn ilk olarak kullamimum, yani sdzliiklerde ve yazih literatiirde yer
almasm 40 yil 6ncesine dayandirir. “Kiiresel” kavrami, ilk defa, Marshall Mcluhan’in
1960 yilinda “komiinikasyonda patlamalar”® ve 1964 yilnda yaymnlanan “Medyay:
Anlamak” adh eserlerinde “Global K&y” kavramim kullanmasiyla literatiire girmigtir'®,

Malcolm Waters’e gore kiiresellesmenin 6nde gelen teorisyenlerinden biri kabul
edilen Ronald Robertson, 1980°li yillarin ortalarma kadar kiiresellesme kavraminm
akademik Gneminin farkina varilmadifim ancak bu tarihten sonra kullamminin oldukga
yaygmlagtifim 8ne siirmektedir. Ayrica Subat 1994’te ABD Kongresi Kiitiiphanesinde
katalog bashfmda “globalization” ve bunun tiirevlerinden birini kullanan sadece 34 eser
oldugunu ve bu eserlerin tamammin da 1987°den sonra yazildigm sdylemektedir!!.

Gilniimiizde ise Internet ortaminda berhangi bir arama motorunda kiiresellesme
kelimesi arandifinda bu kelimenin gectifi on binlerce makale ve kitaba ulagmak
miimkiin olabilmektedir. Buradan hareketle kiiresellesme kavrammmn yizyiin son
ceyreginde diinya glindeminde en fazla tartiglan ve konusulan bir kavram oldugunu
sGyleyebiliriz.

Literatiirde birgok yazar ve akademisyen, kiiresellesmenin tarihsel gelisimini,
gecmisteki Onemli ekonomik, politikk ve sosyal olaylarla kapitalizmi iligkilendirerek
ortaya koymaya ¢aligmuglardur,

Baskin Oran’a gbre tarihsel sfire¢ igerisinde {i¢ agamah kiiresellesmeden sdz
edilebilir. Oran bunian kabaca, 1490’larda birinci kiiresellesme, 1890’larda ikinci
kiiresellesme, 1990°’lar ve buglinii de glincti kiiresellesme olarak smflandwrmaktadir.
1490’lardaki birinci kiiresellesmenin  itici glici Merkantilizmdir. Denizcilikteki

® Habibul Haque KHONDER, “Kiiresellesme Teorisi: Elegtirel Bir Degierlendirme (Cev: Betill
DUMANY)”, Tirkiye Ganligi, S.44, Ocak-Subat 1997, s.6

1 Mehmet S. AYDIN, Mustafa ERDOGAN, Ali Yagar SARIBAY, Stileyman Hayri BOLAY, Mehmet
ALTAN, Siyasi, Ekonomik ve Kaltirel Boyutlariyla Kiresellesme, Ufuk Kitaplar1 , Istanbul, 2002, s.11
! Malcolm WATERS, Globalization, London and New York Free Press, Routledge, 1995, 5.2



gelismeler, pusulanin bulunmasi, kasiflerin yeni topraklar kesfetmesi, arkasindan askeri
isgaller ve sOmiirgecilik birinci kiresellesmeyi ortaya ¢ikaran gelismelerdir'2,
Merkantilizmle iligkilendirilen birinci dénem, tiiccarlarin ve sanayicilerin faaliyetlerini
kisitlamaya yonelik deviet mildahalesine ragmen, ¢agdas kapitalizmin temellerinin
atildi1 donem olarak kabul edilir'>.

Oran’in smiflamasindaki ikinci kiiresellegme, 1890°larda sanayii devriminin itici
gile oldugu kiiresellesmedir. Ugtinctl kiiresellesmede ise, 1970’lerden bugiine yaklagik
10’ar yillik dénemler halinde fi¢ farkh itici gii¢ ortaya ¢ikmugtir. Bunlardan birincisi
1970’lerde ¢ok uluslu igletmelerin giiglenmesi, adeta dogmasy; ikincisi, 1980°lerde,
ozellikle fiber optik kablonun ve bilgisayarm ortaya ¢ikmasiyla (ileriki yillarda Internet
teknolojisinin yayilmasiyla) meydana gelen iletigim devrimi; tiglinclisi de 1990’larda
Sovyet Blogu’nun ¢Skmesi #izerine Bati’min rakibinin kalmamasidir. Yaklagik 10°ar yil
arayla meydana gelen bu fi¢ gelisjme birbirini izleyerek ve birbirini giiglendirerek
tigiincii kilresellegmenin itici giictinii olugturmugtur'?,

Roland Robertson kiiresellesmenin  evrelerini  inceledigi bir eserinde
kiiresellesme siirecini 1400’li yilara dayandirmakta ve kiiresellegmenin glinlimlize
kadar bes agamada gerceklestigini soylemektedir'.

o Birinci agama, ortagafin kapandifi, pusulanin bulundufu, denizasin kesiflerin
gergeklestigi, ilk diinya haritasmun ¢izildigi, sOmiirgeciligin damgasimt vurdugu 1400-
1750 yillan aras1 ddnemdir.

o ikinci asama, devletlerarasi resmi diplomatik iligkilerin bagladif, tGiniter deviet
anlayiginin ve ulusguluk fikirlerinin giindeme geldigi 1750-1875 yillan arasi donemdir.

o Ucgflincit asama, sanayii devrimi, Birinci Diinya Savasi ve kiiresel yariglarin
(Olimpiyatlar, Nobel barig ddiilleri vs.) gergeklestigi 1875-1925 yillani arast donemdir.

e Dordiincii agama, II. Diinya Savag’'nin, uluslararasi Orgiitlenmelerin,
ekonomik ve politik bloklagmalarin, atom bombasmin evrensel bir tehdit olugunun ve
figlincii diinyanin ortaya gikiginin yasandigi 1925-1969 yillari aras1 dSnemdir.

12 Baskin ORAN, “Kaginc: Koresellesme”, Persembe Konferanslari, Rekabet Kurumu Yaym, Ankara,
2001,s.112

13 Ravi BATRA, Kriz 1990 (Cev: Oya Argun CAKIR), Altin Kitaplar1 Yaymevi, istanbul, 1988, s.90

' ORAN, s.114

15 WATERS, 5.43-44



e Robertson’un yaptifi smiflamadaki son asama ise, teknolojik geligmelerin,
iletisim alamiggndaki gelismelerin, insan haklarmin ve g¢evre problemlerinin glindeme
geldigi 1969 sonras1 donemi kapsamaktadir.

Bu degerlendirmeler kiiresellesmenin giiniimiiziin yeni bir olgusu olmadifim,
birkag asirdir tarih sahnesinde boy gosterdifini ortaya koymaktadir. Ancak 19. ve 20.
yizyilda ortaya ¢ikan geligmelerin kiiresellesme olgusu fizerine Snemli etkilerinin
oldugu gbriigi hakimdir. Ornegin, kapitalizmin ciddi anlamda kendini hissettirdigi ve
birgok bilim adamu tarafindan ortaya ¢iktif1 ve gelismeye basladifs donem olarak kabul
edilen 19. yilizyim sonlarmdan giinfimiize kadar devam eden donemde ilkeler
arasindaki ekonomik iligkilerle kapitalizmdeki gelijme arasmda bir paralellik
gbrilmistiir. Kireselleymenin kapitalist gelisme siireci ile olan bu iligkisini Waters
Sekil-1°deki gibi ortaya koymaktadir'®,

Kiireselleymenin 16-19. Yiizyllar 19-20.Yiizyillar 21. Yitzynl

Ana Egilimleri

Ekonomi Kapitalist Dilnya Cok Uluslu Tiiketim
(Liberallesme) Dilzeni Isletmeler Toplumu

b
N, .
N
D,
~ o
N/

Politika Burjuva Devlet Uluslararasi Ulus Devletin
(Demokratikleyme) Higkiler Ortadan Kalkmast
~ \?’%
“ %,
%
A
Kiiltiir Bolinmiis Biitiinlegmis Kiiresel Diiglince
(Evrensellesme) Alt Kiiltiir Ulusal Gelenek ve Ideolojiler

~ == Kiresellesme siirecinin ana yolu
———p Onde gelen sebep-sonug unsurlari

Sekil-1 Tarihsel Stire {gerisinde Kiiresellesme ve Kapitalizm
WATERS, s. 159

16 WATERS, 5.159



15. Yizyildan giinimiize kadar etki alanmi genigleten kiiresellegme stireci 20.
ytizyiln sonlarina dogru bfiylik bir defigim yasammgtir. Ylizyihn baginda, sanayii
devriminin hizlandirdis kiiresellesme dalgasi I. Diinya Savas: ile kesintiye ugramug
savagin yaralarni sarllamadan biitiin diinyayr etkileyen 1929 ekonomik buhram ve
arkasindan gelen II. Diinya Savag kiiresellesme dalgasindaki bu duraklamanm yarmm
yiizyla yayilmasina neden olmugtur. Ozellikle I. Diinya Sava; sonrasmda biitin
diinyay: etkisi altina alan 1929 ekonomik buhranindan sonra iilkelerin ticarette siki
korumacihk politikalarn uygulamalar ve sermaye hareketlerinin simrlanmast sonucunda
diinya ticaret hacminde biiylik daralma yaganmigtir. Bu olumsuz geligmelerin ardindan
sonuglan1 bir Onceki savaga nazaran ¢ok daha k&til olan 1939 II. Diinya Savagi’min
baglamas: diinyadaki kiiresellesme sfirecinin yavaglamasina neden olmugtur.

1900-1950 yillan arasinda iki bliyilkk savas ve bir bliytikk ekonomik krizle (1929)
alabildifince gerileyen diinya ticareti, yiizydm ikinci yansinda aktSrliigtini ABD’npin
iistlendii yeni bir uluslararasi diizenin olugturulmas: ¢abalaryla biiylik hareketlilik
gOstermigtir.

II. Diinya Savagi’'mn hemen sonrasinda olugturulan IMF, Diinya Bankasi,
GATT, ve OECD gibi uluslararasi kuruluglar ABD’nin dnciiliiftinde kurulmugtur. Bu
kuruluglarin karar alma siireglerinde ve aldiklari kararlarda ABD’nin belirleyici rolii
vardir'’. Bu kuruluglarm 1950 sonrasi dinya ticaret iligkilerinin yeniden
sekillenmesinde ve kiiresellesmenin ekonomik ve sosyal hayatta yeniden daha hissedilir
hale gelmesinde 6nemli rol tistlendikleri sylenebilir.

20. Yizyihn ikinci yarisinda ABD liderliginde Bati tarafindan yeni uluslararasi
isbirlifi mekanizmalar1 olugturulmugtur, Olusturulan bu isbirlifi mekanizmalar:
sonradan Sovyetler Birlifi ve Dogu Blogu iilkelerini de igine alacak gekilde
genisletilmigtir. Bu siiregte Bati tarafindan siirekli serbest piyasa ve demokrasi normlari
vurgulanmig; Bati, normlan koyan ve belirleyen taraf olurken Sovyetler Birligi ve Dogu
Blogu iilkeleri ise Batr'min Snerdigi normlart ve modelleri son derece cazip bulan ve

17 Nevzat GURAN, ismail AKTURK, Uluslararas: Iktisadi Kuruluglar, B.4, Isparta, 1999, 5.4-39-128
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uygulayan taraf olmugtur. Bylece kiiresellesme stireci Bati normlarim biitlin diinyaya
yayma egilimini kolaylagtirnugtir'S,

20. yizyihn ikinci kiiresellesme dalgasi fizerine olan bu gdzilem, gerek
sermayenin birikimi, gerekse gelir dagilmnin uluslararasi gekillenmesi agismdan
Onemli stireclerle ilgilidir. Nitekim s6z konusu donemde kisi bagma milli gelir
farkliliklarma bakildiginda zengin ve yoksul arasmdaki kutuplagmanin giderek artifa
goriilmektedir. Oregin UNCTAD’n 1998 Ticaret ve Kalkinma Raporu’nda agiklanan
veriler, diinya dlgefinde gelir esitsizligini g6steren “Gini*” katsayismmn 1965°te 0.66,
1980°de 0.68, 1990°da da 0.74’e¢ yiikseldigini, dolayisiyla kiiresellegme siirecinin
derinlesmesi ile uluslararas1 gelir dagilmindaki esitsizlifin derinlesmesi arasmda yakin
bir iligkinin varlifim ortaya ko 19

1970-1989 d6neminde uluslararasi gelir dagilmmindaki seyir ilgi gekicidir. Diinya
niifusunun en zengin %20"sini olugturan tilkeler, kiiresel GSMH igerisindeki paylarm
%73.9°dan %80.7°ye yiikseltirken, niifusun en yoksul %20’sini olusturan iilkelerin,
kiiresel GSMH igindeki pay: ise %2.3’ten %1.4’e ditsmiigtir®®. Yiizyilm son geyreginde
kiiresel dtinyada meydana gelen ekonomik olaylar, filkelerin yalmz ekonomilerini degil
aym zamanda sosyal, kiiltirel, politik yapilarim ve uluslararasi iligkilerini de
etkilemistir.

1. KOIRESELLESMENIN BOYUTLARI VE KURESELLESMEY1
ORTAYA CIKARAN iTiCi GUCLER

Yiizyillar siiren tarihi bir gegmige sahip olan kiiresellesme olgusu 21. Yiizyilin
en Onemli paradigmasi olmaya adaydw. Bu yOniiyle bakiidifinda giintimfiziin biitiin
gelismeleriyle iligkilendirilen kiiresellesmeyi ortaya gikaran ve bu sfirecini hizlandiran
faktorler nelerdir diye bakildifinda bir gok faktdrden sbz etmek gerekecektir. Ciinkii,
kiiresellesme olgusu hayatin her agamasinda yasanan bir olgudur.

18 Atila ERALP, “Degigen Uluslararas: Sistem, Globallesme ve Pargalanma Egilimleri”, Iktisat Dergisi,
S.33-34, Ocak-Subat 1992, 5.22

*Gini katsayis1 0 ile 1 arasinda birimsiz bir rakam olup, bir ekonominin ideal gelir dafalimmdan olan
sapmastm sayisal olarak ifade etmektedir.

' YELDAN, 5.17

2% Hasan TUTAR, Kiiresellesme Sirecinde Isletme Yonetimi, Hayat Yaywmlan, Istanbul, 2000, s.43-44
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Teknoloji ve iletisim alamndaki geligmeler, uluslararasi ticaretteki gelismeler,
ticari ve finansal liberallegme, uluslararasi Orglitlenmeler politik ve ticari alandaki
biitlinlesmeler, verimlilijin artmas), demokrasi ve insan haklari alamndaki gelismeler,
uluslararas1 igletmeler ile igletmeler arasi igbirliklerinin artmasi, g¢evre duyarhlis,
uluslararast sermaye hareketlerindeki artig, devlet yapis1 anlayigindaki degismeler gibi
ve daha sayamadifimz bir ¢ok faktSriin kiiresellesmenin ortaya c¢ikmasinda ve
yasanmasinda etkili oldugu stylenebilir.

20. ylizythn son donemlerinde yasanan bilim ve teknoloji alanindaki geligmeler
{iretim sistemlerini ve iy Orglitlenmelerini biiytik degisikliklere ugratmug; toplum
dizenini olugturan biittin kurumsal yapilar, toplumsal iligkiler ve tilkelerin dig diinya ile
iliskilerinin organizasyonu ciddi anlamda degigmigtir. Kokleri mikro elektronige
dayanan bilim ve teknolojideki gelisme rekabetin bigimini, finans piyasalarm ve
pazarlarin yapisim da defistirmigtir. Geleneksel politik bloklar ortadan kalkarken,
“demokratiklesme, insan haklar1 ve hukukun Ustinligi” gibi degerler ulusal simrlan
agarak insanhim ortak degerleri haline gelmistir®’.

Kiresellesme siirecini doguran ve bu siirecin temel dinamigi olan egilimler;
sanayi sonrasi toplumundan temel {retim tarz bilgi islem olan enformasyon
toplumuna®, iggiicti agrlikh teknolojiden yiiksek teknolojiye, ulusal ekonomiden diinya
ekonomisine, kisa dénemden uzun doneme, merkezi yénetimden yerel y6netime, temsili
demokrasiden katihmci demokrasiye, hiyerarsilerden gebekelere”® vb. ydnelimler
seklinde kendini gOstermektedir. Yapilan bu ¢alismada yukarida sayilan bir gok degisim
ve gelismenin yansimasti ile ortaya gikan kiiresellesme olgusu ti¢ boyutta ele alinarak
her bir kilresellesme boyutu dinamikleri ile beraber ortaya konulacaktirr. $ekil-2
Kiiresellesmenin boyutlanm ve bu boyutlarin ortaya ¢ikmasmda en etkili faktorlere
igaret etmektedir.

Literatiirde ¢ok genis bir yere sahip olan kiiresellesme kavramimn ortaya
konulmasinda, yerli ve yabanci akademik g¢ahgmalarm g¢ogunda bu smiflandirmamn
yapildig1 gorillebilir. Yapilan smiflandirma; ekonomik boyut, politik ve hukuki boyut
ile sosyal ve Kkiiltiirel boyut olarak ortaya konulacaktir. Kiiresellesmenin her bir

21 Ugur ESER, “Kiresellegme : Tehdit mi Yoksa Firsat m1?7” Ekonomik Yaklasim, C.6, S.17, 1995, 5.5
2 Ertan OKTAY, “lletisim ve Globalleme” Ekonongjk Yakiasim Dergisi, C. 4, 8.9, 1993, 5.21
2 John NAISBITT, Megatrends 2000, (gev: Erdal GUVEN), Form Yaymlary,istanbul 1990, 5,12
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boyutunun kendi igerisinde kendine dzgli belirleyicileri ya da itici gligleri s6z konusu
olabilmektedir.

A) Kiiresellesmenin Ekonomik Boyutu.

B) Kiiresellesmenin Politik ve Hukuki Boyutu.

C) Kilresellesmenin Sosyal ve Kiilttirel Boyutu.

» Bilimve teknoloji alanindald yenililder
« Urefimin kiiresellegmesi
K Ekonomik \__ | - Ticarelin kiresellegmesi ve kiiresel relabet
U Boyut » Bidgesel biltiinlegmeler
» Finansal fiberalizasyon (serbestiegme)
R » Gok ulusiu ve kiresellegen igietmeler
E
) -t:;id alti':iygrmﬁthﬁimnedmldin
. . SENT
E Pnhti;:e:ltukulﬂ « Dluslararast politik drgiitlenmeler
L Y « Modem toplumve demokrasi
E
$ A » Galige hayatina iligkin diizeniemeler
M osyalve hURUIEl Y| . Geligen genre bifinci
Boyut ’ yn g
\E/‘ « flefigim araglanndaki geligmeler ve gok
- kit lidiik

Sekil-2 Kiiresellesmenin Boyutla ve ftici Giigleri

A) KURESELLESMENIN EKONOMIK BOYUTU

Ekonomik agidan bakildifinda kiiresellesmeyi ulusal ekonomilerin diinya
ekonomisi ile serbestlik temelinde bfitiinlegsmesi olarak ele almak mimkindiir. Bu
yonliyle kilresellesme siireci ulusal ekonomi ile iktisat politikalarmmin afirhklarim
kaybettikleri, belirli gdrev ve amaclarindan vazgegtikleri bir slireg olarak ortaya
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konulmaktadir. Ekonomik anlamda kiiresellesme tilke ekonomilerinin ticari anlamda
disa agik olmalan veya diger ulusal ekonomilerle karsihikh iligki iginde bulunmalarim
degil daha genig bir yelpazede dilnya ySnelimli hareket etmelerini ifade eder. Hirst ve
Thompson’a gore, bir kilresel ekonomi kuraminin filizlenmesi uluslararasi sistemin bir
blitiin olarak ulus devlet ile ulusal ekonomi temelinden bagimsizlagtifim gdsteren
degiskenler ve kategorilerin ayirt edilebilmesine baghdr®*,

Ulusal ekonomiler arasi bafmmlilhk arttikga, uluslararasi ekonomi otonom bir
yaprya kavusarak kiiresel ekonomiye donilsecektir. Ulusal ekonomiler arasindaki
bagimhhkiarin artmasi bdlgesel igbirlikleri yada bolgesel ekonomik biitiinlegmelerin
dogmasinda Gnemli bir neden olarak gosterilebilir.

Kiiresellesme baglaminda, bugiin hicbir {ilke ekonomik gelismeyi saglayacak
imkanlarin tamanmna hakim sayilmaz. Biitlin uluslar, diinya yonelimli bir ekonomiye
aittirler ve diinya ekonomisinin analizi, iilke i¢i ekonomi politikalaryla ilgili biitiin
kararlarn almmasmda zorunlu ve belirleyici bir unsurdur. Ulkelerin uluslararas: ticarete
katilmasmndaki artiy II.Diinya Savagi’ndan giinimiize arahksiz stirmiigtiir. Byle bir
gidigin hizi ve bigimi farkhlagsa ya da gecikse (bazen gegici gecikmeler engeller ortaya
¢ikarsa) bile mallarn, insanlarin, hayallerin ve fikirlerin dolasmm ile giderek bilttinlesen
bir diinya olacagindan stiphe etmemek gerckir”™. Elbette bu biitiinlesme biitiin
ekonomiler igin benzer etkiler ortaya koymayacaktir. Bugiin bu silregte geligmig
ekonomilerin itici gli¢ olmasiyla gergeklesmis ve yaygnlagmis bir ekonomik
entegrasyonun yasanmasi s6z konusudur. Bir {ilkenin difer iilkeler ile ne derece
ekonomik isbirligi iginde oldufunu tespit etmek igin bazi gostergeler belirleyicilik
Ozelligine sahip olabilir. Bu gostergeler; uluslararas1 mal hareketleri, uluslararas:
sermaye hareketleri ve uluslararas: isgticti hareketleridir®®.

¢ Uluslararas mal hareketleri: Kiiresel ekonomik entegrasyonun en Onemli
boyutunu uluslararas: ticaret olugturmaktadir. Uluslararas: ticaret hacmi ise ihracat ve
ithalatin ayr1 ayn1 ve/veya birlikte Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYH)’ya oranlanmasiyla

bulunur.

2 Levent SAHIN, “Kiresellesme Tartismalan Uzerine Baz1 Notlar”, Ekoromik Yaklagim, C.5, S.14,
1994, 5.100

25 Tezer OCAL, “Nigin,Kimin I¢in ve Nasil Globallesme”, Ekonomik Yaklasim, C.4, S.9, 1993, 5.8-9

2 Cogkun Can AKTAN, Global Ekonomik Entegrasyon ve Tarkiye, Dig Ticaret Dergisi, (www.hazine.
gov.tr - 02/07/2002)
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e Uluslararas: sermaye hareketleri: Uluslararas1 sermaye hareketleri, dogrudan
yabanci sermaye yatrmmlani ve portfdy yatinmlarindan olusur. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimiary, bir igletmenin yabanci bir dlkede dofrudan veya istirak halinde
yatirm yapmasi ve yatrimmn yonetimine katilmasi demektir. Portfoy yatirmmlan ise,
tasarruf sahiplerinin ya da yatmmcilarm, bir kazang elde etmek icin uluslararasi
sermaye piyasalarindan menkul kiymetler (hisse senedi, tahvil vb.) almalar: seklinde
yaptiklar yatinmlardir.

e Uluslararas: iggiici hareketleri: Kiiresellesme, sadece mal ve sermayenin degil
isglictintin de serbest dolagmmum ifade eder. Ancak iggilicli hareketleri giinimiizde
serbest dolagim anlaminda mal ve sermayenin gerisinde kalmigtir. Ekonomik
kiiresellesme ile iggiicli piyasalarmdaki akigkanlik, gelismekte olan {ilke
ekonomilerindeki  iggficlinlin  geligmis {ilke ekonomilere dofm gd¢linden
kaynaklanmaktadir.

Ekonomik kiiresellesme sfirecinde, {ilke ekonomileri arasindaki mal, hizmet ve
sermaye hareketleriyle ilgili simr-6tesi iglemler gesitlenerek artmakta ve teknolojik
gelismelerle beraber hizh bir etkilesim yasanmaktadwr. Diinya ekonomisindeki
kiiresellesme ile bu kiiresellesmenin ortaya ¢ikmasi ve hizlanmasinda Snemli dinamikler
ya da itici gligler s6z konusudur.

1. Ekonomik Boyutta Kiiresellegmenin itici Giigleri

Ulusal ekonomilerin kiireselleymesi, Ozellikle son g¢eyrek ylizyilda kendisini
iretim, ticaret, finansal piyasalar, bilim ve teknoloji alanlarmdaki kiiresellesme
hareketleriyle daha fazla hissettirmigtir. Bu alanlarda yaganan kiresellesme
faaliyetlerinin, ekonomik kiiresellegmenin daha da hizh geligmesine sosyal ve politik
alanlardaki kiiresellesmenin dniine gegmesine neden oldugiu sdylenebilir.

a) Bilim ve Teknoloji Alamndaki Geligmeler

Teknoloji en genel anlamiyla, bilginin ve bilgiye dayali yontemlerin herhangi bir
isin yapiimasma uygulanmasi olarak tammianabilir. Teknolojik gelisme ise, esas olarak
zaman sfirecine gonderme yapilarak tanimlanabilmektedir. Bir ige uygulanan bilgi ve
bilgiye dayah yontem, o igin daha kisa slirede yapimasma imkan safliyorsa bir
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teknolojik gelismeden s6z edilebilir. Ekonominin klresellegmesine hiz kazandiran
teknoloji, bugiin Ozellikle iletisimin de yardumiyla kiiresellesmenin en temel dinamigi
haline gelmistir®”,

Bilim ve teknoloji alanindaki yenilikler sadece ekonomik kiireselleymenin degil,
kiiresellesme olgusunun her ySnilyle dogmasi ve hizlanmasindaki Onemli faktorler
olmugtur. Sanayilegme sfirecinin ivme kazanmasi ve sanayi devriminin gerceklegmesi
buhar makinesinin icadi ile ger¢eklesmigtir. Bu bulus zamammn teknoloji devrimi
olarak kabul edilir. Daniel Bell’in tammlamasina gbre tarih boyunca ii¢ temel yagama
bi¢imi veya toplum yapisi gorilliir; bunlardan birincisi sanayi dncesi toplum, ikincisi
sanayi toplumu ve tiglinctisii sanayi sonras: toplumdur’®. Sanayi sonras: toplum olarak
nitelendirilen ve yasadigimiz zamam da kapsayan donemde “bilgi iglem” temel {iretim
tarzim olusturur. Ulasim, bankacihik, ticaret, egitim, eflence aragtirma ve saglik &ne
¢ikan sektrlerdir. Burada kritik yada kit kaynakta “bilgi”dir. Bu nedenle sanayi sonrasi
topluma “enformasyon toplumu” da denilmektedir. Enformasyon toplumunda yeni
iletisim teknolojileri sayesinde mekan boyutunun ve uluslararasi smirlarn Snemi
azalmakta, deger yargilar ve yagam bigimleri benzegen toplumiar olugmaktadir.

Teknoloji devriminin iletisimde yarattifn olafaniistt hizlanma ve alan
genislemesi belirli bir alanda degil, ekonominin her alamnda yeni imkanlar ve {retim
sekilleri sunmaktadir. Teknolojinin ekonomide yarattifi ve topluma getirdigi
degisiklikler gok fark sekillerde ortaya gikabilmektedir. Bugiin kimi meslekler yok olup
giderken yenileri dogmakta, “Internet”te haber akis1 siir tamimazken, teknolojik devrim
devletleri kiglilterek igletmelerin egemenligini kurmay: hedeflemektedir.?’?

Bugiin oldugu gibi gelecekte de kiiresellesme yonelimli planlar yapan igletmeler
ve ekonomik karar vericiler icin iletisim teknolojisi dnemli rol oynayacaktir. Ciinkii
isletme fonksiyonlarina iligkin faaliyetlerin  kiiresellesme yOnelimli planlanip
uygulanabilmesi igin dncelikle tim diinya boyutunda bilgiye ulasmak gereklidir’®. Bilgi
ve iletisim teknolojileri, iletisim hizim arttirip maliyetini diigtirerek, daha hizh ve ucuz
iletigim firsat1 saglayarak, bircok mal, hizmmet ve faaliyeti bolgesellestirip entegre aglar

¥ TUTAR, s.27

2 OKTAY, 5.21-22

» Guolten KAZGAN, Kiresellesme ve Yeni Ekonomik Dizen, Altin Kitaplar Yaymian, istanbul, 1997,
s.10-11

3 ASIKOGLU, 5.16
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sayesinde dagtum kolaylagtirarak ekonomik kiiresellegmeyi miimkiin kilmugtir.
Teknolojik gelismenin bu 6zellikleri piyasalarin daha etkin ¢aliymasim saglamakta ve
maliyet etkinlifi ile uzak pazarlar i¢in kullanilabilir fonlarm ySnetiminde de etkinlik
saglamaktadr.

b) Uretim Alaminda Kiiresellesme

Kiiresel Uretim, tiretime katilan aktSrlerin birbirleriyle stki bir biitiinlesmeye
girmesi ve iretim faktdrlerinin diinya 8lgeginde degerlendirilerek, tiretim maliyetlerini
minimum edecek gekilde, dretim slirecinin farkh agamalarmm farkh lkelerde
gergeklestirilmesi esasma dayanr. Uretimin kilresellesmesi ile firetim faaliyetleri
kiiresel igletmeler aracilif ile smir-Stesi sabit sermaye yatiriom, sir-6tesi igtirak, fason
imalat anlagmalar gibi deisik sekillerde uluslararasi arenaya tagmmaktadir.?! Uretim
alam olarak biitin diinyay: hedefleyen bu isletmeler, tiretim faaliyetlerini maliyet
avantaji saglayacak iilkelere kaydurmanin yollarim aramakta ve bu ydneligte Szellikle
isglici maliyetinin diiglikliigli ve digsal maliyetler Snemli rol oynamaktadir.

Uretim alaninda 20. ylizyihn en 6nemli geliymelerinden birisi “Fordizm” yada
“Fordist” {iretim teknifinin uygulanmasi olarak kabul edilir. Yiizylin bagmda, ABD’nin
otomobil {ireticisi Ford Motor girketi hareketli montaj bandm {iretim siirecine
uygulamu§ ve sanayii liretiminde bir devrim baglatmigtir. Bu {iretim tarzi, birim
maliyetlerin diigmesini, gabganlarm verimlilifinin artmasmi ve insanlarin daba fazla
alim giiciine sahip olmalarim saglamgtir®2.

II. Diinya Savagi’'ndan sonra gerek c¢ok uluslu igletmeler aracihif: ile bagka
Ulkelere tagmarak, gerekse taklit edilerek biitiin diinyaya fordist liretim tarzinn
yayllmas: gerceklesmistir Dikey olarak biitiinlegmis olan fordist isletme modelinde
isletmenin bulundugu ‘merkez’ bolge gelisme gansim yakalarken ‘gevre’ yerler
azgelismis yap1 igerisinde varliklarm siirdirmekteydiler. 1970’li yillarin ortasinda
yaganan bllyiik ekonomik kriz ve fordist {iretim tarzinin geligmelere ve yeniliklere cevap

3 AKTAN, SEN, s.11
32 Rana EKSINAT, Kiiresellesme ve Tirkiye Ekonomisine Etkisi , Anadolu Uni. Yaymlar, No:1036,
Eskigehir, 2001, s.121
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veremeyerek tikanmasiyla bu firetim tarzinda tepeden trnaja bir doniigiim glindeme
gelmistir®.

1980°’lerde sagirtic1 bir gekilde eski endlistri bblgelerinin yerine, teknolojik
gelismelerin belirleyiciligi ile “yeni endilstriyel bdlgeler” ve yeni tiretim tarzlan ortaya
cikmmgtir. Eski fordist #iretim tarzi yerini yeni post-fordist esnek {retim tarzmna
birakmgtir. Yiiksek teknoloji ve post-fordist esnek firetim, {iretimden tasarima kadar her
alanda bilgisayar kullammm yaygmlagtrmigtir. Tam zamanh {iretim ve toplam kalite
yOnetimi gibi yOnetsel felsefeler iiretimde maliyeti diigliriirken teknoloji kullanimim
tevik etmektedirler®. Kitlesel tiretimin 6n planda oldugu fordist {iretim geleneksel
teknolojinin bir {irtinli iken post-fordist iiretim bilgisayar teknolojisinin trlintiddr.
Geleneksel liretim tarzi ile esnek {iretim tarzi arasmdaki farkhilik Tablo 1.’de
zetlenmistir®>,

Uretim Srgiitienmesinin mekan simrm azaltan teknolojik gelismeler iletigimi,
bilgi saklama ve iglemeyi hizlandirp kolaylastirdiindan, {iretimi daha uzaktan ve daha
stiratli denetlemeyi, ydnetmeyi ve siparis alip vermeyi miimkiin hale getirmigtir. Uretim
slirecini Srgiitleme, yeni bir iriin Gretme ve belki de daha temel olarak gizli bir talebin
bulundugu bir mah belirleme konularindaki fikirler ekonomik bilylime yoniinden biiyiik
oneme sahiptir’®

Uretimin kilresellegmesinin agagidaki gibi farkh sekilleri vardur’”.

e Uretim faktorlerinin kiiresel Slgekte degerlendirilerek {iretim yapilmas: ve
titketilmesidir. Ornegin; is sahas1 olarak bir pazar yerine diinyanm biitiin pazarlan ele
almarak ucuz girdilerin oldugu yerlerde firetim yapilmas.

® Yeni iletisim imkanladan faydalanarak, igletm elerde dikey entegrasyonu
azaltmak, fason imalat yaptirmak, az stokla ¢ahsmak suretiyle maliyetleri diigirmeye
¢aligirken, bir taraftan diinya Olcefinde standartlarla ticaretin gergeklestirilmesini
saglamak.

33 Asu AKSOY, “Kitresellesmenin Obiir Yozil: Bolgecilik”, Ekonomik Forum, TOBB Yaymi, Ocak 1995,
5.52-53

3 Ali AKDEMIR, isletme Bilimine Giris, B.2, Kiitahya, 1996, 5.293-296

35 OECD, The Knowledge-Based Economy, OECD, Paris, 1996, s.18

36 Ufuk BASOGLU, Dinya Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1999, .8

37 A Kadir KOKOCAK, “Kiresellegmede fktisadi Boywt”, Bankacilik ve Ekonomik Yorumlar, Temmuz
1997, 5.26
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e Mikro elektronikteki geligmelerin yol ac¢tift otomasyon imkanlarmdan
faydalanarak, Slgmeye dayanan islerde insamin algi organlan yerine robot teknolojisinin
kullamilmasiyla kalite standartlagtiriimasinda rekabet olugmasi.

Tablo 1, {gletmelerde Degisen Uretim Tarz

Geleneksel Igletmeler Esnek igletmeler

Fordist Uretim Tara Post Fordist (Esnek) Uretim Tarn
Tek Merkez Birden Fazla Merkez

Kendi Kendine Yetme Cok Yonlit Uzmanhk

Bagimsiz Faaliyetler ' Birbirine Bagiml Birimler

Dikey Entegrasyon Cok Yonli isbirlikleri

Homojen Yap1 Heterojen Yapi

Dar Fikirli Diigiince Tarz1 Kozmopolit Dilgiince Tarz1
Verimlilik Uzerine Odakianma Esneklik Uzerine Odaklanma

OECD, The Knowledge-Based Economy, OECD Paris, 1996, s.18.

Harward Universitesi fsletme profesorit Michael E. Porter isletmelerin rekabet
yapilarim dikkate alarak ekonomik alandaki degisim ve gelismeleri kiiresellesmenin
“Cevresel Tetikleyicileri® olarak ifade etmektedir’. Porter’e gdre kilresellesmenin
cevresel tetikleyicileri; artan Olgek ekonomileri, nakliye ve depolama maliyetlerinin
diiymesi, dagitim kanallarmmn degismesi, degisen faktor maliyetleri, daraltilmug ulusal
ekonomik gartlar ve azalan devlet engelleridir.

Uretimin ~ kiiresellegmesi  stireci,  {iretim  faaliyetini  gergeklestiren
organizasyonlarm yani igletmelerin kiireselleyme siireci ile paralellik tagir. Kiiresel
isletme kavramina gegis kronolojisini inceledigimizde igletme kavraminm ve {iretim
faaliyetinin agagidaki gibi bir geliyme gosterdigini sOylenebilir.

e Birinci agama : Mabhalli igletme; belirli bir alan ve bdigeye yOnelik iiretim
faaliyeti.

3% Micheal E. PORTER, Rekabet Stratejisi (Cev: Gulen ULUBILGEN), Sistem Yaymcilik, Istanbul,
2000, 5.360-361
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o ikinci agama : Ulusal igletme; kurulu oldugu tlke smirlan igindeki pazariara
yOnelik {iretim ve pazarlama faaliyeti.

e Ugtincli asama : Uluslararas: igletme; ihracatta yonelik tretim ve pazarlama
faaliyeti.
¢ Dirdiincii ayama : Uluslarbtesi ya da Cok Ulusiu Isletme; birden fazla tilkede

faaliyette bulunan ve iiretimle ilgili kararlarin bir merkezden yonetildigi isletmeler
farkh tilkelerin igletmeleri ile birleserek diinya ¢apmnda firetim ve pazarlama faaliyeti.

¢ Beginci agama : Kiiresel isletme ; hicbir tikkeye bafh olmayan, milliyeti belli
olmayan, dinya yonelimli faaliyet gosteren®, bilgi ve teknolojiyi biitin igletme
fonksiyonlarinda etkin ve verimli bir gekilde kullanan igletmeler tarafindan kiiresel
pazara yOnelik {iretim, pazarlama ve satis faaliyeti.

Ekonomik kiiresellesmenin &nemli bir dinamigi olan tiretimin kiiresellesmesi
kiirese] arenada faaliyet gosteren isletmeler eliyle gergeklestiriimektedir. Kiiresellegen
dinyarmzin en glicli aktdrleri olarak devletin sinirlarmi zorlayan igletmeler, uluslararasi
iligkiler alaninda teorik yaklagmmlarn hemen hemen hepsinde yerini almugtir.
Isletmelerin kiiresel sistemde rol oynayan aktdrler anlaminda en yaygn ad “gok uluslu

isletmeler” bigimindedir.

Ekonomik gelismelere paralel diinya genelinde uluslararasi boyutta faaliyet
gOsteren isletmelerin ¢ofalmasi, daba gok {ilkenin dilnya ticaretine entegre olmasmm
saglamugtir. Bu entegrasyon siirecinde iilkeler arasindaki fiziki siurlarin 6nemi giinden
giine azalmug, uluslararasi piyasalarda fiziki mal akigindan ziyade sermaye akiglan 6n
plana ¢ikmugtir. Ozellikle I1. Diinya Savag: sonrasi, kisa siireli dalgalanmalar kargismda
sabit kurlarn korunabilmesi amaciyla gelismis filkeler tarafindan olugturulan bitytk
miktarlardaki petro-dolar fonlar1 1974 petrol krizi sonras: gelismekte olan iilkelere
aktanlmistir. 1970’lere kadar diinya #iretiminin yaklagik yarisi ABDli igletmeler eliyle
gerceklestirilirken, 1970’lerden itibaren batih geligmiy iilkeler, Japonya ve baz1 Latin
Amerika tlkeleri ABD ile rekabete girismiglerdir. Bilhassa Alman ve Japon isletmeleri,
ABD’li isletmelerin verimlilik ¢izgisini yakalamiglar ve uluslararasi piyasalarda ciddi

¥ ASIKOGLU, 5.6-10
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rakip olmuglardir. Biitiin bu gelismeler diinya ticaret hacminin ve rekabetin artmasina,
dolayisiyla firetimin kiiresellegmesine ortam hazirlangtir*®.

c) Ticari Alanda Kiiresellesme ve Artan Diinya Ticareti

Diinya ekonomisinin biitiinlesme silreci igerisinde topluluklar ve iilkeler
arasindaki iligkileri sekillendiren onemli faktdrlerden biri de ticaret olmustur. Ticaret
yoluyla uzak bdlgelerdeki tretici ve tliketici gruplan kargihkh ihtiyaglarm kargilamak
ve kazang saglamak amaci ile birbirleriyle ticari iligki icerisine girmislerdir. Ticaretin
kiiresellesmesinin farkh cofrafyalarda farkh yasam, inang, killtiir ve tliketim
ahskanhklarina sahip insanlar arasmdaki ticari smirlarin kalkmasim saglayarak, mal,
hizmet ve sermayenin serbest dolagimi ile diinya ticaret hacminin artmasina imkan
sagladipi sdylenebilir.

Diinya ticaret hacmi 18. ylizyilda geceklesen sanayii devriminden gliniimiize,
diinya savaslan ve bilyiik ekonomik kriz dS6nemleri harig, bir artig trendi iginde
olmugtur. Ticaret artiy hizimin tretim artiy hizma oram ile ifade edilen g&sterge, bagka
bir ifadeyle toplam ihracatin milli gelire oram 20.Y{izyilda gok kisa bir donem diginda
stirekli bir artig seyri gdstermistir®’.

II. Diinya savagindan sonra IMF ve Diinya Bankasmmn kurulmasi ile aym
donemde imzalanan Ticaret ve Tarifeler Genel Anlagsmasi (GATT) gergevesinde
korumaciik ve ftarife uygulamalarimin azaltimasiyla diinya ticaretinin artin iz
kazanmgtir. Diinya ticaretindeki yillik artis orani, 1948-66 yillan arasmda %6 iken
1966- 73 yillan arsmda %9.2’ye ¢kmstr*2. Bu donemde Diinya reel firetim
hacmindeki artis hiza ise, yilda ortalama %3.7oraninda gergeklesmistir*>, Ancak, 1973
yilindan sonra diinya ticaretindeki artig hizs 1974 petrol krizi ve sonraki yillarda ortaya
¢ikan bolgesel savaglar ve ekonomik krizler sonrasmnda gerileme trendine girmigtir.
Omegin, Yakin gegmiste Asya’da baslayp farkh cografyalardaki bir ¢ok tlke
ekonomisini etkisi altina alan ekonomik kriz ile “11 Eyliil” saldiilani sonrasinda
ABD’nin Ortadogu’ya yonelik politikalari yalmzca Ortadogu’da degil diinya genelinde
ekonomik ve siyasi beklentileri negatif sinerji siirecine sokmugtur.

0 AKTAN, SEN; s.17-18

41 RODRIK, 5.23

2 WATERS, .69

3 DPT, Kiuresellesme Ozel Ihtisas kurulu Raporu, 5.24
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Yasanan bu olumsuz geligmelerle gelecege yOnelik belirsizliklerin daha da
arttign giinlimiizde, 1990’larn ikinci yarisindan sonra ciddi bir yavaglama stirecine giren
diinya ticaretine yonelik negatif sinerji beklentileri devam edecek gibi g6riinmektedir.
Tablo 2. Diinya bankas: verilerine dayamlarak, 1990-2001 willan arasmda diinya
ticaretinin geligmig {ilkeler, gelismekte olan f{ilkkeler ve Dofu Avrupa iilkeleri
diizeyindeki deBigimi (ithalat-ihracat) miktar ve oran olarak gdstermektedir.

% UNCTAD, htttp://stats.unctad.org/public/eng/tableviewer/wasview/print.asp, (12/12/2002)
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d) Bolgesel Biitiinlesmeler

Ekonomik kiiresellesme siirecinde diinya ticaretindeki geligme ile iligkilendirilen
Onemli bir unsur, ekonomik temelli bdlgesel biitiinlesmelerdir. Kapsadifn cografya
agisindan diinya yOnelimli olmayan bolgesel olusumlar veya biitiinlegmeler konusunda
farkh goriisler mevcuttur. Bolgesel biitlinlesme hareketlerini, gelecekte meydana
gelecek kiiresellesmeye genis caph, serbest ticari ve mali biitlinleyme ortamina gegis
asamalarmdan birini olugturacak yapilanma® olarak degerlendirenler oldugu gibi,
bolgesel bloklarin bliyilk pazar giicleri ile ice doniik bir yapilanmaya yOnelmeleri
sonucu ekonomik kiresellesmeyi geciktirdigi*®, ayrica, bolgesellesme (AB, NAFTA,
EFTA vb.) egilimlerinin giderek giiclenmesiyle iilkelerin bolge igi ticareti arttrmalar
sebebiyle cokuluslu diizenden uzaklagilacaBi ve bu siirecin kiiresellesmeyi geriye
déndiirecegi’’ gibi farkh bir gok degerlendirmelerle de kargilagmamiz mitimkiindir.

II. Dilnya Savagi’ndan bugiine kadar gelen sfliregte diinyamn bir taraftan
kiresellestigi difer taraftan da bolgesellestifi gorlilmektedir. Diinya ekonomisinde
1970’lerin ortalarna dogru baglayan yavaglama, istikrarsiz fiyatlar, artan igsizlik, diigtik
bilylime hizi, koruma politikalarinin yeniden glindeme gelmesi ve uygulanmasi gibi
diinya ekonomisini olumsuz etkileyen gelismeler bélgesellesme hareketlerinin hiz
kazanmasim saglamigtir.

IMF, WB, WTO, BM gibi kuruluglar globallesme, AB, NAFTA, EFTA, EPAL
gibi olusumlar ise bdlgesel nitelikli isbirligini simgelemektedir. Bu olusumlarm yam
sira, dlinyanin en biiyiik ekonomileri tarafindan olugturulan “G-5, G-7 ve G-10’lar” gibi
6zel gruplar veya Orgilitlenmeler de vardir. Bu gruplarin en aktif ve etkili olam 1998
yilinda Rusya’nin da katihrmyla 8 tlkenin olusturdugu G-7’ler grubudur. Bu grubu
olusturan {lkeler; ABD, Japonya, Almanya, Fransa, Ingiltere, Kanada, Italya ve
Rusya’dur.

Biitlinlegsme hareketleri ekonomik amagh bir birliktelik olmamn yammnda politik
birliktelik amacim da tagmimaktadir. Bu anlamda bélgesel bitiinlesmeler, yalnizca

5 Dig Ticaret Dergisi,“Bolgesel Ekonomik Entegrasyonlar, Kiresellesme ve Diinya Ticareti”, S.6, s.1,
(www.foreigntrade.gov.tr-22.07.02)

% Ozlem OZKIVRAK, Dilek DILEYICI, “Globallesme, Bdlgesellegme, Mega Rekabet ve Titrkiye”, Dis
Ticaret Dergisi, Ocak 2001, s.14

47 ESER, 5.10
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kiiresellesmeye karsi yada kiiresellesmeye taraf olma anlayipindan kaynaklanan bir
gelisme degil, degisen politik ve ekonomik konjonktiire uyum saglama gabalarmm bir
sonucu olarak da degerlendirilebilir,

Bolgesel biitiinlegmelerin ve 6zel gruplarin genellikle ekonomik ve politik
bakimdan diinyamn giichii tilkeleri tarafindan kurulduu, gelismekte olan tilkelerin ise
bu organizasyonlara sonradan dahil olduklari sOylenebilir. Kiiresellesme siirecindeki
gelismeler her iilke veya iilkeler grubu agisindan aym sonuglar tiretmeyebilir. Bu
anlamda gelismelerin {ilkeler yada tilkeler grubu agisindan fayda-maliyet konusunda
dengesizlikleri iireten ve devam ettiren bir siireg olarak ortaya giktifa iddialari zararh
kiresellesme olarak degerlendiriimektedir. Bu ydniiyle bolgesel biltiinlegmeler kiiresel
entegrasyonun saglanmasinda bir tehdit unsuru degil, olumsuz gelismelere karst
bolgesel bazda bir tepki olusumu olarak da goriilebilir.

Bolgesel bloklagma yada biitiinlesmeler, ekonomik, politik, sosyal ve askeri
boyutlar icerebilir. Bloklagmalar arttikga blok igi iligkiler daha fazla Snem kazanmakta,
blok dis1 tilkelerle olan iligkiler ikinci plana itilebilmektedir. Soguk savag sonrasi olusan
bloklagmalarin daha ¢ok ekonomik amacgh bbdlgesel bloklagmalar oldugu goriilebilir
Ekonomik biitlinlesmenin 8n planda oldugu bolgesel biitlinlesmeler; ekonomik igbirligi,
serbest ticaret bolgeleri, ortak pazar, ekonomik birlik ve parasal birlik gibi degisik
asamalardan olugabilmektedir*®, Glinimiz diinya coprafyasmda farkh kitalarda
ekonomik temelli olugturulmug bolgesel bloklagmalar, sahip olduklari hatiri sayihr
ticaret hacimleriyle kfiresel ekonominin y6niinil belirlemede dnemli paya sahiptirler.

¢) Finansal Liberalizasyon

Finansal liberalizasyon kavramu, finans sektOriindeki islemlere getirilen
serbestlesme olarak degerlendirilmektedir. Bu anlamda finansal serbestlesme; finansal
piyasalar {lizerindeki fiyat ve miktar kontrollerinin kaldinimasiyla ekonominin
uluslararasi sermaye akimlarma agik hale getirilmesine imkan veren diizenlemeleri ifade
etmektedir®®, Baska bir ifadeyle finansal sebestlesme; ulusal finans piyasalar: arasindaki
siirlarm  ortadan kalktifi, finans piyasalarmin degisik kontrol ve smrlamalardan

8 Silleyman UYAR, “Ekonomik Biitiinlesmeler ve Giimrilk Birligi”, D1y Ticaret Dergisi, 8.2, ocak 2001,
5.2

 Isabella GRUNBERG, “Double Jeopardy: Globalization, Liberalization and The Fiscal Squeeze”,
World Development, C.XXVI, S.4, 1998, 5.594
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arindinlarak  uluslararasi sermaye akimlarma imkan sagladify, piyasalarm
konvertibiliteye sahip oldufu, finansal araglarm cesitlendigi ve kurumsal yatrmcilarn
ortaya ¢iktif bir siireg olarak ifade edilebilir.

1973 yilinda dolarin altna olan konvertibilitesinin ve sabit kur uygulamasmin
kalkmasiyla sona eren Bretton Woods sisteminden sonraki donem mali piyasalarda
serbestlesme hareketlerinin hizlandig1 bir ddnem olmugtur. Bretton Woods sisteminin
¢cOkmesiyle sabit kur sistemi terk edilmig, bagta gelismis dlkeler ABD, Almanya,
Ingiltere ve Japonya olmak tizere bir ¢ok lilke pes pese sermaye hareketleri Gizerindeki
sinirlamalan kaldirmuglardir™.

Bu gelismelerle 1980°lerden sonra uluslararasi sermaye haréketliliginde ciddi
anlamda bir artiy ve serbestlegme trendi yaganmstir.1970 ile 2000 yillan arasinda
gelismis Ulkelerde smir Otesi sermaye akigi diinya gayrisafi hasilasmin %3’tinden
%17’sine, geligmekte olan dlkelerde ise hemen hemen sifirdan %5°ine yiikselmistir®’.
Yaganan bu geligmeler, dzellikle gelismekte olan tilkelerde finans sektdriinil diizenleyen
ve denetleyen otoritelerin (Tiirkiye’de kurulan BDDK gibi) olusturulmasma ve de
uluslararasi finansal yapmin ve rekabet ortamimn yeniden sekillenmesine yol agnugtir.

aa) Piyasalardaki Serbestlesme ve Artan Yabanc: Yatirnmlar

Son 20 yidir piyasalarda yaganan finansal serbestlegsme hareketleri, ekonomik
kiiresellesmenin  Snemli dinamiklerinden biri olmugtur. Finansal piyasalardaki
serbestleymenin belirleyicisi olan teknoloji ve iletigim alamindaki gelismeler, dilnya
Olceginde para-sermaye ve belge transfer maliyetlerini bityilk oranda azaltrmgtir.
Uluslararas: finansal iglemlerin maliyetlerini dnemli Slglide azaltan ve bu islemlerin
gergeklesme stiresini kisaltan teknolojik gelismeler; elektronik ve diizenli posta
islemleri ve iletisim alannda kullamlan difer araglardaki gelismeler, uluslararasi
piyasalarda fon arz ve talep edenler arasmda etkin ve hizh bir iletisim imkam
saglamigtir. Boylece, diisiik maliyet ve zaman avantajy, kiiresel pazarlarda sermaye
ticaretini mal ve hizmet ticaretine gre daha kark hale getirmistir.

% M. liker PARASIZ, Kemal YILDIRIM, Uluslararas: Finansman, Ezgi Kitabevi, 1994, 5.93
5! Gitler Manisali DARMAN, “Finansta Ktiresellesme ve Istikrar®, Ekonomik Forum, S.6, Haziran-
Temmuz 2002, 5.40
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Saglanan gelismeler sonucu finansal piyasalar arasindaki sermaye hareketleri
yogunlagmg ve birbirinden bagimsiz olan piyasalar tek bir piyasaymug gibi faaliyet
gOstermeye baslamistir. Bu piyasalar, ¢zellikle fon talep eden gelismekte olan iilkelerin
daha diigik maliyetle fon bulmalarma yani, yabanci sermaye yatrmlarnm daha fazla
¢ekebilmelerine imkan verirken, dier taraftan fon arz eden kesimlere de bu fonlara en
iyl getiriyi elde etme imkam vermigtir.

Finansal piyasalarda yaganan serbestlesme siireci kapah bir ekonomiyi diinyaya
agan, zaten agik olan bilyiik ekonomilere de yeni ticaret ortakliklar1 getiren bir stirectir.
Stirecin son asamasi ise, yeni piyasalarin, yeni kurumlarin ve yeni finansal araglarin
olugturuldugu asamadir™. Geligmis dlkelerin yam sira, ozellikle pelismekte olan
tilkkelerin de katildif: bu siirecin sonunda iilkeler bazinda ayn ayn pazatlar yerine, ulusal
kimliklerin yitirildifi, diinya &lgeginde “tek bir finansal pazar” olugmakta ve
uluslararast mali piyasalar bugiin gelmis oldugu biitlinlesme neticesinde “global tek bir
finans” pazarna doniigmektedir”®. Uluslararas: finansal piyasalardaki bu geligmelerle
finansal piyasalar herhangi bir illkenin denetiminde olamayacak kadar geniglemis,
sermaye arz ve talebinin belirlenmesi ulusal diizeyden diinya Slgegine yonelmigtir.

Finansal piyasalarm kiiresellegmesinde en dnemli etkenlerden biri de, tilke ici
piyasalardan saglanamayan finansal kaynaklarin {ilke dig1t piyasalardan saglanma
ihtiyaci1 ve talebidir. 1973-74 ilk petrol soku sonrasinda, petrol ihracatgisi illkelerde
(OPEC) cari hesap fazlalarimin olugmasi diger taraftan petrol ithal eden, gelismekte olan
tikkelerin borglarmin artmasi ve fon ihtiyacmin dogmasi bu iilkelere olan sermaye
akigmin Snemli miktarda artmasiha neden olmugtur.

Yabanci sermayenin akiggm ya da ilkelerine yabanci sermaye girigini
hizlandirmak isteyen kamu otoriteleri gerekli kanuni diizenlenmeleri gergeklestirme
arayislarina girmiglerdir. Bu arayislar, hem kaynak dagilim iizerindeki biitin hitkiimet
miidahale ve kontrollerinin kaldrilmasi anlamina gelen finansal derinlesmeyi, hem de

2 Giilnur MURADOGLU, “Globalizasyon,Diinya ile Biitlinlesme ve Kriz: Finansal Liberalizasyonla
Nasil Baga Cikilir”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, S.2, Mart-Nisan 2002, s.23
3 Sadi UZUNOGLU, Kerem ALKIN, Can Fuat GORLESEL,Ugur CIVELEK, Balgesel Finans ve
Hizmet Merkezi: Istanbul, Istanbul Ticaret Odast Yaym, No:34, istanbul, 2000, s. 27
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piyasaya sunulan veya yOnlendirilen sermaye miktarim arttinlmasim ifade eden
finansal geniglemeyi gergeklegtirmigtir >,

UNCTAD tarafindan hazirlanan 2002 Diinya Yatinm Raporuna gére 1991 ve
2002 yillar1 arasnda giderek artan sayida iilke tarafindan 1393 adet ulusal diizeyde
yabanci sermayeyi serbestlegtirici degisiklikler yapilmigtir. Tablo. 3’de gorildiigi gibi,
bu degisikliklerin 1315°i (%94,4) dogrudan yabanci yatinmilar (DYY)'m lehine olurken,
yalmzca 78 (%5,6) degisiklik DYY’nin daha az lehinde gergeklegmistir *°.

Tablo 3. Yatirim iklimi ile lgili Ulusal Diizenlemeler

Yillar {1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 998 | 1999 | 2000 | 2001
Yatinm ikliminde
Degisiklik 35 | 43 | 57 | 49 | 64 | 65 | 76 |60 | 63 | 69 |71
Yapan Ulke Sayisi
Diizenleyici
Degisiklik Sayist 8 | 79 | 102 | 110 ] 112 | 114 | 151 | 145 140§ 150 | 208
DYY’m DahaCok |
Lehinde 8 | 79 | 101 | 108 | 106 | 98 | 135 | 136 | 131 | 147 | 194
Olanlarn Sayisi*
DYY’mn Daha Az
Lehinde Olanlann 2 - 1 2 6 16 16 9 9 3 14
Sayisi**

UNCTAD, Worl InvestmentReport 2002, “Transnational Corporations and Export
Competitiveness”, s.7 '

*Degisimler pazarin serbestlesmesini ya da pazarm igleyigini genigletici amaclan igerir,
tesviklerin arttiriimas: gibi.

**Degisimler pazardaki kontroliin artigim amaglar, tesviklerin azaltilmas: gibi.

Sermaye harcketliligindeki serbestlesme trendi iki farkh boyutta ele alinabilir.
Birincisi, finans kapital, yani akigkan fonlar halinde mali piyasalar arasinda hareket
eden parasal sermaye; digeri, ¢ofu zaman makine donamm ve teknolojik bilgi
bigiminde gittigi tlkede fiziki yatiim yapan dogrudan sermayedir. Kiiresellesme siireci,
bu iki bigimiyle her tiirlii devlet denetiminden armndirilarak serbestlegtirilen sermaye
akimlarm kapsamaktadir®®,

% Giiven SAK, Public Policies Towards Financial Liberalization: Ageneral Framework And an
Evaluation of the Turkish Experience in the 1980°s, Capital Market Board, Ankara, 1996, .43

3 UNCTAD, Worl Investment Report 2002, “Transnational Corporations. and Export
Competitiveness”, United Nations, New York and Geneva, 2002, s.7

% KAZGAN, 5.120
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1980’lerin sonundan itibaren yabanci sermaye yatimlarinda hisse senedi ile
finansman gekli yogunlagmuy ve 6zellikle ABD’de hayat sigortas: girketleri ve emeklilik
fonlarmm  yayginlagmasiyla gésitlenen portfSy yatrmlar, denetlemelere ve
diizenlemelere iligkin gevsemelerle hizlannmgtir. Bu siiregte finansal piyasalarin
serbestlesmesi, ortak fonlarm biiylimesi ve O6zellikle gelismis ke faiz oranlarmmn
diigmesi bu etkiyi arttwrarak gelismis d{lkelerdeki, bankalari ve bilyllk sermaye
sahiplerini yani portfSy yoneticilerini, daha yitksek faiz getirisi sajlama imkam olan
gelismekte olan piyasalara yonlendirmigtir®’.

Dogrudan yatinmlar portfdy yatinmlarindan farkh olarak, anlagmaya taraf olan
her iki girketi veya her iki lilkeyi de baglayan uzun vadeli taahhiitlerdir. Bunlarin bir
tilkeye hem girmesi hem ¢ikmasi zordur. PortfSy yatirnmlan ise “bir bilgisayar tusuna
basma hizi” diye ifade edilen stirede gelebildikleri gibi aym stirede de
gidebilmektedirler. Fon girig ve ¢ikigindaki bu hiz ¢ogu zaman bilylik problemleri de
beraberinde getirmistir. Ozellikle kriz donemlerinde simir Stesi portfdy yatwrimlarinda
ani diiglisler ve bunun sonucu iilke disina hizh sermaye ¢ikist veya kacisi yaganmasi
ciddi manada ekonomik problemler tiretebilmektedir.

bb) Sermaye Hareketleri ve Mali Krizler

Mali liberalizasyon veya finansal serbestlesme zellikle kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ve portfdy yatinmlarmin kiresellesmesi ile etkili olmugtur. Bu sfiregte,
gelismekte olan iilkelere giden yabanci fonlarin biiylik kisrm portfSy yatwmu olarak
gergeklesmis ve mali piyasalarin igleyigini Onemli &lgiide etkileyecek boyutlara
ulagmugtrr.

Gelismekte olan tilkeler dig fon akigim siirekli kilabilmek iizere, d6viz kurlarinda
istikrar saglamak i¢cin ugragmuslar ek olarak siki para ve maliye politikalar1 uygulayarak
yabanci fonlarn 8zel bankalar ve sirketler tarafindan kullamilmasma ve bu sayede
ihracatm artmasina uygun ortam hazirlamuglarder. Fakat bu politika ve diizenlemeler

ekonominin durgunluga diigtigi donemlerde aym stiratle geriye dogru gahstirilamanms,
herhangi bir zamanda ortaya ¢ikacak bir deme veya borglanma sorunu hizla mali krize

57 YAY, GORKAN YAY, YILMAZ, s.17
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dontigebilmistir’®. Problem bu noktada kendini gdstermig ve mali krizler etkilerini mali
serbestlesme derecesi oraninda piyasalara hissettirmigtir.

Ekonomik krizler finansal kiiresellesmenin bir sonucu olarak domino taglar1 gibi
diger gelismekte olan tlkeleri ve bu iilkelere yatrim yapanlar1 etkisi altna
alabilmektedir. 1997 Asya Krizi, bu anlamda yaganan ve etkisini hala devam ettiren bir
tecriibe olmugtur. Bu panik ortaminda {ilkeler devalilasyonda adeta rekabete girigerek,
ithalati sinrlandirarak, igsizligi difer tlkelere ihrag etme gayretine girerek ticaretin
azalmasma, bir yandan faizlerin hizla yikkselmesine, bdylece kriz ve belirsizliSin
katlanarak artmasina neden olmuglardir. Elbette ki bu olumsuz gelismelerden en fazla
gelismekte olan tlkeler etkilenmigtir. Ancak bu krizlerin uzantis1 eninde sonunda ABD
ve Avrupa’'nn yam sira diger gelismig iilkelere de yansmmasi kagmimaz olarak
goritlmektedir”®. Geligmis tilkelerde yasanacak bir ekonomik krizin yada durgunlugun
etkisi, gelismekte olan ilkelerdeki ekonomik krizlere nazaran daha fazla ilke
ekonomileri iizerinde dolayh veya dolaysiz bir siirii olumsuz etkiler birakabilmektedir.
Ozellikle diinyann en bilylik ekonomisine sahip ABD ekonomisindeki biylime
rakamlarmin  gerilemesi ve ekonominin gelecegine yonelik yapilan durguniuk
tahminleri biitin tlkeleri tedirgin ettigi hususu uluslararast mali kurulugler tarafindan
sikca dile getirilmektedir.

IMF’nin Ekim 2001°de yaymladigi “Diinya Ekonomik Goriiniim” raporunda 11
Eylill saldimlari Oncesinde yavaglama siirecine giren diinya ekonomisinin saldmilar
sonrasinda ABD ekonomisiyle beraber Avrupa ve Asya’nin nde gelen ekonomilerinin
de ik defa ey zamanh gerileme trendine girdikleri ve kiiresel ekonomik baglantilarin
gecmise nazaran daha etkili oldugu vurgulanmaktadir . Ornegin, 1991 yilinda ABD
ekonomisi gerileme siirecine girdiginde, Japonya ekonomisi yiiksek oranda biiyiime
rakamlarina sahipti. Ancak bugiin Japon ekonomisi benzer gelismelere bagh olarak aym
etkileri g6stermekte ve son on yil igerisinde dordiincll kez ekonomik gerileme sfireci
yagamaktadir®'.

%8 Talay ARIN, “Asya Krizi ve Kriz Yonetiminde Hegomanya”, Iktisat Dergisi, Ocak 1998, 5.7-10

* fbrahim ACAR, Ali YAVUZ, “Globallesme Olgusu ve Finans Piyasalarmin Geligimi”, Ege Bolgesi
Maliye Bolimleri Arastirma Sempozyumu, Dokuz Eyitl Uni. 1.1.B.F Maliye Bol. Yaym, 26-28 Kasim
1998, .35

% UNCTAD, Trade and Development Report 2002, New York and Geneva, 2002, s.1-5

61 Active Finance, “Kiiresel ekonomide negatif sinerji stireci”, (www.activefinans.com.tr-18/11/2002)
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Dilnyada yaganilan bu politik ve ekonomik olumsuzluklarin, diinyadaki
kiiresellegme karsitlarmin sayisim arttirdifiu ve diinyanm farkly iilkelerinde bir gok
insam farkh argiimanlarla aym noktada yani kiiresellesme karsithginda bulugturdufunu
sOylemek miimkiindiir.

B) KURESELLESMENIN POLITIK VE HUKUKI BOYUTU

Kiiresellesmenin politik alanda en belirgin etkisi devlet olgusu {ilzerinde
olmaktadir. Ozellikle Fransiz Devrimiyle kurumsallasan ulus-deviet modeli, soguk
savay sonrasina kadar temel nitelifini bozmadan Avrupa digindaki tilkelerde de sosyal
bir nitelik kazanarak kendisini kabul ettirmistir. Ulus devlet anlayiginda devlet merkezli
bir gorlis hakimiyeti mevcuttur ve uluslararasi politik alanda en dnemli aktdr devlettir.
Ancak sofuk savag donemi sonrasinda ¢ok uluslu isletmelerin ortaya ¢ikmas,
uluslararas: ekonomik ve politik drgiitlenmelerdeki hizh artig, insan haklari, demokrasi
ve ¢evre konularmdaki gelismeler ulus-devietlerin Oneminin azalmasma neden
olmustur. Tablo 4. Ulus devletin politik kiiresellesmede oynadi: roliin bir
degerlendirmesini yapmakta ve gimdiki politik kiiresellesme modeli ile ideal politik
kiresellesmenin boyutlarim kargilikh ortaya koymaktadu®.,

Devlet anlayiginda yagapan degigiklikler ve gelismeler, devletlerin karsihikh
iligki icerisinde oldugu kigiler, kurumlar, uluslararasi orgiitler ve diger devletler
arasindaki iligkilerinde de yeniden yapilanma gerekliligini ortaya ¢ikarmug ve bu
alandaki hukuki diizenlemeleri zorunlu kilmugtw. Uluslararasi hukuk kurallan,
uluslararasi1 mahkemeler, uluslararasi sivil ve politik Orgiitler ulusal diizenlemelerin
sekillenmesinde etkin rol oynayarak kiiresellesme olgusunun politik ve hukuki alanda
daha fazla hissedilmesine katki yapmslardir®. Boylece 20. Yiizylm bu en onemli
paradigmas1 iginde olmak isteyen iilkeler yeni dilnya diizeninin gerekli | gordiigi
diizenlemeleri goniillit yada zorunlu olarak gergeklestirmek durumunda kalmiglardur.

%2 WATERS, s.123
¢ WATERS, 5.122-123
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Tablo 4. Politik Kiiresellesme Boyutlar:

Boyut Kiireselleymenin ideal-Tipik Kiireselleyme Oncesi
Modeli Durum
Devletin egemenligi Egemen devletin yoklugu ve Devlet yonetiminde kriz ve
kiiresel, yerel ve bdlgesel devletin zayiflamasi.
seviyede ¢oklu gfi¢ merkezleri
Sorun ¢zme faaliyeti Kiiresel toplum baglaminda Yerel-kilresel iligkisi tizerinde
odaklart yerel sorunlarmn ele alinmas: odaklanma fakat toplumsal
birliktelik &n planda
Uluslararas: Srgiitler Gliglii, ulusal orgiitler fizerinde  Hizla artmakta fakat ¢ok giiglil
hakim degil
Uluslararas: iligkiler Akict ve gok merkezli Stper gii¢ sistemi
zayiflamakta
Politik kiiltiir Devlet merkezli degerlerin Liberal demokrasinin geligimi

yerine kiiresel deferlere baghlik Post materyalizm

Waters 1995: 5,123
1. Politik Ve Hukuki Boyutta Kiiresellegmenin itici Giileri

Politik ve hukuki alanda kiiresellesmenin ortaya gikmasinda ve yasanmasinda
etkili olan gelismeler; devlet anlayigndaki gelismeler ve devletin degisen roli,
uluslararas1 politik orgiitlenmeler, modern toplum ve demokrasi ve g¢ok uluslu
isletmelerdir.

a) Devlet Anlayigindaki Geligmeler ve Devletin Degigen Rolii

Tarihsel sfiregte devlet anlayisinda, bagka bir ifadeyle, hukuki ve politik
yapilanmay: ifade eden devlet modelinde kronolojik bir degisim séz konusudur. Bu
degisim iki Snemli agamada ortaya konulabilir. Bu asamalardan birincisi; 1789 Fransiz
Intilali sonras: imparatoriuk ve krallk modelinden ulus-devlet modeline gegis, digeri
ise; sopuk savag ddnemi sonras: ulus-devlet anlayigmda meydana gelen degigim ve yeni
yapilanmalarin, kiiresellesmenin de  bilyiik etkisiyle ulus-devletin  smurlarim,
politikalarini ve gictinii agarak modern devlet anlayigini ortaya gikarmasi gOsterilebilir.
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Devlet anlayiginda degigimi Fransiz Ihtilaliyle iligkilendiren toplumsal digiiniir
Harold Laski, Avrupa’da liberalizmin yiikseligini incelerken ulus-devletin ortaya
cikisim s6yle anlatmaktadr®;

“Avrupa’da Reformasyon ve Fransiz Devrimi arasindaki donemde yeni bir smuf,
devletin denetiminde tam hak sahibi oldu. Iktidara yiikselirken niindeki baittin engelleri
yikti...Insanlar arasindaki hukuksal iliskilerde k&kli bir degigiklik yarattr Orta Cagm
belirsiz imparatorluklan yerini ulusal egemenligin somut ve dayamlmaz giicline
birakt.”

1980°’lere  kadar etkisini slirdiiren ulus-devlet anlayignin  dzellikie
ktiresellesmenin de etkisiyle 1980’lerden sonra ortaya g¢ikan ve hicbir devletin kontrol
edemedigi gelismelerle Snemini kaybettii sGylenebilir. Yagadigimiz bilgi toplumunda
ulusal devlet anlayin yerini, modern devlet anlayigma brrakmaktadir. Bu anlayig

degisiminin sfirecini;

® Uluslararas sermaye hareketlilifinin yaganmasi ve bu hareketlerin ulusal
diizenlemelerin izerinde yer alan diizenlemelerle garanti ve koruma altina almmast,

e Toplumsal kurumlarm ¢agn gereklerine gdre degismesi, uluslararas:
ekonomik ve killtiirel baglantilarin artmast,

e Savunma, iletisim, ekonomi, ydnetim, egitim gibi devletin sorumlulugunda
kabul edilen bir ¢ok alanm uluslararasi ve hiikiimetler aras: temelde koordine edilmesi,

@ Devletlerin bir ¢ok alanda sahip olduklarpolitik ve ekonomik egemenliklerini
uluslararas1 anlagmalarla, uluslararast orgiitlere devretmek zorunda kalmalari geklinde
Ozetlenebilir.

Kiiresellesme, kiiresel seviyede siiregelen iktisadi yeniden yapilanma dinamigi
ile ilgili bir dizi gelijmeye dikkat ¢eker. Mevcut tarihsel slire¢ icerisinde geligen bu
dinamigin olumsuz yonii devletin tek tarafli olarak politik niifuzdan armdirilmas: ve
ulusal karar alanlarmda kilresel sermayenin disiplinini htikiimetlere empoze etmesidir®.
Ortaya ¢ikan ekonomik degisimle birlikte, devletin gdrevleri ile kesisen gii¢ odaklan
ortaya ¢ikmug, devletin kontrolil disinda ¢ok ulushu igletmeler ve kuruluglar, ekonomik

% KAZGAN, 5.215-216
 Richard FALK, Yirtict kiresellesme (Gev: Ali CAKSU), Kiire Yaymlan, Istanbul, 2001, 5.171
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ve politik yapida sz sahibi olmaya baglamuglardir. Devletin otoritesi ve etkinlii, igten
ve digtan gelen baskilarla sarsilmug ve bdylece ulus-devletin Snemi giderek azalmugtir.
Giiniimiizde ulusal politika ve politik tercihlerin, giicli devletlerden bile daha etkin hale
gelen piyasa giiclerince etkisiz hale getirildiji sGylenebilir. Bu sartlar altnda artik ulus
deviet, ancak miimkiin olan en az masrafi yaparak, uluslararasi sermayenin gerekli
gordiigl sosyal ve kamusal hizmetleri saglayabilme ¢abasi igerisindedir®. Cunka
uluslararas: sermaye kendisine nereyi avantajli goriirse oraya yonelmektedir.

Bu siiregte uluslararast iligkilerin artmasma paralel olarak sorunlarm uluslararas:
arenaya tagmmasi da artiy gostermis ve bunlarmn ¢6ziimii uluslararas: igbirlifini zorunlu
hale getirmistir’. Uluslararas: iliskilerin artmasi ile devletler arasmda bir gok konuda
uzlagma saglanmms ve uzlagma sartlar1 yahut kurallari uluslararast hukuk tarafindan
glivence altma alnmgtir. Anlagmalara taraf olan devletler i¢ hukuk kurallarm
uluslararasi hukuk normlarma uygun hale getirecek diizenlemelere girigerek hukuki
alanda da bir kiiresellesme siireci hizlanmmgtir,

Giinlimiizde uluslararasi anlagmalar ve uluslararas1 mahkeme kararlan, bir ¢ok
filkkenin hukuki diizenlemelerinin #stiindedir. Artik ¢agdas diinya, yasa ile hukuk
ayrumm  tartimayir geride birakmmg anayasa ve yasalarm hatta devletlerin
megruluklarini, demokratik prosediirlerin tamamlanmasi yoluyla ¢ikarilmig olmalarina
degil, evrensel hukuk ilkelerine ve insan haklar standartlarma uygunluklarmda
aramaktadir®,

b) Uluslararas: Politik Orgfitlenmeler

Kiiresellesme sfirecinde bdlgesel entegrasyon hareketleri veya uluslararas:
Orgiitlenmeler II. Dilnya Savagi’ndan sonra sadece ekonomik amaglara ydnelik degil,
aym zamanda politik amaglari gerceklestirmeye yonelik olusumlar olarak da ortaya
¢ikmglardir. Soguk savas sonrasinda politik anlamda iki kutuplu bir diinya, Sovyetler
Birligi’nin dagilmasiyla ABD 6nderliinde tek kutuplu diinya siirecine doniigmiistir.

Ulus-devlet yapisinda meydana gelen degigiklikler, ekonomik smurlarla beraber
politik sinirlarm da ortadan kalkmasiyla kiiresel alanda politik Srgiitlenmenin geregini

%Ebru GOZELCIK, Kiresellesme ve Isletmelerde Degisen Kurum Imaji, Sistem Yaymailik, Istanbul,
1999, 5.28-29

$7 AKTAN, SEN, 5.14

8 DPT, Karesellesme Ozel Ihtisas kurulu Raporu, .75
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ortaya koymustur. Uluslararasi Orgiitler amaglarina ve g¢ahgma alanlarma gore
hiikiimetler aras1 uluslararast kuruluglar ve hitkiimet dist uluslararas: kuruluglar olarak
ikiye ayrilmaktadir®®,

II. Diinya Savagi sonrasinda 3nemli sayida uluslararasi kurulug Grgiitlenmeleri
gergeklesmistir. Uluslararasi kuruluglar amaglarma ve ¢aligma alanlarina gére Savag
sonras1 BM (Birlesmis Milletler) arkasmdan UNCTAD (Birlesmis Milletler Ticaret ve
Kalkinma Konferansi), UNESCO (Birlegmis Milletler Egitim, Bilim ve Kiiltiir Orgiltit),
gibi bir ¢ok ana ve yan kuruluslar geklinde olusturulmuglardir. Ayrica NATO ve
Vargova Pakti askeri alanda 6nde gelen hiikiimetler aras: uluslararas: kuruluglardandir.
Yakin gegmiste Varsova Paktrnin dafilmast ve NATO’nun iglerlifini ve iglevini
yitirdigi yoniindeki tartigmalar tilkeleri yeni olugumlara yoneltmistir. Avrupa Glivenlik
ve Isbirligi Anlagmasi buna 6rnek gsterilebilir.

Yaklagik son yarm asrr igerisinde hiikiimetler aras1 kuruluglarin sayist 3000’in
{izerine ¢ikrmustr. Hiikilmetler arasi kuruluglardaki bu artign yanmnda hiikimet dig1
uluslararas1 kuruluglarin sayisinda da gozle goriilir Snemli miktarda bir artiy meydana
gelmistir. Cevrenin  korunmasi, dini forumlar, saglk organizasyonlan, spor
organizasyonlar:, hitklimet dist uluslararas: isletmeler gibi bir ¢ok alanda yaklagik
15000 civarmda hiikiimet dis1 uluslararasi kuruluslarm oldugu ifade edilmektedir™,

Politik yonlli ve en genig yelpazeye sahip uluslararas: drgilitlenme 1945 yilmda
kurulan Birlegmig Milletler Orgtitii’dtir. BM kuruldugunda 51 {iyesi varken, giintimilzde
bu say1 Haziran 2002 tarihi itibariyle 191’ ulagmistir’’. Ancak BM igerisinde yer alan
biitin dilkeler esit haklara sahip degillerdir. Ciinkii II. Dilnya Savagi sonrasi olugturulan
BM, ckonomik ve politik ynden giicli illkeler tarafindan organize edilmis ve bu
{ilkelere diger ilye iilkelerden ayri, BM aldih kararlan veto etme hakka gibi imtiyazlar
tanmnmugtrr’>, Ornefin, ABD 1945 yilmdan beri BM’de baskin politik aktér olmug,
1989°dan sonra Dogfu Blogu'nun dagilimasi ve Sovyet varhfmm zayiflamasiyla ABD
bakimiyeti daha da pekigmistir. Daha somut olarak Diinya, ABD’nin 1991 Kérfez
Savag: sonrasinda ortaya attifi “Yeni Diinya Diizeni” slogam ile kiiresel gii¢ olugturma

% GORAN, AKTORK, 5.4

 WATERS, s.112

! Bkz. Gincel bilgiler igin, www.un.org (10. 04. 2003)
2 FALK, 5.84-89
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ve diinyaya yon verme ¢abasmda BM’i bir arag olarak kullanma girigimlerine tamk
olmustur.

Aym sekilde 11 Eylil Saldirilari sonrasinda BM ve NATO, iiye ilkeler
tarafindan Bosna, Somali, Haiti, Ruanda ve Filistin’deki krizlere mildahalede geg
kaldig1, ancak, Amerika’nin Afganistan’a miidahalesine izin vermede ¢ok aceleci
davrandiin gerekgesiyle afir elestirilere ugrammgtir. Ayrica 2003 yimin itk aylarmda
ABD’nin, BM Giivenlik Konseyi izin vermeden Irak’a savag ilan etmesi, BM’in
konumunu bir kez daha tartigilir hale getirmigtir,

Politik alandakiki bu geligmeler bir taraftan BM ve bu nitelikteki diger
uluslararas1 Orgiitlere olan glivenin zayiflamasina neden olurken, difer taraftan da
alternatif politik ve ekonomik olusumlarin hizlanmasina, bir nevi ABD karsi1 ve
kiiresellesme kargiti goriiglerin kuvvetlenmesine neden olmaktadur.

Devletlerin ekonomik, politik ve giivenlik alanlarinda ortaya gikan kiiresel tehdit
algilaysslarinda 20. yiizyihn ikinci yarisinda bir zayiflama oldugu sdylenebilir. Bu tehdit
algllamasindaki zayiflama iki kutuplu ittiftk ve bloklagmadan, tek kutuplu bir
bloklagma siirecine gegisin sonucu olarak da deferlendirilebilir. Ancak, tek kutuplu
diinyada kiiresellesme sonucu tehdit merkezinin tespit edilememe riski gibi bir durum
ortaya gikomgtir. Bu da katilma ve korunma taktiklerini harekete gegirmekte ve her iki
tepki tiirii politik, ekonomik yada askeri amagh Srgiitlenme beklentilerini arttirmaktadir.

Ozellikle ekonomik, politik ve askeri alanlarda geligimini tamamlayamanms olan
filkkeler bu Orgiitlenmeler icerisinde yer alabilmek i¢in biiylik ugraglar ve pazarhklar
icerisine girebilmektedirler. Bu gergevede Tirkiye’nin Avrupa Birligi’ne fiye olabilme
sirecinde 6nemli bir agamay: igeren Kopenhag ve Mastrich Kriterlerinin, bagka bir
ifade ile uyum yasalarmin siyasi irade tarafindan “her seye ragmen” gergeklestirilmig
olmasi, kilresellesen diinyada ekonomik, politik ve askeri gii¢ olugturma siirecine
katilma ve eckonomik krizlerden, rejim tehditlerinden ve savaglardan korunma
beklentilerine yonelik Snemli bir 6rnektir.

¢) Modern Toplum ve Demokrasi

Gegen yarim asrr boyunca en ilgi ¢ekici normatif gelismelerden biri,
hiiklimetlerin insan haklarmun uluslararasi alanda korunmasina yonelik anlagmalarin
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baglayic: nitelifini kabul etmeleriydi. Uluslararas1 alanda insan haklarmin gergevesi,
Insan Haklar1 Evrensel Bildirisi, Medeni ve Siyasi Haklar Stzlesmesi ve Ekonomik,
Siyasi ve Killtiirel Haklar Sézlesmesi ile ortaya konulmugtur”. Bu gelisme bir anlamda
devlet-toplum iligkilerinin  yeniden d0zenlenmesidir. Insan Haklan Evrensel
Bildirisi’nin 25. maddesinde herkesin temel insani ihtiyaglarim karsilayacak bir hayat
standardina sahip olmalarmin gereklilii vurgulanirken, bu gartlarin saflanmas: gérevi
de devlete yiiklenmektedir.

Elbette ki bu beklentilerin gergeklesmesi toplumun Orglitlenmis yapisi ve
demokrasi anlayigna da baghdwr. Ciinki, modern toplum, sivil toplum Orgiitlerinin
etkinligi ve beklentileri paralelinde bir geligme trendi gOsterebilir. Devlet ile toplum
arasinda demokratik sartlarda konsensus saflama mekanizmasi olan sivil toplum
orgutleri, demokrasinin ve insan haklarmm ilerlemesinde Snemli rol Gistlenirler™.

Ulus-devlet modelinde oncelikli deger devlet iken modern toplum bireyin
olusturdugu toplumu ve degerlerini 6ncelikli olarak ele almaktadir. Hatta giiniimiizde
modern anlayisin bir adim daha ilerisi olan “post-modern™ gorils bireyi her seyin Gnilne
koymugtur. Insan merkezli bu gelismeler bireyin bilgi, killtlir, haklar ve yasam merkezli
donamimmin zenginlesmesine neden olurken, toplumsal kazammlarmin da aym
paralelde artmasmm saBlanmgtir. Merkeziyetgi anlayis da artik zayiflayarak yerini daha
dinamik yapilara birakacaktir’.

Hukuki anlamda insan haklari, dogrudan insan onuruna bagh haklar olduklar:
icin evrenseldir ve nihai amac1 da herkes igin adaleti temin etmektir. Bu yilzden, bu
temel amac1 gergeklestirmek igin gerekli normlarin diizenlenmesinden olugan hukuk ve
hukukun temel ilkeleri de evrenseldir. Kiiresellesen diinya da giinden giine iilkeler ve
toplumlar arasindaki politik, ekonomik, dini bir gok smirmn ortadan kalkmasiyla, belirli
bir kara pargasi iizerinde kurulu devlet ve bu deviete olan baghlk anlayin da
degismistir. Artik bir devlete vatandaghk bag ile bagh olmanin verdifi aitlik duygusu,
daha demokratik ve insan onurunu dn planda tutan ekonomik ve sosyal refahin
saglandiB: toplumlara ait olma duygusuna doniigmekte ve bu anlamda diinya insam veya
dilnya vatandagh@1 yeni bir kavram olarak ortaya gikmaktadir.

" FALK, 5.229
™ FALK, 5.230
S TUTAR, 5.63
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d) Cok Uluslu Isletmelerden Kiiresel Igletmelere Gegis

Cok uluslu isletmeler yapilan bakimindan, uluslararas: igletmelerden daha biyiik
ve kendine o6zgii Ozelliklere sahip isletmelerdir. Uluslararas: yatrimcilar, II. Diinya
Savagi’ndan sonraki yillarda yabanci illkelerde is tiniteleri kurma yollarm ararlarken, o
zamana kadar gorillmedik bir bigimde “modern ¢ok ulushu igletme” veya bugiinkii

tamimtyla “kiiresel igletme” kavranu sekillenmeye bag 76,

Kiiresellesen uluslararasi ekonomi diislincesinin dnemli bir sonucu da, ¢ok
uluslu igletmelerin kiiresel igletmelere donismesidir Bu doniigilm igletmelerin yalnizca
farkh dlkelerde faaliyet gOstermesi anlammna gelmeyip, iiretimden pazarlamaya,
yonetimden insan  kaynaklarma  biitlin = fonksiyonlarn:  diinya  &lgeginde
standartlastirmasim ifade etmektedir.

Ekonomik kiiresellesmenin Snemli dinamiklerinden olan yabanci yatitimlarin
Snemli bir kismu bu igletmeler eliyle gergeklesmektedir. UNCTAD, dilnyanin en biiyiik
25 uluslararas: igletmesi lizerine yaptif1 bir aragtirmada, igletmelerin yaklagik yarismmn
kendi iilke smurlarmin diginda faaliyet g@sterdifini, aym zamanda kendi
iilkesindekinden daha fazla varlk, satiy ve istihdama sahip oldugunu ortaya
koymaktadu”’. Yine aym diinya yatirim raporunda (Tablo 5.) gelismekte olan iilkeler ve
gelismiy {ilke igletmelerinin kendi Glke ve yabanci ilkelerdeki ortaklk yapilarma
bakildiginda, tilke dis1 igletme sayilarindaki bariz fark dikkat cekmektedir.

Kiresellegmenin bir diger 6nemli sonucu da, uluslararasi ekonomik diizenin
isleyisindeki karar alma yetkilerinde ulus-devletin konumunun zayiflamas1 ve
uluslararas1 Srgiitler ve ok uluslu igletmelerin 6n plana gikmasidir. Ornegin; Uruguay
goriigmeleri sonucunda Diinya Ticaret Orgiti’niin (WTO) kurulmas: ile fikri haklardan
hizmetlere, tarmn, ticaret ile ilgili yatrimlara kadar genis bir alan bu 6rgiitiin hakimiyeti
altna girmistir’®. Boylece devletlerin, filkelerine yapilan yabanci yatirimlarin kurulug ve
faaliyetleri {izerinde denetleme ve sinrlama yetkileri onemli oranda daralmmgtir. Bu

" TUTAR, s.68

" UNCTAD, World Investment Report 2000, Overviev, New York and Geneva, 2000, s.2-3

™ Kuter ATAC, “Kiiresellesme:Bir Degerlendirme”, Hacettepe Universitesi Ikt.Idr.Bil.Fak.Dergsi,
Prof.dr Ismet Ergiin’dn Anisma, C.18 s.101
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gelismeler sonucu ¢ok uluslu igletmeler, faaliyet gosterdikleri {lkelerin sadece
ekonomileri izerinde degil politik yapilar1 fizerinde de etkili olmaktadirlar.

Tablo 5. 2000 Yih itibariyle Yerlesik Ana igletmeler ve Yabanci Ortaklik Sayilan

Ulke Icinde Yerlesik Ana | Ulkedeki Yabanc: Bagh
Isletmeler Isletmeler
Tiirkiye 357 136
Bat1 Asya 449 1948
Geligmekte Olan Ulkeler 12518 355324
Geligmis Ulkeler 48791 94269
Merkez ve Bati Avrupa* 2150 239927
Diinya 63459 689520

UNTACD, World Investment Report 2000, (http://www.unctad.org/en/pub/ps1wir(0s.en.htm)
* Ermenistan, Hirvatistan ve Slovenya dahil.

Gegmigte devletler arasi iligkiler daha c¢ok politik icerik tagidiklari igin,
ylizyilardir devlet baskanlar1 en Gnemli kigiler durumundaydi. Ekonomik iligkilerin 6n
planda oldugu giintimiizde ise, bir {ilkenin uluslararasi faaliyette bulunan igletmelerinin
bagkanlan yada sahipleri politik kigilerden daha fazla 6nem tagmakta ve dilnya
kamuoyu tarafindan daha gok tanmmaktadirlar™.

C) KURESELLESMENIN SOSYAL VE KULTUREL BOYUTU

Kiiresellesme sadece ekonomik ve politik degerlerin iilkeler arasmdaki
dolagimim serbestlestirmemis aym zamanda sosyo-kiiltiirel degerlerin de farkh toplum
ve f{ilkkelere transfer edilebilmesine imkan saflammgtw. Artik giinlimiiz diinyasinda
filkkeler arasmdaki ekonomik, politik ve sosyal iligkilerin geligip yaygmlastiffi, ideolojik
farkhibklara dayali kutuplagmalarm ortadan kalktig, farkh toplumsal kiltlirlerin,
inanglarin ve beklentilerin daha iyi tanmmaya ve kaynagmaya bagladi, iligkilerin
yogunlagtig, bir anlamda maddi ve manevi deferlerin milli smirlan asarak dilnya
capinda yayildi bir siire¢ yaganmaktadir.

Kiiresellesen bir yapida diinyamin herhangi bir noktasmda yasanan olaylar,
alman kararlar ve girisilen faaliyetler, dilnyanin diger yerlerindeki bireyler ve toplumlar
arasinda Onemli sonuclara donfigmesine neden olabilir. Toplumsal, hatta bireysel

™ NAISBITT, ABURDENE, 5.20
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olgularm ve olaylarm ulusal smirlar diginda difer toplumlar ve bireyler {izerinde
yankilar bulmasma imkan veren “kiiresellesen diinya” insan haklari sorunlarmin da
hizla “vlusal” alandan “uluslararasi” alana gegmesine neden olmaktadn®. Ayrica,
endiistriyel toplumdan bilgi toplumuna gegen kilresel dinyada iletigim alanmdaki
yenilikler kitlelerin denetimini zorlagtirnmg, 6zgiirlik ve demokrasi ylikselen degerler
olarak kiiresel kimligin temel referans noktalar: haline gelmigtir.

Kiiresellesmenin kiiltlirel yansimas1 6zellikle yirminci ylzyin ikinci yarisindan
gliniimiize dini, etnik, ekonomik, medya ve eglence boyutlarinda kendini
gostermektedir. Ekonomik ve politik alanda ortaya g¢ikan kiireselleyme hareketleri
sosyal ve Kkiiltirel alanda da kiresel biitinlesme hareketinin olugumuna katk:

saglamgtir.

Kiiresellesme, sadece milli anlamda politik ve ekonomik kurumlarin etkisinin
azaltilmas1 giindeme getirmemis, aymt zamanda milli kdltiir kurumlarmin uluslararasi
kurumlar kargisinda varbklarm koruyamayip uluslararas: kiiltlir iginde yer almalarim
zorunlu kilmgtr.

Giderek artan kiiresel hareketlilik ve karmasa iceren kilresel alan farkh
kltiirlerin yan yana akip gittigi bir ortamda, kiiltiirel kiiresellegmenin ikinci ayagm
olusturmaktadir. Bu kiireselleyme hareketinin temel dinamigi, teknolojik gelismeler
sonucu toplumlar arasmdaki iletisim ve bilgilenme imkanlarmin artmasina paralel,
ekonomik politik ve sosyo-kiiltiirel nitelikli diinya olaylarnmin farkh toplumlarca, aym
sckilde algilanmasina dayanir. Bu tiirdes algilamaya, dolayisiyla kiiltiirel etkilegime
neden olan en 6nemli geligmeler bilgi ve teknoloji alaninda ortaya giknmgtir,

Sosyal ve killtiirel alandaki bu etkilegim; diinyada ortak bir gevre bilincinin
olusmasina, ¢aligma hayatma iligkin yasal diizenlemelerin (galigma saatleri, sosyal
haklarm saglanmasi, kadin ve gocuk iggiler vs.) yapidmasina ve iletisim alamndaki
geligmelerle tek kiilttirliiliikten ¢ok kiltlirlitlife gecis yasanmasma ortam hazirlarmstir,
Bu anlamda kiiresellesmenin sosyal ve kiiltiirel alandaki dinamikleri;

- Caligma hayatina yonelik yasal diizenlemeler,
- Cevre bilincinin olusturulmas:

% DPT, Karesellesme Ozel Intisas kurulu Raporu, s.67-69
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- Cok kiiltrluliik,
seklinde simflandirilabilir.

Tek bir diinya sistemine dogru gidisi ifade eden kiiresellegmenin, siyasi ve
ideolojik alandaki savunuculugunu da bilim, teknoloji, sanayi alanlarinda {istiinlitkleri
tartiymasiz olan gelismis (merkez) iilkeler dstlenmislerdir. Enformasyon teknolojilerinin
yaygmlagmas1 ile birlikte, bu teknolojiye hakim ilkelerin dil, felsefe gibi kiiltfirel
degerleriyle, yagam bigimi, insan ve toplum iligkileri gibi sosyal degerleri gelismekte
olan (gevre) filkelerin kiltiirel degerleri, toplumsal beklentileri ve ulusal kimlikleri
tizerinde ciddi degigim ve tartigma yaratmaktadu®.

Kiltiir alaminda geligmig {ilkkeler diginda kalan Cevre'nin, Merkez {ilkelerin
sermayesi ve teknolojisinin etkinlik alamna artan Slgiide girmesi gok yliksek bir olasiik
gibi goriinmektedir. Bunun yeni bir nedeni ABD'de gelistirilen, biligim, televizyon ve
telefon sebekeleri arasindaki biitlinlegsmeye dayanan "Haber alma otoyollan”
(information super highways) sistemidir. Sistem, bilgisayar afiyla baglanmig kurumlar
(bankalar, borsalar, {niversiteler gibi) televizyon, telefon, uydu sistemieriyle
biitiinlegtirerek tam bir haber alma a1 olusturmaktadir®. Haber alma aglarma sahip
gelismis dlkeler, bilgi kaynaklarma ve bunun iletimindeki teknolojik kaynaklara da
sahip olduklarindan geligmemis iilkeler lizerinde kiiltlir alaninda egemenliklerini kurma
imkanma sahiptirler.

Bilgi ve iletigim alaninda yasanan kiiresellesme, popiler bir kiltiirlin dogmasma
neden olmugtur. Popliler kiiltirin dinamigi biligsel kilresellegmedir ve goriintii
agirhkhdir. Sitiphesiz en 6nemli gériintii araci, uydular araciif ile diinya cografyasmnmn
her noktasinda seyredilme imkam olan televizyondur. Televizyon insanlan pasiflige
sevk etmekte ancak hayat tarzinm, inamg sekillerinin, defer yargilarmin ve siyasi
tecriibelerin aktanimasma da firsat vermektedir.

Gilinlimiizde iletisim, ticaret, ulagm gibi alanlarmdaki yenilik ve geligmeler
evrensel bir yagam tarzina zemin hazirlarken sinema ve televizyon aracilifiyla biitiin
diinyaya aym imajlar iletilmektedir. Evrensel yagam tarzi denildiginde yiyecek, moda,
eflence, film, yaymcihik, egitim gibi bir ¢ok alanda aym tarzn empoze edilmesi,

8! DPT, Karesellesme Ozel Ihtisas Kurulu Raporu, .96, 97
82 KAZGAN, 5.210-211
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evrensel bir dilin bu yasam tarznda ana dillerden dnemli hale gelmesi s6z konusu
olmaktadrr. Bu yoniiyle bir kiiltlir etkilesiminden ziyade, kiiltdr emperyalizmi
tartismalar1 ortaya g¢ikmakta ve kiiresellesme beraberinde kiiltiirel parcalanma ve
kiiltiirler arasi catigmayr mu doguracaktr? sorusunu sormamiza neden olmaktadir.
Yaganan bu gelismeler sonucunda gok kisa bir zaman dilimi iginde bagka bir kiiltiirle
ilgili yeni enformasyona sahip olmak da, o kiiltiirleri yanhs tanitan bir enformasyon
bombardiman: ile kars: kargiya kalmak da imkan dahilindedir

Kiiresel kiiltlir ile ilk kez karsi kargiya kalan bir toplumda goriilebilecek iki
refleksten biri direng gOsterme digeri ise uygun bulmadir. Diren¢ boyutuyla, alt kiiltiir
kendi dilinin korunmas1 igin tepki gdsterebilir. Omegin Fransa dilini korumak igin
miicadele etmekte hatta kiiresel "fast food" yerine "formule rapide”, "Internet" yerine
"entre-resau” gibi Fransizca terminolojiyi kullanma yoluna gitmistir.

Uygun bulma boyutunda kiiresel tirtin ve fikirlerin kabul gorme siireci hizhi bir
sekilde gergeklesebilmektedir™. Bu anlamda insan haklari, galisma , efitim, kadmn ve
¢ocuk haklan ve gevrenin korunmasi gibi hayat standardim yiikseltmeye yonelik
prensipler daha zayif bir dirence maruz kalabilir.

I¢inde yagadigimz gapda ulusal ekonomilerin birbirleriyle biltiinlesme siirecine
paralel bir bigimde, toplumsal sorunlar da kiiresellesmis ya da bilyik &lgiide
kiiresellesme siirecinin sonuglarindan etkilenmeye baglamistir. Ekonomik ve teknolojik
faktorler yaminda, ideolojik faktorler, hem kiiresellesme siirecini etkilemekte hem de bu
siregten  etkilenmektedir®. Bu anlamda kiiresellesme, her seyin ziddiyla beraber
kendisini gOstermektedir. Bir taraftan toplumlara olaganiistil firsatlar sunarken diger
taraftan olaZaniistii esitsizliklere de neden olabilmektedir. Ayrica kiiresellesme, bir
taraftan  kiiltlirleri homojenlegtirirken  difer taraftan, insanlarm  benzersiz
bireyselliklerini diinyanin giderek daha biiylik bir blimilyle paylagmasma da ortam
hazirlayabilmektedir®.

Giigliikler ve firsatlart beraber sunan kiiresellesme, bu 6zelligiyle, ayrilikgilar ile
biitiinlesmeci yada taraftarlar seklinde iki grubun dogmasmna neden olmugtur. Giiniimiiz

BAYDIN ve digerleri, s. 22

% DPT, Kireselleyme Ozel Intisas Komisyonu Raporu, 5.103

8 Veysel BOZKURT, Kilresellesmenin Insani Yiizil, B.1, Alfa Yaymevi, Istanbul, 2000, .94

% Thomas FRIEDMAN, Kiiresellesmenin Gelecegi, (Cev : Elif OZSAYAR), Boyner Holding Yayinlari,
Istanbul, 2000, s.409
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diinyasinda, kiiresellesmenin arkasindaki itici gliclerin farkh algilanmas1 ve ekonomik,
politik, sosyal, teknolojik, ideolojik pencerelerden yorumlanmas: bu iki farkh cephenin
olugmasini saglamigtir. Freidman, kiiresellesmenin arkasindaki itici giiclin ne ticari, ne
de politik olmadifim teknoloji ve teknolojik yenilikler oldugunu iddia etmekte ve bu
biitiin insanlar tarafindan bdyle anlagilirsa kiiresellesme kargthinin olmayacagim &6ne
siirmektedir®’.

Sonug olarak, kiiresel kiiltlirin, kaynag: itibariyle Bat1 patentli ve evrensel

standartlar1 olan, diinyadaki yerel ve ulusal deferleri organize ederek g¢atigma ve
uzlagmalarin yer aldigy bir {ist kimlik yada bir referans sistemi oldufu sGylenebilir.

8 FRIEDMAN, 2000, 5.409-411
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IKiNci BOLUM

REKABETIN KURESELLESMESI VE KURESEL REKABET
STRATEJILERI

I. REKABET, KURESEL REKABET VE REKABET GUCU KAVRAMI

Yagadifimiz ¢agda, bilim ve teknolojideki ilerlemelerle birlikte meydana gelen
bag dondiiricti gelismelere her giin bir yenisi eklenerek ekonomik hayatin rekabet
ortamm geniglemektedir. Bilgisayar alamindaki bulug ve geligmeler, insanoglunun uzaya
ayak basmasi, DNA’mn biitiin sifrelerinin ¢6ziilmesi, cep telefoou ve Internet
alamindaki buluglar, demokratiklesme, insan haklan ve bunlarla ilgili degerlerin
evrensellesmesi gibi siralayabilecegimiz ¢ok sayidaki Snemli gelismeler, yagadifimiz
¢afa, gegmige kiyasla devrim niteliinde degisim ve geligmelerin yasandii bir dénem
olma dzelligi kazandirmgtir.

Bu hizh degisim siirecinde giiniimiiz ekonomilerinin en biiyilkk problemi,
degisime zamaninda tepki verip verememe noktasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu siiregte
isletmelerin bilgi ve teknoloji merkezli yeni ekonomi igerisinde rekabet edebilmelerinin,
yeniliklere ey zamanh cevap verebilme yeteneklerine bagh oldufunu sOylemek
miimkindiir.

Elbette ki, bu kadar genig ¢aph tarihi olaylan tek bir sebebe indirgemek miimkiin
olmayacaktir. Yasanan siireg, diinyanin ekonomik, politik ve askeri alanlarmda Snemli



gii¢ degisimlerinin yasanmasina neden olmustur. Bu gli¢ degisimlerini Alvin Toffler iig
kategoride ele almaktadir®®,

Birinci gii¢ defisimi, diinyamn politik ve askeri haritasm Onemli derecede
degistiren iki kutuplu diinyann bir ydniinii olusturan, Dogu Blogu’nun dagiimasidir.
Ikinci giig degisimi ise, ekonomik giiclin “Giiney” diye bilinen bolgedeki dagilmayla,
gelismis lilkelerden azgelismis yahut gelismekte olan {lkelere kaymasidir. Bu
dagilmayla az geligmiy iilkeler, farkh ihtiyaglara sahip farkh gruplara aynimuglardir.
Birici grup, son derece yoksul {ilkeler olup, hala k8ylii emegine muhtagtir. ikinci grup
ise gelismekte olan iilkeler diye de smiflandinlan; Brezilya, Hindistan, Cin ve Tirkiye
gibi bityilk niifuslara sahip, sanayi dncesi tarim doéneminden kurtulma agamasinda olan
tlkelerdir. Bir de Singapur, Tayvan, Giiney Kore gibi dlkeler vardir ki, bunlar
neredeyse sanayilesme agamasim tamamlamug ve yitkksek teknolojiye dofru hizla
ilerlemektedirler. Uglincti bilyllk giic degigimi ise, Japonya ile Avrupa Birligi
iilkelerinin, ABD’ye rakip olarak ortaya ¢ikmasi ve 21. yiizyila hakim olma hevesiyle
bu iilkelerin sik1 rekabet iginde olmalaridir.

Kiiresel yap1 igindeki bu gili¢ degisimlerinde sanayi toplumundan bilgi
toplumuna gegiste yaganan kiiresel rekabetin Onemli bir roll vardir. Bilgiye dayah
giiniim(iz diinya ekonomisinde gii¢ degisimi, gegmigteki goriiniimiinden farkh olarak,
askeri alandan ziyade, ekonomik alandaki rekabette kendini gostermektedir. Bu
degisim, rekabetin geklini, alanm ve aktorlerini de degistirmigtir. Artik, giiniimiiz
piyasa sartlarinda uluslararasindaki ekonomik rekabet, birgok lilke ekonomisinden daha
bilyitk ekonomik giice sahip gok uluslu yada kiiresel igletmeler arasinda yasanmaktadir.
Degisen bu sartlar sonucunda, ulusal ekonomilerin artan kargihkli bagimlihgs, tlkelerin
ulusal rekabet politikalarmm, uluslararasi ekonomik gelismelere paralel diizenlemelerini

zoruniu kilmgtr.

1980°’li yillarda kiiresellesme, liberallesme ve Ozellestirme egilimlerinin
artmasiyla birlikte, uluslararasi ticaret ve yatirimlardaki engellerin azalmasi, sermayenin
_ serbest dolagimm arttirmugtir. Ulusal ekonomiler arasindaki baglantilarin  artmass,
ulusal simurlart  Onemsizlestirmis, ulusal rekabet, bolgesel ve kiiresel rekabete

¥ Alvin TOFFLER, Yeni Gigler Yeni Soklar, (Cev: Belkis CORAKCI), Altin Kitaplari, Istanbul, 1992, s,
384-386
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donligmistir. Bu donilisim igerisinde smirlar &Stesi isletme igbirliklerinde; ozellikle
birlesme ve satin almalarda Onemli geligmeler yaganmmug, kiresel endilstriler, kiiresel
isletmeler ve kiiresel iiriinler ekonomik literatiirde yerini almigtir.

Kiiresel degisim, ozellikle sanayilesmesini heniiz tamamlayamamis geligmekte
olan tlkeler ve igletmeler igin firsatlar kadar tehditler de igerebilmektedir. Kiiresel
degisimden geliymis {lkelerin daha fazla yarar sagladiklann gdriisi genel kabul
gérmesine ragmen, gelismekte olan ilkelerin kiiresel ekonomiyle giderek artan
entegrasyonu, uzun donemde bu iilkelerde ekonomik refahin artmasina katkida
bulunabilmektedir®.

Tablo 6. Diinya Rekabet Giicli Siralamasi

DUNYA REKABET SIRALAMASI
Ulke 2002 yili {2001 yaili
ABD 1 2
Finlandiya 2 1
Tayvan 3 7
Singapur 4 4
sveg 5 9
Isvigre 6 15
Avustralya 7 5
Kanada 8 3
Norveg 9 6
Danimarka 10 14
_IEn_giltere 11 12
landa 12 16
Japonya 13 21
Almanya 14 17
Hollanda 15 8
Yeni Zelanda 16 10
Hong Kong 17 13
Avusturya 18 18
Israil 19 24
ili 20 27
Gtiney Kore 21 23
Ispanya 22 22
Portekiz 23 25
Irlanda 24 11
Belgika 25 19
Estonya 26 29
Tarkiye 69 54

World Economic Forum 2002-2003, (www.ntvmsnbc.com/13.10.2002)

¥ Erol KUTLU, “Kiresellesme ve Etkileri”, 4nadolu Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakilltesi
Dergisi, C.XIV, S.1-2, 5.363-386
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Dinya Ekonomik Forumu (World Economic Forum) tarafindan her yil
yaymlanan, sanayi ve kalkinma bakimindan diinyanin dnde gelen iilkelerinin mikro ve
makro ekonomik verilerinin en kapsamh sekilde ele alindif1 ekonomik verimliligin yan
sira, ekonomik faaliyetleri diizenleyen politikalar ve bu politikalarn sonucu olarak
ortaya c¢ikan rekabet giicinliin de degerlendirildigi 2002-2003 Kilresel Rekabet
Raporu’nda bu goriisi destekler yonde bilgiler yer almaktadir90. (Tablo 6.) Omnegin,
baz1 geligmis lilke ekonomileri bir 6nceki yil verilerine gerileme isaretleri verirlerken,
difer tarafta, ortalama diinya kalkmma ve biiyime hizindan daha iyi performans
sergileyen, {iretim Kkapasitesini ve verimliliini arttiran, hitkiimet etkinliini
(Government Efficiency) yani, diinya ile entegrasyona ortam hazirlayacak yasal
diizenlemeleri gergeklestiren tlkelerin; Tayvan, Singapur, Malezya, Hong Kong,
Slovenya ve §ili gibi gelismekte olan iilkeler olmasi ve bu iilkelerin rekabet glici
siralamasinda {ist basamaklara dogru yiikselmeleri, kilresel degisimin geligmekte olan
lilkkelere de fayda sagladifinm bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.

Yasanan bu gelismelerin bir sonucu, bilyliyen ve kiiresellesen piyasalarda
igetmelerin  hayatlarim  siirdiirebilmeleri, pazar paylarimi  koruyabilmeleri ve
genigletebilmeleri i¢in rekabet giiglerini artwabilecek degiisik rekabet stratejileri
gelistirmelerini zoruniu kilmaktadrr. Bu baglamda piyasa ekonomisinin vazgegilmez
sarti olan rekabet ve rekabet edebilirlifin gOstergesi olan rekabet giicli, kiiresel
ekonominin en popiiler kavramlar olarak karsimiza gikmaktadr.

A) REKABET KAVRAMI

Rekabet kavramu 4054 sayili rekabetin korunmasi hakkindaki kanunda *“mal ve
hizmet piyasalarindaki tegebbiisler arasinda 6zgiirce ekonomik kararlar verilebilmesini
saglayan yans” olarak dar bir gergevede tammlanmaktadir”. Adam Smith’ten beri
iktisat biliminin en 6nemli kuramlarindan biri ve ekonomik analizlerin agiklanmasmda
temel bir konu olan rekabet kavramm tammlamada, 4054 sayih kanundaki
tammlamanin yeterli oldugunu soylemek miimkiin degildir. Rekabet, belirli bir
davrams1 yapmaya zorlama, belirli bir gii¢ pozisyonunun yikilmasi, agim karlarin zaman

% www.ntvmsnbc.com, (13/10/2002), s.2
1 4054 Sayili Rekabetin Korunmas: Hakkinda Kanun, Rekabet Kurumu Yaymi, Yaym No: 0001, s. 2
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icerisinde yok olmasi ve risk ortammin genislemesi gibi durumlan olugturdugu gibi,
aym zamanda, rekabet ortaminda bireysel amaclarin gergeklesmesini zorlastirica
dzellikleri de biinyesinde barmdirmaktadir®.

Rekabet kavramn, tarihi siiregte ekonmomik hayatin vazgecilmez bir gart1 ve
ekonomik iligkilerin diizenleyicisi olarak gorillmektedir. Rekabete dayalt bir ekonomi,
sadece kaynaklarin etkin kullammim saglamakla kalmaz, aym zamanda rakip mallarm
fiyatlarinin diigmesine, pazarda daha biiyiik paya sahip olmak isteyen isletmelerin yeni
teknolojileri {iretimlerinde kullanarak verimlilifin ve kalitenin artmasma imkan
saglamaktadir®. Hayatin her alam icin 6nem ifade eden rekabet kavrami tanim
lizerinde tam bir konsensiis olmadifi ve bu kavrama defisik ortamlarda farkh
anlamlarin yilklendigini sOylenebilir. Rekabetin tammlanmasmdaki bu farkliliklar,
klasik iktisat¢ilardan giiniimiize degin devam etmis ve giiniimilzde kiiresellesmenin de
etkisiyle bu kavramin Snemini, igerigini ve gergevesini daha da genislemigtir.

1. Klasik Iktisat’ta Rekabet Kavramm

Ekonomik iligkilerin sekli ve bu iligkilerin belirleyicilerinin goriiglerindeki
farkhibklar, dogal olarak rekabet kavramma degisik anlamlar yiiklemigtir. Klasik
iktisatgilar rekabeti sadece fiyat diizeyinde ele almiy ve piyasa siireci olarak
algilamiglardir. Bu nedenle, klasik iktisatta rekabetin anlami;, agin arz olgusunun
iistesinden gelmek igin tek tek her igletmenin talebi artrmak i¢in fiyatlan agagiya
cekme yontindeki davramglarim ifade eder®™.

Klasik iktisatgilardan Adam Smith rekabeti; piyasada {retilebilecek mal
miktarmin siirh olmasindan dolay: rakipler arast bir yaris gibi gérmdg, isletmelerin
piyasadaki degisikliklere uyum saglarken, kazang elde etmek igin rakiplerin igini
zorlastrmak olarak tammlammgtir®®. Bagka bir ifadeyle, ekonomik faaliyette
bulunanlarin, insan dogasinda var olan ¢ikarint kollama egilimi ile, daha iyiye ulagmak

*2 Hitsnit ERKAN, Sosyal Piyasa Ekonomisi, SRM Ofset, Izmir, 1987, s. 158

% SABIR, s. 5

% p. J. McNulty, “Economic Theory and the Meaning of Competition”, Quarterly Journal of
Economics, November-1982, s. 649

% Adam SMITH, An Inquiry Into the Nature and Causes of Wealth of Nations, New York, 1973, s. 56-57
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ve her seyden daha ¢ok pay almak igin ortaya koydugu davramglarin piyasa modeli
cercevesinde diizenlenmesi, ekonomik anlamda rekabeti ifade eder’.

2. Neo-Klasik Iktisat’ta Rekabet Kavramm

Klasik goriisten sonra neo-klasik iktisadn ortaya attif1 tam rekabet kurammn
ekonomi bilimi {izerindeki etkisi inanimayacak derecede fazla olmustur. Neo-
klasiklerin savundufu tam rekabet piyasasinda, hi¢ kimsenin (ahci veya saticilarm) tek
bagma fiyata miidahale edemeyecegi igin piyasa fiyat1 veri olarak ele alimip, rekabet,
piyasa yapisi olarak kabul edilmigti. Bu anlayiga gore rekabeti belirleyen unsur,
piyasadaki igletme sayisidir. E§er, piyasada bir igletme var ise, rekabet sdz konusu degil
tekel vardir. Isletme sayis1 smirh ise, eksik yada aksak (oligopolist) rekabetten, isletme
sayis1 gok fazla ise tam rekabetten soz edilebilir’’. Ayrica neo-klasik kuram, gok ulusiu
isletmelerin uluslararasi sinai yerlegimlerinde maliyet faktoriinii en Snemli etkenlerden
kabul eder™.

Klasikler ile neo-klasikler arasinda rekabet konusundaki bir diger dnemli fark,
rekabetin fiyat1 belirleme iglevinde ortaya gikmaktadir. Klasik goriiste, igletmeler tek
baslarma daha ¢ok mal satabilmek ya da mala olan talebi arttirabilmek i¢in fiyat1
diislirme sansina sahiptirler. Buna kargihk neo-klasik gorilg ise, tam rekabet piyasasmm
geregi bir isletmenin fiyat ya da miktara miidahale etme gansina sahip olmadifim kabul
ettiinden, fiyat unsuru bu anlamda Onemsiz olmaktadir. Neo-klasik teoriden
kaynaklanan “goreceli karsilagtirmah #istiinliik” gorligli, kiiresel rejimde bir tilkenin neyi
firetecegini  belirleyecefi varsayimma dayanmaktadir. Bu goriiy, uluslararasi
uzmanlagma ile verimlilifin ve etkinliin maksimize olacagm 6ne siirmekte ve kiiresel
bir ekonominin liberalizasyonunun entelektiiel gerekgesini olusturmaktad®,

% Ahmet KILICBAY, Tirkiye'de Piyasa Ekonomisi, istanbul Universitesi Iktisat Fakiltesi Yaym,
istanbul 1985, s. 55

%7 Gokhan CAPOGLU, “Rekabet kavrami ve Rekabeti Koruma Yasa Tasansi”, Tirkiye Iktisat Dergisi,
S.14, Mayss 1993, s. 6

% Robert H. BALLANCE, Javed A. ANSARLHans W. SINGER, Uluslararas: Ekonomi ve Sinai
Kalkinma, (gev: Canan BALKIR, Arif ERSOY ), Caglayan Kitabevi, Istanbul, 1985, 5.198

% Gordon BATCHERMAN ,“Globalization Lobour Markets and Public Policy”, States Against Markets:
The Limits Of Globalization, Chapter 11, (Edit: Robert BOYER, Daniel DRACHE), London: Routledge,
1996, s. 257
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3. Avusturya Okulu’nda Rekabet Kavram

Rekabetin tek bir faktor tarafindan belirlenen statik bir yap1 olmadigina yonelik
en Onemli goriighi Avusturya. Okulu ortaya koymustur. Ozellikle, 1980’1 yillardan sonra
piyasa ekonomisinin geligmis filkelerde giindeme gelmesiyle tekrar giincel hale gelen
Avusturya Okulu, temelde bireyciligi, insanlarin bilgilerinin tam olmayacagm (Tam
rekabette oldufu gibi), siireglerin karmagikhgim vurgulamakta, ekonomide devlet
midahalesine karst ¢ikarak serbest piyasamn Ostiinliigtind savunmaktadir'®. Yani,
Avusturya okulu piyasada higbir zaman tam rekabet sartlarnm olugamayacagm, ancak,
otoriter miidahalenin olmadi: bir piyasanin iglerlifinin miimkiin olabileceBini ortaya
koymaktadir.

4. Post Keynesyen iktisat’ta Rekabet Kavrami

Iktisatta Omemli akimlardan bir digeri olan Post-Keynesyen yaklagmma gore
rekabetin anlamy, hayatta kalma stireci olarak goriilmektedir. Isletmeler kar elde etmek
amaciyla kurulduklan icin, bu amaci kaybettiklerinde yok olacaklardir. Igletmelerin
pivasada hayatlarim slirdlirebilmeleri, bu amaci gergeklestirebilmeleri iizerine
endekslenmistir. Post-Keynesyen yaklagim, rekabetin sadece fiyat boyutunu degil,
iiretim, yatirmm ve kurumsal boyutunu da ele almaktadir'®!. Bayle bir ortamda igletmeler
piyasadaki rekabet ortaminda, yatiimlar ve siirekli teknolojik yenilikler igerisinde olup,
aragtrna ve gelistirme ¢abalan ile rakiplerine kargi maliyet istiinlid elde ederek
rekabet giicl ortaya koyabileceklerdir. Post-Keynesyen yaklagima gore rekabetin
olgiist, isletme sayist degildir. Ciink@i, bir igletmenin egemen oldugu piyasalarda bile,
efer isletme siirekli teknolojik yenilik gergeklestiriyorsa ve bunu fiyatlara yansitiyorsa
dinamik bir rekabetin varligmndan s6z edilebilir. Bu anlamda dinamik rekabetin 6l¢ist,
isletmelerin aragtuma ve gelisgtirme (AR-GE) harcamalarmmn toplam yatinmlarina
oramdir denilebilir'®.

190 CAPOGLU, s. 7

191 yahn KILIC, Rekabet Politikasi Agisindan Birlesme ve Devralmalar, DPT Uzmanlik Tezi, Yaym No:
2509, Haziran 2000, s. 11

192 CAPOGLY, 5. 9
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Geleneksel anlamda piyasa sartlarinda rekabet denildigi zaman, rakip isletmenin
digerinin ¢ikarlarmin tersine davranmasi anlagiiyor olsa da, giinfimilz gartlarinda bu
ifadenin tam tersi, mevcut rekabeti ortadan kaldiric1 veya smirlayic: igbirligi faaliyetleri
de rekabet etme olarak ele ahnmaktadir. Bu yOniiyle rakip olmak ile rekabet kavramlan
farkh anlamlan ifade eder. Gegmigte oldugu gibi bugiin de bir ¢ok isletme aym pazarda
rakip konumunda olsalar bile, piyasa sartlan igerisinde gofiu zaman ittifak mantifryla
hareket etmektedirler. Belki de bu yonelig kiresel rekabetin stratejik bir kurah
olmaktadir. Sony’nin bagkam Akio Morita’mmn ifade ettii kadan ile “Higbir igletme bir
ada degildir. Igletmelerin birbirine muhtag oldugu bir diinyada, egier kiiresel pazarda
yangmak istiyorlarsa her iletme bagka isletmeler ile g¢ahgmanm yollarm diiglinmek

zorundadr™'%

Gerg:ekten de son yillarda uluslararasi piyasalarda hem sayilan hem de gegitleri
bakimindan igbirliklerinde Snemli miktarda artiglar yaganmaktadir. Isletmeler arasi
igbirliklerinde en fazla ragbet gorenlerin, igletme birlesmeleri ve satn almalar oldugu
sOylenebilir. Isletmeler arasi isbitlikleri ve beraber hareket etme gabalari gou zaman
kamu yararmna olan rekabet ortamm bozdugu gerekgesi ile filkelerin kanun koyuculan
tarafindan, rekabet hukuku diizenlemeleri ile engellenmekte yahut sinirlandiriimaktadir.,
Rekabet kavrami, dzgiirliikleri ve simrlamalan bir arada ele alirken, rekabet diizeninin
biitlin kurum ve kurallariyla igleyebilmesi i¢in kimi smrlamalar, batta yasaklar
konulmasi, tesebbiis hiirriyetinin kendi kendini bofmamas: agisindan normal kabul
edilmektedir'®.

B) KURESEL REKABET KAVRAMI

Piyasalan serbestlestirmeye ydnelik diizenlemeler ve iletisim teknolojilerindeki
geligmelerin bir sonucu olarak, diinya piyasalarmin kiiresel bir yapiya doniigmesiyle
rekabet artmls ve yeni bir rekabet, ‘Kiiresel Rekabet’ ortaya ¢ikmmgtrr. Kiiresellegmenin
etkisiyle hayatn her asamasinda gorfilen degisim ve serbestlesme, igletmelerin
davramglarint ve rekabet stratejilerini de Snemli derecede degigtirmigtir.

19 Michael Y. YOSHINO, U. Srinivasa RANGAN, (Edit6r: Yasar BOLBUL), Stratejik lttifaklar, Alfa
Yayinevi, Istanbul, Temmuz 2000, s. 4
1% Sait Kemal MIMAROGLU, Ticaret Hukuku, 1. Cilt, Ankara, 1978, s. 376
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Giinlimiiz rekabet ortaminda, birgok sekt6rdeki lider igletmelerin gogu artik tek
bir {ilkeye ait olmayip, cokuluslu veya uluslar Stesi kiiresel igletmeler halini almugtir. Bu
isletmeler, rakipleri ile bagarih bir gekilde rekabet edebilmek icin biitlin piyasalarda,
yurti¢i ve uluslararasi pazarlarda kafa kafaya rekabet etmek, aym zamanda {iretimde
kiiresel Olgefe erigmek veya mal ve hizmetleri birden fazla piyasaya aym anda
ulagtirmak zorundaduwrlar®s,

Kiiresel rekabet bu anlamda {retimin uluslararasilagmasm saglanustir. Uretim
agamasinda yer alan bir {irlinlin icine giren faktOrler ya da Uretimi gergeklestiren
etmenler artik farkh birgok kaynaktan saglanmaktadir. Uretimdeki kaynak gesitliligi,
igletmelerin birbirleri arasindaki baglantilardaki karmagikhgin bir yansimasidir. Bu
nedenle kiiresel igletmeler; tilkeler ve bolgesel birlikler diizeyinde uluslararasi rekabet
veya kiiresel rekabetin arkasindaki zinde giiglerdir, denilebilir'®, Ulusal piyasada ya da
uluslararasi piyasalarda rekabet etmek isteyen bu zinde giigler faaliyetlerini kiiresel
anlayigla koordine ederek, kiiresel rekabet avantaji saglamak icin farkh rekabet
stratejileri geligtirmektedirler.

Artik, rekabetgi bir dilnyada yagamaktayiz ve bu rekabetgi ortamda rakip
isletmelerden daha fazla kar elde etmek zorlagmaktadir. Rakip isletmeler hammadde,
isglici ve temel finansmanlar1 benzer maliyetlerle elde etmekte, rekabetci listiinliigi
bilgiye dayal avantajlarda aramaktadwrlar. Ozgiin bilgiye dayali avantaja sahip olmayan
isletmeler piyasadan gekilirken, yenilik¢i igletmeler elde ettikleri karlarn Gnemli bir
kismim yeni buluglar igin yeni yatinmlara aktarmak durumundadirlar'®’,

Kiiresellegme ile birlikte diinyadaki endiistriyel isletmelerin hizh pazar
degisiklikleri, lirlin ve tiretim teknolojisi degigiklikleri ve giderek zorlagan rekabet
kosullarindan &nemli derecede etkilendikleri sylenebilir. Ozellikle pazarlarm doyum
noktasina yaklagmalari, miisterileri daba segici kilarak firlin gesitliligini arttirrmg, diger
taraftan artan rekabet ve teknolojik yeniliklerin etkisiyle tirfinlerin yagam siireleri
kisalmigtir. Dolayisiyla igletmeler stok seviyelerini en aza indirgeyen, kalite ve maliyet

19 Jjohn HOUGHTON, Peter SHEENAN, A Primer on The Knowledge Economy, Centre For Strategic
Economic Studies, Victoria University, February 2000, s. 2

1% Thomas HATZICHRUNOGLOV,“Globalization and Competitiveness, Relevant Indicators ST1,”
OECD Working Paper, 1996/5, Paris, 1996, s. 2

197 Randall MORK, Bernard YEUNG, “Canada in The 21. Century”, IIl. Responding to The Challenges’,
Publications, Paper 10, December 1998, 5. 13
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avantaji saglayan, degisikliklere uyum sajlama kabiliyeti yiiksek ve daha esnek olan
diretim ve yonetim tekniklerini kullanmak zorunda kalmglardur'®,

Rekabetin kiiresel bir yapiya donilgmesi ve kiiresellegme ile sekillenmesi,
gegmisteki teorik anlayisin Snemli oranda revize edilmesine neden olmugtur. Dinya ile
bittiinlesme ve kiiresel pazarlarda yer edinebilme ise, genel kabul gbren ve birbiriyle
yakindan iligkili iki agihma; rekabet giicli ve uluslararasi yabanct yatirmlara dikkatleri
yogunlagtirrmgtir. Kiiresel rekabet giici ve yabanci sermaye yatirimlarinda yasanan bu
gelismeler, sadece fiyata bagh olarak ele alman klasik rekabeti, dilnya piyasalarindan
pay almak igin yeterli kosul olmaktan g¢ikarmistir'®. Kiresel bakiy agisiyla
degerlendirildiginde, geleneksel rekabetin yalmzca kargilagtirmah dstiinltige dayah
olarak ele aldif1 rekabet giicli analizi, bir gok alanda gegerli ve uygun ydntem olma
zelligini kaybetmigtir!°

Bilgi ve iletigim teknolojileri alaminda yasanan hizh gelismelerle beraber
piyasalarin serbestlesmesine yonelik dilzenlemelerin &zellikle 1980°lerden sonra daha
fazla sektoriin kiiresel sektdre doniigmesine neden oldugu sOylenebilir. Kiiresel bir
sektdr, biiylik cografi veya ulusal pazarlardaki rakiplerin stratejik konumlarmm, genel
kiiresel konumlarndan temel bir bigimde etkilendii sektdrdiir. Bu sektdr, bir
isletmenin diinya capmnda esgiidiimli bir temelde rekabet etmesini veya stratejik
dezavantajlarla yiizlesmesini gerektirmektedir'!’,

Giderek artan bir sekilde karmagik hale gelen is dilnyasimn ortaya gikardif
tehditlerle yiz ylize gelen ¢ok uluslu isletmeler, kiiresel pazarlarda basarih olabilmek
icin rekabet stratejilerini ve organizasyon yapilarim gozden gegirmek zorunda
kalmiglardir' 2, Ctinkti kiiresel rekabet ortamu, bu ortamda bulunan biitiin taraflar igin
aym avantaj yada dezavantajlari sunmamaktadir. Bu tespit, hem olumlu hem de
olumsuz agilardan degerlendirildiginde igletmeler icin kilresel pazarlarda rekabet etmek,
firsatlar kadar tehditler de igermektedir. Bu anlamda kiiresellesme olgusuna rekabet

1% GUZELCIK, s. 73

1 DULUPCY, s. 70-71

10 pazeli REZA, “Alternative Perspectives on International Competitiveness”, Review of Radical
Political Economics, Vol: 31, 1999, s, 96

W Micheal E. PORTER, Rekabet Stratejisi, s. 345

112 Fkrem TATOGLU, “Western Joint Ventures in Turkey: Strategic Motives and Partner Selection
Criteria”, European Business Review,Volume 12, S.3, 2000, s.137
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yoniiyle getirilen elegtirilerin _veya kargt duruslann Snemli bir kismmin da, bu
tehditlerden kaynaklandif1 sSylenebilir.

1. Kiiresel Rekabet Avantaji Kaynaklan

Porter’e gore kiiresel rekabet avantaji kaynaklari genel olarak asafidaki dort
nedene baglanabilir''’:

a) Geleneksel Karsilagtirmali Avantaj

Karsilagtirmah ekonomik {istiinligin varlifi bu avantaji saglar. Bir malm
{iretiminde kullamlan fakt6r maliyetlerinin, rakip igletmelerin iilkelerine gore avantajh
tiretilebilmesini ifade eder. Uretimde ulusal avantajlarla saglanan maliyet {istiinlikleri
uluslararas1 pazarlardaki rakip isletmelere kargi, kargilastrmah rekabet ustinligi
saglamasi s6z konusu olabilir.

b) Uretimde Olgek Ekonomileri

Uretimde veya hizmet sunumunda ulusal pazarm boyutlarnn asan Slgek
ekonomilerine sahip igletmeler, kiiresel rekabette bir maliyet avantaji elde ederler.
Uretim imkamnmn olmasi yannda, bu imkanm hayata gegirilmesi de s6z konusudur, Bu
tip avantaj saglayan tiriinlerde onemli rekabet giicli ortaya ¢ikarabilir. Ozellikle
tretimde ileri teknoloji tekniklerine sahip filkelerin uluslararasi pazarlarda teknolojinin
sagladift bu avantajlari rekabet avantaj olarak kullanabilmeleri miimkiindiir.

c) Kiiresel Deneyim

Isletmelere 6zgii tecrilbeler sonucu belli tirinlerin {iretiminde saglanan uzmanlk,
kilresel pazarda rakip igletmelere karsi bir maliyet avantaji saflamaktadir. Belirli bir
mal, farkh ulusal pazarlarda mevcut olsa bile, 0 malin Giretiminde kazamlan deneyim ya
da Ogrenme yetenegi, kiiresel pazara sunuldugunda nemli bir maliyét ve fiyat avantaji
saglayabilecektir. Ornegin; Afyon’da ulusal pazara yonelik {iretim yapan bir mermer
fabrikasi, iretim ve igleme asamalarinda sahip oldufu uzmanlagma ve deneyimle

13 pORTER, s. 348
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firettigi mah farkh ulusal pazarlara sundugunda hizh ve artan gekilde bir pazar pay elde
etmesi milmkiindtir. Bu durumda ulusal deneyim kiiresel deneyime donligmiis olacaktir.

d) Uriin Farklilagtrmas:

Teknolojik geligmislik, igletmeye 5zel 8lgek ekonomileri, teknolojik Ustiinlik ve
tasarruf Uistiinitikleri ile kiiresel pazarlarda 6nemli maliyet avantajlar1 ve rekabet avantaji
saglayacaktir. Bu anlamda iirtin farkhlagtirmasina gidebilen ve bunu rakiplerinden &nce
pazara yansitabilen igletmelerin kilresel rekabette avantaj kaynafit olugturma sansi
vardir.

2. Kiiresel Rekabet Engelleri

Isletmelerin uluslararas: etkinliklerde bulunmasm engelleyen kiiresel rekabet
engelleri, igletmelerin kfiresel pazarda faaliyetlerine imkan vermeyen engellerdir. Bu
engellerden bazilar1 ekonomiktir ve kiiresel olarak rekabet etmenin dogrudan maliyetini
yiikseltir. Diger engeller ise, yOneticilerin algilama ve kaynak sikintilarina bagh
yonetim engelleridir''*. Aynca isletmelerin dignda geligen ve doprudan taraf
olmadiklar: devletler arasi iligkilerden kaynaklanan politik nedenler de isletmelerin
kiiresel pazarlardaki faaliyetlerini siirlandirabilir.

a) Ekonomik Engeller

Ekonomik engeller, tirliniin pazara sunumu ile ilgili nakliye, dagitim, depolama
ve satiy imkanlar1 gibi alanlardaki yetersizliklerini ifade etmektedir. Giris maﬁyetinin
yliksek oldugu ve {irlin gelistirme icin stirekli yatinm yapilmas: gereken sektorlere, yeni
rakiplerin girmesi zordur. Bir sey bir kez yerlestikten sonra, onu yerinden atmamn
maliyeti gok biiylik olabilir'"®, Ornegin, bilgisayarlarm klavyelerindeki tus diizeninin
farkh oldugu daha kullamsh bir klavye tasarlanabilir, ama bdyle bir klavyenin pazara
sunulmasi ¢ok maliyetli olabilir. Bagka bir ifadeyle yeni {irline pazar payr
olugturulabilmesi, yerlesen aligkanbklann degistirilmesindeki glicliikten kaynaklanan
yilksek maliyetler igercbilmektedir.

' PORTER, Rekabet Stratejisi, s. 353
115 Edward De BONO, Rekabet Usti, (Gev: Oya OZEL), Remzi Kitapevi, Istanbul, 1996, s. 93
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b) Yonetim Engelleri

Yonetim engelleri, igletmelerin mevcut ydnetim kadrolarmun risk alamama veya
piyasaya yonelik eksik algilamalarindan kaynaklanan engeller olabilir. Daha bilylik bir
pivasada yeni ve giigli rakiplerle miicadele etme zorunluluu yoneticileri basarisiz
olma, islerini kaybetme endiseleri ile karsi karsiya getitebilmektedir. Bu durumda
kiiresel pazar avantajlarindan ziyade, dezavantajlan1 ve tehditleri 6n planda olacaktr.
Dolaysiyla bu bakig agisina sahip yonetimler meveut pazari uluslararasi yada kiiresel
pazara tercih edebilecektir. Ayrica, ydnetim kadrosunun igletmenin faaliyet gdsterdigi
pazarlar konusunda yetersiz bilgi diizeyi, organizasyon yapismin yetersizlii gibi
faktdrler de yonetim engelleri olarak degerlendirilebilir.

C) REKABET GUCU VE REKABET GUCU ANALIZLERI

21. yiizyila girerken biitlin diinyamin karsilagtigi, herkesi ve her kurumu dnemli
Olgiide etkileyen kavram “defisim” olmustur. Bilgi ve teknoloji alamndaki
gelismelerden kaynaklanan bu defisim, Ozellikle 1980’lerden sonra sosyal hayats,
aileleri, kisileri ve kamuyu, ozellikle de piyasa iliskilerini derinden etkilemigtir''®. Bu
degisim siirecinde kiresellesen pazarlarda isletmeler, yogun rekabet gartlarn altinda
cahsmalarim stirdlirmektedirler. Siirekli defigsen ve dnceden tahmin edilemez hale gelen
pazarlarda uzun siireli devamhilikiari stirdiirmek isteyen igletmelerin bagarisi,
tiiketicilerin giderek artan ve smirsizlagan gereksinim ve isteklerini ekonomik bir
sekilde kargilayabilme yeteneklerine baghdir'!’.

Bu gercevede basaryr sirekli kilmak esastir. Igletmeler, kiiresel rekabet
ortaminda yeni rekabet avantajlarim silrekli bir sekilde aramah ve rakiplerine karg:
rekabet {istiinliifli saglayan bir giice sahip olmalidirlar. Giinlimtizde igletmelerin rakip
isletmelere yonelik rekabet iistiinliigiinG ifade eden kavram “rekabet giic” kavranudur.

1€ Erdogian KARAKOYUNLU, “Rekabet Giicii, Rekabet Edebilirlik ve Tirkiye”, Mercek Dergisi, MESS
Yaynlari, istanbul 2001, s. 50

" Hasan Kirsat GOLES, “Rekabet Ustinltign ve Bilisim Teknolojileri”, Verimlilik Dergisi, MPM
Yaymnlari, Ocak 2000/1, s. 87



56

1. Rekabet Giicii Kavram

Rekabet giicli kavramm, rekabet kavramm gibi ekonomi literatiiriinde g¢ok
kullamlan bir kavram olmasina ragmen, tanim ve kapsam {izerinde aragtrmaci ve
bilim adamlarinin ¢ok ydnlii yaklagimlart ve konuyu farkh ele almalari, rekabet giicii
kavrammm farkh anlamlarin yilklendigi tartigihr bir kavram haline getirmigtir. Bu
kavrammn tanmmlanmasmdaki ¢egitliligin nedeni, rekabet giciiniin; iilke, bdlge veya
ekonomik bloklar agisindan oldufu kadar sektdér ve igletmeler agismdan da biiylik
dneme sahip olmasina baglanabilir''®,

Rekabet giicii fizerinde farkh goriislerin ortaya ¢ikmas: ve ilginin artmasi, mal ve
hizmetler ile faktdr piyasalarmda yasanan kiiresellesmenin sonucu olarak ekonomik
etkinligin standartlarmin artmasimn farkina varilmasma dayandinlabilir. igletme ya da
iilke agisindan temel hedefler ve amagclardaki farkhliktan dolayr rekabet giicil; isletme,
sektor ve iilke agisindan farkh yorumlanabilmektedir. Bir ¢ok ilke igin rekabet giicii
elde etmedeki temel amag, halkin hayat standardim ve refahim arttirmak iken, bir
isletme igin ayakta kalmak ve uluslararasi rekabet ortaminda yer almak ve etkinliini
arttirmak temel amagclar olabilmektedir. Ayrica isletmeler agisindan ifade edilen bu
temel amaglarda da farkhilhik gortlebilir. Bir igletme igin piyasa paym arttirmak en
Onemli hedef iken, diferi karim1 maksimize etmek ister. Burada belirleyici olan stratejik

tercihtir''®,

Rekabet giicti ile ilgili akademik g¢aliymalarm konuyu ulusal ve uluslararas:
cergevede ele alarak bir tamimlama yaptiklar: sSylenebilir. Bu tammlamalar, ulusal
diizeyde ele alnan mikro diizeyli yaklasim ve uluslararasi diizeyde ele alinan makro
diizeyli yaklagima dayamir. Ulusal smrlarm gozetildigi mikro diizeyli yaklagim, tilke ici
isletmeler arasmdaki rekabet ve bu rekabetin ulusal/uluslararasi pazardaki yansimalarm
ele alwrken, makro diizeyli yaklagmm, uluslararasi rekabetin gekli f{izerinde

odaklanmustir'2°

!1% Hiisnit ERKAN, Sosyal Piyasa Ekonomisi, 1zmir, Konrad Adenauer Stiftung, 1987, s. 120

19 HATZICHRUNOGLOW, 5.17-19

120 B R. SCOOT, C. LODGE, US Competitiveness In The World Economy, Boston, Harward Business
School Press, 1985, s. 20
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1985 yilinda, ABD Bagkanhk Endiistriyel Rekabet Komisyonu tarafindan
yapilan rekabet giici tammlamasm da aym cergevede konuya makro dizeyli
yaklagildign goriilebilir. Bu komisyon rekabet giictinii; {ilkelerin serbest ve yerlegmis
pazar sartlar1 altinda vatandaglarm reel gelirlerini arttrmaya ¢aligwken, aym anda
firettigi irtin ve hizmetleri uluslararas: pazarlara sunabilmesi ve basarih olabilmesidir'?!
seklinde tanimlamaktadir.

Ortaya konulan tamimda, rekabet giicil elde etme amacinmn, {ilke vatandaglarnin
reel gelirlerinin, dolayisiyla tlkenin refah seviyesinin yilkseltilmesi amacim da
gergeklestirmeye yonelik oldufu anlagiimaktadir, Ulkenin refah seviyesinin yahut
yasam standartlarmin yiikseltilmesi 6nemli oldugu gibi, bunun siirdiiriilebilmesi de o
derece Onemlidir. Serbest piyasa sartlarmda ilkenin yagam standartlarmdaki artigin
siirdiiriilebilir hale getirilebilmesi i¢in uluslararas: ticaret alaninda da ilkenin ¢esitli
Uriinleri; tasarlayabilme, {iretebilme, dagitabilme ve pazarlayabilme yeteneklerine sahip
olmas) gerekmektedir'?2.

2. Rekabet Giicil Analizleri

Akademik alanda rekabet giiciiniin 6lgtilmesi ve tammlanmas: noktasinda farkh
baki agilarindan kaynaklanan bir tartijma oldugu goriilmektedir. Kavramm igletme,
sektor veya iilke diizeyinde ele alinmasinin igletmeler arasndaki ticari faaliyetlerin
cografi anlamda iilke i¢i ya da bagka iilkelerle yapilip yapilmadigmm belirlemeye yonelik
olmadigx sSylenebilir. Iktisatilar, uluslararasi rekabet giicli kavramm genellikle iilke
ve bazen de sekt6r diizeyinde ele alirlarken, igletmecilerin konulan geregi, isletme ve
sektor dlizeyinde inceleme yapmay: tercih ettikleri sdylenebilir'?®. Ozellikle 1970’lerin
ikinci yansindan giinlimiize degin yapilan bu tartigma, ABD ve Federal Almanya gibi
sanayilegmis iilkelerde ¢esitli mal ve hizmetlerin liretim maliyetleri ve fiyatlarm hizia
yikselten petrol krizlerine ve 1980°’lerin baglarinda {iretim faktdrlerinin

121 president’s Commision on Industrial Competitiveness, “Report of the President’s Commission on
[ndustrial Competitiveness”, Washington, 1985, 5.3-7

12 SCOOT, LODGE, s. 3

12 H. ALAVI, “International Competitiveness: Determinants and Indicators”, World Bank; Industry and
Energy Department Working Paper Industry Series, Paper No: 29,Washington DC, 1990, s. 4.
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verimliliklerindeki biiyikk diigliglere paralel iyice yaygmlagarak makroekonomik
diizeyde siirdiiriilmiigtitr'*.

Konu piyasa yonii ile ele alindiinda gergekte, mal ve hizmet piyasalarmda
birbirleriyle rekabet edenlerin, tek tek filke veya uluslar degil igletmelerin oldugu
gortilebilir. Bu nedenle kimi iktisatgilara gore, rekabet giiclinlin {ilke diizeyinde
aragtirilmasi anlamsizdir'”. Ancak giiniimiizde Dilnya Ekonomik Forumu, Uluslararas:
Yonetim Geligtirme Enstitiisti (IMD-Institute of Management Development) gibi bazi
uluslararast kuruluglarm hazirladiklar: yillk uluslararasi rekabet raporlarinda, ilke
diizeyinde rekabet glici hesaplamalari yapilarak, uluslararasi rekabet giicil
derecelendirme raporlarinm yaymlandip: goriilmektedir'6.

Rekabetin igletmeler arasinda gergeklestii goriiginden hareket ettigimizde
kiiresellesen diinya ekonomisi igerisinde {iilkelerin veya hilkiimetlerin birbirleriyle
rekabet halinde olduklar: alan, driinlerin fiyat ve kalitesi degil, iilkelerini, yabanci
yatirnmetlar i¢in daba gekici hale getirecek cahgmalardaki rekabet alamdir. Kisacas,
tilkeler ve hiikiimetler agisindan sz konusu olabilecek rekabet yalnizca bir tir kurulug
yeri'?’ ya da faaliyet alam rekabetidir.

Rekabet giicliniin  tanmmlanmasi noktasinda yapilan agiklamalar, diinya
piyasalarimin kiiresel bir yap: haline gelmesiyle, piyasalardaki rekabet yarismm igletme,
sektor, iilke ve lilkeler 6tesi olarak birbirlerinden bagimsiz olmaywp, siki bir iligki
icerisinde ortaya ¢kt ifade etmektedir. Ortaya ¢ikan bu sliregte isletmeler
varhklarm siirdiirebilmek igin, kiiresel piyasalarda rakipleri ile aym sartlarda harcket
etmek, giicli ortakliklara sahip olmak ve kaliteli mal {iretmek zorunda kalmuslardu.
Isletmelerin kendi ke piyasalarmm diginda, farkli tlke piyasalarnda faaliyet
gostermeleri ve rekabet edebilmelerini etkileyen en Snemli igletme disi faktdrlerin;

124 Aykut KIBRITGIOGLU, “Uluslararast Rekabet Giiciine Kavramsal Bir Yaklagim”, Verimlilik Dergisi,
MPM Yayin, Ankara 1996, s. 3

"“Balassa (1962), Hirsch (1967), Orlowski (1982), Francis (1989), Krugman (1990-91), Gary Hemel ve
Prahalad (1994), Porter (1990) gibi iktisatgilar tilke bazinda uluslararasi rekabet giictinfin Slgliimesinin
anlamsiz oldugunu ifade etmektedirler.

126 IMD, The International Institute For Management Development , World Competitiveness Yearbook,
2002, s. 1-8. Daha ayrmntth bilgi i¢in bkz. http://www.01limd.ch/wcy/factors

ZAykut KIBRITCIOGLU, “Porter’in Rekabetgi Avantajlar Yaklaginm ve fktisat Kurami”,
(http://dialup.ankara.edu.tr/~kibritci/wp5_porter.html, 19.12.2002), s. 1-12
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faaliyet goOsterecekleri piyasalardaki sektdr yapilan ve hiikiimetlerinin uyguladiklan
rekabet politikalarinin oldugu sdylenebilir.

Ulkelerin uyguladiklar1 hilkiimet politikalar, isletmelerin rekabet giicline
dogrudan ya da dolayl olarak Onemli etkiler yaparlar. Ancak, igletmeler piyasadaki
ticari iligkilerini kendi yontemleri ile belirlerler'?®, Dolayisiyla rekabet giicii analizini
tek bir diizeyde, ornegin, yalmzca isletme, sektSr, {ilkke ya da uluslararas1 diizeyde ele
alip degerlendirme yapmak saglkh sonuglar vermeyebilir, Isletmelerin kiiresel boyuta
ulagmasinda gegirdigi slirece benzer bir siirecin rekabet giicli icinde gegerli oldugu
yaklagim daha anlamh olabilir. Yani, bir tilkenin rekabet giicii denildiginde, bu rekabet
giicliniin bilesiminden iilke ekonomisi igindeki igletmeler ve bu igletmelerin olugturdugu
sektorlerin rekabet giici anlasilmaktadir. Dolayisiyla her bir rekabet giictiniin olugmasi,
diger rekabet giiclerinin olugmasmna katki saglamaktadir.

Konu bu gergevede ele almdiginda bugiiniin rekabetinin, gegmigteki Japonya-
Avrupa-Amerika gibi birebir filkkeler arasi rekabetten farkh olarak, sayilari ve iy
hacimleri glinden giine biiyliyen igletmeler arasinda gergeklestigi ve artik ulus-devietler
arasmnda ‘“kafa kafaya” rekabetin sdz konusu olmadifi sdylenebili. Bu nedenle
gegmisten farkh olarak, Avrupa’nin refahi artinca Amerika’nin refam diigmemekte,
yada Japonya’mn GSMH’s:i artinca Amerika’nm GSMH’st aym oranda
azalmamaktadir'?.

a) Isletme Diizeyinde Rekabet Giicti Analizi

Kiiresellesen diinyada devletin klasik fonksiyonlarmin degisime uframasi ve
ulusal ekonomilerin artan kargihkh bafimblifi, ekonomik giicli devletlerden kiresel
isletmelere gegirmiy, tllkeler aras1 rekabet igletmeler aras1 rekabete donligmilstiir. Bu
stiregte rekabet, serbestlesen ekonomilerde igletmelerin ayakta kalmasi icin gerekli
anahtar 6ge olmustur.

Rekabet bir biitlin olarak, ekonominin ve tiiketicinin faydasim gozetmektedir.
Isletmelere ise kismen fayda saBladifn sdylenebilir. Siiphesiz igletmeleri daha tiretken ve

1 C W. KESTER, T.A. LUERHMAN, “Are We Feeling More Competitive Yet?, The Exchange Rate
Gambit”, Sloan Manegement Review, 1989, s. 15-27

12 Gary HAMEL, C.K. PRAHALD, Gelecegi Kazanmak, (Cev: Zulfii Dicleli), inkilap Kitabevi, Istanbul
1996, s. 341-342
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verimli olmaya tesvik eder, ancak bunun faydalar1 daha fazla kar olarak degil, verimli
isletmelerin, daba az verimli olan isletmelerin pazar paylarmi azaltarak, kendi pazar
paylanm arttrmasi seklinde gerceklesir'®®. Kisacas: rekabet, isletmeleri piyasada
kalmak igin verimli olmaya, rekabetin 8tesinde, rekabet {istll olmaya zorlar. Igletmelerin
rekabet {istli olmalan ise, rakiplerine karg: rekabet avantajlar1 saglayabilmelerine ve bu
avantajlan siirdiirebilmelerine baghdur.

Isletme diizeyinde rekabet glicli; mifigterilerin, isletmenin sundugu mal ve
hizmetleri alternatifleri kargismda tercih etmelerini siirdiirillebilir bazda saglayabilme
yetenegidir'®!. Bir igletme yurti¢i ve yurtdisi rakiplerinden daha dilgiik maliyette ya da
daha iistiin kalitede mal ve hizmet {iretirse, o igletme rekabet edebilir ve rekabet
edebilirligini stirdiirebilir. Bu anlamda rekabet giicli, igletmenin uzun vadeli kar
performansi ile ¢ahstirdifs iggileri tatmin etme ve hissedarlara daha gok getiri getirme
yetenegi ile es anlamdadir'®2,

Ginlimiiz piyasa sartlarinda igletme diizeyinde rekabet glicli analizinin
gereklilifi, rekabetin iilkeler araciligiyla degil, igletmeler aracilifiiyla gergeklestigine
dayandinlabilir. Klasik iktisat teorisyenleri ise, igletme rekabet giicli konusunda,
geleneksel yaklasm ortaya koymuslardrr. Isletme dilzeyindeki geleneksel rekabet giicti
yaklagimi, fiyata bagh degiskenler {zerine odaklanmg, tam rekabet ile oligopol
piyasalarimin ¢izdifi gergeve agilamamugtir. Kiresellesme kargisinda rakip isletmelerin
ortak aragtirma projeleri geligtirmesi, sirket evlilikleri yapmast ve ortak girigim
kurmalarn gibi yagsadifimiz c¢afin popfiler yOnelimleri geleneksel rekabet giicit
analizinde yer almanustir'®3,

OECD’nin 1992 yilinda yaptifn bir cahgmaya gbre, isletme dilzeyindeki
rekabetgi {istlinliigiin stratejik kaynagy, biiylik oranda Ar-Ge ve digier yenilige yonelik
yatimlarm etkinligi ile belirlenmektedir'34, Teknolojideki hizh degisimle beraber

139 DE BONE, s. 85-86

131 TUSIAD, “Rekabet Stratejileri ve En lyi Uygulamalar, Tirk Elektronik Sekt6rit”, Arahk 1997, s. 32
132 A. FRANCIS, “The Concept of Competitiveness”, The Competitiveness of European Industry, (Edt. A.
FRANCIS, P, THARAKAN), London, 1989, s. 15-16

13 DULUPGU, s. 78-79

134 DULUPCU, s. 77
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ortaya ¢ikan yenilikler sonucunda klasik ekonomideki fiyat rekabetinin yerini bliylik
slctide yeni {iriin ve pazarlama tekniklerine dayah teknolojik rekabet almugtar'*S

aa) Isletme Diizeyinde Rekabet Giicit Etkenleri

Isletmelerin bagart gostergesi “rekabet edebilir’durumda olmaktiwr. Zira agin
rekabet ortaminda, sirtma rekabetin kamgisii yiyen igletmeler, piyasaya yeni giren
isletmelerdir. Ayakta kalabilmek, rekabet giicl dedigimiz giigle miimk{indiir, Bunun
icin i¢ ve dig piyasalarda bir igletmenin veya bir iilkenin rekabet Gstinlifti elde
edebilmesi, sahip oldugiu rekabet giicil ve bu giiclin siirdiirebilirliginde yatmaktadir 1%,

Kiiresel rekabet ortaminda, rekabet Ustlinliigii elde etme ve bu Ustinliigl
siirdiirmede Porter, &zellikle asafida swralanan faktdrlerin Gnemli olduunu

vurgulamaktadir'’;

® Rekabet iistiinliigii temel olarak gelisme, yenilik yapma, ve defisime bagh
bulunmaktadir. Isletmelerin uluslararast alanda rakiplerine karsi rekabet dstiinligt elde
etmeleri ve bu istiinligii siirdiirebilmeleri, tiiketicilerin istek ve ihtiyaglarim karsilama
dogrultusunda yenilik yapma ve rekabet politikasi iiretmelerine baghdr.

® Deger sisteminin olugturulmasi ve devamliifinin olmasi, deger sistemi bir
irlinlin  geligtirilmesi ve kullamminda yapilan biitlin faaliyetleri kapsar. Deger
sisteminin amaci, tiiketiciler nazarinda Griintin defer kazanmasint saglamaktir. Deger
sistemi ya da ekonomisi, tiiketicilerin kendileri i¢in en anlamh degeri segebilmelerini
ifade eder. Ornegin, hayat: siirdiirme agisindan bakildiginda daha ucuz bir saatin aym isi
gOrmesine ragmen tiiketicilerin Rolex saatlere1000 $ vermeye razi olmalan bu saatlerdé
degerli bulduklan bir seyler oldugunu gosterir' %,

Isletmeler sahip olduklari deger distiinliiklerini, deger sistemine siirekli yenilikler
yaparak koruyabilirler. Ciinkii, rekabet Gstiinliigiinii saglayan faktorler belirli bir stire
icin gegerlidir. Rakipler kisa siirede lider isletmenin yeniligini taklit edebileceginden,

135 Halime Inceler SARIHAN, Rekabette Basarimn Yolu: Teknoloji Yonetimi, Desnet Yaymnlari, fstanbul,
1998, s. 57

136 KARAKOYUNLU, s. 50-51

137 GﬂLES, s. 88

138 DE BONE, s. 86
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istin degier ancak degisiklik ve yeniliklerle korunabilecektir. Ozellikle uluslararas:
pazarlarda, rakip igletmeler bagka igletmeleri taklit etmekten ¢ok yenilik yapma gayreti
icinde olduklarmdan bu piyasalarda geleneksel yOntemlerle iglerin siirdiiriilmesi
miimkiin degildir.

e Rekabet dstiinliiiiniin sirdiirilmesi i¢in, igletme kaynaklarinin siirekli olarak
gelistirilmesi gerekir. Bir igletmenin rekabet iistinliigli, deger zincirlerindeki herhangi
bir yada bir kag¢ faaliyetten kaynaklanmasi miimkiindiir. Bunlarm devamhliklarmn
stirdiiriilebilmesi, faaliyetlerin niteligine bagh olarak degisebilmektedir. Ornegin,
isletmenin deger zincirinde yer alan “fakt6r maliyet avantaji” uluslararasi rakipler
tarafindan kolaylikla taklit edilebilirken, “igletmenin teknik istiinligti, yetenegi” daha
zor taklit edilebilmektedir. Bu nedenle bagarih olmak isteyen uluslararas: isletmeler,
kendilerine rekabet {stiinligli saglayan kaynaklar1 siirekli olarak geligtirmeye
calismahdirlar.

e Giinlimfiz kilresel rekabet ortaninda, rekabet {istiinliigtiniin stirdiiriilmesinde,
dnemli etkenlerden bir digeri kiresel stratejinin olusturulmasidir, Ozellikle teknolojik
ilerlemeler ve kiresellegme sonucu artan tiiketici tercihlerindeki O8zellesme ve
farkhlagmalar, kiiresel pazarda igletmelerin gegmise nazaran oldukga farkli rekabet
stratejileri uygulamalarim gerektirmistir'®. Isletmelerin kiiresel rekabette tercih ettikleri
en 6nemli rekabet stratejileri stratejik isbirlikleri olmugtur. Isletmeler kargihikli olarak
kendilerinde olmayan bir deferi transfer yolu ile alabilmek igin stratejik igbirlifine
gitmektedirler'®. Stratejik isbirligine konu olabilecek fonksiyonlar yada faaliyetleri
Porter Sekil-3’te gorildiign gibi “Deger Zinciri” ile agiklamaya gahsmistir'*!, Sekilde
goriilen destek ve temel faaliyetlerin her birinde igletme giiglii ve zayif yonlere sahip
olabilir. isletmelerin giicli ve zayif yonlerinin belirlenebilmesi, hangi alanlarda isbirligi
yapilacagin, isbirli§i yapilacak ortafin hangi fonksiyonlar: iistlenmesinin uygun olacag:
dibi durumlarmn kararlagtinnimasmda Snemli fayda saSlayabilecektir.

139 Y, Bahadir AKIN, Yeni Ekonomi: Strateji, Rekabet, Teknoloji Yonetimi, Cizgi Kitapevi, Konya,
20001, s. 253

10 Omer ESENER, Stratejik Ortakliklar, 1stanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yayin, Istanbul, 1997, 5.22
Y41 PORTER, Competitive Advantage, New York, The Free Press, 1985, s. 53.
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% | Isletmenin Orgotsel Altyapis: \
°
%’ Insan Kaynaklar1 Yonetimi: Caligan PersoneleYdnelik \
& Egitim Programlari
=
& Teknoloji Gelistirme:  Yilksek Uretim Teknolojisiyle Urlin Kalitesini
2 Arttirarak Rekabet Avantaji Sajlamak

Satinalma: Tedarikgilerle Yakin iligki Icerisinde Teknolojik Veri Aligverigi \ Kar
K ic islemler Dig Pazarlama Hizmetler St
= i lojistik
5 lojistik ojis veSatiy | a1y Sonrast
3 Tedarik ve Girdileri Otomatik Telesati Destekler
& Girdi Ciktiya Uriin Stok,
Té Saglama Doniigtiirme | Paketleme ve
& Fonksi- Stireci Dagitim

yonlan Sisitemi

Sekil-3 Deger Zincirini Olusturan Igletme Faaliyetleri
PORTER, Competitive Advantage, New York, The Free Press, 1985, s. 53.

b) Sektor Diizeyinde Rekabet Giicil Analizi

Bir isletmenin, bir sektorde rekabet giiciine sahip olmasi demek; rakip
isletmelere kiyasla @iriin fiyat1 ve/veya firlin kalitesi, {irlin tesliminde dakiklik ve satig
sonrasi servis gibi fiyat-disn unsurlar agisindan, su anda ve gelecekte aym durumda veya
onlardan daha {istiin olmas: demektir'*%,

Bir igletmenin faaliyet gosterdigi sektordeki rekabet yapisiin belirlenmesi,
isletmenin ve sektdriin rekabet giicliniin formiile edilebilmesi agisindan Onemlidir.
Sektér analizi, sektdre ait ortalama degerlerin anlamh oldugu varsaymmndan hareket
eder. Aym sektor igerisinde yer alan igletmelerin bir ¢ok agidan farkhihik g&stermelerine
ragmen, ortalama sektdrii temsil eden isletmeler ele alimir. Elde edilen degerler ilgili
sektoriin ortalamasi olarak kabul edilir. Bu anlamda igletmeler i¢in gegerli olan rekabet
giicii gdstergelerinin, sektor iginde hesaplanabilmesi mfimkiin olabilir. Tablo 7°de belli
sektorlerin gbreli rekabet iistiinlitkklerini belirlemek i¢in, dort ana Olclite bagh on dort

12 Aykut KIBRITCIOGLU, “Porter’s Approach of competitive Advantages and The Theory of
Economics® Future’s Technologies, S: 48, Mart 1998, s. 66-71 ve Bkz. http://dialup.ankara.edu.tr/
~kibritci/wp5_porter.htm!



faktor dikkate alinarak sektor dilzeyinde rekabet iistlinliijii saglayan faktOrler ortaya
konulmaya ¢ahgilostir.

Tablo 7. Sektdr Diizeyinde Rekabet Ustiinliizti Saglayan Fakt6rlerin Tanim

Temel Yap: Taslan Faktorler Tamm
* Isgiicli Maliyeti Birim isgiicli maliyeti
(Ucret)
Girdi
Faktorlerindeki Isgiicti Verimliligi Calisan bagma katma deger
Rekabet Giicit
Sermaye Maliyeti Faiz oranlan ve sermaye gereksinimi
l Kalitede uluslararasi diizeye erigme
Kalite derecesi
zelliklerin uluslararas: standartlara
Ozellikler uyma diizeyi
Sektbriin Geligmisligi
ve Uriinlerin Benzersiz Szelliklere sahip mal iretme
Benzersizliji Benzersizlik (egsizlik) |ya da servis yaratma
Teknoloji Yeni teknolojileri segme ve
kullanmada etkinlik
Nitelikli iggtict Nitelikli iggiiciiniin yeterli sayida
bulunmasi
Yol, enerji saglama ve diger alt yap1
Alt Yapi hizmetlerinin rakip iilkelere gore
. I durumu
Yaurtii O Hammadde Hammaddelerin dogal olarak
Bulunabilirliligi yurtiginde bulunabilirligi
Yurtigi Rekabet Ortam | Yurtigi rekabet
) Uluslararasi boyutta iiriinlerin
Ulke Imaji benimsenme diizeyi
/ Uluslararas: ulagtirma, iletigim
Uluslararas: <—| D1 Baglantilar olanaklan, orgiit iyelikleri ve ticari
Baglantilar iligkilerin diizeyi
Rakip iilkelere gore cografi konumun
Cografi Konum avantaji

TUSIAD, 21. Yiizyila Dogru Tiirkiye: Gelecege Doniik Bir Atihm Stratejisi,
2.Bolim, 1991, s.27.
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aa) Isletmelerin Sektdr Diizeyinde Rekabet Giicii Etkenleri

Sektoriin rekabet giiclinlin belirlenmesinde, sekttrdeki rekabetin yogunlugu ve
sektoriin yapisal analizi 6nemlidir. Porter, bir sektordeki rekabetin durumunu Sekil-4’de
gosterildigi bigimde bes temel rekabet giiciine baglamustir. Bey temel rekabet giicil,
isletmenin bulundugu veya girmek istedigi sektdrler bazinda degerlendirildiginde,
isletmenin sektor igindeki gli¢ konumu ortaya gikmaktadir'®,

i ¥

CE Sektérd

Sekil-4 Sektordeki Rekabeti Gidiileyen Giigler
PORTER, Rekabet Stratejisi, s. 4.

Bir sektdrdeki igletme igin olugturulacak rekabet stratejisinin hedefi, sekt6rdeki
isletmenin kendisini, bu rekabet giiglerine karg1 en iyi gekilde savunabilecegi veya bu
glicleri faydasmma olacak sekilde etkileyebilecegi bir konum bulmak olabilir. Beg rekabet
giicli -“pazara giriy, ikame frlin riski, alicilarm pazarlk glicll, tedarikgilerin pazarhk
giici ve mevcut rakipler arasindaki rekabet™ bir sektSrdeki rekabetin mevcut
oyuncularinin gok &tesine gectidini gdsterir. Bu beg rekabet giiciiniin hepsi bir arada
sektdr rekabetinin ve karhhgmm yogunlugunu belirler. Yine bu beg faktdriin giicii,
sektorden scktre farkhilasarak, bir sektor gelistikce depisebilir'®. S5z konusu bes
faktorit kisaca agagdaki gibi 6zetlemek miimkiindiir;

e Sektdre yeni girigin yiiksek maliyet icermesi, rakip sayisim en aza
indireceginden, sektdrdeki mevcut isletmelere avantaj sajlamaktadw. Giris maliyetleri

"3 PORTER, Rekabet Stratejisi, s. 4-6
144 PORTER, Rekabet stratejisi, s. 3-36



agisindan sermaye, dafitim agi, misteri ve tedarik¢i profili Snemli yatirim kalemlerini
olugturur.

e Scktdrdeki rekabetin dilsiik olmassektdr genelinde bagari faktoril igerir.
Rekabetin diigiik olmasim saglayan faktorler ise, sabit maliyetlerin ve sektdrden gikig
maliyetlerinin diiglik olmasiyla aciklanabilir. Ciinkil, yliksek sabit maliyetler, biitiin
igletmeler tizerinde, ortada fazla kapasite oldugunda kapasiteyi doldurmak igin ¢ogu kez
hizh fiyat kirmalarina yol agan giiglii baskilar olugturur. Bu, pazarn yatinm maliyeti ile
orantisiz bilylimesinden kaynakianabilir.

o Sektdrdeki diriinlerin, bagka sektorler tarafidan kargilanabiliyor olmasi, ikame
{iriin kavrammi olugturur. ikame {riinlerin zayif olmasi ve yiksek fiyatma kargm distik
performanslarinin bulunmasy, yine sektdr genelinde bagar1 saglayici unsurlardandir,

o Alcilarm pazarhk giicliniin diigiik olmasi, fireticinin yilksek farkhlagma
gliciine sahip olmasi, sekttrde alicilarm az yogunlagmasi ve ¢ok pargah olmasi, ahcimin
tirlintin kalitesi {izerinde yliksek ve fiyati {izerinde diigiik etkisi olmasiyla incelenebilir.

o Tedarik¢inin pazarhk giiclinlin diigik olmasi, tedarik¢ilerin farkhilagmamas,
sektorlerine derinlegsmemesi, iireticinin giktisina kalite ve deger itibariyle yliksek oranda
sahip olmamalariyla incelenebilir'**,

Geleneksel rekabet giicii analizinde, igletme diizeyinde oldugu gibi, sektor
diizeyindeki analiz de “kargilastirma” ilkesine dayamir. Farkli bdlge veya ilkelerdeki
aktif ya da potansiyel rakip endiistriler ile yapilan kargdagtirma, bu dlizeydeki rekabet
edilebilirlii belirler. Bir sektoriin dier sekt6re oranla rekabet giictintin varhg, sektoril
olugturan ve Onde gelen igletmelerin rekabet giicline baghdwr. Sektdr icindeki
isletmelerin rekabet giiciine iliskin verilerin bulunmamasi durumunda, sektdr diizeyinde
rekabet edilebilirligi 6lgmek miimkiin degildir. Daba 8nce de ifade edildii gibi,
sektoriin verileri ortalama degerleri ifade edecektir.

Sektoriin rekabet giiciinil 6lgerken gz Onfine alinmas: gereken Gnemli bir nokta
da rekabet edilebilirligi etkileyen faktorlerdir. Sektoriin rekabet giicti, karhhim diginda,
bir yandan tiretim etkinlifi agisindan f{iretim endeksi baz almarak toplam faktor

143 Ender F. ASLAN, “Rekabette Basarih Sirketlerin Sirlart”, Active, Kasim-Aralik 2001, s. 1-4
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verimliliginin yliksek olmasina, difer yandan da birim maliyetin diigilk olmasma
baghdir'*,

Uluslararas1 rekabette, ozellikle geligmekte olan iilkelerde sektdrlin rekabet
avantaji, fiyat avantajiyla beraber verimlilik avantajina dayanmiyorsa elde edilecek
rekabetgi {istlinliik gegici olacaktir. Sadece fiyat avantaji dikkate alindifinda, sektdrlerin
yabanci rakiplere karyt rekabet dstiinliifii kazanmalarinda, devalliasyonun bir arag
olarak kullamldigx goriilebilir. Eger, dig ticaret noktasinda, sektdriin ihracati azahyor ve
ithalat1 artryorsa, bu durumda fiyat avantaji elde etmeyle rekabet giiclinlin saglamasmm
mimkiin olacag: dsintlir'”’. Bugin gelismekte olan tlkelerin di ticarette en biiylk
agmazlarinmn bu konu iizerine oldugu soylenebilir.

Sektor bazinda elde edilecek rekabet giicti, bir filkedeki biiylime potansiyelini
azaltmadan, yiksek ve Kkaliteli istihdam diizeyinin elde edilmesine ve halkm yasam
diizeyinin ylikselmesine imkan saglayarak iilkenin uluslararas: alandaki rekabet gficiinii
de yiikseltebilir. Ulusal ekonominin rekabet giiclinlin st seviyeye ¢ikabilmesi ve bu
seviyenin sfirdiirlilebilmesi, tilke igindeki sektorlerin ve ilkenin kamu ydnetiminin
esglidimli gahgmasim gerekli kilar. Gniimiizde bir ok filke, piyasalarmmn rekabet
yapilarmi daha saglkl ve igleyebilir kilmak igin, ekonomik yap: icindeki isletmeler ve
bunlarm olusturduklar1 sektSrlerin kiiresel piyasalarda rekabet giicii elde edebilmelerine
imkan saglayacak yasal diizenlemeler gergeklestirdikleri goriilmektedir.

Hiikiimetler arasindaki bu tiir rekabette, ilkelerin ekonomik politikalan, ucuz
iscilik, dtigiik vergi gibi gegici rekabet avantajlar1 saflamaya yonelik diizenlemeler degil
de; drnegin, saglam, yaygin bir haberlesme ve ulagim a1 olusturmak, yerli/yabanc: &zel
tesebbiistin  kalici yatrimlara yOnelmesini saflamak gibi kalica dfizenlemeleri
icerdiginde sirdiiriilebilir rekabet giicii elde etmek miimkiin olabilir. Gelismekte olan
piyasalarda son 20 yil ig¢inde yaganan ekonomik krizler tilke icinde yabanc: kalici
yatirmlarin Onemini ortaya c¢ikarnmg ve hitkiimetleri bu ydnde yasal diizenlemeler
yapmaya yoneltmigtir. (Daha fazla bilgi i¢in Bkz. 1. Boltim, Tablo 3. Yatwrim Iklimi lle
Ilgili Ulusal Diizenlemeler)

46 James R. MARKUSEN, “The Bounderies of Multinational Enterprises and The Theory of
International Trade”, Jowrnal of Economic Perspectives, Spring 1995, s. 169-189, Ayrica
bkz.“Productivity, Competitiveness, Trade performans and Real Income”, Economic Conucil of Canada
Jor Minister of Suppply and Services, Ottowa, 1987, s. 3-7

"7 James R. MARKUSEN, “Productivity, Competitiveness, Trade performans and Real Income: The
Nexus Among Four Concepts” Canadian Comunication Group, 1992, s. 8
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¢) Ulusal Diizeyde Rekabet Giicti

Devletin ekonomi politikasndaki temel amacmm, ekonomik refahn
maksimizasyonu oldugu kabul edildiginde, rekabet giicti ulusal diizeyde “refah”la
iliskilendirilebilir. Bu gerceklerden hareketle ulusal rekabet giicii kavram, igletme ve
sektdr diizeyindeki rekabet giici kavramindan farkhlagarak ulusal, bir bagka deyisle
toplumsal bir nitelik kazanur'*. Bu anlamda igletme ve sektdr diizeyinde 6n planda olan
fiyat ve maliyet faktorlerinin yerine ulusal diizeyde gelir ve verimlilik faktSrleri 6n
planda olacaktir. Rekabette isletme ve sektOr agisindan ekonomik bakis agisi hakim iken
ulusal diizeyde, devletin, vatandaglarn refah seviyesini arttrmaya yOnelik amacy,
rekabetin toplumsal bir bakig a¢isi kazanmasina yol agmugtr.

Rekabete toplumsal bakis agisi getiren ulusal rekabet giicli, gelecekteki neslin
yagam diizeyini ve lilkenin bllylime potansiyelini azaltmadan, likkede yiliksek ve kaliteli
istihdam diizeyine ulagmakla beraber, kabul edilebilir biiyime oramnm ve yliksek
yagam standartlarmn elde edilmesini ifade eder'*. Eger bir filkenin rekabet giicil, o
ekonomide halkin yasam standartlarmi artirirken, aym anda uluslararasi piyasalarda
sahip oldugu pazar paym da artirabiliyorsa, bu durum iilkenin ger¢ek rekabet giiciine
sahip oldugunun bir géstergesi olarak kabul edilebilir**.

Ulusal rekabet giiciiniin kazamlmasi,, hem isletmeleri hem de ilkelerin
gelecegini ilgilendirmektedir. Bu giiclin kazanidmas1 da, filkenin biitiin kesimlerinin
birlikte hareket etmesini gerektirir. Isletme, sekt6r ve ulusal diizeyde rekabet giiciiniin
kazamimas) ve siirekliliginin saglanmasi, genel ekonomik refahm saglanmasinda bityiik
Oneme sahiptir. Hiiklimetlerin gorevi ise, isletmelerin i¢ ve dig piyasalardaki rekabet
glictiniin kalkinmada ve istihdamda en Onemli faktdr oldufunu gozeterek, uygun bir
ortam hazirlamak ve bunun igin kabica tedbirler almaktiw'®'. Bu gelisme sonucunda,
uluslararas: rekabet giiciiniin kazamlmas1 saglanabilecektir.

148 DULUPCU, s. 85

149 R. LANDAU,Editdr B.G. HICKMAN, Technology, Capital Formation and US Competitiveness,
Oxford University Press, New York, 1992

150 Adela HOUNIE, Lucia PITTALUGN, Gabriel PORCILE, Fabioc SCATOLIN, “New Growth
Theories”, Cepal Review, S.68, August 1999, s. 20

31 KARAKOYUNLU, s. 85



Gergekten, bir llkenin refah seviyesinin yiikseltilmesi ve istihdam
geligtirilmesi, hemen timilyle iilkenin rekabet glicliniin artirihmasina, diger
kiiresellesme sftirecinde rekabette kaydedecesi tistiinliie baghdir'>, Refah s
artmasi ise, kisi basma reel gelir ve verimlilik artigina baghdir. Reel kigi bagn
toplam faktdr verimliligi, tiretim faktdrleri miktar: ve ticaret haddi ile belirlenir'*’.

aa) Ekonomik Gelisme ve Rekabet

Ekonomik gelisme ile rekabet arasindaki iliski tartijmabdir ve bu tartigma hem
ekonomik teoride, hem de ampirik ¢ahymalarda kendisini gisterir. Klasik goriig, rekabet
ile ekonomik gelisme arasinda olumlu bir bag oldugunu savunurken, modern ekonomik
analiz, bu goriise ciddi anlamda kars1 gikar'>. Nickell, rekabet ile ekonomik gaba
arasmdaki bagmn teorik olarak zayif oldugu kadar, bu konuda yapilan ampirik
¢alismalarin da az oldugunu, goriiniiste rekabet ile ekonomik gelisme arasinda olumlu
bir iliski oldugu ydniinde bir kabul varsa da bunun ispatmin miimkin olmadifm'*
iddia etmektedir.

Diinya Bankasi’nin 1991 raporuna gore, rekabetgi piyasalar, mal ve hizmetlerin
liretim ve dagitmmmn etkin Orgitlencbilmesinin en iyi yolu ve temelini
olugturmaktadir'®, Ayrica, iilke iginde ve uluslararas: diizeydeki rekabet, teknolojik
ilerlemeye yol agan tegvikleri saglar. Rapora gére; en hizh blyiiyen iilkeler, toplam
faktor verimliligini en hizh gergeklestiren iilkelerdir. Toplam faktr verimliliginin
bliylimesi de, serbest piyasa araciliiyla ulagilan ulusal ve uluslararasi rekabet giiciine
dayanir. Bu nedenle iktisat teorisi literatiirti son yillarda ulusal ekonomik performansi,
dogrudan toplam faktér verimliliine baglayarak bu verimlilik tiirlini ulusal rekabet
giiciintin 6nde gelen temsilcisi olarak kabul etmektedir'>’.

Devletin ekonomik gelismeyi saglayarak, toplumun refahim arttirmasmnmn
Oncelikli hedefi oldupu sSylenebilir. Ancak, rekabet ortaminin yogunlugu, ekonomik

12 Nusret EKIN, Kiiresellesme ve Gamrik Birligi, iTO Yaym, No: 1999-47, B. 2, istanbul, 1999, s. 188
133 MARKUSEN, “The Nexus....”, s. 17-19

B4Ajit SINGH, “Competition and Corporate Policy in Emerging Markets: International and
Developmental Dimensions”, United Nations G-24 Discussion Paper Series, No: 18, Eyltl 2002, s. 9

133 8. NICKELL, “Competition and Corporate Performance”, Journal of Political Economy, Vol: 104,
No: 4, 1996, 5. 724-746

156 World Bank, “World Development Report; The Challenges of Development”, World Bank and Oxford
University Press, Washington DC., 1991.

17 SINGH, s. 9
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gelismenin sajlanmasim zorlagtirmaktadir, Dolayisiyla devlet, tlkenin uluslararasi
rekabet giiclinil yiikseltmek i¢in gerekli diizenlemeleri ve rekabet politikasim
belirlemelidir. Devletin  uygun rekabet ortammnda, {ilke rekabet giliciiniin
kazamlmasindaki roliiniin ilgi alany, ig diinyasmn hayat bulacags bir ortamn saglanmasi
amactyla insani sermaye, fiziki ve toplumsal altyapiy1 tesis etmeyi icerir’>". Bu durum,
ekonomik gelismenin saglanmasimin fiziki ve begeri altyapmin saglikh tesis edilmesi ile

iligkili olduguna isaret etmektedir.

Uygulamada, yukaridaki gfriigiin istisnalariyla da kargilagmak miimkiindiir.
Ornegin; Cin, son yirmi yilda en hizh ekonomik biiylime rakamlarma sahip bir tilkedir.
Cin’in bu biilylimeyi, pargah bir {irlin piyasas: ve higte miikemmel olmayan bir emek ve
sermaye piyasasi ile gergeklestirdifi sOylenebilir. IMD’nin 2002 yilinda yaymladig:
Diinya Rekabet Edebilirlik Yilhgt'nda, {lkelerin rekabet edebilirliklerini belirleyen
faktorlere gore; “Ekonomik Performans” yoniinden Cin 49 iilke igerisinde 3’{incii sirada
iken, “Isletme Etkinlizi” yoniinden 40’mc;, “Kamu Yonetimi” etkinligi yoninden
30’uncu ve “Altyap: Etkinlizi” yoniinden 35inci sirada yer almugtir'>.

Rekabet, rekabet giicli ve ekonomik gelisme arasmdaki iligkiye ydnelik yapilan
bu tartigmalardan su sonug g¢ikarilabilir: Rekabetin yogun oldugu kiiresel alanda,
uluslararasi rekabet giiclinlin kazamlmasi, ckonomik biiylimenin ve toplumsal refahin
artmasi, hiikimet, finans ve i diinyasi arasinda igbirlifinin uygun bir ortamda
gergeklestirilmesiyle miimkiin olabilir. Ciinkii, bGyle bir igbirliginin safladifx bagar1
igin, ftalya (seramik komesi), Ispanya (tekstil kiimesi) gibi bir gok iilkede gergeklegen
“Endistri Kiimeleri (Cluster)”, drnek olarak verilebilir'®,

Ulusal rekabet giiciiniin belirlenmesinde, endiistrilerin yapis1 ve gelisimi ile
isletmelerin bu endiistriler icerisinde nasil rekabet avantajlan kazandifim ve
stirdiirebildigini aciklayan, Endistri Kimeleri yaklagimi, bir {irlintin retilmesinden
miigteriye sunum silrecine kadar; {ireticilerden tasarimcilara, nakliye girketlerinden

158 SINGH, s. 10

13 IMD, World Competitiveness Yearbook, s. 1-8

162 Hakan CIFTCI, “Rekabetin Inaniimaz Giicti”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Yil: 3, S: 21, 2001,
s. 1-3
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perakendecilere, tedarikgilerden hizmet sunuculara, hatta ilgili tiniversitelere kadar

genis bir kesimin igbirligini ierir'®’.
d) Uluslararasi Diizeyde Rekabet Giicil

Giiniimiizde bir ulus nigin rekabetgi olur? sorusu yerine “bir tilkke bir sektdrde,
bir sanayide uluslararasi rekabetgilii nasil elde eder?” ya da “uluslararas: rekabetgiligin
iissti haline nasil gelit?” sorusu sorulmaktadir. Porter, rekabet giiciinfin {ilke bazinda
kazanlmas: degil, isletme veya sektor bazinda elde edilecek uluslararasi rekabet
avantajina ve isletmelere ev sahiplii yapan dilkelerin, bu avantajlar1 kazanmada
oynadifn role dikkat cekmigtir'®2, Rekabetin kiiresellesmesinin, rekabetgi avantajin
olugmasnda ev sahibi iilkenin roliinii ortadan kaldirmamakta, ancak karakterini
degistirme yoniinde bir etki yaptifa sOylenebilir, Uluslararasi rekabet giictinii belirleyen
faktorler lizerinde yapilan bazi ¢aliymalarm sonuglarma gore, doviz kuru ve ficret
maliyeti gibi fiyat degigkenlerindeki degismelerin, iilkelerin dig pazarlardaki rekabet
giictinli ancak kisa donemde etkiledigi, uzun donemde ise, {ilkelere rekabet glicli ve
yetenegi kazandiran en Snemli faktoriin, o iilke isletme ve sektorlerinin sahip oldugu
teknolojik gelisme ve verimlilik artiglar1 oldugu anlagiimaktadir'®?,

Kiiresellegmenin bir sonucu olarak, ilkelerin dig dilnya ile olan iligkilerinin
Onemli oranda arttif1 yeni diinya ekonomik diizeninde, 8zelikle dnceleri sadece ucuz
isgiicti ve devaliiasyonlar gibi esnek kur ayarlamalar yollariyla rekabet etme gabasinda
olan gelismekte olan iilkelerin, verimlilik ve teknolojik gelismelere de sahip olmamn
uluslararas1 alanda rekabet edebilmek yéniinden zorunlu oldugunu anlarmig olmalari
gerekmektedir. Porter, {ilkelerin sahip olduklann rekabet gicleri ile belirli
endiistriler/sektdrlerde  basarih, digerlerinde bagansiz  olmalarmin  nedenlerini
gelistirdigi elmas modeli ¢ergevesinde agagidaki dort belirleyici faktorle agiklamaya
galigmugtir',

161 Asya RUDKOVSKAYA, “Tirkiye’nin Rekabet Analizi ve Porter’la Soyleyi”,Kapital, S:10, Ekim
1999 s. 56

162 pORTER, Competetive..., s. 69-73

163 Michael PORTER, “Uluslarin Rekabetgi Ustiinltigi”, Kiresel Rekabet, (Der. ve Gev: Mustafa OZEL),
{z Yaymncihk, Istanbul, 1998, s. 43-59

184 PORTER, Competetive.., s. 72-73
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e Faktdr Kosullari: Kalifiye isglict, fiziki kaynaklarm bollugu, tilkenin cografi
konumu, ulagmn imkanlari, mal ve hizmetlerle ilgili bilimsel ve teknik altyaps,
endiistriyi finanse etmek igin gerekli olan sermayenin elde edilebilirlii, sermaye
piyasasinin yapisy, fiziki altyapr ve kalitesi gibi faktorler tilkenin {iretim konumunu
belirlemektedir.

o Ulkelgi Talebin Kogullari: Endiistrideki dirfin ya da hizmet ler icin, yurt igi
talebin genel yapis: filke ici talebin kosullarmu belirler. Yurt i¢i talebin kompozisyonu
Gnemlidir. Bu kompozisyon icerisinde yurtici talebin rekabet¢i avantaj {izerindeki en
Onemli etkisi, yurt i¢i ahcilarin ihtiyaglarmin nitelifi, alicilarin talebinin yitkksek ya da
sofistike olmasidir. Yiiksek talebe sahip ya da sofistike alicilar yerel firmalari {iriin
kalitesi, nitelikleri ve hizmetler konusunda yiiksek standarda ulagmalari igin zorlarlar'®,
Ayrica yurt igi talebin biiyiikliigli ve biiylime tarzi, isletmeleri biiylik 8lcekli
faaliyetlerde, teknoloji geligtirmeye ve verimlilii arttrmaya ySnelik alanlarda yatirim
yapmaya tegvik eder.

o {lgili ve Destekleyici Endiistrilerin Varhg ve Geligmislik Diizeyi: Uluslararast
rekabet giicine sahip olan ilgili endistrilerin veya fiiretici endistrilerin varhf, o
endiistrilerde rekabet¢i giliclin saglanmasina yardimer olur ve uluslararasi diizeyde
basary1 giiclendirmeye katki saglar. Yurt iginde merkezi bulunan tiretici yan sanayiinin
veya destekleyici sanayilerin en Onemli avantaji; yenilik, icat ve kalite yiikseltme
yOniindedir.

o Isletme Yapisi, Stratejiler ve Rekabet Sekli: Ulkedeki isletmelerin hedefleri,
stratejisi, organize olma sekilleri, organizasyon becerileri ve kapasiteleri ile iginde
bulunduklan rekabet yapist, yenilik siirecinde ve uluslararas1 bagarmin elde edilmesinde
biiyiik role sahiptir.

Porter bu dort faktdriin, tilkkelerin kiiresel rekabet yapisinin ortaya gikmasinda
birbirleriyle siirekli etkilesim iginde oldugunu, bir faktSrde yasanan degisimin diger
faktorleri ve aralarinda olusan dinamik iligkiyi de etkiledigini belitmektedir. Omegin,
rakipler, bazen bir sektoriin geligimini desteklerken bazen de rakiplerin varhig: diger
sektorler i¢in kiiresel rekabet giictiniin kazamlmasim engelleyebilir.

15 PORTER, Competetive.., s. 86
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Porter, ilkenin rekabet yapisim incelerken, sonradan digsal olarak kabul ettifi
tesadiifi olaylarm ve devletin roliint de Elmas Modeli’ne dahil etmistir. Tesadiifi
olaylar, rekabet avantajim etkileyen igletme digmda meydana gelen faktorlerdir.
Ornegin, girdi maliyetlerinde istikram olmamasi (petrol soklari), diinya finans
piyasalarinda ya da doviz kurlarinda onemli degigikliklerin olmasi, savaglar, yabanci
devletlerin aldiklar politik ve ekonomik kararlar, olagan olmayan gelismelerdir 16,

Bir diger digsal faktdr olan devletin rolii, diger dort belirleyici faktor tizerinde
Onemli etkiye sahiptir. Bu etkinin, siibvansiyonlar, sermaye piyasasma y®nelik
politikalar, egitime y6nelik politikalar, vergi politikalar1 ve rekabet politikalari yoluyla
ortaya giktif sdylenebilir. Ayica devletin uyguladig: bu politikalar igletme stratejilerini,
sektér yapilarm ve rekabet gekillerini de degistirebilmektedir. Porter, bu noktada,
devlet kademesinde olugturulan makro bazli ekonomik politikalarm, rekabet giicii
olugturuimasinda ise yaramadifmm, devletin ulusal rekabet avantajmm dort temel
faktort gliclendirdigi zaman faydah olacagim savunur'®’,

Uluslararasi pazarda bir tilkenin sahip oldugu rekabet giiclinii agiklamaya galigan
bir diger teori de Cho’nun “Dokuz Faktor Yaklagmi”dir'®®, Dokuz Faktor Yaklagumi;
fiziki faktorler, insan faktord ve digsal faktdrler temelinde geligtirilmigti. Bu g
faktoriin de kendi alt belirleyicileri vardir Cho’nun Dokuz Faktdr yaklagim ile Porter’in
Elmas Modeli arasinda dnemli benzerlikler goriilebilir. Porter’in Elmas Modeli’'nden
farkh olarak insan faktoril -yOneticiler, girigimciler, biirokrat ve politikacilar- bu
modelde yer almigtir. Dokuz Faktér Modeli, kiiresel rekabet giiciiniin elde edilmesinde,
tiimevanm ySntemi ile hareket etmistir. Isletmelerin uluslararas: rekabet glicline sahip
olmalar, Giyesi olduklar1 sektdriin de rekabet giicti elde etmesine imkan verecek ve
{ikkenin de uluslararasi rekabet glici kuvvetlenecektir. Aym gekilde, iilkenin ulusal
rekabet giicliniin kuvvetlenmesi, tilkkenin &iyesi oldugu ekonomik bloktaki rekabetci
yapiy1 gelistirip, bloktaki diger tilkelerin de kiiresel rekabet gficlinli kazanmasim da
saglayabilecektir.

166 PORTER (b), s. 119-129

17 RUDKOVSKAYA, s. 54-62

18 Cho DUNG-SUNG, “From National Competitiveness to Bloc and Global Competitiveness”,
Competitiveness Review, Vol: 8, 1998, s. 112
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Buraya kadar yapilan aciklamalarda rekabet giici ve bu giicin kiiresel
yansimasiu ifade eden kiiresel rekabet giiciinin teorik bir gerceveye oturtulmasi
noktasinda farkh gbriigler ve tartigmalarin oldugu goriilmektedir. Yaklagimlardan elde
edilebilecek temel sonug; rekabet giicili kavrammin tammlanmasinda ve Sigtilmesinde
¢ok fazla degiskenden etkilenebildigi ancak rekabet glicfinin Onemi ve gerekliligi
konularinda bir g6rii birlifinin saglandifim sdylemek miimkiindtir.

Ozellikle, giintimiiz ekonomik hayatinda, kiiresel rekabet giicii kavrammn tek
bagina hesaplanamayacafim bununla birlikte; tlkelerin uyguladiklar1 ekonomik ve
rekabet politikalarinm, uluslararas: ticari ve siyasi antlagmalarm, b8lgesel ekonomik ve
sektor yapilanmalarmm bu kavramuin hesaplanmasinda ve analizinde g6z ardi
edilemeyecek etkileri oldugu da dikkati ¢ekmektedir. Dolayssiyla Kiiresel rekabet
caginda igletmelerin igletme, sektér ve ilke diizeyinde sahip olduklar avantajlar bir
araya getirerek geligmelere paralel stratejiler olugturabildiklerinde tistlin bir rekabetgi
performans ile stirdiiriilebilir rekabet glicil elde edebilmeleri s6z konusu olabilecektir.
Sekil-5’de rekabet giiclinlin elde edilmesinde etkili olan isletme, sektdr ve iilke ici
 rekabet giicti dinamiklerinin iligkileri ortaya konulmaktadir.
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IL. REKABET POLITIKALARI

Rekabet, herhangi bir kimsenin veya bir tegebbiisiin faaliyetlerinin difer
kimseler yada tegebbiisler tarafindan smirlandinlmadify, ideal ortam olarak da
diigtintilmektedir'®®. Rekabet kavramma bu agidan bakildigmnda, rekabetin islemedigi
veya korunmadifi yerde politik anlamda demokratik yapilanmadan da s8z etme imkam
yoktur. Ekonomik yapmn, saghkh igleyen bir rekabet ortamm sayesinde, demokratik
yapinin ve politik sistemin pekigmesine katki saflamasi miimkiindiir. Saghkh isleyen
bir rekabet ortamm hiir tegebbiisiin dniinii agtifi gibi, devletin diizenleyici g8rev
{istlenerek, tekel piyasalarm olugumunun engellendifi, tiiketicinin aleyhine olabilecek
miidahalelere izin verilmediBi, boylece toplumsal refalin olugumuna katk: saglandig
bir sistemi ifade eder.

Devletin iktisadi politika araglariyla, makro ekonomik sfireglere yn vermeye
calismasimin yam sira, gesitli kanun ve diizenleyici kurullar aracih@iyla, aksayan mikro
ekonomik siireglere ve piyasalarin isleyigine miidahale etmesi; aksamaya neden olan
engelleri ortadan Kkaldirarak, piyasalarim performansim iyilestirmeye g¢alismasi,
ekonomik verimlili§i ve toplumsal refahi arttirmasmm olmazsa olmaz sartlarmdan
kabul edilmektedir'™.

Piyasa ekonomisini benimseyen iilkeler, kaynaklarin etkin bigimde dagildig,
verimli isleyen bir ekonomiye sahip olmak igin gereken “modern kurumlar” inga etmek
ve bunlarm ¢absacag: saghkh ortamlan olugturmak zorundadilar'”’. Bu ortamlarm
olusturulmas: ve saglikh igletilebilmesi, sistemin igleyiginin anayasasi sayian rekabet
kanunlar1 veya anti-trost kanunlari ile saglanabilmektedir'’2. Clink@i, serbest piyasa
ekonomisi kendi haline birakildifinda, kendi kendini yok edecek tekelci bir yapiya
déniigebilmektedir. Sonugta; tekellesmeler, kartellegmeler ve hakim durumun kétiiye

¥ Metin TOPCUOGLU, Rekabeti Kisitlayan Tesebbisler Arasy Isbirligi Davramglar: ve Hukuki
Sonuglar:, Rekabet Kurumu Lisans Usttt Tez Serisi No: 7, Ankara, Temmuz 2001, s. 13

1 DPT, Rekabet Hukuku ve Politikalart Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, DPT Sekizinci Bes Yillik
Kalkinma Plam, DPT Yaymni, Ankara, 2000, s. 5

"' Taner MOFTUOGLU, “Agihs Konugmasi®, Tarkive Uluslararas: Rekabet Sempozyumu, Rekabet
Kurumu Yaym No: 61, Istanbul, 2000, s. 8-9

172 Aydin AYAYDIN, “Tiirk Rekabet Politikasi: Bir On Degerlendirme”, Rekabet Politikas: ve Turkiye,
intermedya Yayinlari, istanbul, 1998, s. 14
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kullamimas1 uygulamalariyla piyasalardaki rekabet ortadan kalkmakta, piyasa
ekonomisi hem kaynak dagihminda, hem firetimde ve hem de dagitimda etkinlik ve
verimlilikten btiyiik l¢tide uzaklagabilmektedir'”,

Rekabeti gerceklestirmeye ve korumaya ydnelik her rekabet hukuku kurahnm
temelinde ttiketicinin korunmas, {ilke kaynaklarimn kullaniminda etkinliin saglanmas:
ve girisim Szglirliginin genisletilmesi amaci vardir'™. Ciinkti rekabetin bozulmasi,
toplumsal refalu olumsuz ydnde etkileyecegi gibi, ticari ve smai girigim dzgiirligiini de
sintrlayici sonuglar ortaya ¢ikarir.

Yasadigimz c¢agda kiiresel piyasa kurallariyla aym paralellige sahip olmayan
ckonomilerin, kiiresel pazar firsatlarmdan da faydalanma imkanma sahip
olamayacaklar1 sSylenebilir. Bu nedenle, birgok tilke istemese de yahut kendi tilke ici
dinamikleri uygun olmasa da “Rekabeti diizenleyici yahut korumaya ySnelik”
diizenlemeler yapma geregi ile karyi kargiya kalmiglardir. Rekabetin korunmasmdaki
amag, rekabetten beklenen faydamin elde edilmesinde yatmaktadir. Beklenen fayda,
sadece ekonomik degil aym zamanda sosyal ve ahlaki igerikli bir faydadir.

Rekabetten beklenen sosyal ve ekonomik faydalarm elde edilmesi, rekabet
ortammm saghkh isleyebilmesine ortam saglayacak kanuni diizenlemelerin yapiimasma
ve uygulanmasma baghdir. Saglikh isleyen rekabet ortaminda;

Ulke kaynaklan daha etkin ve verimli kullanilir.

- Fiyatlarin yiikselmesi engellenir ya da rekabeti bozucu etkileri giderilerek
distirtilmesi saglamir. Boylece enflasyon hedeflemelerine yardimei olur.

- Maliyetleri diigliriicii tasarruf 6nlemlerinin almmasim kolaylagtirir.

- [lsletmelerin i¢ ve dig pazarlardaki yenilikleri siirekli takip ederek, bunlarin
Uretime sokulmasm saJlar.

- Sosyal refah kaybina neden olan tekelci piyasalarm olugmasi engellenir.

- Ekonomik &zglrliiklerin saglanmasi, iilkedeki demokratik yapimn geligmesine
katki saglar.

173 MOFTUOGLU, s. 8
174 AKINCL, s. 7



78

Rekabet ortamunin var oldugu ekonomilerde, yukarida sayilan faydalan daha da
¢ofaltmak miimkiindfir. Rekabet ortamumin sagbkh igledii ekonomilerde devletin,
rekabet kurumlari ve rekabet yasalari ile, piyasaya miidahalesi sz konusudur.
Mildahale sekilleri tilkelerin ekonomik geligmigliklerine, piyasa yapilarma ve kamu
otoritelerinin beklentilerine g6re farklilik gdsterebilmektedir.

Ekonomiler kiiresellestikge, rekabet ve onu stirdiirebilme politikast giintimiizde
eskiye oranla daha fazla 6n plana ¢ikmaktadir. Hem sekil hem de yap1 bakimindan ayni
olmasalar da, rekabet kurallar piyasalara karsiikh erigimi belirlemede temel olup, yerli
ve yabanci igletmelere egit muamele imkam tamyarak, tutarh ve adil gekilde
uygulanmahdir’™. Diinya ¢apindaki ekonomik trendler, serbest piyasa ekonomisinin,
her zamankinden daha genis kabultl ve benimsenmesine dofru agamah bir ilerleme
kaydettigine igaret etmektedir. Gelismis ve geligmekte olan iilke ekonomilerinde bu
trendlere ydnelik g6ze garpan politika diizenlemeleri her gegen giin artmaktadir. Bu
gelismeler paralelinde {ilkelerin, rekabet hukuku politikalarinda dnemli diizenlemeler
yaptiklar sSylenebilir.

A) GELISMIS ULKELERDE REKABET POLITIKALARI
1. Amerika Birlegik Devletleri

ABD, en eski anti-trost yasalarmi koyan ve rekabeti simmlayici gartlar
yasaklayan ilk tilkedir. 1850’lerden sonra ortaya ¢ikan gelismeler bu alanda yasal
diizenlemeler yapiimasim zorunlu kilmis ve rekabet hukuku ik kez 1890 yihinda
‘Shearman Kanunu’ ile diizenlenmigtir'™. Cnki, 19.Yizy!hn ikinci yansmda,
birbirleriyle rekabet icerisinde olan igletmeler, ‘trost’ seklinde orgiitlenerek, aralarmdaki
rekabeti ortadan kaldrmuglardir. Rekabete iligkin hukuki diizenlemelerin baghca
kaynafim ve rekabet hukukunun temel kavramlarm olugturan, ‘kartel’ ve ‘trist’
kavramlari bu d6nemde ortaya ¢ikmugtir'”’.

175 Hakan HANLI, “Kuresellesme ve Rekabet Politikasi: Global Ticaret”, Rekabet Balteni, S:5, Haziran
2001, s. 27

176 AKINCI, s. 34

77DPT, “Rekabet Hukuku...”, s. 6



Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra, &zellikle bilgi ve teknoloji alammndaki
gelismelerin, ekonomik kiiresellesmeyi hizlandirmasiyla, piyasa yapilari ve rekabet
ortamn da farkh bir anlaysla gekillenmeye baglamigtir. Piyasadaki rakipler, yerel ve
ulusal rakipler degil, uluslararasi hatta kiresel rakiplere donligmistiir. Igletmeler bu
rekabet ortaminda ayakta kalabilmek icin, bliylimeye ve rekabet giicfine bliylik Snem
vermiglerdir. Bu gelismeler, hitkkiimetlerin de rekabet politikalarinda Snemli degigme ve
gevsemelere yOnelik diizenlemeler yapmasm gerektirmigtir. Ornegin, ABD Federal
Ticaret Komisyonu, 8lgek ekonomileri sorumlulugunu {izerine almig ve bunu artan
piyasa gilciinlin getirecedi kriterler kargisinda, bir savunma olarak kullanougtir. Yakin
zamanlarda anti-trost yasalannin uygulanmasma iligkin ekonomik geligmeler ve
mahkeme kararlari dogrultusunda, bagka gevsemeler de s6z konusudur'”®,

ABD’de rekabet kuraflarim uygulayan makamlar esas olarak, yarg: organlandir.
Sorugturmalar Federal Ticaret Komisyonu (Federal Trade Comission) veya Adalet
Bakanhf (Department of Justice) tarafindan yapilmakta ve nibai karar verilmek tizere
konu yargi makamlarma intikal ettirilerek olay, rekabet hukuku konusunda

uzmanlagmis mahkemelerce karara baglanmaktadir'”®.

Kisaca belirtmek gerekirse, rekabet yasalarmin ABD’de uygulanmasi ve
kavramsallastinlmasi uzunca bir siire devam etmigtir. ABD, sistematik olarak rekabet
kurallarmmn en iyi igledigi ve uygulandifs bir iilkedir. Ancak uygulamada bu giinlerde
anlayls degisimi vardir. Onceden, rekabetin kendi bagma iyi bir sey oldugu ve
ekonomik sonuclar1 dikkate alinmadan uygulamirken, giniimtizde bu anlayry Snemli
oranda degismis ve “Szellik arzeden” sektérlerde rekabet yasalarmmn farkh uygulamalar
gorilebilmektedir'®, Ornegin “11 Eylitl 2001 tarihinde ABD’ ye yapilan saldirilardan
ABD ekonomisinin dnemli oranda etkilenerek durgunluga girmesi sonrasinda yerli gelik
tireticilerini korumak amaciyla ABD hiik{imeti Avrupa Birligi tilkelerinden yapilan

gelik ithalatina %20 giimriik vergisi uygulamasi” karar almigtir,

178 SINGH, s. 19

1DPT, “Rekabet Hukuku...”, s. 8

180 3. BAKER, “Developments in Anti-trust Economies”, Journal of Economic Perspectives, Vol: 13, S:
1, Kis 1999, s. 181-194
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2. Avrupa Birligi

AB rekabet kanunlart, 1 Ocak 1958 tarihinde yiiriirlige giren ve toplulugun
kurulug anlagmasi olan Roma Antlagmas’’nin, 81-89’uncu maddelerinde yer alan dzel
hiikkimler gergevesinde olugturulmustur. 81’inci ve 82’inci maddelerde yer alan
hiikkiimler, igletmelere yonelik topluluk rekabet hukukunun temel ilkelerini
igermektedir'®!, 81%inci madde; rekabeti bozan ya da bozabilecek nitelikteki anlagma ve
davramglara, 82’inci madde; hakim durumun kotliye kullamimasina, 83-85’inci
maddeler; Antlagmamin rekabet hukukuna iligkin maddi hiiklimlerinin uygulanabilmesi
icin, AB Konseyi v¢ AB Komisyonu tarafindan yapilmas: gercken diizenlemelere,
86’'mc1 madde; imtiyazh igletmelerle kamu isletmelerine rekabet kurallarmun
uygulanmasina ve 87-89’uncu maddeler; devlet yardimlarma iligkin hiiktimleri
igermektedir'®2,

Topluluk Rekabet Kanunlar’mn oncelikli hedefi, tek bir Avrupa pazan
olugturmaktir'®®, Kanunun diger Onemli hedefleri ise, piyasada olugabilecek tekelci
giictin dagitilmasiyla pazardaki rekabetcilerin ekonomik dzglirlifiiniin saglanmas1 ve
hem dagitim hem de tiretkenlik agisindan etkinlife ulagmak yoluyla, tiketici refahmm
elde edilmesini saglamaktir'®. Bu hedeflerin gergeklestirilebilmesi ve Avrupa birligi
ortak pazarmin saghkh isleyebilmesi, pazara fiye devletlerin baglayici ve uluslararas:
nitelife sahip AB rekabet kurallarmin tekdiize olarak uygulanabilmesine baghdur.

Avrupa Birligi’nin ilk willarnda, piyasada tekel olugturmaya neden olan
birlesmelerin kontrolid konusunda herhangi bir diizenleme yapilmamustir. O yillarda
birlesme ve satn almalarm kontrol altina alinmasi defil, aksine tegvik edilerek,
Amerikan ve Japon igletmeleriyle rekabet edebilme sanslarmmin arttiriimasina
cahsilmstir. Ancak, sektordeki yogunlagmalarin artmas: {izerine, hakim duruma yol
acan veya gliclendiren birlesme ve devralmalan kontrol altina alabilmek amaciyla, 1990
yilinda, Konsey tliztigii ytrtrlige girmistir's®,

81 TOPGUOGLU, s. 52

182 DPT, “Rekabet Hukuku....”, s. 9
183 SINGH, s. 20

184 SABIR, s. 138

185 DPT, “Rekabet Hukuku ....”%, s. 9
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3. Japonya

Japonya’daki rekabet politikas: 1940’larin sonundaki ABD’nin askeri iggalinden
sonra, ekonomik politikalan ile paralel bir gelisme gdstermigtir. Japonya’mn 1950-1973
donemi, bugline gbre daha gok yeni yeni endistrilesen bir lilke olma ddnemidir. Bu
donemde Japonya agin bir ekonomik bilylime bagarmug ve bu bilylimenin yansmmasi;
firetim artignda % 13, gayri safi yurt i¢i hasila bliylime oranmda %10 ve diinya
ihracatindaki pay1 da %10’ gibi cok nemli artislar g6stermistir'®®.

Bu donemde, Japonya’mn sanayi politikasi, Uluslararas: Sanayi ve Ticaret
Bakanhfii tarafindan yliriitiilmekteydi. Rekabet sorumlulufu ise, Adil Ticaret
Komisyonu’na verilmisti. Bakanhgm ana hedeflerinden birisi, karhlign yok eden rekabet
sorunlan ile ilgilenmekti. Ctinkll rekabet, kari azaltmakta ve yatiima yonelik dogal
diirtltyli yok etmekteydi. Sonugta, bakanlk bir gok kartelin sponsorluguna soyundu,
isletmelerin yatinmlarm siraya koydu ve igletme kararlarna iligkin girdi ve ¢iktilara
miidahale etti Bu midahalelerin timii, Japon ekonomisinde g6zlenen yiiksek
yogunlasma oranlarma katkida bulundu'®’.

Japon igletmelerinin uluslararasi piyasalarda rekabet giicit kazanmalarina ve
ayakta kalmalarina verimlilikten daha ¢ok, devletin izledigi korumac: politikalar neden
olarak gosterilmektedir'®®, Uluslararas1 Ticaret ve Sanayi Bakanhpi aym zamanda,
oligopol igletmeler arasinda ¢atigma temelli bir rekabeti de tegvik etmis ve 6diil olarak
ucuz kredi, kolay d6viz elde etme ve gerektifiinde uluslararasi rekabetten korunma
imkanlart vermisti. Bu uygulamalar Japonya’da igletmeler arasi rekabetin diger
geligmis tilkelere gore daha yogun yaganmasina neden olmugtur.

Sonugta, Japonya uzun siireli Uretim artipim gergeklestiren ve verimliligi
besleyen dinamik bir politika izlemigtir. Bunu yaparken de igletmeler aras isbirligi ve
rekabeti birlegtiren kurumsal yapryr kullannmgtw. Boylesi bir politika, ekonomi
teorisinde ortaya gikan son gelismelerle uyum igindedir ve geligmekte olan filkeler igin
hararetle tavsiye edilmektedir'®,

1% SINGH, s. 20
137 SINGH, s. 21
188 peter F. DRUCKER, “Degigim Analizi”, Capital, S.11, 1998, s. 169-173
' SINGH, s. 22



B) GELISMEKTE OLAN ULKELERDE VE TURKIYE'DE REKABET
POLITIKALARI

1. Gelismekte Olan Ulkelerde Rekabet Politikalan

Ulkemizin de iginde bulundufu gelismekte olan {ilkelerin ¢ofunda, rekabet
hukukuna ilisgkin diizenlemeler ancak 1990’h willarda baglayabilmistir. Tablo 8°de
goriildtigii gibi 1950°li yillara kadar sadece 16 gelismekte olan ke resmi rekabet
politikasina sahipken 1990°h yillarda Dfinya Ticaret Orgiiti (WTO) ve uluslararas:
finans kuruluslarnin da tegviki ile 50 tlke rekabet yasalarina iligkin yasama
faaliyetlerini tamamlarken, bunlarm disinda kalan 27 iilke de bu siireci tamamlama
agamasindadir. Ancak, su nokta unutulmamahdir ki, gelismekte olan {ilkelerde, bu
yasalar etkin bir gekilde uygulamak icin gerekli olan uzmanlk ve tecriibe yaklagik
olarak on yilda elde edilebilmektedir'*®,

Tablo 8. Rekabet Yasalarma Sahip Gelismekte Olan Ulke Sayist (Haziran 2000 )

1950 y ) Hazrhk

Bolge Oncesi 1950’ler 1960°lar 1970’ler 1980°ler 1990’lar Asamasi Toplam
Asya/Pasifik 0 0 2 2 2 14 6 26
Merkez ve 0 0 0 0 1 16 1 18
Dogu Avrupa
L. Amerika ve
Karaibler 1 2 1 1 0 6 10 21
Afrika 0 1 0 1 2 14 10 28

Toplam 1 3 3 4 5 50 27 93

UNCTAD, World Investment Report 2002, s. 151

Diinya Bankasi 2002 Diinya Gelisim Raporu’nda, 50 iilkede rekabet kanuniari
{izerine yapilan bir aragtirmada, ilkeler arasinda {ic yonden farklilik oldugu
goriilmiisttr'®!, Bu farkhiliklar;

% F, M. SCHERER, “Competition Policies for an Integrated World Economy”, The Brookings
Institution, Washington DC, 1994, s. 28-33

11 World Bank, “World Devolepment Report: Building Institutions for Markets”, world Bank and Oxford
University Press, Washington DC and New York, 2002, (www.un.org/publications)
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- Piyasa Hakimiyetinin Tammlanmas:,
- Kartellerin Tutumu veya Isleyisi,
- Rekabet Kanunlarinim Uygulanmasi, sonucunda ortaya ¢iktigh geklindedir.

Aym raporda, pazar hakimiyetini 50 dlkeden 28 tamesi niteliksel olarak
tammlarken, diger 22 iilke nicel tamimlamalan dikkate almmgtr. Ayrica, rekabet
kanunlarmm kullanmmumin, geligmiy tilkelerde, gelismekte olan dlkelere gdre % 40 daha
etkin igledigi yapilan ¢ahgmalarla belirlenmigtir.

Rekabet hukuku ile ilgili diizenlemeler yoniinden gelismis tilkelerin gelismekte
olan iilkelere gbre daha etkin ve aceleci bir yapilanma igerisinde olduklar gdriilebilir.
Geligmekte olan filkelerin resmi bir rekabet politikasina sahip olmada aceleci
davranmamalarinin en Onemli nedenlerinden biri; kamu otoritesinin bu kanunlara
ihtiyag duymamasidir. Ciinkil, gelismekte olan dlkelerde, ckonomik faaliyetlerin
lizerinde dikkate deger bir devlet kontrolti s6z konusudur. Bu kontrol, hem ydnetim
anlammda hem de ekonomik faaliyetler igerisinde Kamu fktisadi Tegebbisleri(KIiT)
gibi devlet kurumlarmm yer almasindan kaynaklamr., Kamu otoritesi, baz1 isletme ve
endfistrilerin, rekabet kargii bir tutum sergilediklerini diigiindiiftinde dogirudan
miidahale eder. Ornegin, Tiirkiye’de saghk bakanhgmm ilag zamlarm ya da fiyatlarm
belirlemesi, devletin sahip oldufu seker fabrikalann aracilifiyla seker fiyatlarim
belirlemesi veya baz (riinlerde fiyatlari sabitlemesi, kamu otoritesinin piyasalara
miidahale ettiZi alanlar olarak g6riilebilir.

Giiniimiizde uluslararasi ticaretin artmast ve yabanci yatirimlardaki artiglar,
gelijmekte olan iilkeler igin ekonomik kalkmmada Onemli bir arag olarak kabul
edilmektedir. Hukimetler, yabanci yatirimciyr tlkelerine ¢ekebilmek ve uluslararas:
iletmelerin yatirim yapmalarim saglamaya yonelik yasal diizenlemelere gitmektedirler.
Geligmekte olan ilkeler sliphesiz ki piyasada hakim ve hakim konumlarm
suistimallerini engellemeye ydnelik yasalara ihtiyag duyarlar. Ancak, bu filkeler mevcut
yasalartyla kartellerin ya da ¢ok uluslu isletmelerin rekabete aykirt davramglarm
siirlandirma  giiciine her zaman sahip olamayabilirler. Bu durumun birden ¢ok nedeni
olabilir. Ornegin; tilkede yetersiz yasal ve kurumsal gergeve, bilgi eksikligi, uluslararasi



kartellerin manipfilasyonu, tilkelerin i¢inde bulundufu ekonomik zorluklar sebebiyle
yabanct sermayeye olan ihtiyag vb. gibi durumlar olabilir,

2, Tiirkiye’de Rekabet Politikalar

Ulkemizde rekabet hukukuna iliskin diizenleme, bir gok kalkmma plam
hedeflerinde yer almasina rafmen, 7. Kalkmma Plam hedefleri gercevesinde, 1994
yihnda, 4054 sayili Rekabetin Korunmas: Hakkinda Kanun ile yapilmustir.

Etkin rekabetin saflanmasi amacma yonelik olarak bugiin uygulanmakta: olan
kanunun hazirlklarina 1982 yilinda baglanmig ve 7 Aralik 1994 tarihinde TBMM’de
kabul edilerek, 13 Arabk 1994 tarih, 22140 sayith Resmi Gazetede yaymlanarak
ylirlirlige girmigtir, Kanunun birinci maddesinde, kanunun amaci; “mal ve hizmet
piyasalarindaki rekabeti engelleyici, bozucu veya kisitlayici anlagma, karar ve
uygulamalar1 ve piyasaya hakim olan tegebbilslerin, bu hakimiyetlerini k&tiiye
kullanmalarm1 6nlemek, bunun igin gerekli diizenleme ve denetlemeleri yaparak
rekabetin korunmasm sagilamakti” seklinde diizenlenmigtir'*2,

Kanunu uygulamaktan sorumlu Rekabet Kurumu’nun karar orgami olan Rekabet
Kurulu ise, gecikmeler nedeniyle 27 Subat 1997 yilinda fiili olarak kurulmug ve sekiz
ay sonra ilk bagvurular: kabul etmeye baslamistir'®, Anayasanmn 167, maddesi; “deviet
para, kredi, sermaye, mal ve hizmet piyasalanmn saghkh ve diizenli iglemelerini
saglayic1 ve gelistirici tedbirler alir, piyasalarda fiili veya anlagsma sonmucu dofacak
tekellesme ve kartellesmeyi Onler....” diizenlemesi ile devlete bu gérev ve sorumlulufiu
yliklemigtir. 4054 sayih Rekabetin Korunmas: Hakkindaki Kanunun hazirlanmasinda en
onemli etken, bu anayasa maddesinin gereklerinin yerine getirilmesi olarak
degerlendirilebilir.

4054 sayih kanunun hazirlanmasinda onemli bir difer etken de, uluslararas:
anlagmalarin Tirkiye’ye yikledigi yiktmliltkierdir. Ozellikle, Ttirkiye-AB arasmdaki
yelik miizakerelerinin geredi, Tiirk rekabet ve vergi mevzuatimin, Roma Antlagmasi

192 4054 Sayil Rekabetin Korunmast Hakkinda Kanun, Madde: 1, Rekabet Kurumu Yayim, Yaym No: 1,
1994, s. 1
193 DPT, Rekabet Hukuku..., s. 11
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hitkimlerine gére AB ile uyumlagtirdmasi Ongoriilmiigtiir. Nitekim, Tirk Rekabet
Kanunu, bilyiikk dlglide Roma Antlagmasi’min 85 ve 86’nci maddelerini kaynak olarak
almugtir,

Tirk Rekabet Kanunu’nda yer alan hiikiimleri ii¢ ana baghk altinda toplamak
miimk@nditr'®*. Bunlar;

e Tirkiye Cumhuriyeti smrlari iginde, mal ve hizmet piyasalarinda faaliyet
gosteren ya da bu piyasalan1 etkileyen her tiirli tegebbiistin aralarmda yaptii
rekabeti engelleyici, bozucu ve kisitlayici anlagma, uygulama ve kararlar ile ilgili
hiiktimler,

e Piyasada hakim durumda olan tegebbiislerin, bu hakimiyetlerini k&tilye kullanmas:
ile ilgili hiktimler,

® Hakim durum yaratmaya veya var olan bir hakim durumu gii¢lendirmeye yonelik
ve bunun sonucu olarak rekabeti dnemli Glglide azaltacak birlegme ve devralma
nitelifindeki ber tlirlti hukuki islem ve davramglarla ilgili hitkiimlerdir.

Bu cabgmanin ana konusunu olugturan ve igletmelerin piyasada rekabet
edebilmeleri i¢in uypuladiklan bir rekabet stratejisi olarak ele alinan Birlegme ve Satm
almalar, 4054 Sayih Rekabetin Korunmasi Hakkmdaki Kanunda, diger tilkelerin rekabet
kanunlarmda da oldugu gibi, piyasada hakim durumun kotilye kullanilmasi yénityle ele

alinmugtir.

4054 sayih kanunun uygulanmasinda, kamu isletmeleri ya da 6zel igletmeler
arasinda herhangi bir fark g6zetilmemis, bir bagka ifadeyle; kamuya aynicalk
verilmemistir. Istisna getirilmeksizin, biitlin mal ve hizmet piyasalarindaki tegebbiis ve
tesebbils birliklerinin rekabeti smirlayic1 iglemleri kanun kapsaminda sayilmigtir'®,

194 Rekabet Kurumu, “3. Yillik Rapor: 2001 Yili”, Rekabet Kurumu Yaym, No: 79, Ankara, 2002, s, 2-3
193 Rekabet Kurumu, “3. Yillik Rapor..”, s. 4



Il. KURESEL REKABET STRATEJILER}
A) STRATEJI KAVRAMI

Isletme ve ySnetim alamnda 20. yilizyiln ikinci yarsinda kullanilmaya baglayan
strateji kavram, koken olarak iki farkh kaynaga dayandirilmaktadir'®®. Kelimenin
Latince; yol, ¢izgi veya nehir yatah anlamma gelen “stertum” kavramindan geldifi
samimaktadir'”’. Bazi kaynaklarda ise, Yunanh eski bir general olan Strategos’un ismi
ile iligkilendirilmektedir'®®. Strateji kelimesinin son zamanlara kadar, daha gok askeri
bir terim olarak algilanmasi ve kullamlmasi kelimenin ikinci kaynafa dayanma
ihtimalini kuvvetlendirmektedir.

Glinlik yasam igerisinde birgok alanda, farkh amaglar i¢in kullamlan strateji
kavramim tek tanunla ifade etmek giightigili vardir. Tanimlanmasmdaki giligliigtin nedeni
birazda bu kavrama giin gegtikge yiiklenilmek istenen farkh anlamlardan
kaynaklanmaktadir. Konuyu igletme ve rekabet yonii ile ele aldifimzda, “strateji, kat1
rekabet ortammnda amaglarim gergeklestirmeye caligan bir igletmenin uygulayacagi
hareket bigimi™'® veya “pazar firsatlarma dayanarak rakiplere dsttinliik sajlayacak
karar ve faaliyetler”?® olarak tanumlanabilmektedir.

Biitiinclil bir yaklagimla strateji; “igletmeye istikamet vermek ve rekabet
{istiinlii0l saglamak maksadiyla, igletme ve ¢evresini siirekli analiz ederek uyum
saglayacak amagclarin belirlenmesi, faaliyetlerin planlanmasi ve gerekli arag ve
kaynaklarin yeniden diizenlenmesi stireci” olarak tanmlanmgtir®®?,

Isletmeler stratejiyi degisik boyutlarda ele alip her bir isletme fonksiyonuna gére
degerlendirerek Uretim, pazarlama, satiy  gibi fonksiyonlara yOnelik stratejiler
olusturabilirler. Ancak, bu alt stratejileri biitiinlestiren genel bir isletme stratejisi
olmalidir. Genel igletme stratejisinin amaci ise, isletmenin biitlin yOnleri ile pazardaki

1% Omer DINCER, Stratejik Yonetim ve Isletme Politikasi, B. 5, Beta Yaymlari, Istanbul 1998, s. 15.

197 K emal TOSUN, Isletme Yonetimi Genel Esaslar, B. 1, Fakiilteler Matbaas, istanbul, 1974, s. 220.

198 K enneth R. ANDREWY, The Cocept of Corporate Strategy, Dow Jones-Irwin Inc., Illionis 1971, 5.26
19 Gimddz PAMUK, Haluk ERKUT, Fosun ULENGIN, Burg ULENGIN, Oztin AKGOC, Yurdakul
ALPAY, Hamza KOSMA, Editér: Saadettin PEKTUT, Stratejik Yonetim ve Senaryo Teknigi, irfan
Yaymcilik, [stanbul, 1997, s. 19.

200 DINCER, s. 17.

21 DINCER, s. 19.
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rakiplerine gore Gstiinliik saglamasim hedeflemelidir. Glinlimiizde bu stiinliik, kilresel
pazarlarda kiiresel isletmelere karsi kazamimak zorundadir. Ciinkii her gegen giin daha
da kiiresellesen diinya ekonomisinin bliytik firsatlarla beraber bilyiik riskleri de sundugu
agiktir. Bu anlamda kiiresellesen pazarlar igletmelere bir taraftan yeni ig sabalan ve daha
biiylik kar kapilar1 agarken, difer taraftan ileri teknoloji ve bilgi ile donatilms farkh
kaynak ve yetencklere sahip kiiresel rakipler ortaya ¢ikarmugtir. Bu sartlar altnda
yeniden sekillenen yeni rekabet ortammm isletmeler icin, stirekli yeniden yapilanma ve
pazarmn Ozelliklerine gére strateji gelistirmek zorunlulufu gerektirdigi sdylenebilir. Bu
gergevede  Sekil-6  kilresellesme  ve  teknolojinin  etkisi ile degiigen rekabetin
dinamiklerini g&stermektedir.

Rekabetgi Cevre Rekabetgi Tepki gulama
/ Kiiresellesme l

Degisimin Yeni Sektdr Rekabet Yeni
Dinamikleri Yapilann | | Stratgjisi | | Strateiiye
\. Uygun
Tekaoloji Orgiitsel

Yapi

Sekil-6 Degisen Rekabetin Dinamikleri

Stephen A. BRADLEY, Jery A. HAUSMAN, Richard L. NOLAN, “Global Competition and
Technology”, Globalization, Technology and Competition, The Fusion of Computers and
Telecammunication in the 1990's, Harward Business School Press, Boston, 1993, s. 4.

B) STRATEJININ KORESELLESMESI VE KORESEL REKABET
STRATEJILERI

Istetmeler nasil kilreselleseceklerini ve nasil bitiinlesmis bir diinya ySnelimli
strateji gelistireceklerini bilmek isterler. Kiiresel bir strateji gelistirmede esas olan {i¢
basamak vardir. Bu b 02,

o Temel igletme stratejisinin geligtirilmesi. Bu durum genellikie dnce ev sahibi
tlke igin geligtirilir.

202 EREN, s. 263.
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e Temel stratejinin uluslamrdaaliyetler diizeyinde uyumlagtinlmas1 ve
genisletilmesi yolu ile uluslararasi hale getirilmesi.

® Uluslararas: stratejinin, ilkeler arasinda biitiinlegtirilerek kfiresellegtirilmesi.

Yukaridaki i asama, bir gelisim trendi igerisinde igletmelerin kiiresel
piyasalarda rekabet giicli elde edebilmelerinin bagka bir yOniiyle agiklamgmi ortaya
koymaktadir. Bir igletme agisindan {ilke iginde olusturulan strateji, igletmeyi uluslararasi
asamaya hazirlamakta, bu agamada saflanan bagari ise igletmenin kfiresel pazarda yer
alabilmesine imkan saglamaktadir. Kiiresel strateji, kiiresel pazardaki yansta nasi
rekabet avantaji elde edebiliim ve rekabet avantajim nasil siireklilestirebilirim
diislincesinden hareketle pazar ve igletmeyi yeniden stirekli deferlendirmeyi ve ona
gore davrams sekilleri ve uygulamalan gelistirmeyi amaglamalidur.

Rekabet ortamlarinda, igletme hedeflerini gergeklestirme, rakiplere kar; goreli

basan elde etmekten geger. Dolayisiyla isletmeler rakiplerine karsi, kargiikh bagimhihk
ilikisi igerisinde rekabet Gistinltigil elde etmek ve stireklilestirmenin yollarmu ararlar®®,

Kiiresel pazarda bir dizi temel stratejik alternatifler vardir. Bu alternatifler
icerisinde bir igletmenin karar vermek zorunda oldugu en Gnemli nokta, kiiresel olarak
m rekabet etmesi gerektigi, yoksa bir veya birka¢ ulusal pazarda rekabet etmek icin
savunmact bir strateji olugturabilecegi dar konumlarla mm yetinmesi gerektigidir’™,
Diinya gapinda bir igletme stratejisi olusturmada belirli bir isletme igin en iyi strateji,
onun kendine 6zgii yartlan yansitan bir yap1 igermesi gerektigi sOylenebilir. Bu amagla
igletmeler rekabetgi dstlinlik saglayan birgok farkli rekabet stratejisi yaklagmm
sergileyebilmektedirler. Rekabet iistiinligtl siirdiirmek son noktada kilresel bir strateji
yaklagmm gerektirir. Bir isletme, sahip oldufu yurt i¢i avantajlarim kiiresel bir strateji
yaklagimiyla kullamp genisletmeden, uzun vadede uluslararasi rekabette rekabetci
Ustiinlik saglayip stirdlirmesi diisintllemez.

Kiiresel strateji yaklagmm bir takim dnemli unsurlar gerektirebilir. Kiiresel pazar
yonelimli hareket yalmzca i¢ pazarla degil, biitlin diinya pazarlan ile rekabet edebilir

20 pORTER, Rekabet Stratejisi, s. 368.

24 Mehmet BARCA, (Editor: Ismet DALAY, Recai COSKUN, Remzi ALTUNISIK), “Stratejik Agt:
Stratejik Diigiinme Ditzeyi, Tarz1 ve Gerekliligi”, Stratejik Boyutta Modern Yonetim Tartigymalar:, Boiim
1, Beta Yayinlary, fstanbul 2002, s. 16.
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olmak demektir. ilk etapta, isletme uluslararasi bir mevki geligtirir ve uluslararasi
pazarlama kanailarm tesis eder. Daha sonra kiiresel bir strateji, yerel avantajlar ele
gegirmek, i¢ pazara ybnelik belirli dezavantajlan gidermek veya rckabet avantaji
saflamak icin faaliyetleri bagka llkelere yaymayi gerektirir. En Onemli nokta ise,
kiiresel bir strateji dlgek ekonomilerinden veya Sgrenmeden yararlanmak, uluslararas:
pazarlarda miigterilere hizmet sunmak igin faaliyetleri diinya c¢apinda koordine ve
entegre etmeyi gerektiri®., Bu gcergevede olusturulacak rekabet stratejisinin
uygulanabilirlifini etkileyen igletme i¢i ve dig1 faktSrler dikkate almarak igletmenin
izleyecegi rekabet stratejisi belirlenir.

Ozellikle 1980’lerden sonra bilgi ve teknoloji alanmndaki gelismelerin igletme
ybnetim anlayisinda Snemli degisikliklere neden oldugu sdylenebilir. Isletme yonetim
anlayigmndaki bu deBigmeler igletmelerin rekabet stratejilerine de yansimg, gegmigteki
geleneksel fiyat rekabeti stratejilerinin yerini, daha dinamik, kiiresel gagn gereklerini
g0z Oniine alan kiiresel rekabet stratejileri atomgtr,

Giiniimliz gartlarinda her pazarda bagarih ve basarisiz igletmelerin yan yana
rekabet etmekte olduklarim gorebiliriz. Bu rekabette isletmelerin bazlari rakiplere gore
daha yliksek karlar elde ederken, diger bazilan daha az, hatta pazar ortalamasmn
altinda karlar elde edebilmektedirler. Bu kar veya rekabet avantajlar birgok isletme igin
uzun vadeli siireklilik g&sterebilir. Bu noktada cevaplanmasi gereken soru elde edilen
kar ve rekabet avantajimin kaynad: ve uzun vadeli bu avautajlarin nereden kaynaklandif
sorusu olmahdir. Bu Onemli sorunun cevabmmn bulunmas: ¢abalan strateji
¢ahigmalarinn temelini olugturmug ve rekabet ortaminda elde edilen bu farkh kar ve
rekabet avantajlarinn kaynai ve mekanizmasina iligkin farkh stratejik goriigler ortaya
atilmisti’®. Bu stratejilerin smiflandiriimas: asagdaki gibi iig boyutta ele alnabilir:

o Isletmenin sektdrdeki pozisyonuna dayah rekabet stratejisi
e Kaynaklara ve yeteneklere dayali rekabet stratejisi

e Bilylime yonelimli stratejik igbirliklerine dayah rekabet stratejisi

205 Micheal E. PORTER, “Uluslararas: Rekabetei Ustinloga”, (Cev. Mustafa Ozel), Kiresel Rekabet, B.
2, Iz Yaynlan, Istanbul 1998, s. 55.

205 Mehmet BARCA, (Editor: Ismail DALAY, Recai COSKUN, Remzi ALTUNISIK), “Rekabet Avantaji
Yaratmada Sinerjik Etki”, Stratejik Boyutta Modern Yonetim Tartiymalar:, Bolim 2, Beta Yaymlan,
Istanbul 2002, s. 31.
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1. Isletmenin Sektdrdeki Pozisyonuna Dayah Rekabet Stratejisi

Bu yaklasima gore, igletmeler arasindaki kar farkhbiklari igletmelerin faaliyet
gosterdikleri sektdrlerin karliik potansiyelleri ile yapisal dzelliklerinden ve igletmenin
sektor iginde takinacap: goreli rekabet pozisyonundan kaynaklanmaktadw®®’, Porter
isletmelerin sekttrdeki pozisyonlarma yonelik izleyecekleri stratejiyi toplam maliyet
liderligi, farkllagtrma ve odaklanma olmak ftizere ti¢ genel strateji olarak da ele
almaktadir. Bu {i¢ genel strateji yine Porter tarafindan geligtirilen beg rekabet giicli
(Sekil-4) ile baga ¢ikmada kullamlan stratejilerdir. Genel stratejiler sekt6rdeki rakipleri
devre dis1 birakma yaklagimlaridir ve her bir scktdrde 6nemli ve uzun donemli karhhk
farkhibklarm vardir. Uzun d6nemde igletmelerin ortalama karhbiklar sektSrden sekttre
farkhhk gosterebilir. Daha dnce de igaret edilen beg rekabet giicit faktSrlerinin sektdriin
karlilk potansiyeli iizerinde belirleyicilifi vardir. Bazi sektdrlerdeki yapi, biitin
isletmelerin yliksek karlar elde etmesi anlammna gelirken, bazi sektdrlerde mutlak
anlamda kabul edilebilir getiriler elde etmek bu genel stratejilerin en az birinde bagarih
olmay gerektirebilir’®.

Isletmenin sektor igerisindeki konumundan hareket eden pozisyon yaklagmm, s6z
konusu bu iig genel strateji arasmda se¢im yapmayr bagan igin zoruniu gdrmektedir.
Bagka bir anlatimla bu {i¢ genel stratejiden birini bagar ile izleyen igletmeler sektdrdeki
diger igletmelere gOre ortalamanmn {izerinde karlar elde ederek rekabet avantaji
saglayabilirler. '

Maliyet avantajma ve {riin farklilagtrmasma dayah rekabet stratejileri, daha
geniy faaliyet alaminda rekabet¢i avantajlar saflamaya galigirken, odaklanma stratejileri
maliyet ve farklilagtirma avantajlanm daba dar bir faaliyet alamnda elde etmeyi
amaglar. Kiiresel rekabet, maliyet avantajj ve farkhlagtwma stratejileri arasmdaki
farkllifn ortadan kaldirnug, her ikisini beraber siirdiirebilmeyi Snemli kitmigti®®. Bu
yonilyle kiiresel rekabet, kiiresel pazarlarda rekabet eden igletmelere, bir taraftan her
faaliyette diinya ¢apinda kendi deger faaliyetlerini yerlegtirme firsatt verirken, bir diger
taraftan da optimal maliyet pozisyonu kazanma agisindan, degisik tlkelere yerlegerek

27 Micheal E. PORTER, Competitive Advantage, The Free Press, New York 1985, s. 2-4.
2% PORTER, Rekabet Stratejisi, s. 4.
209 YOSHINO, RANGAN, s. 116.
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rakiplerine karst diigik maliyet avantaj kaynaklarma sahip olma firsath da
verebilmektedir.

a) Maliyet Avantajina Dayah Rekabet Stratejisi

Bir igletmenin sektGrdeki rakiplerine karsi maliyet avantaji elde edebilmesi,
verimli Olgekte faal tesislerin kurulmasm, deneyimlerden giiclii maliyet dfistislerinin
elde edilmesini, sik1 maliyet ve gider kontroliinti, Ar-Ge, servis, satig gicii, reklamiar
vb. gibi alanlarda maliyetlerin en aza indirilmesini gerektirir*'®, Igletmenin maliyet
avantaji, rakiplerine gére en digik maliyeti gerceklestirecek stratejilerine sahip
olmasm gerektirir. Bu stratejilerin uygulanabilmesi; mamuliin standart olmasina,
igletmenin ekonomiklik Slgegine, isletmenin 8frenme egrisinin dilgmesine ve pazarin
yliksek fiyat elastikiyetine baghdir!.

Isletmelerin maliyet avantajmm yiksek verimlilik ve yitksek kapasite
kullannmindan elde edebilecekleri gibi, lirtin kalitesinde yapilacak iyilestirmelerden de
maliyet avantaji elde edebilirler. Bircok Japon igletmesi ABD’de gelistirilmig {irlin,
yenilik ve sfireg teknolojilerini iyi taklitle kendi {iretimlerine adapte ederek yiiksek
kaliteli riinleri uluslararas1 rakiplerinden daha wucuza {ireterek pazar paylarm
genigletmiglerdir?'2,

Diigtik toplam maliyet konumuna ulagabilmek ¢ogu kez rakiplere gore yiiksek
pazar payma sahip olmak ve hammadde kaynaklarma kolay erigim gibi avantajlar
gerektirebilir. Ancak dilgiik maliyet konumu elde edilebildifinde, bu avantaja sahip
isletme rakiplerine karg1 iki yonden onemli rekabet avantaji elde edebilir®!®, Birincisi,
isletmenin rakip pazarda aym mah rakiplerine gore daha diigik fiyatla satarak pazar
paymi arttirmas1 ikincisi ise, pazarda olugan rekabet Uriinin fiyatma yOnelik
gelistiginde, bu rekabete dayanamayip pazari terk eden rakiplerin pazar paylarmm
diiglik maliyet avantajma sahip ve diigiik fiyat uygulayan isletmelere kalmas: ile olusan
avantajdir.

21® pORTER, Rekabet Stratejisi, s. 44-45.

21 DINCER, s. 73.

212 James R. EVANS, Production/Operations Management, West Publishing Co. ,Minneapolis, 1997,
..83-84,

213 EREN, s. 286.



b) Urtin Farklilagtirmasina Dayanan Rekabet Staretejisi

Sektdrdeki pozisyona gore belirlenen ikinci genel strateji, isletmenin sundugu
{irtin veya hizmeti farklilagtirarak, sektdriin tamaminda benzersiz olarak kabul edilen
yeni bir {irfin veya hizmet olusturmaktir. Boylece igletme, teknoloji, tasarim, marka,
misteri hizmetleri, bayi agi, kalite ve difer 6zelliklerden biri veya birkaginda Orettigi
mamull  rakiplerinkinden  farkllagtrmaya  galigr.  Farklilagtwma stratejisinin
uygulanmasimnda dort boyut yada yol vardir®'?;

e Rakiplere nazaran daha Gstlin teknife ve teknolojiye dayamlarak yapilan
farklilagtirma,

o Kalite iyilestirme ¢abalarim giiglendirerek yapilan farkhlagtirma,

® Miisterilere saglanan destek, satig sonrasi hizmetleri rakiplerine nazaran daha
hizh ve kaliteli gergeklestirilerek yapilan farkldagtirma,

e Rakipleri ile en az kalite ve nitelikteki iirlin ve hizmetleri daha dilgitk fiyata
satmaya dayanan farklilagtirma.

Gergeklestirilebilmesi halinde farklilagtirma, bir sektdrde ortalamanm iizerinde
getiriler elde etme agisindan uygulanabilir bir stratejidir. Ciinkii, bir sekt6riin rekabet
durumunu gOsteren; tedarikgiler, ahcilar, ikameci igletmeler, yeni igletmeler ve
sektdrdeki mevecut rakiplerden olusan bes rekabet giicityle basa gikabilmek igin (her ne
kadar maliyet avantaji saglamada kullanlan yoldan farkhysa da) savunulabilir bir
konum saglar*'’,

Farkhlagtirma stratejisinin, igletmenin miigteri bazinda marka sadakati olugturma
islevi de vardr. Ortin farklilastrmas;, pazarn geneline yapilabilecegi gibi belli bir
miigteri grubuna yonelik olarak da yapiabilir. Pazarda rakiplere karyi {istlinliik
saflamak igin tGriin farklilagtrmasmna giden bir igletme, maliyet avantaji elde etmeyi
tamamen gdz ardi edemez?'®, Bazen, belli bir noktaya kadar maliyet konusunda Gdiin
vermek gerekebilir. Ancak, genel stratejinin, farklilagmayr etkilemeyecek Dbiitlin
alanlardaki maliyetlerin azaltilmasna kars: olmadig: s6ylenebilir.

214 EREN, s, 290.
23 PORTER, Rekabet Stratejisi, s. 47.
26 EVANS, s. 84.
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¢) Odaklanma Stratejisi

Odaklanma stratejileri, 8zel pazara sahip mamullere yOnelik bir stratejidir.
Odaklanma, pazarin bir kesimini olugturan belirli bir miisteri grubuna veya belirli bir
{irlin ¢esidine yahut belirli bir cografi pazar tizerine yapilabilir. Boylece, isletme pazarm
tamamma hitap eden rakiplere gbre, hedef aldify pazarin belli bir kesimine daba iyi
hizmet gbtiirmeye gahgir. {sletme odaklandif1 hedef pazarda {rlin farklilagtmas: veya
diisik maliyet politikast uygulayabilir. Sonugta, ya belirli bir migteri grubunun
ihtiyaglarii daha iyi kargilamak igin iirlin farkhlagtirmas1 ya da aym misteri grubuna
daba ucuz hizmet vermek igin diistik maliyet veya her iki politikayr da beraber
uygulama imkam vardur.

Odaklanma stratejisi, diiglik maliyet avantaji ve {irlin farkhlagtima stratejilerine
nazaran farkhhk ve Ustliniiiklere sahip olabilir. Diger iki strateji bes rekabet glici
kargisinda savunma mekanizmas: saflatken odaklanma, rakiplerin en zayif olduju
alanlara yoneldigi i¢in ilk bagta avantajh bir konum saglamug olur. Ancak, odaklanma
stratejisi, ulagilabilir toplam pazar payi {izerine bazi smirlamalar getirir®!’.

2. Kaynaklara ve Yeteneklere Dayah Rekabet Stratejisi

Kaynaklara dayali yaklagim, bir isletmenin kaynaklarmin onun performansim
dinamik bir rekabet ortaminda nasii yOnlendirdigini agikhfa kavusturmay
amaclamaktadir. Bu strateji, pozisyon stratejisini tamamlayan bir yaklagim olarak ortaya
¢ikmugtir?'8,

Pozisyon yaklagim kar farklarmin sektdrlerin kendine 8zgii yapsal sartlarmdan
kaynaklandifim disaridan igeriye dogru bir perspektifle agiklar. Buna kargalik,
kaynaklara dayah yaklagm igeriden digariya dofru bir perspektifien hareketle kar
farkliliklarmin kaynagmm igletmelere 8zgil kaynak ve yeteneklerinden ortaya ¢iktif
tezini 6ne stirer’’®. Bu yaklagim igletmenin kaynak ve yeteneklerini g6z Onilne alarak,
rekabet noktasinda dikkati igletme i¢i dinamiklere ydneltir.

27 PORTER, Rekabet Stratejisi, s. 51.

218 Birger WERNERFELT, “A Resource-Based View of The Firm”, Strategic Management Journal,
Eylul-Ekim, 1984, s. 171-180.

219 BARCA, “Rekabet Avantaji Yaratmada Sinerjik Etki”, s. 35.



Stratejik amaglara ulagmada, secilen stratejiler dogrultusunda isletme,
kaynaklarmmn etkin ve verimli kullanimasiyla uzun vadede yiiksek karlar elde
edilebilir. Bu yolla elde edilecek rekabet avantaji, isletmenin iginde bulundugu sektdriin
yapisindan ziyade, isletmenin kendine 6zgdl taklit edilmesi zor bilgi, yetenek, teknolojik
yenilik, gizli varliklar gibi kaynaklardan saglanir ve stirdiriilebilir. Bu anlamda kisisel
bilgisayar sekt6rli kaynaklara ve yeteneklere dayah rekabetin belirgin oldugu bir
alandir, Ornegin, Microsoft’un bilgisayar yaziim alaninda, piyasaya strdiigti MS-DOS
isletim sistemi ve Lotus 1-2-3 gibi Griinlerin oldukga istikrarh bir gekilde on yil sonra
dahi fiyatlan ve Urlin tasarmm defismemigtir. Ancak, donamm alaminda farkh bir
gelisme yasanmaktadir. Bu alanda bir ¢ok yenilik, ¢cok giddetli fiyat rekabeti ve pazara
¢ok hizh bir gekilde rakip giris ve ¢ikist yaganmgtir. IBM ve Compaq gibi igletmeler
tarafindan satilan donanim tiriinleri sadece iki yil yada daha az piyasada kalabilmistir®?®,

Aym scktérde birbirinden farkh drlinlerin sahip olduklan rekabet avantajlan ve
bu avantajlann stirdiirdlebilirliklerindeki farklihk igletmelerin  sahip oldukilan
kaynaklarin ve yeteneklerin dzelligine baghdir. Microsofi’un yazihm alanindaki rekabet
avantaji, taklit edilmesi gii¢ ve bilgi temeline dayanan kaynaklardan saflanir. Donanim
alam ise, diinyamn bir gok dlkesinde yliksek oranda taklit edilebilme Ozelligi ile
tiretilmektedir. Dolayisiyla piyasaya yeni stirfilen bir donamm {iriinfi kisa siirede
rakipler tarafindan taklit edilerek, rekabet avantaji ortadan kaldirilabilmektedir.

Ustiin bir stratejisi, glighi bir fikir olmamin Gtesinde isletmenin gelistirecepi
kaynakiar, rekabet edecei is alanlan ve biitiin bunlan hayata gegirecek Srgiittin belirli
bir diizen iginde olmasmi gerektirir. Bu diizeni, igletmenin kapasite, varhk ve
yetenekleri gibi kaynaklarin niteligi belirler”’.

Rekabet avantajmin  diigim noktasim igletmelerin rakiplerine gdre sahip
olduklar1 kaynaklardaki farkihk ve fistiinliikler olugturur. $ekil-7, igletmeye ozgii
kaynaklarin taklit edilebilirlifinin, trlintin taklit edilebilirlifine ve rekabet avantajmin
stirdiiriilebilirliine olan etkisine ydnelik iligliye dikkat ¢ekmektedir.

20 WILLIAMS, s. 29.
2! David J. COLLIS, Cynthia A. MONTGOMERY, “Sirket Avantaji Olugturmak”, Harvard Business
Review, Mayis-Haziran 1998, (Cev: Abmet GORSEL), Sirket Stratejisi, MESS, 2000, s. 13.
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Rekabet
Avantajimin
Strdaralebilirligi

Uriintin Taklit
Edilebilirligi

tsletmeye Ozgdl
arin Taklit
Fdilehilirlisi

Yﬁ&“&k_p

Kaynak Simifi
Olugturmada lzlenecek
Bagimhhk Faktdrleri

Orgiitsel
Ahgkanliklar

Sekil -7 {sletme Kaynaklan ve Rekabet Avantajinm Stirdtiriilebilirligi
WILLIAMS, s. 32.

[sletmenin sahip oldufu kaynaklarn bes ana grupta toplamak miimkiindir.
Bunlarin temelini finansal kaynaklar olugturur. Sonra fiziki kaynaklar, begeri kaynaklar,
orgiitsel kaynaklar ve teknolojik kaynaklar yer alr’**, igletme igerisindeki her kaynak
aym stratejik 6neme yani, isletmeyi rakiplerine gére daha avantajh duruma ylikseltecek
Ozellige sahip degildir. Dolayssiyla stratejik 6neme sahip olan kaynak ve yetenekleri
digerlerinden aymrmak gerekecektir. Stratejik Oneme sahip olan kaynaklar isletmeyi
rakiplerine karg: farkh ve iistiin kilan kaynaklardur.

Isletmeyi rakiplerine karst avantajh yada dstin kilan kaynaklar kritik
kaynaklardir. Isletmeler biitiin kaynaklarim geligtirmeye yonelik bir gaba yerine, uzun
donemli karhhfa katki saglayacak bu kritik kaynaklarm geligtirilmesi {izerine
yogunlagmahdirlar. Kaynaklara dayah yaklagmin gelistirmek ve savunmak istedigi
argiiman, uzun donemde isletme karhh@i belirleyicisinin kar potansiyeli yliksek

222 EREN, s. 375.
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sektorlerde faaliyet gostermek degil, sahip olunan {iretken kaynaklar ve bu kaynaklari
etkin kullanabilme yetenegidir®®.

1990’h wyillarda kapsamli bir dOniisim yasayan rekabet ortamm, sadece
kaynaklara sahip olmay1 degil, bu kaynaklari yetenekli bir gekilde igletme faaliyetlerine
yansitmayr zorunlu kilmugtir. Giinlimiizde zamana dayah etkin rekabet eden yani; yeni
iirlinleri huzla piyasaya siiren, tam zamaminda {iretim yapan ya da miigteri gikayetlerine
hemen cevap verebilen igletmelerin diger alanlarda da iyi hizmet veriyor olma ihtimali
yiiksektir. Ancak biittin bu nitelikler, iletmenin yetenege dayali rekabet avantajna
sahip olmasmn bir avantajidir?®*,

3. Bilyiime Yonelimli Stratejik Igbirliklerine Dayal: Rekabet Staratejisi

Kiiresellegme, ekonomik, politik ve sosyo-kiiltiirel alanlarda {ilkeleri bdlgesel
entegrasyon olugumlarinda yakin igbirlifine yonelterek ikili pazarlarin otesinde, goklu
pazarlarda yatinm imkanlanmin birlikte degerlendirilmesine imkan tanmmgtir.
Kiiresellesme aym zamanda kiiresel retim kavramim benimsemis igletmeler arasmda,
teknolojik kaynaklar, iggiicli, pazarlama ve f#retim alanlarinda bfiylime yOnelimli
fonksiyonel ya da cografi isbSliimiine dayanan stratejik isbirlikleri olugturuimasmmn
rekabet agismdan yaratacafy sinerjiyi ortaya ¢ikararak rekabete yeni bir anlayig
kazandirmugtir. /

Geleneksel anlamda biiylime, giiclin bir gdstergesidir. Bu anlamda isletme
kaynaklarmin arttmilmasi, f{iretim miktar ve kalitesinin yilkseltilmesi, mevcut
yatimmlarm  iyilegtirilebilmesi  bliyime ile gergeklestirilebilir, Isletmeler canh
organizmalara benzetildifinde bilyime donemleri, igletmelerin yeni sektorlere agilarak,
yeni subelerle faaliyet aglarnm genigleterek, bagka isletmelerle birleserek, zayif
isletmeleri satm alarak? ya da rakip isletmelerle ortak girigimlerde bulunarak giglerini
arttirdifs donemler olarak kabul edilebilir.

223 BARCA, “Rekabet Avantaji Yaratmada Sinerjik Etki”, s. 36.

24 George STALK, Philip EVANS, Lawrence E. SHULMAN, “Yetencklere Dayah Rekabet”, Harvard
Business Review, Mart-Nisan 1992, (Cev: Ahmet GURSEL), Sirkef Stratejisi, MESS, 2000, s, 172.

225 Aysen WOLFF, “Yeniden Yapilanmada Stratejik Igbirlikleri”, Stratejik Boyutta Modern Yonetim
Yaklasimlari, (Ed: Ismail DALAY, Recai COSKUN,Remzi ALTUNISIK), Bolim 16, Beta Yaynlary,
Istanbul, 2002, s. 303



97

Igbirlikleri, yerel dzellikler ve kiiresel politikalarin gatigmamasi agismdan nem
tagimaktadir. Konu bu gergevede degerlendirildifinde, fikke ve igletmelerin diinya
yonelimli dretim ve pazarlama faaliyetlerinde bulunabilmelerinin, yerel Olgekte
igbirlikleri gergeklestirmelerine bagh oldufu sGylenebilir. Bu durum hem gidilecek ve
yonelinecek iilkelerin endigelerini ortadan kaldiracak, hem de ydnelen igletme veya iilke
igin yerel ozellikleri tammak bakimndan faydah olacaktir™, Igletmeler hangi yerel
Ozelliklere sahip olurlarsa olsun, hangi smirlamalar bulunursa bulunsun eger
kilresellesme olgusunu yasamak istiyorlarsa, faaliyetlerini dilnya yonelimli planlayip
uygulamak zorundadirtar®®’,

Diinya yOnelimli faaliyetler, kliresel bir pazarda, kiiresel dlgekteki igletmeler
arasindaki kiiresel rekabeti ifade eder. Biiyllk pazarlar ve bu pazarlardaki bfiyiik
rakiplerle rekabet, pazar giiciiniin bir gdstergesi olarak biyiikligl on plana gikarmgtir.
Isletmeler, bir taraftan giddetli bir rekabet ortaminda hayatlarm stirdiiricken, diger

taraftan biiylimeye veya faaliyet alanlarinda gelismeye ¢alismaktadirlar.

a) Isletmelerde Biiytime

Isletme literatiirlinde bitytimenin, isletme ici ve igletme digi bliylime stratejileri
olmak tizere iki kategoride incelendigi g6riilmektedir.

aa) I¢ Bityiime

f¢c biiylime; isletmelerin mevecut kapasitelerini arttirmak igin, isletme iginden
veya digmdan kendi imkanlani ile sagladiklani fonlarla biiytimeleridir. Ozellikle, kiigiik
isletmeler, btiylik igletmelere gbre i¢ biiylimeyi tercih etmektedirler™®. Isletmeler
bilylimelerini kendi imkanlari ile finanse edip yine kendi imkanlan ile teknolojiyi
izleyip geligtirebilirlerse, bliylime siirecinde daha iyi gartlarda rekabet etme imkanina da
sahip olabilirler’?’.

26 Ali AKDEMIR, “Kiresellesmede Kritik Fakior Isbirligine Dayali Rekabet Stratejileri”, Anadolu
Universitesi I1BF Dergisi, C:X, S: 1-2, Eskigehir, 1992, s, 283

27 Riza ASIKOGLU, Meral ASIKOGLU, Hakan CELIKKOL, Mine CELIKKOL, “Yerel Rekabetten
Global Rekabete Gegiste Isletmelerarasi Finansal Isbirligi Yonelimleri®, Verimlilik dergisi ve (www.,
Smworld.com/mk-rekabet.htm) 07.05.2002

228 Ali CEYLAN, lsletmelerde Finansal Yonetim, Ekin Yaynlar, Bursa, 2001, s. 312

29 ASIKOGLU, Globallegme Sirecinde.., .42
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bb) Dis Biiyiime

Dis bilylime ise; bir igletmenin, dier bir isletre veya isletmelerin tamamm
veya bir bolimiinli veya varhklarm satin alarak biiylimesidir. Igletmeler, bagka
isletmeleri tlimilyle veya kismen satin alarak ya da yOnetim ve denetimlerini ele
gecirerek blylimeyi bazi sartlarda i biiylimeye tercih etmektedirler™’. Ayrca dis
bliylime siireci i¢ biliylimeye nazaran daha izl igleyerek igletmenin yeni sartlara uyum
yetenegini kolaylastirabilir™!,

Isletmeler biiylimeyi sadece kendi ¢aba ve kaynaklariyla saplayabilecekleri gibi,
bagka isletmelerin kaynak ve g¢abalarmu da kullanarak gergeklestirebilmektedirler.
Kisaca, igletme dig1 bilylime olarak tammmlanan bu tir stratejiler, mevcut mamul/pazar
alaminda olabilecei gibi yeni mamul/pazar alaninda da uygulanabilirZ,

1980°ler, rekabet stratejilerinin daha ¢ok igletme ve yakin gevresine ydnelik
kalite, maliyet ve milgteri odakh belirlendifii yillar olurken, 1990’h yillar kiiresel
pazarlarda rekabet avantaji olugturacak ve bu avantaji koruyacak kiiresel stratejilerin
Onem kazandifn yillar olmugtur. Dolayisiyla kiiresel stratejiler rekabetin artik tek bir
tilke siurlan ile smirlandinlamayacagim kabul eden stratejilerdir™® ve bu stratejiler
daha ¢ok isletme dig1t faktor ve gelismelere odaklamir. Bu gelismelere paralel giiniimiiz
isletrelerinin  stratejik yOnetimlerinde, igletmelerin yagamlarim stirdtrebilmek, pazar
paylarim arttirabilmek ve yeniliklere uyum saglayabilmek amaciyla isletme digi biiylime
stratejileri geligtirmelerinin daha gok 6nem kazandif gorillebilir.

b) Bilylime Yonelimli Stratejik Isbirlikleri

Onceleri ulusal smirlarin diginda ihracat igletmeleri olarak baglayip daha sonra
uluslararasy yada gok ulushu isletme olarak devam eden igletmelerin bir degisim daha
yasayarak giinlimiizde kiiresel isletmeler haline geldikleri gorfilmektedir. Faaliyet
alanimin bitylimesine paralel, i yapma gekli de defisen isletmelerin tiim diinya pazarmt

20 Oztin AKGUG, Editér: Saadettin PEKTUT, “Finansal Planlama®, Stratejik Yonetim ve Senaryo
Teknigi, Boliim 3, frfan Yayincilik, fstanbul, 1997, s. 56

2! Tamer MOFTUOGLU, Igletme Iktisads, Turhan Kitabevi, Ankara, 1989, 5.526

22 DINCER, s. 286-287

23 Kazim DEVELIOGLU, “The Impact of Acquisition of Local Knowledge by Foreign Partner on
Bargaining Power of the Parties in Joint Ventures” Anadotu Uni. Sosyal Bilimler Dergisi, C.1,S.2,
Eskigehir, 2001, s.119



tek bir pazar gibi diiglinilp, kiiresel rekabet ortaminda igletme digt bllylime ySnelimli
stratejk igbirlifine dayah stratejiler izlemeleri bir zorunluluk halini almmgtr.

Stratejik igbirligi, isletmelerin temelde rekabetgi giiclerini artirmak {izere baska
isletmelerle olusturdugu ortakhk anlamma geli’®. Ortak aym tilkeden olacag: gibi
farkh filkeden de olabilir ve igbirlifini olusturan isletmelerin aym sekttrden olmalan da
gerekmez. Hatta bir pazarda birbirine rakip olan iki igletme bagka bir pazarda igbirliine
gidebilmektedir. Bu anlamda stratejik isbirligi, iki yada daha fazla isletmenin kargiikl
fayda saglayan ve stratejik Snem igeren hedefleri gergeklestirmek igin bir araya gelip
galigtiklan ortakiklardi?’.

Stratejik isbirligi yontemlerinin lisans anlagmalarindan igletme birlesme ve satin
almalara uzanan genig bir alani igerdigi sOylenebilir. Yerli ve yabanci akademik literatfir
incelendiginde stratejik igbirliginin kapsadii alan konusunda dar ve genig kapsamh iki
smiflandirmanin  yapildi1  goriilmektedir. Dar kapsamh smiflandumalar stratejik
isbirlifini birka¢ yOntemle agiklarken genis kapsamh simflandirmalar, kiiresel rekabet
ortammnda rekabet etme yolu olarak stratejik nedenlerle girisilen, neredeyse bitlin
isbirligi yontemlerini stratejik igbirligi olarak agiklamslardi®®,

»4 inan OZALP, Cemil ULUKAN, Oziem OKTAL,“Rekabetei Ustiinliikler Agisindan Stratejik Birlikier”
Anadolu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakilltesi Dergisi, C.XI11, S.1-2, Eskigehir, 1997, 5.2

23 Dean ELMUTI, Yunus KATHAVALA, “An Overview of Strategic Alliances”, Manngement Decision,
MCB University Press, 39/3, 2001, 5.205-206

B¢ Stratejik igbirligi kavram yabanci literatilrde “strategic alliances” ifadesi ile yer alirken bu kavtammn
Tiirkee literattirde “stratejik ittifaklar”, “stratejik isbirlikleri”, “stratejik birlik”, “stratejik ortakhklar gibi
farkli gekillerde ifade edildigi goriilmektedir. Yabanc: literatirde kavram biitinliZlniin “Strategic
Alliances” ile saglandin sBylenebilirse de kavramun ifade ettigi igbirlifi ydntemleri konusunda farkh
degerlendirmelerin oidugu gortlir. Ornegin incelenen yerli ve yabanci caligmalarin birgofiunda (Sharma,
1998; Buono, 1991; Wolff, 2002; Akdemir, 1992; Ceylan,2001; Ozalp, Ulukan, Oktal 1997, M.Oktay,
1997; Oney, 2001; Ajami, Khambata, 1991, Berg,1991, ) Ortak Girigimler ( Joint Venture), Lisans
Anlagmalan, Franchising, lsletme Birleyme ve Satin almalars (Merger & Acquisitions), Ortak Ar & Ge
yatirimlar: ve daha birgok igbirlig tiirll Stratejik Isbirligi (Strategic Alliances) olarak ifade edilirken, diger
baz1 yerli ve yabanci ¢aligmalarda (Elmuti, Kathawala, 2001; Luffinan, Sandeson, Lea, Kenny, 1987;
Yoshmo, Rangan 1995, 2000, Osborn, Baughn 1990; Darragh, Dogid, Hanley, 1997; Dinger 1998; Esener
1997; Ernst, Halevy, 2000) Ortak Girisimler, Karsihikh Satig S6zlesmeleri, Lisans ve Patent anlagmalar
gibi bir kag isbirlifii yontemi Stratejik Isbirligi olarak deferlendirmekte birlegme ve satin almalar ile diger
isbirlikleri stratejik isbirligi kapsammnin diginda tutulmaktadir. Bu ¢aligmada ise kavram bitinldjtniin
saflanmas) amactyla “strategic alliances” ifadesinin Tiirkce karsilif1 olarak “stratejik isbirlikleri” kavram:
kullanilmig ve bu kavrammn kapsadin igbirlifi tirleri olarak birinci bakis agisi, yani igletmeler arasi
stratejik nedenlerle girigilen, lisans anlagmalarindan birlesme ve satin almalara kadar genis bir gergevede
ele alman igbirliklerini stratejik igbirligi ytnelimleri olarak kabul eden gbrilg tercih edilmigtir.
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aa) Stratejik sbirligi Nedenleri

Kiiresel ekonomide stratejik isbirlikleri her gegen giin biraz daba popfiler hale
gelerek giiniimiizde adimi daha da gok duyurmaktadir. Giinlimiiz isletme kiiltlirll ve isin
yapilma tarzinda kargilagdan en biylik degisme belki de sahiplikten daha ¢ok ortaklifa
yada isbirligine dayal iliskilerin hizlanarak ve bllyiiyerek n plana gimasidu®’,

Stratejik isbirliginde teknolojiler, kaynaklar, beceriler ve Grtinler karsihkh yarar
saplayacak gekilde bir araya getirilir, kargihkh deigtirilir veya bitinlegtirilir®®®.
Isbirligi her ne kadar iki igletme arasmda yapihyormug gibi ifade edilse de giiniimilzde
cok isletmeli isbirliklere bir yonelim oldugu sdylenebilir. Omegin alti igletmenin
stratejik amagla bir araya gelerek “Apple” kurmalari veya Sony, Motorola, Philips,
AT&T ve Matsushita’mn bir araya gelerek “Genaral Magic Corparation”u kurmalar
stratejik igbirliginin bir gostergesidir’®®. Giinimiz rekabet sartlarmda blytmeyi
hedefleyen isletmeler agismdan degerlendirildifinde; stratejik igbirlikleri bliylimenin
getirece@i riskleri en aza indirmek amaciyla olugturulan yeni yetenekler, yeni pazariar
ve yeni iy kurallari, anlamma gelen ok dnemli bir ydntem olarak kabul griirler®*C,

Stratejik igbirligi dislincesini harekete gegiren fakiSrler maliyet diigtirme,
teknolojiyi paylasma, lirlin gelistirme, yeni pazarlara giris yada yeni fon kaynaklarina
ulagsma amaci ile olabilir. Bu faktdrler yada hedefler gelencksel satin almalardaki
hedeflere benzer, ancak stratejik igbirligi yerinde ve uygun yapilandmldifinda satin
almanimn daha ucuz bir alternatifi olabilir®*!.

Isbirligindeki mantik iki yada daha fazla igletmenin imkanlari bir araya
getirilerek ortak hedeflerin ¢ok daha kolay ve ekonomik olarak temin edilmesini igerir.
Bu gergevede stratejik igbirliklerinin belirli bir iirlin yada servise odaklanmak bagka bir
isletmenin (riinleri ile bliyiliyerek ortaklarma katma defer yaratmak, bireysel olarak

37 peter F. Druker

38 Omer ESENER, Stratejik Ortaklikiar, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Yaymlari, Istanbul, 1997,5.7
29 ELMUT1,KATHAVALA, 8.205-

20 pavid ERNST, Tammy HALEVY,“When to Think Alliance” McKinsey & Company Office
Copyright Washington, DC, 2000, s.47-51

2! prentice Hall, The Essence Mergers and Acquisitions, B.17, “Strategic Alliances” Essence of
Management Series, Edinburg-England, 1995, 5.279
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azalan rekabet gii¢lerini korumak ve yeni igletmelerin pazara girmesini engellemeye
calismak gibi degisik amaglarla da olugturuldugu sdylenebilir2,

Ozetle bir stratejik isbirligi olugumunun tek bir nedene baglanmayacak kadar
onemli sonuglar olan igletmeler aras1 bir organizasyon faaliyeti oldugu ifade edilebilir.
Bir stratejik igbirligi olugturmanin genel amaglan yada nedenlerini asafndaki gibi
sralamak mtimkandir®®,

- Yeni teknoloji elde etme veya en iyi kalite yada en ucuz maliyete ulagmak

- Finansal riskleri azaltmak ve Ar-Ge maliyetlerini paylagmak

- Rekabet avantaji elde etmek

- Bitylime stratejilerini gergeklestirmek ve yeni pazarlara girmek

- Birlikte hareket etmenin saBlayacag1 Sinerji’den yararlanmak

- Faaliyette bulunulan filke hitkiimet politikalarina uyma zorunlulugu®**

- Kaynak kitlig1 ve 8lgek ekonomisine ulagamama sikmbilarmdan kurtulmal?®®

- Ulusal yada kiiresel krizlerden korunma saglamak

bb) Stratejik Isbirligi Cesitleri

[sletmeler arasinda gergeklestirilen herhangi bir stratejik igbirliginde igletmelerin
farkhi beklentileri ve nedenleri olabilir. Farkh beklenti ve nedenlerle olusturulan bir
igbirligi sekil ve kapsam yonfinden de farklihk gosterecektir. Isletmeler gerek biyiimek,
geniglemek, yenilenmek ve gerekse meveut durumlarmi  koruma amaglarm
gerceklestirme noktasinda kiiresel rekabeti g6z oniine almak durumundadirlar. Ozellikle

22 Bang ONEY, “Tirkiye’de Finansal ve Stratejik Ortakliklar” Data Expert Danismanhk Sirketinin 24
Mayis 2001°de Dilzenledigi Sirket Evlilikleri ve Satin Aimalar Konulu Uluslararasi Konferansta Sunulan
Bildiri Metninden Almmugtir, Hilton-Istanbul, 2001

2ELMUTI, KATHAVALA, 5.206-207, Ayrica Bknz. TATOGLU, “Batih Sirketlerin Tirkiye’deki Ortak
Girigimleri”, 5.26,-27, ve ESENER, Stratejik Ortakliklar, s.16-17-18, ve AKDEMIR, “Kiiresellesmede -
Kritik Faktor Isbirligine Dayah Rekabet Stratejileri”, 5.282

24 YOSHINO, RANGAN, s.6-7, ( Uluslararast igletmeler faaliyette butunduklar: ikelerde farkls
hakimet politikalan ile karsi kargiya kalabilmektedirler. Ornegin 1970’lerde Hindistan hitkiimetinin
emrine gbre ¢ok ulustu igletmeler yerel gube icerisinde sermaye goffunluk paymna sahip olamaziar. Bu
zorunjuluk sebebiyle IBM, Pepsi, Suzuki, Du-Pont, Coco Cola gibi ¢ok uluslu igletmeler yerel
igletmelerle ortaklia girismek zorunda kaldilar)

295 AF BUONO, “Managing Strategic Ailiances: Organizational and Human Resource Considerations”,
Business in the Contemporary World, 1991, 5.92-93
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diinya ticaretindeki kiiresel yapilanmayla genisleyen rekabet ortaminda, rekabet glict
elde edebilmenin gerektirdigi kiresel BSlcekte faaliyet gdsterme zoruntulugunun,
igletmelerin de@isik pazarlarda degigik igbirlifi stratejileri olugturma arayislarina
yonelmelerine neden oldugu sBylenebilir. Bu igbirlifi stratejileri agagida goriilebilecegi
gibi gesitli sekillerde kurulabilir**S,

¢ Basit Stzleymeler: Bu tiir igbirlifinde iki isletme siparis emri, satin alma emri
gibi mibadele iliskisine girer ve sz konusu olan ahgverigin sartlarmm hemen yerine
getirir.

o Kompleks Sizleymeler: Genellikle daba karmagik ve uzun stireli igbirligi
baglantis1 icerir. Ornek: Kiralama s6zlesmesi, sarth bir olaya bagh talep hakki
sOzlesmesi.

¢ Mukabil Ticaret Anlagmalari: Mal ve hizimetlerin kargthfmin nakdi degil
ayni ddenmesini igeren anlagmalardir.Saglam ddviz cinsinden para rezervleri olmayan
{iglinci dilnya iilkelerinin en ¢ok tercih ettikleri anlagma seklidir.

¢ Capraz imalat ve Dafntim Anlagmalari: Imalat anlagmalari kargilikh olarak
isletmelere digek ekonomilerinden yararlanma imkam verirken, dagitim anlagmalary bir
isletmenin diger igletmelerin mallarm pazarlayarak {iriin gesitlilifini arttirmasina imkan

verir.

e Endiistriyel Konsorsiyum ya da Ar-Ge Ortakhfi: Anlagmaya taraf olan
isletmelerin yenilikleri hizlandwmak ve bilytk ¢aph aragtirmalar gergeklestirmek igin
finansal kaynaklarim ve teknik uzmanliklarim birlestirmeleridir.

¢ Franchising Anlagmalar: Franchising, belirli bir firlin/hizmet konusunda
imtiyaz hakkina sahip bir igletmenin (franchisor) belirledigi bir slire, gart ve cografi
smirlamalar dahilinde, pazarda denenmis ve basariya ulagmus mal yada hizmetin isim
hakki ile birlikte iretimi, pazarlamas, dagtim, igletme yOnetimi ve organizasyonu
konularinda yerel pazarda faaliyet gisteren isletme yada isletmelere verdigi imtiyazdan
dogian, uzun dénemli ve siirekli bir igbirligi olarak tammlanmaktadi®®’. Franchising

246 Mujde OKTAY, Ortak Girigimler, Istanbul Ticaret Odas1 Yaym, Yaym No:6, Istanbul, 1997, 5.23
47 Fatma DEMIRCI, “Franchising sistemi ve Tirkiye'deki Uygulamas:1”, Isletme ve Finans Dergisi, S.89
1993, 5.53
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sayesinde sahipliklerin Birlesmesine gerek kalmaksizin bir ¢ok potansiyel 8lgek
ekonomisi olugturulmas: miimkfindiir. Franchising’de franchisor, yurticinde yada yurt
diginda yatinm yapmaksizin mallarmm bagka bir igletme tarafindan Gretilmesini ve
pazarlanmasim saglar 2,

e Lisans Anlagmalan: Lisans anlagmalan ozellikle direkt yatinm mlimkiin
olmadis veya risklerin fazla oldugu durumlarda igletmelerin bagvurduklan ikili
anlagmalardi®®. Lisans anlagmalari; patent devri, teknik bilgi ve marka devri olmak
tizere {i¢ grup anlasmadan olugur®™, Stratejik isbirligi Uzerine yapilan ¢aliymalarin cogu
lisans verme igini igbirlii olarak ecle almuglardwr, Ancak baz cahigmalar lisans ve bayilik
anlagmalarim ortaklar arasinda siirekli teknoloji, (riin veya uzmanhk transferi
gerektirmedigi iddiasiyla stratejik isbirlizi olarak degerlendirmemislerdir®',

e Ortak Girigimler (Joint Venture): Stratejik isbirlii ySntemlerinden biri olan
ortak girisimler, hukuki ve ekonomik agidan birbirlerinden bagimsiz iki veya daba fazla
igletmenin bazi 6zel amaglar1 gerceklestirmek igin sermaye ve becerilerini bir araya
getirerek, ortaklaga bir kararla ydnetim ve denetimlerinin kendilerinde oldugu badimsiz
yeni bir isletme kurmalanidi™®, Ortak girigim en genis anlanmyla, “iki yada daha fazla
sayida tesebbiistlin bir ekonomik faaliyeti yerine getirmek iizere dahil olduklar herhangi
bir anlagma veya uygulama” olarak, en dar anlamiyla da “iki rakip igletme tarafindan,
miigtereken belirledikleri gorevleri yerine getirmek f{izere olugturulan dglinctG bir
tegebbils” olarak da tammlanmaktadu®*

Kiiresellesme y&nelimli bir rekabet ve igbirlii stratejisi olan ortak girisim aym
tlke igletmeleri arasinda kurulabildigi gibi farkh iilke igletmeleri arasmda da
kurulabilmektedir™*. Ortak girigimi olugturan ana isletmelerden birinin merkezinin
ortak girisimin kuruldugu tilke diginda olmasi halinde bu tiir ortakliklara Uluslararas:

28 pARASIZ, YILDIRIM, 5.369
29 fnan OZALP, Gitrkan HASIT, Nurhan SAKAR, “Cok Ulustu igletmelerin Yabana: Ulkeye Girig
Yolarindan Biri Olan Joint Venture’in Analiz Edilmesi, Tusas A.S.’de Yapilan Bir Arastirma”, Anadolu
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiitesi Dergisi, C.XI, S.1-2, Eskigehir, 1993, 5.206
29 ASIKOGLU, ASIKOGLU, CELIKKOL, CELIKKOL, .8
1 YOSHINO, RANGAN, 5.8 )
2 M. OKTAY, 5.25
3 T.C. SANAY! VE TICARET BAKANLIGI, AB Rekabet Hukuku Kurallari Cercevesinde Sirket
Birlesmelerinin Denetlenmesi, T.C Sanayi Bakanhifi Avrupa Toplulugu Koordinasyon Genel Milduirligi,
YaymNo 50, B. 1, Ankara, 1999, s.51

AKDEMiR, s.288
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Ortak Girigimler denmektedir®™®. Yani bir ortak girigimin uluslararasi ortak girigim
sayiimas1 ana igletmelerden birinin yabanci olmasm gerektirir. Bu yOniiyle uluslararasi
ortak girisimler dogrudan yabanc1 yatrimlar agismdan Snemli bir arag olarak kabul
edilebilir,

En gilncel teknolojiye ve gelismekte olan piyasalara hizli erigimin eskisinden
¢ok daha kritik 6neme sahip oldufu glinimfiz kilresel rekabet ortaminda, stirdfirtilebilir
bliylime ve rekabet avantaji saglayabilmek i¢in artik daba ¢ok uluslararas igletme, ortak
girigimleri bir ydntem olarak kabul etmektedir®, Ortak girigimler, dzellikle geligmekte
olan tilkelerde yerli ve yabanc igletme yonetimleri agisindan hedefleri gergeklestirmede
oldukea popiiler bir arag haline gelmislerdir.

Ortak girigimi olugturan ortaklar aras iligkiler incelendiginde, ortak girigimler en
azmdan ilke olarak her bir ortaga diferinin avantajindan Snemli oranda faydalanma
imkam verebilir,. Bu kargihkh fayda iligkisinde yerel ortakiar i¢ piyasa hakkinda;
hiikiimet uygulamalan, biirokrasi, i¢ piyasanin anlagilmasi ve muhtemel meveut iiretim
imkanlarmm bilgisi gibi lke sartlarmin iyi anlagilabilmesine yonelik bilgileri yabanci
ortaja sunabilirler. Yabanci ortaklar ise, ileri teknoloji iirlin ve siiregleri, teknik bilginin
yonetimi ve dig pazarlara agilma gibi yerel igletmenin daha Once sahip olmadifs,
uzmanhk gerektiren degisik imkanlar yerel ortaga sunabili’>’. Bu karsilikh bilgi ve
tecriibe paylagiminm, her bir ortagin birbirini tamamlayan 6zelliklerini iyi kullanarak
kargibkl performanslarmm arttrilmasmu amagladigs  sGylenebilir. Ortak girigimde
bulunan isletmeler agismdan bdyle bir ortakliga gitme nedenlerinin agiklamasi, stratejik
davramgin igletmenin rekabet¢i pozisyonumu nasil etkiledii {izerine geligtirilen
teorilerden kaynaklanmaktadir. Bu teorilerde stratejik bir perspektifle ortak girigim
olusumu bir ¢ok nedene baglanmugtir. Literatiirde tanimlanan ortak girisim olugturma
nedenlerinin yada motivlerin temel 5ieleri agagidaki gibi siralamak miimk{ndur®,

33 M. OKTAY, 5.25

26 Ekrem TATOGLU, “Batih Sirketlerin Tarkiye’deki Ortak Girigimleri: Stratejik Sebepler ve Ortak
Secimindeki Kriterler”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, S.18, Mayis-Haziran 2001, .20

57 Robert MILLER, Jack GLEN, Fred JASPERSEN, Yanms KARMOKOLIAS, “International Joint
Ventures in Devoloping Countries”, Finance & Development, Mart 1997, s.26

28 TATOGLU, “Batihi girketlerin...”, s.22, (Calismada ifade edilen farkli teorilerin kaynag: olarak
gosterilen ¢aliymalar: Kogut, 1988; Porter ve Fuller, 1986; Contractorve Lorange, 1988; Glaister ve
Buckley, 1996 ) Ayrica, Child J. ve Faulkner, 1998; Wolff, 2002; Kogel, 1999 ve Aydemir, 1995,
calismalarinda ortak girigimierin nedenlerini benzer faktorlerie agiklamiglardir.
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- Teknolojik bilgi saglama

- Risk paylagsma
- Sinerji ve rekabet avantaji elde etme

- Tamamlayici kaynaklara sahip olma
- Farkls pazarlara erigim
- Olgek ekonomileri
- Ev sahibi hitktimetlerin politikalarma uygun davranma

Yukarida siralanan nedenler, ortak girisim olusturmayla isletmeler agisindan
karsihkh elde edilecek avantajlara, yani igbirliginin cazibesine vurgu yapmaktadir.
Ancak ortak girisimler cazip goriindiikleri kadar da elegtirilmekte ve basarilan
tartigilmaktadir. Bu elestiri ve tartigmalar Ozellikle ortak girigimin ortakhk sonrasi
gosterdigi performans zayififn ve istikrarsizhk konularmda yogunlagmaktadu®, Bir
¢ok isletme i¢in yeni piyasalara giriglerde birlesme ve satin almalar gibi diger isbirligi
stratejilerine karst en kuvvetli alternatif olarak gosterilen ortak girigimler iyi
yapilandirilamamalann durumunda daha biiyiik sorunlara neden olabilmektedirler®.
Ortak seciminin iyi yapilmamasi, anlagma sartlarmin iyi hazirlanmamasi, igletmeler
arasmndaki gliven yoklugu, kiiltiirel ¢atiyma, yonetim anlayis1 ve strateji farkhliklan
uluslararas1 ortak girisimlerin yiiz yiize olduklan en Snemli riskler ve sorunlardir®®!,
Kargilagilan bu riskler ve sorunlar ortak girigimlerin bir gogunun bagansiziikla sona
ermesine neden olmakta yada ana ortaklardan birinin diferi yada diferlerinin hisselerini
satm alip kurulan ortakhi iktisap ederek sona erdirmesiyle sonuglanmaktadir®®?,

e Birlegme ve Satin Almalar ( Merger & Acquisitions ) : Birlesme genel
anlamda iki veya daha fazla igletmenin daha etkin bir ekonomik tegebbiis olugturma
amactyla bir Srgiitlenme ( organizasyon ) altinda toplanmasmm ifade eder. Bu anlamda
satin alma da birlesme stratejisinin icinde degerlendirilmektedir. Satin alma da alman

29§, Peter KILLING, “How to Make a Global Joint Venture Work”, Harvard Business Review, S.60,
Mayis-Haziran 1982, s.120-127

28 Olive M. DARRAGH, Victor G. DOGID, Ronald P. Q’HANLEY, “Will Success Spoil Investment
Management”, The Mc Kinsey Quarterly No: 2, 1997, 5.65-66

261 GZALP, HASIT, SAKAR, 5.216

%2 M. OKTAY, s.31
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isletme veya isletmelerin varhk ve kaynaklan ( aktif ve pasif ) alan igletmeye
devredilmekte, alan isletmenin varhfn devam ederken devir olunan igletme sona
ermektedir’®. Satin alan igletme bu yolla bilylime imkam elde etmis olmaktadir.
Birlesme ve satin almalar dglincti bdltimde ayrntih olarak ele alinacafmmdan bu

bolimde yalmzca kisaca deginilmistir.

26 AKGUG, “Finansal planlama” .57
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UCUONCU BOLUM

BIRLESME VE SATINALMALAR - MERGER AND ACQUISITIONS

I. BIRLESME VE SATINALMALAR TANIM VE TURLERI

Kiiresellesmenin ekonomik boyutunda ortaya gikan geligmeler yalmzca, bilgi ve
iletisim teknolojilerindeki ilerlemelerle yapilan iglerin hizlanmasma ya da daha kisa
slirede yapilabilmesine imkan saglamamig aym zamanda, igletmelerin organizasyon
yapilarindan is yapma tarzlarma, rekabet stratejilerinden faaliyet gOsterdikleri pazar
yapilarma kadar genis bir alanin yeniden gekillenmesine neden olmustur.

Glinlimlizde uluslararas: i ortaminda yasanan yogun rekabet nedeniyle higbir
bagmsiz igletme® triin, fiyat, kalite, servis ve dagitima kadar bitiin milsteri
ihtiyaglarmi kargilayacak kapasitede degildir’®®. Cinkii tretimin ve tilketimin diinya
Olgeginde planlandify, serbest rekabet ve piyasa diizeninin uluslariistli kurallarla isledigi
kiiresel pazar yapilar, hedef misteri kitlesine daha kaliteli seviyede iirlin ve hizmet
sunumunu gerekli kilmaktadir. Bu nedenlerden dolayr isletmeler kiiresel pazarda
rekabet edebilmek ve yeniliklere uyum saglayabilmek amaciyla farkli rekabet stratejileri
uygulamaya koymaktadirlar. Bu stratejilerden en fazla glindem olusturanlardan biri,
bliylime y6nelimli isbirlifine dayal: stratejilerden birlesme ve satin almalardir.
Birlegsmeler bir glic ifade etmek i¢in olusturulur. Bir veya birden fazla igletmenin

%4 Bir isletmenin ekonomik agidan bafimsiz sayilabilmesi igin o isletmenin yonetim ve muhasebe
Ozerklifine sahip olmasi, firetim finansman ve pazarlama politikalarimn kendi ekonomik amag ve
gikarlart doprultusunda, kendi yapisi iginde belirlemesi, bu ydndeki ekonomik planlama ve karar
yetkisinin kendi elinde kalmas: demektir. Bkz. Hikmet Sami TURK, Ticaret Ortakliklarimin birlesmesi,
Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisii, Yayin No: 185, Ankara , 1986, s.13

265 WWW.5MWorld.Com., “Uluslararas: Stratejik ittifaklar: Iy Ortakhiklari ve Sirket Birlegmeleri”,
(12.06.2002)
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birlesmesi sonucunda olugan yeni gii¢, yeni olugumu ilgili sektdr ya da pazarn lider
isletmesi haline getirebilmektedir. Pazarin ya da sektdriin liderlifi, isletmeye pazarda
daha fazla pay ve daha fazla rekabet glicll saglayabilir.

Ozellikle 1980’lerden giinimiize defin daha fazla uluslararas: igletme,
olgunlasan yerel piyasalarda ve artan uluslararasi rekabet ortaminda, siirdiiriilebilir
biiylime saflayabilmek ve ayakta kalabilmek icin, birlesme ve satin almalari bir ySntem
olarak kabul etmektedir. Yapilan arastrmalar ve uluslararasi kuruluglarn ortaya
koyduklan raporlar bu trendin, belirli araliklarla kesintiye ufrasa da artarak devam
edecepini gdstermektedir®®,

1990°h yillarda birlesme ve satin almalarda yasanan artig trendi, 1999 yilinda
28.000°den fazla birlesme ve satmn alma anlagmasi yapilmasiyla rekor seviyeye ulagmg
ve bu anlagmalarin piyasa degerinin 3,2 trilyon dolardan fazla oldugu agiklanougtir. Bu
rakam 1994 yihnda tamamianan birlesme ve satin almalarin yaklagk alti katina
yakindir. 1990°h yillarda “smir Gtesi” birlesme ve satin almalarda da Snemli geligmeler
yaganmig smur Otesi iglemlerin degeri 2000 yilinda 2,5 trilyonf dolara ulasnugtir®®”,
Yasanan geligmelere paralel bugiiniin birgok bagarih isletmelerinin, birlesme ve satmn
almalari, becerilerini arttirma ve kendilerini yeniden enerjik kilmada etkin olarak
kullandiklar1 goriilmektedir®®,

A) ISLETME BIRLESMELERI TANIMI VE TURLERI

1. Birlesme Tanim

Birlegsmeler, genellikle benzer biytikliikteki iki igletme arasmda piyasa gliclini
ve verimliligini arttrmak amaciyla gergeklestirilen igbirligi stratejileri olarak goralar’®.
Tanm olarak birlesme, iki yada daha fazla igletmenin biitiin kaynaklarm bir araya
getirerek hukuki varhiklarmi kaybetmeleri ve ortaya yeni bir igletme olarak ¢ikmalan

266 UNCTAD, Impact off Cross-Border Mergers and Acquisitions on Development and policy Isswues for
Consideration, Trade and Developmend Board, Cenova, 2000,s.3 (ID/B/COM-2/EM.7/2C1) Bu raporda
1980-1999 willar1 arasinda, yillik ortalama olarak birlesme ve satin almalarin % 42 oraninda artig
%ﬁsterdigi v €1999 yilinda 2,3 Trilyon dolara ulagtifn ifade edilmektedir.

7 UNCTAD, (http://stats.unctad.org/fdi/eng/TableViewer/wdsview/print.asp-15.02.2003)
26 David FUBINI, “After the Merger”, The Mckinsey Quarterly, N.4 Boston Office, 2000, s.4
26 Tarkan GEDIKKAYA, Cihangtll GORLER, Birlesmeler ve Edinimler, T.C. Merkez Bankast Yaymi,
Ankara, 1999, 5.2
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stratejisidir’’®. Brandenburger ve Nalebuff, giiniim@iziin rekabet sartlarmda igletmelerin
bagarith olabilmeleri igin, igletme degerler afm olusturan migteriler, rakipler
tedarikgiler ve tamamlayicilar ile ortaklasa rekabet stratejileri geligtirilmesinin gerekli
oldupunu savunmaktadirlar®”!, Sekil-8.’de goriildiigi gibi, isletmenin degerler afmn
dikey geniglemesinde milsteriler ve tedarik¢iler yer alwrken, yatay geniglemesinde
rakipler ve tamamlayicilar yer almaktadir. Bilylimeye yOnelik igbirlii stratejisi olan
birleyme ve satin almalar, bu degerler afimn farkh yonlerinde, gerceklestirilen ve
gerceklestirildifi yone g6re farkh amaglar tagiyan bir strateji olarak kargimiza
¢ikmaktadir.

Miisteriler

N

Rakipler e I§let0€ ey, Tamamlayicilar

T

Tedarikgiler
Sekil- 8 isletmelerin Degerler Aginda Genisleme Ydnleri

Birlegmeler aym iilke isletmeleri arasmda gergeklestirilebildigi gibi farkh {ilke
isletmeleri arasinda da gergeklestirilebilmektedir. Aym filke isletmelerinin birlesmeleri
yerli ya da f{ilke i¢i birleymeler olarak, farkh filke isletmelerinin birleymeleri ise sinir
otesi birlesmeler (Cross-Border) olarak ifade edilmektedir’™. Yerli birlegmelerdeki
amag, yabanci rekabete dayanabilmek ve faaliyetleri diga acabilmektir, Smir Stesi
birlegmeler ise, hizla bilyllyen pazar ve rekabet ortamuinda yeni pazarlara ulagabilmek ve
digek ekonomisinden faydalanabilmek amaciyla gergeklestirilmektedi®”. $ekil 9°da
goriilecegi gibi simr Otesi birlesme ve satin almalar ayrintih ve kapsamh bir yapiya
sahiptir.

2 DINCER, 5.287

21t Adam M. BURDENBURGER, Barry J. NALEBUFF, Ortaklaga Rekabet, (Gev: Levent CINEMRE),
Scala Yayincilik, Istanbul, 1998, 5.35

272 DPT. Karesellesme Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, S.13

1 Levent BOTUS. “Birlesmeler ve Satinalmalar”, (www. Pdf.com.tr 20.10.2002) 5.3
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Birlesme
| Aym diizeyde birlesmeler
1:“:" 5“;-’*‘ Yasal birlesmeler * -Yeni kurulan
v ‘; egme ex bir sirket olmak igin yalnizca bir
_Yerel ve yabanci isletme hayatta kalmakta; digier
igletmelerin varliklan isletmelerin biit(in borg ve
bhlgfmgﬁ?om hisselerinin yasal varlik olarak
yeni bir varlign ya da durduruldugu varsayiimaktadir.
iktisadi birlegmenin
kurulmas1
Bagka bir igletmeye
bagh olan yabanci isletmelerin satm
Sinir O alinmasi (Halihazirda devralan
ll;ni:.l;esl:]e:l tarafindan sahip olunan yabanci
ve Satin isletmeye bagh olan isletmedeki
Almalar paym arttiriimasi veya sermaye
takviyesi. Yabanc igletmeye baglt
olan isletmedeki hissenin tam ya da
kismi olarak satin alinmasi
Smir Otesi
satin almalar Ozel
—  igletmelerin
Aslan pay1 hissenin satin alnmast
satin almalar, rnegin,
varolan yerel ya da . 1:1]1111“5?1 .
yabanct isletmeye 1§ satfnm Ozelletirme-
bagh sirketteki ylizde i Kamu igletmesi
et i oot | | ahnmas: satin alinmasi-
Millilegtirilmis igletmelerin satin alinmasi
-Gegici olarak millilegtirilmig igletmelerin
aslan pay1 hisselerinin satin alimmasi. dmegin
Endonezya, Japonya ve G.Kore’de

Sekil-9 Smnir Otesi Birlegme ve Satm Almalarin Yapisi

* Yasal birlegmeler ile tam devralmalar arasindaki en Gnemli fark su gergepe dayamir: Yasal
birlesmelerde yeni bir yasal varhk kurulurken, tam devralmalarda bdyle bir sey soz konusu degildir.

UNCTAD: “Cross-Border Mergers and Acquisitions and Development”, World Investment Report 2000,
s.100
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2. Birlesme Tiirleri

isletme stratejik yonetim alanmda, bir dig bilylime yolu olarak ele alinan igletme
birlesmelerinin farkli gekillerde gergeklestirildikleri gorilmektedir. En yaygn birlesme
tirleri dort smifa ayriimaktadu®™,

a) Yatay Birlesmeler - Horizantal Mergers

b) Dikey Birlesmeler - Vertical Mergers

c) Grup ya da Yigin Birlesmeler - Conglomerate Mergers

d) Ortak Merkezli ya da Benzer Alanlarda Birlegmeler - Congeneric Mergers

a) Yatay Birlesmeler

Yatay birlesme aym mal ve hizmeti Gireten, benzer sektdrlerde faaliyet gdsteren
isletmelerin birlegmesini kapsar. Bu tiir birlegmede; biiyiik igletmenin bilgi birikimi ile
saglayacagt teknoloji ve yOnetim dUstinligli, (retim faktSrlerinin daha rasyonel
kullamimi, biiylimenin saglayacag: igsel ve digsal etki, marka imaji, pazara girme
kolaylig1 ve pazar hakimiyeti vb. gibi faktorler birlesmenin Snemli nedenlerindendir.?”
Bu tiir birlegmelerin bir difer dnemli amaci, rekabete dlgek ekonomileri avantaji elde
ederek ya da daha da biiylik oranda yogunlasarak karsi koyabilmektir®®,

Yatay birlesmelerin birlesen isletmelere saglayacaf:y faydalan agafidaki gibi
Ozetlemek miimkiindiir.

-Uretimde kullanlan araglarda uzmanlagarak (retimde maliyet avantaj
saglamak,

-Pazarlama Fonksiyonlarinmn; satig, dagitim ve tutundurma faaliyetlerinin tek bir
elden yapilarak maliyet avantaj ve etkinlik saglanmasi,

-Kargihkli teknoloji transferi ile kaynak kullammmnda verimlilik ve etkinlik
saglanmasi,

" Eugene F.BRIGHAM, Louis C. GAPENSKI, Financial Management, B.7, The Dryden Press, 1994,
s.1061

215 ASIKOGLU, Globallegme Stirecinde..., S.43-44

216 STACEY, 5.33
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-Yatay birlesme daha Once rakip olan igletmelerin birlegmesini ifade ettifinden
birlesme sonrast rakipliin ortadan kalkmasiyla pazardaki rekabetin zayiflamas1 ve bu
durumun birlesen igletmelere dnemli bir rekabet avantaji saglamasi.

Yukanda sayilan yatay birlesmelerin birlesen isletmelere sajlamg oldugu
faydalardan rekabeti azaltan etkisi, birgok iilke rekabet kurumlarmmn incelemelerine tabi
tutulmaktadir. Ornegin, Tiirk Rekabet Kanunun 7. Maddesi; “Bir yada birden fazla
tesebbiislin hakim durum yaratmaya veya hakim durumlarm daha da giiglendirmeye
yonelik olarak, iilkkenin biitlinfi yahut bir kismunda herhangi bir mal veya hizmet
piyasasindaki rekabetin Onemli Olgiide azaltimasi sonucunu dofuracak sekilde
birlesmeleri veya herhangi bir tegebblistin yada kiginin difier bir tesebbiisiin mal
varhigm yahut ortaklik paylarmin tiimiini veya bir kismin ya da kendisine y6netimde
hak sahibi olma yetkisi veren araglari miras yoluyla iktisap durumu ﬁaﬁg olmak fizere,
devralmasi hukuka aykir ve yasakti” 27’ demektedir.

b) Dikey Birlesmeler

Dikey birlesmeler igletmelerin tedarikgilerine veya miigterilerine ydnelik olarak
yaptiklan birlesmelerdir. Ornegin, bir sektdrde {iretim yapan bir igletme ile bu sektbriin
girdisini saglayan bagka bir iletmenin birlesmesi dikey birlesmedir®”.

Dikey birlesmelerde satin alnan igletme kendi alanma degil de, birlesmenin
sagladif alana dogru geniglediginden karmagik bir siire¢ ortaya ¢ikar. Dikey birlesme
geriye dogru ve ileriye dogru olmak tizere iki sekilde gerceklesi®™. Geriye dogru
birlesmeler, arz kaynafima dogru; Ornefin, hammadde tedarikgileri ile yapilan
birlesmeleri, ileriye dogru dikey birlesmeler ise, nihai misteriye dogru; Srnegin, dagitim
kanallar1 ile yapilan birlegsmeleri ifade eder. Bu nihai miigteri, kamu yada bir difer
endlstriyel kullamci olabilir.Geriye dogru birlesmede saglanan faydalar iki agidan
incelenebilir’®®: Birincisi, girdilerin istenilen zamanda, istenilen kalitede, istenilen
miktarda elde edilmesinin kontrol edilebilmesi, ikincisi ise, isletmgnin birlesmeden dnce

2T REKABET KURUMU, 4054 Sayili Rekabetin Korunmas1 Hakkinda Kanun, Rekabet Kurumu Yayini
$.9-10, Kanun’un yayimlandiz Resmi Gatete say1: 22140, 13.12,1994

28 yalin KILIC, Rekabet Politikas: Agisindan Birlesme ve Devraimalar, DPT Uzmanhik Tezi, DPT Yayn
No: 2509, Ankara, 2000, s.17

2™ STACEY, s.33

28 Orhan CELIK, Sirket Birlesmeleri ve Birlegsmelerde Sirket Degierlemesi, Turhan Kitabevi, Ankara,
1999, s.21



113

pazardan daha yiiksek maliyetlerle sagladigh girdileri kendi yapisinda daha az maliyetle
tiretimini saglamasidir.

¢) Grup ya da Yi1gm Birlegmeler

“Ekonomik Cesitlendirme” olarak da ifade edilen yigm birlesmeler, degisik
alanlarda faaliyet gosteren isletmelerin gergeklestirdikleri birlesmelerdir. Satin alma
yoluyla farkhlagma bir genisleme-bliylime bigimidir ve bunun teknik ifadesi de yigmn
birlesmedir. Bu birlegmelerde satn alan igletme kendi faaliyet alammn genigletmeye
digil tamamen farkh bir alana dogru geniglemeyi amaglamaktadir’®'. Ayrica isletmeler
yigm birlesmeler yoluyla farkl alanlara girerek riskin dagitimasimi gergeklestirebilirler.

Yigmn birlesmelerde satm alan igletme ile satm alnan isletme faaliyetieri bell
alanlarda uyumlu, yani benzer olabilir. Bu yolla isletmeler kendi ana faaliyet alanminda
bir tehlike olugturmadan farkh alanlarda genisleme firsatlar olusturabilirler. Ornegin,
petrol alaninda faaliyet gosteren Mobil Oil’in giyim ve ev egyalan satan bir magaza
zinciri olan Montgomery Word’1 satin almasi grup yada yigm birlesmedir. 22

d) Ortak Merkezli ya da Benzer Alanlarda Birlesmeler

Aym iiriiniin dreticisi durumda olmayan (yatay), aralarinda tedarik yada miigteri
iligkisi bulunmayan (dikey), ancak {iretim siireci, teknoloji ve piyasalar agismdan
birbirleriyle iliskili aym genel sektdrdeki igletmelerin birlegmesi benzer alanlarda
birlesme olarak ifade edilir®®. Bu tiir birlesmeler, igletmeler arasinda yatay ve dikey bir
iligki bulunmamakia beraber, birbiri ile ilintili alanlarda faaliyet gisteren isletmelerin
birlesmesini ifade etmektedir. Omegin, Gida sektdriinde bisklivi Greten bir isletmenin
¢ikolata {reten bir igletmeyi satin almasi ortak merkezli ya da benzer alanlardaki bir
birlegme tlirfidr.

Yukanida sayilan bitlegme tirlerinden ayn olarak birlesmeler finansal analiz
acismdan faaliyet birlesmesi ve tam finansal birlesme seklinde de ele ahnabilmektedir.
Faaliyet birlegmesi; birlesen igletmelerin faaliyetleri On plana alarak, sinerji etkisi

! STACEY,s. 34 '

22 Eugene F. BRIGHAM, Finansal Yonetimin Temelleri, (Cev: Ozdemir AKMUT Halil SARIASLAN),
Ankara Universitesi Rekt6rlagt Yaymlari, No: 206, ¢.2, Ankara, 1996, 5.136

23§ F.WESTON, Eugene F.Brigham, Essential of Managerial Finance, The Dreydan Press, Hercourt
Brace College Publishers, B.10, Florida, 1973,5.790
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sebebiyle birlesmelerini ifade eder. Tam finansal birlesme ise; nakit fazlasi igletmelerin
bu nakitleri degerlendirmek igin farkh alanlarda g¢abgan igletmelerle birlesmeye
gitmesidir’®,

B) ISLETME SATINALMALARI (ACQUISITIONS) TANIM VE TURLERI
1. Satin Alma Tanmm

Birlesme ve satin almalar literatirde genel bir ifade olarak birlikte
kullamilmaktadw. Bazi kaynaklar satin almalan birlegmenin bir gegidi olarak ele alirken
baza kaynaklar satin almalarin hukuki agidan bir birlesme olmadigim kabul ederler. Bu
nedenle isletme satin almalari bazi kaynaklarda ayri bir igletme stratejisi olarak da
aciklanmaktadirlar®®,

Satm alma, herhangi bir isletmenin mal varbi ya da ortakbk paylarinm
timiinlin veya bir kismmin, bagka bir isletme tarafindan satin ahnarak ele
gegirilmesidir. Ele gegirme igleminde bir milkiyet, sahiplik ve ydnetim transferi s8z
konusudur. Satin alma sonrasinda yeni yonetim, gogunlukla ele gegiren isletmenin
yoneticileri tarafindan gergeklestirilir’®®, Satin almalarda alict igletme (Acquierer,
Buyer) ve hedef isletme (Target Company) ya da alnan (Acquiree) isletme olmak {izere
iki taraf bulunur. Alict igletme, hedef isletmeyi tiim aktifleri ve pasifleri ile alr ve

4 BRIGHAM, GAPENSKI, 5.1068
25 Yabanc: ve yerli literatiirin hemen hemen tamaminda birlesme (Mergers) kavram agiklanirken satin
alma ya da devralma kavrami (Acquisition) da beraber agiklanmaktadir. Farklibk baza kaynaklar satin
alma stratejisini birlesmelerden bafimsiz fakat ayn1 amaci giiden bir ydntem olarak agiklamakta, diger
kaynaklar ise ayn1 amaci igerdifinden dolay1 satin almalan birleyme ydnteminin bir tiirli olarak kabul
etmektedir. Birlesme ve satin almalar konusundaki bu farkiilik daha ¢ok hukuki diizenlemelerde kendini
gostermektedir. Ornegin Turk ticaret Hukukunda iki yada daha fazla tegebbilstin bir araya gelip eski tilzel
kigiliklerini kaybederek yeni bir tiizel kisilik kazanmasini birlesme olarak tanimlamaktadir, Devralma ise
bir tegebbiisiin baska bir tegebbiisil satin aldiktan sonra satin alan tegebbilstin hukuki niteliginin devam
- ederken, devralinanlarm hukuki varlifmin sona ermesi yeklinde tanimlamaktadir. Birlegik kralligin “6
Nolu Finansal Raporlama Standard bir olugumun birlegme sayilabilmesi igin; “Taraflardan higbirisinin
alici ya da alinan degildir” ve “Bir araya gelen taraflarin her biri yeni olujumun ydnetim yapisina
katihrlar”, diyerek birlesmenin satin almadan farkh oldugunu ortaya koymaktadir. (Frank COULTARD,
“Merger but Not an Acquisition” Financial Times, § Subat 2001)
7 Ayse Gl YILGOR, “Sirket Birlesme, Ele Gegirme ve Devralma islemlerinin Makro Ekonomik
Etkileri, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitilsia Dergisi, C.5 S.18 Haziran 2002, s.120
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isletmenin kontroliinii de elinde bulundurur.?®’ Satin alma tiirleri satm almann amacmna
ve yapihg gekline gore farkh sekillerde ortaya gikabilir

2. Satin Alma Tiirleri

Satm almalarinin amacina bagh olarak dort satin alma tiird ya da stratejisi vardir.
Bunlar, saldirgan-diiymanca satm alma ya da ele gegirme, dostga yada ilimh satin alma,
stratejik satm alma ve finansal satin almadir?®®, Her bir satin alma stratejisi ya da satin
alma tiirlinlin birbirlerine ybnelik avantaj ve dezavantajlari s8z konusudur. Tablo 9.

satm almalarim tiirlerine gére avantaj ve dezavantajlarmi gdstermektedir?®®,

a) Saldirgan ya da Diigmanca Satn Alma

Satn alnan igletmenin biitlin faaliyet ve hesaplarinin hizli bir sekilde ele
gecirilmesi amaglanir. Bu durumda satin alman isletme tamamen ortadan kalkar.
Diismanca ele gegirmede ele gegirilen igletmenin yOneticileri genellikle isten atilirlar ve
geriye kalanlar da dnceki hareket serbestisini kaybederler®®®.

Bu tiir satin almalarda hedef igletme yonetiminin mubalefetine ragmen agresif
bir fiyat politikas: ile ele gegirme séz konusudur. Ele gegirilen igletme huzh bir yeniden
yapilandimlma stirecine tabi tutulur, Eski igletmenin y8netimi kadrosu, felsefesi, i
yapma tarz: tamamen ortadan kalkabilmektedir.

b) Dostga ya da Ilimh Satnn Alma

Bu tiir satin almada hedef igletmenin yumusak bir sekilde ele gegirilmesi stz
konusudur. Satin alan igletme tarzi ve programu satin alman igletmenin meveut sistem,
yetenek ve Orgilit yapisma uygundur. Satm alman igletmenin satn alan isletmeyi
kabullenmesi sz konusudur. Satm alman igletme tiizerinde yapilan degisiklikler
diiymanca ele gegirmeye nazaran daha azdir ve genellikle fist ybnetim ile smirh

%7 H.Bader ARSLAN, “Sirket Evliliklerinde Bagarisizhin Temel Nedenleri”, Active Bankacilik ve
Finans Dergisi, S.19, Temmuz-Agustos 2001, .46

288 peter J CLARK, Beyond the Deal Optimizing Merger and Acquisition Value, Harper Business, New
York, 1991, ss. 111-121

 CLARK, s.119

7 BRIGHAM, C 1, s.18
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kalmaktadir. Satm alinan igletmenin fistin yanlan ve kaynaklan korunur. Bu satm
almada da islemin gabuk tamamlanmas: Snemlidir®'.

¢) Yeni Strateji ile Satin Alma

Bu satin almada amag, satin alan igletme ile satin alman igletmenin en iyi ySnlerini
birlegtirmektir. Yeni bir strateji gelistirilerek satin alma siireci her iki tarafin yiiksek
derecede katthmu ile gergeklesir. Dolayisiyla uygulanmasi daha kolay, uziagmaya
dayanan ve daha az direng gdsterilen bir satn alma tiirlidlir. Bu satm alma ySnteminde,
satin alma siirecinin tamamlanma hizi digerlerine gére dabha yavag gergeklesir.
Kargilagiimasi muhtemel bir diger problem ise,her iki tarafin en iyiq' oldugu yonleri
belirlemenin nasil ve kim tarafindan yapilacagidir®®?,

d) Finansal Satin Alma

Finansal satm ahcilar tarafindan tercih edilen satm alma iglemidir. Ahcilarm,
satin alinan igletmenin {iretim hatti, teknoloji, miigteri grubu ve firetim slireci gibi
Ozellikleri ile yakindan ilgisi yoktur. Satin alamin Oncelikli fonksiyonu, bazen bir
koordinattr ve sermaye saglayicihk bazen de tiretken fikir tedarikgiligidir.

Bu tlir satin almalarda, satn alanlarin satin alnan igletmenin faaliyetlerine
yabanci oldugundan kontrol zayifhii ortaya g¢ikabilmektedir. Ciinkii finansal satm
alicilar igletmenin faaliyetinden ¢ok finansal getirisini hesap eder. Bu tip satn almalar
nakit fazlasi igletmeler tarafindan ellerindeki fazla nakitleri kullanmak ve vergi avantaji
saglamak amaciylada yapilabilir. Ayrica, bu satin alma tiiriintin, satin alma yolu ile bir
isletme birlegmesini gergeklestirmede kullamian, borglanarak satm alma yOntemiyle
benzerlikler gosterdidi sOylenebilir. Borglanarak satin almada, satin alnan igletme igin
ihtiyag duyulan finansmanmn tamam yada tamamma yakmm dig kaynaklardan
saglanmaktadir. Bu ydniiyle tam bir finansal satin alma ozellifi gdsterir. Ancak satin
alma amaglan farkhhk gosterebilir.

' CLARK, 5.120
22 CLARK, 5.120
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Sut'l;u:i:ma Yaklagim Avantafliar Dezavantajlar
Satin alan satin Uygulama Hizli tek | Glidimlii digmanlar yaratir. Satin

E g alnann faaliyetierini ﬁgm :g.irilir. alinan igletmenin nitelikli

g _g ve kimligini ortadan personeli kaybedilebilir. Toplum
2 E kaldirir. ya da hukuk kargismda muhtemel

engeller sdz konusu olabilir,
Satin alanin yaklasimi | Satin alman isletmenin | Satin alan daha zayif bir sistem

é o satin alman isletmenin { degeri ve kaynakian takip edebilir. Rakip farklihklari
§ § temelleri {izerinde korunur, Yon belli ve ortadan kalktikga milsterilerin

“ = geligtirilir. uygulama hizhdir. kafasi kanigir. Satin alinan

§ & isletmenin caliganlan igin zor bir

donemdir.

g - Her iki isletmenin en | Yiksek derecede iggdren | Uygulama yavagtir. K&tli analize
A ? iyi olduklar: ydn katilimi vardir. Bag yol agabilir. Pratik olmayabilir.

% -E % birlestirilir. edilmesi zor ozellikler | (Hangi yontemin en iyi olduguna
§ & kombinasyonu olugturur. { kimin karar vereceii gibi)

g He D enin iR aal et f:g“l"am‘:‘k““i gﬁf“ﬁil“l‘f dee"'?;? lf’i‘;";i‘;
< kolaylagtirtlir. Yalniz | almalar igin tek zaman Ofirenemez. ( Borg servisi,
g birakilir, Her isletme | muhtemel yaklagimdir. ::tl:; gﬁ problemleri, maliyet
g ozelliklerini muhafaza | Kendi iletmesini

é eder. cahsgtirmak isteyen

girisimeiyi motive eder.

CLARK, s.119

C) BIRLESME VE SATINALMA YONTEMLERi

Bir gok birlesmede, agik¢a bir satm alan taraf vardir ve genigleyen igletmeyi
satin alan igletmenin yOnetimi yiriitlr. Bir isletmenin diger igletmeyle birlegmesiyle
ortaya ¢ikan satin almada; iki igletmenin bir igletmede birlegmesi, satin alan igletmenin
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hedef igletmenin hisse senetlerini almasi, hedef igletmenin varliklarmin satin alinmas:
ve borglanarak satin alma (leveraged buyout) gibi farkh yontemler takip edilebilir®®*,

1. Iki Isletmenin Bir isletmede Birlesmesi

Bir isletmenin satin alnmasiyla, iki igletmenin bir isletmede birlegmesi
gergeklestirilir. Bu durumda, satin alan igletme diger igletmenin bitiin varliklarm ve
borglarim {izerine alir. B8yle bir birlesme igin heri iki igletmenin hissedarlarinn en az
% 50’sinin onay1 gerekir’®. Birlesme sonras: satm alinan igletmenin varlig: sona erer ve
satin ahnan igletmenin hissedarlari, nakit ve/veya satn alan igletroenin menkul
kiymetlerini alirlar. Bu satn alma ya da birlesmede satin alan isgletme ySnetimi {istlenir.
Satmn alman igletmeler satm alan igletme biinyesine girmektedir.

Bazen de, birlesen isletmelerin ortaklari yeni olugumun risklerini ve ddillerini
esit sekilde fistlenirler ve igletmelerden higbiri dierine fistinlik elde etmez, dierinin
kontroliinii elinde tutmaz. Burada s6z konusu olan iki esitin birlegmesidir’®. Esitlerin
birlesmesinde taraflar genellikle en iyi olduklan alanlarda faaliyetlerini sfirdiirmeye

devam etmektedirler.

Satn alan ve satin alman igletmelerden her ikisinin de menkul kiymetler
borsasinda islem gormeleri s6z konusu oldugunda, birlesme sonrasi satm alnan
isletmenin hissedarlarna, birlesme siirecinde hesaplanan hisse degigimi oraninda satin
alan igletmenin hisseleri verilir. Birlegme tamamlandiktan sonra satin alinan isletmelerin
borsa pazarlan kapatilir. Birlesme sonras1 yeni hisse senetleri belirlenen bir referans
fiyatla iglem gérmeye baglar.

Ttirkiye de son on yil igerisinde hisse senetleri borsada iglem goren igletmelerin
gerceklestirdikleri birlesmeler, satin alma ya da diger ifadesiyle devralma yolu ile
gerceklestirilmis birlesmelerdir. Bu birlegmelerin bir diger 6zelligi ise, cogunlukla aym
grubun benzer alanlarda faaliyet gosteren igletmeleri arasmda gegeklestirilmis
olmalaridir.

% Richard A. BREALEY, Stewerd C. MYERS, Alan J. MARCUS, Isletme Finansinin Temelleri, (Cev:
Unal BOZKURT, Tiirkan ARIKAN, Hatice DORUKANCI), McGrow-Hill-Literattir, fstanbul, 1999, 5.606
% BREALEY, MYERS, MARCUS, 5.606 (Bazen bu birlegme oranlari Glkeden Glkeye yada eyaletten
%alete farklthik gdsterebilir)

ARSLAN, s.45
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2. Satin Alan isletmenin Hedef isletmenin Hisse Senetlerini Almas:

Bu ydntem, satm Alan isletmenin hedef igletmenin hisse senetlerini nakit, hisse
senedi veya diger menkul kiymetler kargihinda satm almasim ifade eder. Satm alinan
isletme (hedef igletme) ayn bir kigilik olarak varhgm korumaya devam edebilir, fakat
sahibi satin alan igletmedir. Yani hedef igletme, denetim ve ydnetim agismdan alan
isletmeye bafimh veya bafh ortaklik haline gelir. Bagh orakhk (subsidary) faaliyet
bagimsizhmna sahip ayn bir tiizel kigilik olarak goriiniirse de, alan igletmenin denetimi
altmda oldugundan ekonomik agidan bagmsizhigim yitirmigtir.2%

3. Hedef iletmenin Varhklanmn Satin Ahnmasi

Satin alnmas: hedeflenen igletme, varlklarmmn satn ahnmas: yoluyla elde
edilebilir. Bu durum varbklarin sahipliginin aktarilmasim gerektirir ve 6deme dogrudan
hissedarlara degil, satm alnan isletmeye yapilir. Bu yontemde ahci isletme, hedef
isletmenin varhklarmin tamamm veya bir kismuni alabilir, Hedef igletme elinde kalan
varliklart ile bagimsiz olarak faaliyetlerini devam ettirebilir®®’.

Bu satm alma ydnteminde alici igletme satin alnan igletmenin yiikiimliliiklerini
istlenmemis olmaktadir, Aktiflerin alinmasi yoluyla gergeklestirilen satin alma iglemi,
hisse senetlerinin satin alinmas1 ydntemiyle karsilastirldifinda, daha kolay ve ¢abuk
gerceklestirilebilen bir ydntemdir®®®,

4, Borglanarak Satin Alma (Leveraged Buyout)

Yukarida sayilan ii¢ yontemin diginda bir diger yontem borglanarak satin alma
(leveraged buyout) ydntemidir. Bu ydntemde, bir grup yatimmcmin bir igletmeyi
borglanarak satin almasi iglemi s6z konusudur. Bu sekilde satin alinan igletmenin hisse
senetleri, dnceden menkul kiymet piyasalarinda iglem gdriiyorsa satin alma igleminden
sonra artik menkul kiymet piyasalarmda islem grmez?”.

26 AKGOC, “Finansal Planlama”, .57

2% BREALEY, MYERS, MARKUS, 5.607

28 Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, Muhasebe Enstittistt Yayin1, Yaym No: 56, B.S, istanbul,, 1989,
s.717

» BREALEY, MYERS, MARKUS, s.607
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Satmn alma finansmammn biiylik bdlimili borg alnan fonlarla saglandifndan,
borglanarak satin alma terimi buradan gelir. Isletme birlesmelerinde borglanarak satm
alma yoéntemini kuilanan alicilara, finansal alicilar denitmektedir®,

11. BIRLESMELERIN TARIHSEL GELiSiM SURECI VE DUNYADAN

ORNEKLER

A) TARIHSEL SURECTE BIRLESME DALGLARI

Birlesme ve satin almalarin geligimi ile ilgili tarihi sfireg incelendiginde,
birlesmelerin dalgalar halinde gergeklestigi ve her bir birlesme dalgasiin amaglarina
gore farkh itici ghigleri ve tiirleri oldugu goriilmiistir®’. Ticari amagh ilk birlesme ve
satn almalar, 1800’li yillarn ikinci yarsinda ABD’de demiryolu igletmeleri arasmda
yasanmus ve 1990’lara kadar degisik donemlerde dort biiylk birlegme dalgas:
gerceklegmistir’®, 1990°h yillar ve giinfimiiz ise, kiiresellesmenin de etkisiyle birlegme
ve satn almalarin iglem adedi ve deger olarak ¢ok biiyilkk miktarlara ulastii, simr Stesi
mega birlesmelerin yasandig beginci birlesme dalgas: olarak isimlendiriimektedir,

Tarihi stirecte, 1800’li yillarda yaganan ik yofun birlesme dalgasmdan
giliniimiize degin, diinya iizerinde gergeklesen birlegmelerde, hem iglem sayisi hem de
parasal tutar olarak ABD’ de gergeklestirilen iilke i¢i ve smir Stesi birlesmeler, Snemli
bir paya sahip olmugtur. Avrupa birligi ve diger geligmis tilkelerde ise, birlesme ve satin
almalarm, 1960l yillardan sonra Onemli tutarlara ulastigi gdrilmigitr. Ozellikle
AB’nin kurulmasindan sonra, birlik i¢i ve birlik dis1 birlegme ve satin almalarm say1 ve
parasal tutarlarmda ¢ok ciddi artiglar kaydedilmistic®. Gelismekte olan ilkelerde
gergeklegtirilen birlesme ve satin almalar, bu iilkelere ydnelik yapilan yabanci
yatirimlarm arttifin 1980ler sonrasinda dikkate deger bir artig gostermigtir, 1998 yilinda
Avrupa Birligi {ilkelerinin, bir yil igerisinde gergekiestirdifi birleyme ve satin almalarin
sayist 10.000’i gegmis bu sayr 1999 yilinda 12.800°¢ ulagmugtir. ‘Birlik icerisinde

3% patricia L ANSLINGER, Thomas E. COPELAND, “Growth Through Acquisitions: A Fresh Look”,
The McKinsey Quarterly, N.2, New York, 1996, 5.97

301 SINGH, s.11

302 Richard G. RUDOLPH, “A Short History of Mergemns and Acquisitions” CPCU Journall, S.54,
{ikbahar 2001, .14

3% GEDIKKAYA, GURLER, s.1
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birlesme ve satin almalardaki en biiyiik payr Ingiltere alirken Almanya, Fransa ve
Hollanda bu tilkeyi takip etmislerdir’®,

1980’lerden sonra, uluslararas1 ekonomik entegrasyonun hizh geligimine paralel
olarak endtstriyel yapmin uluslararasi diizeyde yeniden gekillenmesi ile, tilke igi
birlegmelerden ziyade, smur Otesi birleyme ve satin almalar daba fazla Onem
kazanmistir’®, Ozellikle 1990°h yillar, milyar dolarlarla ifade edilen yiizlerce simr dtesi
birlegme ve satin almalarm gergeklestigi bir ddnem olma &zellijine sahip olmugtur. Bu
yonii ile 1990’lara kadar yaganan birlesmeler ile 1990°lar sonras: yaganan birlegmelerin
yapisal olarak birbirlerinden farkliliklar gosterdigi sdylenebilir.

1. 1990’k Yillara Kadar Yaganan Birleyme ve Satin Alma Dalgalan

Isletme birlesmeleri 1800’li yillarm ikinci yarnsinda baglanmg ve gesitli
donemlerde 1990’lara kadar dort biiyik birlesme dalgas: gegirmigtir’®. Bu birlesme
dalgalan; temel endiistrilerin birlesmesi, yatay ve dikey birlesmelerdeki artiglar, karma
birlesmeler ve baskinci ya da saldirgan satin almalar gibi o dénemlerde gergeklestirilen
birlegsmelerin, dzelliklerine gore farkli isimlerle ifade edilmigtir.

a) Birinci Dalga-Temel Endiistrilerin Birlesmesi

1860°li yillarda ABD’de demiryolu igletmeleri arasinda gergeklegen birlesme ve
satin almalar, bu d6neme damgasim vurmustur, 1866 yilinda Vanderbilt demiryolu
igletmesinin, Erie demiryolu isletmesini satm almasi birinci birlesme dalgasim
baglatmustir’”. Aym donemde petrol ve gelik endistrilerinde de birlesme ve satm
almalar yaganmigsa da, demiryolu isletmeleri arasindakiler daha yogun birlesmeler
olmugtur. Bu birlesme dalgasina, tekellesme yolunda amag gliden birlesmeler hakim
olmus ve ABD’nin dev igletmelerinin dogmasma ortam hazirlanmugtir. Bu gelismeler

304 EUROPAN ECONOM, s.1

305 Nam-Hoon KANG, Sara JOHANSSON, “Cross-Border Mergers and Acquisitions: Their Role in
Industrial Globalization” OECD Working Papers, DSTI/DOC(2000)1, s.5

3% YILGOR, 5.121

307 RUDOLPH, s.14
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sonucunda 1890 yihnda ilk rekabet kanunu olarak kabul edilen “Sherman Anti-Trst
Kanunu” ¢ikartilmmgtir®®,

b) Ikinci Dalga- Yatay ve Dikey Birlesmeler Dalgas

1893 yilinda yasanan panik ve durgunluk sonrasi, 1900’1l yillarn baglarindan
1920’lerin sonuna kadar devam eden birlesme ve satin almalar ikinci dalgay
olusturmugtur. William Durant’m Buick, Reo, Maxwell gibi otomobil igletmelerini satin
alarak General Motors’u kurmasi, ylizyim ilk bilyilkk birlesmelerinin otomobil
sektorlinde yasanmasma neden olmustur’®. Aym ig kolunda gergeklegen bu birlegme
dalgas: yatay birlesme dalgasi olarak kabul edilir. 1920’lerde ise alicmm hammadde
kaynaklar1 yoniinde geriye ya da, nihai tliketici ydniinde ileriye dogru genigledigi dikey
birlesmeler daha yogun olarak gergeklesmigtir*'®.

¢) Ugtinci Dalga- Karma Birlesmeler Dalgass

Ugtincd birlesme ve satm alma dalgast 1960°larm bagindan 1970’k yillara kadar
devam etmigtir. Bu donemde yasanan birlegmelerin arkasmdaki itici gilg, farkh
alanlarda faaliyet gdstermenin ortaya gikardifi ekonomik gii¢ olmustur’’. Birbiri ile
ilgisi olmayan, farkh iy alanlarindaki igletmelerin birlesmesini ifade eden ve bu
doénemin dzelligi olan karma birlesmelere, General Electric’in hem iletigim igletmesi
olan RCA ve NBS’nin, hem de bir yatrim bankasi olan Kidder Readbody’nin. satin
almasi rnek gosterilebilir’'2,

d) Dérdiincti Dalga- Baskinci Satm Almalar

1980’ler boyunca 22.000°den fazla birlesme ve satin alma iglemi ilan edilmigtir.,
Stratejik satin almalar, §zellestirme ve yabanci yatirimlar bu dénemde gergeklestirilen
birlesme ve satin almalarm itici giiciinii olusturmustur. Bu dénemde yasanan bir bagka
trend yeni olmakla beraber dilgmanca satin almalarin 1980°lerin sonunda tekrar ortaya

308 SINGH, s.11

3 RUDOLPH, s.15

310 BREALEY, MYER, MARKERS, 5.608
31! RUDOLPH, s.16

32 BREALEY, MYER, MARKERS, 5.608



123

¢ikmasidir’’®, Takeover olarak ifade edilen ditgmanca satn almalar anonim girketlerin
spekiilatif amach gok kisa siirede, ok biiyiik karlar yapmak amaciyla gergeklestirdikleri
satin almalardir.

1980°lerde gergeklesen birlesme ve satin almalarm bir diger dzelligi ise, milyar
dolarlarla ifade edilen ve diinya ¢apmnda faaliyet gGsteren isletmelerin ortakliklar
kurarak yeni dev igletmeler ortaya gikarmalardir. 1980’1 yillarda gergeklesen en bilytik
ortaklik, iki biiyiik petrol girketi Chevron ve Gulf'in 13 milyar ABD Dolar1 degerindeki
birlesmeleri sonucunda ortaya ¢ikmugtwr. 1986 itibariyle sadece ABD’de toplam 173
milyar dolar1 degerinde 3.336 birlesme islemi gergeklegmistir®™*.

2. 1990’h Yillardan Giiniimiize Birlesme ve Satin Almalar

1990’k yillarda gergeklestirilen birlesme satin alma dalgasi, 6nceki birlesmelerin
tersine “Olgek genisletici birlegmeler” gseklinde gergeklesmistir. Olgek  genigletici
birlesmeler ¢ok biiyilk kiiresel piyasa oyuncularmin dogmasma neden olmugtur. Bu
donem yagsanan kiiresel birleyme hareketinin arkasndaki itici gligler 'ise; yeni
teknolojiler, kiiresellesme ve serbestlestirme” (deregulation) hareketleridir®!’.

1990’larda ortaya gikan smur Stesi birlesme dalgasmda 1980’lerde oldugu gibi
sektdrlerdeki biitiinlesme ve farklhlagma politikalari Snemli bir etken olmugtur. Bu
gelismenin arkasmdaki itici giig ise, isletmelerin stratejik isbirliklerine daha fazla dnem
vermeleridir''®. Yasal diizenlemeler, teknoloji, mali piyasalardaki gelismeler, piyasa
liderligi, dicek genisletme gibi birgok piyasa faktorli isletmeleri stratejik igbirligi
arayislarina itmigtir. Bu arayislar sonucunda, Szellikle 1990°h yillar boyunca dikke ici
isbirlikleri yerine farkh ilkelerdeki isletmeler arasindaki igbirlikleri daha popiiler hale

gelmeye baglamgtir.

13 RUDOLPH, 5.16

314 T(SIAD, Birlesme ve Devralmalar, s. 3

*Serbestlestirme; “piyasada bazi kamu iktisadi tesebbiislerinin sahip olduklar: rekabeti bozucu ayricaliklar
taninmas1 gibi uygulamalarin ortadan kaldirilmasi” seklinde ifade edilebilir. Serbestlegtirme-
faaliyetlerinin piyasada etkinlifi arttiracagi beklenir, Clink{i kamu tegebbiislerine taninan ayricaliklar ve
fiyata iligkin uygulamalar, cofunlukla piyasamin rekabetci isleyigini bozmakta ve firetim-kaynak
dagiliminda etkinlifiin gergekleymesini engellemektedir,

315 SINGH, 5.12

3¢ RUDOLPH, s.17
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Geligmis iilkeler diinya ticaretinde sahip olduklar agirhg, smir tesi birlesme ve
satin almalarda da gostermiglerdir. Geligmis iilkeler diinya {izerinde gergeklegen smmr
Otesi birlesme ve satin almalarin, satiglar olarak yaklagik % 85’ila % 90’mm ahglar
olarak yaklagik % 95’ini gergeklestirmiglerdir. Bu sliregte gelismekte olan {ilkelerin pay:
ise % 10’lar civarmdadir. Yalmzca 1997-1998 yillarinda gdzle gorilliir bir gelisme
kaydedilmigtir. 1990-1995 yillar1 arasinda smrr Otesi birlesme ve satin almalarin
ortalama %8-10’u geliyjmekte olan ilkeler tarafindan gerceklestirilirken bu oran
1997°de % 21 1998’de % 15 olarak gerceklesmistir. Bu yillarm dikkat gekici bir dzelligi
ise 1997 yiinda Asya’da ve 1998 yilinda Latin Amerika’da yaganan ekonomik krizler
olmugtur. Ekonomik krizler sebebiyle zora giren ve piyasa degerleri diisen isletmeler
yabanci {ilkke igletmeleri tarafindan ger¢ek degerlerinin ¢ok altinda satin alinmig ya da
ortak olunmugtur. 1997 ve 1998°de gelismekte olan filkelerdeki sinir Stesi birlesmelerin
satiglar olarak degerleri artarken, aliglar olarak artmamasi bu tespiti desteklemektedir.
Tablo 10. 1990-2001 yillar1 arasmda diinya {izerinde gergeklesen birlesme ve satn
almalarm, alislar ve satiglar olarak illke gruplan itibariyle geligimini g6stermektedir®!’.

1990°h yillarda yasanan sir tesi birlesme ve satin almalarm dikkat geken bir
bagka Ozellifi ise uluslararast dogrudan yabanci yatimlardaki artiy ve azahglarla
yakindan iligkili olmasidir. Geligmis {lkeler dogrudan yabanci yatrmmlarm (DYY)
biiytik kismmi, smur Stesi birlesme ve satm almalar yoluyla gergeklestirmektedirler’!®.
Gelismekte olan iilkelerde ise DYY’ler aracihifi ile gerceklesen birlesme ve satm
almalarin miktan geligmis tilkelere nazaran ¢ok azdir. Grafik 1 ve Tablo 11. 1990-2001
yillart arasinda diinya tizerinde ger¢eklestirilen DYY’lant ile birlesme ve satm almalar
arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadwr. Tablo ve grafikte de gorilldiigt gibi, 1990’lar

boyunca birlesme ve satin almalar ile dogrudan yabanci sermaye girigi arasmda benzer
bir trend yasanmigtir

Diinya’da dogrudan yabanci yatirim hareketleri (inward, girigler) 1990°da 200
milyar ABD Dolarr’ndan 2000 yilnda 1,5 trilyon ABD Dolarina ulagmustir. Smr Stesi
isletme birlesme ve satin almalarin degeri de, DYY’a paralel hizla artarak 150 milyar
ABD Dolarr’'ndan 1,1 trilyon ABD Dolar’ma ulagnugtir, Smir Otesi birlegmelerin

37 UNCTAD, Trade and Development Report 2002, (http:/stats.unctad.org/fdi/eng/Tableviewer,-
15.04.2003)
318 SNGH, .12
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DYY’a oram geligmis {ilkkelerde % 80°’lerde gergeklesirken, gelismekte olan iilkelerde

bu oran % 30’lar civarmdadir’'?,

Fonksiyonel olarak degerlendiriidiginde 1990’k willarda gergeklestirilen siur
Otesi birlesme ve satin almalarm % 55 ila % 70’inin yatay(horizantal), %25 ila %40’ 1mn
yigin (conglomerate;), % 5 ve daha az bir kisrm ise dikey (vertical); birlesme olarak
gergeklestirilmigtir’?®,

*9 BOTUS, 5.2
320 UNCTAD, World Investmen Report 2000, s.102
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Grafik-1 DY Yve Sinir Otesi Birlesme ve Satm Almalar iligkisi(1987-2001)
UNCTAD, World Investmen Report 2000 ve Trade and Development report 2002 , verilerinden
hazirlanmgtir.

Grafik 1’de 1990°h yillarda hizh bir artis gergeklestiren DY Y’ler ve smur Stesi
birlesme ve satin almalarda 2000 yilndan itibaren &nemli bir gerileme yasandifi
goriilmektedir. UNTACD tarafindan yaymlanan raporlarda 2000 yilindan sonra diinya
ticaret hacminde gozlenen gerilemeye paralel olarak DYY ve smir Otesi birlesme ve
satm almalarda da % 50’lere varan ciddi daralmalarm  gergeklestigi  ifade
edilmektedir*?".

B) DUNYADA BIRLESME VE SATIN ALMALAR
1. Amerika Birlesik Devletleri

ABD Diinya ekonomisinde ilk biiyiik birlesme ve satin almalara ev sahipligi
yapan iilkedir. 1860 yilinda Amerikan demiryolu igletmeleri arasmnda gerceklesen
birlesme ve satin alma dalgast, birlesmelerin baglangig tarihi olarak ele almr. Milyar
dolarm iistiinde degere sahip yaklasik 10.000 isletmesi ile diinya ticaretinde en bityiik

321 UNCTAD, Trade and Development Report 2002,s.274 ve (http://stats‘unctadAOrg/fdi/eng/T ableviewer,
15.04.2003)
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paya sahip olan ABD*?, uluslararasi piyasalarda gergeklegtirilen birlesme ve satn
almalarda da tilke olarak en bilyiik pay: almaktadir. Ozellikle 1980°lerden sonra ABD’k
isletmeler, milyar dolarlarla ifade edilen tlke i¢i ve smir Gtesi birlesme ve satn almalara
imza atarak, diinyanin en biiyok orakliklarmi gergeklestirmiglerdir. Ornegin 2000
yihinda, diinyanm en biiyiik Internet hizmet igletmesi America On line (AOL) ile kablo-
TV isletmesi Time Warner arasinda gergeklesen 165,9 milyar ABD Dolan tutarindaki
birlesme ABD ve Diinya tarihindeki en bilyitk birlegmedir’>.

Tablo 12.’de, 1990-2003 yillart arasnda ABD’de gergeklestirilen iilke i¢i ve
siir tesi birlesme ve satin almalarm, iglem sayilan ve deerleri verilmistir. 1990°da
2074 islemin toplam piyasa degeri 108.2 milyar $ iken, 1999’da 9628 birlesme islemi
ilan edilmis, bu islemlerin toplam degeri ise 1,387 milyar $’a ylikselmigtir. ABD’de
90’h yllar boyunca siiren bu ylikselis trendi son yillarda yerini yavaglamaya
birakmugtir. 2000 yilnda islem sayisi artarken toplam birlesmelerin parasal degeri
azalmis, 2001 ve 2002 yih ise hem islem sayisinin azaldips hem de iglem degeri olarak
% 50°ye yakm gerilemelerin yasandigi yillar olmugtur. 2000 yihinda 11,123 islem ilan
edilirken, bu say1 2001°de 8,545’ 2002’de 7,411’e gerilemigtir. 2001 yilinda bir milyar
dolarmn iizerinde 119 birlesme ve satin alma islemi gergeklesirken 2002 yilinda bir
milyar dolarm {izerinde degere sahip yalmzca 68 birlesme ve satin alma islemi ilan

edilmistir¢,

Tablo 12. ABD Ulke f¢i ve Smir Otesi Birlesme ve Satin Almalar 1990-2003 (Milyar$)

YILLAR

- *»
ULKE GOSTERGE 1990 | 1995 § 1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
ABD’nin | Alislar ve

Ulke I¢i ve |Satiglar 108.2] 356 |674.8]1,283.4}1,387.4(1,268.6]683.0]441.6] 82.3
Smir Otesi | Toplami($)
Birlesme
ve Satmn Islem Says1 {2,074 |3,510]7,848] 8,047 | 9,628 | 11,123 | 8,545]7,411| 1,740
almalar

MERGERSTAT,” M&A News and Trends”, (www.mergerstat.com-06.04.2003), Degisik raporlardan
faydalamlarak hazirlanmistir
*06.04.2003 tarihine kadar agiklanan birlesme ve satin almalar icermektedir.

32 UNCTAD, “Are Transnationals Bigger than Countries”, (http://unctad.org/en/press/pr0247en.htm-
15.04.03)

33 Marie Ali, Kurt KUNERT, “Two Tales Can be Told about the M&A Market in 2000
(www.mergerstat.com- 20.10.2002)

324 www.mergerstat.com “M&A Roundup: Year in Review 2002 (www. Merngerstat.com.-10.04.2003)
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2. Avrupa Birligi

1980’lerde ve 1990’larda simir Stesi birlesme ve satin almalar ABD’de bilyitk bir
hizla devam ederken, AB iilkelerinde de &zellikle 1990°h yillarda yapilan hukuki
diizenlemeler ve yaganan Parasal Birlik nedeniyle, birlik i¢i ve birlik digt nemli
birlesme ve satn alma operasyonlan gerceklestirilmistir’> 1992 yilinda birlik ici 24,5
milyar Euro degerinde 1030 birlesme ve satin alma iglemi agiklannms iken, 1999 yilinda
420 milyar Euro degerinde 1920 islem gergeklestirildigi ilan edilmigtir. Islem sayisinda
% 90 oramnda artiy kaydedilirken, islem degerinde ise yaklagk 20 kat bir artig
gerceklesmigtir. Birlik i¢i birlesmelerin yaninda, smr Otesi ya da birlik disa
birlesmelerde de Onemli gelismeler yaganmugtir. 1992 yilinda 1538 birlik disn islemin
degeri yaklagik 30 milyar Euro iken 1999 yihinda ger¢eklestirilen 3652 birlesme ve satin
almanin degeri 400 milyar Euro’ya yaklagmugtir®?®,

Avrupa Birligi politikalan g¢ercevesinde isletmeler, yeniden yapilanma
ihtiyaciyla karsilagarak, uluslararasi pazarlarm gerektirdifi rekabet sartlarimi saglamak
icin giiclerinde ve isletme kontrollerinde birlesmeye yonelmiglerdir®”’. Bu gelismelerin
sonucunda, 1990°h yillarda diinya ekonomisinde gergeklesen sinir dtesi birlesme ve
satin almalarda hakim taraf yada satin alan taraf ABD’l igletmeler iken, 1990’larin
sonlarindan giiniimiize AB’li isletmeler alic1 olarak &n plana ¢kmuslardr. Omegin,
2001 yihinda gergeklestirilen en biiyiik birlesme Alman Deutche Telecom AG’nin
Amerikan “Voice Stream Wireless” igletmesini 24.6 milyar ABD Dolarmna satin almasi
ile gergeklesmigtir'”®. Ayrica aym yil gergeklesen en biiyiik 15 birlesme ve satn
almalarin yanidan fazlast AB’li igletmeler tarafindan gergeklestirilmistir.

AB iilkelerinde birlesme ve satin almalarn artmasinda bir diger 6nemli neden;
AB komisyonunun birlik tiyesi tilke igletmelerinin, uluslararas: piyasalarda rekabet glicii
olusturabilmelerini saglamaya yOnelik diizenlemelerin gosterilebilir. Ciinkli normalde
“AB Isletme Birlesmeleri Yonetmeligi” piyasada yogunluk olusturan birlegme ve satn
almalar1 yasaklamasma ragmen, birlik digt giighl rakiplerin varhgi bahane edilerek

32 GEDIKKAYA, GURLER, s.1

326 EUROPEAN ECONOMY, s.11-12-13

327 Pervin YETIM, Sedat YETIM, “Sirket Birlesmeleri ile flgili Avrupa Birligi Dizenlemesi ve Tark
Hukuku”, Hazine Dergisi, Ekim 1996, 5.99

38 UNCTAD, “World FDI Flows to Drop This Year”, TAD/INF/PR30, 18 Kasim 2001, s.3,
(www.Unctad.org,~-10.06.2002)
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pazardaki yogunlagmalara miisade edebildikleri goriilmiigtiir. Bu konuda Alcatel’in
Ispanya’da baz iletisim araglarmda % 80’lik pazar payma sahip olmas: &rnek
gdsterilebilir’?’,

3. Asya Ulkeleri

1990’ yillar, Asya Ulkelerinde 6nemli ekonomik gelismeler nedeniyle
dikkatlerin bu bdlge tizerine yogunlagmasma neden olmugtur. Artan yabanct yatirmlar,
bliylik miktarda gergeklesen sicak para harcketleri, bagka bdlge ekonomilerini etkileyen
ekonomik krizler gibi birgok gelisme Asya’da 90’ yillara damgasim vuran Onemli
olaylardandir. Asya ekonomilerinde 1990’larda baslayan ve stirekli artan ekonomik
bilyiime, “1997 Asya Krizi” ile 6nemli bir dilgils kaydetmistir.

Kriz sonras: bolge iilkelerinde paralann devalile edilmesi, menkul kiymet
borsalarmin ¢6kmesi ve IMF’nin ¢agrilmas: gibi gelismeler, Asya’nin mucizevi olarak
ifade edilen bilyiimesini sona erdirmistir’™. Ancak, sayilan bu olumsuz geligmeler
kargisinda, Asya’da yasanan kriz boyunca gerileme gdstermeyen bir alan birlesme ve
satin almalar olmugtur. Krizin en yogun hissedildigi Agustos-Aralik 1997°de 35 milyar
$ degerinde 400 birlesme ve satm alma iglemi tamamlannugti™®', Yalmzca dort Dogu
Asya lilkesi Endonezya, G.Kore, Malezya ve Tayland’da 1996 yilt sinir 8tesi birlesme
ve satmn almalarm degeri 3 milyar $ iken, 1997 yilinda 22 milyar $’a 32,

Asya’da krizden sonra, bolge iilkeleri para birimlerinin Snemli oranda deger
kaybetmeleri sonucunda yerel isletmelerin mali yapilan zayiflanug ve piyasa degerleri
cok diigiik seviyelere inmistir. Ucuzlayan igletme degerleri ozellikle ABD ve AB’li
isletmeleri bu bolge isletmelerini satn almada motive etmistir’®’, Bu geligmelerin
sonucunda bblgeye ybnelik dogrudan yabanci yatrimlarin artmasinda smir Otesi
birlesme ve satn almalar Snemli rol oynamustir. Bu bblgede Onceleri yeni yatirim

3% Sinan ULGEN, Avrupa Birligi Sirket Birlesmeleri Yonetmeligi, TUSIAD Yaymi, Yaym No: 98-
12/243, istanbul, 1998, 5.47

3% Rajan ANANDAN, Ani KUMAR, Gautam KUMRA, Asutash RUPHI, “Meger and Acqusitions in
Asya”, The McKinsey Quarterly, N.2, McKinsey&Company, 1998, s.65

31 ANANDAN, KUMAR, KUMRA, RUPHI, 5.65

332 MODY, NEGISHI, s.1

333 TUSIAD, Sirket Birlesme ve Devralmalar, 5.6
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(Green field) alanlarina yonelik olan dofrudan yabanci yatirimlar, son yillarda birlesme
ve satm alma yatirimlarma yonelmigti®**,

Asya’da ekonomik kriz sonrasi birlesme ve satin almalarda yasanan artig ve
artisin devam etmesi birden fazla geligmeyle ilgilidir. Bu gelismeler ise agagidaki
faktorlerle agiklanabilir®3s,

e Birlesme ve satin almalara ySnelik hiikiimet sinirlamalarinin gevsetilmesi
® Aile sirketlerinin yeniden yapilandiriimasi

¢ Devletin sahip oldugu isletmelerin satilmasi

e Pargali endiistrilerin birlestirilmesi

e Kapasite Yiikseltme

Bu bes faktor igerisinde birlesme ve satin almalarla ilgili en &ncelikli gelisme,
birlegme ve satm almalara yonelik hilkiimet smirlamalarmi kolaylagtiran yasal
diizenlemeler olmugtur. Bolge iilkeleri bu ybnde bir ¢ok hukuki degigiklikleri
gerceklestirmiglerdir. Yapilan bu diizenlemeler, yabanci yatinmcilarin birlesme ve satin
almalara yonelmesini kolaylastiric1 diizenlemelerdir.

4. Tiirkiye’de Birlesme ve Satin Almalar

Tiirkiye’deki isletme birlesme ve satin almalarin, diger tilkelerdeki orneklerle
kargilagtinldiginda olduk¢a diigiik seviyede kaldips goriilecektir. UNCTAD’m verilerine
gére 1995-1999 yillan arasinda Tiirkiye’de gergeklesen smir Stesi birlesme ve satin
alimlarm toplam degeri 1,5 milyar $’dan daha azdir’>. Ogellikle 1980’lerden sonra
gelismig iilkelerde, 1990’larda ise geligmekte olan iilkelerde Onemli bir trend olan
birleyme ve satin almalarda Tiirkiye bu trendin gerisinde kalmugtir. Ancak son yillarda
birleyme ve satin almalara yonelik hitkiimet ¢ahgmalan ve 6zel sektdr girigimlerinin
oldugu gériilebilmektedir. Bu gelismelerin nedeni olarak, gerek son on yilda yasanan
ekonomik krizler gerekse birlesmelerin ortaya gikardig1 sinerjilerin cazibesi gdsterebilir.

3% MODY, NEGISHI, 5.2
33 ANANDAN, KUMAR, KUMRA, RUPHI, 5.66-68
336 UNCTAD, World Investment Report 2000, (www.unctad.org/en/pub/ps1wiroffs.en.htm)
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2001 ekonomik krizinden sonra, reel ve mali sektdriin yeniden yapilandiriimas:
konusunda igletme birlesmeleri ve birlesmelerin kolaylagtirilmasi konularma agirhk
verilmigtir. Bu kapsamda, ilk olarak banka birlesme ve satin almalarin 8niindeki yasal
engellerin kaldirilmasma yonelik vergi dilzenlemeleri yapilmgtir.

Birlesmelerin vergisel ve diger ybnlerden tesvik edilmesi amaciyla 4605 sayih
Kanun’la, Kurumlar Vergisi Kanunu’na devir* ve birlegmelere kapsamh sekilde vergi
istisnas1 getiren gegici 29’uncu madde eklenmigtir. Yine 2001 yilnda yasalagan 4684
Sayih Kanun’da da, devir ve birlesmeleri kolaylagtirmak yoniinde yeni vergi tegvikleri
getirilmigtir. Bu geligmelerin etkisiyle 2001 yiinda Ozellikle mali sektdrde Gnemli
birlesmeler yaganmugtir. Ornegin, Sigorta Mevduat Fonu diginda olan alti bankada
birlesme ve satin alma siireci gerg:eklesmistirm.

Tirkiye’de, belirli biiyiikliikteki igletmelerin birlesme ve satin almalarma izin
veren, Rekabet Kuruluw’nun kuruldufu 1997 yilindan giiniimiize gergeklesen iglemlerde
O6nemli artiglar kaydedilmigtir. 1997 yilinda Rekabet Kurulu yalmzca bes birlesme ve
satmn alma bagvurusundan yalmizca birine izin vermisken, 2000 yilinda bu say1 bagvuru
olarak 101, izin verilen iglem olarak iicli sarth 49 igleme ulagmigtir. 2001 yilinda
yasanan ekonomik kriz bu alanda da etkisini gdstermis ve izin verilen birlesme ve satin
almalar 39 isleme gerilemistir’®®. Grafik 2. bu gelismeleri toplu olarak géstermektedir.

Tirkiye’de gergeklesen isletme birlesmelerine genel olarak bakildiginda Rekabet
kurumu verilerine gére bir holdinge bagh olan isletmelerin birlesmelerinin gogunlukta
oldugu goriilmektedir’®. Bu sekildeki birlesmelerin bir nedeni olarak, karh isletmelerin
zararh igletmeleri biinyesine alarak, bagh olunan holdinglerin zarar eden isletmeler
nedeniyle piyasadaki degerlerinin ve prestijlerinin olumsuz etkilenmesinin Snlenmeye
cahsilmasi g8sterilebilir.

Birgok gelismekte olan iilkede oldugu gibi Tiirkiye’nin de en bilyitk ekonomik
problemi sermaye-kaynak eksikliginde oldugu soylenebilir. I¢ kaynaklarda ortaya ¢ikan

* {1gili Kanunlarda satin alma kavrami yerine devir kavrami kullamimastir.

337 Selma KOG, “KVK Gegici 29 Kapsaminda Gergeklestirilecek Banka Devir ve Birlegmeleri”, ACTIVE,
Mart-Nisan 2002, 5.26

338 REKABET KURUMU, 3. Yillik Rapor 2001, 3.43-44

339 REKABET KURUMU, “Birlesme ve Devralmalar”, (www.rekabet.gov.tr/birlesme_ve_devralmalar-
02.02.2003)
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kaynak yetersizligini cogu gelismekte olan iilke yabanci sermaye girisi ile telafi etme
yollarimi aramaktadir. Bir ilkeye degisik yollarla gidebilen en faydah yabanei sermaye,
finansal ya da stratejik ortakhklar geklindeki dogrudan yatrimlar yolu ile giren sermaye
kabul edilmektedir**’.

1997 1998 1999 2000 2001

Mizin Verilen @ Sarth Izin Verilen  [izin Verilmeyen ~ M Kapsam Digt Bulunan ]

Grafik 2. Rekabet Kurumu Birlesme ve Satin Alma izinleri(1997-2001)

Yabanct Sermaye Dernegi (YASED)’in verilerine gore Tiirkiye yabanct sermaye
¢ekme bakimindan 140 iilke arasmda 123’iincii srrada bulundugu halde, potansiyel
agismdan  72’inci swada yer almaktadw®*!. Dolayisiyla, iilkemizdeki yabanci
yatrmlarm diger geligmekte olan iilkelere gore kiigiik kaldi ve smwrh sermaye
birikimimizin diinyada ve bolgemizde 6nemli pazar paylan elde edebilecek sektdrlerin
olugmasina imkan vermedigi sdylenebilir.

30 BOTUS, 5.5
34! ACTIVELINE “YASED’in Yeni Kaptam Erdikler”, Active, Arastirma Merkezi, Mart 2003, 5.3
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IIL. iISLETMELERDE BiRLESME VE SATIN ALMA NEDENLERI,
BIRLESME SURECI VE BIRLESMELERIN ETKILER}

A) ISLETMELERDE BIRLESME VE SATIN ALMA NEDENLERI

Kiiresellesmenin ekonomik boyutunda ortaya ¢ikan geligmeler, dilnya Gizerinde
tilke ckonomilerinin kargihkh bafmbhgm her gecen giin arttwrmaktadw. Ulkeler
arasinda artan karsiikhi bagimhbk farkh dlkelerin birbirlerine yaklagmalarmmn yaninda,
bu lilkelerde faaliyet gésteren igletmelerin de birbirleriyle yakmn iligki ve etkilesime
girmelerine neden olmaktadir. Bu etkilesimler sonucunda farkh ilke pazarlarinda
faaliyet gostermenin ortaya ¢ikardifi: ucuz sermaye, isgiicii ve hammadde kaynaklarina
ulagma, daha genis miisteri grubuna hitap etmek gibi bir ¢ok firsatlar, isletmelerin
kiiresel pazarlara yonelmelerine neden olustur’®. Kiiresel pazarlar iletmelere yalnizea
firsatlar sunmakla kalmamig aym zamanda yerel pazarlarda kargilagilmayan bir gok yeni
tehditler ve riskleri de beraberinde getirmistir.

Artan uluslararasi rekabet ortaminda, yeni ve farkh pazarlarda ortaya gikan
tehditler ve risklerin; miigteri taleplerindeki farkhhktan iilkelerin ekonomik, politik ve
yasal sartlarma kadar genig bir alandan kaynaklandiklan bilinmektedir. Giinfimiizde,
isletmelerin bu tehditlere bir ¢6ziim yolu olarak, artan uluslararasi rekabet ortarmnda
stirdtirlilebilir bilylime saglayabilmek ve yasammm devam ettirebilmek icin ke igi ya da
smur Stesi birlesme ve satm almalan bir yontem olarak kullandiklan s8ylenebilir.

Isletmeleri birlesmelere iten temel neden bilyime olmakla birlikte literatiirde
bagka pek c¢ok nedenlerle de birlesmelerin gerceklestirildigi ifade edilmektedir. Bu
nedenlerin sayis1 ve dnem dereceleri de birlegmelerin gergeklestirildigi tilkelerin sosyo-
ekonomik sartlarina, igletmelerin ozelliklerine ve zamanin sartlarma gore farkhlik
gosterebilmektedir. Literatlirde en fazla iizerinde durulan birlegme nedenlerinin; sinerji
saglama, Olgek ekonomilerinden yararlanma, faaliyet ¢esitlendirme yetenekli yonetime
sahip olma, vergi avantajlan saflama, dikey birlesme ekonomilerinden yararlanma
tamamlayici kaynaklarin birlegtirilmesi, yeni pazarlara girme, yeni teknolojilere sahip,

2 TATOGLU, “Batili Sirketlerin...”, 5.26 (Calsmada, Yabanci isletmeirin yeni bir pazarlara
girmelerinde etkili olan stratejik motifler 14 faktr olarak ele almmigtir. ABD ve Avrupa tlkeleri izerinde
yapilan aragtirmaya gore en yitksek stratejik motive pazara daha hizl: girig sajlama, yeni pazarlarda yer
elde etme, risk paylagimi, 8lgek ekonomileri...vb. faktdrlerden kaynaklanmiaktadir.)
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hisse senetlerinin degerini arttirma, fiyat/kazang oranlarnm yilkseltme ve ucuz
finansman saglama gibi nedenler oldugu goriilmektedir®*.

1. Sinerji Saglamak

Birden fazla isletmenin bafmmsiz faaliyet gosterirken, faaliyetlerini bir araya
getirerek birlesme yoluna gitmelerinin Gnemli bir amacy; birlesme sonrasi varlifmm
siirdiirecek veya yeni olugacak isletmenin, ekonomik katma degier olugturarak
birlesmeye katilan her bir igletmenin pazar degerleri toplammdan daha yiiksek bir
degere sahip olmasidir. Sinerji etkisi ile agiklanan bu durum “biitliniin®, kendisini
olustan pargalarin toplammndan daha yilksek bir degere sahip olmasim ifade eder’¥,

Eger A ve B igletmeleri birlegerek AB isletmesini olugturur ve AB igletmesinin
degeri, aynn ayn A ve B isletmelerinin degerleri toplamndan biydk olursa sinerjinin
varhigindan s8z edilir’*’. Bu ifade formiile edildiginde birlesmelerdeki sinerji;

V (AB) > V (A)+ V (B) olmasi durumunda gergeklegmektedir.

V(AB), birlesme sonrasi varhgm siirdiiren ya da olugan yeni isletmenin
degerini,

V(A) ve V(B) birlesmeye katilan igletmelerin birlesme dncesi pazar degerlerini,
gostermektedir.

Sinerji etkisi dort farkh kaynaktan ortaya gikabilir*,

e Faaliyet etkinlifinin artmasma bagh olarak igletme giderlerinin azalmasi ve
kar marjimn yiikselmesi,

o fsletmenin finansal yapisimin diizelmesi veya finansal ekonomiler sonucu,
hisse senetlerini Fiyat/Kazang orammnm yiikselmesi, daha diigik bor¢lanma maliyeti
ve/veya borglanma kapasitesinin geniglemesi sonucu sermaye maliyetinin azalmasi,

%3 R Charles MOYER, James R. Mc GUIGAN, William J. KRETLOW, Contemporary Financial
Management, West Publiching Comany, B.3, St. Paul New York, Los Angeles, San Francisco, 1988,
8.730-743, Ayrica Bkz.; BREALEY, MAYERS, MARKUS, s.609-611; A$IKOGLU, Globallegsme
Siireci..., s. 49-53; BRIGHAM, GAPENSK]I, 5.1057-1060; CELIK, 5.31-57; AKAY, 5.15-19; AKGUC ve
Digerleri, 5.54-64; www. Watsonwyatt. Com

34 Niyazi BERK, Finansal Yonetim, Turhan Kitabevi, B.6, Istanbul, 1995, 5.383

345 BRIGHAM, GAPENSK], 5.1057 (Eger Sinerji mevcut ise yeni durum, 2+2=5 geklinde ifade edilebilir)
346 AKGUC, “Finansal Planlama”, 5.58, ve BRIGHAM, GAPENSK], 5.1057
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® Yonetimi ekin olmayan igletmenin varhk karlthmmn, birlesme sonras: etkin
yOnetim saglanmasiyla artmasi,

o Birlesmenin pazardaki mevcut rekabeti azaltilmastyla birlesme ile olugan yeni
isletmenin piyasa gficli ve etkinlifinin artmast,

Birlegme ve satin alma yoluyla ortaya ¢ikacak sinerji, kazanglan arttc: ve
maliyetleri digtirtici islemlerde aranmalhdir®”’. Kazang, birlegme veya satn alma
sonucu ilgili isletmelerin degerleri diginda ek bir nakit akisi saglamay gerektirir'®®,

V(AB) = V(A)+V(B}+NBD(AB)

NBD(AB), birlesme nedeniyle artacak net nakit akismmn buglinkit degerini
gostermektedir.

Maliyet ise, alman isletmeye 6denen bedel ile diger satmn alma giderlerinin
toplamindan olugur.

Maliyet= Odenen bedel + Diger Giderler — Vergi(B), olarak hesaplanir.

Birlesme sonrasi beklenen maliyet avantaji, artan alm gilicii ve faaliyet
giderlerindeki diiglisten kaynaklanabilir. Benzer ve aym hammadde alimlarmin birarada
yapilmasi tedarik¢i isletmelere kargi alm giiciinii arttiracaktir. Ayrica, birlesme sonras
yonetim Dbirimlerinin, pazarlama ve satiy kanallarmin Dbirlestiriimesiyle faaliyet
giderlerinde diigiis olaca beklentisi vardir '

2. Olgek Ekonomilerinden Yararlanmak

Yatay birlegmelerin dogal amaci olan &lgek eckonomileri, isletmelerin sabit
maliyetlerini daha genig bir ifiretim miktarma yayarak maliyetleri digiirme firsatim
ortaya koymaktadir'®. Isletmeler, birleyme ve satin alma yoluyla bilylik Olgekte
faaliyette bulunarak bu firsattan faydalanabilirler.

Olgek ekonomileri genellikle iiretim faaliyetleri igin sbz konusu edilmekle
birlikte pazarlama, muhasebe, finansal kontrol ve iist diizey yOnetim gibi merkezi

7 Stephen A. ROSS, R.W. WESTERFIELD, Jaffe f JEFFREY, Corparate Finance, Irvin Inc. B.2,
1990, 5.776

38 AKGUC, “Finansal Planlama”, 5.59

349 BREALEY, MYERS, MARCUS, 5.609
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hizmetlerin paylagilmasmda da elde edilebilmektedir. Olgek ekonomisi yoluyla elde
edilen faydalar somut bir sekilde asagidaki drneklerle agiklanabilir®>’,

¢ Birlesme sonucu bilyiikk &lgekte faaliyette buluma, mevcut makine ve
donanimin daha verimli bir gekilde kullamlmasina, atil {retim araglarimin {retim
slirecine girmesine imkan verir. Ayrica, mevcut makine parkinn kullamlmasinda
esneklik saflayarak, birlegen igletmelerin birinden bir digerine aktanimasim
kolaylagtirir.

e RBirlesmeler, isletmeler aras1 bilgi akisim kolaylagtirdig1 gibi, biiylik Slcekle
daha bilyilk aragtirma ve gelistirme yatinmlarmun yapilmasina ortam saglar. Tek bir
isletme agisindan Glgegin kiiciik olmasi nedeniyle ekonomik bulunmayan bir AR-GE
projesi birlesme sonras1 ekonomik hale doniisebilir.

¢ Birlesme sonucunda igletmenin biiylimesi piyasadaki gliclinii arttwrdifz gibi,
pazarlama faaliyetlerinin de eskiye nazaran daba etkin yiiriitillmesine ortam hazrlar.
Ornegin, birlesme sonrast olusan yeni isletme miigterileri, rakip mallar1 degil, kendi
firetti3i mallar1 almaya zorlayabilir; birlesmeye dahil olan igletmeler birbirini
tamamlayic1 mallar {iretiyorsa birbirlerinin mallarim sarth olarak satabilirler.

e Biiyiik Olcekte, birlesme Oncesine gére daha biiyilk miktarda girdi
ahnacagindan, bazi girdiler daha ucuza elde edilebilir. Daha yliklii miktarda ahglar,
pazarlik gliciiniin olugsmasma katk: saglayarak daha yiiksek oranda ahs iskontolan elde
edebilir.

e Birlegme yonetim ve Orglit yapismda da Onemli tasarruflar saglayabilir.
Birlegen isletmeler aym islevi yapan birden fazla departmam tek bir departman haline
getirerek etkinlifin ve maliyet avantajmin saglanmasi miimkiin kilabilir. Ayrica birlegen
isletmelerdeki en iyiler birlestirilerek faaliyetlerin verimliligi saglanabilir.

Olgek ekonomileri ile elde edilebilecek bu faydalar, en iyi sekilde, aym is
kolundaki isletmelerin birlesmesini ifade eden yatay birlesmelerle gergeklegtirilebilir.
Yatay birlesmelerde baghca motivasyon faktorii olan Slgek ekonomileri kullamlarak

30 AKGUC, “Finansal Yonetim, s.698-699
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isletme faaliyetlerinin her asamasmnda birlegmeye gidilmesiyle maliyet diiglisi ve
rekabet giicil artis1 hedeflenmektedir®!.

3. Vergi Avantajlarindan Yararlanmak

Yiikksek karlh ve afwr vergi yikkii altinda olan isleteler potansiyel vergi
indirimlerinden faydalanmak amaciyla, bu indirimlerden faydalanma imkam olmayan
zararh igletmelerle birlegerek bir katma defer yaratma imkanina sahip olabilmektedirler.
Birlesme karar1 veren igletmelerden biri zararl, digeri karl ¢aligan igletme oldugunda,
birlesme sonucunda karh isletmelerin faaliyet kar ile, zararh igletmenin faaliyet zarari
finansal tablolarda yer alacafmdan vergi matrahiin diigiiriilmesi ve birlesme sonrasi
ddenecek verginin azaltima imkam olacaktir’®’, Benzer bigimde bilyilk vergi borglart
olan bir igletme karlt bir isletmeyi alarak, satin alma maliyetini belirli bir oranda vergi
borglan ile finanse etmis olacaktir.

Giinlimiizde bir ¢ok tilkede vergi avantajlari, birlesme faaliyetleri icin Snemli bir
tegvik edici unsur olarak kabul edilmektedir. ABD’de yapilan bir ¢aligmada 7 yillk bir
donemde gergeklestirilen 1990 adet birlesme ve satin almalarin ddrtte birinde, birlegme
nedeni olarak vergi avantajlar1 gosterilmistir’>}, Eger vergi yasalary, karh bir isletmenin
zararh bir igletmeyi satin almasi halinde bu zararlarm vergi matrahindan indirilebilmesi
imkamm veriyorsa, ortaya ¢ikan vergi avantajlary, zararh igletmeyi satin almayr veya
onunla birlesmeyi 6zendirecektir. Ciink, her tilkenin birlesme ve satm almalara yonelik
farkh uygulamalar1 s6z konusudur.

Ulkemiz vergi kanunlarinda, 1985 yilindan giiniimiize kadar belli donemlerde,
birlesme ve satin almalara yonelik bazi diizenlemelerin yapildig: goriilmektedir.

1985 yih sonlarinda Kurumlar Vergisi Kanunu’nda 3239 sayil: yasa ile yapilan .
degisiklikle zararh igletmelerin, aktif ve pasifleriyle karh igletmeler tarafindan satm
almmalarmda vergi yonii ile 6zendirici diizenlemeler getirilmigtir. Bu degisiklie gore,
aktif ve pasifi ile satin alinan bir isletmenin ge¢mis yil zararlar, satin alan igletmenin 5

331 TOSIAD, Birlesme ve Devralmalar, s.11
32 ASIKOGLU, Globallesme stirecinde.... s. 51
353 AKAY, 5.17



140

yil icinde elde edecegi kurum kazancindan indirilebilmesine imkan vermekteydi®*,
Ancak, 01.01.1994 tarihinde yiirirlige giren 3946 sayih kanun ile, satn almalara
getirilen bu vergi istisnasi tekrar kaldiribmstir.

03.07.2001 tarihinde Kurumlar Vergisi Kanunu’nda 4684 sayili kanunun gegici
29’uncu madde kapsaminda banka ve sigorta igletmelerinin birleyme, satm alma ve
bolinmelerine iliskin iglemleri kolaylastiric1 yeni vergi tesvikleri getirilmigtir. Gegici
29.ncu maddede birlesme islemleri igin “vergi istisnasi” nitelemesi yapilmugtir.
29’uncu madde hiikmiine uygun olarak yapilacak banka satm alma ve birlesmelerinde
istisna olarak uygulanacak vergiler sunlardir: Kurumlar vergisi, gelir vergisi stopajt,
banka sigorta muameleleri vergisi, damga vergisi, tagit ahm vergisi ve her tlirlii barglar.
S6z konusu istisna diizenlemesi 31.12.2003 tarihine kadar yiiriirliikte kalacak olup bu
tarihten sonra gergeklestirilecek birleymelere uygulanamayacag: hitkmii getirilmigti 3,

4. Faaliyet Cegitlendirme

Durgun veya diisiik bliylime hizina sahip bir sektdr ya da iy kolundaki bir
isletme, daha hizli biiyliyen ve bilylime potansiyeli olan daha karl sektorlere yatmm
yaparak faaliyet alaninda cesitlendirmeye gidebilir’®®. Cogu isletme birlegmelerinde
faaliyet cesitlendirmesine gitme karlar ya da satiglardaki istikrarsizlifi azaltma amacina
yonelik yapilmaktadir. Yoneticiler, genellikle gesitlendirmenin, igletmenin kar akigim
istikrarh kildigim ve bbylece igletme riskini azaltmaya yardime: oldugunu iddia ederler.
Bu nedenle faaliyet ¢esitlendirmesi igletme birlesmeleri igin bir neden olarak
gosterilir’™,

Isletmelerin karlarnda istikrar saglanmasi, cabsanlar, hissedarlar, miigteriler,
tedarikgiler ve kredi verenler igin Onemlidir. Mevcut hisse senedi sahipleri ve
yatnmeilar, karlarinda ya da satiglarinda istikrar olmayan ve biiylik dalgalanma
gosteren igletmeleri riskli isletmeler olarak goriirler. Bu durumda, hisse senetlerine
yatirim yapanlar biitlin yatirimlanm riskli isletmelere degil aym zamanda daha az riskli
gordiikleri isletmelere de yapacaklardir. Bir anlamda yatrimci, gelirinde ya da

3% AKGUC, “Finansal Planlama”, 5.63
33 KOC, 5.26-37

3% AKGUC, “Finansal Planlama”, 5.61
357 BRIGHAM, C.11, 5.135
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karlihginda istikrar saglamak icin riskli ve risksiz igletmelerin hisse senetlerine yatirim
yaparak kendi portfSylinde onlan birlestirmis olmaktadr.

Genellikle karhhkta ve satiglarda istikrarh olmayan igletmeler nakit sikintisi
iginde olan kiigiik isletmelerdir. Uygulamada bu tip igletmelerin sik sik nakit zengini
bilyik igletmeler tarafindan satin alnarak yollarim birlestirdikleri gortilmilgtiir®> 8

5. Dikey Birleyme Ekonomilerinden Yararlanmak

Dikey birlesmeler dikey entegrasyon yoluyla ekonomik katma defer yaratmay:
hedeflemektedir. Isletmeler tiretim siireglerini tam olarak kontrol altinda tutabilmek igin
genellikle geriye dogru birlesmelerle hammaddelerine, ileriye doniik birlesmelerle de

miisterilerine yakinlagmay: amaglamaktadirlar.

Giniimiiziin biiylik sanayi igletmeleri, genellikle geriye hammadde kaynaklarina
ve ileriye nihai tiiketiciye dogru genisleyerek Uretim siiregleri lizerinde, olabilecek en
yiiksek diizeyde kontrol ve koordinasyon saglamayi amaglarlar. Tirkiye’de 6zellikle
gida sektorti ileriye dogru dikey birlesmelerin yogun yagandif: sektdrler olarak
karsmiza gikmaktadir’™, Dikey birlesmeler maliyeti diisiirme ve rekabet giiclinii
arttirma amaciyla beliri bir grup ya da bholding isletmeleri arasmda da
gerceklestirilmektedir. Ozellikle 1990’k yillarin sonlarma dogru Tiirkiye’de holding ici
dikey birlesmelerin diger birlesme islemleriyle karsilagtirldiginda oldukg¢a fazla oldugu
gorilmiistar®. 3

6. Finansman Saglama Kapasitesini Genigletme

{sletmeler Optimal Borg/ Ozsermaye orammin {izerinde borglanma ya da daha
fazla yabanci kaynak bulma yoluna gittiklerinde, ek borglanmanin getirecegi maliyet

38 BREALEY, MYERS, MARCUS, 5.611

359 Resat SINANOGLU, “Dikey Butiinlegmis dagitim Kurallar: Sistemi, Kanal Igi Rekabet ve Son Fiyat
Denetimi”, Persembe Konferanslari, Rekabet Kurumu Yaymi, No: 066, Ankara, Kasim-Aralik 2000, s.
167-168 ( Ozellikle gida ile ilgili bir malin tiketiciye ulagtiriimasinda retici igletmelerin pazarlama ve
dagitim igletmeleri ile dikey biitiinlesmeye girdikleri gortilir. Gida ile ilgili bir tiriln firetildiginde Istanbul
capinda veya Tiirkiye capinda herhangi bir pazar hedeflendikten sonra, kimdir profesyonel dagitim kanals
dgg'e bakiliyor.)

360 TUSIAD, Birlesme ve Devralmalar, s.11
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artacaktir®’. Bu durumda, yabanci kaynaklarm toplam kaynaklar igerisindeki paymin
artmastyla igletmelerin kredi riski de artacaktrr. Kredi riskinin artmas igletmenin
finansman saflama maliyetinin artmasina ve piyasa de@erinin diigmesine neden
olabilecektir. Borglanma kapasitesi digilk olan boyle bir isletmenin borglanma
kapasitesi yitksek olan bagka bir igletme ile birlegmesi sonucunda, birlegme sonrasi yeni
olusan igletmenin, hem borglanma kapasitesi artacak hem de borglanma maliyeti
diigecektir. Ciinkdl literatlirde; genellikle birlesen isletmelerin  bagmsiz olarak
faaliyetlerini stirdiirmeleri durumunda sahip olduklar1 borglanma kapasitelerinin,
birlesme sonrasi olusan isletmenin borglanma kapasitesinden diigiik oldugu ileri
stiriilmektedir*®.

Borglanma kapasitesinin artmasiyla ortaya ¢ikan borcun ortaklasa garantdriigi,
birlegen igletmelere kredi verenlerin birleyme dncesine gore verdikleri borglara daha iyi
bir koruma elde ettiklerini ifade eder. Bor¢ verenlerin birlesme sonrasi her: bir
isletmenin varliklarma bagvurma imkam oldugu i¢in, birlesmeyle verdikleri borcun
giivenirlifi artacaktr. Bu durum hissedarlardan bor¢ verenlere dogru bir refah

transferine yol agar’®.

Birlesme sonrast olusan yeni isletme finansal agidan daha biiyiik bir isletme
olacagindan farkh ulusal ya da uluslararasi piyasalardan finansman saglama imkanina
da sahip olacaktir. Ozellikle sermaye piyasalarmdan fon saglama noktasinda biiytik
isletme olma bir avantaj olarak gorillmektedir'®. Birlesme sonrasmda sermaye
piyasalarmna girme kolayhhfmn ortaya ¢ikmasiyla, isletmeler bu piyasadan daba digiik
maliyetle kaynak saglayarak Optimal Bot¢/ Ozsermaye oranmi eskiye gore daha diistik
diizeyde gerg¢eklestirebilirler.

Ozellikle bilyiime déneminde olan ve sermaye piyasasma girme imkam olmayan
kiigik isletmelerin, hisseleri menkul kiymetler borsasinda iglem goren igletmelerle

381 CELIK, 5.46

362 AKGUC, “Finansal Planlama”, 5.62

%6 Sudi SUDARSANAM, Peter HOLL, Aya SALAMI, “Shareholder Wealth Gains in Merger: Effect of
synergy and Ownership Structure” Journal of Business Finance and Accounting, Blackwell Publichers
Ltd, Haziran 1996, 5.675

364 ASIKOGLU, Globallesme Sirecinde....., $.50
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birlesmesiyle, olugan yeni igletmenin hisse senetlerine ilginin artmasi durumunda yeni
isletmenin finansman yapisinm giiglendirilmesi olanag: vardir®®,

7. Yeni Teknoloji Elde Etme

Isletmelerin bir gogu kendi pazarlarnda etkin olarak rekabet etme agisindan
ihtiyag duyduklan teknolojiyi kendi baglarma elde edemezler. Bundan dolayr bu tir
isletmeler, onlara bu teknolojiyi saglayacak kaynaklara sahip igletmelerle birlikte
hareket ederler ya da bu igletmeler beraberce kaynaklarmm ihtiyag duyulan teknolojiyi
elde etmek icin bir araya getirirler’®. Birlesmeyle olusturulacak bu ortakihk her iki
tarafa da fayda saglar.

Smir Stesi birlegme ve satin almalarda taraflardan biri diferine nazaran daha
gelismis iilke igletmesi oldugunda, gelismig Glkeden gelimekte olan iilkeye teknoloji
transferi s6z konusu olur. Birlegmeler bu anlamda, igletmelere digerlerinin yeteneklerine
daha c¢abuk ve kolay ulagmayr miimkiin kilarak  mevcut yeteneklerin de
artirilabilmesine ortam hazirlar. Giinfimiizde isletmeler arasinda gergeklesen yerel ya da
siur Otesi stratejik isbirliklerinin bir ¢ogunda en Gnemli nedenlerin ve faydalarm
basinda taraflar arasinda gergeklesen teknoloji transferi gosterilmektedir®”.Ciink yeni
bir {iriin ya da {iretim yontemi takip etmede bir ¢ok igletme finansal riskle karg1 kargiya
kalabilmektedir. Boyle durumlarda iki ya da daha fazla isletme birlegerek yitksek AR-
GE maliyetlerinin ortaya ¢ikardifs riskli paylagirlar. Ozellikle kilgiik isletmeler bitytik
isletmelerle birlegtiklerinde ya da onlar tarafindan satin alindiklarmda elde edecekleri
ileri teknoloji ve bilyiik isletmenin AR-GE imkanlariyla daha bliylik projeleri daha hizh
ve daha karl bagarabilirler.

8. Yonetimde Etkinlik Saglamak

Isletme birlesmelerinde alaci isletmenin uzman ydnetici kadrosu varsa ve {istelik
hedef igletme bdyle bir kadrodan yoksun ise, bu tip isletmelerin birlesmesi sonrasinda
yOnetim sinerjisi ortaya ¢ikabilecektir. Uzman yonetim kadrosundan yoksun olan ve

365 Nurhan AYDIN, Isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Ornegi, TOBB Yaym,
No: 150: AR-GE: 62, Ankara, 1990, s.19

366 T Y. HISIEH, “Prospering Through Relationships™, Corporate Finance, No: 3, Nisan 1997, .21

367 ELMUTI, KATHAWALA, 5.206
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uzman ydneticiler bulup cahstirma imkanlari sirh olan igletmeler, birlesme yolu ile
pazarlama, finans ve uluslararasi iglemler gibi uzmanbk gereken alanlara ihtiyag
duyulan bilgili yoneticiler saglayarak yonetimde etkinlik elde edilebilirler.

Ciddi ySnetim soranlar1 olan ve yalmz bagma bu sorunlan ¢6zme imkam
olmayan isletmeler, ya mevcut organizasyon ve yonetim kadrosuyla durgunlufa hatta
kiictilmeye razi olacaklar ya da yetenekli bir yOnetim ve insan kaynaklarina sahip
isletmelerle birlegerek gelisme imkamm elde edeceklerdir’®®. isletmenin ve hissedarlarm
uzun vadede kazang elde etmeleri agisindan ikinci segenek daha umut vericidir.

Baz1 durumlarda uzman ydnetim ve zengin insan kaynaklarina sahip igletmelerin
ozellikle bu yeteneklerden yoksun igletmeleri bularak satin almalan ya da birlesme
yoluna gittikleri goriilebilir. Ama¢ birlesme sonras: ortay ¢ikacak ySnetim sinerjisi ile
daha fazla deger olugturmaktadir. BOyle bir birlesme ya da satin alma disipliner
niteliktedir. Yani zayif olan igletmenin ydnetici kadrosu, igletme kontrolii igin piyasa
disiplinine tabi tutulur. Disipliner bir satin alma durumunda hem satin alan hem de satin
alinan isletmenin hissedarlan igin genel bir deger artis1 beklenir*®’,

9. Igletmeleri Birleyme Ve Satin Almalara Yonlendiren Diger Nedenler

Yukarida siralanan igletmeleri birlesme ve satin almalara ydnlendiren nedenlerin
disinda; hisse senetlerinin piyasa degerlerini yiikselterek hissedarlarm refabim artirmak,
prestij saglamak, yeni pazarlara girmek ve savunma amagh birlesmek gibi nedenlerle de
birlesme ve satin almalarin gergeklestirildifi sdylenebilir.

Bazi isletmeler borsadaki yatinmeilarin beklentilerini belli bir yOnde
tutabilmeleri halinde, birlesme islemi sayesinde kazanmlar elde ederek biiylimeyi
gergeklestirebilirler’ . Ozellikle mali yapilar1 zayif olan isletmelerin giiglii isletmelerle
birlegecekleri ya da onlar tarafindan satin alinacaklari ydniindeki haberler bu igletmelere
olan beklentileri yiikseltebili. Bu konuda yapian bir ¢ok ampirik caligma gigli
isletmelerin daha zayif bir igletmeyi satin aldiginda alic igletmelerin hissedarlari refah
kaybina ugrarken, hedef igletme hissedarlarmin kazang elde ettiklerini ortaya

38 AKGUC, “Finansal Planlama”, 5.62
39 SUDARSANAM, HOLL, SALAML, 5.674
30 KILIG, s. 24
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koymustur’’!, Bu sonuglar birlesme sonrasi hisse senetlerinde deger artigi, bagka bir
ifadeyle Fiyat/Kazan¢ orammin yiitkselecegi beklentisi ile birlegmelere giden igletmelerin
beklentilerinin karsilandigm gostermektedir.

Isletme birlegmelerinde bir difier neden, piyasada igletmenin prestijini artrmanin
saglayacagi pazarlama, kaynak bulma vb. gibi dstiinliiklerden yararlanma
diisiincesidir’™. Ayrica yeni pazarlara ve sektdrlere basarih bir gekilde girme amaciyla
isletmeler birlesme yoluna gidebilir. Ciinkii sektdre yeni girmig bir igletme, belki uzun
bir stire pazarda yer edinmek igin negatif nakit akmmlan ile karsi karsiya kalacak ve bu
durum onun igletme riskini arttiracaktir. Ustelik yeni girilen pazar ya da sektdr smr
Otesi bir cografyada ise dogal olarak riski arttiran faktdrlerin de nitelik ve gesit
yOntinden artmasi beklenir.

Kiiresel rekabetin yagandify giiniimiizde bir ok uluslararas isletmenin stratejik
isbirligi yontemlerini yeni cografyalara girmede yogun bir gekilde uygulamakta oldugu
gorilmektedir’”. Bu agidan uluslararasi bir igletme ile yapilan stratejik igbirligi
bilinmeyen bir alana dogru genislemeyi hem kolaylagtiracak hem de daha az sikintih
kilacaktir®”*,

1990°h yillarda kiiresel pazarda hakim durumda olmak ve daha bilyiik dlgekte is
yapmak isteyen igletmeler, bu amaci gergeklestirmede smir Stesi birlesme ve satin
almalar tercih etmiglerdir. Bu amacla yapilan birlesme ve satin almalarm &ne cikan
bagka bir dzelligi de, 1980’lerin sonlarinda baglaylp 1990’larda da devam eden hedef
isletmeleri istekleri diginda ele gegirmek ve kontrol etmek igin, diigmanca veya
saldirgan tavirlarla gergeklestirilmis olmalaridir®™. Bu saldirgan tavir kargismda kalan
hedef igletmeler ise rakipleri tarafindan girigilen bu tip satin almalan zorlagtirmak i¢in
savunma amach birlesme arayglarina girmiglerdir. Savunma amagh birlesmeler, bir
isletmeyi ele gegirmeye daha az maruz birakmak amaciyla bagka igletmelerle birlesmeyi
ifade etmektedir’”®.

3 SUDARSANAM, HOLL, SALAMI, S. 692

372 AKGUC, “Finansal Planlama®, s. 63

% David ERNST, Tammy HALAVEY, “When to Think Alliance”, The McKinsey Quarterly, No: 4,
Washington DC, 2000, s. 53

3% ELMUTI, KATHAWALA, s. 206

375 SING, s. 12

376 BRIGHAM, C. 11, s. 136
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B) ISLETMELERDE BIRLESME VE SATIN ALMA SURECI

1800’11 yillarn sonlarinda baglayan birlesme ve satin alma iglemlerinin sayisi ve
degerinin giinlimfize kadar artarak devam etmesi, bu iglemlerin bagariyla sonucglandigt
anlamina gelmemektedir. Birlesme ve satin almalarm bagansiu Olgmeye ySnelik
yapilan bir ¢ok aragtirma bu iglemlerin bilyitk bdlimiintin bagarisiziikla sonuglandiin,
hatta bagatisiziik oranlarinin % 60-70’lere vardigm gostermektedir’”’.

Birlesme ve satin almalarla ortaya gikan basarisizlik yalmizca birlesme sonrasi
siiregle ilgili degildir. Isletme birlesme ve satn alma iglemlerinin; birlesme &ncesi
planlama, hedef igletmenin segimi, ayrmtili inceleme, goriigmelerin ve yasal iglemlerin
yapilmasi, birlegmenin tamamlanmasi ve birlesme sonrasi deger yaratma ve entegrasyon
gibi birlesme Gncesi ve sonras: faaliyetleri i¢ine alan bir birlesme siireci ile ilgilidir. Bu
stireg Sekil 10°da da gdsterildigi gibi dort agamada ele alinabilir.

1. Birlesme plan: ve stratejisi

2. Ortak ya da hedef igletmenin se¢imi ve teklif verilmesi

3. Ayrntih inceleme (Due diligence)

4. Birlesme isleminin tamamlanmasi ve entegrasyon

37 Bkz. David DINKIN, “Birlesmeler Igin Zaman Sart”, Activeline, S. 18, 2001, s. 3, ayrica ; C. Jr.
CALAMBACH, R. ROUSSEL, “Dispelling The Myths of Alliances” (www.2¢.Com.html, 16-10-1999),
Timothy L. CHAPMAN, Jack J. DEMPSEY, Glenn RAMSDELL, Trudy E. BELL, “Purchasing’s Big
Moment After A Merger”, The McKinsey Quarterly, No. 1, 1998, s. 56 (Bu ¢caligma son on yilda ABD’de
yapilan birlesme ve satin almalarin hissedarlarin refahimi arttirmada % 60 oraninda basarisiz oldugunu

ortaya koymustur.)
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1. Birleyme Plan ve Stratejisi

Birlesme ve satm almalarda igletmelerin Snceden tasarlanmmg bir plam ve bu
plam gergeklestirecek stratejilerinin olmasi gerekir. Kiigitk ya da bilyilk olsunlar, her
dlgekteki isletmelerin bir stratejiye ihtiyaci oldugu konusunda bitlin uzmanlar hem
fikirdirler’”®.

Isletmelerin birlesme ve satin alma stratejileri, kurumsal kiiltiirleri ve igletme
mekanizmalan gergevesinde genel isletme planlarina uygun ve net olarak ortaya
konulmahdir. Ciinkii isletmeler birlegme ve satin alma yoluyla bliylimeyi de
hedeflemektedirler. Bir isletme bliylrken &lgek bliyikliigi, pazar ve kanal hakimiyeti,
verimlilik, ySnetim etkinliZi, teknoloji gelistirme ve maliyet avantaji vb. gibi bir gok
pozitif sinerji elde edebilir. Ancak bilyllme pozitif sinerji yamnda hizh bir gekilde
negatif bir sinerji de tretebilir. Birlesen igletmelerde kiltlir ve ySnetim farkhlig,
departmanlar arasi siirtiisme, uyumsuziuk, iletigimsizlik, takim oyunu eksiklii, yasal
engeller, miigteri tepkileri. gibi bir ¢ok olumsuzluklarin da bag gdstermesi muhtemeldir.
Bu durum birlegme veya satm alma sonrasi olusacak yeni igletmenin verimsizlik,
hantallk ve kalite sorunlariyla karsi kargiya kalmasma yol agarak beraberinde
basarisizhig getirir. Ornegin, ABD’nin en biiyiik yatim bankasi olan Chase Manhattan
2000 yihnda JP Morgan ile 33.6 milyar $§ degerindeki birlesmesini agikladifinda,
hisseleri 52 $’dan iglem goriirken, 2002 yih sonlarinda neredeyse yar fiyatina
gerilemistir’”®. Dolayisiyla birlesme ve satin almalara taraf olan igletmeler ortaya
¢ikabilecek bu riskleri en aza indirmek igin, birlesme plan ve stratejilerini net olarak
ortaya koymahdirlar.

Birlesme ve satin almalara yonelik bir dier 6nemli etken ise igletmelerin
faaliyet alanlari ve birlesmenin bu faaliyet alammin hangi yontinde olacagidir. Aym ig
kolunda ya da farkh is kollarinda yer alan igletmelerle yapilacak birlesme, stratejinin
olusturulmasinda dikkate almmasi gereken 6nemli bir unsurudur.

378 N. Asli TEKINAY, “Bilytikten Kagis m1?”, Capital, Ocak 2003, s. 29
37 World Almanac&Book of Facts 2001, “Largest Corporate Mergers or Acquisitions in US”, 2001, s.
143 ve TEKINAY, s. 130
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2. Ortak ya da Hedef igletmenin Secimi ve Teklif Verilmesi

Isletmenin birlesme stratejisinde belirledigi kriterlere gore, hedef pazatlan ve
isletmeleri inceleyen On aragtrmalar yapilarak, satin alan igletmenin genel igletme
stratejisine uygun olabilecek hedef isletmeler belirlenir’®. incelemeler sonucunda dogru
ortagin ya da hedef igletmenin segimi, stratejik birlifin en Onemli bagarn
unsurlarindandir, Bu pedenle ortak seg¢imine iligkin yapilan incelemeler temel uyusma,
stratejik uyusma ve kiilttirel uyusma {izerine yogunlagmalidir®®!. Temel uyusma,
birlesme ve satin almaya taraf olan igletmelerin faaliyet ve uzmanhklarmm ortaya
¢ikacak kazang potansiyelini arttiracak sekilde birbirini tamamlamasiyla olugur.
Stratejik uyusma degier potansiyellerine, {iriinlere, pazarlara ve bdlgelere iligkin stratejik
amaglarin ve genel isletme planlarmm uyumunu ifade eder. Kiiltiirel uyusma ise, farkh
kilttirlerin pozitif 6gelerinin yeni bir kiiltlir olusturmak iizere bir araya getirilmesiyle
elde edilir’®.

Birlegme ve satin almalarda satin alan konumunda olan isletmeler belirlenen
stratejiler dogrultusunda hedef igletmenin bazi finansal dzelliklerini dikkate alarak satin
almayr gergeklestirir. Satin alan agismdan hedef isletmenin belirleyici finansal
ozellikleri agagidaki gibi siralanabilir®®3,

- Etkin ¢ahgmayan yani kar oranlan diisiik ve yavas biiyliyen isletmelerin bu
Ozelliklere sahip olmayan igletmelere gore satm alinma olasiliklar1 daha biyliktiir.

- Hisse senetlerinin borsa degeri defter deferine gére (piyasa degeri/defter
degeri) diisiik olan igletmeler satin almaya daba fazla hedef olabilirler.

- Hisse senetlerinin fiyat/kazang oram dilgiik olan igletmeler, birlesme sonrasinda
bu oranm birlesmenin etkisiyle ylikselecegi beklentisiyle satin almaya hedef olurlar.
Ayrica likiditesi yiiksek ve borglanma oram diigiik olan kiigiik igletmeler, hedef igletme
olmaya adaydirlar. ‘

- Satin almacak igletmenin miisterileri, lirlinleri ve pazarlariyla satin alacak

isletmenin baglantisimn bulunmasi1 durumunda, birlesme ve satin alma iglemine zemin

380 1USIAD, Birlesme ve Devralmalar, s. 12
381 BZALP, ULUKAN, OKTAL, s. 9

382 OZALP, ULUKAN, OKTAL, s. 9-10

38 AKGUC, “Finansal Planlama”, s. 68
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olugur. Ustelik, igletmelerin dlciilemeyen bilgi, know-how, insan kaynaklari vb. gibi
soyut varhkiari, onlar1 hedef igletme haline getirebilir.

Sayilan bu 6zellikler gergevesinde satin alan konumundaki igletmeler, muhtemel
bir hedef isletme belirledikten sonra, hedef iletmeye yonelik Sdemeye istekli oldugu bir
fiyat arahf) belirleyerek satin alma teklifinde bulunurlar. Bu teklif, hedef igletmenin
hesaplanmig net degerine yOnelik bir tekliften ziyade, niyeti ortaya koyan bir tekliftir.
Hedef isletmenin deBerine yOnelik parasal teklif ayrintili inceleme sonrasmda ortaya
¢ikacaktir.

3. Ayrmtih inceleme - Due Diligence

Birlesme ve satm alma stirecinde ‘ayrintili inceleme’, birleyme. ya da satin
almaya taraf olan isletmelerden her birinin birlesme dncesi donemdeki biitiin finansal,
yasal, teknik ve beseri dzelliklerle ilgili bilgileri ayrmtili olarak bir araya getirmesi ve
incelemesidir. Satm alan konumundaki igletme yOnetimi, hedef isletmenin Srgiit yapisi,
mali yapisi, teknolojik yetkinli§i, caliganlarmm 6zellikleri ve Orgiit kiltiirii hakkindaki
bilgi ve belgeleri yazih olarak bir araya getirip isletmenin giiglii ve zayif oldugu alanlan
sistematik olarak ortaya koyar>**,

Birlesme ve satin alma stirecindeki ayrmtih inceleme agamasi, birlegen
isletmelerin genel igletme yapismin incelenmesi, hedef isletmenin satm alma degerinin
hesaplanmasiyla, birleyme ve satin alma ile ilgili yasal siirecin incelenmesi olmak tizere
itg asamada ele almabili.

a) isletme Orgiit Yapilarinm Ayrmtih incelenmesi

Ayrintih inceleme agamasinda elde edilecek bilgiler, birlesme ve satn almanm
her iki tarafinda yer alan igletmeler i¢in de 6nem tagir. Hedef igletme nasil bir igletme ya
da isletmelerle birlesme silirecine girecegini yahut satin ahmacagm bilmek isteyecektir.
Satm alan igletme ya da igletmeler ise, birlesme ve satin almadan bekledikleri potansiyel
deger artigina nasil ulagabilecekleri konusunda biitiinsel bir perspektife sahip olmak

3% Halil B. ARSLAN, “Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalarinda insan Kaynaklari Ayrintili inceleme
Sitireci”, Active, Mayis-Haziran 2002 (www.activefinans.com, 06-07-2002) s. 1
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isteyebilirler. Bu perspektifin elde edilmesi hedef igletmenin sahip oldugu deger
dinamiklerine baghdur. ‘

Birlesme ve satin almalarda hedef igletmenin deger dinamikleri finansal, fiziksel,
migteriler, calisanlar/tedarik¢iler ve organizasyon olmak {izere beg kategoride ele
almr’®, Deger dinamikleri meveut yapiyr genigletmekte, organizasyon ici ve disi deger
kaynaklarm igerdigi gibi maddi olan ve olmayan varliklan da igermektedir.

Ayrmtih inceleme asamasinda hedef igletmeye yOnelik inceleme potansiyel
alicinin, kendi eliyle ya da bu konuda uzman aracilar araciifryla yapilabilir. Yapilan
incelemenin sonuglarma gdre birlegme ve satin alma siirecinin sona ermesi ya da devam
etmesi s6z konusudur. Ayrintih inceleme olabildigince titiz, hizh, objektif ve uzman bir
kadro ile yliriitilmelidir. Ayrintii inceleme birlesme ve satn alma igleminin
tamamlanmasi ve resmi olarak gergeklegmesinden bir-iki ay 6ncesinde baglayip, islemin
resmi olarak gergeklesmesi sonrasma da sarkabilir®,

b) Hedef igletmenin Degerinin Hesaplanmas:

Ayrmtih inceleme siirecinin  hedef isletmenin deferini belirleme agamasi,
birlesme sonrasi elde edilecek basartyr ve birlesmeden beklenen potansiyel degerin
kazanilmasim &nemli oranda etkileyebilmektedir. Ozellikle hedef igletmenin gergek
degerinin iizerinde deger ile fiyatlandinlmas: birlegme ve satin almanin maliyetini
arttirarak sinerjinin kiigtilmesine neden olur. Isletmenin degerinin belirlenmesinde hem

nicel hem de nitel etkenler vardir®®,
® Nicel etkenler,
- Gelecek dénemlerde elde edilecek gelirler ve isletmelerin biiyime hizlar,
- Hisse senetlerinin piyasa degeri ve Fiyat/Kazang oranlari,
- Hedef isletmenin defter degeri,

- Isletmenin tasfiye degeri

%5 Nerses KESISOGLU, Gokhan GOMUSLU, “Finansal Hizmetler Sektortnde Sirket Birlesmeleri:
Global Bir Bakis A¢is1”, Active, Mart-Nisan 2003 (www.activefinans.com,15-04-2003), s. 1

36 CLARK, s. 97-98

387 AKGUOC, “Finansal Planlama”, .70
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- fsletmenin igleyen tegebbils degeri (Indirgenmis nakit akisma gdre bugilnkil
degeri),
- Isletmenin likidite durumu ve net ¢aligma sermayesi,

Yukarida sayilan nicel etkenlerin tamamnm birleyme ve satin almalarda igletme
degerinin belirlenmesinde aym ya da daha biiylik etkiye sahip oldugu konusunda
yapilan arastirmalarm kesin bir sonu¢ ortaya koydugu sSylenemez. Bir birlesmede
isletme degerini belirlemede yukarida sayilan etkenlerden biri yada bir kagi daha biiyfik
Oneme sahipken bir difer birlesmede farkh bir etken daha biiyllk 6neme sahip olabilir.
Ayrica birlesme ve satin almalarda hedef isletmenin degerini belirlemede kullamlan
nicel etkenlerin yaninda nitel etkenlerde belirleyici olabilirler*®®.

o Nitel etkenler,

- Hedef igletmenin birlesme sonrasi olugacak isletmenin karliifina yapacagi kar
katkmnin beklentisi

- Hedef igletmenin iiretim konusundaki bilgi birikimi, tecrilbesi ve sahip oldugu
sinai haklan
- Hedef isletmenin sahip oldugu kaliteli yonetim ve teknik kadrosu

¢) Yasal Prosediiriin Incelenmesi

Birlesme ve satin almalarm ayrintth incelenmesinde bir difer dnemli asama
birlesme ve satin alma iglemlerinin hayata gegirilmesi igin gerekli yasal siirecinin
incelenmesidir. Birleyme ve satin alma iglemlerinin parasal degeri, islemin iilke i¢i ya
da simir tesinde gergeklesiyor olmasi, islemin gergeklestigi illkelerin meveut kanunlar,
hitkiimetlerin tesvik edici ya da sinirlayici diizenlemeleri gibi bir gok faktdr birlesme ve
satin almalarin yasal siirecinin gergeklesmesinde ele almacak konulara Ornek
gosterilebilir.

Ozellikle idari ve hukuki yapilari birbirinden farkh olan, {ilkelerde faaliyet
gOsteren igletmelerle ilgili yasal ayrintihi inceleme, birlesmenin gergeklesmesi ve
birlesme sonrasi entegrasyon agtsindan oldukga Snem tag %, Ciinkil, iletme

3% AKGUC, “Finansal Yonetim”, s.711
3% TUSIAD, Birlesme ve Devralmalar, .13
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birlesme ve satin almanin uygulanabilmesi, iglemin gergeklestirildidi tilkedeki kanun ve
mevzuatlar ¢ercevesinde olmaktadir. Tiirkiye’de birlesme ve satn almalann; Tirk
Ticaret Kanunu (TTK), Borglar Kanunu, Vergi Kanunlan, Rekabet Kanunu, Bankalar
Kanunu, Sermaye Piyasast Kanunu ve Ozellegtirme Kanunu gibi birgok kanunun
diizenleme alam igine girdigi sOylenebilir’®®, Anonim sirketlerle ilgili diizenlemelerin
daha ¢ok TTK, Kurumlar Vergisi Kanunu, Rekabet Kanunu ve Sermaye Piyasas:
Kanundaki esaslar gergevesinde gergeklestirildigi goriilmektedir.

aa) TTK’nda Birlesme ve Satin Almalar

TTK’da birlesme prosediirii diizenlenmemis, buna kangik birlesme ilkeleri
belirlenmigtir. Ayrica satin alma yolu ile birlesme ve satin almalara yonelik 146-151nci
maddeler genel hitkiimler, 451-454’incli maddeler 5zel hitktimler ihtiva eder’”’. Ozel
hitkiimler anonim girketler icin gegerli olup, kollektif, komandit ve limited girket
birlesmeleri hakkinda TTK mn genel hitkiimleri uygulanmaktadr.

TTK’na gore satin alma (devralma) suretiyle gerceklestirilen birlesmelerde
islemin tamamlanma agamasinda yapilacak olan iglemler ile Birden ¢ok anonim girketin
bir araya gelerek yeniden bir anonim sirket kurmak suretiyle birlesmeleri durumunda
yapilacak olan igler ve islemler sunlardir’®?;

- Birlegme stzlegmesinin hazirlanmasi ve imzalanmast,
- Genel kurullarmn toplantiya ¢agrilmasi,

- Satin alan igletmenin sermaye artist nedeniyle esas sOzlesme degigiklik
tasarisinin hazirlanmasi ve Sanayi ve Ticaret Bakanligi’ndan izin alinmasi,

-Yeni Anonim ortakhifa ait esas sozlesmenin notere tasdiki ve Sanayi
Bakanhig1’ndan izin alinmasi,

- Tescil ve ilan

3% F EREN, Borglar Kanunu Genel Hikiimler, B.4, C.3, Istanbul, 1994, 5.449-450, AKAY, 5.35, UGUR,
s.155, CELIK, s.127

¥1KOC, s.28

32 AKAY, s. 47-54
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bb) KVK’nda Birlesme ve Satinalmalar

Birlesme ve satin almalarm Tirk vergi kanunlan karsismdaki durumu
birlesmeye taraf olan isletmelerin hangi tiir vergi miikellefi olduklarna gore farkliik
gostermektedir. Sermaye girketlerine iligkin hitkiimler Kurumlar Vergisi Kanumu ile,
sahss iletmelerine iligkin hilkkiimler Gelir Vergisi Kanunu ile diizenlenmigtir.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nda birlesmeler, vergiye tabi olan ve vergiye tabi
olmayan birlegmeler olarak iki gekilde ele alinarak, vergi sonucu doguran birlegmeler
“birlesme”, vergi sonucu dogurmayan birlesmeler de “devir” olarak tammlanmugtir.
KVK’nun 36’nc1 maddesi birlesmeyi, 37’inci maddesi devir’i tammlamgtir. 36’nc1
maddeye gbre “bir veya birkag kurumun difer bir kurumla birlesmesi, birlesme
sebebiyle infisah eden kurumlar tasfiye hiikmiinde” saylimig; birlesme karmm tasfiye
kan gibi belirlenerek vergilendirilmesi dngdriilmiistiir. Kurumlar vergisinin birlesmeyi
“tasfiyeli infisah” olarak kabul edilip vergiye tabu tutulacagmu hitkkiim altina alirken,
TTK birlesmeyi “tasfiyesiz infisah” olarak ele almigtir.

KVK’'nun 37°nci maddesinde devir, birlesmesinin 6zel bir tirli olarak
diizenlenmis ve belli sartlarda yapilan birlesmelerin devir hiikkmiinde oldugu
belirtilmigtir. KVK devir saydify birlesmelerden birlesme kart varsa bu kar kurumlar
vergisinden muaf tutmugtur.

KVK 37°nci maddesinde devir sartlan asagidaki gibi sayilmstr®,

Birlesme neticesinde infisah eden kurum ile birlesilen kurumun kanuni veya ig
merkezleri Tiirkiye’de bulunacaktir,

Miinfesih kurumun devir tarihlerindeki bilango degerlerini birlesilen (devralan)
kurum, kiil halinde devralacak ve aynen bilangosuna gegirecektir.
KVK’nun 38’nci maddesinde belirtilen sartlara uyuldufu takdirde miinfesih

kurumun sadece devir tarihine kadar elde ettii kazanglar vergilendirilip, birlesmeden
dogan karlar vergilendirilmez***,

3 KOC, 5.30
34 AKAY, s.72
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cc) Sermaye Piyasast Kanunu Acisindan Birlesme ve Satin Almalar

Isletme birlesme ve satn almalart diger bir gok diizenlemeye konu oldugu gib
sermaye piyasast diizenlemelerine de konu olmustur. Birlesen isletmelerin en az
birisinin halka agik isletme olmasi durumunda birlegme islemleri Sermaye Piyasasi
Kanunu ve mevzuatindaki hiikiimlere uygun olarak yiriitfilmek durumundadir.
Birlegmeye taraf olan halka agik isletmeler birlegsme kararmin genel kurulda
onaylanmasmdan 6nce Sermaye Piyasasi Kurulu(SPK)’nun onayim almasi ve birlesme
nedeniyle ihrag edilecek olan hisse senetlerinin SPK kaydina alinmas gérekmektedir’” .

Sermaye Piyasasi Kanunu ile birlesme prosediiriine miidahale edilmemis ancak
birlesme ile ilgili, kamunun aydnlatiimasma iliskin diizenlemeler Kanun’da yer
almstir. Bu gergevede hisseleri borsada islem goren igletmelerin, birlegsme ve satin alma
isleminin her agamasmda, SPK’na ve IMKB’na aym giin icinde bilgi verme zorunlulugu
getirilmigtir.

Sermaye Piyasasi Kanunu ve mevzuatinca birlesme ve satin almalara taraf olan
halka agik isletmelerin hisse senetlerinin kurul kaydina almmasi i¢in kurul’a
gonderecegi belgeler asagida liste halinde verilmistir**®.

® Birlesme ve satin alma dncesi istenen belgeler;

- Birlesme ve satin almaya taraf olan igletmenin, 8z sermaye tespit raporu,

- Birlesme ve satin almaya taraf olan igletmelerin mali tablolarina iliskin &zel
bagimsiz denetleme raporlary,

- Olusturulacak yeni igletmenin ana stzlesmesi ya da birlesen isletmelerin ana
sdzlesmesinde yapilacak degisikliklerin taslagi,

- Birlesilen veya satin ahinan igletmenin ortaklarina verecegi hisselerin miktar ve
oram ile hisselerin niteligine iliskin bilgi,
® Birlesme ve satin alma sonras istenen belgeler ise;

- Birlesme ve satin almaya iligkin isletme genel kurullarinm kararlar,

395 TUSIAD, Birlesme ve Devralmalar, s.17
3% Arif UGUR, “Sermaye Piyasasi Dizenlemeleri Agisindan Igletme Birlegmeleri”, Vergi Sorunlar
Dergisi, Maliye Gelirler Kontrolleri Dernegi Yayinlari, S.146, istanbul, Kasim-2000, s.161-162
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- Birlesme veya satin alma sdzlegmelerinin onayh bir Srnegi,
- Birlesme veya satin alma sonrasi bilango ve gelir tablosu drnegi,
- Rekabet Kurumu’ndan alinan izin belgesi,

- Kurul’ca istenecek diger bilgi ve belgeler

dd) Rekabet Kanunu Agisindan Birlesme ve Satin Almalar

Giintimiizde bir ¢ok ke, simrlari igerisinde gergeklesen birlegme ve satin alma
faaliyetlerini, sahip olduklari rekabet kanunlar cergevesinde kurullar, konseyler ve
komisyonlan gibi resmi kurumlar eliyle kontrol etmektedir. Bu resmi kurumlara, “ABD,
Federal Ticaret Komisyonu, AB Ticaret Konseyi ve Tiirkiye’de Rekabet Kurulu” 6rnek
verilebilir. Rekabet kurumlarmin birlesme ve satin almalara y6nelik incelemelerinde en
Onemli 6lgl birlesmelerin piyasanin mevcut rekabet yapismma etkisidir. Dolayisiyla
herhangi bir birlesme ve satn almanm gegerlilik kazanabilmesi igin bu kurumlarin
onaymin almma zorunhilugu vardir.

Tirkiye’de 07.12.1994 tarihinde kabul edilen 4054 sayih Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun gergevesinde olugturulan Rekabet Kurulu belirli dlgekteki birlesme ve
satin almalan inceleyen ve izin veren bir {ist kurul olarak gbrev yapmaktadir. 4054
sayih Kanunun amaci, mal ve hizmet piyasalarindaki rekabeti engelleyici, bozucu veya
kisitlayic1 anlagma, karar ve uygulamalar1 ve piyasaya hakim olan igletmelerin bu
hakimiyetlerini kotiiye kullanmalarimi Onlemek, bunun igin gerekli dilzenleme ve
denetlemeleri yaparak rekabetin korunmasm saglamaktir®®’.

Kanunun 7°nci maddesinde, rekabetin 6nemli dlciide azaltiimasina neden olacak
birlesme ve satin almalar yasaklanmugtir. Ayrica, Rekabet Kurul'u kanuna aykin
birlesme ve satn alma igin gerekli gordigti tedbirleri alabilir’®®, Kanun’un 7°nci
maddesinin ikinci fikrasi, hangi tiir birlesme ve satm almalarm hukuki gegerlilik
kazanmasi i¢in Rekabet Kurulu’na bildirilmesi gerektigi 1997/1 sayih Teblig ile
belirlenmigtir. Buna gére, bir birlesme veya satin alma igleminin rekabet hukuku
kapsaminda degerlendirilebilmesi igin agagidaki sartlar1 tagimasi gerekir.

37 REKABET KURUMU, 3. Yullsk Rapor 2001, Rekabet Kurumu Yaymi Yaymn No: 79, Ankara, 2002,5.4
3%8 TUSIAD, Birlegme ve Devralmalar, s.17
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e Birlesme ve satm alma isleminin bafimsiz isletmeler arasmda gergeklesiyor
olmas,

o Kontroliin bir igletmeden bagka bir isletmeye gegiyor olmasi,

o Birlesme ve satn almaya taraf olan isletmelerin ilgili tirlin pazarmdaki toplam
pazar paymnm %25’i veya toplam cirolarinm 25 trilyon TL’yi (1998/2 Sayih Teblig ile
degisik) agmas1 gerekmektedir.

Yukanidaki smurlar igerisindeki bitlesme ve satin almalar izne tabi iglemlerdir.
Birlesme ve satin almanm taraflan izin igin Rekabet Kurul’una bagvuruda bularak
Kurul’'un kararim bekleyeceklerdir. Kurul bu talebe 15 giin iginde yapacadi 6n inceleme
sonucunda ya izin verecek ya da iglemin incelemeye alnmasma karar verecektir.
Rekabet Kurulu’nun inceleme prosedirii 4054 sayth Kanun’un 40-58 maddeleri
gergevesinde ele almarak tamamlamr®®®, Tablo 13.’de Rekabet Kurulu’nun birlesme ve
satmn almalar1 inceleme prosediirii ayrintili olarak ele alinmugtr.

d) islemin Tamamlanmasi ve Entegrasyon

Birlesme ve satin alma slirecinde yapilan gériigmeler sonucunda taraflar arasinda
anlasma saglanmasi ile birlikte ortaklkk anlagmasi son haline getirilir. Gerekli yasal
slirecin tamamlanmas: ve gerekli izinlerin alinmasi ile birlesme ve satin alma sonrasi
olusan yeni igletme hayata gegirilir. Yeni isletmenin hayata gegmesinden sonra
isletmeler arasinda entegrasyon stireci baglamaktadir. Bu sfiireg birlesen isletmelerin
nitelifine gdre degismekle birlikte genellikle {i¢ ya da dort ay slirmekte efer basarili
olunursa ardindan, yeni igletme kiiltlirli yavas yavas yerlesmekte, ¢alisanlarn verimliligi
normal seviyelere gelmektedir'®. Entegrasyon stireci uyumlu bir kurumsal yapi
olusturuluncaya kadar devam edecektir.Birlesen isletmeler entegrasyon agamasinda
amag ve hedefleri test etmeyi ve birbirlerini daha iyi tamma imkanim bulacaklardw. Bu
asamada olugan yeni organizasyonun daha saglikh bir yapida olmas:1 igin asagidaki
farkh uygulamalar yapilabilir®®!.

e Birlesme sonrasisl etme ile ilgili yeni stratejik kararlar alnabilir; igletme
halka agilarak sermaye piyasasindan fon saglayabilir.

3 KILIC, 5.76
% ARSLAN, s.2
1 1USIAD, Birlesme ve Devralmalar, s.13
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¢ Birlesen isletmeler yeniden ayrilabilir ya da boliinlir ve yeni isletmeler ortaya
¢ikabilir.

® Yeni ybnetim ihtiyag duymadifn faaliyet dis1 aktifleri ve departmanlan elden
¢ikarabilir, ya da yenilerini alir veya kurar.

e Birlesen igletmelerin insan kaynaklan yeniden organize edilerek, yeni
isletmenin yapisina uymayan personelin tasfiyesi ya da goniillii ayrilmas saglamr®®,

42 J T.O’ROURKE, Post-Merger Integration: The Ernst&Young Management Guide to Mergers and
Acquisitions, John Willey &Sons, 1989, 5.220-221
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C) BIRLESME VE SATIN ALMALARIN BIRLESEN ISLETMELER
UZERINE FINANSAL ETKILERI

Kiiresel rekabet gergeginin yasandify giinlimiiz piyasa sartlarinda, diinya
{izerinde her gecen glin daha fazla sayida isletmenin, farkh amag ve giidiilerle dilke ici
ya da smir Stesi birlegme ve satin almalara girigtikleri goriiimektedir. Birlesme ve satin
almalar her ne kadar farkli amag ve giidillerle gergeklestirilmis olsalar da, bu ama¢ ve
glidiilerden en Onemlisi, birlesme ile saglanacak degerin, birlesme dncesi her bir
isletmenin ifade ettigi deger toplammdan daha fazla olmasidir®.

1980’lerden sonra, birlesmelerin bagarisim, ya da igletmeler {izerine etkilerini
dlgmek amaciyla ¢ok sayida cabigma yapimstn®®. igletmeleri birleyme ve satm
almalara yonlendiren amaglarin birlesme sonrasinda gergeklestirilip gergeklestiriimedigi
basarinin bir Olgiisii  olarak degerlendirilebilir.  Literatiirde, farkh amaglarla
gergeklestirilen birlesme ve satm almalarin igletmeler {izerine etkilerini belirlemeye
yonelik yapilan ¢ahgmalar, 6teden beri iki farkh yaklasimi temel alirlar. Bu yaklagimiar;
Finansal Yaklagim ve Endstriyel Orgtit Yaklasmn'dur*®.

Birlesme ve satin almalarin birlesme sonrast etkilerini 6lgmede, her iki yaklagim
farkh gostergeleri ele almaktadir. Finansal yaklasim birlesmelerin etkilerini, hisse
senetlerinin  deferlerindeki degigmeleri referans alarak agiklar ve teorik olarak
birlesmelerin, satin alan ve/veya hedef isletme hisse senetlerinin degerini érttndlgi ya da
azalttifim ileri siirer. Endiistriyel orgiit yaklagim ise, isletmelerin birlesme Oncesi ve
sonrast donemde finansal ve ekonomik performans degiskenlerini inceler. Bu
degiskenlerde ortaya ¢ikan dalgalanma bir referans grupla kargilagtinlarak birlesmelerin
satig ve karhlik oranlan tizerindeki net etkisini dlgmeye gahsir*®. Kontrol grubu olarak
tammlanan ve aym i§ kolundaki birlesmeyen igletmeler, referasn grubunu olusturur.
Yapilan c¢ahgmalarn hemen hemen tamaminda birlesmelerin etkileri, igletmelerin

3 ASIKOGLU, Globallesme Siresince....... , $.52
44 Birlesme ve satin almalarin igletmeler {izerine ekonomik etkilerini Slgmede yapilan empirik
gahigmalarin tamam yabanci literatiirde yer almigtir, Tarkiye’de su ana kadar birleyme ve satin almalar
konusunda gok sinirh sayrda iglem gerceklestirildigi igin empirik bir ¢aliyma yapilamamigtr. Yapilan
mhsmalar goguniukla ABD ve AB iilkelerindeki islemler Gizerinedir.

Gilles MCDOUGALL, “The Economic Impact of Mergers and Acquisitions on Corporations, Micro-
Economic Analysis”, Industry of Canada Working Paper, No 4, Subat 1995, s.1
4% MCDOUGALL, s.1-5
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birlesme sonrasi performans: ile, kontrol ya da referans grubun performansi
kariglastirilarak incelenmektedir®®’.

Birlesmelerin etkileri {izerine yapilan galigmalarin dikkate aldiklar1 bir diger
konu, birlesmenin ne yonde gergeklestirildifi iizerinedir. Birlesmelere yonelik piyasa
algilarinin Slgek genisletici birlesmeler igin diger birlesmelere gore daha olumlu oldugu
yoniinde bir goriig birlifi oldugu sSylenebilir. Ciinkii Slgek genisletici birlegmelerin,
birbirlerine yakin varliklart birlestirdiklerinden potansiyel sinerjileri ¢ok daha
bityiiktir®,

Finansal yaklagm, endiistriyel ekonomik yaklagm ve bu konuda yapilan
ampirik ¢ahgmalar dikkate alindiginda, birlesme ve satin almalarin igletmenler fizerine
etkilerini 6igmede agagidaki gostergelerin belirleyici oldugu sdylenebilir.

¢ Birlesmelerin satislar ve karhlik {izerine etkileri
e Birlesmelerin hisse fiyatlar: {izerine etkileri
o Birlesmelerin net nakit akiglan tizerine etkileri

o Birlesmelerin Varlik ve Kaynak yapisi lizerine etkileri
1. Birleymelerin Satiglar ve Karhihk Uzerine Etkileri

Endiistriyel ekonomik yaklagim temelinde yapilan gahigmalar birlesen taraflarin
birlesme Oncesi ve sonrasi karlarim hesaplayarak birlesme performansm Slgmeyi
amaglar. Teorik bakig akistyla bir birlegmenin karlih@ arttiracafn ya da azaltacaf
sOylenebilir. Oligopol teorisi, yatay birlesmelerin piyasa gliciinli arttrdipim ve
isletmenin marjinal maliyet iizerinde bir fiyat olugturma yetenegine sahip oldufunu
iddia eder’®. Maliyetlerin {izerinde belirlenen her bir fiyat seviyesi igletmenin karmna
farkh yansiyacaktir. Ancak, liriiniin fiyat artip net olarak ortaya konulsa da, fiyat
artigimn  satiglarda bir diigily etkisi meydana getirmesi beklenir ve bu etki fiyat
artigindaki gibi net degil belirsizdir. Birlesme ve satn almalarin ortaya gikardifin bir

7 Klaus GUGLER, Dennis C.MUELLER, B. Burgin YURTOGLU, Christine ZULEHNER, The Effects
of Mergers: An International Comparison, Unip Conference, Vienna, Aralik 2001, s.1

%% Hans BIESHAAR, Jeremy KNIGHT, Alexander Van WASSENAER, “Deals Value” McKinsey
Quarterly, 2001,5.70-71

9 Lars Hendrik ROLLER, Johan STENNEK, Frank VERBOVEN, “Efficiency Gains From Mergers”,
OECD Discussion Papers, 1SSN 0722-6748, Agustos 2000, 5.36
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bagka belirsizlik ise, birlesmelerin iiretimde rasyonellesme veya 8lgek verimlilifine yol
agarak piyasadaki rekabeti azaltmasi ve bundan dolay1 da orgiit icindeki atil kapasiteyi

arttrmasidir*'°,

Gugler, Mueller, Yurtoglu ve Zulehner tarafindan 2001 yilinda yapilan bir
¢aligmada, son 15 yida diinya gapndaki birlesmelerin karhhk ve satiglar {izerindeki
etkisi incelenmigtir. Caligmanin sonuglar gostermigtir ki; birlesmeler ortalama olarak
karlarda ciddi artiglara yol agmug ancak birlesen igletmelerin satiglan diigmiigtiir.
Cahgmanm dikkat ¢eken baska bir yonii de; iilke i¢i ve simr otesinde gergeklestirilen
birlesmelerin benzer sonuglar ortaya koymasidir*!.

Birlesme sonrast karlardaki artiy sadece fiyat belirleme avantajindan
kaynaklanmamaktadir. Birlegme Oncesi sinetji beklentilerinin, birlesme sonrasinda fiyat
avantajt disginda diger alanlarda da gergeklesmesiyle elde edilecek maliyet avantaji ve
verimlilik karhhgi arttiabilir. Ayrica, piyasadaki is birligine yonelik isletme segimi
yalmzca karhlik lizerine olmamakta, aym zamanda daha Onemli olan pazar pay
temelinde yapilmaktadir*?,

Birlesme ve satm alma sonrasi elde edilen karhlk ve satig hacmi bagarmn
6lciisii olarak ele alindiginda, birlesmelerin etkisi ti¢ gekilde yorumlanabilir*!*. Bunlar;

e Birlesmeler hem satiglan hem de karhiig:i arttiriyorsa, birlesen igletmelerin
piyasa etkinligi artar,

e Birlesmeler hem karlari azaltip, hem de satiglart azaltiyorsa birlegen
isletmelerin piyasa etkinlii azalir

e Birlegmeler karlan azaltip satiglart arttirtyorsa, birlesen isletmelerin pazar payr
artmasma ragmen pazar giicli azalmgtir.

o Birlegsmeler karlan artirip satiglan azaltiyorsa, birlesme sonrasi igletmenin
pazar pay1 azalmasmna ragmen azar gilicii artoigtir.

Gugler ve digerleri tarafindan yapilan ¢aligma, birlesmelerin karhlik ve satiglar
{izerine etkisini Olgen en yeni ve kapsamh g¢aligmalardan birisidir. Bu gahsmann

419 ROGLLER , STENNEK, VERBOVEN, 5.36
I GUGLER ve Digerleri, s.1-2

412 SINGH, s. 13

413 GUGLER ve Digerleri, 5.20
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sonuglarma gore birlesme ve satin almalarm etkileri degerlendirildiginde, farkh
{ilkelerde gerceklestirilen ilke igi ve smr Otesi birlegmelerde karhhifs arttiran
birlesmelerin ¢ogunlukta oldufu ve bu ydniiyle basarih oldufu ag¢iklanmmgtir. Ancak
aym ¢aligmada hem karhligs ve hem de satiglan arttiran yani piyasa etkinlifi saglayan
birlesmelerin orammn gok diisiik oldufu ortaya konulmugtur. Dolayisiyla birlesmelerin
bagaris1 piyasa etkinlifinin saglanmasi noktasmda degerlendirilirse, birlesmelerin
basarsizhk oranlar1 daha fazladi*!*,

Literatlirde daha 6nce yapilmis birleyme ve satin almalarin karhlkk ve satiglar
fizerine etkisini inceleyen cahigmalar g6z Oniine almdiginda farkh yaklasimiar ortaya
konuldugu gdriilir. Baz1 gahgmalar birlegmelerin karlar ve satiglar izerine olumiu
etkileri oldufunu agiklarken diger c¢abgmalar birlesmelerin karliifs ve satiglan
azaltihim yada birini azaltiwken digerini arttrdify geklinde degigik sonuclar ortaya
koymuglardur.

Birlesme ve satn almalarm, birlesme sonrasi karlilik ve satiglar tizerine etkileri
birlesmelere taraf olan isletmelerin birlesme 6ncesi ve sonrasi mali tablolarindaki
satislarim ve karlarm yillar itibariyle gdstermis oldugu degismeler ile karlilik oranlar1 ve
devir hizlari oranlan yardmm ile olglilebilmektedir. Finansal analizde yaygmn olarak
kullanilan oran analizi ile;

Isletmelerin hem gegmis hem de cari durumunu degerlendirmek,
- [sletmelerin faaliyetlerinde etkinlik ve basar1 derecesini lgmek,
- Isletmenin ana ve ikincil hedeflerine ulagip ulagmadigim belirlemek,

- Karhlik, likidite durumu, finansman yapist ve varhkiarin etkinlii hakkinda
bilgi edinmek, miimkiindiir.

Karhbk ve satiglardaki degismeyi olgmede kullamlan oranlardan bazilan
sunlardlr“s;

- Net Kar / Ozsermaye Oram

¥ GUGLER ve Digerleri, 5.28

415 IMKB, Sermaye Piyasas: ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Egitim Yayinlari, No:1, 1997,
5.108-112, Ayrica bkz. BUKER, ASIKOGLU, SEVIL, Finansal Yonetim, s5.61-65, AKGUG, Finansal
Yonetim, s.63-73, TCMB, Oran Formiilleri(www.tcmb.gov.tr), BRIGHAM, GAPENSKI, Financial
Management, $.57-59, BRIGHAM, Finansal Yonetimin Temelleri, s.275-281, BREALEY, MYERS,
MARCUS, Isletme Finansinin Temelleri, s.476-478
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- Net Kar / Net Satiglar Oram

- Briit Satig Kar1 / Net Satiglar Oram
- Faaliyet Kar1/ Net Satislar Oram

- Aktif Karhlig Oram

- Hisse Bagina Kar Oram
a) Net Kar / Ozsermaye Oram

Karla semaye arasindaki iliskileri ifade etmek {izere “mali rantabilite” terimi
kullamlmaktadir. Yatwmmm amaci kar elde etmek oldugundan Ozsermaye ile kar
arasindaki iligki, karhlik analizinde anlamh bir gGsterge olarak kabul edilir. Oran
hesaplanirken isletmenin Szsermayesi olarak dénem bagi, donem sonu yada ortalama
dzsermaye almabilir. Ancak bliylime ve gelisme gdsteren igletmelerde 8zsermaye olarak
ortalama dzsermayenin alinmasi daha uygun olabilir*®. Oranin pay’mda yer alan kar
vergi sonrast net kardir. Ayrica vergi Oncesi kar da alinarak 8zsermaye karhhf
hesaplanabilmektedir*'’. Vergi oranlarmdaki degisiklikler, vergi muafiyetleri, yatirim
indirimleri gibi fakt6rler vergiden sonraki net kan etkileyeceginden oranm
hesaplanmasinda vergi Oncesi karm dikkate alinmasiyla bu etkilerin giderilebilmesi
miimkiindiir. Oramn her iki sekilde hesaplanmasi asagidaki gibidir.

Net Kar (Vergi Son. Kar) Net Kar (Vergi On. Kar)
Mali Rantabilite Oram = - veya =
Ozsermaye - Ozsermaye

S6z konusu oran, igletme sahip veya ortaklar tarafindan saglanan sermayenin bir
birimine diigen kar oranim ortaya koymaktadw. Bu nedenle hesaplanan oran dagitilacak
kar paymin biiyiikliigii hakkinda da fikir verebilir. Oranin yiiksek olmas: hisse bagma
diisen karmn yitksek oldugu anlamma gelir. Birlesme dncesi igletmelerin sahip olduklan
Ozsermayeler birlesme sonrasi bir araya getirilerek yeni bir sermaye olusturuldugundan
birleyme Oncesi ve sonrasi durumun, oran olarak kargilagtrilmasi daha anlaml
olacaktir. Birlesme Oncesi isletmelerin dzsermaye karhhk oranlan e birlesme sonrasi

416 Semih BUKER, Riza ASIKOGLU, Guven SEVIL, Finansal Yonetim, Anadolu Universitesi
Kitiiphane ve Ddkimantasyon merkezi, Eskigehir, 1997, s.61
417 {MKB, 5.109
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olugan isletmenin Szsermaye karhlk oramindaki yillikk degigmeler kargilagtinlarak
birlesme sonrast durum hakkinda degerlendirmeler yapilabilir.

b) Net Kar / Net Satiglar Oram

Net Kar Marji olarak da ifade edilen oran, igletmenin bir faaliyet dnemi
sonunda elde ettigi vergi sonrasi karin net satiglara oranlanmasiyla bulunur. Satiglarm
karliigim Slgmede kullandan bir orandw. Birlesme sonrasi sinerji elde edilebilmesi
durumunda igletmenin satiglarmin miktar ve tutar olarak artmasi ve bu artigm sati
karhhfina da yansimasi beklenir. Birlesme sonrasi satiglardaki artig birlesme Oncesi
isletmelerin toplam- konsolide satis ve karhliklarmdan fazla ise birlegme sonucu karhhk
sinerjisi elde edilmig olur.

Net Kar

Net Kar Marji =
' Net Satiglar

c) Briit Satig Kar1/ Net Satiglar Oram

Net satiglarla satilan malin maliyeti arasindaki olumiu farkin, net satiglara
boliinmesi sonucu ortaya gikan oran briit kar marjidir. Birlesme ve satin almalarm
6nemli nedenlerinden biri olan maliyet avantaji elde etme hedefinin birlesme sonrasi
bagarisi bu oran yardmuyla Olgiilebilmektedir. Esas faaliyetler i¢in katlamlan
maliyetlerin azaltilmasi bu oramin yiikselmesine neden olur.

Briit Satig Kan

Briit Kar Marji =
‘ Net Satislar

Birlesme sonrasi birkag yil sonrasi elde edilecek briit kar marji birlesme Sncesi
isletmelerin elde ettigi briit kar marjlariyla karmlagtinilarak degerlendirilir. Birlesme
sonrasi ortaya g¢ikacak briit kar marjmm, birlesme Oncesi her bir igletmenin kar
marjlarindan veya ortalamalarindan yliksek olmasi birlesmenin piyasa giiciinii arttirdig
yoniinde degerlendirilir. Karlardaki bu artig satiglarda da gergeklestirilebilirse birlegme

piyasa etkinliZini arttiran bir birlesme olur*'®,

41® GUGLER ve Digerleri, 5.20
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d) Esas Faaliyet Kar1/ Net Satiglar Oram

Is hacmi rantabilitesi olarak da nitelendirilen oran, isletmenin esas faaliyetlerinin
ne Olgiide karh oldugunu ortaya koyar. Oranmn yiiksek olmasi ve ylikselme egilimi
gOstermesi igletme yoniinden iyi yorumlanacak bir durumdur. Bu oranda meydana
gelecek degisiklikler ve nedenleri farkh olabilir*'®. Satis fiyatlarmdaki degisiklik, satilan
mahn maliyeti ve satig giderlerindeki degigiklik gibi nedenler bu oranin birlesme sonrasi
dalgalanma g@stermesine yol agabilir. Esas Faaliyet kar marji olarak da ifade edilen bu
oran iki gekilde hesaplanabilmektedir. Birincisi; gelir tablosunda dSnemin briit satig
karindan esas faaliyet giderleri digiildiikten sonra kalan esas faaliyet karmin net
satiglara oranlanmasy, ikincisi; donemin esas faaliyet karmna diger faaliyetlerden gelir ve
karlar eklenip, gider ve zararlar ile finansman giderleri diigiildiikten sonra kalan dSnem
faaliyet karinin net satiglara oranlanmasidir.

Esas Faaliyet Kan

Esas Faaliyet Kar Marji =
Net Satiglar

Oran agagidaki gibi de hesaplanabilmektedir.

Faaliyet Kar1

Esas Faaliyet Kar Marji =
Net Satiglar

e) Aktif Karhhk Oram

Bu oran igletmelerin varliklarmn ne 6lglide etkin kullandigim ortaya koyar.
Yitksek oran igletmenin aktif yatmimlardan daha yiiksek kar elde ettigini ortaya koyar
ve agagidaki gibi formiile edilir*?°,

Vergi Oncesi Kar
Aktif Karliik Oram =

Aktif Toplama

" AKGUC, Finansal Yonetim, 5.71
420 JMKB, s.109
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Aktif karhhg igletmenin net karma oranlanarak da hesaplanabilmektedir. Ancak
bu durumda net kar vergiler indirildikten sonra kalan tutan gdsterdiginden, igletmenin
vergi yapisindaki degigiklikler oranin yiiksek yada diistik ¢ikmasma neden olabilir.

2. Birlesmelerin Hisse Senetlerinin Fiyatlan Uzerine Etkileri

Finansal piyasalarin etkin® oldugu kabul edildiginde, bir birlesme ve satm
almanmin beklentilerinin tiimil, iglemin ilammin hemen sonrasindaki borsa tepkisi ile
Glgiilebilir. Yukar ya da agat dogru olan bu tepki birlesmeye taraf olan igletmelerin
gelecekteki 6n goriilebilir performansma iliskin degerlendirme ile ele almmalidu®?!,
Eger borsa birgok bilgi kaynagi ile birlikte belli bir stzlesmenin-iglemin degier
yaratacag yoniinde beklenti tagtyorsa, birlesen igletmelerin hisse senetlerinin fiyatlari
yiikselecektir. Bazen birlesme iglemine iligkin borsada olusan tepki birlegsmeye taraf
olan her bir igletme igin farkh oranda ve farkh ydnde gergeklesebilir, Yani birlegen
isletmelerin bir tarafi birleyme sonrasi digerine gore daha fazla fayda saglayabilir.

Finansal ekonomistler birlesmelerin, isletmelerin  hisse senedi degerini
artrdigma inanirlar. Silphesiz bu deger artigi birlesme ilanmm takip eden birkag haftahk
kisa bir siire igin gegerlidir*?2. Birlesme sonrasi ortaya ¢ikacak karlilk etkisi birkag
yillik verilerle ortaya konulurken, hisse senetleri fizerine ortaya gikacak ﬁyat etkileri
cok kisa bir siire iginde dlclilmektedir. Ayrica fiyat etkisi kar etkisine gbre daha net
olarak ortaya konulabilmektedir. Ciinkii, hesaplanan kar hesaplandifi1 giindeki kan ifade
eder. Hesaplanan bu kar ise, istisna ya da olagan iistil gelir ve giderlerden etkilenebilir.

Piyasada birlesme ilam ile olagacak tepki birlesmenin kar beklentisini ortaya
koyar. Yapilan bir ¢ok ampirik ¢ahigma birlesmelerin, 6zellikle satin alman yani hedef
isletmelerin hisse senedi fiyatlarmi olumlu beklentilerle yiikselttifini, satn alan
isletmeler i¢in ise bu etkinin daha diigik ya da negatif oldufu ortaya koymustur.
Ornegin, Jensen ve Ruback’m 1983 yilinda birlesme sonrasi satm alan igletmelerin hisse
senetlerinin performanslarmi Slgmeye yonelik yaptiklar bir gahgymada birlesme sonras:

* Etkin piyasa kuram piyasalar tammiamada (¢ tip ortaya koyar. Bunliar ; zayif tipte, yan gilglii tipte ve
glicla tipte etkin piyasadir. Gilglil tipte etkin piyasa; fiyatlarin, ilke olarak gergek degieri belirlemede
kullanilabilecek biittin bilgileri hizla yansittifi durum olarak tanimlanabilir.

‘21 BJESHAAR, KNIGHT, WASSENAER, s.

22 SINGH, .14
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12 ayhik dSnemde, satin alan igletmelerin hisse senetlerinin ortalama %S5, deger kaybma
ugradiklarm rapor etmislerdir*?>.

Aynca Frans, Harris ve Titman’m ABD’de 1975 ve 1984 yillan arasinda
gergeklesen 399 birlegme ve satin almanin hisse senetleri performamsa etkilerini
incelemek ilizere 1991 yihnda yaptiklari gahigmalarmda; birlesme ilam ile ortaya ¢ikan
olumlu tepkilerin birlegmenin gergeklesmesinden sonra ortadan kalktifim ve olumlu
etkilerin daha gok hedef isletme fizerinde gergeklestigini ortaya koymuslardir*?*,

Palepu ve Ruback’m 1992 yilinda yapmus olduklan bagka bir ¢aliymada,
ABD’de 1979-84 yillan arasinda gergeklestirilen en biiyikk 50 birlesmenin, birlesme
ilamndan sonra satin alan ve hedef igletmelerin hisse senetleri getirileri arasinda Snemli
farklar bulunmugtur. Incelenen 50 birlesme iglemine taraf olan igletmelerden satmn
alanlarin yaklastk % 50 si negatif getiri saglarken satn ahnan igletmelerin ise yalmzca
% 8 ‘i negatif digerleri pozitif getiri saglamstir*?>,

Literatlirde birlesmelerin hisse getirilerinin performansma iligkin yapilan diger
bir gok ¢aligmalarda da benzer sonuglar ortaya konulmugstur*?. Birlesme sonras: hisse
senetlerinin getirilerindeki performans: Slgmeye yonelik yapilan ¢alismalarin sonuclan
gostermektedir ki; birlesme ilaninda borsa 6zellikle satin alma nedenlerini de dikkate
alarak, hedef igletme Ilchine pozitif beklentilere girmektedir. Borsadaki fiyatlarm
beklenti yOniinde hareket etmesi hedef igletme hisse senetlerinin daha fazla deger
kazanmasma neden olmaktadir. Ayrica satin alma iglemi birden fazla iletme tarafindan
gergeklestirilir ise satin alman igletmenin hisse senetlerine yonelik deger artii daha
fazla gerceklesmektedir®. Bu agiklamalar 1iginda birlesme ve satm almalarm hisse
senetleri lizerine etkilerinin birlesme ilam ile ve birlesme sonrasi etkiler olarak iki
asamada ortaya giktifn sOylenebilir. Ciinkii borsada olusan hareketler beklentiler
dogrultusunda hareket ettifinden birlesme ilamnm hemen sonrasinda birlegsmeye

42 Michael C. JENSEN, Richard RUBACK, The Market for Corporate Control: The Scientific Evidence,

Journal of Financial Economics, No:11, Nort-Holland, 1983, s.5-50

4 Julian FRANKS, Robert HARRIS, Sheridan TITMAN, “The Postmerger Share-Price Performance of
acquiring Firms, “Journal of Financial Economics No:29, Nort-Holland, 1991, 5.81-96

425 paul M. HEALY, Krishna G. PALEPU, Richard S. RUBACK, “Does Corporate Performance improve

After Mergers?”, Journal of Financial Economics, North-Holland, 1992, 5.135-175

% Dodd, (1980) Asguith (1983), Dodd ve Ruback (1977), Bradley, Desai ve Kim (1988) Schwert (1996),

Jensen ve Ruback (1983)

421 ROLLER, STENNEK, VERBOVEN, s.39
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yonelik olumlu yada olumsuz tepkiler s6z konusu olabilmektedir. Piyasada
birlesmelere taraf olan igletmelerin hisse senetleri yonelik bu etkileri 5lgmede;

- birlegme ilam 8ncesi ve sonras belirli bir zaman diliminde, satin alan ve hedef
igletmelerin yada birlegmeye taraf olan igletmelerin hisse senetlerine yonelik olugacak
fiyat hareketleri,

- birleymenin gerceklesmesi sonrasinda olusan yeni igletmenin hisse senetlerine
yOnelik fiyat hareketleri ve

- Fiyat/Kazang Oram, Piyasa Degeri, Hisse Bagma Kar gibi “Piyasa temelli
oranlar” kullanilabilir.

a) Hisse Senetleri Fiyat Hareketleri

Birlesme ve satin almalara taraf olan igletmelerin hisse senetleri borsada iglem
géren halka agik isletmeler olmasi durumunda, piyasada birlesme ve satin almalara
yonelik tepki ve beklentiler fiyat hareketlerine bagh olarak olgtilebilmektedir®®®. Hisse
senetlerine ydnelik fiyat hareketleri genellikle kisa siire igerisinde ortaya ¢iktifindan
birlesme ilanimn bes giin &ncesi ve birkag hafta sonrasi yada, birlesmenin gergeklegip,
hedef isletmelerin borsa kotundan gikarlmasma kadar hisse senetlerinin fiyat
hareketleri slgiilebilmektedir®?®.

Borsada olusan fiyat hareketlerinin birlesme ve satin alma sonucu gergeklesip
gergeklesmediBinin daha net 619ﬁ1ebilmc;si icin fiyat hareketlerinin Slglildiiga
glinlerdeki borsa endeksinin hareketi de goz dniine alinmalidir. Endeksteki yukari yada
agagi hareket piyasamin geneline yonelik etkiyi ortaya koyacagndan endeksteki
degigimin birlesmeye taraf olan igletmelerin hisse senetlerine ydnelik degismeden
arindirimas: gerekir. '

428 p Raghavendura RAU, Theo VERMAELEN, “Glamour, Value and the Post-acquisition Performance
of Acquiring Firms”, Journal of Financial Economics, $.49, 1998, 5.223-253, (Caligmada ABD’de 1980
ile 1991 willar: arasinda pergekiegen 3169 birlesmeden 348°i ele alinarak birlegme sonras: satin alan
isletmelerin uzun ddnemli performanslan Siglilmeye ¢aligiimistir.)

429 PALEPU, RUBACK, s.158
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b) Fiyat Kazang Orani
Fiyat-kazang orani, hisse senedi piyasa fiyatmmn hisse bagma kar rakamma
oranidir,

Hisse Senedi Piyasa Fiyat1
Fiyat-Kazang Oram =

Hisse Senedi Bagina Diigen Kar

Paydada yer alan hisse bagina kar, vergi sonrasi net kardan, imtiyazh ve kurucu
hisselere, yonetim kururlu ve personele 8denen kar paylar: ¢ikarildiktan sonra, kalan
karin ortalama hisse senedi sayisma boliinmesi ile bulunur. Yil igerisinde, igletmelerin
Odenmis sermaye yapilarinda meydana gelen bir degigim, donem sonu itibari ile toplam
hisse senedi sayismda da degisiklie yol agacaktu*®. Bu degisimin bir nedeni de
igletmelerin  bir bagka igletmeyi satin almalar1 ya da satin alma yolu ile birlesmeleri
nedeniyle hisse senedi ihrag etmelerinden kaynaklanmaktadur.

Fiyat—kazang orani, yatinmcilarin isletmelere bigtikleri degerin ya da saygmh@in
ortak bir dlgiisti olarak kabul edilir*'. Hisse senedinin piyasa fiyat: ddnem sonu kapanig
fiyatidir. En ¢ok kullamlan Fiyat-Kazang oram, hisse senedinin kapamg fiyatinin en son
hisse bagina kara bdliinmesiyle bulunan orandir. Uygulamada Fiyat-Kazang oram
giinlikk, haftabk, ayhk ve yillik gibi degisik donemler igin hesaplanabilmektedir. Bu
oranin temel belirleyicileri isletmenin kazanglarindaki biiylime oram ile riskliligidir.
Oran, isletmenin risklili3i ile ters, karlihg: ile dogru orantihdir*32,

Fiyat-Kazang oranmin yiiksek yada diisiik olmasi, isletmenin dagitacag: kar payi
Odemelerine, dolayisiyla gelecek donelerdeki karin piyasa tarafindan algilanmasma
baglanabilir. Yiiksek Fiyat-Kazang oram, hisse senedinin cari fiyatinn gergek piyasa
degierinin {izerinde oldufunu gosterir ve yatirnmcilarm hisse senetlerini elde tutma,
satma ve alma yOnlindeki kararin belirler.

Birlesme ve satin almalarda hedef isletmelerin deferini belirlemede hisse
senetlerinin piyasa fiyat1 dikkate alindipinda, Fiyat / Kazang oram diigiik isletmeler
cazip isletmeler olarak kabul edilebilir. Ancak gercekte cazip igletmeler, gecmiste

430 {MKB, 5.110
1 BREALEY, MYERS, MARCUS, s.478
432 {MKB, s.111



in

yilksek hisse senedi getirisi ve Fiyat-Kazang’ta yliksek Dbiiylime gosteren
isletmelerdir**,

c) Isletme Piyasa Degeri

isletmenin piyasada dolagimda bulunan hisse senetlerinin piyasa fiyatinm
isletmenin Gdenmis sermayesi ile ¢arpilmasiyla bulunur. Birlesme sonrasmda isletme
degerinin birlesme Oncesi igletme degerleri toplamindan biiyikk olmasi durumunda
birlegmenin igletme degerinde sinerji olusturdufu sdylenebilir. Isletmelerin borsada
islem goren hisse senetlerinin fiyatlari siirekli degisebildiginden, isletmenin piyasa
degieri de giinliikk, haftalk, ayhk ve yihk gibi farkh zamanlarda farkh degerlerde
hesaplanabilir.

Piyasa Degeri = Hisse Senetlerinin Piyasa Fiyat1 * Odenmig Sermaye

Piyasa degeri ile ilgili heaplamalar ve oranlar, isletme ydnetimine yatirmmcilarm,
isletmenin gegmisteki performansm: nasil degerlendirdikleri ve gelecekte ne
bekledikleri hakkinda bir g6sterge saglar. Eger igletmenin likiditesi, aktif yonetimi, borg
yonetimi ve karlihk oranlarmin hepsi iyi ise 0 zaman piyasa degeri oranlarmmn hepsi
yiiksek olur ve hisse senedinin fiyat1 da bilylik olasilikla beklendigi kadar yiiksek
olur*, Birlesme oncesi ile birlegme sonrast olusacak piyasa degeri oranlan arasmdaki
fark birlesme sonrasi sermaye yapismda ve hisse senetleri fiyatlannda olugacak
degismeye bagh olarak dl¢iilecektir.

d) Hisse Bagina Kar Orant

Hisse bagina kar oram net karmn ortalama hisse senedi sayis1 yahut dolagimda
bulunan hisse senedi sayisma bulunarak hesaplanmaktadir. Bir girketi satm alma yada
birlesme durumunda yeni hisse senedi ihra¢ edildiginde toplam hisse senedi sayisinda
ve fiyatinda degisme olmaktadir. Hisse senedi sahiplerinin birlegme sonrasi beklentisi
birlesmeye taraf olan her bir isletmenin durumuna gére farkh olabilir. Genellikle satin
alman igletme biiyilk ve karh bir igletme tarafindan satin almmugsa, satin alnan igletme

433 J LOKONISHOK, A. SHLEIFER, R. W. VISHNY, “Contrarian Investment, Extrapolation and Risk”,
Journal of Finance, S.49, 1994, 5.1541-1578
434 BRIGHAM, 5.276
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hisse senetlerinin hisse bagina kar beklentisi yiiksek olacaktir. Ayrica hisse bagma kar
oraninin hisse nominal fiyat1 (1000 TL) ile c¢arpilmasi ile hisse bagma kar miktar
bulunur. Hisse bagina kar miktar1 ve hisse bagina kar oram, agagidaki gibi iki gekilde
hesaplanabilir.

Net Donem Kan
Hisse Bagina Kar Miktar1 = * 1000
Cikarilmg (Odenmis) Sermaye
Net Donem Kan
Hisse Bagina Kar Oram =
Dolagimdaki Hisse Senedi Sayis1

Isletmenin imtiyazh hisse senetleri varsa 6ncelikle kardan bu hisse senetlerinin
paylar1 5dendikten sonra kalan kar, dolagimdaki adi hisse senetleri sayisma bdlontr*>’,

3. Birleymelerin Net Nakit Akiglar: Uzerine Etkileri

Birlesme ve satin almalarn birlesme sonrasi igletmelerin {izerine etkilerini
Olcmede kullamlan bir diger Onemli kriter birlesme sonrasi net nakit akiglarmdaki
degismelerin  Olglilmesidir. Birlesme sonrasinda nakit akiglarindaki  degigmeler
birlesmenin basarisim Slgmede bir dlgli olarak kullanilmaktadir. Nakit akiglar1 ayrica
birlesme Sncesi hedef isletmenin degerinin belirlenmesinde de yaygmn olarak kullamlan
bir yontemidir. Satin alan igletme hedef isletmenin cari nakit akiglarmu dikkate alarak,
gelecekte elde edecegi nakit akiglarmin bugiinkit degerini, satm almanin degerini
belirleme onemli bir gosterge olarak kullanabilmektedir. Tahmin edilen nakit akiglarmin
birlesme sonrasmda gerceklegmesi birlesme ve satin almadan beklenen sinerjiyi
saglamasina baglanabilir.

Birlesme sonrasi nakit akiglarmdaki iyilesmeler satiglardaki artigtan ve
varliklarin daha etkin kullaniimasindan kaynaklanabilir. Satiglan arttiran birlegmeler
genellikle Slgek genigletme amaciyla yapilan yatay birlesmelerdir. Yatay birlegmelerin
Olcek genisletici olmalarmi belirleyen Snemli bir etken isletmeler aras1 sektorel
cakigmadir. SektSrel g¢akigma oranlari yilksek olan birlesmelerde nakit akigt

5 AKGUG, S. 66
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iyilesmelerin sektdrel gakigmasi olmayan birlesmelerin nakit akig iyilesmelerinden daha
fazla olmasi beklenir.

Finansal literatiirde, Ozellikle Olgek genisletici birlesmeler sonrasinda nakit
akislarinda Snemli iyilesmelerin gergeklesti@ini ortaya koyan galismalar vardir. Healy,
Palepu ve Ruback ABD’de en biylik 50 birleyme tizerine yaptiklan g¢ahsmalarinda,
sektorel cakigmalan yitkksek olan igletmelerin birlegme sonrasi nakit akiglarmdaki
iyilesmelerin diger birlesmelerden ytiksek oldugunu ortaya koymuglardir®®®. Yine en
son g¢aliymalardan biri olan ve ABD’de 1992-97 yillann arasinda gergeklesen 629
birlesmeden 56’s1 lizerinde Alavsot tarafindan yapilan galismada birleyme sonrasi nakit
akislarinda dnemli iyilesmelerin gergeklestigi ortaya konulmugtur*?’,

4. Birlesmelerin Varhk ve Kaynak Yapis1 Uzerine Etkileri

Birlesme ve satin almalar1 motive eden 6nemli nedenlerden biri varlik ve kaynak
yapisinda etkinligin saglanmasidir. Ozellikle 6lgek genisletici birlesmelerde amag
isletme varhklarmin etkin kullanmunin saglanmasiyla satiglarin artinlarak maliyetlerin
diyiiriilmesidir. Ayrica birlesme sonrast Olgek ekonomisinin saghyacag: avantajla
isletmenin finansman yapisinda da iyilesmeler elde edilebilir. Birlesme ile hem
borglanma kapasitesinin arttirlmas: hem de borglanma maliyetlerinin diigliriiimesi
hedeflenebilir. Birlesme sonrasi bor¢lanma maliyetlerinin  diigliriimesiyle finansal
kaldiragtan yararlanma imkan da ortaya ¢ikabilir.

Birlesme 8ncesi ve sonras: varlik ve kaynak yapisindaki degigiklikler etkinlik ve
borg oranlari yardimyla Slgiilebilir. Bu oranlardan bazilan agagida verilmistir.

- Aktif Devir Hizu

- Alacak Devir Hia

- Borglanma Oram

- Borglanma Maliyeti

- Finansal Kaldirag Oram

¢ HEALY, PALEPU, RUBACK, 5.165-172
7 Aldvsat MOSLUMOV, “The Financial Analysis of Postmerger Performance of Surviving Firms”,
Yapi Kredi Economic Review, Haziran 2002, 5.30
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- Kisa Vadeli Borglar / Toplam Borglar
a) Aktif Devir Haza

Isletme varliklarmm etkin kullammmm lgmeye yonelik bir orandir. Aynca aktif
devir huz1 risk Olgiisii olarak ta degerlendirilebilir. Aktif devir mzmmin yiiksek oldugu
sektdrlerde risk goreli olarak diigiiktiir. Aktif devir hizinin yavaglamasi, igletmede atil
kaynaklar bulundugu konusunda ipucu olabilir**®, Alacak devir iz net satiglarm aktif
toplamina oranlanmasiyla bulunur.

Net Satiglar
Aktif Devir Hiza =

Aktif Toplam

Birlegme sonrasi aktiflerde meydana gelecek artiy oram kiigiiltebilir ancak
satiglarda saglanacak daha yilksek artiy alacak devir hizm yiikseltecektir. Oran
yardimiyla, birlesme sonrasi varhklarn etkin kullamlip kullanimadigi  konusunda
yorum yapilabilir.

b) Alacak Devir Hiza

Ticari alacaklarin yilda kag kez tahsil edilebildigini g&steren bir orandir. Alacak
devir hizinm yitksek olmasi satis vadelerinin diisiik oldufu anlamma gelir. Ozellikle
birlesme sonrasi piyasada yopunlayma olmasi durumunda igletmeler kredili satiglarin
vadesini belirlemede tek tarafli etkili olabilirler. Hem satiglarm hem alacaklarin artmas:
satis vadelerinin arttirilarak satiglarin arttirildifi yoniinde bir dilgiince olugturabilir.
Birlesme ve satm alma sonrasi mali yapinn gliclenmesi ve f{iretim imkanlarmn
genislemesi de igletmeleri daha fazla satig opsiyonlar saflamaya ySnlendirebilir,
Alacak devir hizi, net satiglarin kisa vadeli ticari alacaklara oranlanmasi ile
hesaplanir*®®,

Net Satislar

Alacak Devir Hiz1 =
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

48 BUKER, ASIKOGLU, SEVIL, 5.60
¥ IMKB, 5.108
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¢) Borglanma Oram

Isletmenin aktif yatrmmlarnin finansmanmda kullandifi borcun, 5z sermayeye
gore ne boyutta oldufunu gdsteren bu oran toplam borglarin 6zsermayeye oranlanmasi
ile bulunur. Oranm biiyiikligi isletme varlklarmmn finansmaninda daha fazla borg
kullanildigim gosterir. Yiikksek borgluluk &zellikle ekonominin daralma ddnemlerinde
borg deme glictinil olumsuz etkileyerek igletmenin finansal riskini artirabilir. igletmeler
borglanirlarken genellikle sahip olduklari 6z sermayeler bir glivence olarak goriildr.
Dolayisiyla fazla bor¢lanmak yeterli 8zsermaye ile miimkiin olabilir. Aksi halde yiiksek
bor¢ oram yiiksek borglanma maliyeti dogurabilir.

Toplam Borg
Borglanma Oram =

Toplam Ozsermaye
d) Finansal Kaldirag Oram

Toplam bor¢larn toplam aktiflere oranlanmas: ile bulunur. Oran
igletmenin varliklarm: ne oranda yabanci kaynaklarla finanse ettifini gdsterir. Oran
yorumlanirken satiglar kalemi ve karhiltkk durumu dikkate alimir. Yabanci: kaynaklardaki
artistan daha fazla satiy ve karhhk artisn saflanabilmigse finansal kaldirag etkisinden
yararlamldif goriilir.

Toplam Borg
Finansal Kaldirag Oram =

Toplam Aktifler

¢) Kisa Vadeli Borglar / Toplam Borglar

Oran toplam borglar icerisinde kisa vadeli borglarin agirhfm gosterir.
Isletmelerin faaliyet titrlerine gbre kisa vadeli borg kullanma oranlar1 farkhlik gdsteriri.
Uretim igletmeleri icin oranin diigiik olmas: istenirken, ticaret isletmeleri ve iiretim
siireleri kisa olan {iretim igletmelerinde oranin yliksek olmasi normal kargilanir.
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f) Bor¢lanma Maliyeti Orant

Bu oran bir bilango doneminde borglanmamn ortalama maliyetini
gdstermektedir. Oran, toplam finansman giderlerinin toplam borglara oranlanmas: ile
elde edilir. Borglanma maliyet oranmin bilylikligd isletmenin borg kaynagmin pahalt
oldugunu, oranin kiigitkkliig ise bor¢ kaynagimn ucuz olduunu gdsterir. Oranm aktif
karhh@ oranindan biiyik olmasi, finansal kaldwacin etkisini tersine gevirerek
isletmenin 6zsermaye karhligmm dilgmesine neden olur**’.

Finansal Giderler Toplamm
Bor¢lanma Maliyeti Oram =

Toplam Borglar

440 {MKB, s.109
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DORDUNCU BOLUM

BIRLESME VE SATIN ALMALARIN iSLETMELER UZERINE FINANSAL
ETKILERINi OLCMEYE YONELIK iMKB’DEKi BIRLESMELER UZERINE
BiR ARASTIRMA

I. METODOLOJI

Bu alt boliimde, aragtrmanin amaci, yontemi, kapsami, drneklem buyukligi
belirlenmesi ve segimi, verilerin elde ediligi, degerlendirme ydntemi ile arastirmanm
kisitlar: hakkinda bilgi verilecektir.

A) ARASTIRMANIN AMACI

Aragtirmamin amaci, kiiresel rekabet ortamunda farkh ekonomik nedenlerle
gerceklestirilen birlesme ve satin almalarin, birlesmeye taraf olan igletmelerin birlesme
ncesi ve sonrasi finansal yapilari ile hisse senedi fiyatlan kargilagtirilarak, birlesme
amaglarmin ne oranda gergeklestirilebildiginin test edilmesi, yani ortaya cikabilecek
sinerjinin dl¢iilmesidir.

Diinya {izerinde yliz yih agkin bir ge¢mise sahip olan igletme birlesmeleri,
literatiirde gergeklestirilme yontem ve sekilleri aqisndan yatay birlesmeler, dikey
birlesmeler, yigin birlesmeler ve ortak merkezli birlesmeler gibi dort farkh sekilde
smiflandiriimaktadir. Ugtincii bolitmde ayrmtih olarak aciklanan bu birlesmelerde temel
amag, birlesme sonrasi ortaya gikacak yeni yapilanmamn birlesme Oncesi yapilanmaya
gbre daha iyi olmas: yani birlesmeden beklenen sinerjinin elde edilmesidir. Bir anlamda
beklenen sinerjinin elde edilip edilmedidi, birlegmelerin bagarismin Slgiilmesinde bir
gosterge olarak ele alinmaktadir. Birlesme sonrasi amaglarn gergeklestirilmesi pozitif
sinerji, yani birleymelerin  bagarisi, Dbirlesme sonrast  beklenen amaglarm
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gergeklestirilememesi ise negatif sinerji, yani birlegmelerinin baganisizifi olarak ortaya
konulmaktadir.,

Literatiirde birlesme ve satin almalarin bagansm Slgmeye yOnelik daha Once
yapimis gahgmalar incelendiginde, bu ¢ahigmalarin bir gogunda igletmelerin birlesme
sonrasi basanisiu deferlendirmede iki yaklagmin temel almdigi gOriilmiigtiir. Birinci
yaklagim, birlesmelerin etkilerini hisse senetlerinin deferlerindeki degigmeleri referans
alarak agiklayan “finansal yaklagim”, digeri ise, isletmelerin birlesme Sncesi ve sonrast
dénemde finansal ve ekonomik performansim satiglar ve karlardaki degismeyle- 6lgen
“endiistrivel orgiit yaklasim” dur*'. Bu yaklagmlarm diginda birlegmelerin nakit
akiglart {izerine etkilerini Sigen ¢ahigmalar da yapilmugtir.

Bu galiyma da ise, yukanida ifade edilen her iki yaklagiminin temel aldifs
kriterler ve bu kriterlere ilaveten oran analizi kullamilarak fMKB’de gergeklestirilen
birlesme ve satin almalarin birlesme sonrasi igletmelerin finalsal yapilar1 ve hisse
fiyatlar1 getirileri fizerine etkilerinin 6lgiilmesi amaglanmgtir.

B) ARASTIRMANIN YONTEMI

Caligmanin uygulama yOntemi tespit edilirken veri elde etme noktasmdaki
sinirlar yontem belirleme konusunda belirleyici olmugtur. Uluslararas: piyasalarda
gerceklesen birlesme ve satin almalarla, {ilkkemizde gegeklestirilen birlesme ve satin
almalar iglem sayilan yonilyle karglagtmidigmda g¢ok biylik farklarn oldugu
goriilmektedir. Rekabet Kurumu verilerine gre, Turkiye’de 1997 ile 2002 yillan
arasinda 322 adet birlesme ve satn alma bagvurusunda bulunulmus, bunlardan yalmzca
142°sine izin verilmigtir**2. Amerika ve Avrupa Birligi tlkelerinde ise yalmzca bir yil
icerisinde gergeklestirilen birlegme ve satin almalarn iglem sayilai on binleri
bulmaktadir. Ornegiin, ABD’de 2000 yihnda 11.123, 2001 yihinda 8545 ve 2002 yilnda
7411 birlesme ve satin alma iglemi rapor edilmigti*®. Ayrica gergeklestirilen bu
islemlerle ilgili veri ve bilgiler, uluslararasi birlesme ve satin almalara aracihk ve
damigmanhik yapan sirketler tarafindan diizenli olarak belirli ticretler kargihg ilgili kisi
ve kurumlara sunulmaktadir. I5lem sayilarindaki bu fazlabk ve veri bulmadaki kolayhk

“1 MCDOUGALL, s.1-49,
442 REKABET KURUMU, 3. Yullik Rapor 2001, 5.43-45
443 www.mergerstat.com
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yapilan c¢ahgmalardaki yontem ve teknikler iizerinde belirleyici olmaktadir. Bu
nedenlerden dolayr yabanci literatiirde yer alan galigmalar birlesme Oncesi ve sonrast
kargilastirmalarda belirli bir zaman siiresi icerisinde gergeklestirilmis gok sayida
birlesme igerisinden segilen drnekler tizerinde istatistiki yontemler kullanarak karllik,
satiglar, hisse senetlerinin borsa performansi ve birlesme sonrasit nakit akiglari gibi
birkag gosterge lizerinde gergekiesen degismeleri test ederek birlesme ve satin almalarin

birlesme sonrasi performanslarm degerlendirmiglerdir.

Tirkiye’de gergeklesen birlesme ve satin alma iglemlerine yonelik veri azhgy,
aragtirmada istatistiki bir yontem yada ekonometrik bir model kurmaya yani ampirik bir
caligmaya imkan vermemigtir. Bu ylizden az sayida gergeklesmis drnek {izerinde
birlesmeye taraf olan igletmelerin, birlesme 8ncesi ve sonrasi finansal tablolarinda yer
alan bilgiler veri olarak alinmugtir. Bu veriler arasindaki iligkinin zaman igerisinde nasi
degistigini gozlemleyebilmek ve sajhikh bir bilango ve gelir tablosu analizi yapabilmek
i¢in geriye ve ileriye dontik ti¢ yillik ardigik finansal tablolar tizerine kargilagtirmah
olarak oran analizi kullamlmigtw. Literatiirde yer alan istatistiki caliymalarda da
birlesme Oncesi ve sonrasi i ya da bes yilhk veriler kullamlarak analiz yapildifa
goriilmiistiir.

Ayrica literatiirde hisse senetlerinin fiyat hareketlerine yonelik ¢ahgmalarm
bilyllkk goguniugunda birlesme ilam ve birlesmenin gergeklestigi tarihlerin giin olarak 5§
ila 10 glin ya da birkag hafla Oncesi ve sonrasi degerler ele almmaktadir**, Bu
¢alismada ise, giinliik borsa billtenleri incelenerek birlesme ilanindan birlesme sonrasina
kadar, birlegme ile ilgili onemli haberlerin ve iglemlerin gergeklestigi tarihlerin,
borsadaki beg islem giinl dncesi ile yedi ila on iglem giinti sonras: birlegen igletmelerin
hisse senetlerindeki fiyat degisimleri, borsa endeksindeki degismeler de dikkate alnarak
incelenmistir.

C) ARASTIRMANIN KAPSAMI VE ORNEKLEM BUYOKLUGONUN
BELIRLENMES{

Aragtrmalarda  belirli  smirlamalar yapilarak her tiirlii grubun evrene
donistiirtilmesi miimkiindir. Ancak ideal evren-ulagilabilir evren ayrnmmn yapilmasi

4 FRANKS, HARRIS, TITMAN, s.81-96, HEALY, G. PALEPU, RUBACK, s.135-175, SINGH, s.14
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gerekir. Eger ideal evreni olugturan 6rneklere ulagmak miimki{in olmuyorsa ulagilabilir
evren taimlanarak aragtrma simirlandiriir*,

Birlesme ve satin almalarm isletmeler {izerine finansal etkilerini Slgmeye
yonelik yapilan bu. c¢ahgmanin ideal evrenini Tiirkiye’de isletmeler arasinda
gerceklestirilen biitlin birlesme ve satin alma islemleri olugturmaktadir. Ancak
calismanin yontemi ve veri elde etmedeki sinirlar, bu kadar biiylik bir evren tizerinde
aragtirma yapmayir miimkiin kimadigindan, hisse senetleri IMKB’de iglem géren
isletmeler arasinda gergeklestirilen birlesme ve satin almalar ulagilabilir evren olarak
secilmigtir. Bu gercevede ¢aligmanin evrenini temsilen drneklem iglemler olarak, 1990-
2001 yibinda IMKB’deki isletmeler arasinda gergeklestirilen birlesme ve satin alma
islemleri ele alinnmgtir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: verilerine gore
1990-2001 yilan arasinda hisseleri borsada iglem goren isletmeler :arsmda, yedi
birlesme ve satin alma iglemi gergeklegmigtir. Tablo 14. bu birlesmeleri ilan ve
gergeklestikleri tarih itibariyle gstermektedir.

Tablo.14 IMKB Isletmeleri Arasinda 1990-2001 Tarihleri Arasinda Gergekletirilen

Birlesme ve Satm Alma Islemleri

Birleyme Birlegmenin Birleyme Sonrasi
Birleymeye Taraf Olan igletmeler Ilaninin Gergeklestigi Yeni isletme
Tarihi Tarih
Ak Cimento Ticaret A.S.-Canakkale Akgansa Cimento
Cimento Sanayii A.S. 10.07.1996 01.10.1996 Sanayii A.S.
Kog Yatiim A.§.- Kog Holding A.§. | ¢7.01.1997 02.09.1997 | Kog Holding A:S.
Bugiin Yayincihk A.S. Sabah Yaymeilik A.§.
.07.19 .10.
Sabah Yaymncilik A.S. 07.07.1998 20.10.1998
Anodolu Biracilik A.$.- Ege Biracihik Anodolu Efes Biracihk
A.S. Erciyas Biracilik A.$.-Gilney 11.05.1998 | 24.07.2000 | ve Malt Sanayii A.S.
Biracilik A.S.
Argelik A.$- Ardem Pisirici ve Isttict 17.12.1998 04.08.1999 Argelik AS.
Cihazlar Sanayii A.S.
Pnar Entegere Et ve Yem San. A.§ 26.03.1999 11.08.2000 |Pmar Entegere Et ve Un
Pinar Un ve Tarim Urlinleri San. A.$ Sanayii A.S.
Tofag Tiirk Otomobil Fabrikas: A.S. Tofag Tiirk Otomobil
Tofag Oto Ticaret A.S. 14.06.2000 | 11.06.2001 g,y aaciAS.

#5 Remzi ALTUNISIK vd, Sosyal Bilimlerde Arastirma Yontemleri SPSS Uygulamalar, Sakarya

Kitabeyvi, Sakarya, Ekim 2001, s.66
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IMKB’de gerceklestirilen birlesmeler TTK’nun 451°inci maddesi ve KVK’nun
37 ve 39uncu maddeleri kapsamunda devralma yolu ile birlegme olarak
tammlanmaktadir. Cahgmada Tablo 14. de yer alan ve 1990-2001 yillari arasinda
gergeklestirilen yedi birleymenin besi tzerine uygulama yapilmugtr, Bes igletmenin
uygulama i¢in segilmesinde, birlegme sonrasinda igletmelerin hisse senetlerinin halen
piyasada islem g6riiyor olmas: bir kriter olarak ele almmugtir. Caligma evreni igerisinde
yer alan birlesmelerden, Bugiin Yaymciik ve Sabah Yaymcilik birlegmesi sonucu
olusan yeni sirketin tahtast kapah olduundan bu birlesme 8rnek disi tutulmustur. Bir
difer uygulamaya alimmayan birlesme ise Ko¢ Holding ve Kog Yatirim birlegmesidir.
Bu birlesme iglemi de, aym grubun bir igletmesinin holding biinyesine alinmas: iglemi
olmast ve birlesme sonrasi faaliyet alamindaki etkinin belirlenmesindeki zorluk
nedeniyle dikkate almmanmstir.

1. Aragtirma Kapsammdaki Birlesmelerin Genel Ozellikleri

Arasgtima kapsaminda yer alan bes birleme de Tiirkiye’deki kanunlar ve
mevzuatlar gergevesinde TTK 451. maddesi KVK 37-39’uncu maddeleri kapsaminda
gerceklestirilen Rekabet Kurul ve Sermaye Piyasasi Kurulunun izin ve incelemesine
tabii devir /satm alma yolu ile birlegmelerdir. Her bir birlesmenin 6zellikleri ise agagida

siralanmgtir.
a) Ak Cimento ve Canakkale Cimento Birlesmesi

Bu birleyme borsaya kote olmus isletmeler arasinda geceklestirilmis itk biiyiik
birlesme olma ozelligini tagmmaktadir. [gletmeler arasmdaki birlesme karan 10.07.1996
tarihinde agiklannmg ve iglem 01.10.1996 tarihinde gergeklegmistir.

Birlesmede satm alan igletme Canakkale Cimento satin alinan yani hedef iletme
ise Ak Cimento olmugtur. Bu birlesme aym faaliyet alamindaki iki igletmenin birlegmesi
ile gergeklestigi icin “yatay birlegme™ smfindadir.

Birlesmenin amaci, isletmelerden IMKB Borsa Bagkanligina génderilen ve borsa
bitlteninde yaymlanan yazda; “Son yillarda ulusal ve uluslararasi piyasalarm hizla
gelismesi, diga agilma politikasi, Ozellikle Avrupa Birligi’ne girig siirecinde bulunan
{ilkemizde olugacak yeni piyasa kosullarinda etkin rekabet glicline sahip olabilme etkisi
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ile sirketler biiyitk oOlgekte f(iretim yapmaya, yani optimum biiyliklige ulagmaya
yonelmislerdir. Bu olusumu g6z Oniine alan Ak Cimento ile Canakkale Cimento
sirketleri birlegme igin prensip karan vermislerdir”seklinde agiklanmgtir*®,

Birlesme sonrasinda her iki igletmenin de hukuki yapilan ortadan kalkarak
Akgansa Cimento iinvanmda yeni bir igletme olugturulmustur.

b) Anadolu-Ege-Erciyas ve Giiney Bira Birlegmesi

Anadolu grubuna ait ve aym alanda faaliyet gdsteren dort bira igletmesinin tek
bir ¢at1 altmda toplanmasina ydnelik yapilan bir birlesme islemidir. isletmeler aasmndaki
birlesme karant 11.05.1998 tarihinde agiklanmig ve islem 24.07.2000 tarihinde
gergeklesmigtir. Asagida birlegmeye taraf olan dort igletmenin genel ozellikleri
hakkinda bilgi verilmigtir.

Anadolu Biracilik Malt ve Gida San. A.S. 1979 yilinda Ankara’da 10 Milyon TL
sermaye ile kurulmugtur. 1994 yiinda %25 oranmnda halka agilan igletmenin birlesme
yilindaki O6denmis sermayesi 3.034.500.000.000 TL olup, esas faaliyeti bira
hammaddesi olan malt {iretimi yapmaktir.

Ege Biracihk ve Malt San. A.$. 1967 yilinda tamamu Tiirk sermayesi ve halka
agtk olarak kurulmugtur. Birlesme Oncesi %28.1 oranmnda halka agik olan igletmenin
birlesme yilindaki 6denmis sermayesi 12.769.747.000.000 TL olup, esas faaliyeti bira
ve bira hammaddesi olan malt {iretimi yapmaktir.

Erciyas Biracilk ve Malt San. A.S. 1966 yilida Istanbul’da 10 Milyon TL
sermaye ile kurulmugtur. Birlesme dncesi %27.8 oramnda halka agik olan isletmenin
birlesme yilindaki 6denmis sermayesi 12.000.000.000.000 TL olup, esas faaliyeti bira
{iretimi yapmaktir.

Giiney Biracihlk ve Malt San. A.S. 1969 yiinda Adana’da 10 Milyon TL
sermaye ile kurulmugtur. Halka a¢ik olan igletmenin birlesme yilindaki 8denmis
sermayesi 3.840.537.000.000 TL olup, esas faaliyeti bira tiretimi yapmakitir.

Birlesmenin amaci igletmelerden borsa bagkanhmna gonderilen ve giinlik
billtende yer alan habere gore; “diinyadaki igletme birlesmeleri ve bu birlegmelerin

446 {MKB, 11.07.1996 Tarihli Ginlik Bilten,
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etkileri g6z Oniine alinarak grup isletmelerinin tek bir gat1 altin da toplayarak {iretim
maliyetleri ve yonetimde sinerji elde etmek” olarak agiklanmugtir®®’.

Birlesme iglemi Erciyas Bira gatis1 altinda gerceklegtirilmis, birlesme sonrasinda
dort igletmenin de hukuki yapilar1 son bularak Anadolu Efes isminde yeni bir igletme
olusturulmustur.

c) Argelik ve Ardem Birlegmesi

Kog grubu biinyesindeki beyaz egya dreticileri Argelik ve Ardem, 17.12.1998
tarihinde birlesme kararlarm agiklamuglar, birlesme iglemi ise 04.08.1999 tarihinde
tamamlanmugtir.

Arcelik A.S. 1955 yilnda beyaz esya ve elektrikli ev aletleri tiretmek iizere
kurulmug ve su anda bes ana iiriin dalinda {iretim yapmaktadir. %18 oraminda halka agik
olan igletmenin birlesme &ncesi 6denmis sermayesi 20.250.000.000.000 TL dir.

Ardem Pigirici ve Isitici Cihazlar A.S. 1977 yiinda firm ocak ve aspiratSr
iiretmek iizere Bolu’da kurulmugtur1995yiinda halka agilan isletmeiﬁn birlesme 6ncesi
G6denmis sermayesi 3.840.000.000.000 TL dir.

Birlesme iglemi difer birlegmelerde oldugu gibi, Argelik’in Ardem’i devir alma
yolu ile birlesmesi seklinde gergeklegmistir. Birlesme sonrasmda yeni bir isletme
olusmamis Ardem’in hukuki yapisi son bulurken Argelik faaliyetlerine devam etmigtir.
Gergeklegstirilen birlesme iglemi“grup ici yatay birlesme™ olarak tanimlanabilir.

Birlesmenin amacy; “liretim konularindaki benzerlik ve iki sirketin birlegmesi
halinde, birlesmenin tedarik, i¢ satis, ihracat, finansman vb. konularda daha etkin bir
yonetim ve tasarruf saflayacafi goriigii ile global rekabet giicliniin arttlrilacagl”
seklinde agiklanmugtr*®,

d) Pmar Et ve Pinar Un Birlegmesi

Yagar Grubu biinyesinde et ve un iiriinleri alaminda faaliyet gosteren halka agik
iki igletmenin birlesme karart 26.03.1999 tarihinde agiklanmug birlesme islemi
11.08.2000 tarihinde tamamlanmugtir.

47 {MKB, 23.03.1998 ve 11.05.1998 Tarihli Ganliik Biltenler,
4“8 {MKB, 17.12.1998 Tarihli Ganluk Bitlten,
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Pmar Entegre Et ve Yem San. A.§. 1985 yiinda et ve et mamilleri,
dondurulmus hamur firinleri ve hazir yemek tiretmek fizere Izmir’de kurulmustur. 1986
yihinda halka agilan isletmenin birlesme 6ncesi 6denmiy sermayesi 3.675.000.000.000
TL’dir.

Pinar Un ve Tarm Uriinleri San. A.S. 1976 yihnda un ve musir irmigi Gretmek
tizere Izmir'de kurulmugtur. 1987 yilinda halka acilan isletmenin birlesme Oncesi
Odenmis sermayesi 45.000.000.000 TL dir.

Birlesme iglemi Pinar Entegre Et ve Yem San. A.S. blinyesinde ger¢eklestirilmis
ve birlesme sonrast Pinar Un’un hukuki yapisi son bulurken birlesme sonrasi igletme
Pmar Entegre Et ve Un San. A.S.olarak Faaliyetine devam etmigtir. Birlesme tiirdl,
agiklanan birlesme amaci dikkate dikey birlegme tiiriine bir drnektir.

Birlesmenin amact Pmar Entegre Et ve Yem San. A.S.” yOnetimi tarafindan
26.03.1999 tarihinde borsa bagkanhfma gonderilen agiklama yazisinda; “Pmar Un ve
Tarim Urlinleri Sanayii A.S.’den alman hammadde ile sirketimiz tarafindan
ylirlitiilmekte olan Unlu Mamuller Uretim, satiy ve dagitiminda sinerjinin arttirilmas) ve
bu suretle hammadde ve genel yonetim giderlerinin azaltilarak girketimizin bu alandaki
karhhk ve verimlilifinin arttinlmas1 amaci ile birlesme karar alnmuste” seklinde

agiklanmistir®,
¢) Tofas Oto Tic. ve Tofag Oto. Fab. Birlesmesi

Ko¢ grubu biinyesinde otomobil sektdriinde faaliyet gOsteren iki igletmenin
birlesme kararlan 14.06.2000 tarihinde ilan edilmis ve birlesme 11.06.2001 tarihinde
Tofag Oto. Fab. biinyesinde gergeklestirilmigtir.

Tofag Turk Otomobil Fab. A.S. 1968 yilinda Italyan Fiat lisans1 ile otomobil
tretmek {zere Bursa’da kurulmugstur. %21.8 oraninda halka acgik olan igletmenin
birlesme Oncesi 6denmis sermayesi 65.504.000.000.000 TL dir.

Tofag Oto Tic. A.S. 1971 yilinda otomotiv yan sanayiinde Tofag Otomobil
Fabrikas1 ve Italyan Fiat tarafindan {iretilen otomobillerin ve difer motorlu araglarla
bunlarin yedek parcalarimiin, aksesuariarinm ithalati, yurtta dafitum, satip ve satig

449 IMKB, 26.03.1999 Tarihli Giinlitk Bilten,
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sonrasi hizmetleri gergeklestirmek lizere Bursa’da kurulmugtur. %10.64 oranminda halka
acik olan igletmenin birlesme dncesi 6denmis sermayesi 3.049.192.000.000 TL dir.

Birlesmenin amaci, igletmelerden borsa bagkanbigma gonderilen 14.06.2000
tarihli agiklamada; “Geligen piyasa ve pazar kogullar1 dikkate alinarak, birlesme ile daha .
etkin bir y8netim ve tasarruf saplanacag,” seklinde agiklanmugtir*>°,

D) ARASTIRMANIN KISITLARI

Birlesme ve satin almalarin igletmeler {izerine finansal etkilerini Glgmeye
y6nelik yapilan bu aragtirmada {i¢ 6nemli kisitla kargilagilmmgtir.

Birinci kistt aragtirma yonteminin belirlenmesinde ortaya ¢ikmugtir. Tiirkiye’de
gergeklestirilen birlesme ve satin almalarn iglem sayisiin azh@i ¢alismada istatistiki
bir model kurmayr miimkin kimamustir. Islem sayismm azhf sebebiyle 6meklem
grubu igletmelerin birlesme Oncesi ve sonrasi di¢ yillik tablolan kargilagtirmah olarak
oran analizi ySntemiyle analiz edilmistir. Ayrica birlesmeye taraf olan igletmelerin
birlesme ilam1 ve birlesmenin gergeklestigi tarihlerin bes iglem glinti Oncesi ve yedi
islem giinli sonrasi hisse senetlerinin borsadaki fiyat hareketlerindeki degismeler
incelenerek borsa tepkisi 6l¢lilmeye gahgilmigtir.

Arastirmada ikinci bir kistt ise ¢aligma alaminin belirlenmesinde ortaya ¢ikmustir.
Aragtirmada, birlesme ve satin almalarm igletmeler {izerine finansal etkilerini Sigmede,
oran analizi ve hisse senetleri fiyat hareketlerindeki depigmeler temel almacafmdan,
saghkh veri elde etme acisindan, hisse senetleri IMKB’de islem géren isletmeler
arasinda gergeklestirilen birlesme ve satin almalar, ¢alijma alam olarak segilmek
durumunda kahnmustwr.. Clinkli IMKB® de hisseleri iglem goren isletmeler sermaye
piyasasi mevzuatina gbre bagmsiz denetimden gegmis mali bilgilerini ve &zel
durumlarm diizenli olarak kamuya agiklamak zorundadirlar®’!,

Aragtirmanin {iglincii kisiti ise, Tiirk ekonomisinde son on yil igerisinde Nisan-
1994 ve Subat-2001°’de yasanan devaltiasyonlar ve yiiksek enflasyon nedeniyle, Tirk
Liras1 degerindeki dnemli de§ismelerden dolayr mali tablolardaki degismelerin net

450 {MKB, 14.06.2000 Tarihli Ganliak Balten,
4! IMKB, s.112 (Kamuya agiklanacak 6zel durumlar ve bunlarin agiklanma esaslari SPK’min Seri; VIII
No: 20 tebligi ile agiklanmigtir)
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etkisini belirleme noktasinda ortaya ¢ikmaktadir. Mali tablolarda yer alan kalemlerdeki
degisimler oran ve miktar olarak karsilagtinldiinda enflasyonun etkisinin gdz Oniine
alnmasi gerekmektedir. Bu etkiyi ¢ahgmada gsterebilmek igin karlarda ve satiglardaki
bliylime oranlar1 hem TL bazinda hem de $ bazinda dikkate alinmug ve her iki oranda
tablolarda gosterilmigtir.

E) VERILERIN ELDE EDILiSI VE DEGERLENDIRME YONTEMI

Tirkiye’deki isletme birleyme ve satin almalar finansal etkilerini Slgmeye
yonelik yapilmig elde edilen gahgmalar, birlesme dncesi siiregte birlesen isletmelerin,
birlegmeye konu olacak isletme degerlerini belirlemeye yonelik yapilan ¢aligmalardir.
Bu galigmalarda iskonto Edilmig Nakit Akimlari yontemi kullanilarak birlesmeye taraf
olan igletmelerin gelecekteki nakit akiglan tahmin edilerek birlegmeye konu esas olacak
degerleri Slglilmeye 9a]1$ﬂm$tu. Mevcut ¢ahigmada ise birlesme ve satn almalarn,
birlesmeye taraf olan igletmelerin, birlegine 6ncesi finansal yapilari ile birlesme sonrast
olusan yeni isletmenin finansal yapisi analiz edilerek, birlesme sonrasi finansal etkiler
Slgtilmeye cahsilmugtir.

Arastirma igin segilen isletmelerin IMKB’de islem gdrmeleri nedeniyle finansal
yapilarma iligkin veriler; bagmmsiz denetimden gegmis bilango ve gelir tablolan ile
gsirket raporlarindan, IMKB yaymlarmdan, www.imkb.gov.tr, www.tcmb.gov.tr,
www.spk.gov.tr Internet adreslerinden ve borsada aracihk faaliyeti Gstlenmis degigik
aract kuruluslarm yaymlarndan faydalamlarak elde edilmigtir, Isletmelerin hisse
senetlerine yonelik verilerin elde edilmesinde ise; her bir igletmeye yOnelik birlesme
siirecinde yaymlanan yaklagik {i¢ yilbk ginlik borsa biltenlerinde yer alan haberler
incelenmis, elde edilen sirket haberleri ile ilgili glinlerdeki borsa Il.seans hisse kapanis
fiyatlan ile Ulusal 100 endeks degerleri almmugtir.

Cabgmada, birlegme Oncesi ve sonrast finansal durumun analiz y&ntemi
belirlenmesinde batida yapilan ¢ahgmalar dikkate alnarak analiz yonteminin kapsami
belirlenmistir. Analizde iki agamah bir degerlendirme yapilarak sonuglar kargilagtirmali
olarak yorumlanmgtir.

- Birinci agamada, birlesmelerin birlesmeye taraf olan isletmelerin hisse senetleri
fiyatlarmu tizerine etkileri incelenmigtir. Hisse fiyatlarmdaki defigmeler hesaplanwken
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birlesmenin ilan tarihi ve birlesmenin gerceklesip yeni hisse senetlerinin islem gordtigii
tarihlerdeki hisse senetleri fiyat hareketleri Ulusal 100 endeksindeki degigmelerle
beraber ele almmustir. Hisse fiyatlarina ydnelik borsa tepkisini Slgmede, birlegme ilan
haberinin kamu oyuna duyurulmasi dncesi bes iglem giind ile, ilann 7 ila on iglem giind
sonrasindaki siire igerisindeki giinliik hisse fiyatlarindaki degismeler dikkate alinmugtir.

- Ikinci asamada, igletmelerin birlesme &Oncesi satiglar ve karhihklarndaki
degismeler karhhik ve biiylime oranlar1 kullamlarak hesaplanmugtir. Birlesme 6ncesi ve
sonrasinda karlar ve satiglarda ki degigikliklerin net olarak ortaya konulabilmesi igin
hesaplamalar hem TL cinsinden, hem de TCMB’nin bilango giinii itibariyle agiklang
oldugu ABD $ kuru lzerinden yiizde(%)olarak gosterilmigtir.Yine bu agamada, oran
analizinde kullanilan varlik, kaynak ve piyasa temelli oranlar yardmm ile birlesmelerin
isletmelerin finansal yapilar1 {izerine etkileri Siglilmeye cabgibmgtir. Ayrica birlesme
sonrasi yeni igletmenin i¢ yillik bilangolarinda yer alan biitiin kalemlerdeki defigmeler
yiizde olarak hesaplanarak galigmanmn sonunda ekler boliimiinde sunulmugtur. |

II. VERILERIN ANALiZi VE DEGERLENDIRILMESi

A) BIRLESME VE SATIN ALMALARIN HISSE SENETLER! FIYATLARI
UZERINE ETKISININ ANALIZ VE DEGERLENDIRILMES!

Caliyma alam olarak ele alnan birlesmelere taraf olan isletmelerin tamam
IMKB’de islem gordikleri icin, igletmelerle ilgili biitin haberler aym giin borsa
bagkanhgina bildirilerek giinliik borsa biiltenlerinde yaymnlanmaktadir. Bu nedenle borsa
biiltenlerinde ilgili isletmelerin birlesmelerine y6nelik haberler incelenerek birlesme
ilan tarihleri ile birlesmenin gerceklestigi giinler, fiyat hareketlerinin analizinde temel
alinmgtir.

Birlesmeye taraf olan isletmelerin hisse senectleri fiyat hareketleri ilk olarak,
birlesme ilan1 5 iglem ginil dncesi ile, 7 ila 10 islem gilinli sonras1 fiyat hareketleri
tizerine yapilmustir. Ikinci agamada ise birlesme sonrasi olusan yeni igletmenin hisse
senetlerinin fiyat hareketleri birlesme sonras1 7 iglem giinii fizerinde yapilomstir.
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1. Ak Cimento Ticaret A.S.ve Canakkale Cimento Sanayii A.S Birlesmesi

Birlegme ilam 10.07.1996 tarihinde kamuoyuna duyurulan Ak Cimento,
Canakkale ¢imento birlegmesinin 01.10.1996 tamamlanmasiyla, Ak Cimento ve
Canakkale Cimento hisse senctlerinin tahtasi kapatilarak, birlegme sonucu olusan
Akgansa Cimento’nun hisse senetleri “AKCNS” kodu ile aym tarihte borsada iglem

gbrmeye baglamustir.
a) Birlesme Ilaninda Hisse Senetleri Fiyat Hareketleri

Canakkale Cimento’nun Ak Cimento’yu devir alma yolu ile birlesme kararmin
ilan edilmesi Oncesi ve sonrasi borsadaki fiyat hareketleri incelendiginde; birlesme
Oncesi borsadaki 5 gilinlikk fiyat hareketlerinde dikkate deger bir degisme olmamustir.
Ancak haberin ilan edilmesi sonrasindaki ilk islem giiniinde Ulusal 100 endeksinde bir
ylikselis olmamasina ramen Ak gimento hisseleri %7, Canakkale gimento hisseleri ise
%17,5 oraninda pirim yapmustir. Bu fiyat hareketleri borsamn Ak Cimento ve
Canakkale Cimento birlegme haberine yonelik borsann ilk islem giintindeki tepkisini
olumlu gostermektedir. Ancak Tablo 15ve Grafik 3.’de de goriilecegi gibi ikinci islem
giinli sonrasinda bu tepki degigmistir. Grafik 3. hisse fiyatlarindaki ve endeksdeki
degisimleri birlegme ilami giinii degerleri temel alarak gdstermektedir.

Tablo 15. Birlesme Ilam 6ncesi ve sonrasinda Ak Cimento ve Canakkale
Cimento Hisse Senetleri Fiyat Hareketleri

Tarih Ulusal 100 {I1. Seans Kapams Fiyatlan (TL)
Endeksi Ak Cimento | Canakkale Cim.
03/07/1996 724 7.400 9.800
04/07/1996 724 7.400 10.000
05/07/1996 725 7.300 9.800
08/07/1996 735 7.300 9.900
09/07/1996 725 7.200 9800
Degisim %0 %-2,7 %0
10/07/1996 720 7.100 10.000
11/07/1996 727 7.600 11,750
12/07/1996 711 7.400 11.750
15/07/1996 686 7.100 11.000
16/07/1996 684 7.000 10.750
17/07/1996 666 6.500 10.250
18/07/1996 663 6.400 10.250
19/07/1996 652 6.300 10.200
Top. Degisim %-9,4 %-11,3 %2
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Birlesme ilannin yedi islem gini sonunda borsadaki fiyat hareketleri
endeksdeki diigiise paralel olarak her iki isletme hisselerinde diigiy yoniinde
gerceklesmistir. Bu digiig birlesme ilani sonrast yedinci islem giniinde, ilk iglem
giiniindeki fiyata gore Ak Cimento’da %11oraninda negatif, Canakkale ¢imentoda ise
birlesme giiniindeki fiyata gore %2 primli gergeklesmigtir. Borsa bilesik endekindeki
diisiis ise %9,4 oraninda gerceklesmistir.

Borsada olugan fiyat hareketleri deerlendirildiginde birlesmede satin alan
isletmenin hissedarlarina yonelik bir refah artisi gozlenirken satin alinan igletme
hissedarlarina yonelik ise refah kaybi gozlenmistir. Birlesme oncesi isletmelerin mali
yapilani dikkate alindiginda Ak gimento Canakkale ¢imentoya nazaran hisse bagina kar
orani yilksek fiyat/kazang oran digitk bir iletmedir. Dolaysiyla piyasa, karlihig dugik
Canakkale Cimento’nun karlligi yiksek Ak Cimento ile birlesmesini Canakkale
Cimento agisindan olumlu algilamistir.

224

— Ulusal 100 Endeksi

154 s~ Ak Cimento

== Canakkale Cimento

% Fiyat ve Endeks Deger Degigimi

154 :
Grafik 3. Ak Cimento ve Canakkale Cimento Birlesme Ilani Sonrast Hisse Fiyat

Hareketleri
b) Birlesme Sonrasi Akgansa’nin Hisse Fiyat Hareketleri
Birlesme sonrast olugan yeni igletme Akgansa Cimento’nun hisseleri birlegme

sonrast 01.10.1996 tarihinde borsada islem gormeye baglamstir. Birlesmenin

gerceklestigi ilk giin sonrasinda borsa tepkisi negatif gergeklesmistir. Tablo 16.’da da



190

gorillecegi gibi ilk islem giininden 7 islem gini sonuna kadar IMKB Ulusal 100
endeksi %5,2 oraminda yitkselmesine ragmen, Akgansa hisseleri %15 oraminda deger
kaybina ugramigtir. Grafik 4’de ise birlesme gini deperlere gore endeksdeki ve
Akgansa hisselerindeki degisimler giinlik % olarak gosterilmigtir. Hissedeki fiyat
hareketinin borsa endeksinin yiikselmesine ragmen diisiiy gostermesi, piyasanin
birlesmeye yonelik olumlu beklentisinin kalmadigim veya daha once satin ahnan

beklentinin satildig1 seklinde yorumlanabilir.

Tablo 16. Birlesme Sonrast AKGANSA Cimento Hisse senedi Fiyat Hareketleri

IMKB 95 ans l¢i s Igi i
T  [Sesoi] 400 |rOBee g: Dasik %ﬁﬁ: Kapany | Deglim
Bdekai] % (TL) (TL) () *
01101996 | 1 | 724 = 7700 | 8500 | 8.000 -
ovionooe T 2 1 713 | <15 | 7500 | 8000 | 7600 | -5.0
021095 | 2 | 738 | 35 7100 | 7400 |.7.100 | -7.0
03100199 | 2 | 752 | 19 7000 | 7300 | 7100 | 00
04101996 | 2 | 767 | 2.0 5800 | 7000 | 6900 | -2.8
o70no% | 2 | 785 | 22 7000 | 7300 | 7200 | 4.3
0810199 | 2 | 787 | 02 5900 | 7200 | 6900 | 4.1
0971071996 | 2 | 795 | 10 6900 | 7000 | 7000 | 14
Tioooe 1T 2 1 765 | 37 | 6700 | 6900 | 6700 | 42
Tionoos 1 2 | 762 | 02 | 6700 | 6900 | 6800 | 15
Tp. Defigim T | %s2 % 15.
154
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Grafik 4. Birlesme Sonrasi Akgansa Cimento Hisse Fiyat Hareketleri
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2. Anadolu Bira, Ege Bira, Erciyas Bira ve Giiney Bira Birlesmesi

Anadolu Grubu isletmelerinden Anadolu Bira, Ege Bira, Erciyas Bira ve Giiney
Bira isletmelerinin Erciyas Bira biinyesi altnda birlesme haberi 22.03.1998 tarihinde
piyasada duyulmus, bu haber tarihinden yaklagik iki yil sonra 23.04.2000 tarihinde
birlesme islemi gergekleserek, birlesme sonrast olugan yeni isletme Anadolu Efes Bira
ve Malt Sanayii A.S. invam ve AEFES hisse koduyla borsada islem gormeye

baglamugtir.
a) Birlesme Tlaninda Hisse Senetleri Fiyat Hareketleri

Anadolu igecek grubuna ait dort igletmenin birlesmesine yonelik ilk haberin
23.03.1998 tarihli Radikal Gazetesi'nde yer almast sonrasinda, isletmeler tarafindan
IMKB bagkanligina gonderilen ve aynt giin borsa biilteninde yer alan agiklamaya gore;
“Grub isletmelerince genel olarak birlesme ile ilgili dinyadaki gelismeleri, yabanci
iilkelerdeki biiyiik igletme birlesmelerini ve bu igletmelerdeki birlesme oncesi ve sonrast

gelismeleri anlama konusunda uluslararasi kuruluslardan bilgi alindig1 belirtilmigtir”.

Basinda yer alan birlesme haberi sonrasinda borsa baskanligmmn bilgi istemesi
iizerine Anadolu Grubu tarafindan borsaya gonderilen bu agiklama yazisinda birlesme
karari resmi olarak agiklanmanug olsa da, calismada borsa bu beklentiye gore hareket
edecegi diisiincesiyle haberin yaymlandigi bu tarih, birlesme ilan tarihi olarak ele
alinmis ve isletmelerin hisse senetlerindeki fiyat hareketleri olgulmistir. Ayrica
11.05.1998 tarihinde isletmelerin yonetim kurullari birlesme konusunda galigmalara
bagladiklarim1 borsaya bildirmislerdir*®2. Ancak bu haber sonrasinda ilgili gunlerdeki
fiyat hareketleri incelendiginde isletmelerin hisse senetlerine yonelik bir borsa

tepkisinin olugmadigi gorilmiistir.

Anadolu grubu igletmelerinin birlesme karanmm ilan edilmesi ncesi 've sonrast
borsadaki fiyat hareketleri incelendiginde; birlesme oncesi borsadaki 5 gunlik fiyat
hareketlerinde  dikkate deger bir degisme olmamustir. Ancak haberin piyasada
duyulmas: sonrasi ilk yedi islem giiniinde borsa endeksinde bir yiikselis olmamasina

ragmen birlesmeye taraf olan dort isletmenin hisselerinde onemli artiglar kaydedilmigtir.

“2yww.imkb.gov.ir , (23.03.1998 ve 11.05.1998 Giinliik Biiltenler)
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Tablo 17. Birlesme ilam Oncesi ve Sonrasi Anadolu, Ege, Erciyas ve Giiney
Bira Hisse Senetleri Fiyat Hareketleri.

Tarih Ulusal 100 | Anadolu Bira| Ege Bira |Erciyas Bira| Giiney Bira
Endeksi (TL) (TL) (TL) (TL)
16/03/1998 3377 2.061 8.493 8.352 5.178
17/03/1998 3.397 2.185 8.243 8.516 5.108
18/03/1998 3.305 2.092 8.243 8.188 4,968
19/03/1998 3.247 2.092 8.368 8.188 4.828
20/03/1998 3.269 2.154 8.493 8.843 4.828
Degisim -% 3,2 % 4,5 % 0 %5.8 -%6
23/03/1998 3.266 2.185 8.618 8.679 4.898
24/03/1998 3.241 2.092 8.618 8.352 5.038
25/03/1998 3.300 2.123 8.743 8.679 5.108
26/03/1998 3.338 2.248 9.492 9.662 5.598
27/03/1998 3.313 2373 9.742 10.481 6.018
30/03/1998 3.322 2373 9.492 10.481 6.018
31/03/1998 3.259 2.404 9.867 11.464 6.367
01/04/1998 3.260 2.466 9.992 11.464 6.297
Degisim % 0,1 % 13 % 16 %o 32 % 29

—e— Ulusal 100 Endeksi

-~ Anadolu Bira

E Ege Bira
S 204 Erciyas Bira
a
% 154 [~ Giney Bira
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Grafik 5. Anadolu-Ege-Erciyas-Giincy Bira Birlesme Tlan: Sonras1 Hisse Fiyat Hareketleri

Yukarda Tablo 17. ve grafik 5’de de gorildigi gibi birlesmeye taraf olan
isletmelerden Anadolu Bira hisselerinde %13, Ege Bira hisselerinde %16 Erciyas Bira
hisselerinde %32, Giiney Bira hisselerinde ise %29 oraninda fiyat artist gergeklesmistir.

Yedi islem giinii sonrasinda borsa endeksinin birlesme giintine oranla kayda deger bir
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yikselis yada diigiiy gostermemesine ragmen dort igletmenin hisselerinde meydana

gelen artislar borsanin birlesme haberine olumlu tepkisini yansitmaktadir.

Grafik 5°de de agik bir sekilde gorildugi gibi grup isletmelerinden Erciyas Bira
ve Giiney Bira hisseleri diger iki isletmenin hisselerinden daha fazla prim yapmusgtir.
Birlesme oncesi isletmelerin bilango ve gelir tablosu analizlerine bakildiginda bu iki
isletmenin, diger iki isletme Anadolu Bira ve Ege Bira’ya gore zararli olduklan
goriilmektedir. Dolaysiyla bir onceki Ak gimento ve Canakkale Cimento birlesmesinde
oldugu gibi, birlesmeye taraf olan isletmelerden bir taraf karl diger taraf zararh
oldupunda, zararl igletmenin hisse senetleri, daha karli olan igletmenin hisselerine

nazaran birlesme haberinde daha fazla prim elde etmektedir.
b) Birlesme Sonrast Anadolu Efes’in Hisse Fiyat Hareketleri

Anadolu igecek grubunda yer alan Anadolu Bira, Ege Bira, Erciyas Bira ve
Giiney Bira’nin birlesme siireci iki yil gibi uzun bir sirede tamamlanmug ve 23.04.2000
tarihinde borsada tahtalan kapatilan 4 isletmenin yerine, 24.04.2000 tarihinde yeni
isletmenin hisseleri “AEFES” koduyla IMKB’de islem gormeye baglamugtir.

Tablo 18. Birlesme Sonrast Anadolu Efes Hisselerine Yonelik Olusan Fiyat Hareketleri

: .. | Seans i¢i | Seans ici o
Tarih  |Seans "‘é""f,':kls?“ Degistm| g, Dostk | En Yak K’(‘gfl;"s .
(TL) (TL)

24/07/2000 2 13.720 - 33.000 35.500 33.000 -
25/07/2000 2 13.876 1 32.500 34.000 34.000 3,0
26/07/2000 2 13.699 -1,2 33.500 35.500 35.000 29
27/07/2000 2 13.714 0,1 34.500 38.000 37.500 7.1
28/07/2000 2 14.130 3,0 37.500 42.500 41.000 88
31/07/2000 2 13.870 -1,8 37.000 41.500 38.000 -1,3
01/08/2000 2 14.100 1,6 37.500 39.500 39.000 25
02/08/2000 2 14.104 0,1 39.000 43.500 43.000 10,0
03/08/2000 2 14.037 0,2 43.000 46.000 44.500 34
04/08/2000 2 13.789. -1,7 44.500, 46.500 45.000 1,0
Top.Degisim % 0,5 - % 36

Tablo 18. ve grafik 6’da gorillecegi gibi birlesme sonrasi yedi iglem giini
igerisinde yeni isletmenin hisselerinde %36 gibi énemli bir artiy gergeklesmistir. Yeni

isletmenin hisse senetlerine yonelik olarak gergeklesen fiyat artiglan, aym grubun
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igerisinde farkh isimlerle faaliyet gOsteren isletmelerin, bir isletme biinyesinde
toplanmasiyla elde edilecek sinerji beklentisinin piyasa tarafindan da paylagildigmmn bir

gostergesi olarak yorumlanabilir.
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Grafik 6. Birlesme Sonrast Anadolu Efes Hisse Fiyat Hareketleri

3. Argelik A.S ve Ardem Pisirici ve Isitict Cihazlar Sanayii A.S Birlesmesi

a) Birlesme ilan Tarihinde Hisse Senedi Fiyat Hareketleri

Kog grubu igerisinde yer alan Arcelik ve Ardem’in birlesme ilamt 17.12.1998
tarihinde borsa bilteninde yer alarak kamuya duyurulmustur. Birlesme haberinin bes
isgiinii oncesi zaman diliminde Argelik ve Ardem hisseleri farkh fiyat performansi
gostermiglerdir. Satin alan isletme konumunda olan Arcelik hisseleri birleyme oncesi
bilesik endekse paralel %9 oraninda deger kaybina ugrarken, satn alnan isletme
konumundaki Ardem hisseleri herhangi bir deger kaybma ugramanugtir. Borsa bilesik

endeksindeki kayp ise bu siire igerisinde %5 oraninda kaydedilmistir.

Birlesmenin ilanindan  sonraki yedi islem giiniindeki  fiyat hareketleri
incelendiginde, her iki hissenin de bilesik endeksin getirisinin Gstinde bir getiri
sagladi@ gorilmigtir. Tablo 19. ve grafik 7'de goriildiigii gibi birlesme haberine piyasa
tepkisi olumlu gergeklesmistir. Birlesme ilan sonrast yedi ginde IMKB Ulusal 100
Endeksi %15 artig gostermisken, Argelik ve Ardem hisselerinin fiyat getirileri %29,4 ve
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%16,4 gibi endeksin iizerinde getiri saglamslardir. Ancak birlesme isleminde satin alan
igletme konumundaki Argelik hisselerinin getirileri Ardem’in hisse senetleriyle
karsilagtiriidiginda daha yitksek bir borsa getirisi saflamigtir. Argelik ve Ardem’in
birlesme oncesi 3 yilhk karhliklan kargilagtinidiginda Ardem , Argelik’e gore daha
yitksek oranda karhhia sahip bir isletmedir. Dolayistyla kendisinden daha karlt bir
igletme ile birlesme haberinin borsa tepkisi, satin alan ve hisse basi karlihg Ardem’e

gore disiik olan Argelik hisselerinin borsa getirisi yaklagik iki kat fazla gergeklegmistir.

Tablo 19. Birlegme flam Oncesi ve Sonrasi Argelik ve Ardem Hisse Senetleri

Fiyat Hareketleri (TL)
Tarih Ulusal 100  [II. Seans Kapams Fiyatlan (TL)
[ Endeksi Arcelik Ardem
10/12/1998 2.402 7.500 5100
11/12/1998 2412 7.500 5300
14/12/1998 2.458 7.700 5100
15/12/1998 2.435 7.400 5100
16/12/1998 2277 7.000 5000
Degisim -% 5,2 -% 9,3 %0
17/12/1998 2.240 6.800 5100
18/12/1998 2339 7.100 5500
21/12/1998 2418 7.200 5800
22/12/1998 2421 7.300 5800
23/12/1998 2470 7.400 6100
24/12/1998 2492 7.800 6500
25/12/1998 2607 8.600 6400
26/12/1998 2587 8.800 6400
Degisim % 15 % 29 % 16,4
35 4
,TO—UIusa] 100 Endeksi = Argelik Ardem
o .
254
20 4
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Grafik 7. Birlesme ilant Sonrast Argelik ve Ardem Hisse Fiyat Hareketleri
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b) Birlesme Sonrast Argelik’in Hisse Fiyat Hareketleri

Birlesme igleminin 04.08.1999 tarihinde gergeklesmesiyle Ardem hisseleri borsa
Kot’undan c¢ikanlarak iglem sirasi kapanlrmsﬁr. Arcelik hisseleri ise daha Once
belirlenen 12.821 TL referans fiyati ve ARCLK hisse koduyla borsada islem gormeye
devam etmistir. Birlesme sonrast Argelik hisselerine yonelik borsada olugan fiyat

hareketleri olciimii asagidaki tablo 20. ve grafik 8."de gosterilmigtir.

Tablo 20. Birlesme Sonrasi Arcelik Hisselerine Yonelik Olugan Fiyat Hareketleri

iMKB .. | Seans i¢i | Seans i w
Tarih Seans| 100 De,,g/ls'm En Dﬂsi‘i}k En Yﬁlf. Kapany De“g/lsnm
Endeksi g (TL) (TL) (TL) =
04/08/1999 | 2 | 5687 5 12.250 12750 | 12.500 «
05/08/1999 | 2 | 5596 -1,6 11.250 12.000 11.750 | -6,0
06/08/1999 | 2 | 5603 0,1 11.500 11750 | 11500 | -2,1
09/08/1999 | 2 | 5807 3,6 11.500 12.000 | 12.000 | 43
10/08/1999 | 2 | 5755 0,8 11.500 11750 | 11750 | -2,1
11/08/1999 | 2 | 5675 1.3 11.000 11.500 | 11500 | 2,1
12/08/1999 | 2 | 5627 0,8 11.250 11.500 | 11500 | 0,0
13/08/1999 | 2 | 5786 ] 11.250 12.000 | 12000 | 4.3
Top.Degisim | - - % 1,7 - - - -% 4

~&-Ulusal 100 Endeksi “

21 iglem Giinii Say1s1

104
Grafik 8. Birlesme Sonrasi Argelik Hisse Fiyat Hareketleri
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Birlesme sonrasi endeksteki degisim de dikkate alindiginda bilesik endeksin %
1.7 oramnda artiy gostermesine ragmen, Argelik hisse senetlerinin %4 oraminda
gerileyerek negatif getiri sagladigi gorilmiigtir. Ayrica birlesme sonrast ilk iglem giini
icin belirlenen 12.821 TL hisse referans fiyat: dikkate alindiginda ARCLK hisselerinin
birlesme sonrast hesaplanan deger kaybi (12.000-12.821/12.821*100) %6,4 olarak
gergeklesmektedir. Dolayistyla birlesme sonras hesaplanan ilk bir haftalik borsa tepkisi
ARCLK hisselerine negatif getiri saglamistir.

4. Pinar Entegre Et ve Yem San. A.S ile Piar Un ve Tarmm Uriinleri San.

A.S Birlesmesi

a) Birlesme ilan Tarihinde Hisse Senedi Fiyat Hareketleri

Birlesme ilam 26.03.1999 tarihinde borsa bilteninde yer alarak kamuya
duyurulmugtur. Birlesme haberinin bes i gunt oncesi zaman diliminde Pmar Et ve
Pinar Un hisseleri farkli fiyat performanst gostermislerdir. Satin alan igletme
konumunda olan Pmar Et hisseleri birlesme oncesi %15,5 orannda deger artist
saglarken, satin alinan isletme konumundaki Pinar Un hisseleri, bilegik endeksin %3,4

yitkselmesine ragmen %6,8 oraninda bir deger kaybina ugramstir.

Tablo 21. Birlesme flan: Oncesi ve Sonrasi Pinar Et ve Pinar Un Hisse Senetleri

Fiyat Hareketleri (TL)
Tarih Ulusal 100 [II. Seans Kapams Fiyatlar: (TL)

Endeksi Pinar Et Pmnar Un

19/03/1999 4.308 2.900 25.500
22/03/1999 4316 3.000 24.500
23/03/1999 4315 3.100 24.000
24/03/1999 4.220 3100 23250
25/03/1999 4415 3.450 24.250
Degisi % 3,4 % 15,5 % 6,8
26/03/1999 4.454 3.350 23.750
05/04/1999 4.706 3.650 26.000
06/04/1999 4.896 3.600 27.000
07/04/1999 4.926 3.550 27.000
Degisim % 10 % 6 % 13,7
08/04/1999 4.737 3450 26.500
09/04/1999 4.606 3500 27.500
12/04/1999 4.375 3300 26.000
Depisi %-1,7 %-1,5 %9,4
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Grafik 9. Birlesme ilam Sonrast Pinar Et ve Pmnar Un Hisse Fiyat Hareketleri

Birlesmenin ilanindan sonraki yedi islem guniindeki fiyat hareketleri
incelendiginde, her iki hissenin de birlesme ilam oncesi gosterdikleri  fiyat
performansinin tersi bir performans gosterdikleri tespit edilmistir. Birlegme ilant
sonrasinda birlesmeye yonelik borsada olusan tepki satin alan ve satin alinan igletme
icin farkh gergeklesmigtir. Islem ilanmin sonrasinda piyasadaki g glinlik fiyat
hareketleri incelendiginde, birlesme ilam oncesinde endeksin iizerinde getiri saglayan
Pinar Et hisseleri, birlesme ilannin sonrast ii¢ ginde endeksdeki (%10) artigin altinda
bir getiri (%6) saglarken, Pinar Un hisseleri, birlesme ilani sonrasinda endeksin iistiinde
%13,7’lik bir getiri saglamigtir. Birlesme ilammin 7 iglem ginii sonrasinda endeksdeki
degigim ilamn yapildign gine oranla %1,7 disiis gosterirken satn alan igletme
konumundaki Pinar Et hisseleri de endekse paralel bir performans gostererek %1,5
oranmda diismiistiir. Birlesmede satin alinan isletme konumundaki Pmar un hisseleri ise
endeksdeki %1,7 gerilemeye ragmen, birlesme ilanmin yapildigi ginki fiyatinin %9,7

tizerinde getiri saglamustir.

Elde edilen verilerden birlesme haberine yonelik piyasa tepkisinin satin alinan
isletmenin hisselerine olumlu yansiig gorilmistiir. Ancak, Pinar Et ve Pmar Un

isletmelerinin birlesme ilamin yapildii giinin ertesi giini, borsanin on ginlitk bayram
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tatili nedeniyle kapal olmasinm, birlesmeye yonelik borsada olusacak tepki hareketini
zayiflatiy soylenebilir. Ciinki, birlesme ilamnin ertesi ilk gin her iki igletmenin hisse
senetleri de endeksin iizerinde %9 oraminda prim yapmuslardir. ilk iglem giinii hisselerin

fiyat hareketi grafik 9.’da net olarak gosterilmigtir.

b) Birlesme Sonrasi Pnar Entegre Et ve Un Sanayii A.$.’nin Hisse Fiyat

Hareketleri

Pinar Entegre Et ve Yem Sanayii Tic. A.$’nin, Pmar Un ve Tarim Uriinleri
Sanayii A.$.’ni devir alma yoluyla ile birlesme siireci, 11.08.2000 tarihinde hisse
degisimlerinin gergeklesmesiyle birlesme islemi tamamlanmig ve birlesme sonrast yeni

isletme Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.§ Unvam altinda faaliyetlerine baglamustir.

Birlesme nedeniyle Pinar ET ve Pmar Un hisselerinin borsada tahtalar
kapatilmig, birlesme sonrast yeni tnvanl bir isletme olustugu igin, Yeni isletmenin
hisseleri 11.08.2000 tarihinde 6nceden belirlenen 5.925 TL. referans fiyat1 ve PETUN
hisse koduyla islem gormeye baglamistir. Birlesme sonrasi PETUN hisselerine yonelik
borsada olusan fiyat hareketleri tablo 22. ve grafik 10.’da gosterilmistir.

Tablo 22. Birlesme Sonrasi Pmar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.’nin Hisse Fiyat
Hareketleri

Tarih Seans m{loléﬂ Deg/i*im Eslelall)lls"lsligll( i’.e: aniiIIf.l Ty Deg/isim
Endeksi . (TL) (TL) (TL) °
11/08/2000 2 13.304 - 5.900,00 | 6.500,00 6.200,00 -
14/08/2000 2 13.586 2,1 6.300,00 | 7.400,00 [ 7.200,00 16,1
15/08/2000 2 12.990 -43 6.900,00 | 7.400,00 7.000,00 2,7
16/08/2000 2 12.972 0,1 7.000,00 | 7.400,00 | 7. 100,00 1,4
17/08/2000 2 12.961 0,0 7.200,00 | 7.300,00 | 7.200,00 13
18/08/2000 2 13.196 1,8 7.000,00 | 7.300,00 7.000,00 -2,7
2170872000 | 2 | 12776 | -3,2 | 6.600,00 | 7.200,00 | 6.800,00 | -2,8
Top.Degigim| - - -% 3,9 - - - % 9,6

Birlesme sonrast endeksdeki degisim de dikkate alindiginda bilesik endeksin
%3.9 oraninda diisiis gdstermesine ragmen, PETUN hisse senetlerinin %9,6 gibi dnemli
bir oranda getiri sagladii gorilmustir. Ayrnca birlesme sonrast ilk islem giini igin
belirlenen 5.925 TL hisse referans fiyati dikkate alindiginda PETUN hisselerinin
birlesme  sonrast  hesaplanan  getirisi (6800-5925/5925*%100)  %14,7  olarak
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gergeklesmektedir. Elde edilen veriler dogrultusunda birlesme sonrasi, ilk bir haftalik
borsa beklentisi PETUN hisselerine onemli oranda pozitif getiri saglamigtir. Birlesme

ilam sonrasinda borsann 10 ginlik bayram tatili nedeniyle kapali olmasindan net

olarak olgillemeyen borsa tepkisi birlesmenin gerceklestigi tarih sonrasinda pozitif

olarak olgiilmiugtiir.

% Fiyat ve Endeks Defier Degigimi
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Grafik 10. Birlesme Sonrasi PETUN Hisse Fiyat Hareketleri

5. Tofas Tiirk Otom. Fabrikas: A.S.ile Tofas Otomobil Ticaret A.S.

Birlesmesi

a) Birlegme ilan Tarihinde Hisse senedi Fiyat Hareketleri

Tofas Tiirk Oto. Fab. Tle Tofag Oto. Tic. birlesme ilam 14.06.200 tarihinde borsa

biilteninde yer alarak kamuya duyurulmustur. Birlesme haberinin bes isgiinii oncesi
hisse fiyat hareketleri incelendiginde, Tablo 23.’de de gorildaga gibi Tofas Oto ile
Tofag Oto Fab hisseleri borsa bilesik endeksteki % 6’lik diigiise ragmen deger kaybina

ugramamuglardir.
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Birlesmenin  ilanindan sonraki yedi islem giiniindeki  fiyat hareketleri
incelendiginde birlesmeye yonelik borsada olusan tepki satn alan ve satin alman
isletme igin farkh gergeklegmistir. Tablo 23. ve grafik 117 de fiyat hareketlerindeki
degisimler giinlik miktar ve yizde olarak gosterilmistir.

Tablo 23. Birlesen Isletmelerin Birlesme Tlant Oncesi ve Sonrast Hisse Senetleri

Fiyat Hareketleri (TL)
Tarih Ulusal 100 1L Seans Kapams Fiyatlar: (TL)
Endeksi Tofas Fabrika | Tofas Oto Tic.
07/06/2000 16.192 10.000 32.500
08/06/2000 16.663 10.300 34.000
09/06/2000 16.461 10.250 35.000
12/06/2000 15.903 10.250 34.500
13/06/2000 15.614 10.300 33.500
Degisim -% 6,2 % 0.0 % 3
14/06/2000 15184 10.000 33.500
15/06/2000 14.966 11.500 35.500
16/06/2000 14.351 11.250 32.500
19/06/2000 14.544 11.000 30.000
20/06/2000 14.748 11.500 27.500
21/06/2000 14.659 11,500 28.000
22/06/2000 14.885 11500 27500
23/06/2000 14.931 11.250 27.000
Degisim % 1,7 % 11,25 % 19,4
20
15 4 = b
g- 10 4
80
a
g 1/
»wo 5
8 o'k S . . . . .
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Grafik 11. Birlegme ilani Sonrasi Tofag Fab. ve Tofas Oto Tic. Hisse Fiyat
Hareketleri
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Birlesme ilanmun 7 islem giini sonrasinda bilesik endeksin yalmzca %1,7
gerilemesine kargin Tofag Oto. Ticaret hisse senetleri %19’luk deger kaybina
ugramistir. Tofag Oto. Fab hisseleri ise, birlesme ilant sonrast 7 iglem giinii sonrasinda
% 11,25 gibi onemli bir getiri saglamigtir. Birlesmede satin alan ve satin alinan
isletmelerin birlesme oncesi ii¢ yillik karhlik performanslarina bakildiginda Tofag
Otmobil Fabrikasi Tofas Oto Ticaret'e gore zararh dolayisiyla hisse bagina kar
performans diisik bir isletmedir. Yani, zararl bir igletmenin karl bir igletmeyi satin
alarak birlesecegi haberi zararhi igletmenin hisselerine pozitif getiri saglarken, karlt

isletmenin hisselerine negatif bir getiri saglamigtir.
b) Birlesme Sonrasi Tofag Tiirk Oto. Fab A.$.’nin Hisse Fiyat Hareketleri

Tofag Tiirk Oto. Fab A.$.’nin, Tofag Oto. Tic A.$.’ni devir alma yoluyla ile
birlesme siireci, birlesme ilanindan bir yil sonra 11.06.2001 tarihinde tamamlanmig ve
birlesme sonrast yeni isletme Tofag Tirk Oto. Fab A.S. iinvam altinda faaliyetlerine
devam etmistir. Birlesme nedeniyle Tofag Oto Tic.’in Tofas Tiirk Oto. Fab. biinyesine
dahil edildiginden Tofas Oto. Tic A.S. hisselerinin borsada tahtast 11.06.2001 tarihinde
kapatilmigtir. Birlesme sonrast yeni hisseler 11.06.2001 tarihinde onceden belirlenen
10.426 TL referans fiyatiyla, TOASO hisse koduyla islem gormeye devam etmistir.
Birlesme sonrasi TOASO hisselerine yonelik borsada olusan fiyat hareketleri Tablo 24.

ve grafik 12°de gosterilmistir.

Tablo 24. Birlesme Sonrasi Tofag Tiirk Oto. Fab A.S.’nin Hisse Fiyat Hareketleri

iMKB e ici | Seans igi -

Tarih  [Seans| 100 |DeES™ gﬁall)‘.sisrc.k vk, | Kopams e
Endeksi| (TL) (TL) (TL) &
11/06/2001 | 2 [11.635 | - 9.750,00 | 10.250,00 | 9.750,00 | -
12062000 | 2 (11429 | -1.7 | 9.500,00 |10.100,00 | 9.900,00 | 15
13/06/2001 | 2 [11.284 | -12 | 9.600,00 |10.200,00 | 9.800,00 | -0.1
Ta/0672001 | 2 111971 | 6,0 | 9.700,00 | 10.400,00 | 10.400,00 [ 6,1
150062001 | 2 [11.839 | -1.1 | 10.250,00 | 11.000,00 | 10.750,00 | 3.3
18062001 |2 [11.082 | 6,3 | 9.750,00 | 11.000,00 | 9.750,00 | -9,3
19062001 | 2 [10.794 | 25 | 9.600,00 | 10.100,00 | 9.800,00 | 0,5
200062001 | 2 10822 | 02 | 9.600,00 |10.100,00 | 9.800,00 | 0,0
Top.Degigm| - | - |-%69 R 2 - % 0,5
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Grafik 12. Birlesme Sonrasi Tofas Tiirk Oto. Fab. Hisse Fiyat Hareketleri

Birlesme sonrasi TOASO hisselerinin iglem gormeye basladign giiniin 7 iglem
giinii sonrasinda endeksdeki degisim dikkate alindiginda bilesik endeksin %6,9
oraninda diigily gostermesine ragmen, TOASO hisse senetlerinin birinci iglem giiniiniin
kapamsina gore %0,5 oramnda getiri sagladifi goriilmastir. Tk gin igin belirlenen
10.426 TL referans fiyat dikkate alindiginda TOASO hisselerinin deger kaybi (9800-
10426/10426*100) %6 olup endeksdeki kayba esittir. Dolayisiyla birlesme sonrasi,
borsa beklentisi TOASO hisse fiyatlarinda pozitif yada negatif etki yapmamistir.

B) BIRLESME VE SATIN ALMALARIN KARLILIK, SATISLAR VE
FINANSAL YAPI UZERINE ETKISININ ANALIZ VE DEGERLENDIRILMESI

Caligmada birlesmelerin etkisini olgmeye yonelik analizin ikinci kismini
olusturan, birlesmelerin karlilik, satislar ve finansal yapi iizerine etkilerini dlgmede oran
analizi yontemi kullamlmigtir. Aynca isletmelerin - mali tablolaninda yer alan
kalemlerdeki yilik degismeler, galismamin sonunda ekler kismuinda, yiizde olarak da

gosterilmistir.
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Analiz kapsaminda, bes birlesme islemine taraf olan 14 isletmenin birlesme
oncesi ii¢ yillik bilango ve gelir tablolan ile birlesme sonrasi 5 isletmenin Ug yillik
bilango, gelir tablolan ve bagimsiz denetim raporlan incelenmistir. Bu kapsamda 50
bilango ve 50 gelir tablosu iizerinde oran analizi ve yiizde analizi yontemi kullamlarak

karlilik, satiglar ve finansal yap: tizerindeki degismeler ortaya konulmaya caligilmugtir.

Analiz sonucu elde edilen veriler, her birlesme igin birlegme oncesi durum ile
birlesme sonrast durumu kargilagtirmaya imkan saglayacak sekilde bir tablo iizerinde
gosterilmistir. Tablo iki bolim halinde hazirlanmustir. Birinci bolim karlar ve satiglarla
ilgili oran ve hesaplamalart igerirken, ikinci bolim varlik ve kaynak yapisi ile ilgili oran
ve hesaplamalan igermektedir. Ayrica daha onceki bolimde hisse senetleri tizerine
yapilan analizde kullanilmak tzere iki piyasa temelli oranda hesaplamalara dahil

edilmistir.

Tablolarda yer alan kar ve satislarla ilgili hesaplamalarda, net kar ve net
satilardaki degismeler bir 6nceki yiln rakamlarina gore olugan degisimleri gosterecek
sekilde, hem “TL” hem de “8§” degerleriyle yiizde (%) olarak ifade edilmigtir. Mali
tablolardaki kar ve satig rakamlarmm dolar degerleri TCMB’nin yil sonu dolar kuru
rakamlan tizerinden hesaplanarak yapilmistir. Ayrica birlesme sonrast ilk yil karlihk ve
satiglardaki biyiimeler, birlesen isletmelerin birlesme oncesi son yildaki konsolide kar
ve satislart iizerinden hesaplanarak birlesmenin ilk yilindaki rakamlann onceki yil

rakamlart ile daha saghkl kargilagtiniimasina imkan saglanmstir.

Literatiirde yapilmis galigmalarin, birlesme ve satin alma sonrast elde edilen
karliik ve satiy hacmi rakamlarina gore birlesmelerin baganlarmi dlgmeye yonelik
yaptiklan degerlendirmeler, mevcut caligmada da dikkate almarak karhiik ve satiglar
{izerine elde edilen sonuglarin, birlesmelerin pazar gucu ve piyasa etkinligi izerine
etkileri ortaya konulmaya galisilmistir. Bu cercevede;

e Birlesmeler hem satislart hem de karliig arttinyorsa, birlegen isletmenin
piyasa etkinligi artmugtir.

e. Birlesmeler hem karlar hem de satiglan azaltiyorsa birlegen iletmenin piyasa
etkinligi azalmigtir

e Birlesmeler karlar arttirip satiglant azaltiy orsa, birlegen igletmenin pazar pay

azalmug, piyasa giicii artmigtir.



205

e Birlesmeler karlar azaltip satiglan arttiniyorsa, birlegen isletmenin pazar payi

artmig, piyasa gici azalmugtir.
1. Ak Cimento Ticaret A.S.ve Canakkale Cimento Sanayii A.$ Birlesmesi

a) Satis ve Karlardaki Degigsmeler

Birlesme oncesi 1993-94-95 yillari bilango ve gelir tablolan incelendiginde her
iki isletme, 93 ve 94 yillarnda hem satilan hem de karliliklarii arttirnustir. 1995
yilinda ise her iki isletmenin satiglar artmasina ragmen karlart bir onceki senenin
karlanmin altinda gergeklesmistir. Yani birlesme oncesi 1995 yilinda isletmelerin

karhiliklart onceki yil rakamlarina gore gerileme gostermistir.

isletmeler birlesme oncesi birbirleri ile kargilagtinldiginda, Ak gimentonun briit
satig kari diigik olmasina ragmen, net sati§ karliligi Canakkale gimentonun yaklasik iki
katidir. Ak gimentonun tig yilik ortalama briit satig karliligt %23,4 yani, ortalama tiretim
maliyeti %76,6 iken net karlili yillik ortalama %9 olarak gergeklegmigtir. Canakkale
¢imento ise, ortalama briit satig karliligt %32,4 yani uretim maliyeti %67,4, satiglarin
net karlihig ise% 4,8’dir. Tablo. 25°de de goruldigi gibi, Canakkale gimentonun satig
miktan ve briit satis ve esas faaliyet karmin yiksek, net sati, aktif ve oOzsermaye
karlilklanmin Ak ¢imentoya gore onemli oranda diisik olmasinm nedeni yitksek
bor¢glanma maliyetidir. Canakkale gimentonun ortalama ii¢ yillik borglanma oram
%116, borglanma maliyeti ise %23,6 dir. Aym gostergeler Ak gimento igin, ortalama
borglanma orani %61, borglanma maliyeti ise %18,6 dir. Ayrica tabloda da gorildugi
gibi borglanma orammin arttigr yillarda borglanma maliyetlerinde de artislar

gergeklesmistir.
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Tablo 25. Ak Cim. ve Canakkale Cim. Birlesme Oncesi ve Sonrasi Finansal Gostergeler

isletmelerin Satiglar, Karlar, Varhk ve Kaynak Birlegme Oncesi Birlegyme Sonras:
Yapis: ile ilgili Oranlan AK Cim-CANKL. Cim AKCANSA
Satig ve Karliik Oranlar: 1993 | 1994 | 1995 1996 1997 1998
Net Satiglarda Biyime | Ak Cimento %93 | %85 | %51 | %64 | %98 | %103
(4TL, $) Canaklale Cim | %70 | %I72 | %82 0] s%s |$%32.7
Net Karlarda Biyiime | Ak Cimento %S0 | %237 %552 | %127 | %104
(ATL, $) Canakkale Cim | %169 | %11 $94280 | $%19 | $%33.4
Ak Ciment %74 | %135 | %58
Ne‘(g;’ége‘m%"?)s"" Cimenlo _§ 8 § - 0 ) wis | wie | s
o Canakkale Cim | %98 | %4 | %06
it Satts Kar/Ne Ak Ciment %275 | %243 | %18,6
= (Britt Kar Mﬁ;’uﬂm o . : %27 | %31 | %28
Canakkale Cim | %36 | %37 | %24
i Ak Ciment %212 | %182 | %10.6
bae Fasiye Kar Mari e - 0 w0 | was | w22
Canakkale Cim | %21 | %35 | %20,6
Ozsermaye Karlilig Ak Cimento %35 | %40 | %19 | .
4 %23 | %29 | %26
(Vergi On. Kar / Ozsermaye) {cnagale Cim | %13 | %09 | %01
i Ak Ciment %20 | %24 | %I3
(Vergi‘g‘:fg‘/‘rl?‘ ) g ° %17 | %19 | %19
- Kar./Top. AKGE | opoviale Gim | %7 %3 | %05
Varltk ve Kaynak Yapisu ile Hlgili Oranlar
Aktif Devir Hiz Ak Cimento 169 | 143 | 1,02
: 090 | 088 | 086
(Net Satiglar/ Top. Aktifler) Canakkale Cim| 0,63 0.64 061
Alacak Devir hizt Ak Cimento 7 86 | 638 b | Tl
(Net Sat Kisa Vad. Tic Ale) oo T g6 s g - ,
Finansal Kaldrag Oram | Ak Cimento %42 | %39 | %32
(Toplam Borg / Top. Aktif) —1 T | %
Canakkale Cim | %45 | %59 | %55
Borglanma Orant Ak Cimento %74 %64 %46
(Toplam Borg / Top, Ozser) : - %39 | %50 | %35
Canakkale Gim | %83 | %144 | %123
Ak 1 0, 0,
K Vo, Borcha/ oy By s il %87 | %0 | %8 | oomn | s | wes
Canakkale Cim %74 %75 %81
Borglanma Maliyeti Ak Cimento %22 %15 | %19
(Top. Fins. Gid / Top. Borg) ; = = %35 | %I3 | %14
Canakkale Cim | %14 | %32 | %25
Fiyat-Kazang Orani Ak Cimento 13,57 1485 | 18,52 0 5 als
(His. Sen Fiy /HisBastKan) [ oiicaie Cim | 3043 | 5927 | 12112 : ’
Hisse Bagina Kar Oram | Ak Cimento %154 | %22 | %113 |
3 %54 | %123 || %50
(N. Dén. Kar/Od. Sermaye) Canakkale Cim %22 %13 | %17
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Birlesme sonrasi yeni isgletme Akgansa’nmn, kar ve satiglanindaki degismeler
incelendiginde her iki kalemde de iyilesmeler oldugu gorilmiistar. Birlesme sonrast
Akgansa Cimento’nun ilk yil satiglan birlesme oncesi her iki isletmenin satiglarinin
toplamina gore %64 oraninda artarken, karlillk %552 oramnda artmustir. Birlegme
sonrast ii¢ yilin ortalama rakamlar alindiginda satiglardaki artig miktan yillik %88
oraninda gerceklesmis karlardaki artiglar ise U yilda da satiglarin artiy oraninin uzerinde

olmugtur.

Birlesme sonrasi satig ve karlardaki artiglarin net etkisini belirlemek i¢in ABD
$1 tizerinden hesaplanan rakamlarda birlesmenin, satiglan ve karlan arttirdiim
gostermigtir. Ayrica birlesme sonrast net kar marji ortalama olarak birlesme oncesi her

iki isletmenin kar marjlarindan yiiksek gergeklesmistir.

Ak ¢imento ve Canakkale ¢imento birlesmesi, yeni olusan Akgansa ¢imentonun
hem satislarini hem de karliligini arttiran, yani isletmenin piyasa etkinligi arttiran bir

birlesme olmustur.
b) Varlik ve Kaynak Yapisindaki Degigmeler

Birlesme sonrasinda Akgansa gimentonun varlik ve kaynak yapisi giiglenmistir.
Aktif yapisindaki giglenme daha fazla borglanma kapasitesi saglamasina ragmen,
isletme toplam aktifler igerisindeki borg miktarm azaltarak borglanma maliyetini yani
finansal giderlerini azaltnugtir. Ayrica yeni isletme toplam borglar igerisinde uzun
vadeli borglarn paymi azaltarak kisa vadeli borglarin paymi arttirmugtir. Bu politika

depisikligi borglanma maliyetinin de azalmasina yol agmugtir.

Birlesme sonrasi dzsermaye /varlik orant, birlesme oncesi her iki igletmenin
dzsermaye /varlik oranmna gore artarak daha giglii bir dzkaynak yapist olugmustur.
Aktif devir hizinin birlesme oncesi duruma gore gok fazla artmamig goriinmesi birlesme

sonrast aktif yapinin giiglenmesinden kaynaklanmigtir.

Karlar ve satislardaki degismelerde dikkate alndiginda, Ak Cimento ve
Canakkale Cimento birlesmesinin, yeni olusan Akgansa gimento biinyesinde birlesme

oncesi hedeflenen amaglar: gergeklestiren bir birlesme oldugu gorilmiigtir.
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2. Anadolu Bira, Ege Bira, Erciyas Bira ve Giiney Bira Birlesmesi

a) Satis ve Karlardaki Degismeler

Anadolu grubunun biracilik alaninda faaliyet gosteren Anadolu Bira, Ege Bira,
Erciyas Bira ve Giney Bira olmak iizere dort isletmenin tek bir gati altinda
birlesmesiyle olugan yeni isletme Anadolu Efes’in, satig ve karlilik oranlart tablo 26.’da
gosterilmistir. Birlesme iglemi, diger ig isletme ile karstlagtinldiginda  zararlt olan
Erciyas bira binyesinde gergeklegmistir. Birlesmenin zararh isletme biinyesinde
gergeklestirilmesinin onemli bir nedeni, mevcut vergi kanunlarinin karh igletmelerin
karlanmin  zararl  igletme/isletmelerin zararlanma mahsup edilerek  vergi avantajt
saglamaya imkan vermesidir. Birlesme sonrast analiz kapsaminda yer alan 2001 yilinda
Tirkiye’de yaganan ekonomik krizin biitiin iletmeleri olumsuz etkilemesi nedeniyle

2001 yili rakamlart yorumlanirken krizin etkisi de goz oniine alinacaktir.

Birlesme sonras olugan yeni isletme Anadolu Efes’in 2000, 2001 ve 2002 yillari
31Aralik tarihli kar ve satig kalemlerindeki bityiimeler TL ve $ degerleriyle birlesme
oncesi igletmelerin ¢ yilik verileriyle karstlagtinldiginda, birlesme sonrasi ilk yil
isletmenin satiglannda reel anlamda bir artisin elde edilememesine ragmen, karlihk
yoniiyle hem TL hem de $ bazinda ciddi artig gostermigtir. Birlesmenin sonrast ilk yilin
kar ve satig rakamlari, birlesmeye taraf olan dort isletmenin konsolide rakamlanyla
kargilastirildiginda TL bazinda satiglardaki artig yalnzca %3,5 olurken, $ bazinda ise
9%16,7 oraninda bir kayip gergeklesmistir. Aymi yil net satig karlarindaki artig ise TL
bazinda %323, $ bazinda ise %279 oraninda gegeklesmistir.

Birlesmenin ikinci ve tigunci yilinda karlardaki performans satiglarin iizerinde
gerceklesmistir. 2001 yilinda ekonomik kriz ve yasanan yitksek oranli develiiasyon
nedeniyle borglanma miktart ve maliyetinin artmastyla, net satiglarin %6°st oraninda
zarar gergeklegmistir. 2002 yilt sonunda ise igletme satiglarini bir onceki yila gore %28
artiirken karlilik bir onceki yila gore TL olarak %284, $ olarak %256 oraminda
artmugtir.Birlesmenin Anadolu Efes iizerinde en olumlu etkisi tretim maliyetlerindeki
azalmada ortaya gikmugtir. Birlesme dncesi bitin isletmelerin brut kar marjlart ortalama
9,40’ altinda iken, Anadolu Efes’in briit kar marji 2001 yili dahil %46’nn altina
digmemistir. Bu ise Uretim maliyetlerinin azalmasmdan kaynaklanmaktadir. Bu

yoniiyle birlesme sonrast iiretim maliyetlerinde ciddi bir sinerji elde edilmistir.
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Tablo 26.Anadolu-Ege-Erciyas ve Giiney Bira Birlegmesi Oncesi ve Sonras Finansal

Gostergeler
1
. irlesme Oncesi Birlesme Sonrasi |
isletmelerin Satiglar, Karlar ile Varlik ve Bi : [
N ol e e Mokl Gemars Anadolu-Ege-Erciyas- ANADOLU EFES _
Giiney |
Satus ve Karlilik Oranlar: 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 |
Anadolu Bira | %148 %144 ?
Net Satilarda Bityiime | Ege Bira %50 | %0 | s | %3S | %z | w8 |
(KTL, $) Erciyas Bira | %65 | %108 | %14 | 501 $%13.6 L
Giiney Bira %35 | %140 [
Anadolu Bira | %80 | %36 | %104 \
Net Karlarda Biyime | Ege Bira %s6 | %la | w3 | %323 %284 |
(%TL, $) s Bi 9 siso |
Erciyas Bira ! $%279.6 $%259
|
Giiney Bira %9 | %64 \
AnadoluBira | %I0 | %15 | %127
Ege Bi %9.7 | %58 | %64 ‘
Erciyas Bira %4,6 | %-12
]
Giiney Bira %97 | %67 | %08
AmadoluBira | %34 | %49 | %35 f
Briit Satis Kari/Net | goc pirg %37 | %37 | %45 ‘
Satssl B s %7 | %47 | %6 |
(Briit Kar Marji) | ErciyasBira | %42 | %29 | %36 ‘
GineyBira | %38 | %345) %455
AnadoluBira | %22 | %27 | %23 I
Esas Faaliyet Karn/Net Ege Bi %227 1 %195l % ’
Satis. (Esas Faaliyet Kar feromm %2TNRIS5) 2T | o8 | was | %265 |
Marj) ErciyasBira | %29.8 | %138 %148 »
Gilney Bira %22 | %198 %24 |
AnadoluBira | %244 | %19 | %22 !
Ozsermaye Karliligx - |
4 Ege B D 9 %1 ‘
(Vergi On Kar / s i bl W L PR %193 |
Ozsermaye) Erciyas Bira %l11,5 |
Giiney Bira %33 | %16 | %15 [
AnadoluBira | %16 | %147 | %138 [
Aktif Karlilig1 Ege Bira %04 | %84 | %13 | , ‘ ‘-
; ! %84 | %85
(Vergi On. Kar./T. AKtil) (B 6o Cgica™ | %3 | oo | %l4.7 ‘
Giiney Bira %16 | %94 | %05 !
Varlik ve Kaynak Yapis: lle ilgili Oranlar [
AnadoluBira | 1,10 | 0,60 | 0,72 [
Aktif Devir Hizi ; r
Ege B 069 | 0 0,7
(Net Satiglar/ Top, |- oo : 851 O 1 osa | oes | os |
Atifler) ErciyasBira | 046 | 058 | 049 j
Giiney Bira 108 | 087 | 074 |
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e g Piy. Temelli | 1997 | 1908 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 |
AmadoluBira| 102 | 185 | 167
Alacak Devir hm Ege Bira 8,6 6.9 6,2 55 33 39
(Net Sa/Ksa Vad. Tie. Ale) [T ] o T , - >
Giney Bira | 86 38 63
AnadoluBira| %50 | %32 | %65
Borglanma Oram Ege Bira %93 %387 %75 o110 | 9213 | %126
(Toplam Borg / Top. Ozser) oo CRira | %281 | %350 | %519
Giney Bira | %105 | %180 | %155
Anadolu Bira | %33 %24 | %39 |
gm Bﬁ??:pm zgev Bira ' :/«48 :/046 L (P A :
rciyasBira | %74 | %78 | %S84 ,
GineyBira | %51 | %64 | %60 f
AnadoluBira| %96 | %94 | %97 [
Kiea Vad. Borglt TopBag [ nios %39 | %64 | V9% | wso | wss | wuss |
ErciyasBira | %34 | %40 | %39 1
GineyBira | %70 | %87 | %70 E
AnadoluBira| %43 | %26 | %l6 '
- |
(rog%m Wéorg ]]zge Bira - :/°30 :/"29 ;%28 %175 %48 | %13 |
1ciyas Bira %22 %21 %A2 |
GineyBira | %25 | %19 | %40 ]
Anadolu Bira | 21,1 6.32 21,5 1
(Hi: 'g‘;]mg:;‘;m Ege Bira 65.4 572 209 1 o o s |
(Katsay1 ) ErciyasBira | 79,9 =
GineyBira | 315 | 382 | 625 !
Anadolu Bira | %613 | %838 | %57 }
(Net gﬁ:exinasl;mmgagem) i Bl Y877 | %R | R08Y s %51,9 3
ErciyasBira | %255 | /o Zara ;
GineyBira | %39,7 | %362 | %32

*Fiyat-Kazang oranlari, borsada senenin son iglem giinii hisselerin kapamsg fiyatlan baz

ahinarak hesaplanmugtir.

Birlesme sonrast siiregte 2001 yili rakamlarmdaki ekonomik krizin etkisi goz
ard1 edildiginde birlesmenin, Anadolu Efes’in satiglarindan ¢ok, karliligim artiran bir
birlesme oldugu goriilmektedir. Bu durum, birlesmenin Anadolu Efes’in pazar giiciinii

artiran bir birlesme oldugu seklinde yorumlanabilir.
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b) Varlik ve Kaynak Yapisindaki Degigmeler

Birlesmede yer alan igletmelerin birlesme sonrast yeni isletmedeki paylar
birlesme oncesi biyikliklerine gore belirlenmigtir. Dort igletmeden Erciyas ve Ege
Bira’min yeni isletmedeki paylari %85;9 oraninda belirlendiginden, birlesme sonrasi

varlik ve kaynak yapisi bu iki igletme ile kargilagtiriimugtur.

Birlesme sonrast igletmenin kisa vadeli borglarmda o¢nemli miktarda arti§
goriilmiistir. Borglanma orant 2001 yilinda iki katina gikmigken borglanma maliyeti ii¢
katina ¢ikmigtir. 2001 yilinda yasanan Ekonomik kriz, kaynaklar igerisinde
ozkaynaklara nazaran yabanct kaynaklarin daha fazla artmasina neden olmug ve
isletmenin sermaye yapisi zayiflamistir. Aktif devir hizi ve alacak devir hizimin da
birlesme sonrast donemde birlesme oncesi oranlara gore azaldi, yani isletmenin satis
etkinliginin zayifladigs gorilmistir. Ancak, krizin yagandigi 2001 yili sonrast aktif
devir hizi, aktif karlihgi, borglanma oranini ve borglanma maliyeti gibi bir gok gosterge

kriz oncesi degerlerine geri donmustur.

Birlesme sonrasinda Tiirkiye’de bira pazarinin yaklagik %77’sine sahip olan
Anadolu Efes birlesmenin bir yil sonrast ortaya gikan ekonomik krizden biitin
isletmeler gibi olumsuz etkilenmis ancak 2002 yilinda varlik ve kaynak yapisinda izl

bir sekilde normale donmeye baslamustir.
3. Arcelik Ardem Birlesmesi

a) Satis ve Karlardaki Degismeler

Kog Grubu'nun beyaz esya iretimi alaninda faaliyet gosteren iki isletmesi
Arcelik ve Ardem, iretim konularindaki benzerlik nedeniyle birlesmenin tedarik, i¢
satis, ihracat, finansman vb. konularda daha etkin bir yonetim ve tasarruf saglayacagi
beklentisi ile birlestirilmistir. Bir yatay birlesme Ornegi olan Argelik ve Ardem’in
birlesme oncesi ve sonrast satiy ve karliliklarindaki  degisiklikler tablo 27.de
gosterilmigtir Birlesme oncesi her iki isletmenin karliik ve sati performanslarina
bakildiginda, Argelik tarafindan satin alinan Ardem’in karlilik performansinin daha iyi
oldugu goriilmektedir. Her iki igletme de, birlesme oncesi ¢ yildaki ortalama karhlik

artis satiglarin artigindan fazla gergeklesmistir.
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isletmelerin Satislar, Karlar fle Varhk ve Birlesme Oncesi Birlesme Sonras: }
Kaynak Yapsi ile figili Oranlan Argelik-Ardem ARCELIK |
Satis ve Karlihik Oranlars 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Net Satislarda Bityiime Argelik. %76 %85 %66 | %107 | %52 | %40
(%TL, $) i | o011 99 | vse | S%IS | $%22 ‘1
Net Karlarda Biyiime | Arcelik. | %189 | %I111 | %39 | %138 | %34 | %-66 |
(%TL, $) Ardem | %217 | %149 | %s9 | $7%30 $%-84 !
NetKar/Net Sanglar |Arelik. | %10 | %1 | %930 o | os | ors |
(Net Kar Marji) = 5 P s |
Ardem %13 %16 | %16
Briit Satis Kari/Net Satislar | Argelik. || %32 %37 | %36 |
e %39 | %34 | %31 |
Mar Ardem %0 | %39 | %42
- Ar 3 . o, 0, o,
Esas Faaliyet Karv/Net Satis. | Argelik %15 | %18 | %} oiso Jwine] w7
(Esas Faaliyet KarMarj) e | o425 | %25 | %22
Ozsermaye Karlihg: Arcelik. | %49 | %49 | %35 é ‘
(Vergi On. Kar / Ozsermaye) e %65 668 %60 %1 %32 | %1 "
: lik. | %218 | %237 | %193 *'
A(;(ntlf - Aktif i - T L2030 o006 {9,146 %42 |
(Vergi On. Kar./Top. Ardem | %334 | %375 | %35
Varlik ve Kaynak Yapisu ile llgili Oranlar
Aktif Devir Hizi Argelik. 1,76 168 | 174 |
y 140 | 136 | 1,37 |
(Net Sauslar/ Top. Aktifler) |77 178 162 152 E
Alacak Devir hizi Argelik. | 347 3,57 | 3,68
: 276 | 223 | 286
(Net Sat./Kisa Vad. Tic Alc.) Ardem 3.0 2.68 2.51
il Oram  JArcelik. | %125 | %108 | %83 |
(l;oplam Bﬁi‘ffﬁfp ALtiD - = %99 | %119 | %149
: Ardem %95 | %81 | %74
lik, | %55 | %52 | %45
- lg;rganm/aTOram Arge o %l s .
oplam Borg / Top. Ozser) ey %9 | %45 | Yd2
1 0, o,
Kisa Vad, Borglar/Top, Borg |Arvcik | %64 | %54 | %52 | o7 | wsr | %ss
Ardem %0 | %82 | %8 |
iveti Argelik. | %12 | %187 | %207 |
Borglanma Maliyeti 2 2 %207} o159 | %ss | %193 |
(Top. Fins. Gid/ Top. Borg) Farqer™ | o418 | %48 | %5 f
Fiyat-Kazang Oram Argelik. 12 14 7.2 [
(His. Sen Fiy./His Basi Kar) |2 r seoel 236 | 116 | 553 |
Hisse BasmnaKar Oram [ Arcelik. | %129 | %I81 | %126 '
(Net Don. Kary/Od. Sermaye) %150 | %99,3 | %235
Ardem | %I80 | %224 | %180 {
J
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Birlesme oncesi her iki igletme de, paralel imalat teknolojileri uygularken benzer
hammadde ve girdiler kullanmaktadirlar. Ayrica Argelik ve Ardem aymi dagitim
kanallan iizerinden satiglarim gergeklestirmektedirler. Sonug olarak birlesmeden
beklenti, aym alanlardaki faaliyetlerin birlestirilerek tedarik, i¢ satis, ihracat, finansman
vb. konularda daha etkin bir yonetim ve tasarruf saglayacagi ve boylece kiresel rekabet

gliciniin arttimlmasidir.

Tablodaki veriler incelendiginde birlesme sonrasi yillarda satiglarda, miktar
olarak hem dolar hem de TL dizeyinde artis saglanabilmisken karhlikta azalma
goriilmiigtir. Birlesme sonrasindaki ilk yil tretim maliyetlerinde elde edilen avantaj
nedeniyle Argelik’in britt kar marji yikselmis ancak sonraki yillarda birlesme oncesi
oramin altna gerilemigti. Net kar marjlaninda da bu disis belirgin  sekilde

gorulmektedir.

Arcelik —Ardem birlesmesi karllik ve satiglar yoniiyle degerlendirildiginde
birlesme satiglart arttran anacak karlilik marjlarin azaltan yani Argelik’in Pazar

payin artiran, piyasa giiciinii azaltan bir birlesmedir.
b) Varlik ve Kaynak Yapisindaki Degismeler

Birlesme oncesi Argelik ve Ardem ile birlesme sonrasi Argelik’in varlk ve
kaynak yapisi incelendiginde, birlesme sonrast aktif yapmn, birlesme oncesine gore
giiglendigi ve daha fazla 6z kaynakla finanse edildigi gorilmektedir. Aktif devir hizinin
digmesi birlesme sonrast aktiflerdeki artigin satislardaki artistan fazla gergeklestigini,
alacak devir hizinin diismesi ise piyasadaki yogun rekabet ve 2001 yili yasanan kriz
doneminde satiglan artirma gabasiyla taksitli satiglarin artmasindan kaynaklandign

gostermektedir.

Birlesme sonrasi borglanma kapasitesi artan Argelik’in birlesme oncesine gore
borglanma miktan da artmistir. Anadolu Efes omeginde de oldugu gibi kriz, hem
borglanma miktarinin hem de borglanma maliyetlerinin 6nemli oranda artmasina neden
olmugtur. Borglanma politikasinda krizin bir diger etkisi kisa vadeli borglarin toplam
borglar igerisindeki paymi arttirmast dikkat gekmektedir. Argeli’in krizin yagandig
2001yilinda borglanma maliyetinin artmasina ragmen, birlesme sonrast ortlama

borglanma maliyetinin birlesme oncesi ii¢ yilin ortalamasi ile kargilagtinildiginda
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ortalama dort puanlik bir disiis saglandigy gorilecektir. Bu digiiste borglanma maliyeti

Argelik’e nazaran diisiik olan Ardem ile birlesmenin dnemli etkisi etkisi olmustur.

4. Piar Entegre Et ve Yem San. A.S§ ile Pinar Un ve Tarim Uriinleri San.

A.S Birlesmesi

a) Satig ve Karlardaki Degismeler

Pmar Entegre Et ve Yem San. A.$’nin unlu mamuller iretim, satiy ve
dagitiminda  sinerjinin  arttinlmast amactyla hammadde saglayicist konumunda olan
Pinar Un ve Tanm Uriinleri Sanayii A.S. ile bilesmesi sonrasinda olusan yeni
isletmenin kar ve satig kalemlerindeki degisiklikler incelendiginde, birlesme oncesi
duruma gore, ilk yil net satiglarda ve net karlarda belirgin bir artig goriilmesine ragmen
sonraki yilda yasanan ekonomik kriz olumlu etkiyi tersine gevirmistir. Tablo 28:

degisimleri yillar itibariyle gostermektedir.

Birlesme sonrasi ilk yil net satiglar ve net karlarda TL ve $ bazinda bir artis
saglanmasina ragmen birlesmenin ikinci yilinda 2001 ekonomik krizinin etkisi bu
ornekte de rakamlara yansimugtir. 2001 yili net satiglan TL bazinda %27 artarken net
kar bir 6nceki yila gore %227 oraninda azalmistir. Degismeler $ bazinda ele alindiginda
birlesme sonrasi ilk yil net satiglardaki artis $ %17, net karlardaki artiy ise %118
oraninda artmustir. 2001 kriz yili ise borglanma miktarinin ve maliyetinin 6nemli oranda

arttigg), satislarin reel olarak azaldig ve zarar agiklandigi bir yil olmustur.

Birlesme sonrasi  veriler birlesme oncesi  konsolide rakamlarla  da
kargilastinldiginda  birlesme  oncesi hedeflenen hammadde maliyetlerinde avantaj
saglanmadigi gorilmigtir. Birlesme oncesi igletmelerin toplam dretim maliyetleri
satiglarin %80’i iken bu oran birlesme sonrasi ilk yil %80, ikinci yil %86 ve tgiincii yil

%83 oraninda gergeklesmistir.

Birlesme sonrasi iig yillik dénemde 2001 yili rakamlari dikkate alinmasa dahi
isletmenin satiglarinda az bir artig saglandifi goriilmektedir. Birlesme sonrasi satig ve
karlilik oranlart birlesme 6ncesi oranlarla kargilagtinldiginda, birlesmenin satislart
azaltan karlilik oranlarim arttiran bir birlesme olmustur. Bu yonii ile bir dikey birlesme

ornegi olan Pmar Et- Pinar Un birlesmesi pazar giiciinii artiran bir birlesmedir.
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Tablo 28. Pinar Et ve Pinar Un Birlesme Oncesi ve Sonrasi Finansal Gostergeler

isletmelerin Satiglar, Karlar ile Varhk Birlesme Oncesi Birlegme Sonrasi
ve Kaynak Yapis: ile Ilgili Oranlari Pmar Et-Pinar Un PETUN
Satig ve Karlilik Oranlars 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 20001 | 20002
Not Satglarda Biyame |PmarET | %134 | %118 | %46 | %46 | %27 | %40
g PmarUN | %65 | %51 | %38 | S%I7 | sv-i1 | $%25 |
Net Karlarda Biyime | Pmar ET | %158 | %60 15 | %174 | %227 | %161
(ATL$) PnarUN| %30 | %4 %3 || $%118 || 500 $%154
Net Kar / Net Sayslar Pinar ET %44 %3,2 %1,8 %37 ) %6
(Net Kar Marjt) PmarUN| %55 | %37 | %39 ' ;
Briit m@& iz)mslar PmarET | %18 | %17 | %18 | oo | os | ois
PmarUN | %I8 | %I8 | %17
s Faalivet KaryNet Sans. |Pmar ET | %9 | %l | %10 | o o B s
(Esas Faaliyet Kar Matjt) {pppr N | %9 %6 %7
Orsormaye Kartigs  |PuarET | %17 | %6 | %12 |y .
(Vergi On. Kar/ Ozsermay) [p, 00 UN | %44 | %31 | %30 |
Aktif Karlili PmarET | %93 %3 %S i "
(Vergi On. K f‘:- AWif fpar UN | %27 | %16 | %15 SR | - L
Varlik ve Kaynak Yapisi Hle llgili Oranlart
Aktif Devir Hizt PmarET | 19 18 17
(Net Sattar/ Top. Aktifler) (ot | 208 | 24 P | O |
Alacak Devirhia  |PmnarET | 10 5,5 53
(Net Sat./Kisa Vad. Tic Ale) (o0 71 - e e T

Finansal Kaldirag Oram | Pmar ET %45 %52 %56 w6l 078 ol |
(Toplam Borg / Top.AKtif) |p 0 N | %38 | %49 | %48 ' i

14 Ofifi PinarET | %80 | %108 | %I28 |
- B"W];z‘r‘q iy & < %160 | %360 | %260 |
plam P- OZSED) fpiar UN | %60 %96 %92 1

Pinar ET %359 Y %44
Kisa Vad. Borglar/Top. Borg s = - %57 %53 %59

Pinar UN %83 %86 %84

—=T
anmaMaligeti  |PmarET | %25 | %26 | %24 f
(ToB(;'ricl:s Gid / Top. Borg) %15 | Ve ] %23 |
g P- BOTS) ipmar UN | %0 %0 %0 ‘
vat] PmarET | 13, 53 2.4
Fiyat-Kazang Oram 45 ; 6.92

(His. Sen .Fiy./His.Bagi Kan) {5 . 17y 14,0 18,7 16,9

Hisse Bagina Kar Oramt | Pmnar ET %20 %36,1 | %308 i
(Net Don. Kar/Od. Serm.) %384,9 I %14,8 |
Pmar UN | %1316 | %100 %245
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b) Varlik ve Kaynak Yapisindaki Degismeler

Pmar Et-Pinar Un birlesmesinde, satin alan isletme konumundaki Pimar Et’in,
aktif yapisi ve sermaye yapisi bakimindan Pmar Un ile kargilagtinldiginda, yaklagik 25
kat daha fazla bir degere sahip oldugu goriilmistir. Varlik ve kaynak yapisindaki bu
onemli farkliik nedeniyle, birlesme sonrasi elde edilen analiz sonuglarmnin Pmar, Et’in

birlesme oncesi rakamlanindan énemli oranda etkilenmesine neden olmustur.

Birlesme sonrasinda yeni isletme PETUN’un kaynak yapist birlesme oncesi
isletmelerin kaynak yapisi ile karsilagtinldiginda, finansal kaldirag oranmin onemli
oranda yiikseldigi gorilmustiir. Baska bir ifadeyle birlesme, yeni isletmenin borglanma
kapasitesini yiikseltmistir. Pmar Un’un birlesme oncesinde hig finansal borcunun
olmamast, birlesme sonrast PETUN igin finansal kaldiragtan daha fazla faydalanma
imkant saglamigtir. Ancak yiksek oranli borg kullanmanin etkisi ozellikle 2001
ekonomik kriz doneminde borglanma maliyetlerinin yiikselmesine ve igletmenin

ozsermaye ve aktif karliliginin negatif gergeklesmesine neden olmustur.

Isletmenin birlesme sonrasi aktif devir ve alacak devir hizlan incelendiginde
birlesme oncesi her iki isletmenin devir hizlarindan daha diigiiktir. Yani, birlesme

sonrast PETUN’un faaliyet etkinliginde bir iyilesme olmadigi gortilmektedir.

5. Tofas Tiirk Otom. Fabrikasi A.S.ile Tofas Otomobil Ticaret A.S.

Birlesmesi

Otomotiv sektoriinde tiretim yapan Tofas Oto. Fab. ile bu otomobillerin satigint
yapan Tofas Oto Ticaretin birlesmeleri bir dikey birlesme ornegidir. Isletmelerin
birlesmeleri 2001 yihmn ortalarinda gergeklestigi icin birlesme sonrast karllik, satig,
varlik ve kaynak yapisi uzerinde finansal analiz, yalmzca iki yilhik mali tablolar

tizerinde yapilmigtir.
a) Satig ve Karlardaki Degismeler

isletmelerin birlesme oncesi donemde g yillik satig ve karhliklan ele alimirsa
her iki isletmenin birlesme oncesi 1998-1999 yillarinda satig ve karlarinda hem $ hem
de TL bazinda bir kigiilmenin yasandig gorilmektedir. Kiiresel rekabet ve krizlerden

en fazla etkilenen sektor olan otomotiv sektorii bu yillarda kiigiilme trendi goOstermigtir.
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Tablo 29. Tofas Fab.ve Tofag Oto Tic. Birlesme Oncesi ve Sonrast Finansal Gostergeler

isletmelerin Satislar, Karlar fle Varhk ve Kaynak Birlesme Oncesi Birlesme Sonrast
Yapis: Hle ilgili Oranlan Tofag Fab-Tofag Oto Tic. | TOFA§ OTO. FAB.
Satis ve Karlilik Oranlar: 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Net Satiglarda Biiyime | Tofas Oto. Fabrika || %49 %34 | %124 | %l2 %38 |
(C4TL, $) Tofas Oto, Ticaret | %38 | a8 | wazs | 0 | $%22 |
Net Karlarda Biiyiime | Tofas Oto. Fabrika %172 6 |
o |
(4TL, $) Tofas Oto. Ticaret %105 | %2480 5 |
Net Kar/ Net Satiglar | Tofas Oto. Fabrika % |, ?
(Net Kar Marji) > " i
Tofag Oto. Ticaret %0,04 %0,5 |
Briit Satis Kary/Net Sabslar | Tofas Oto. Fabrika | %10 | %15 | %15 | o0 | 9 '
(Briit Kar Marjr) Tofas Oto. Ticaret %9 %9 %9 |
Esas Faaliyet Kari/Net Satrs. | Tofas Oto. Fabrika %ts | .., f
(Esas Faaliyet Kar Marjt)  [rop¢ Ofo, Ticaret % | %06 | %08 ;
Ozscrmaye Karliligt Tofas Oto. Fabrika Vo 2 9420 o !
¢ ol,
(Vergi On. Kar / Ozsermaye) |'ropOro, Ticaret %2 | %25 |
Aktif Karliligy Tofas Oto. Fabrika %17,5 il
q = &) 1}
(Vergi On. Kar./Top. AKtf {6 0t Ticaret P %02 | %3 |
Varlik ve Kaynak Yapsu ile Ilgili Oranlar

Aktif Devir Hizt Tofag Oto. Fabrika 13 14 14 = =
(Net Satistar/ Top. Aktifler) Frop.c oo, Ticaret | 5.4 52 39 ; . |
Alacak Devir hiz1 Tofag Oto. Fabrika | 4,2 6,2 74 v o ,
(Net Sat/Kisa Vad. Tic Ale) Froec Oto, Ticaret | 10 75 74 ' T
Finansal Kaldirag Oram: | Tofas Oto. Fabrika | 70 wet | %3 | oo | os ;
(Toplam Borg/ Top.AKtf)  ['ropc or0, Ticaret | %90 | %88 | %92 1
Tofas Oto. Fabrika | %242 | %170 | %170 {
(T opl]:ﬁ:cf;om:qmlaTomn(})zser) : - : %265 %213 |
ap; Tofas Oto. Ticaret | %920 | %800 | %1160 i
o o, o, o, |
ST Fabrika | %88 w88 | %8 |, S
Tofas Oto, Ticaret | %97 | %98 | %99 ;
. Borglanma Maliyeti Tofas Oto. Fabrika | %15 | %26 | %5 | .. 0 | o5 ‘
(Top. Fins. Gid / Top. Borg) Tofas Oto. Ticaret 7. o r
Fiyat-Kazang Orant Tofag Oto. Fabrika 10,4 L
(His. Sen Fiy./HisBast Kar) frop oo, Ticaret | 175 | 833 | 10 ;
Hisse Bagina Kar Oram Tofas Oto. Fabrika || /17 YoA2,7 §
(Net Don. Kar/Od. Sermaye) i
Tofas Oto. Ticaret | %52.5 %3 | %788 ;
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1990’lard a Tiirk otomobil piyasasina Hyundai, Toyata gibi kiiresel rakiplerin
girmesiyle artan rekabet, pazar payr agisindan lider konumda bulunan Tofag’t olumsuz
etkilemistir. Tofas Fabrika birlesme oncesi uretmis oldugu otomobilleri yurt igine sati
Kog Grubu'nun diger bir isletmesi Tofag Oto aracihi ile yapmaktadir. Birlesme ile
faaliyetler tek bir isletme gatist altinda gegeklestirilerek olumsuz piyasa sartlarina ve

artan rekabete kargi bir sinerji olugturulmast amaglanmigtir.

Birlesmenin gergeklestirildigi yihn oncesi 2000 yiinda her iki igletmenin satig
ve karliliklan onceki yil verilerine gore onemli oranda artmigtir. Ancak birlesme yihinda
yaganan kriz otomotiv sektoriinde yeniden bir daralmaya neden oldugu igin, birlesme
sonrasi ilk yilin satis ve karlihiinda ciddi digiisler gorilmistir. 2001 yih satig
rakamlari, birlesme oncesi konsolide satiglara gore TL bazinda yalmzca %12 artarken,
karlilik negatif geceklesmistir. Degisim $ bazinda ele alindiginda, 2001 yilt satiglant bir
onceki yilin satiglarina oranla %48 oraninda gerilerken, karlardaki gerileme $ bazinda
%100 oraminda gergeklesmistir. Tablo 29.’daki veriler topluca ele alindiginda Tofas
Fabrika’nin birlesme sonrasi karlilik oranlan birlesme oncesine gore gerilemistir
Satislarda ise birlesmenin gergeklestigi 2001’in kriz yili olmasi ve sektoriin tamaminin
kot etkilenmesi nedeniyle hem $ bazinda hem de TL bazinda ciddi gerileme
yasanmigtir. 2002 yilinda satiglarin bir onceki yila gore $ ve TL bazinda artig
gostermesine ragmen, bu artigin birlesme oncesi donemle karsilagtinldiginda karlarda
oldugu gibi bir diisiis yasandig gorilmistir. Sonug olarak Tofas birlesmes,i satislart ve

karlilig1 azaltan dolayiswyla piyasa etkinligini azaltan bir birlesme olmugtur.
b) Varhk ve Kaynak Yapisindaki Degismeler

Birlesme sonrasi Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast’min varlik ve kaynak yapistyla
ilgili belli bash oranlan incelendiginde, birlesme sonrasi faaliyet etkinligi ve kaynak
yapisinm bozuldugu goriilmektedir. Birlesme sonrasinda igletmenin aktif devir hizi ve
alacak devir hizlani onemli oranda gerileme gostermistir. Aktif yapisi giiglenmesine
ragmen finansal kaldirag oraninda bir diigiis gozlenmemis, aksine birlesme sonrasi

Toplam Borglar/Toplam Aktifler orani birlesme dncesine gore artis gostermistir.

2001ve 2002 yillarinda, satislardaki azalma ve kar marjlarindaki dusiisle beraber
borglanma oraninmn artmasi, Tofag Fabrikanin her iki yilda da zarar agiklamastna neden

olmustur.Tablo 29.°da 2001 ve 2002 yili borglanma maliyetlerinin disik olmasinn
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nedeni ise igletmenin 2001 yilinda onemli miktarda uzun vadeli uluslararasi kredi
kullanmasindan kaynaklanmaktadir. Mali tablolar incelendiginde birlesme sonrast
olusan yeni yapilanmanin birlesme Oncesine gore bir avantaj olusturmadig

goralmugtir.
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111, SONUC VE DEGERLENDIRME

Gegtigimiz yiizyilda 11. Diinya Savagi’ndan, ozellikle 1980’lerden sonra diinya
tizerinde meydana gelen ve en dnemli itici giicii bilim ve teknoloji alanindaki yenilikler
olan ekonomik, politik ve sosyal igerikli olaylar, kiiresellesme olgusunu diinya

giindeminde en gok konusulan ve tartigilan bir kavram haline getirmistir.

Literatiirde cok genis bir yere sahip olan kiresellesme kavramimn ortaya
konulmas: noktasinda, incelenen yerli ve yabanci akademik galigmalarin gogunda
kiiresellesmenin ekonomik boyut, politik ve hukuki boyut ile sosyal ve kiltiirel boyutta
ele alindigs goriilmektedir. Esas itibariyle ekonomik bir siireg olarak o6ne ¢ikan
kiiresellesme, diinya iizerinde sermaye para ve iggiicinin serbest dolagimim engelleyen
bitan simirlann ortadan kalktidi, evrensel degerlerin yerel ve ulusal degerler iizerinde

bir tist kimlik olarak ele alindig1 sistem olarak ifade edilebilir.

Ne zaman ve nasil basladigi konusunda farkli yorum ve goriiglerin oldugu
kiiresellesmenin gegmisini, Sanayii Devrimi’nin yasandigit 19. yiizyll ile ortagagin
kapandigi, pusulamin bulundugu ve deniz agin kesiflerin yapildigt 15. yiizylla kadar
dayandiran farkli gorisler meveuttur. Ancak 20.yizyilda yaganan olaylar ve geligmeler,
gegmisle kiyaslandiginda bu ¢afa, gegmise gore devrim niteliginde degisim ve
gelismelerin yagandigt bir donem olma ozelligi kazandirmistir. Bu degisim ve
gelismelerin yansimast ise en fazla kuresellesmenin ekonomik boyutunda giindeme

gelmistir.

Bilim ve teknoloji alamindaki yeniliklerle retimin kuresellesmesi, dinya
ticaretinin ve rekabetin artmasi, bolgesel bitiinlesmelere gidilmesi, gok uluslu ve
kiiresel igletmelerin ortaya gtkmasi gibi olaylar kiiresellesmenin ekonomik boyutundaki
gelismeleri ifade etmektedir. Kiiresellesmenin ekonomik boyutunda oryaya ¢ikan
degisim ve geligmeler yalmzca, ilke ekonomilerinin ticari alanda diga agik olmalarmnin
veya diger ulusal ekonomilerle kargilikli iliski iginde bulunmalarnin 6tesinde, biitiin
ekonomik birimlerin, ozellikle biiyiime trendinde olan isletmelerin faaliyetlerini daha
genis bir yelpazede diinya yonelimli gergeklestirmelerini gerekli kilmugtir. Faaliyetlerin
diinya yonelimli gergeklestirildigi pazarlar rekabetin yogun oldugu kiiresel pazarlardir.
Kiiresel pazarlarda faaliyet gosteren iletmeler uluslararast nitelikli farkli iilkelerin

isletmeleriyle rekabet etmek durumundadirlar.
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Bir pazarda rekabet edebilmek ve basariyi sirekli kilmak esastir. Isletmeler,
kiiresel rekabet ortaminda yeni rekabet avantajlanm sirekli bir sekilde aramali ve
rakiplerine karsi rekabet ustiinligu saglayan bir giice sahip olmalidirlar. Giiniimiizde
isletmelerin rakip isletmelere yonelik rekabet istinligiini ifade eden kavram “rekabet
giicii” kavramudir. Rekabet giicii, pazara sunulan mal ve hizmetin alternatiflerine gore
tercih edilmesini ve bunun siirdiriilebilirliginin saglanarak rakiplere gore avantaj

saglama yetenegini ifade eder.

Rekabet giicii, mikro ve makro diizeyde ele alindiginda, isletme, sektor, iilke ve
uluslararast olmak tizere dort farkli diizeyde agiklanabilmektedir. Ancak, her bir rekabet
giiciiniin elde edilmesi bir diger rekabet giiciintn varligina baghdir. Bir iilkedeki isletme
ya da sektorin diger ilkelerdeki rakiplerine kargt rekabet avantajina sahip olmast o
iilkenin rekabet avantaji olarak degerlendirilir. Dolayisiyla uluslararast alanda rekabet
giiciiniin elde edilebilmesi tiimevanm bakig agisiyla sirastyla isletme sektor ve iilke

diizeyinde rekabet guiciiniin kazanimasina baghdir.

Konu piyasa yonii ile ele alindiginda gergekte, mal ve hizmet piyasalarinda
birbirleriyle rekabet edenlerin, tek tek iilke veya uluslar degil igletmelerin oldugu
goriilebilir. Bu nedenle isletmelerin bilgi ve teknoloji merkezli yeni ekonomi igerisinde
ortaya ¢ikan hizh degigim siirecinde rekabet edebilmelerinin, ne oranda rekabet giiciine

sahip olduklarina bagh oldugunu soylemek mimkindiir.

Giiniimiiz piyasa sartlarinda yogun rekabetin yagandigi ve rakiplerin kiiresel
isletmeler olarak ortaya giktigi kiiresel pazarlarda rekabet edebilmenin yolu, rekabet
giicii elde etmek ve bu rekabet giiciinii saglayan uygun rekabet stratejileri uygulamaktan
gecmektedir. Bityitk rakiplerin yer aldig kiiresel pazarlarda rekabet edebilmeye yonelik
olarak, isletmelerin biyime yonelimli ~stratejilere daha fazla ragbet ettikleri

goriilmektedir.

isletmeler biiyiimeyi igletme igi isletme dist olmak uzere iki sekilde
gergeklestirebilmektedirler. Ig biiyime, isletmelerin kendi kaynaklarma yonelerek
bityiimesini, dis bityiime ise bagka bir isletmeyi satin alarak veya birlegerek biiyiimeyi
ifade eder. Dis biyiimeler genellikle stratejik isbirliklerine yonelik  biiyiime
stratejileridir ve elde edilecek olgek buyiklugu ig biiyimeye gore elde edilecek
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bityiimeden gok daha fazladir. Bu nedenle giinimiizde uluslararas: alanda, isletmelerin

stratejik is birligine dayali bityiime yontemlerini daha fazla tercih ettikleri soylenebilir.

1980’lerden sonra igbirligine dayali biyime yontemlerinden birlesme ve satin
almalarin igletmeler tarafindan bir yontem olarak oldukga fazla kullandiklan
gérﬁlmektedir453. Ozellikle batili geligmis ilkelerde, birlesme ve satn almalar hem
islem sayilart hem de parasal tutarlari yoniinden onemli rakamlara ulagmigtir. Ayrica
uluslararast alanda gerceklestirilen siur otesi birleyme ve satin almalarin parasal tutan,
diinya iizerinde gergeklestirilen dogrudan yabanci yatinimlarin 2000 yihinda %76’sina,
2001 yilinda ise%80’ine ulagmugtir. (Bkz. Tablo 10. ve 11. 5.126-127). Son yillarda bir
cok gelismekte olan ilke yonetimlerinin, iilkelerine daha ¢ok yabanci yatiim
¢ekebilmek amaciyla yabanci yatinmlar ve sinir otesi birlesme ve satin almalara yonelik
diizenlemeler yaptiklari gorillmektedir. Asya iilkeleri yaptiklan diizenlemeler ve

yabanci yatinmlarda elde ettikleri baganlarla bu konuda giizel bir ornektir™* .

Uluslararast alanda gergeklestirilen birlesme ve satin almalarin islem sayilarinda
ve parasal tutarlannda o6nemli artiglarin olmasina ragmen, basanlan konusunda ayni
sey soylenememektedir. Isletme birlesme ve satin almalarn bagarisint olgmeye yonelik
yabanct literatirde yapilan galigmalarda birlesmelerin bagansizlik oranlarimin basan
oranlarindan daha vyiiksek oldugu ortaya gikmaktadir. Literatir incelendiginde
birlesmelerin basarisii olgmede karlilik, satislar ve hisse fiyatlarindaki degismeler bir
ol olarak ele alinmaktadir. Bu konuda yapilan en yeni ve kapsamh galigmalardan biri
GUGLER ve Digerleri tarafindan 15 iilkede gerceklestirilen birlesme ve satin almalarin
basanisit 6lgmeye yonelik uluslararast caligmadir. 2001 yilinda yapilan bu genig
kapsamlt galigmada, karliik ve satiglardaki degismeler dikkate alinarak birlesmelerin
basarilarnim dlgmeye yonelik bir degerlendirme yapllmnstlr455 . Caligmada basan olgiisi
olarak karlilik ve satislar ele alindiginda hem karlilift ve hem de satislari arttiran yani,
piyasa etkinligini arttran birlesmelerin incelemeye alinan toplam birlesmelere orammin
cok diisik oldugu, dolayisiyla birlegmelerin bu anlamda basansizik oranlarimin daha

yitksek oldugu ortaya konulmustur.

3 UNCTAD, Trade and Development report 2002,
(http://stats.unctad.org/fdi/eng/T: able Viewer/Wdsview/dispviewp.asp?Reportld=13)
51 ANANDAN, KUMAR, KUMRA. RUPHI, 5.66-68

3% GUGLER ve Digerleri, 1-30
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Batili iilkelerde uzun zamandir bir igletme stratejisi olarak sikga bagvurulan,
sayilant itibariyle yilda 10.000 islemi bulan birlesme ve satin almalar, iilkemizde ise
ancak 1990’h yillarda giindeme gelmis fakat hala igslem sayilan itibariyle ok dusik
seviyelerde kalmistir. Tirkiye’de gergeklestirilen birlesme ve satin almalarda bir izin
mercii olan Rekabet Kurumu verilerine gore, Kurum’un faaliyete gectigi 1997 yilindan
2002 yilina kadar 322 adet birlesme ve satin alma bagvurusunda bulunulmus, bunlardan
yalmzca 142’sine izin verilmistir. Tirkiyede’ki mevcut kanunlarin  birlesmeleri
kolaylagtirma ve cazip kilma agisindan yetersiz olmasi, islem sayilanmn azhginda

onemli bir nedendir.

Bu galismada, Tirkiye’de IMKB’de gergeklestirilen birlesme ve satin almalarin
isletmeler uizerine finansal etkileri ve birlesmeye taraf olan isletmelerin hisse fiyatlarina
etkileri incelenmistir. Saglikli veri elde edebilmek ve birlesmelerin hisse fiyatlarina
etkisini Olgebilmek icin omeklem grubu IMKB’deki isletmelerden segilmistir.
Tiirkiye’de gergeklestirilen birlesme ve satin almalar, TTK 151 ve KVK 37-39’uncu
maddeleri kapsaminda gergeklestirilen ve devir alma yolu ile birlesme, olarak
tamimlanan birlesmelerdir. Orneklem grubu olusturma asamasinda yapilan aragtirmada,
1990-2001 willant arasinda her iki tarafinda IMKB’de iglem goren isletmelerin
olusturduklan birlesme sayisi 7 olarak tespit edilmigtir. Aragtrmanin metodoloji
bolimiinde de ayrintili olarak agiklandidi gibi, bu yedi birlesmenin 5’i iizerinde

uygulama yapilmigtir.

Bes birlesme Gzerine yapilan ¢aliymada iki asamah bir analiz
gerceklestirilmistir. Analizin birinci agamasinda birlesmeye taraf olan igletmelerin,
birlesme ilam tarihinde ve birlesmenin gergeklestifi ve yeni isletmenin faaliyete
basladig: tarihlerdeki hisse fiyat hareketleri incelemistir. Analizin ikinci agamasinda ise
birlesmeye taraf olan isletmelerin birlesme dncesi iig yillik bilango ve gelir tablolan ile,
birlesme sonrasi olugan yeni igletmenin birlesme sonrast iig yillik bilango ve gelir
tablolan oran ve yiizde analizi ile analiz edilmistir. Bu asamada satiglar, karlilik, varhk
ve kaynak yapisi ile ilgili bazi finansal oranlar kullamlmustir. Satiglar ve kar
kalemlerindeki degigmeler yiizde olarak hem TL bazinda hem de $ bazinda
hesaplanarak, seneler itibariyle ortaya ¢ikan degisimin net olarak ortaya konulmast
amaglanmigtir. Ayrica birlesmenin ilk yili hesaplanan kar ve satiglardaki degismeyi

gosteren rakamlar, birlesme oncesi yildaki birlesen igletmelerin konsolide rakamlari
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dikkate alinarak hesaplanmigtir. Cahgmada ele alinan bes birlesme ve birlesmelerin

tiirleri tablo 30.’da gosterilmistir.

Tablo 30. Aragtirma Grubunda Yer Alan Birlesmeler ve Tiirleri

Birlesmenin | Gergeklestirilen |  Birlesme Sonrasi

Birlesmeye Taraf Olan isletmeler Gergeklestigi Birlesmelerin Yeni igletme
Tarih Tiirleri

Ak Cimento Ticaret A.S.-Canakkale . Akgansa Cimento
Cimento Sanayii A.S. 01101996 | Yatay Birlegme Sanayii A.$.
Anodolu Biracilik A.$.- Ege Biracilik Grup Ici Anodolu Efes
A.S. Ercivas Biracilik A.$.-Giiney 24.07.2000 | yatay/Dikey | Biracilik ve Malt
Biracihk A.S. Birlegme Sanayii A.S.
Arcelik AS- Arfif:m Pigirici ve Isitict 04.08.1999 | Grup Igi Yatay Argelik AS.
Cihazlar Sanayii A.S$. Birlesme
Pinar Entcgere Et ve Yem San. AS 11.08.2000 | Grup Igi Dikey Pinar Entegere Et ve
Pimar Un ve Tarim Uriinleri San. A.$ Birlesme Un Sanayii A.S.
Tofas Tirk Otomobil Fabrikast A.S. 11.06.2001 Grup ¢i Dikey | Tofas Tirk Otomobil
Tofas Oto Ticaret A.S. P Birlesme Fabrikas1 A.S.

Analiz sonucu elde edilen temel bulgular sunlardr,

Caligmada incelenen bes birlesme ve satin alma islemine satin alan ve satin

alinan isletme olarak taraf olan 12 isletme ve birlesme sonrast olugan 5 isletmenin,

birlesme haberinin ilan: ile birlesmenin gegeklestirildigi tarihlerdeki hisse fiyatlarindaki

degismeler iizerine yapilan analizde elde edilen sonuglar agagidaki gibi 6zetlenebilir.

e Ele alinan bes birlesmeden Ak Cimento, Canakkale Cimento birlesmesi

diginda gergeklestirilenlerin tamam grup ici birlegmelerdir.

Anadolu Efes birlesmesi hem yatay birlesme hem dikey birleyme ozelligi

gostermektedir. Birlesme 4 isletmenin bir araya gelmesiyle olustugu icin isletmelerden
Anadolu Biracihk diger igletmelerin hammaddesi olan malt iiretimi  yaptigindan
birlesme, dikey birlesme ozelligi gostermistir. Ancak uygulamada, diger ii¢ isletmenin

ayni faaliyeti yiiriitmesi sebebiyle birlesme yatay birlegme olarak ele alinmugtir.

e Birlegmelerin ilan tarihi oncesinde, birlesmeye taraf olan igletmelerin
borsadaki hisse senetlerinin fiyatlannda dikkate defer onemli bir degisme olmadig1

gozlenmistir.
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e (Cahigmada hisse fiyatlarina yonelik fiyat hareketlerinin analizinde, birlesme
ilam sonrasi yedi iglem giniinde birlegmeye taraf olan igletmelerin hisse fiyatlanna
yonelik olugan borsa tepkisinin, birlesmenin gergeklesmesi sonrasinda olugan yeni
isletmenin hisse fiyatlanna yonelik borsa tepkisinden daha sert ve belirgin oldugu

gorilmisgtiir,

e incelenen birlesmelerin neredeyse tamaminda birlesmenin ilan edildigi giiniin
sonrasi, borsada ilk bir iki islem giniinde satin alan ve satin alinan igletmelerin hisse
fiyatlan IMKB 100 endeksinin (izerinde reel getiri saglamigtir. Bu getiriler endeksteki
distis ve yilikselislerden anndinldiginda %S5 ile %17,5 arasinda degigen, ilk iglem
guniindeki fiyat artiglan olarak hesaplanmigtir. Ancak sonraki giinlerde bu tepkiler
farkhilagarak, baz1 isletmelere yonelik fiyat tepkisi ya negatife donmiig ya da artig
azalarak devam etmis, bazilarinda ise hisse fiyat getirileri yedi islem giniinde %36’lara
kadar yikselmistir.

e Birlesme ilam sonrasinda birlesmeye taraf olan bitiin igletmelerin hisselerine
yonelik ortaya c¢ikan olumlu borsa tepkisinin, birlegmenin fiillen gerceklesmesi
sonrasinda bey birlesmenin ikisinde negatif, ticiinde pozitif olarak gerceklestigi
goriilmustiir. Birlegmenin gergeklegmesi sonrast olugan yeni isletmenin hisse senetlerine
yonelik negatif borsa tepkisinin gerceklestifi iki birlesme, yatay birlesme tirtindeki
Argelik-Ardem birlesmesi ile Ak Cimento-Canakkale Cimento birlesmeleridir. Birlegme
islemi gergeklegtikten sonra olugan yeni igletmenin hisse senetlerine yonelik pozitif
borsa tepkisinin gergeklestidi birlegmeler ise hem yatay hemde dikey birlesme 6zelligi
gosteren Anadolu, Ege, Erciyas ve Giiney bira birlegmesi ile, dikey birlesme olarak
gerceklesen Pmar Et-Pimar Un birlesmesi ve Tofag Oto Fab.-Tofag Oto Tic.
birlesmeleridir. Dolayisiyla birlesmenin gergeklesmesi sonrasinda dikey birlesmelere

yonelik borsa tepkisi yatay birlesmelere gore daha olumlu dlgiilmigtiir.

e Birlesme ilan sonrasinda Hisse senetleri fiyat hareketlerinde dikkat ¢eken bir
diger 6nemli nokta, birlesmede digerine yada digerlerine gore zararh veya daha az karh
olan igletmelerin hisse senetlerine yonelik borsa tepkisi daha olumlu gegeklestiginin
tespit edilmesidir. Ele alinan 6rek birlesmelerin tamaminda birlesme ilam sonrast 7 ila
10 ginliik fiyat hareketleri olgiimiinde zararh veya daha az karl isletmelerin hisse

senetlerinin, daha karl igletmelerin hisse senetlerine nazaran birlegme ilam giintindeki
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fiyatlanna gore %10 Ila %30 arasmda daha fazla borsa getirisi sagladif tespit
edilmigtir.

e (Calgmada incelenen beg birlesme ve satin alma iglemine, satin alan ve satin
alinan igletme olarak taraf olan igletmelerin, birlesme 6ncesi ve birlegme sonrasi ii¢
yillik bilango ve gelir tablolan iizerinde birlesme sonrast finansal etkileri olgmeye
yonelik yapilan oran ve yiizde analizinde karlibk, satiglar, varhk ve kaynak yapist ile
ilgili olarak elde edilen sonuglar agagidaki gibi 6zetlenebilir.

® Analiz kapsamda ele alinan beg birlesmeden Yatay birlesme oOzelligi
gosteren ii¢ birlesmelerin, dikey birlegme olarak gergeklestirilen diger iki birleymeye

nazaran satig ve karhlik noktasinda daha iyi sonuglar verdigi gorilmiistiir.

e Analiz kapsamndaki beg birlesmenden, Ak ¢im -Canakkale Cimento digindaki
dort birlesmenin, birlesme sonram ¢ yilhk sireglerinde yasanan 2001 ekonomik
krizinin 6nemli etkisi gorilmiistir. Krizin yasandii yil igletmelerin tamaminda
bor¢lanma miktarlaninda ve borglanma maliyet oranlarinda ciddi artiglar goriilmiistir.
Krizin borglanma politikas1 iizerine bir diZer etkisi, Tofag fabrika diginda diger
isletmelerin tamaminda kisa vadeli borglarin toplam borglar igerisindeki paymin
artmasidir. Tofag’ise krizin yagandif: yil uzun vadeli uluslararasi yabana kredi
kullandifindan, toplam borglar igerisindeki uzun vadeli borglarin oram kisa vadeli

borglara nazaran artrmg maliyet oranlan digmiistiir.
o Birlesmeler karlilik ve satiglar yoniinden degerlendirildiginde;

- Yatay birlesme olarak gergeklesen Ak Cimento-Canakkale Cimento
birlesmesi, satiglan ve karllig arttiran bir birlesme yani, igletmenin piyasa

etkinligini arttiran bir birleymedir.

- Yatay birlegme olarak gerceklegen Arcelik-Ardem birlesmesi, satiglan
arttiran karliin azaltan bir birleyme yani, pazar paym arttiran ancak piyasa

gliciinii azaltan bir birlegmedir.

- Yatay birlegsme olarak gergeklesen aym zamanda dikey birlegsme 6zelligi de
gosteren Anadolu-Ege-Erciyas ve Giiney Bira birlegmesi satiglan azaltan
karlihig arttiran bir birlegme yani. piyasa giiciinii arttiran bir birlesmedir.
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Dikey birlesme olarak gerceklesen Pinar Et-Pinar Un birlesmesi, satiglan
azaltan karhlifh arttiran bir birlegme yani, piyasa giicini arttiran bir

birlegmedir.

Dikey birlesme olarak gergeklesen Tofag Oto. Fab-Tofag Oto Tic. birlesmesi,
satiglant ve karlihif azaltan bir birlesme yani, piyasa etkinlifini azaltan bir

birlesmedir.



EKLER

A. Ak Cimento ve Canakkale Cimento Birlesmesi Sonrasi, Akc¢ansa Cimento’nun
Karsilastirmali Ug Yillik Bilango ve Gelir Tablolan

B. Anadolu-Ege-Erciyas-Giiney Bira Birlesmesi Sonrasi Anadolu Efes’in Karsilagtirmal
Ug Yillik Bilango ve Gelir Tablolan

C. Argelik-Ardem Birlegmesi Sonrasi Argelik’in Kargilagtirmali Ug Yillik Bilango ve Gelir
Tablolan

D. Pmar Et Pinar Un Birlegmesi Sonrasi Petun’un Karsilagtrmah Ug Yilhik Bilango ve
Gelir Tablolan

E. Birlesme Sonrast Tofag Tiirk Otomobil Fabrikalan A.$’nin Kargilagtrmal Iki Yillik

Bilango ve Gelir Tablolan

A. AK CIMENTO VE CANAKKALE CIMENTO BIRLESMESI SONRASI AKCANSA
CIMENTO’NUN KARSILASTIRMALI UC YILLIK BILANCO VE GRLIiR TABLOLARI

AKCANSA CIMENTO SANAYIi TiC.A.S. 31.121996 VE 31.12.1997 TARIHLI BILANCOLARI

(Milyon TL)

Deger | Deger | Degisimi[ Oran %

DONEN VARLIKLAR 6.012.444,00 12.898.657,00 | 6.886.213,0()gi 114,53
HazrDegeler 7609500 237653800 2.30044300] 3.023,12
Kasa 1.627,00 | 2449000 82200 50,52
Bankalar 74.468,00 | 237408900 2.299.621,00|  3.088,07
Menkul Degerler 375.039,00 1  109.757,00  -265.282,00 | 70,73
KamuKes. Tahvil, Senctve Bon. ~ 362.571,00 9542500 -267.14600|  -73,68
Digier Menkul Degerler | 1246800 14332000  1.864,00 ] 14,95
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 2.435.005,00 | 3.606.684,00 LI17167900] 4812
Alicilar 1667.886,00 ' 2385.13,001  717.24500( 43,00
Alacak Senetleri 664914001 121801800  553.10400] 83,18
Verilen Depozito ve Teminatlar ~ 17000) 00, 00 00
Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 123.694,00 , 6193000  -61.764,00( 49,93
Alacak Reeskontu (-) 20382,00 1 5736400  -36.982,00| 181,44
Supheli Atacaklar Karsiliga () 1277000 -1031,00(  24600(  -1926

Diger Kisa Vadeli Alacaklar 170.950,00 | 127041600 | 109946600 643,15




Bagh Ortakliklardan Alacaklar

Kisa Vadeli Diger Alacaklar
Stoklar

fIk Madde ve Malzeme

Yan Maniller

Ara Mamiiller

Mamiiller

Diger Stoklar

Verilen Siparis Avanslan
Diger Donen Varhiklar

DURAN VARLIKLAR
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

Verilen Depomo ve Temlnatlar T
Diger Uzun Vadeli Alacaklar '

Uzun Vadeli Diger Alacaklar
Finansal Duran Varlikiar
istirakler

Istiraklere Sermaye Taa hhi“‘xvfl-eﬁ”(-')m

Bagli Ortakhklar
Bagh Ortakliklara Ser. Taahh (-)

Maddi Duran Varhklar -

Arazx ve Arsalar ‘

Yeriistii ve Yeralti Diizenleri

Binalar

Makine, Tesis ve Cihazlar
Tasit, Arag ve Geregleri
Déseme ve Demirbaglar
Diger Maddi Duran Varhiklar
Birikmis Amortismanlar (-)
Yapilmakta Olan Yatirimlar

Verilen ¢ Siparis Avanslan
Maddi Olmayan Duran Varliklar

Diger Maddi Olmayan Duran Varl.

Diger Duran Varhiklar
AKTIiF TOPLAMI

PASIFLER

KISA VADELI BORCLAR
Fmansal Borclar

| 00| 99836400 oo 00
1095000 272.052,00  10L102,00] 59,14
2822517,00 | 4.949.71600 2.127.199,00 | 75,37

- 1.859.153,00| ‘ 361291700 1753.76400[ 9433

12236800 5255300,  -69.81500( 57,05
410513000 56523800 15472500 37,69

20779300 21479700 700400 337
133,00 | 13300,  000] 0,00
22255700 50407800  281521,00] 126, 49
13283800  585.546, oo | 45270800 34080
12.614, 147,00 . 24.706.508,00 12 092, 361,00. | 95,86
778800 | 1'/"6’6”6"667~ 9872,00] 126,76
778800 1766000 987200 126,76
101.954,00 ;"""""'és';a;g;aa‘( 1649900  -16,18
10195400  8545500|  -1649900]  -16,18
1695.637,00 | 701100500 531536800 31347
592.54700 | 1.883.63800 129109100 217,89
00  -2.869,00 00| o0
1.355.540,00 | 5.130.236,00 | 3. 77469600| 27846
-252.450,00 | 0,0 | B 00| 00

10.710.650,00 | 17.493.901,00 l 678325100 6333

99.947,00  330.13500 1 230.18800| 230,31
1800.927,00 3298214,00| 1497.287,00] 83,14
3.639.648,00 | 6.390.553,00 | 2.750.905,00 | 75,58

113.650.923,00 : 23.901.975,00 | 10.251.052,00] 7509

598.130,00 |  909.94800| 31181800 52,13
293.059,00 | 647.74600 |  354.687,00( 121,03
12038500 | 189.603,00) 6921800 57,50
-9.831.526,00 | -18.565.639,00 | -8.734.113,00 [ 88,84
127.17500 | 345.865,00 21869000 171,96
""""""" 21198200 4550100 -166481,00  -7854
27889000  4421100| 1632200 5852
27.889,00|  44.211,00 f 1632200 5852
7022900 54276, 00 1595300 2272
16.626.591,00 | 37.605. 165,00 z 18.978.574,00,[ 101,89
1996/12 12
Degier ' Deger Wmvw{negisimv IOran %
3.745.034,00 10.272.67500 6.527.641,00 174,30
"""""" 1.064.050,00 4.099.889,00| 303583900 28531



Banka Kredileri

U. Vad. Kredi Anapara Tak. whaid T
Ticari Borglar

Saticilar

Borg Senetleri

© AlinanDepozito ve Teminatlar

Borg Reeskontu (-)
Diger Kisa Vadeli Borglar
Ortaklara Borglar
Odenecek Giderler
Oden. Vergi, Harg ve Diger Yiikiim.
Kisa Vadeli Diger Borglar
Borg ve Gider Karsibiklan
Vergi Karslhklan

nger Borg ve Gider Kamﬂﬂdan i e

UZUN VADELI BORCLAR

Finansal Borglar
Banka Kredileri
Diger Finansal Borglar

Borg ve Gider Kargiliklan
Kidem Tazminau Kargiliklan

Dlger Borc; ve Gider Karslhklan
0Z SERMAYE
Sermaye
Emisyon Primi
Yeniden Degerleme Deger Artlst
Duran Varlikfar Deger Al'tls1
istirakler Deger Artis1
Yedekler
Yasal Yedekler
Statit Yedekleri
Ozel Yedekier
Olaganiistii Yedek
Maliyet Artis Fonu
Net D6nem Kan
Donem Zaran (-)
Gegmis Yillar Zararlan (-)
PASIF TOPLAMI

624.338,00 | 3.511.463,00| 2.887.12500| 462,43
43971200]  588.11400] 14840200 3375
134507500 | 166926000 32418500 24,10
1342.118,00 [ 1.665.524,00[ 32340600 24,10

780,00 260000 182000 23333
218800  118500[  -1003,00( 4584
1100 4900 -3800] 34545
925.167,00 ' 186546600 | 94029900| 101,64
184900  6.49400| 464500 251,22
6.93800 2436800  17.43000[ 251,23

737214000 139.90700| 59730700  -81,02

179.166,00 169469700 151553100 84588

410.742,00 2.638.060,00| 222731800 542,27

334.001,00 2.430.590,00] 2.096.589,00| 627,72

7674100 20747000 13072900 17035
149146600 - 2.236. 128,00[ 744,662 00‘ 4993
974.710,00 1.262.696,00[ 28798600 2955
97439800 126269600 28829800] 2959
312,00 00 ] 00 00
516.756,00  973.432,00|  456.676,00 | 88,37
SILIB6,00 97343200 46224600 9043
5.570,00 0,0 | 00| 00
13.390.091,00 25.096.362,00 | 1170627100 87,42
3.805.157,00 ° 3.805.157,00 | 0,00 | 0,00
1061600  1061600| 000 000
6.815.775,00 15.260.596,00| 844482100 123,90

© 6.608.946,00 13.955.80600 | 7.346.860,00] 111,17

206.829,00 130479000 1.097.961,00( 530,85

682.953,00 131582000 63286700 9267

13968600  430.60800 29092200 20827
o0 3500 00| 000

10177000 102.19300( 42300 042

31557700 641.851,00 32627400 103,39

12588500  141.133,00|  15.248,00] 12,11
207559000 4704.173,00 | 2628583,00| 126,64

00 o] oo op
0,0 00 | 00| 00
18.626.591,00 37.605.16500 | 18.978.574,00 101,89




AKCANSA CIMENTO SAN. TiC. A.S 31.12.1996 VE 31.12,1997 TARIHLI GELiR TABLOLARI

Deger

Kalem Ad1

Briit Satiglar ’,
Yurtigi Satislar I
Yurtdigt Satiglar
Diger Satiglar ;

Satislardan indirimler (-) i
Satig iskontolar (-)

Diger Indirimler ()

Net Satsiar e

Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT SATIS KARI (ZARARI)
Faaliyet Gxderlen (=)

Pazarlama, Sattg ve Dag. Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)
ESAS FAALIYET KARI (zmnn
Dlger Faahyet Gelir ve Karlar

Setiraklordon Teme(m Gehﬂen

Bagh Ortakhiklardan Tem. Gelirleri

Faiz ve Diger Temettii Gelirleri

Faaliyetle ilgili Diger Gel. ve Karlar
Diger Faal. Giderler ve Zararlar (-)
Finansman Giderleri (-)

Kisa Vad. Borglanma Giderleri (~)

Uzun Vadeli Borc Giderleri (-)

FAALIYET KARI (ZARARI)
Olaganiistii Gelirler ve Karlar
Konusu Kalmayan Karsiliklar
Onceki Dénem Gelir ve Karlan
Diger Olaganiistii Gelirler ve Karlar
Olaganiisti Giderler ve Zararlar (;) ”
Caliymayan Kisim Gider ve Zararlar (<)
Onceki Donem Gider ve Zararlan ()
Diger Olaganﬁsni Glderler ve Zarar (-)
DONEM KARI (ZARARI)
Odenecek Vergi ve Yasal Yikam. (-)

199612

18.034.378,00

| 13.083.175,00 |

4.845.863 00

105.340,00 T
-1.258.921,00°
-543.031,00
4715.890,00
” 16.775.457,00*

¢ ~12.296.994,00

4.478.463,00
.1.069.361,00
-49.534,00 .
. -1.019.827,00

3.409.102,00

1.089.919,00 -

189.526,00
00

189.162,00

711.231,00
-539.266,00
-1.884.659,00
-1.776.178,00
~108.481,00

©2.075.09600

1.522.476,00
6.976,00
90.884,00
1.424.616,00

44276100

-86.157,00
~84.948,00

271.656,00
3154811 oof""'
-1.079.221,00

s —
Do oegsim[Oran e
| 35.011.242,00 [16.976.864,00 | 94,14
| 25517263,00[12434.08800 | 9504
9.355.15400 | 4.509.291,00( 93,05
13882500] 3348500 31,79
-1.814.037,00| -555.11600| 44,09
-870.929,00 | -327.89800| 60,38
-943.108,00 | -22721800| 31,74
33.197.205,00 {16.421.748,00 | 9789
-22.795.617,00 f 10498.623,00 ! 85,38
10.401.588,00| 592312500 132,26
-2.021.879,00 | -952.51800] 89,07
-197.274,00 | -147.740,00 | 298,26

-1824.60500 | 804.77800| 7891
8.379.709,00 | 4.970.607,00 [ 14580
157151300 48159400 44,19
~ 680.399,00 [ 490.873,00 | 259,00
 882600] 00 | 0,0
206.180,00 [ 17.018,00 | 9,00
676.10800| 3512300 4,94
731.557,00 | -192291,00] 35,66
-1.705.004,00 |  179.56500 9,53
-1.565.64500 |  210.533,00]  -11.85
-139.449,00| 3096800 2855
7.514571,00 | 543947500 262,13
294.429,00 { -1.228.047,00 |  -80,66
00 00 00

69. 518’0"0'"{' 2136600 2351
224.911,00 | -1.199.705,00| 84,21
-590.954,00 [ 14819300 33,47
23444800 | -14829100| 172,12
w1sm| TTwB®| e
308.643,00| -36.987,00[ 13,62
7.218.046,00 | 4.063.23500 | 128,79
2.513.873,00 [ -1434652,00 | 132,93




NET DONEM KARI (ZARARYI)

2.075.590,00

470417300 | 262858300

AKCANSA CIMENTO SANAYIi TIC.A.S. 31.12.1997 ve 1998 BiLANCOLARI (Milyon TL)

AKTIFLER 31121997 3. 12.1928
])eger Deger |Degls|m lOran %

DONEN VARLIKLAR | 12.898.657,00 | 43.990.557,00| 31.091.900,00| 241,05
Hazir Degerler | 2.376.538,00 | 13.323.742,00 [ 10.947.204,00 460,64
Kasa 2.449,00 | 797500 552600 22564
Bankalar 2.374.089,00 | 13.315.767,00 | 10.941.678,00] 460,88
Menkul Degerler 10975700 8249.77400 814001700 741640
KamuKes. Tahvil, SenctveBon. 9542500 8237.44800( 8.142023,00[ 853238
Diger Menkul Degerler 1433200 1232600 200600 14,00
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 3.606.684,00 | 11.432.904,00 | 7.82622000( 216,99
Ahailar 238513100 6.006.811,00| 3.621.680,00] 151,84
Alacak Senetleri 1.218018,00 | 5.759.641,00 | 4.541.623,00( 372,87
Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 6193000  256.120,00 | 19419000 313,56
Alacak Reeskontu (-) 5736400 -364.857,00 | 30749300 536,04
Supheli Alacaklar Karsihia () 4103100 -224.811,00] -223.780,00] 21.705,14
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 127041600 3.172.14300{ 1901.727,00( 149,69,
 Bagh Ortakliklardan Alacaklar . 99836400 262652600 | 162816200 163,08
Kisa Vadeli Diger Alacaklar 272052001 54561700  273.56500( 100,56
Stoklar 494971600 720451900 225480300] 4555
ik Madde ve Malzeme 3.612.917,00 1 5.017.21800| 140430100 3887
Yan Mamiiller 5255300  199.06600| 14651300 27879
Ara Mamilller 565.238,000 104091100 47567300 84,15
Maiiller 214797,00° 52209900 30730200 143,07
Diger Stoklar 13300] 1561900 1548600 11.643,61
Verilen Siparis Avanslan 50407800  409.60600 [ -9447200]  -1874
Diger Donen Varhiklar | 58554600 60747500 2192900 375
DURAN VARLIKLAR 24.706.508,00; 3429661900 | 9.590.111,00 3832
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1766000 28.801,00( 1114100 6309
Verilen Depozito ve Teminatlar 1766000|  28801,00]  1L14100] 63,09
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 8545500 28630900 20085400 23504
Uzun Vadeli Diger Alacaklar 8545500  28630900|  20085400| 23504
Finansal Duran Varliklar 7011005000 5098.497,00  -1912.50800( 27,28
Istirakler 1.883.638,00 | 341120700 1527.56900 81,10
istiraklere Sermaye Taahhitleri () = - - i'é'éé'bb'; """""" li"s'"ééé'dii“; 1273100 443,74
Bagh Ortakbiklar 5.130.236,00 |  1.702.890,00 | -3. 421, 34600] 66,81




Maddi Duran Varliklar 17.493.901,00 | 28.390.931,00 10.897.03000| 6229
Arazi ve Arsalar  303500( 58438300 25424800( 7701
Yertistii ve Yeralt: Ditzenleri 329821400 | 630277200 300455800 91,10
Binalar | 6390.553,00 | 1121175500 4.821.20200| 7544
Makine, Tesis ve Cihazlar 2390197500 | 41.983.991,00 | 1808201600 7565
Tagi, Aragve Gereglori  909.4800| 3.559.517,00| 264956900 291,18
Déseme ve Demirbaslar 64774600 124185000 59410400 9172
Diger Maddi Duran Varhiklar - 189. 6'63"66'{'  515.443,00 f 32584000 171,85
Birikmis Amortismanlar (-) | -18.565.639,00 | -38.464.290,00 | -19.898.651 00| 10718
Yaptlmakia Olan Yatmmlar 34586500 1.329.898,00 984.033,00 [ 2sa51
Verilen Siparis Avanslan 45501001  125612,00)  80.111,00[ 17606

Maddi Olmayan Duran Varliklar 44211000 8628900 4207800 9518

Varﬁilg:r’ Maddi  Olmayan Duran 44211,00 86.289,00 i 42.078,00 [ 95,18

Diger Duran Varlikiar ) 1 54276001 40579200 35151600 647,65'"

AKTIF TOPLAMI S 37.605.165,00 | 78.287.176,00 ' 40.682.011,00( 108,18
PASIFLER ez 199812

Deger ‘Defer !negmm |Oran %
KISA VADELI BORCLAR | 1027267500 16. 852.236,00 |  6.579.561,00 | 64,05

Finansal Borglar © 4.099.889,00, 7.835281,00| 3.735392,00| 91,11
Banka Kredileri 351146300 7.192.560,00 | 3.681.097,00 | 104,83
Uz Vad. Kredi Anapara Tak. ve Faizi  588.11400  642.721,00  54.60700] 9,29
Diger Finansal Borglar 312,00 00| 00 [

Ticari Borglar 1.669.260,00 3.076.36500 |  1.407.105,00 | 84,30
Saticilar 166552400 3.028.522,00| 1362.99800] 8184
Borg Senetleri 260000 21.86600| 1926600 741,00
Alinan Depozito ve Teminatlar 1185000 2831300(  27.12800| 228928
Bort; Reeskontu (-) o 4900 ""”'“'"5356;66'] 228700 4.667,35

Diger Kisa Vadeli Borglar ~ 1.865.466,00  641689,00| -1.223777,00[ 65,60
Ortaklara Borglar 649400 1667900  10.18500| 156,34
Odenecek Giderler 2436800  5557400|  31.20600| 128,06
Odenecek Vergi, Harg ve Diger Yiik. 139.907,00  283367,00| 14346000 102,54
Kisa Vadeli Diger Borglar 1.694.697,00,  286.069,00 [ -1408.62800 -83,12.

Alinan Siparis Avanslar 00 400.78600| 00 00

Borg ve Gider Kargiliklan 2638.060,000 4898.11500] 226005500 8567
Vergi Karstliklan 2.430.590,00  4.541.047,00 2.110457,00 86,83
DB e Gids Ko~ 36T 4T500 T T T T

UZUN VADELi BORCLAR 223612800  3.307.91000 | 107078200 47,93




Finansal Borglar
Banka Kredileri

Borg ve Gider Karsihiklan
Kidem Tazminat: Karslhklan

0z SERMAYE

Sermaye

Emisyon Primi

Yeniden Degerleme Deger Artnsl
Duran Varliklar Defer Artisi
Istirakler Deger Arust

Yedekler
Yasal Yedekler
Statii Yedekleri
Ozel Yedekler
Olaganﬁstﬁ Yedek
Maliyet Artig Fonu

Ser.Ekinck. Ist.His
Kazang.

Net Dénem Kan

Do6nem Zaran (-)
Gegmis Yillar Zararlan (-)
Birinci Y1l (-1) Zaran (-)

PASIF TOPLAMI

ve Gayr.Sat

1.262.696,00 -

126269600

973.432,00 ;
973.432,00
25.096.362,00 °

© 3.805.157,00

10.616,00 -
15.260.596,00
13.955.806,00 ;

1.304.790,00 |

1.315.820,00
430.608,00 -
35,00 ;

102.193,00 ¢

641.851 00
141.133,00

0,0

4.704.173,00 |
00
00
00

37.605.165,00 .

vl

163

128326100 2056500
128326100 2056500 163
202464900 105121700 107,99
202464900 105121700 107,99
58.127.030,00 | 33.030.668,00 | 131,62
119.025.787,00 | 15.220.630,00 | 400,00
w1600 Togo[ o000
124806200 | 277997200 1822
12.420861,00| -1.534.94500]  -11,00°
59.763,00 | -1.245027,00 -9542
17.286.044,00 | 1597022400 121371
1219.63300 [ 78902500 18324
Cmm[ T ow oW
8416700] 1802600 17,64
501.939,00 |  -139.912,00 -21,80
28160100 14046800 99,53
15.198.669,00 { 0,0 { 00
9sss1200| 488143900 103,77
©201.134,00 | 00 00
6051900 00 00}
6051900) 00 00
78.287.176,00 | 40.682.011,00| 108,18

AKCANSA CIMENTO SAN. TiC. A.S 31.12.1997 ve 1998 TARIHLI GELIR TABLOLARI

Kalem Adh

Briit S'at'lslarA
Yaurtici Satiglar
Yurtdiss Satiglar
Diger Satiglar
Satislardan indirimier (-)
Satis iskontolan (<)
Diger Indirimler (~)
Net Satislar
Sanslann Mallyeu )

BRUT SAT[S KARI (ZARARI)
Faaliyet Giderleri (~)

199712 | 1998/12 (Milyon TL)
O baelbepim [orm%
35.011242,00 | 70.337.101,00 | 3532585900 100,90
25.517.263,00 | 57.370.019,00| 3185275600 | 124,83
935515400 1229289600 2.937.742,00| 3140
13882500 67418600 53536100 385,64
1814037001 303721700 -122318000[ 6743
-870.929,00 | -1574.061,00] -703.132,00] 80,73

-943.108,00 |
33.197.205,00 :
<22.795.617,00 i

-2.021.879,00 g

-1463.156,00 |  -52004800| 55,14
67.299.884,00 | 34.102.679,00| 102,73
-48.550.845,00 | -25.755.228,00 112,98
18.749.039,00 | 8347.45100| 80,25
399548500 197360600 97, 61




Pazarlama, Satig ve Dag. Gid. (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)
Diger Faaliyetler Gelir ve Karlarl
Istxraklerden Temettii Gelirleri
Baglx Ortaklik Temettis Gelirleri
Faiz ve Diger Temettii Gelirleri
Faaliyetle ilgili Diger Gelirl ve Karlar
Diger Faaliyeticrden Gider ve Zarar (~)
Finansman Giderleri (<)
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)
Uzun Vadeli Borglanma Giderleri ()
FAALIYET KARI (ZARARI)
OIagaIiﬁstﬁ Gelirler ve Karlar

Onceki Donem Gelir ve Karlan
Diger Olaganiistii Gelir ve Karlar
Olaganiistii Giderler ve Zararlar ()

Cahsmayan Kisim Gider ve Zaran (-)

Onceki Donem Gider ve Zarar (—)
Diger Olaganiistii Gider ve Zararlar (-)
DONEM KARI (ZARARI)

Oden. Vergi ve Yasal Yﬁkﬂmlﬁlﬁk(—) ,

NET DﬁNEM KARI (ZARARI)

Vil

-19727400 | 47887800| 28160400 142,75
-1.824.60500 | -3.516.607,00 | -1692.00200 92,73
8.379.709,00 | 14.753.554,00 | 6. 37384500 7606
1571.513,00 | 5384.638,00| 3.813.12500] 242,64

680.399,00 | 1.594.40600 |  914.007,00( 134,33
882600  49500] 833,00 9439

206.180,00 | 1.379.402,00 | 1.173.222,00| 569,03

676.108,00 | 241033500 1734.227,00] 256,50

-731.557 ool 2.051.875,00 | -1.32031800| 180,48
-1.705.094,00 | -3.003.441,00 | -1298347.00| 76,15
-1.565.645,00 | -1.994.942,00| 42929700 27,42

-139.449,00 | -1.008.499,00 |  -869.050,00[ 623,20
7514.571,00| 15.082.876,00 | 7.568.305,00 | 100,72

29442900  951.922,00]  657.493,00 22331

"""""" 69.51800|  790.07500|  720.557,00| 1.036,50

2491100 16184700 6306400 28,04

59095400 -983337,00] 39238300 66,40

23444800  43296900] -198.521,00 84,68

ar86300] T 63asp0| 41s1800] 86,74

-308.643,00 |  -544.023,00| -235.380,00| 7626
7.218.046,00 | 15.051461,00 | 7.833.41500 108,53
-2.513.873,00| -5.465.849,00| -2.95197600( 117,43

470417300 9.585.612,00 4.881.439,00 103,77

B. ANADOLU- EGE- ERCIYAS-GUNEY BiRA BIRLESMESI SONRASI ANADOLU EFES’IN
KARSILASTIRMALI UC YILLIK BILANCO VE GELIR TABLOLARI

ANADOLU EFES BIRACILIK ve MALT SANAYii A.S. AYRINTILI BILANCOLARI(Milyon TL)

AKTIFLER

DONEN VARLIKLAR

Hazir Degerler
Kasa
Bankalar
Diger Hazir Degerler
Menkul Degerler
Kamu Kesimi Tahvxl Senet ve Bonolan
Diger Menkul Degerfler
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

200012 200112
Deger Deéé; | Degisim lOran%
- 60.765.755,00 1111.902.231,00 | 51.136 47600 84,35
173.681,00  3.945398,00 3.771.717,002.171,63
667500 478900  -1886.00] 2825
166.918,00 ' 3.940.552,00 | 3.773.634,00.]2.260,77
88000 57,00] 31,00 3523
160.790,00  5.606.700,00| 5.445.910,00 [3. 38697-

00  5315390,00 00

160.790,00  291.310,00]  130.520,00 | 81,17
| 20.487.878,00 | 28.434.902,00 | 7.947.02400] 38,79




Alcilar
Alacak Senetleri
Verilen Depozito ve Teminatlar

Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

Alacak Reeskontu (-)

Stpheli Alacaklar Kargilign ()

Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Ortaklardan Alacaklar
Bagli Ortakhiklardan Alacakiar
Kisa Vadeli Diger Alacaklar
Stoklar
fik Madde ve Malzeme
Yan Mamiiller
Ara Mamiiller
© Mamiller
Emtia
Diger Stoklar
Verilen Siparis Avanslan
Diger Donen Varhiklar
DURAN VARLIKLAR
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Alicilar
Alacak Senetleri
Verilen Depozito ve Teminatlar
Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Alacak Reeskontu (-)
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Baph Ortakliklardan Alacaklar
Finansal Duran Varhkiar
Istirakler
Baglh Ortakliklar

Maddi Duran Varliklar
Arazi ve Arsalar
Yeriistii ve Yeralti Diizenleri
Binalar
Makine, Tesis ve Cihazlar
Tasit, Ara¢ ve Geregleri
Déogseme ve Demirbasglar

| -159657001  -767.657,00( -608.000,00 | 380,82
33972000 -558.979,00| -219.259,00| 64,54
| 19.307.176,00 | 36.588.799,00 | 16.781.623,00 | 84,72
- 16.756.048,00 | 30.034.479,00 | 13.278.431,00 | 79,25
| 293425000 6.478.052,00| 3.543.802,00| 120,77

| 18.423.400,00 | 32.425.522,00,| 14.002.122,00 [ 76,00

| 314452500 522659000] 208206500| 6621

| 354694700 5.024.490,00 | 1477.543,00]

143.831.708,00 222.653.740,00 | 78.822.032,00] 54,80

477345300 6.672.406,00| 189895300 39,78

. 82.648.956,00 | 137.404.613,00 | 54.755.657,00 66,25
3760747600 | 42.233.926,00| 4.626450,00| 12,30
- 45.035.083,00 | 94.904.535,00 | 49.869.452,00 | 110,73

 51.362.523,00 | 74.448.252,00 | 23.085.729,00 44,95

' 35.436.295,00 | 53.923.580,00 | 18.487.28500 [ 52,17
- 66.013.670,00 | 89.706.171,00 | 23.692.501,00 [ 3589

X

20.058.733,00 | 26.002.441,00| 5.943.708,00 | 2963

58317500 3.195.099,00| 2.611.924,00 | 447,88
659,00 5L00]  -60800] 92,26

34468800  563.947,00[ 21925900 63,61

11687800 7626800 -40.610,00 | -34,75

7.524.122,00 | 14.729.700,00 | 7.205.57800 [ 95,77
2.653.103,00 | 5.048.511,00( 2.395.408,00| 90,29

| A166
69.941,00 6205800  -7.883,00 -11,27
1119.576,00  2.279.159,00 | 1.159.583,00| 103,57
365.186,00 °  55.014,00| -310.172,00| -84,94

1.712.830,00  4.900.910,00( 3.188.080,00 186,13

4.996.227,00 7.060.622,00 | 2.064.39500] 4132

00 306.809,00 00| 00
541400 229.747,00|  224.333,00 [4.143,57
21736000 00 [ 00| o0
00 = -148.340,00 | 00| 00
2.700.016,00 | 00] 00 00
270001600 00 | 00| 00

639700 266.152,00|  259.755,00(4.060,58

19516600 21585800 2069200 10,60

3.408.584,00 | 5.119.668,00| 1.711.084,00| 50,20

709.174,00 80177400  92.600,00{ 13,06
17.118.161,00 | 32.674.266,00 | 15.556.105,00 [ 90,87




Birikmis Amortismanlar (-) ~71.869.828,00 | -108.306.676,0 |-36.436.848,00 | 50,70
Yapilmakta Olan Yatnmlar 154474000 7391500 8055900 -52,15
Verilen Siparis Avanslan 196.827,00 | 239.69600|  42.869,00 21,78
Maddi Olmayan Duran Varliklar 153.119,00 | eloms00 | 457.626,00 | 298,87
Haklar U saoge | 29941100 1276.571,00 |1.210,91
Diger Maddi Olmayan Duran Variklar ~ 7.555,00 | 00 [ 00|
Verilen Avanslar 12272400 31133400 188.610,00| 153,69
Diger Duran Varliklar 1.970.867,00 . 3.129.50800 | 1.158.641,00| 58,79
AKTIF TOPLAMI 204.597.463,00 1334.555.971,00 |129.958.508,00 | 63,52
' 200012 woy1z
PASIFLER Deger Deger ‘ Defisim | [ 0‘;:" A
KISA VADELI BORCLAR  62.878.365,00 201.597.725,00 [138.719.360,00 | 220,62
Finansal Borglar | 35.410.673,00 147.740.161,00 [112.329.488,00,| 317,22
Banka Krediler 0 6723.003,00] 437312300 7.650.12000] 113,79,
Uzun Vad. Kredi Anapara Taksit ve Faizleri © 28.687.670,00 133.367.038,00 [104.679.368,00 | 364,89
Ticari Borglar © 15.849.505,00 f"“é"d'%“’i 093,00 | 14.897.588,00 | 93,99
Saticilar 8.495.394,00 | 15623.787,00 | 7.128393,00 8391
Borg Senetleri 217.726, oo 00| 00 ] 00

Alinan Depozno ve Teminatlar
Diger Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Borglar
Ortaklara Borglar
Kisa Vadeli Diger Borclar
Alinan Siparis Avanslar
Borg ve Gider Karsiliklan
Vergi Kargiliklan

Diger Borg ve Gider Kargiklan =~

UZUN VADELI BORCLAR
Finansal Borglar
Banka Kredileri
Ticari Borglar
Saticilar
Diger Uzun Vadeli Borglar

Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet
Alacaklan

Uzun Vadeli Diger Borqlar

Borc ve Gider Karsxhklan
Kidem Tazminati Kargiliklan

X

190200"”"””””““ 0,0 [ 0,0 |
8.829.802,00 | 7.935.070,00| -894.732,00] -10,13
26734000 3311800  6.384,00( 23,88
 1.287.671,00 | 1.330.838,00 | 4316700 T 335
00 457300| 00] 00

2.788.385,00 . 15.170.828,00 | 12.382.443,00 | 444,07

1.359.578,00  99.543,00 | -1.260.035,00 | -92,68

I‘Qiié”éd;ibb' ""'1'5”6‘7"1 285 0'6'[ 13.642.478,00, l 954,82

3147155700 7.279.743,00 | -24.191.814,00 \ 687
3147155700  7.279.743,00 |24.191.814,00 | 76,87
1.963.634,00 3.124.324,00 | 1.160.690,00| 59,11
1.963.634,00 312432400 [ 1.160.690,00[ 59,11
479557200  6.689.846,00 | 1894274,00] 39, 50
1488700 1744000 [ 2.553,00, l 17,15
478068500 667240600 | 1891.721,00| 39,57
7575556600 9.170.161,00 | 341459500 59,33
5.755.566,00  9.170.161,00 | 3.414.595,00 | 59,33




XI

0Z SERMAYE 97.732.769,00 |106.694.172,00 | 8.961.403,00 9,17
Sermaye o | 25083, 737,00 50.167.475,00 [ 25.083.738,00 | 100,00
Emisyon Primi 455300] Y ) Y
Yeniden Degerleme Deger Atist 'f”sz 187.101,00 | 56.703.688,00 } 4 516.587,00] 8,65

Duran Varlklar Deger Arust | 35.170405,00 | 49.502.114,00 | 14. 33170900 40,75
Itirakler Deger Artist T 17.016.696,00 { 7.201.574,00 | 9.815.122,00| -57,68
Yedekler 20.128.437,00 | 13.968.666,00 | -6.159.771,00| 30,60
Yasal Yedekler 2.826.083,00 { 374675000 | 920.667,00] 32,58
Olaganiistii Yedek 7.592.281,00 | 10.168.572,00 | 2.576.291,00| 33,93
Maliyet Artis Fonu 334.85800 5334400 -281.514,00] -84,07.
Gegmis Y1l Kan 9.375.215,00 00| 00 o0
Net Dénem Kan 1s81968500 00| 00 00
Dénem Zaran (-) 00 -14.14565700[ 001 00
Gegmis Yillar Zararlan (-) | -15490.74400 00 00| 00
e o 07 T
PASIF TOPLAMI | 204.597.463,00 334.555.971,00 [129.958.508,00 6352

ANADOLU EFES BiRACILIK ve MALT SANAYH A.S. AYRINTILI GELIR TABLOLARI(I\myon TL)

Kalem Adi

Briit Satnsléi .
Yurtici Satislar
Yurtdisi Satiglar
Diger Satiglar

Satiglardan Indirimler (-)
Satistan fadeler (-)
Satiy iskontolan (-)
Dlger indmmler (-)

Net Satnslar

Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT SATIS KARI (ZARARI)

Faaliyet Giderleri (-)

Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Pazarlama, Sati§ ve Dagmm Giderleri. (-) o

Genel Yonetim Giderleri (-)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)

Diger Faahyetlerdcn Gelirler ve Karlar

Istlraklerden Temettﬁ Gehrlen h

Bagh Ortakliklardan Temettii Gelirleri

Faiz ve Diger Temettii Gelirleri

i
&

2000/12 200012 Degigim (%)

1162.129.238,00 | 338.063.706,00 |175.934.468.00 | 108,51

| 149.880.897,00 | 304.057.813,00 [154.176.916,00 | 102,87

T
1

i
!

i

1 -50.396.664,00 |

15.076326,00 [ 7.961.050,00 | 111,89
118.929.567,00 | 13.796.502,00 | 268,78
-101.186.697,00 [-50.790.033,00 [ 100,78
-58.613,00 l' "”“ié’s"i&o"éb"’[“‘17‘2"6"1“

7.115.276,00 |
5.133.065,00 |

-213.973,00 |
-197.99%, 00 i

~61.581.384,00; -125.498.247,001.63.916.863,00[ 103,79

H
i
!

| 50.151.190,00 |
| -19.086.878,00 |

111.378.762,00 | 61.227.572,00 | 122,09
-44.623.915,00 |-25.537.037,00 | 133,79

14000400, -200.732,00| 6063800 4328
7746039500 -19.168.561,00 |-11.708.166,00 | 156,04
-11.486.389,00 | -25.254.622,00 [-13.768.233,00 | 119,87

66.754.847,00 | 35.690. 535,00;( 114,89

31.064.312,00 |
10 358.884,00 |

380515900 | sz ‘h‘51,»3v-,368?99;l.u.,‘.1%4%
| 176400! 7920800|  77.444,00(4.390,25
428330200 13.953.067,00| 9.669.765,00 | 22575




Faaliyetle Tlgili Diger Gehrler ve Karlar
Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)

Finansman Giderleri (-)

Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)
Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-)

FAALIYET KARI (ZARARI)
Olaganiistii Gelirler ve Karlar
Konusu Kalmayan Karsxhkiar
Onceki Donem Gelir ve Karlan

Diger Olaganiistii Gelirler ve Karlar

Olaganiistii Giderler ve Zararlar ()

Cahigmayan Kisim Giderleri ve Zaxarlan (-)
Onceki Donem Gider ve Zararlan (-)

Diger Olagamistu Glderler ve Zararlar (-)

DONEM KARI (ZARARIL)

Odenecek Vergi ve Yasal Yikiimlitikler (-) ‘

NET DONEM KARI (ZARARI)

2268.659,00 | 32.910.367,00 | 30.641.708,00 [1.350,65.

X1

AQLILO0| 1257072900 852958800 211,07

~18.718.415,00 | -109.612.074,00 |-90.893.659,00.[ 485,58

4 e amevemen cm———

-10.368.482,00 | -60 897552 oo'[-so 529.070 oo»l 487,33

18.663. 640,00 i

| 100.660,00 g’ o

708.534,001[_

.,691.824&10-:! 603,89

163000
2.104,00 |
sos2600]

9201100

N |
616.523,00 |
-1585.037,00 -10.587.361,00 | -9.002.824,00| 567,99

90.381,00[5.544,85

519.597,00 | 536,08

-774 338, 00! ‘

2.153.884,00] -1.379.546,00] 178,16

280500

1.733,00 -38,19.

© -806.161,00 |

- -8.431.172,00 | -7.625.011,00| 945,84

]

[

}

1 453800]
.

1

1 17.179.263,00 | -14.046.114,00 [-31.225.377,00 [ -181,76
99.543,00| 1.260.035,00] 92,68

1359.578.00 ]

| 15819.685,00 | -14.145.657,00 |-29.965.342,00 | -189,42

ANADOLU EFES BIRACILIK ve MALT SANAYIi A.S. AYRINTILI BILANCOLARI(Milyon TL)

AKTIFLER

DONEN VARLIKLAR
Hazir Degerler

Kasa
Bankalar

Diger Hazir Degerler

Menkul Degerler '
Kamu Kes Tah., Senet ve Bono.
Digier Menkul Degerler

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Alcilar
Alacak Senetleri
Verilen Depozito ve Teminatiar
Diger Kisa Vad. Ticari Alacaklar
Alacak Reeskontu (<)

Stipheli Alacaklar Karsihi (-)
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Ortaklardan Alacaklar

Bagh Ortakhklardan Alacaklar

3122000 0 31122002
Defier Defer | " Deigm | Oran %
11190223100 | 182.198.391,00 } 70.296.160,00 ‘ 62,82
3945398001 2320754100 19262.143,00] 48823
4.789,00 ! 3 "14‘2‘;'66”(”"" -1641,00( 34,27
394055200 2320435100 19.263.799,00| 488,86
57,00  42,00] 1500 2632
5606700000 29113000 -5315570,00[ 94,81
531539000 00 00| 00

29131000 29113000 |

| -isoool 0,06

2843490200 95.468.968,00 [ 67.034.066,00[ 23575
26.002.441,00 | 94.014.06500| 6801162400 261,56
Caassown  LA3L00] Lasa7amen] 45al
5,000  7.50000] 7.449,00 |14.605,88

563.947,00°  686.11600 12216900 21,66
2767.657,00 1  -366.207,00 40145000 52,30
"""""""" -558.979,00 . -616867,00]  -57.88800 10,36
3658879900 | 16432.852,00] 20.155.94700] -5509
30034479000 778946000 2224501900 7406
6.478.052,00 821.766,00 | -5.656.286,00| 87,31




Kisa Vadeli Digier Alacakiar 7626800 782162600  7.745358,00 [10.15545
Stoklar | 3242552200] 3673125800 430573600 1328
11k Madde ve Malzeme | 1472970000 | 1134354900 3.386.151,00 | 22,99
Yan Mamiiler | 5048511,00] 873148800 3.682.977,00| 72,95
Ara Mamiller L5 "zié's'éb'bfd'i""m 6.264.293,00 |  1.037.703,00| 19,85
Mamiller | 502449000 624610800 122161800( 2431
Emtia f 6205800 14993500  8787700] 14160
Diger Stoklar | 2279159001 396436300| 168520400 7394
Verilen Siparig Avanslan 55.014,00 ' 3152200  23.49200] 42,70
Digger Dénen Varliklar | 490091000,  10.066.642,00|  5.165.732,00| 105,40
DURAN VARLIKLAR | 222.653.740,00  352.702.109,00 | 130.048.369,00 | 58,41
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar [ 706062200 907664700 201602500 28,55
Ahcitar 1 e6ma0s00|  8995911,00] 232350500 3482
Alacak Senetleri T aessee00 T o0 | 00 00
Verilen Depozito ve Teminatlar | 22974700°  80.73600|  -149.011,00] -64386
Alacak Reeskontu () | -148.340,00 00 00| 00
Finansal Duran Varliklar | 137404613,00  229.936.684,00 | 9253207100 67,34
Istirakler | 4223392600 8634180500 | 44.107.879,00] 10444,
Bagli Ortakliklar | 9490453500 12716276500 | 3225823000 33,99,
Diger Finansal Duran Varliklar | 266.152,00  16.432.114,00| 16.165.962,00 | 6.073,96.
Maddi Duran Varlikiar | 7444825200 109.52142800 | 3507317600 47,11
Arazi ve Arsalar 21585800 21805800 220000 102
Yeristiive Yeralu Ditzenlori | 5.119.66800 802472000  2.905052,00] 56,74
Binalar T 5392358000 8454092200 30617.342,00] 56,78
Makine, Tesis ve Cihazlar | 89.706.171,00 . 127.330.562,00 [ 37.624.391,00| 41,94
Tastt, Arag ve Geregleri 80177400 71278900  -88.98500] 11,10
Déseme ve Demirbatar 32.674.26600 63.560.146,00| 30.885.880,00 | 94,53
Birikmi§ Amortismanlar (-) | -108.306.676,00 -175.017.874,00 | 6671119800 61,59
Yapilmakta Olan Yatirmlar 73.915,00 ¢ 8795800  14.04300] 19,00
Verilen Siparis Avanslan 239.696,00 - 6414700  -175549,00[ 7324
Mad. Olmayan Dur. Variiklar 610.745,00 55275600 5798900  -9.49
e — o st e e
Verilen Avanslar 311.334,00 | 31133400 000 0,00
Digger Duran Varliklar | 3129508001  3.614.594,00] 48508600 15,50,
AKTIF TOPLAMI | 33455597100 534.900.500,00 | zoo .344.529,00 { 59,8{
PR i 3“22002 *‘
Deger Deger | Degisim | Oran %
KISA VADELi BORCLAR 201.597.72500  252.386.333,00 | 50.788.608,00 2519
Finansal Borglar 147.740.161,00  148.774.978,00|  1.034817,00] 0,70

X




Banka Kredileri

Uz Vad. Kredi Anapara Tahk. ve Faizi |
Ticari Borglar

Saticilar

Alnan Depozuo ve Temmatlar -
Diger Kisa Vadeli Borclar "
Ortaklara Borglar

Oden. Vergi, Harg ve Diger Yikiml,

Kisa Vadeli nger Borc;lar
Alinan Slpans Avanslan
Borg ve Gider Kargiliklan
Vergi Karsihiklan
Diger Borg ve Gider Karsihiklan
UZUN VADELI BORCLAR
Finansal Borclar
Banka Kredileri
Ticari Borglar
Saticilar
Diger Uzun Vadeli Borglar
Ertelenen ve Tak. Bagl Dev. Alacak.
Uzun Vadeli Diger Borglar
Borg ve Gider Karslhklarl

Kidem Tazminati Karslhklan
OZ SERMAYE

Sermaye

Yeniden Degerleme Deger Artisi
Duran Varhiklar Deger Artist
istirakier Deer Artist

Yedekler
Yasal Yedekler
Olaganiistii Yedek
Maliyet Arti Fonu

Net Dénem Kan

Dénem Zarari (-)

Gegmig Yillar Zararlan (-)
Birinci Yil (-1) Zaran (-)
fkinci Yil (-2) Zaran (-)

PASIF TOPLAMI

_______________________________ e P Ty T T Ty
727974300 2179579100 14.516.048,00| 199,40
3.12432400 | 361253000 48820600 1563
312432400 36125%00] 48820600 1563
668984600 8.995911,00 230606500[ 3447

17.440,00 00| 00 o
667240600 899591100 232350500 34?82
9.170.161,00  11.983.179,00 281301800 30,68
9.170.161,00  11.983.179,00|  2.813.01800| 30,68,

106.694.172,00  236.126.756,00 | 129.432.58400 | 121,31
5016747500  50.167.475,00 000 000
56.703.688,00  134.969.483,00( 78.265.79500| 138,03
4950211400  90.89024100| 4138812700 8361
720157400 4407924200 3687766800 512,08
13.968.666,00  39.113.12000 |  25.144.454,00] 180,01
3.746.750,00  3.746.750,00 | 0,00 0,00
1016857200 1016857200 000 000
5334400  25.197.798,00|  25.144.454,00 [47.136,42
00 260380800 09 oo
-14.145657,00 00 | 00| 00
00  -14.161.420,00 | 00| 00

0.0 00| o0 00

00 -14.161420,00 | 00 00
334.555.971,00 534 900.500 00| 200.344.529,00 e

133.367.038,00 |
30.747.093,00 |

1437312300 |

8.212.528,00 |

XIv

616059500 42,86

140.562450,00(  7.195412,00| 540
3436507100  3.617.978,00| 1.7

15623.787,00 |  11517.13500| -4.106.652,00] 26,28

1512330600 | 22.847.936,00|  7.724.630,00| 51,08
7.935.070,00 { 118227200,00| 1029213100 129,70,
3311800 3067000  244800] 739

6.571.114, oo]'

133083800
e

15.170.828,00
99.543,00

15.071.28500
26.264.074,00

1636241600r "9.791302,00]] 149,01

1834.11500] 50327700 37,82
1174000  7.167,00( 156,72
51.007.343,00| 3583651500 23622
19.618.387,00 | 19.518.844,00[19.608,45
31.388.956,00 | 16317.671,00[ 108,27

46.387.411,00

20.123.337,00 | 76,62




ANADOLU EFES BiRACIL]K ve MALT SANAYIi A.S. AYRINTILI GELIR TABLOLARI(Milyon TL) |

Kalem Adi

Briit Satislar
Yurtigi Satiglar
Yurtdiss Satiglar
Diger Satiglar
Satiglardan indirimler (-)
Satistan fadeler (-)
Satis iskontolan (-)
Diger Indirimler (-)
Net Satiglar
Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT SATIS KARI (ZARARI)

Faaliyet Giderleri (-)

Aragtirma ve Geligtirme Giderleri () |
Pazarlama, Satis ve Dag. Glderlen (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)
ESAS FAALIYET KARI (ZARA "’m)‘
Dlger Faahyetler Gelir ve Karlar
istiraklerden Temettii Gelirleri

Baph Ortakliklardan Temettil Gelirleri °

Faiz ve Digier Temettii Gelirleri
Faaliyetle ilgili Diger Gelirlerve Karlar |
Dig. Faaliyetler Gider ve Zararlar (-)

Finansman Giderleri (-)

Ki1sa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (_.),
Uzun Vadeli Borclanma Glderlen (~)
FAALIYET KARI (ZARARI)
Olaganiistii Gelirler ve Karlar
Konusu Kalmayan Karsihklar
Onceki Dénem Gelir ve Karlan
Diger Olaganiistii Gelirler ve Karlar
Olaganiistii Giderler ve Zararlar )
Cahigmayan Kissm Gider ve Zaran (-)
Onceki Donem Gider ve Zararlan (-)
Diger Olaganustﬁ Gider ve Zararlar (- :
DONEM KARI (ZARARI) :
Oden. Vergi ve Yasal Yitkamliliikler )

© 4318.527,00
79.208,00 :
13.953.067,00 |

-12.570.729,00 |
-109.612.074,00 -
-60.897.552,00

48.714.522,00 |
 4.166.787,00 0
708534000

92.011,00 |
0,0 !
616.523,00 |

-10.587.861,00 |

2.153.884,00

-8.431.172,00

-14 046.114,00 !
-99 543 00

66.754.847,00 .
5126116900

32910367001

"'-19 618.387,00 I

XV

I TRT7 T O 31122002 |
| Deger | Deger | Defisim [Oran%
[ 33806370600 | 443.780.465,00 | 105.716759,00] 3127
| 304.057.813,00| 412.521.638,00| 108.463.82500| 3567
| 1507632600 19.446.683,00|  4.370.357,00| 28,99
T 18920567,000  11.812.14400  -7.117.423,00( -37,60
| 101186697001 -138.723.953,00( 37.537.25600[ 37,10
| -58613,00 | -96.315,00 | -37.702,00| 64,32
| 31415400 34202400 2787000 887
| -100813.930,00 . -138.285.614,00 | -37.471.68400( 37,17
| 236.877.009,00 30505651200  68.179.503,00| 28,78
"'4115.498.247,00 | -164.432.406,00| -38.934.159,00] 31,02
111.378.762,00 | 140.624.106,00|  29.245344,00| 26,26
44623915001 -59.877.533,00 j -15.253.61800| 34,18
200732000 -369.161,00]  -168.42900[ 83,91
| -19.168.561,00 1 -26.596.117,00 [ 142155600 38,75
| 2525462200 3291225500 1 -1.657.633,00 30,32

80.746.57300 | 13.991.726,00] 20,9
33.141.851,00 ; 1811931800 3535
00| 00| 00
14.936.392,00 |  14.857.184,00 [18.757,18

7.976.872,00 |  -5.976.19500] -42,83.
10.228.587,00 | -22.681.780,00| -68,92
8.740.753,00 | 3.829.976,00 3047
-39.734.208,00 |  69.877.866,00  -63,75
-30.973.819,00  29.923.733,00| 49,14

-8.760.389,00 |

39.954.133,00 | 82,02

65.413.463,00 |

135076500 64223100 90,64

69.580.250,00 | 1.669,88.

292.832,00 |

Lsi00]
1.056.422,00 f B

-21.107.743,00 |

200.821,00| 218,26
00| 00

439.899.00| 7135

2. 98026900{

82638500/ 3837

28200 -10,05

9.693.779,00, 114,98

59.702.599,00 | 425,05

» -19 518. 844, 00 19.608,45




XVl

NET DONEM KARI (ZARARI) 1414565700  26.038.09800|  40.183.755,00] 28407

C. ARCELIK-ARDEM BIRLESMES] SONRASI ARCELIK’IN KARSILASTIRMALI UC YILLIK
BILANCO VE GRLIiR TABLOLARI

ARCELiK A.S. 31.12.1999 ve 31.12.2000 BiLANCOLARI (Mllyon TL)

AKTiFLER

DONEN VARLIKLAR
Hazir Deferler
Kasa
Bankalar
Menkul Degerler

Kamu Kesimi Tahvil, Senetve

Bonolan

KlsaVadethcanAlamklar R

Alicilar
Alacak Senetleri
Verilen Depozito ve Teminatlar

Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar | » v

Alacak Reeskontu () | -22.531.888,00! -29.729.80800|  -7.197.92000] 31,95

Siipheli Alacaklar Karsih (=) | 563.452,00]  -1.065.459,00 | 50200700 89,09

Stipheli Alacaklar | i 1120373001  2963.844,00| 184347100 164,54

Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Ortaklardan Alacaklar

Kisa Vadeli Diger Alacaklar

Stoklar
fik Madde ve Malzeme
Yar1 Mamiiller
Mamiiller
Emtia
Diger Stoklar
Verilen Sxpans Avanslan

DURAN VARLIKLAR | 94.310.002,00 | 133.038279,00  38.728.277,00 ﬁ 41,06
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 10.101,00 | 13.511,00 | 341000 33,76
Verilen Depozito ve Teminatlar 10.101,00 | 13.511,00 | 3.410,00;[ 33,76

Finansal Duran Varliklar
Bagh Menkul Kiymetier

Dlger Dénen Varllklar

H : H i H
: : i H

i
b |
"312".1'93"'701;00'3
12742.918,00 |
el

12.725.094,00 | ;

27 381 411 00 i

27.381.411,00 i

'~ 74.891.840,00 }
” 153 130.803,00 |

4.072,00 |
118.260,00 |

2.102.925,00 |

199517,00f
o]
7576279200 |
16.981.050,00|

43.740.303,00 |
11.185.111,00 |
1.049.079,00 |

7704758001

8.457.215,00 |
4.091,00 |

15.340.049,00 |
©20.156.136,00 |

24.172.932,00 |

4013.83000{

pegr |
503.800.642,00 |

2000/12

iiegisim

Toma%

3.080.668,00 |

191.506.941,00 |

-9.662.250,00 |

6132

582

2.238,00 |
3.078.430,00 |
| 8.606.442,00 I

| D6a666400]

-15.586,00 |

-87,44

1581

 -18.774.969,00|

68, 57“

8.606.442,00 ! -18.774.969,00 ) 68, 57

 388.406.871,00 |

237.138.825,00 |
179. 097 659,00

1.810,00 |
oo[

182.236.863,00 |

88 39

162.246.985,00|
25.966856,00| |

21664
1696

- 2262,00]

0,0 |

0,0

64357000[
o]

-1459.35500]

6940,

0,0 |

00

643.570,00 |

4.932.705,00 |

-1.359.838,00 |
3202248900

67,88
Bai

5.795.948,00(

5182

3.883.626,00|

370,19

15.113.185,00 |

742680000

261500 |

7408427,00{

9%,15

-1.030.415,00 |

12,18

-1476,00 |

-36,08

31.306.428,00 |

- 15.966.379,00|

104,08

127.300.299,00 |

7.144.163,00 |

3544,

3767346200

13.500.530,00 5585

1.160.112,00 |

-2.853.7 18,00f| L

73,10




Xvil

istirakler 15.859.787,00 i’ 3185618100 1599639400 100,36
istiraklere Sermaye Taahhiitleri (-) -2198627,00]  -14040000|  205822700| 9361
Baglt Ortakliklar | TI2331900] 748993200 -233387,00| 3,02
Baglt Ortaldiklara Serm. Tashhttlerl | ) 595 3779 ‘ 2.692.363,00 l -1466.986,00 1 119,72
Maddi Duran Varhklar | 63.933.506,00 1"“ 90.540371,00|  26.606.865,00| 41,62
Arazi ve Arsalar 1 19213500]  401.581,00 209.446,00| 109,01
Yerilstil ve Yeralt Dzenleri 121449100 187035200  655.861,00] 54,00
Binalar | 21347.537,00| 4118516000  19.837.62300[ 92,93
Miakine, Tesis ve Cihazlar | 197.511.050,00 | 304.185.068,00 } © 106.674.01800| 54,01
Tagit, Aragve Geregleri | 698.367,00]  968.312,00 | 269.94500| 38,65
Doseme ve Demirbaglar 5.983.180,00)  9.486.548,00|  3.503.36800| 58,55,
Digter Maddi Duran Varliklar 5 00 | 148600 0,0 | 00
Birikmis Amortismanlar (-) | -163.826.940,00 | 271322081,00| -107.495.141,00 65,62
Yapilmakia Olan Yatrmlar | 193.162,00| 348750500  3294.34300] 170548
Verilen Siparis Avanslant | 62052400 27644000  -344.08400] 5545
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6.193.46300|  4.81093500|  -1382.52800 22,32
Haklar 13445400  588.63800| 45418400 33780
Vel . ~ 6.059.009.00 4.222.297,00 i -1836712,00| 3031
AKTiF TOPLAMI | 406.603.703,00 | 636.838.921,00 |  230,235.218,00 [ 56,62
- oo i
Deger Deger | Degigim { Oran %
KISA VADEL{ BORCLAR 136.683.648,00 280.673.209,00  {143.989.561,00 (10535
Finansal Borglar " | 1779322600 88.510.111,00 | 70.716.885,00 397,44
Banka Kredileri 376811400 6484929600 61081.18%,00| 1.621,00
Uzun Vad. Kredi Anapara Taksit ve Faizi = 14.025.101,00 . 23.660.804,00 | 9.635.703,00| 68,70
Tahvil Anapara Taksitleri ve Faleen 6 00 6 00 [ 0,00 ] 0:00
Gikanlmis Bonolar ve Senetler 5,00 500/ 000 0,00
Ticari Borglar 8573687500  96.891.860,00| 1115498500 13,01
Saticilar | 4696201700 96.809.295,00 | 49.847.278,00| 106,14
Alinan Depozito ve Teminatlar 38.913.596,00 149.279,00 | -38764.317,00 [ 99,62
Diger Ticari Borglar 89.157,00 ° o0l  00] 00
Borg Reeskontu (-) 227.895001  66.714,00] 16118100 -70,73
Diger Kisa Vadeli Borglar 28.782.367,00|  52.715.023,00 2393265600 83,15
Ortaklara Borglar 591300  1047.18500 1.041.272,00 | 17.609,88
Odenecck Giderler 3.267.204,00: 4 '4'3'4”1"6'566”) 1.166.96500| 3572
Odenecek Vergi, Harg ve Diger Yiokiim. 443260500 1325640200 882379700 199,07
Ertelencn ve Taksite Baglanan Dev. Alac.  2.230.303,00°  2.969.077,00|  738.774,00| 33,12




Kisa Vadeli Diger Borglar  18846.342,00 |  31.008.190,00 | 12.161.848,00 |
Alnan Siparig Avanslari 94884000  33.080. 335’06“{ 32.131492,00 [ 3.386,40
Borg ve Gider Kargiliklan | 342234000|  9.475.883,00] 6.053.543,00] 176,88
Vergi Karsiliklan | 22.779.880,00 i | 29469.397,00 | 6.689.517,00 2937
Diger Borg ve Gider Karsiliklan | +19.357.540,00 \'" ~19.993.51400 | 63591400 329
UZUN VADELi BORCLAR | 65.882.471,00| 6574529300 -137.17800] 021
Finansal Borglar 4948350200  39.301.586,00 T -10.181916,00] 2058]
Banka Kredileri | 49.483.502,00 |  39.301.586,00 | -10.181.916,00 |  -20,58
Digier Uzun Vadeli Borglar L 259.542,00 | 41174600 15220400 58,64
Ertelencn ve Taksite Baglann Devl. Alac. | 224083001 40279900 17871600 | 7975
Uzun Vadeli Diger Borglar 35.459,00 ' 8.947,00| 2651200 74,77
Borg ve Gider Kargiliklan 1613942700 2603196100 | 989253400 61,29
Kudem Tazminat: Kargiliklan 16.139.427,00 | 26.031.961,00 | 9.892.534,00| 61,29
OZ SERMAYE /204037.584,00|  290.420.419,00 | 86.382.835,00 | M
e e B e )
i Prin e o s
Yeniden Degerleme Deger Artist | 42253.127,00|  65.878.234,00 | 23.625.107,00] 5591
Duran Varliklar Deger Artist - 3537575600 58.037.861,00 | 22.662.10500| 64,06
istirakler Deger Artist 6877371000 7.84037300|  963.00200 14,00
Yedekler | 6003461800 100.529.575,00 | 40.494.957,00[ 6745
Yasal Yedekier 786970700, 1266745800 479775100 60,9
Ozel Yedekler 2.400.000,00 60800 -2399.392,00| 99,97
Olaganista Yedek 4900444800 8362003800 ] 346155%000] 70,64
Maliyet Artis Fonu | 760463000 424147100] 348100800] 457,75
NetDomemKarn 6125394900 63.316.72000| 2.062.771,00] 337
PASIF TOPLAMI 406.603.703,00 ' 636.838.921,00 [230.235.21800 [ 56,62
ARCELIK A.S. 3112, 1999 ve 2000 TARiHLIGEL[R TABLOLARI (Mllyon TRL)
Kalem Adh : 1999“2 e ; e 200012 s -
Deger ! Deger l - Degigim l Oran %
Brit Satislar 605.414.156,00 | 918.170.442,00 | 312.756.286,00 | 51,66
Yurtici Satiglar 483.354.046,00 | 766.816.040,00 | 283461.994,00| 58,64
Yurtdisi Satiglar 104.189.212,00 | 137.534.075,00 33.344.863,00 | 32,00
Diger Satislar 17.870.898,00|  13.820.327,00 -4.050.571,00| -22,67
Satsslardan indirimler (-) -36.109.870,00 | -53.293.664,00 -17.183.794,00 47,59
Satistan ladeler (-) 724251100  -3.00495100]  4.237.560,00] -58,51
Sas iskontolani ) -17.877.456,00 ["“1'3"8 338.868,00 | -20461.412,00| 11445
Diger indirimler (-) -10.989.903,00 | -11.949.84500| 95994200 873
Net Satislar 569.304.286,00 | 864.876.778,00| 295.572.49200 [ 5192

64,53




Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT SATIS T T S

Faaliyet Giderleri (-)
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (—)
Pazarlama, Saus ve Dagmm Glderlerl (-)
” Genel YﬁneUm Glderlen (-) o
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)
Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar
fstiraklerden Temettii Gelirleri
Bagh Ortakhiklardan Temettii Gelirleri
Faiz ve Diper Temettii Gelirleri
Faaliyetle flgili Diger Gelirler ve Karlar
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zaratlar (—)
Finansman Giderleri (-)
~ Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)
Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)
FAALIYET KARI (ZARARI)
Olaganiistii Gelirler ve Karlar
Konusu Kalmayan Karslhklar
Onceki Dénem Gelir ve Karlan
Diger Olaganiistii Gelirler ve Karlar
Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-)

Calxsmayan Kisim Gider. ve Zararlan (-) ‘

Diger Olaganiisti Giderler ve Zararlar (-)
DONEM KARI (ZARARI)
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiim. (-)
NET DONEM KARI (ZARARD)

XIX

ARCELIK A.$. 31.12.2000 VE 31.12.2001 TARIHLI BiLANCOLARI (Milyon TL)

Kalem Ad1

DONEN VARLIKLAR
Hazir Degerler
Kasa
Bankalar
Menkul Degerler
Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bon.
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

Ahlcilar

349.137.012,00 | 569.245. 340,00| -220.108.328,00 63,04
220167.274,00 | 29563143800 75.464.164,00 3428
-133.677.692,00 | -194.979.760,00| -61302.068,00| 45386
9.152082,00| -13453.177,00[  4301.09500( 47,00
| 67.215.785,00 | -112.368.317,00| 45.152.532,00 67,18
© 57.309.82500 | -69.158.266,00| -11.848.441,00 20,67
86.489.582,00 | 100.651.678,00| 14.162.096,00| 16,37
42.906.607,00 |  25.733.294,00| -17.173.313,00| -40,02
4.188.417,00 1106172800 é;é'ié"é'i'i”b@["'wiéd io
328432400 00 00
2.12115200]  9490.10900| -12.631.043,00] -57‘,“1'6
1331271400] 518145700 -8.131257,00] 61,08
-10.151.121,00]  9.909.11000|  242011,00[ 2,38
-32.164.782,00 | -19.969.289,00| 12.195.493,00 | -37,92
~4.200.848,00 | 3.903,00]  4.196.94500( -9991
27.963.934,00 | -19.965.386,00|  7.998.548,00| 28,60
87.080.286,00 |  96.506.573,00|  9.426.287,00| 10,82
548.639,00) 41522600  -133.41300] -2432
895900/ 3201500 23.056,00 | 257,35
0,0 | 29.845 'bd"l 0,0 | 00
539.680.00 | - 353.36600|  -18631400] -34,52
-3.630.030,00 0  4.126.177,00|  496.147,00| 13,67
-190.730,00  -288.823,00 -98.093 ool 51,43
-3439.30000 ]  -3.837.354,00]  -398.054,00| 11,57
83.998.89500 |  92.795.622,00  8.796.727,00| 1047
2274494600 2947890200  6.733.956,00] 29,61
61.253.949,00 |  63.316,72000|  2.062.771,00| 337
. P TR
B Deger -“Iieger Degisim [ Oran %
503.800.642,00 | 703.869.881,00 | 200.069.239,00| 39,71
3.080.668,00  161.443.746,00 | 158.363.078,00 | 5.140,54
223800  27.35000|  25.112,00| 1.122,07
©3.078.430,00 | 161.416.396,00 | 158.337.966,00 | 5.143,46
18.606.442,00°  7.177.669,00 | -1.428.773,00 | -16,60
8.606.442,00  7.177.669,00 | -1.428.773,00( -16,60.
388.406.871,00 422.887.965,00 | 34.481.094,00] 8388
237.13882500 277.414.946,00] 40276.121,00| 16,98




Alacak Senetleri

Verilen Depozito ve Teminatlar
Alacak Reeskontu (-)

Siipheli Alacaklar Karsiligi (-)
Siipheli Alacaklar

e ol A
64357000

Kisa Vadeli Diger Alacaklar
Stoklar

flk Madde ve Malzeme

Yart Mamiller

Mamiiller

Emtia

Diger Stoklar

Verilen Siparig Avanslan

Dlger Dénen Varliklar
DURAN VARLIKLAR
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Verilen Depozito ve Teminatlar
Finansal Duran Varhklar y
Bagh Menkul Kiymetler
Istirakler
istiraklere Sermaye Taahhiltlen (-)
* Bagh Ortakliklar
Bagh Ortakliklara Sermaye Taahh. (-)
Maddi Duran Varliklar ¥

Yerilstii ve Yeralt Diizenleri
Binalar

Makine, Tesis ve Cihazlar
Tagit, Aras; ve Geregleri
Dﬁscme ve Demnrbaslar

Birikmis Amortismanlar (-)

Yapilmakta Olan Yatinmlar
Verilen Siparig Avanslarn

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Haklar e
Diger Maddi Olmayan Duran Varlik.

AKTIF TOPLAMI

179.097.659,00 | 179.165.501,00|  67.932,00] 004
181000 1.839,00 | 2000 1,60
-29.729.808,00 | -37.163.809,00 | -7.434.001,00 25,01

-1.065.459,00 |
 2.963.844,00 |

142397200

-358.513,00| 33,65

4.393.370,00 |

1.929.52600 | 65,10

643.570,00 |

2.693.971,00 |

2050.401,00 318,60

2.693.971,00 |

2.050.401,00 | 318,60

1.160.112,00

31.856.181,00

-140.400,00 °

©7.489.932,00 0

-2.692.363,00

©90.540.371,00
401.581,00

1.870.352,00 :

© 41.185.160,00 -
304.185.068,00 :
968.312,00 :
948654800 1280060200 {
148600

-271.322.081,00

3.487.505,00 |
276.440,00 .

4.810.935,00
58863800

4.222.297,00 -
636.838.921,00

75.762.792,00 | 80.814.967,00| 505217500 6,67
16.981.059,00 | 23.504.638,00|  6.523.579,00| 3842
Cagsaoso0] Ssilaseo0|  mrmige[ 768
15.113.18500 | 12.876.802,00| -2.236.383,00 -14,80
7.426.300,00 |  9.502.040,00  2.075.240,00 27,94
261500 | 00 00
3130642800 29.62000500] -1686423,00]  -539
""" 27.300299,00 | 28851.563,00| 1551.26400 568
133.038.279,00 | 171.449.553,00 | 81127400 28,87
1351001 2535800 1184700 8768
13.511,00 . 2535800  1184700] 87,68
3767346200 5567537300 18001911,00] 47,78

1019.712,00|

-140400,00 |  -12,10

60.543.409,00

28.687.22800 | 90,05

-17.775.000,00 | -17.634.600,00 [12.560,26
11.887.252,00 | 439732000 58,71
0ol e oo
114.284.179,00 | 23. 74380800 2622
Te6305200[  26147,00[ 65,11
248326100 61290900 32,77
65.262.562,00 | 24.077.402,00| 5846
430.649.662,00 | 126.464.59400| 41,57
140473800 | 43642600| 4507
331405400 34,93

0,0 | 00| 00

399,663 57600‘ 12834149500' 47,30{
68290300 | -2.80460200] 8042
97500 27546500( 99,65
1464.643,00 | -3.346.292,00| 69,56
946.127,00 |  357.489,00] 60,73
51851600 | -3.703.781,00 87,72
875.319.434,00 :238.480.51300| 37,45




PASIFLER (Milyon TL)

KISA VADELi BORCLAR

Finansal Borglar
Banka Kredileri
Uz Vad. Kredi Anapara Taksit ve Faizi
Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri
Cikaniimus Bonolar ve Senetler

Ticari Borglar I
Sapiaia”
Borg Senetleri
Alinan Depozito ve Teminatlar
Borg Reeskontu ()

Diger Kisa Vadeli Borglar
Ortaklara Borglar -
Odenecek Giderler

Oden. Vergi, Harg ve Dig. Yiikiimliihikir

Ertelenen ve Taksite Bag Dev Alacaklan'
| 31.008.190,00 | 19.180.154,00 |-11.828.036,00 | 38,14

" Kisa Vadeli Diger Borglar
Alinan Siparig Avanslan
Borg ve Gider Karsihiklan
Vergi Karslhklan
Diger Borc ve Gider Karslhklan
UZUN VADELI BORCLAR
Finansal Borglar
Banka Kredileri
nger Uzun Vadeh Borqlar

Ertelenen ve Taksite Bag Dev ‘Alaca

Uzun Vadeli Diger Borqlar
Borg ve Gider Karsiliklan
Kidem Tazminati Karslhklarl
OZ SERMAYE :
Sermaye
Emisyon Primi

Yeniden Degerleme Deer Attt |

Duran Varliklar Deger Artlsl
Isllrakler Deger Aﬂlsl
Yedekler

i
{

)
!

{
I

i
i

!

P,

00 2328300/ 00| 00

149.279,00 | 1.819.717,00[ 1670.438,00 1.119,00

-66.714,00 | -1.353.617,00 | -1.286.903,00 | 1.928,98
52.715.023,00 | 56.902.924,00 | 4.187.901,00| 7,94

104718500 562.777,00| -484.40800 | -4626

4.434.169,00 | 20.860.581,00 | 16.426.412,00 | 370,45

13.256.402,00 | 14.486.622,00 | 123022000 928

; -
200012 w0012
“beger | beber | Do [Ora%
280.673.209,00 {306.449.565,00 | 25.776.356,00 | 9,18
' 88.510.111,00 | 51.127.061,00[-37.383.050,00 [ 4224
64.849.296,00 | 21.633.890,00 |43215.406,00 66,64
"23.660.804,00 | 29.493.160,00 | 5832.356,00] 24,65
6,00 6,00 | 000 000
5,00 5,00 ~000] 000
96.891.860,00 {181.948.074,00 | 85.056.21400| 87,78
' 96.809.295,00 |181.458.691,00 | 84.649396,00 | 8744

2.969.077,00 | 1.812.790,00 | -1.156.287,00 | -38,94

33.080.332,00 | 851.644,00 |-32.228.68800| -97,43

9.475.883,00 '15 619'86"2"66{ 6.143.979,00[ 64,84

-1999351400(”‘ E B - (

65.745.293,00 ;216§6§i§5&§;66'[150.945,956,90;[ 229,59

39.301.586,00 {174.495.769,00 |135.194.183,00 | 343,99

39.301.586,00 {174.495.769,00 [135.194.183,00 | 343,99

411.746,00 ! 1596.867,00 | 1.185.121,00] 287,83

1402.799,00 | 1.589.351,00 | 1.186.552,00| 294,58

854700  751600[  -143L00| 1599

26.031.961,00 ' 40.598.613,00 | 14.566.652,00 5596

26.031.961,00 | 40.598.613,00 | 14.566.652,00| 5596

290.420.419,00 ;52.178.620,0?1} 6175820100 2127

60.600.000,00 | 90.900.000,00 | 30.300.000,00 [ 50,00

9589000 9589000 000 000

65.878. 234 00 106 251. 99900 l 40 373.765,00 , 61,29

58.037.861,00 | 97.522.740,00 | 39.484.879,00| 68,03

784037300 | 872925900 88888600 11,34

| 100.529.575,00 133.570.857.00 | 33.041.282,00 | 32,87




Yasal Yedekler | 12.667.458,00 | 16.742.293,00 , Taomszso0| 217
Ozel Yedekler s 60800 608,00/ 000 0,00
Olaganiistii Yedek | 83.620.038,00 |106.501.922,00 | 2288188400 2736
Maliyet Artis Fonu | 4.241.471,00] 10.326.034,00 | 6.084.563,00] 143,45
Net Dénem Kan | 63.316.720,00 | 21.359.874,00 | -41.956.846,00 | 66,27
PASIFTOPLAMI | 636.838.921,00 [875.319.434,00 [238.480.51300 | 37,45
ARCELIK A.§. 31.12.2000 ve 2001 TARIHLI GELIR TABLOLARI (Milyon TL)
Kalem Adi 2000/12 2001/12 : »

 Defer Deer | Defisim | Oran %

BritSabglar ~ 918.170.442,00 |1.282.768.907,00 | 364.598.465,00 | 39,71
Yurtici Satislar . 766.816.040,00 | 885.953.108,00 | 119.137.06800 | 15,54
Yurtdis: Satislar 137.534.075,00 | 369.782.830,00 | 232.248.755,00 | 168,87
Diger Satislar | 13820327,00 1 27.032.969,00 1321264200 95,60
Satislardan Indirimler () | -53.293.664,00 -74.952.350,00 | -21.658.686,00 40,64
Satistan fadeler (-) -3.004.951,00 0 -12.672.935,00 | -9.667.984,00 | 321,74
Satis [skontolar (- 3833886800 4348892500 -5150057.00| 1343
Diger Indirimler (-) | -11.949.84500  -18.790.490,00 | -6.840.64500| 57,24
Net Satiglar | 864.876.778,00 '1.207.816.557,00 | 342.939.779,00| 39,65
Satislarin Maliyeti (-) ©-569.245.340,00  -830.487.306,00 [ -261.241.966,00 | 45,89
BRUT SATIS KARI (ZARARD | 295.631.438,00 377.329.251,00 | 81.697.81300| 27,64
Faaliyet Giderleri (-) -194.'979.760,00 i =293, 138 665 00 ‘ -98 158 905, 00 [ 50,34
Aragtrma ve Geligtirme Giderleri (-) = -13.453.177,00  -16.218.346,00 | -2.765.169,00| 20,55
Pazarlama, Satis ve Dag, Giderleri (-) | -112.368.317,00 | -186.513.253,00 | -74.144.936,00| 65,98
Genel Yonetim Giderleri (-) | 69.158.26600  -90.407.066,00 | 2124880000 30,72
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)  100.651.678,00  84.190.586,00 | -16.461.092,00 | -16,35
Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar | 2573329400 82.989.648,00 | 57.256.354,00| 222,50
Istiraklerden Temetti Gelileri ~~~ 11.061.728,00 . 4.259.886,00 | -6.801.842,00 61,49
Faiz ve Diger Temetti Gelirleri | 9.490.109,00 40.987.454,00| 31497.345,00| 331,90
Faaliyetle lgili Diger Gelir ve Karlar = 5.181457,00 37.742.30800 | 32.560.851,00 | 628,41
Dier Faaliyetler Gider ve Zararlar ()~ 9.909.110,00 27.716.297,00| -17.807.187,00 [ 179,71
Finansman Giderleri (-) | -19.969.289,00 -101.154.685,00 | -81.185.396,00| 406,55
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri ()~ -3.903.00°  -3.339.005,00 [ -3.235.102,00 {sz 887,57
Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) ~ -19.965.386,00 © -97.915.680,00 | -77.950.294,00 390,43
FAALIYET KARI (ZARARD 196.506.573,00  38.309.252,00 | 58.197.321,00| 60,30
Olagantsti Gelirler ve Karlar 41522600  109.660,00 |  -305.566,00 [ -73,59
KonusuKalmayan Karsiiklar 3201500  19211,00[ 1280400 39,99

Onceki Donem Gelir ve Karlani 29845000 00 00 00




Diger Olagansti Gelirler ve Karlar | 35336600 | 9044900 26291700 74,40
Olaganistii Giderler ve Zararlar (-) @7“ 4.126.17700 | -1.278.82600] 2.847.351,00| 69,01
Calismayan Kisum Gider ve Zaran () | -288.82300|  36127500|  -72.452,00| 2509
Onceki Donem Gider ve Zararlan () | 00|  mriszo0] 00| 00
Dig. Olaganilistii Gider ve Zararlar () | -3.837.354,00  -196.369,00| 3.640.98500 | -94,88
* DONEM KARI (ZARARY) | 92.795.622,00 | 37.140.086,00 | -55.655.536,00 | -59,98
Oden. Vergi ve Yasal Yukumlulik. () | -29.478.902,00 | -15.780.212,00 | 13.698690,00] 4647
NET DONEM KARI (ZARARD | 63.316.720,00 |  21.359.874,00 | -41.956.846,00 | 66,27

D. PINAR ET PINAR UN BIRLESMESI SONRASI PETUN’UN KARSILASTIRMALI UC YILLIK
BILANCO VE GELiR TABLOLARI

PINAR ENTRGRE ET VE UN SANAYii A.S. AYRINTILI BILANCOLARI (Milyon TL)

AKTIFLER PG 4 L2200

‘Deger Deger | Defisim | Oran%
DONEN VARLIKLAR 37.052.964,00  61.184.54500 | 24.131.581,00 6513
Hazir Degerler 1.091.49500 2.128.81500| 1.037.32000( 9504
Kasa 31.898,00 | 1510,00|  -16.797,00  -52,66.
Bankalar 1219700 2.080.033,00| 2.067.836,00| 16.953,64
Diger Hazir Degerler 1.047.400,00 { 33 681 oo i -1013.719,00] 96,78
Menkul Degerler 205.000,00 o/ 0| 0
Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolart 205.000,00 ” 0 ;W 0 l 0
Kisa Vadeli Ticari Alacakdar 17314.880,00 1591167800 -140320200]  -8,10
Awcllar 1562969000 1341895500 | 221073500  -14,14
Alacak Senetleri 1.712.989,00  2381.081,00|  668.09200 39,00
Verilen Depozito ve Teminatlar 1071000 19589200  185.182,00| 172906
Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 21.134,00 1097400  -10.16000| 48,07
Alacak Reeskontu (-) -54.518,00 1 8679600 3227800 5921
Siipheli Alacaklar Karsih (-) -5.125,00 | 842800 330300 64,45
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 11.686.753,00 | 29.038.300,00 | 17.351.547,00[ 148,47
Ortaklardan Alacaklar 5079.022,00  1.594.712,00 | -3.484.31000 68,60
igtiraklerden Alacaklar 5851000, 204809400 1989.584,00[ 340042
Bagli Ortakliklardan Alacaklar 9236900 o] o] o
Kisa Vadeli Digier Alacaklar 6.457.001,00 |  25.395.643,00 | 18.938.642,00] 293,30
Siipheli Alacaklar Karsilig1 (-) 149,000 -149 oo [ 000[  000]




Stoklar 5.554033,00 1375262000 8.198.587,00] 147,62
itk Madde ve Malzeme 86425300 193539600 107114300 12394
Yar: Mamiller 256550600  4.945.084,00 237957800 92,75
Mamiiller 176545200  6.135573,00 4370.121,00 247,54
Diger Stoklar 327941000 56325000 23530900 7175
Verilen Siparis Avanslan ~~ 30881,00°  173317,00[ 14243600 46124
Diger Donen Varliklar 1.200.803,00 35313200 -847.67,00]  -70,59
DURAN VARLIKLAR 29.773.215,00 . 61.044.590,00 | 3127137500 10503
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 216,00 216,00 | 0,00 | 0,00
Verilen Depozito ve Teminatlar 216,00 216 oo[ ooo] 0,00
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 1081667300 35780361,00| 2496418800 230,79
Ortaklardan Alacaklar 317790000 9.036.701,00] 871891100 274361
Istiraklerden Alacaklar 0. 2789.699,00] 0| 0
Bagh Ortakliklardan Alacaklar 2.377.603,00 0| | 0
Uzun Vadeli Diger Alacaklar ~ 8.121.280,00 23.954.461,00| 15833.181,00] 194,96
Finansal Duran Varliklar 1.193.990,00  2.297.91500| 1.103.92500| 92,46
istirakler 117862000 2.785817,00| 1.607.197,00 13636
Itiraklere Sermaye Taahhiltleri (-) 331227,00 66796700 |  -336.740,00 10166
Bagh Ortakliklar 346.597,00 o] o] 0
Diger Finansal Duran Varliklar 0 18006500 o o
Maddi Duran Varliklar 1695235100 20.643.60500 | 369125400 21,77
Arazi ve Arsalar 332.222,00  332.222,00] 0,00 | 0,00
Yeriistii ve Yeralt: Dizenleri 1004.548,00 150372400 49917600 49,69
Binalar 733488800 11239.417,00( 3.904529,00| 5323
Makine, Tesis ve Cihazlar 26.575.724,00  40.144.172,00 | 13.568.44800| 51,06
Tastt, Arag ve Geregleri 240593900 3.220011,00]  814.072,00 3384
Déseme ve Demirbaslar 522381200 775307800 2.52926600| 48,42
Birikmis Amortismanlar (- -25.938.477,00 1 43.549.019,00 | -17.610.542,00] 67,89
Yapilmakta Olan Yatiimlar 9.791,00 o] 0] o
Verilen Siparis Avanslari 3.904,00 o of o
Maddi Olmayan Duran Varliklar 809.93000  2321.993,00| 1512.063,00] 186,69
L siisiog0 LisEk00 [ TomoRs0| T
Diger Maddi Olmayan Duran Varhiklar 128.221,00; 11327200  -14.94900]  -1166
Verilen Avanslar 1037000 19.29700[ 892700 8608
Diger Duran Varliklar 55,00 o of o
AKTIF TOPLAMI 66.526.179,00 | 12222913500 | 5540295600 8291
PASIFLER e | sLpawt

Deger | Deger | Defisim | Oran %

KISA VADELI BORCLAR f

23.212.993,00 |

50.485.267,00 | 27.272.274,00 |

11749




23.556.970,00|

20099

Finansal Borglar | 1172041900 | 35277.389,00 |
Banka Kredileri 150000000 120852900 29147100  -1943
Faipan Vad Kredi Anapara Talit ve ] 10.220.419,00 | 34.068.860,00 [ 23.848.441,00 ’ 233,34
Ticari Borglar | 612347700 10.775327,00| 4.651.85000| 7597
Saticilar | 612346100 1077531100 4.651.850,00 7597
Alinan Depozito ve "féi{ii}uaﬂar | 16,00 | 16,00 | o00| 000
Diger Kisa Vadeli Borglar | 107985000  3.539.533,00 ] 245068300 221,78
Ortaklara Borglar | 560900  7.861,00]  225200] 40,15
Odenecek Giderler . 1118600 1480400 361800 32,34
Odenecck Vergi, Harg ve Digor Yukim. | 883.957,00  2.517.69200 [ 163373500 184,82
Kisa Vadeli Diger Borglar ' 179098000 99917600  82007800| 457,89
Ahnan Sipari§ Avanslan , 0 7.033,00. [ 0 I L
Borg ve Gider Karsiliklart | 428924700  885.98500| 3. 403 262,00] 19,34
Vergi Karsiiklan =~  1.897.469,00 B o,f o] 0
 Diger Borg ve Gider Karsiliklan 2391.778,00  885.98500] -1.505.793,00 62,96
UZUN VADEL{ BORCLAR 17.650.632,00  44.834.201,00 | 27.174.569,00| 153,388
Finansal Borglar 15914.050,00  42.761.056,00 | 26.847.006,00 168,70
Banka Kredileri 15.914.050,00  42.761.056,00 | 26.847.006,00 168,70
Borg ve Gider Kargiliklan 1745582,00  2073.14500| 32756300 18,77
Kidem Tazminat: Karstliklar 1.745.582,00  2073.14500|  327.563,00| 18,77
OZSERMAYE 25.953.554,00  26.909.667,00 |  956.113,00 3,68
Sermaye 4012.50000  18.056.250,00 i""ii.o43.7so,oo'| 350,00
e fHENE 06350 20| oo
Yeniden Degerleme Degier Ait~~~ 17.177.001,00  12.013.844,00 | -5.163.157,00  -30,06
Duran Varliklar Deger Artiss 16.889.82000  11.724.906,00 | -5.164.914,00( 30,58
Istirakler Degier Artist 287.181,00 28893800 175700 06l
Yedekler 135077400  1.201372,00 -149.402,00|  -11,06
Yasal Yedekler 47735900 99415000 51679100 108,26
Olaganisti Yedek 740.944,00 4094300 70000100 94,47
Maliyet Artis Fonu 120887, oo 15469500  33.80800] 27,97
Kaz.Serm.Eklnck. Ist Hisse ve Gayr.Sans 11.584, 00 ‘ ” 11584,00{ 0’005, 0,00?
i ......_._,A,A,‘,_m..m.’.AH..B‘“O'Z”,OO! i T -
Donem Zarar (-) o 4sasei0] o 0
PASIF TOPLAMI 66.826.179,00 | 122.229.13500 | 55. 40295600 8291




PINAR ENTRGRE ET VE UN SANAYiI A.$ GELlR TABLOLARI (Milyon TL

3122000 | 31.12.2001 |

T e | om0 %

Briit Satislar © 109.554.540,00 i 140.230.770,00 | 30.676.230,00 | 28,00
Yurtici Satsslar  108.016.374,00 ; 139.374.643,00 | 31.358.269,00 [ 29,03
Yurtdis: Satislar | 67630600| 68630800  950200[ 140
DigerSanglar 86136000  169.81900] 69154100 -80,28
Satiglardan Indirimler (-) -17.526.287,00 | -22.505.042,00 | 4.978.75500 28,41
Satistan ladeler (-) -2.229.528,00 | -4.081.814,00| -1852.286,00| 83,08
Satig Iskontolar () " -13.672.736,00 | -16.090.737,00| -2.418.001,00| 17,68
Diger indirimler ) -1.624.023,00 | -2.332.491,00[ 70846800 43,62
Net Satiglar 9202825300 | 117.725.728,00 | 25.697.475,00( 2792
Satiglarin Maliyeti (-) -74.858.561;00] -100.879.360,00 | -26.020.799,00 | 34,76
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 17.169.692,00 | 16.846.368,00| 323.32400| 1,88
Faaliyet Giderleri (-) -10.074.690,00 | -11.188.367,00| -1.113.677,00| 1105
Arastirma ve Geligtirme Giderleri ()~ -185.92800 |  -239.386,00]  -5345800( 28,75
Pazarlama, Satis ve Dagitim Gid. () -5.765.109,00| -5.059.807,00{  705302,00| -12,23
Genel Yonetim Giderleri (-) 4.123.653,00 | -5.889.174,00| -1.765.521,00 42,81
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 7.095.002,00| 5.658.001,00] -1.437.001,00] 2025
Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar ~ 1.786.016,00 | 33.006.826,00 | 31.220.810,00 [ 1.748,07
Istiraklerden Temettt Gelirleri 387.838,00 45470900  66.87L,00| 1724
Baggh Ortakliklardan Temetti Gelirleri 10.051,00|  908.31600| 89826500 | 8.937,07
Faiz ve Diger Temettit Gelirleri 137.010,00 | 271.419,00] 13440900 98,10
Faaliyetle lgili Diger Gelir ve Karlar 1.251.117,00 | 31.372.382,00 | 30.121.265,00.] 2.407,55
Diger Faaliy. Gider ve Zararlar (-) -284.95500 | -1.132211,00| -847.256,00 | 297,33
Finansman Giderler (-) -3.262.503,00 | -41.951.483,00 | -38.688.980,00 | 1.185,87
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri () -837.845,00 | -19.208.403,00 | -18.370.558,00 | 2.192,60
Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) -2.424.658,00 | -22 743.080,00 | -20.318.422,00| 837,99
 FAALIYET KARI (ZARARD  5.333.560,00 z -4.418.867,00 | 9.752.427,00 | -182,85
Olaganiistii Gelirler ve Karlar 6923800 7697300  7.13500[ TRy
Onceki Dénem Gelir ve Karlan 3.950,00 | ol o o
Diger Olaganilstii Gelirler ve Karlar 65.288,00 | 76.973,00 | 1168500 17,90
Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 5697300 2296700  34.00600 -59,69
Onceki Donem Gider ve Zararlan (=) -35.188,00 | -391400|  31.27400] -8888
Diger Olaganiistii Gider ve Zarar (-) 2178500  -19053,00] 273200 -12,54
DONEM KARI (ZARARD 5.345.82500 | -4.364.861,00| 9.710.686,00| -181,65

* Odenecek Vergl ve Yasal Yukiim (-) T 1.935.608,00 | ' 0 { 0| 0

NET DONEM KARI (ZARARD ~ 3.410217,00| -4.364861,00| -7.775.078,00 | -227,99




XXVII

2001-2002 PINAR ENTRGRE ET VE UN SANAYII A.S. AYRINTILI BILANCOLARI (Milyon TL)

AKTIFLER

DONEN VARLIKLAR

Hazir Degerler
Kasa
Bankalar
Diger Hazir Degerler
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Alicilar

Alscak Senetiers

Verilen Depozito ve Teminatlar

Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

Alacak Reeskontu (-)

Siipheli Alacaklar Karsiligi (-)
Diger Kisa Vadeli Alacaklar

Ortaklardan Alacaklar

Istiraklerden Alacaklar

Kisa Vadeli Diger Alacaklar

Siipheli Alacaklar Karsihig1 (-)
Stoklar

Ik Madde ve Malzeme

Yan Mamiiller

Mamiiller

Emtia

Diger Stoklar

Verilen Siparis Avanslan
Dlger Donen Varhklar

DPURAN VARLIKLAR ™~~~

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Verilen Depozito ve Teminatlar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Ortaklardan Alacaklar
Istiraklerden Alacaklar
Uzun Vadeli Diger Alacaklar

v e
1

| 31.12.2001 | 31122002
x Defer l Deger { Degislm {Oran%
"61.184.545,00 | 75.039.503,00 | 1385504800 22,64
%’ 212881500 31987800 -1808.937,00] 8497
1510100 4666500 . 31564,00( 209,02
208003300]  25555900( -182447400( 8771
| 3368100 1765400  -16.027,00 47,58
1591167800 19.942.847,00] 4.031.169,00| 2533
13.418.95500 | 18.890.063,00| 547110800 40,77

Finansal Duran Varliklar N :

istiraklere Sermaye Taahhitleri (-) ;

Diger Finansal Duran Varliklar

61.044.590,00 | 78.611.508,00 | 17.566.91800 | 28,78
21600 261,00 4500 2083
216,00 26100 4500 2083

35.780.861,00 | 42.299.783,00 6.518.922,00 1822

9.036.701,00 | 12.602.437,00] 3.565.736,00] 39,46
2.789.699,00 | 00 | 00 | 00
|23.954.461,00, 29.697.346,00| 5.742.88500| 23,97
2297915001 7.794982,00| 549706700 239,22
2785817,00 | 5.756.816,00 | 2.970.999.00 | 106,65
-667.967,00 | 0,0 | 0,0 | 00
180.065,00 |  2.038.166,00 | 1.858.101,00 | 103191

©2381081,00| 97275800 -140832300[ 5915
| 195892000 1499500| 18089700 9235
1097400 179.064,00|  168.090,00 1.531,71
-86.796,00, 4021000  46.586,00|  -53,67
842800  -73.82300| 6539500 77593
29.038.300,00 | 42.089.431,00| 13.05.131,00 44,94
1594.712,00, 176651100  171.799,00 10,77
204809400 15318800 -1894.90600( 92,52
25395.643,00 1 40.169.732,00 | 1477408900 58,18
N -14900";' 00 i 00 00
1375262000 1152354400 222907600]  -1621
1935.39600 277639600  841.00000 4345
494508400 2663.139,00| -2.281.94500| 46,15

| 6.135.573,00 | 475340600 | -1382.16700| 22,53
00 | 270200 ool 00
56325000 75598700 19273700 3422
17331700 57191400(  398.597.00] 229,98
353.132,00 | 1.163.893,00| 81076100 229,59




Maddi Duran Varlikiar 20.643.605,00 | 26.847.291,00| 620368600 30,05
Arazi ve Arsalar 33222200 33222200 000 000
Yeriistii ve Yeralu Diizenleri 150372400 227824100 77451700 5151
Binalar 11.239.417,00 | 17.910267,00| 6.670.850,00] 59,35
Makine, Tesis ve Cihazlar | 40.144.172,00 | 58.949.41500 | 18.805.243,00:! 46,84
Tastt, Aragve Geregleri  3.220011,00| 4.130.041,00{ 91003000 2826
Déseme ve Demirbaslar 7.753.078,00 | 11.335.767,00| 3.582.689,00( 4621
Birikmis Amortismanlar (-) -43.549.019,00 | -68.091.962,00 | 24.542.943,00 56,36
Yapilmakta Olan Yatirunlar 0,0 3 ' 3300,00[ 0,0 l 0,0

Maddi Olmayan Duran Varliklar 232199300 1669.191,00  -652.80200]  -28,11
Haklar 2.189.42400 1579.599,00| -609.82500|  -27,85
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar ~ 113.272,00 0 47.873,00|  65399,00| -57,74
Verilen Avanslar 19.297,00 4171900 2242200 116,19

AKTIF TOPLAMI 122.229.13500 153.651.101,00 | 31.421.966,00| 2571
PASIFLER 1122001 stz

| Deger | Deper | Depisim [Oran%

KISA VADELI BORCLAR | 5048526700 65.100472,00 |14.61520500] 2895

Finansal Borglar | 35.277.389,00 1 42.226.077,00 | 6.948.688,00( 19,70

e - N i , 1208 52900 2661 126-66“1 1452.597,00‘{ 150,20

Uzun Vad. Kredi Anapara Tak. ve Falzx 34.068. 860, 00 ; 33.790.026,00 | -278.834,00: -0,82

Diger Finansal Borglar 00| 5749250]  00[ 00
Ticari Borglar 110775327001 12347.864,00 | 1.572.537,00] 14,59
Saticilar 11077531100 10860.61900{ 8530800 0,79
Borg Senetleri 00 170000000 00| 00
Alinan Depozito ve Teminatiar 16,00 0,0 | 00| 00
Borg Reeskontu (-) L 00 21275500 00| 00
DigerKisa Vadeli Borglar | 3.539.533,00.  7.197.436,00 | 3.657.903,00| 10334
Ortaklara Borglar . 7861000 7.14900 712,00 -9,06
Odenecek Giderler | 14.804,00 #2700 -1437700] 97,12
Oden. Vergi, Har ve Dig. Yikim. | 2.517.692,00  796.404,00 [-1.721.288,00 | 68,37
Ertelenen ve Tak. Bagl. Dev. Alacaklan | 00  610531000] 00| 00
Kisa Vadeli Diger Borglar 999176001 288.146,00| 711.030,00] 7116
Alinan Siparis Avanslan 703300 1.543.278,00 | 1.536.245,00 [21.843,38
Borg ve Gider Kargtliklan | 88598500  1.785.817,00| $99.832,00] 101,56
Vergi Karstliklar 00 83350100 00 00
Diger Borg ve Gider Karsiliklan | 885.98500 95231600 6633L,00[ 749
UZUN VADELI BORCLAR | 44.834.201,00 45.897.120,00 | 1.062.919,00| 2,37
Finansal Borglar | 42.761.056,00 | 42.299.78500 | 46127100 -1,08

Banka Kredileri | 42.761.056,00  42.299.78500 | -461.271,00|  -1,08




Borg ve Gider Kargiliklan [ 2omaase0.  359733500] 152419000 7352

Kidem Tazminat Kargiiklan | 2073.145000  3.597.335,00] 1.524.190,00| 73,52
OZ SERMAYE | 26.909.667,00  42.653.509,00 [15.743.842,00| 58,51
Sermaye | 1805625000 1805625000[ 000 000
Emisyon Primi ] 3062000 306200] 0,00 000
Yeniden Dejerleme Deflor Arist | 12.013.844,00  24.763.350,0012.749.506,00| 106,12
Duran Varliklar Deger Artist | 11724.906,00  23.753.795,00 [12.028.889,00| 102,59
istirakler Deger Artigt ' | 28893800  1.009.555 bb"[ 720.617,00 [ 249,40
Yedekler | 120137200 151624600| 314.87400| 26, 21
Yasal Yedekler | 994150000 99415000 000 000
Ozel Yedekler i 00 20m700]| 00| o0
Olaganiistii Yedek | 40943000 40.943,00 000 0,00
Maliyet Artis Fonu | 1sa69500. 1674800 1255300 811
Ser.Ekle. IstHis. ve Gayr.Sat Kazang. | 1158400 1415800  257400| 2222
Net Donem Kart T 00 267946200] 00 00
Dénem Zarar (-) | 436 861001? 0o 00| 00
Gegmis Yillar Zararlan (-) e 00  -4.364.861,00] 00/ 00
PASIF TOPLAMI 1122.229.135,00  153.651.101,00 [31.421.966,00 25,71

'PINAR ENTRGRE ET VE UN SANAYIi A.S 'AYRINTILI GELIR TABLOLARI (Mllyon TL)

31.12.2001 31.12.2002

| Deger ' Deper | Depigim "IOran%

Briit Satislar | 140.230.770,00 | 192.688.407,00 | 52.457.637,00| 37,41
Yurtici Sauglar [ 139.374.643,00 | 191.009.664,00 | 51.635.021,00 | 37,05
Yurtdis: Satislar | 686.308,00! 1350.89600| 664.588,00| 96,84
Diger Satislar | 16981900 327847,00[ 15802800( 93,06
Satislardan Indirimler () | -22.505.042,00 | -27.542.419,00 | -5.037.377,00| 22,38
Satgtan ladeler () | -4.081.81400: -5.193.646,00; Ai1832,00] 2724
Sansiskontolan () | -16.090.737,00 . -19.921.220,00 | -3.830.483,00| 2381
Diger Indirimler () | 233249100, 242755300 9506200 408
Net Satiglar C[117.725.728,00 | 165.145.988,00 | 47.420.260,00 | 40,28
Satislann Maliyeti (-) -100.879.360,00 }-137.280.950,00 |-36.401.590,00| 36,08
BRUT SATIS KARI (ZARAR) | 16.846.368,00 | 27.865.038,00 [ 11.018.670,00 65,41
Faaliyet Giderleri (-) ' -11.188.367,00 | -18.680.466,00 | -7.492.099,00 | 66,96

Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-) 1 239.386,00  -303 65566'} -64.573,00[ 2697

Pazarlama, Satig ve Dagmm Glderlen (-) ' -5.059.807,00 | -10 793.021,00 | -5.733.214,00 | 113 31

Genel Ybnet1m Gxderlen (-) -5 889 174 00 ' -7 583.486,00 | [ -1.694. 312 00: l 28, 77
ESAS FAALIYET KARI (ZARARD) | 5.658.001,00 | 9.184.572,00 | 3.526.571,00| 62,33

Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar | 33.006.826,00 | 21. 329. 856 oo ® -11 676.970,00 [ 35,38




XXX

istiraklerden Temettii Gelirleri 454770900 817, 00| 44653300 -9820
Bagh Ortakliklardan Temettii Gelirleri . 90831600 0,0 | ‘ 00 00
Faiz ve Diger Temettit Gelirleri . 270419000 17436100 -97.05800| -3576
Faaliyetle figili Diger Gelirler ve Karlar ;| 31.372.382,00 | 21.147.319,00 | -10 225.063,00 Fiz?é
Diger Faal. Giderler ve Zararlar () P a1L132211 '06' -1.533.77500 | -401.564,00| 3547,
Finansman Giderleri () ' -41.951.483,00 -25.653.641,001 16.297‘34\2,0931, -38,85

Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) ' -19.208.403,00 | -10.553.135,00 | 8.655.268,00 45,06
Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) . -22.743.080,00 | -15.100.506,00 | 7.642.574,00| -33,60

FAALIYET KARI (ZARARI) . -4.418.867,00 | 3.327.012,00 | 7.745.879,00 | 17529
Olagtanilstii Gelirler ve Karlar  769m300]  231750,00| 15477700 201,08
Onceki Donem Gelir ve Karlan 00| 1971600 00| 00
Diger Olaganiistii Gelirler ve Karlar 7697300( 3503400  -41.939,00] 5449
Olaganiisti Giderler ve Zararlar (- 2296700 | 4579900 2283200 9941
Onocki Donem Gider ve Zararlan () 391400 | 25.844,00| -21.93000] 560,30
* Diger Olaganisti Gider. ve Zararlar ()~ -19.05 00| -19.955,00 902,00 4,73
DONEM KARI (ZARARI) | 436486100 | 3.512.963,00 | 7.877.824,00( 180,48
Odenecek Vergi ve Yasal Yiik. (=) 00| -833.501,00| oo[ 00
NET DONEM KARI (ZARARI) -4.364.861,00 | 2.679.462,00 { 74 044.323 00 1 161,39
E. BIRLESME SONRASI TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKALARI A.$ BILANCO VEGELIR
TABLOLARI
E. BIRLESME SONRASI TOFAS TURK omxggnm FABRIKALARI A.§ BiLANCOSU (Mnyon
AKTIFLER . 200112 2002/12 :
" Defer Deger | Degisim | Oran %
' LDONEN VARLIKLAR 426.366.788,00 - 594, §7k.§§§66m)168.508.170 00| 3952
A Hazir Degerler 67.774297,00  135.273.321,00 | 67.499.024, ~66‘{ 199,59
1Kasa 1601800 6530000]  49291,00] 307,72
2.Bankalar 67.672.427,00 135.206.059,00 | 67.533.632,00 | 99,79
3.Diger Hazir Degerler 85. 852 00 : 1.953 OOI ” -8389906 ‘ im:97,73:
B.Menkul Degerler 00 1655573000  00] 00
1.Kamu Kes. Tahvil, Senct veBono - 00  16.555.730,00 | “00 00
CXKisa Vadeli Ticari Alacaklar ~ 254.305.066,00 ; 341.774.139,00| 87.469.073,00 | 34,40
1 Alcilar 254, 180.616.00 | 341.843.814,00 | 87.663.198,00 (“"""311“9'"
2.Alacak Senetleri . 2458000, 1550800 — 9.07200 -3691
3.Verilen Depozito ve Teminatlar | 148.551,00 | x 452000] -144.031,00( -96,96
4.Alacak Reeskontu () 1 4868100 8970300 41.02200] 8427

D.Diger Kisa Vadeli Alacaklar | 667157400 7.147.17200| 47559800 7,13
1.Kisa Vadeli Diger Alacaklar | 6.673.04500]  7.598.822,00 | 92577100 1337




25tpheli Alacaklar Karsihii ()

E.Stoklar
1.{ik Madde ve Malzeme
2.Yan Mamiiller
3 Mamﬁller

| 147100
7273953200 |
| 25.957.610,00 |
| 13.549.904,00
1 sssoséion]

4Emtia
5.Verilen Siparis Avanslan
FDiger Dénen Varliklar o
ILDURAN VARLIKLAR

A.Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

1.Verilen Depozito ve Teminatlar
B. Dlger Uzun Vadeli Alacaklar
2.Uzun Vadeli Diger Alacaklar

L Isnrakler
2 Bagh Ortakliklar
D Maddi Duran Varhklar
1.Arazi ve Arsalar
2 Yeriistit ve Yeralt: Diizenleri
3 Binalar
4 Makine, Tesis ve Cihazlar
5 Taslt, Arac ve Gereclen

............................................................................................ o
-316.330.974,0
. 774729000

13.666.369,00 |
2.113343,00 |
00

7.Diger Maddi Duran Varliklar

8.Birikmig Amortismanlar (-)

9Yapilmakta Olan Yatinmlar

10. Verilen Siparis Avanslan
E.Maddi Olmayan Duran Varliklar

1. Arastirma ve Geligtirme Giderleri
. 2.Diger Maddi Olmayan Duran Var
AKTIF TOPLAMI

PASIFLER

1. KISA VADELI BORCLAR
A Finansal Borclar ‘
2 Banka Kredileri

6.664.350,00

;
! 16.697.807,00 .
|

| 24.876.319,00

1409.409.999,00

I 2301300
. 2301300
| 0,0

0,0

| 3.037.098,00
Ty 037 098 00
: e
1404.236.545,00 °

. 3420300
9.045.755,00 1

| 59.111.474,00 ,
'573.736.826,00 |

. 8.438.499,00 .
 48.749.668,00

XXX1

-451.650,00: ' -450.179,00:

I 30.603, 6

74.085.023,00 | 1345491 00|

138,5_§

21.148.081,00 | <4.809.529,00

1853

17.427.314,00 | 3.877.41000 [

28,62

4318.990,00 | -5.550.871,00 |

5624

16.229.451,00 | 468.356,00 |

14.961.187,00 | 8.296.837,00 |

124, sof

20.039.573,00 | -4.836.746,00 |
647.335.482,00 | 237.925.483,00|

-1944
58,11

4470300

2169000

94,25

4470300  21.690,00

94,25

1.114.48800 | 00 |

00

1.114.488,00 | 00 |

00

9.131427,00 | 6.094329,00]

200,66

3.037.09800]

000

0,00,

6.094.329,00 | 0,0 |

00’

594.055.702,00 [189.819.157,00.

46,96

28.663,00 |

554000

16,20

11.979.603,00 | 2.933.848,00 |

4

94.809.391,00 | 35.697.917,00 |

6039

884.838.024,00 [311.101.198,00 |
12.056.925,00 | 3.618.426,00 |

54,22

42,88

68.278.066,00 | 19.528.398,00'|

40065

'483'921'937’0,Jf?“ﬂ?”:?@?q[

5258

243.963,00] 7.503.327,00 |

3.297.083,00 |-10.369.286,00 |

75,87,

42.989.162,00 [ 40.875.819,00 | 1.934,18

32.799.707,00 |

00|

0,0:

2.113343,00 | 10.189.455,00 807611200 382,15

1835,776.787,00 |1.242.210.440,00 |406.433.653,00 |
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4 Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1.Saticilar
2.Borg Senetleri
3.Alman Depozito ve Temmatlar
4.Diger Ticari Borglar
5.Borg Reeskontu (-)
C. Diger Kisa Vadeli Borglar
1.0rtaklara Borglar
2.Odenecek Giderler

3.0d. Vergi, Harg ve Diger Yiikiim.

4 Kisa Vadeli Diger Borglar
D. Borg ve Gider Karsiliklan
1.Vergi Kargihiklan

2.DigerBorgve GlderKars S

II. UZUN VADELI BORCLAR
A. Finansal Borglar
1.Banka Kredileri
B. Diger Uzun Vadeli Borglar
1.Uzun Vadeli Diger Borglar
C. Borg ve Gider Karsiliklan

1.Kidem Tazmman Karslhklan
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E. Emisyon Primi
F. Yeniden Degerleme Deger Amsx
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'TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKALARI A.§ GELIR TABLOSU (Milyon TL)

Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-)
Pazarlama, Satig ve Dagit. Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)

ESAS FAALIYET KARI (ZARARD

Dnger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar
Faiz ve Diger Temettii Gehrlen
Faaliyetle ilgili Diger Gelir ve Karlar

Diger Faaliyetler Gider ve Zararlan (-)

Finansman Giderleri (-) 4

Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)

Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)
FAALIYET KARI (ZARARI) '
Olagam'istﬁ Gelirler ve Karlar

‘Onceki Donem Gelir ve Karlan
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